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Skrivelse med en redovisning av allméinna
pensionsfondens verksamhet ar 1989

Forsta — tredje fondstyrelserna, fjirde och femte fondstyrelserna samt
forsta — femte lontagarfondstyrelserna har dverlimnat sina arsredovis-
ningar for 1989 till regeringen. Vidare har den av forsta — tredje fondsty-
relserna gemensamt upprittade sammanstéllningen &ver delfondernas
verksamhet 1989 6verldmnats till regeringen. Slutligen har de av riksrevi-
sionsverket och riksférsikringsverket avgivna utldtandena over fjarde och
femte fondstyrelsernas samt lontagarfondstyrelsernas férvaltning av medel
dverlamnats till regeringen. De Gverlamnade redovisningarna bor fogas till
protokollet som bilagorna 1—11.

AP-fondens utveckling 1989

Under 1989 har utvecklingen for AP-fonden totalt sett varit tdmligen
positiv. Det inflationsjusterade 6verskottet, s. k. realt resultat, uppgick for
fondstyrelserna sammantagna till 8.0 miljarder kronor cller 2,1 % av hela
fondkapitalet (for 1988 till 33,5 miljarder respcktive 9,2 %). Sankningen
av resultatet frin 1988 ars nivd dr frimst en foljd av rintestegringen under
fjarde kvartalct 1989. De ackumulerade reala resultaten uppgick vid 1989
ars slut till ca 70 miljarder kronor utéver nuvirdet av det kapital som
tillforts de olika fondstyrelserna.

Vid slutet av 1989 uppgick den samlade marknadsvirderade kapitalbe-
hallningen inom hela AP-fonden till 387,3 miljarder kronor. Det 4r en
Okning med 23.8 miljarder kronor eller 6.5 % jamfort med 1988.

Den totala avkastningen for de tre forsta fondstyrelserna var 18,7 miljar-
der kronor. Eftersom en del av avkastningen anvinds for att ticka pen-
sionsutbetalningarna blev fondkapitalets okning ldgre dn avkastningen.
Fondkapitalcts 6kning 1 de tre forsta fondstyrelserna uppgick saledes till
11.3 miljarder kronor (marknadsvirderat). Ovriga fondstyrelser bidrog till
okningen av fondkapitalet i det totala ATP-systemet med 12.5 miljarder
kronor (marknadsvirderat).



Riksrevisionsverkets och riksforsikringsverkets utlatanden

Riksrevisionsverket (RRV) och riksforsakringsverket (RFV) har var for sig
granskat fjarde och femte fondstyrelsernas samt 16ntagarfondstyrelsernas
forvaltning av medel.

RRYV konstaterar i sitt utlitande att var och en av lontagarfondstyrelser-
na och fjarde fondstyrelsen uppvisar ett 6verskott i forhallande till det
langsiktiga resultatkravet. Aven femte fondstyrelsen som péaborjade sitt
arbete under andra halviret 1989 uppvisar ett resultat dverstigande av-
kastningskravet.

RRYV har belyst l6ntagarfondernas avkastning sedan hansyn tagits till
risk och dirvid kunnat konstatera att inte ndgon av l6ntagarfonderna kan
klassificeras som cn hogriskfond. Enligt RRYV beror detta till st6rsta delen
pa att fonderna har vil diversifierade portfljer och att fonderna alltid har
en viss del likvida medel. RRYV anser att man inte kan kriva att en fond
med ldgre riskexponering 4n marknaden i en tid med borsuppging skall
utvecklas lika vil som index.

RRYV har vidare sdrskilt granskat placeringsreglerna och darvid juridiskt
undersokt tre olika typer av placeringar, nimligen mellansvenska I6ntagar-
fondens och nordfondens stallningstagande for att respektive fond skall
placera aktier i ett svenskt investmentbolag med placeringsinriktning i
utlindska aktier, fjidrde fondstyrelsens deltagande i bildandet av ett fastig-
hetsbolag samt mellansvenska lontagarfondens och sydfondens utstillande
av kdpoptioner pa innehavda aktier. RRV:s beddmning 4r att placeringen
i ett svenskt investmentbolag som till huvuddel avser att investera i ut-
landska aktier inte dr forenlig med bestimmelserna i lagen (1983:1092)
med reglemente for allminna pensionsfonden (APR) eller dess forarbeten.
Diremot 4r RRV av den uppfattningen att deltagandet i bildande av
fastighetsbolag liksom utstidllande av kGpoptioner inte strider mot regle-
mentet. Enligt RRV dr det av synnerlig vikt att en Sversyn sker av place-
ringsbestimmelserna 1 34-36 §§ APR, si att reglerna i fortsittningen blir s&
cntydiga som maojligt.

[ utldtandet har RRYV dven sirskilt granskat fondernas dgande och enligt
RRV:s bedémning foreligger en mgjlighet att fonderna tillsammans pa-
tvingas ctt foretagaransvar for borsregistrerade foretag som har varit note-
rade eller dr noterade pad OTC-listan respektive O-listan. Enligt RRV bor
en Oversyn av gillande begransningsregler ske for att undvika att fonderna
tillsammans patvingas ett foretagaransvar.

RRYV har dessutom foljt upp tidigare utldtande. Dérvid har RRV funnit
att lontagarfonderna och fjirde fondstyrelsen var for sig har beslutat om
for fonderna enhetliga redovisningsprinciper fr. 0. m. 1990. RRV anser att
femte fondstyrelsen bor tillimpa samma redovisningsprinciper som dvriga
fonder. RRV framfor slutligen synpunkter pa fondernas arbete med risk-
analys, aktualitet och dokumentation av fondernas placeringsinriktning
samt fondernas langsiktiga likviditetsforvaltning.

Resultaten av RFV:s utvirdering har inte gett RFV anledning att fram-
fora nigra sidrskilda anmirkningar mot fondernas resultat eller placeringar
av de forvaltade medlen under 1989. RFV har sirskilt framhillit att
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samtliga 1ontagarfondstyrelser under 1989 har aktivt informcrat de fackli-
ga organisationerna i bolag dir respektive fond innchar akticr om mojlig-
heten att begira rostriittoverldtande hos fondstyrelsen. Andelen rostriitts-
dverlatande under 1989 har enligt RFV Okat visentligt jamfort med 1988
och andclen understiger inte 90 % f6r nagon cnskild fondstyrelse.

RFV konstaterar vidare, 1 likhet med RRYV, att 16ntagarfondstyrelscrna
under 1989 har cnats om enhetliga redovisningsprinciper samt att de
skiljaktigheter som &terstod vid utgingen av 1989 kommer att Atgirdas
1990. RFYV dclar vidarc RRV:s uppfattning att utstillandc av optioner i
eget akticinnehav inte strider mot placeringsbestimmelscrna.

Jag vill i anledning av RRV:s och RFV:s utlatande gora f6ijande kom-
mentarer.

Av utlatandena frin RRV och RFV framgr att lontagarfondstyrelserna
och fjdrde fondstyrelsen nu har enats om att tillimpa samma redovisnings-
principer samt att de skiljaktigheter som aterstod vid utgéngen av 1989
kommer att dtgirdas 1990. Sdsom papekats i tidigare ars redogorelser (skr.
1987/88:179, skr. 1988/89:144) 4r dct av synnerlig vikt att fondstyrelscrna
tillimpar enhetliga redovisningsrezler. Jag forutsitter diarfor att kvarva-
rande olikheter dr undanrdjda i kommande arsredovisningar och att denna
fraga diirmed intc féranieder ytterligare atgarder.

Jag konstaterar med tillfredstiliclse att samtliga 16ntagarfondstyrelser
aktivt har informerat de fackliga organisationcrna om majligheten att
begdra rostrittsoverlatande och att andelen rdstrittsgverlatande under
1989 har 6kat visentligt jamfort med 1988.

Under 1970- och 1980-talen har virdepappersmarknaderna i virlden
knutits samman alltmer och i former som delvis varit okiinda tidigare. Nya
virdepapper och finansiella instrument har skapats. Dartill kommer att
valutaregleringen successivt avvecklats i Sverige och andra ldnder. Gamla
restriktioner for tilltrade till marknadsplatser har hdvts, Dct har dven skett
en genomgripande avreglering av kreditmarknaden. Samtidigt har de
Okande anspraken pa god riskspridning och hdg avkastning nir det giller
forvaltningen av AP-fondcns medel alltmer kommit i forgrunden. Mot
denna bakgrund har behovet av en Oversyn av fondreglementets place-
ringsbestimmelser vuxit sig starkare. Det dr enligt min mening av vikt att
placeringsreglerna inte lagger oonskade hinder i vigen for fondstyrelsernas
verksamhet. Dirtill kommer det av RRV pétalade behovet av klara och
entydiga regler som inte ger utrymme for tveksamhet eller olikartad tolk-
ning.

Fragan om AP-fondens organisation och forvaltning har diskuterats
under de senaste dren. Exempelvis har riksbanken vid négra tillfdllen,
scnast vid beredningen av prop. 1989/90:27, uttryckt onskemdl om en
samlad dversyn av de lagregler som styr medelsforvaltningen i AP-fonden.
En siddan oversyn dr emellertid en frdga som enligt min mening kraver
yiterligare Overviganden. Jag avser dock under alla omsténdigheter att
foresld en teknisk dversyn av samtliga fondstyrelsers placeringsbestimmel-
ser. Jag har ddrfor for avsikt att dterkomma till regeringen i dessa fragor.

Vad RRV och RFV i §vrigt behandlat 1 sina utldtanden ir av den
karaktiren att nigra ytterligare kommentarer frdn min sida intc erfordras.
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Forindringar i AP-fondens verksamhet

Den femte fondstyrelsen som inrittades 1988 (prop. 1987/88:167) pé-
borjade under hosten 1989 sin verksamhet.

Enligt forslagen 1 senaste kompletteringspropositionen (prop.
1988/89:150, bil 6, FiU30, rskr. 327, SFS 1989:512) crholl forsta — tredje
fondstyreiserna mojlighet till delidgande i fastighetsbolag. Samtidigt togs
torbudet for fjarde och femte fondstyrelscrna att {Grviérva akticr i bank-
och forsikringsbolag bort. Fjirde och femte fondstyrelserna erholl dven
ratt att av de medel som respektive styrelse forvaltar placera tio procent i
utlindska aktier och andclar i aktiefonder.

Enligt f6rslagen i proposition om AP-fondens placeringsbestaimmelser
(prop. 1989/90:27. NU12, rskr. 92, SFS 1989:1038) fick forsta — tredje
fondstyrelserna majlighet att placera forvaltade medel i obligationcr och
andra for den allménna rorelsen avsedda skuldforbindelser i utldndsk
valuta upp till hogst 10 % av det fondkapital som respektive styrelse
forvaltar.

Faststillande av balansrikning

Regeringen har tidigare denna dag faststilit balansrdkningarna for forsta
— femte tondstyrclserna och forsta — femte I6ntagarfondstyrelserna.

Hemstillan

Jag hemstiller att regeringen 6verlimnar fondstyrelsernas drsredovisning-
ar, sammanstillningen 6ver delfondernas verksamhet samt RRV:s och
RFV:s utlatanden till riksdagen.

Beslut

Regeringen beslutar i enlighet med foredragandens hemstillan.
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Forsta, andra och
tredje fondstyrelserna
ARSREDOVISNING 1989




Aret i sammandrag

De tre torsta fondsturelsernas [Srvaltade fondkapital uppgick vid utgingen av
1989 till 340,5 mdhr. en okning med 11.3 mdkr cller 3,460

Av styrelseras totala placeringar vid slutet av dret svarade bostadssektorn fér
den dominerande delen. 39%. Statens andel var 22, kammunerna svunade
fér 3¢ ach mdringslivet for 13%. De kortfristiga placcringarua utgjorde 24
vid drsshiftet.

ATRsystemets utveckling under [989 innebar fortsatt hoga ansprak pad fondens
avkastning. Pensionsutbetaningarma Shade med 14.2% 4ill 69.2 mdkr. Under-
skottet mellan aogifter och pensioner, som successivt stigit fran ar 1982, dkade
tlt 11,6 mdkr motsearande ca en sjittedel av ATRpensionerna under dret.

cgiftsunderlaget - loneswmnan — viixte under 1989 med drygt 11%. Av-
giftsuttaget Skade med 0.4 procentenheter till samnanlagt 11¢%. Fondsturelser-
nus infléde av ATRavgifter Okade darigenom med 17,4 till 57.6 mdhr.

IDircktirokastningen pi fondens obligutionsplaceringar 131712 1989; 2874
mdhr) wppgick 1489 1l 116 cller 30.2 mdhr jumfrt med 11.8% resp. 33.8
mdkr dr 1988 Den betydande rintestegringen mot slutet v dret ledde till en
séinkning av hursedrdet pd fondens viirdepappersportfalj med 6,47 (motsva-
rande 17,3 mdkrl. Under 1988 sjonk rotenivdn med 2,8 vilket medforde on
Skning av hurseardena med 6.5 nudkr. Utvecklingen innchar utt totalavkast-
nmyen pa fondens vardepappersportfolf (direktavkastningen minshad med don
orealiserade hursforlustzn) 1989 sjgnk till 0.1, utt jdmfora med en totalavkast-
ning 1988 i 14,24

Nettopluceringana uppgick under 1489 nominellt 1l 27,3 mdhr (1988 23.5
mudkr). Diarutdeer har amorteringar. forfull och inlésen [ edrdepappersportfol
jen uppgatt till ca 38 midkr Diietill kammer omplaceringar i portfolisamman-
sittningen pid ca 30 mdhr, som gjorts we placeringspolitiska skl Sanonuntuget
innelar detta att brutteplaceringarna wppgick till ca 115 mdkr 1950

Unider 1989 togs dv forsta stegen mot uppbyggandet av fondeas fastighetsbe
stind. Fonden forvarcade dels det borsnoterade tastighetsboluget Amders
AR dels gick fonden in som 20-pracentiy dgare @ det nylildade holuget
Pleiad Real Estate AB for farvdre av fastigheter i utlundet, framitorallt © Fu-
ropu.

Dirvektlineverksambeten tll privata bolag wtveeklades positivt under dret ol
wppgick tll 4.1 mdEr wid drets shut. [ utldningen mgdr bade kortare ocl limgre
L med vanenade botalmgsprofil,

Forden har genom veglementsindring fr o me den 1 jmrwari 1990 miilis
placera i utlandska riintebarande papper
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Styrelse och revisorer Bilaga 1

Forsta fondstyrelsen

Ledamoter:

GOSTA GUNNARSSON, Landshivding i Jonképings Lin, {ordférande)
CURT PERSSON, Firbundsordiérande, Statsanstilldas Forbund, (vice ord-
torande)

MARGOT WIKSTROM. Vice ordfirande, Svenska Kommunférbundet, (vice
ordférande)

KARI. GUSTAF SCHERMAN, Generaldirektér, Riksfirsakringsverket

ULF GORANSSON, Statssekreterare, Civildepartementet

INGEGERD EKBERG, Kommunalrid

GUNNAR HOFRING, Férbundsordtérande, Landstingstarbundet
LILLEMOR ARVIDSSON, Forbundsordférande, Svenska Kommunal-
arbetarefGrbundet

BERTIL AXELSSON, I'd. térste ombudsman, Statstjanstermannaforbundet

Suppleanter:

STURE KORP). Statssckreterare, Secialdepartementet

RUTH KARNEK, Ed. landstingsledamot

OLOF BERGVALL, Generaldirektor, Statens lone- och pensionsverk
NILS YNGVESSON, Styrelseledamot, Svensha Kommunfarbundet
LARS-GERHARD WESTBERG, Kommunalrad

WALTER SLUNGE. Forbundsdirektor, Landstingsférbundet
MARGARETA SVENSSON. Sekreterare. Landsorganisationen i Sverige
ALF KARLSSON, Forhandlingschef, Statsanstalldas Forbund

JORGEN ULLENHAG, Ordférande, Centralorganisationen SACO

Revisorer:

GUNNAR DANIELSON. I'd. generaldirektér. tordisrande)
STIG DANIELSSON., Overdirektér, Bankinspektionen
KJELI-AKE HENSTRAND, Landstingsledamot

GUNNAR EKLUND, Administrativ chet, Sveriges Kommunal-
tjanstemannatorbund

Verkstallande direktor:
KRISTER WICKMAN

Fonsta tandstyrelsen torvaltar avgilter som erlagts av staten och hommuner och dem narstden-
de institutioner och bolag.

Ledamoter uch suppleanier 1 styreisen utses av reperingen etter torslag tran 10, TCO, SACO.
Svenska kommuntorbundet och Landstingsforbundel.

Regeringen ufser forutom ordforande 1vd ledamoter jamte (v suppleanter



Styrelse och revisorer

Andra fondstyrelsen

Ledamiiter:

HANS ALSEN. Landshovding i Uppsala lin, (ordférande)

CURT NICOLIN, Tekn.dr., Styrelscordforande, ASEA AB, tvice ordforande?
RUNE MOLIN, Fd. andre ordférande, Landsorganisationen 1 Sverige, tvice
ordférande), (férordnad t o m 1990-01-1 1

OLOF LIUNGGREN, Ed. verkstallande direktor. Svenska arbetsgivare-
féreningen

BO RYDIN, Styrelseordférande, Svensha Cellulosa AB

LEIF LEWIN. Verkstallande direktér, Kooperativa Forbundet

PER-OLOF EDIN, Ekonom, Landsorganisationen i Sveriye

BERTIL WHINBERG. Forbundsordtérande. Svenska Byggnadsarbetare-
forbundet

INGE GRANQVIST. Forbundsorditrande, Svenska Industritjianstemanna-
férbundet

Suppleanter:

SUNE HAIVARSSON, Avd.chef. Statens industriverk

NILS HOIGERSON, Ed. styrelseledamot. Svenska Arbetsgivarefareningen
BIRCER TARI. PERSSON. Styrelseledamot, Svenska Arbetsgivareforeningen
IVAN JUTO, Fd. styrelseledamot. Svenska Arbetsgivareforeningen

ROLF TRODIN, Verkstallande direktor, HSB:s Rikstorbund

GORAN WISTROM, Arbetsmarknadssekreterare, Svenska Metallindustri-
arbetaretorbundet

BERT-OVE PETTERSSON, Forbundsordfdrande, Fastighetsanstalldas Forbund
ARNE JOHANSSON, Forbundsordforande, Svenska Skogsarbetareforbundet
LARS HELIMAN, Forbundsordférande, Handelstianstemannatorbundet

Revisorer:

GUNNAR DANIELSON, Ed. generaldircktor, (ordtdrande)

STIG DANIELSSON. Overdirektér, Bankinspektionen

AUGUST TROLLELOWEN, Styrelseledamot, Svenska arbetsgivareforeningen
BERNDT HOLGERSSON, Ekonomichef, Landsorganisationen i Sveripe

Verkstiillande direktor:
KRISTER WICKMAN

Andra tondstyrelsen lorvaltar avgifter som erlagts av enskilda storre arbetsgivare
Ledamoter och suppleanter 1 styrelsen ulses av regeningen etter forslay frin SAF 1O, KF och
TCO

Regeringen utser ordiarande
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Styrelse och revisorer

Bilaga 1

Tredje fondstyrelsen

Ledamater:

ROLF WIRTEN, Landshévding i Ostergétiands lan, (ordférande)

ERIKV RAMBERG, Férbundsordidrande. Sveriges Képmannaférbund. (vice
ordférande)

HARRY FIALLSTROM, Fd. avtalssekreterare. Landsorganisationen i Sverige,
(vice ordidrande)

KARL-ERIK BRANDIT, Vice styrelseordférande, Svenska Arbetsgivare-
féreningen

GUSTAF PIEHL, Ed. ordférande, SmafGretagens Riksorganisation
THORSTEN NILSSON, Styrelseledamot, Lantbrukarnas Riksiérbund
BENGT LIOYD, Férbundsordfirande, Handelsanstalldas Férbund

HANS BILLSTROM, Forbundsordférande, Hotell- och Restauranganstilldas
Forbund

STURE NORDH, Farbundsordférande, Sveriges Kommunaltjdnstemanna-
térbund

Suppleanter:

GUSTAV JONSSON, Overdirektor, Riksforsakringsverket

AKE LUNDQUVIST, Styrelscordférande. Kooperativa Forbundet

ARNE JOHANSSON, Andre vice ordforande, Smiféretagens Riksorganisation
THORSTEN ANDERSSON., Verkstallande direktér, Lantbrukarnas Rikstér-
bund

E.QO. HOLM, Verkstallande dircktér, Sveriges Képmannaférbund

INGVAR JANSSON, Férbundsordiérande, Svenska Pappersindustriarbetare-
farbundet

JOHNNY GRONBERG, Forbundsordtérande, Svenska Transportarbetare-
térbundet

AKE ROSENQVIST, Férbundsordférande, Gratiska Fackférbundet

ELSA HORLING, Andre vice ordférande, Centralorganisaticnen SACO

Revisorer:

GUNNAR DANIELSON, Ed. gencraldirektér, (ordiérande)

STIG DANIELSSON, Overdircktér, Bankinspektionen

HUGO ORUP, Styrelseledamot, Sveriges Képmannafirbund

GUNILLA JERLINGER, Férbundskassér, Svenska Transportarbetareférbundet

Verkstillande direktor:
KRISTER WICKMAN

Tredje fondstyrelsen forvaltar avgilter som erlagts av enshilda mindre arbetsgivare samt
egenavgifter

Ledamoter och suppleanter i stvrelsen ulses av regeringen efter forslag trin SAF, IRF 10,
TCQ, KE, SACO, Sveriges kopmannatérbund och Smatoretagens riksorgamsation.

Regeringen utser ordidrande
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Al fonderna har under 8C-talet hatt en po
sitiv utveckling. Denna praglade ocksa
1989 Fondernas dircktavk astning steg till
30.2 mdkr 11988, 33,5 mdkrl Sedan 1982
har en vaxande del av AT pensionerna be-
talats av denna avhastning — 1989 uppgick
Jenna del G611 11,6 mdks, motsvarande 17%
av pensionsutbelalningarna 11988 11.5
mukr resp. 19%0

vdulse kan iilustreras
ittsuttaget, om jondavkastnin:
geen ef varid tillginglys, 1939 hade behovt
uppgd b 3 procent
Den av tonden behillna avkastningen
betalning av fondens budrag bl ATT-
peasionerna cppgick till 24.6 mdkr (1988:
22.0 mdhrt. Tolalavkastningen isumman av
dircktavkastning och taraadnin

Fondavkastningens be:
med a

1 kiresvar-
dent uppvisade daremot ¢n nedging. 1am-
tort med 1983 4ll talid av rantehojningen
matdrets slut, som ledde 411 en Krattig
sankmng av bursvardena pa tondens oblipa-
tinasimnchav,

Fondavkastningens betydelse for tinans
ring av AT systemet har medtirt att ¢
het wdag réder um att fonden skhall bedr:
en avkastningsmaximerande placermgspaoli-
tik. En avpdérande torutsiitimng for penom-
forandet av denna politik Rar vani den ge-
nongnpande forandring s
fort av den svenska kreditmarknaden och
sam gjort denna till en furgerande, utveck-
lad uch sofistihered marknad. Denaa ut-
veckhing utsattes for betydande bakslag ge-
nom mterandet av omsattningsskatten pi
vardepapper. Beshedet att shatten kemmer
att avvecklas ar dartor valkommet.

For narvarande foreligger ctt faktiskt sam
band mellan fondens avkastming och av-
sftsutlapet i den menn, atl avgiftsuttayet
hude vant ett annat om ATP-systemet inte
hatt tllgzdng tll fondens avkastning Nigon

fmot taktiska 11 pro-

Verkstallande direktorens Gversikt

precisering av detta samband har emellertid
inte gjorts. Detta dr naturligt, ettersom
ATP-systemet ar elt tordelningssystem och
fonden ursprungligen f8rutsattes endast till-
talligt tas i ansprak tor pensionsutbetalning-
ar. I den dndrade situation som intratt i fon-
dens stallning i pensionssystemet ar det an-
gelaget att malet tor tondforvaltningen och
tondavkastningens roll i pensionssystemet
preciseras. Darvid bor torutsittas att fonden
langsiktigt skall bestd och att anpassningen
av pensionssystemet vad galler avgittsutta-
get och ‘eller pensionsnivierna sker utifran
Jenna atgdngspunkt. Hur langt fondavkast-
ningen kan minska behovet av avgittshaj-
ningar beror pa rantenivin och placerings-
politikens ettektivitet. En an viktigare faktor
som bestimmer pensionssystemets stabilitet
och dess utbormning ar tillvasttakten i cko-
nomin. For ATP-systemets del dr darfér den
pusitiva eftekten av en hog ranteniva mindre
dn den nepativa ettekten av en lag tillvaxt-
takt.

Utveck hingen under senare delen av 80-talet
har inneburnit att Al-tondens placeringsmaj-
ligheter vasentligt vidgats. Under 1989 har
tonden inlett placeringar i fastigheter och di-
rektidnegivaing till hiretagssektorn. Fr o m
innevarande dr har tonden moihghet till pla-
ceringar 1 utlindska virdepapper. Denna ut
veckling har successivt ndrmat AT fonderna
ll forsikringsholagen. Detta galler dven
placeringar i aktier. vilka dock shett utantor
de tre inoderfonderna.

Fondens dumincrande placering var ocksd
under 1982 stals- och bostadsebligationer.
Bustadsobhpationer hor till de sikra place-
ringaraa och ger en hogre avhastng an
statsobligationer, en avkastoing som dessut-
om stey, relatret under aret Boastadssektorns
andel av tondens rantebarande portfoli vka-
de under dret

Direktavkastningen pa fondens obligations-
placeringar hade under 1987 och 1988 sjun-
kat 0l 12,29 resp. 11,94 Avkastningen
furtsatte att sjunka under 1989 nll

11,7+% Under slutet av aret inleddes en
markerad rinteuppging som kommer att
bryta nedgingen i dirckiavkastningen. Ran-
tehojningen har samtidigt orsakat en starkt
negabiv, orealiserad vardetiorandring, uppra-
ende 1989 till inte mindre in 3.6%.

Till folid av sin sturlek maste AF-fonden ha
en stor andel lingfristiza placeringar, storre
an vad som galler for marknaden 1 dess hel-
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het. Dartor blir en negativ vardeforandring
oundvikhg nar marknadsrantan stiger som
den giorde under 1989. Under rantesink-
mngarna under de tre férepdende aren hade
fonden pa motsvarande satt en positiv vdr-
deforandring tupprdende till 7,54

i Lden
min nuvarande historiskt hoga rantelage
sjunker tillbaka kommer 1989 irs vardelor
luster att hompenseras langre tram.

Fondens fastighetsplaceringar inleddes 1089
penom forvary aders Nisses AB med
etl tastighetsbestand av ett marknadsvarde
pa a4 mdkr Ett antal torvary. darutover
har pravats under dret men inte lett till re-
sultat. vilket aterspeglar tondens medvetet
forsikliga politik. Fondens forvary av ut-
landsha fastigheter sker indirekt genom ton-
dens deltagande 1 fastighetsbolaget Pletad
Real Estate AR tillsammans med Volve, SPT,
WASA och I’'K-bankuns pensiansstiftelse.

eter Ll direkelan all privata
1984, sedan
abligationsmarknaden Jor de svenska fure-
tagens Jdel bhivit vintressant har nader (289
Il ca 4 mdhr, Framvasten av
en fungerande peniurg- och oblgations-
marknad har samtidigt medeoet att tard
dittonella reverslan. sival Gl
som bl mellaphandsinstilnt, staginerat e

f ansieningsla-
torlsatter att avvecklas och

Fondens miviiy
~ka bulag, vilka mlorde

sve

yttjats upp

nuner

Aterkanen
den utestiende volymen, som en ping vpp-
Al vver i1 mdha. ar ru nete vid ca 800

oy
mulioner bz,

et placeringsreglemente som nu yaller kar
ohat tondens mdiligheter att hops avkast-
nmgen och langsiktist oka tandens brdray,
il pensionsithetalningarna. Om okrungen i
DBNI' antas uppnd 2¢% per ar och Jdet nuva-
rande taket for pensionsgrundande inkomst
bibehilles, erhalles, som narmare utveckla-
des s bolarets drsredovisning. en stabil ut-
vechling sam staller begransade ansprak pd
avgittshéiningar for det ottentlyga pensions-
systemet fsumman av AT ach tolkpen

sweni

Shulle BNI-okningen daremot sjunka tran
24 il 175 skulle pensionsulgitternas andel
av lonesutnman stipa vasenthigt Vid denna
laga - mennte alldeles osannoliba Ll
vaxt maste man i lanpden vaha mellan bely-
dande avgitishoqningar ooh en sankning av
Fampensationsmivderna. ko nimiy: strateg

ar att 1 pod ted gardera sig ol en sadan
agynnsam ctvechhny AT systemets bans
Lighet for torandringar v avinttsunderlapets
obningstakd reser darior trigan om AT-ten
dens toll som buterl Al-ondens ruvaran-

de uch forvantade framtida storlek torde va
ra for liten tor att tylla en sddan bufiert-
funktion Det skulle tor att mita denna si-
on behovas ett positivt sparande inom
ATD-systemet, Bide sparande- och butfert-
argumentet Yig bakom det ursprungliga be-
slutet om uppbygypnaden av Al-tonden.
Dessa tragor har nu av ulika anledningar pad
nytt aktualiserats 30 v efter ATM-wystemets
tillkermt

Bristen pi sparande Itamstar som ett bang-
siktipt centralt problem ior balansen i den
svenska samhallschonamin. Det hians slora
behov av investeringar inam privata foretay
inte minst mom miljoomeddet Det finns
stora ulgittskrav pd ohka statliga och kom-
munaia verksamheter, Dot privata hushalls-
sparandet har inte vant positivt pa lange.
Forsakrinygsscktorn har hittills genererat ett
~tor) uch or Jen samhalisehoromisha ba-
lansen nundganglixl bidray: tll sparandet.
Av ohha skal tenderar emellertid torsa
rim,'ﬁ\'l.mrandut nu att stagnera :\\'ld]:.[\on-
sioneringen har ndtt et tullfunktionssta-
Jium Det privala Jorsakrmgssparandet har
enare 3r drvits upp av incitament
iclvis upphart att verka, Sparan
debristen i den svenska ehonomin visar sy
ocksd 1 de snakbt stigande undersholien o
bytesbalansen

under

som nu

Aven sett ur {orsakringssystenmiets sndvare
synvinkel finns det shal som tatar tor Skat
sparande. Betolkningsutvecklingen ar sidan
att antalet alderspensivnarer relaterat i1l an-
talet personer i aktiv alder — den < K tor-
sormingshvaten — under de narmaste 13

20 dren kommer att vara relativt gvonsam.
Daretter vaxer hvoten snabbt, en uppging
som bara marginellt paverkas av dagens ho-
xa natwvite: ATP-systemet kornmer en bit in
P 2000-talet att hart belastay av denna ut-
veckling. Det borde hgga v de nu relabivt
talnka aktivas intresse att i god ud och i
dkad utstrackning medverka tll att minsh
den belastning de kommer att £3 vidhannas
vid stigande forsoriningshvot. De behover
ucksd bidra 4l att resurssuttymmet éhar be
de pensioner de sjalva langre fram torvantar
sig shula ta

Bebaosvet av overutbag lar ald parera ojamn-
heter 1 befolbmngsulvecklimgen ar inte unikt
ler det svensha pensionsaystemet atan kom-
att aktualiseras Tor »3 yott som alla in-
der 1 en rappert trin OLCD! re
kommenderas medlemstaonderna ate by
sknnystorder tader de “goda dren”
del Tram till 2000 - for ant

1 na den stora puckel tav-
pilbsutlager som annars sannalint skalle Bl
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avdvandig langre fram 1 Luen

Sell 1 el svenskt perspebtiv ar AT syeremet
nte et enda forsab ringsemerade dar det
finns motiv for en spangenererande tond-
uppbygrnad  Detta motiv ar annu mychet
starkare 1 de kollektiva och de privata pen-
awmssysternen Detta har act pora med att
sambande! mellan forvarvsinbomst och
ATIpension vid bibehallande av det nuva-
rande taket i smaninpom <ommer att upp-
hora Genem atl forvandla AT -systemet till
et fulkpensionssyslem pa fogre niva Hyttar
man finansieningspreblemen for den vaxan-
i sde) av inhomsterna som ligger nver AT
taket tran ATMsvstemet till avtalstorsak
ringarna, tramforallt ITI? som darvid kom-
mer att utsattas for staret chade resurs-

Stockholm i januan 1090

Krister Wick
VLRFSIALLAKIY

man
= DIRFE.TOF

ansprak  Fnsadan wiveckling skulle behova
anteaaperas av en betydande tonduppbygy-
nad inom denna torsahning Uteblir denna.
komme: en overvaltring tan AT tillsam-
sans med “alderschucken™ att stalla iinan-
steringen intar svara framtidsproblem.

Elt okat sparande kan uchsd penereras via
de privata forsakringsbolagen. Fran sparan-
desvnpunkt spelar det tngen roll var fonde-
ringen ager rum. Daremot hammer del na-
turliglvis att forehigga shiijaktigheler med

avseende pa dispositionsratten till tonderna.

Ur denna synpunk.t ar det viktigl alt sparan
det hanaliseras produkbtivt, for det ar bara
harigenom den (ramtida “aldrebordan” kan
fattas Det tinns skal att i god tid bestamma
den strategi med vilken de framtida proble-
men shall motas,
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orvaltningsberittelse

Rénteutvecklingen

Den svenska penningpolitikens primara mal
ar att uppritthalla en fast vaxelkurs gent-
emot en handelsvagd korg av ullandska va-
lutor. Vixelkursen paverkas av betal

‘la rintorna vilket ocksd avspeglades i en
uppgdng av rantan pa svenska statsshuld-
vaxlar se diugram 1. Vidare hade overhett-

d na i den svenska ekonomin

strommarna mellan Sverige och utlandet.
Eftersom rintedifferensen gentemot utlandet
1

blivit tydligare och oron fir stigande infla-
tion och 6kande bytesbalansunderskott till-

inverkar pa valutaflédena kan riksb
stabilisera vaxelkursens utveckling genom
sin kontroll 6ver den korta svenska rintan,
dvs. rintan pa statsskuldvixlar (SSVX). Via
denna rantedifferens och graden av balans i
samhillsekonomin sitter vixelkursmalet
granser for hur den svenska korta rintan
kan utvecklas. I en ekenomi 1 obalans tving-
as rantedifferensen gentemot utlandet vara
relativt hog for att forhindra ett valutautfls-
de och pa s3 vis forsvaras kronkursen. [ en
stabil ekonom: behdver daremot inte vixel-
kursen férsvaras via hoga inhemska rantor.
Utvecklingen av SSV'X-rantan kan darfor ses
som en indikator pa graden av balans i den
svenska ekonomin. Positiva rintedifferenser
skall teoretiskt reflektera deprecieringsfor-
vintningar, vilka i sin tur brukar kopplas
till skillnader i forvantad inflationstakt. Fér
ett land med betydande obalans i ekonomin
kraver marknaden en riskpremie i form av
en mycket hog ranta tcr att placera i landets
valuta.

Under senare ar har emellertid riksbanken, i
forsta hand for att dampa det starka in-
hemsha efterfrigetrycket, drivit upp rantan
pa en betydligt hogre niva an vad som
kravts for att forhindra ett valutautflode.
Under varvintern 1988 steg de internationel-

tog. Kreditexp till hushallen visade
inte nagra tecken till avmattning. Riksban-
ken héjde darfér diskontot fran 7,5% till
8.5% i slutet av april 1988. Vidare infordes
kassakrav pa 4% for finansbolag och en
héjning av bankernas kassakrav fran 3% till
4% att galla fr o m juli 1988. Ddrutover sil-
de riksbanken statsskuldviixlar i syfte att
driva upp de korta rantorna. Atstramnings-
atgirderna medférde en vidgning av rinte-
skillnaden gentemot utlandel, se diagram 2
och ledde till stora valutainfléden. For att
motverka inflédena men samtidigt halla
rantan uppe lat riksbanken successivt for-
starka kronkursen. I maj 1988 lag kursindex
nira det starkaste virde i det intervall inom
vilket den svenska kronan tillts variera.

Den svenska rinteutvecklingen paverkades i
slutet av 1988 och 1 bérjan av 1689 av for-
vantningar om valutaregleringens avskaffan-
de. Detta innebar att rintorna f6ll nagot di
man antog att en avreglering skulle medtsra
en anpassning till den ligre internationella
rintenivin. Samtidigt steg de internationella
rantorna. For att motverka ett ytterligare
svenskt rantefall och for att vidga den
krympande rantedifferensen gentemot utlan-
det stramade riksbanken at penningpolitiken
i stutet av februari 1989. SSVX-rintan steg

Diagram 1. Rénteutvecklingen, 6-mdnaders statsskuldvixlar,

manadsgenomsnitt

Ranta %
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.
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Diagram 2. Rantedifferens. statsskuldvdxlar minus eurodollar,

D-mark: resp. korgrinta

Ranteditierens. procentenhater

med drygt en procentenhet Som en bekrat-
telse pd den hogre allménna rantenivan hdj-
de riksbanken diskontot tran 8.5% till 9.5%
Uslutet av april 1989, Riksbanken indikerade
darmed att overhettnuingen 1 den svenska
chonommn mativerade en annu stramare
penningpulitik.

Under andra och tredic kvartalen 1989 in-
tratfade endast smarre inhem.ska ranterorel-
ser [e amerikanska rantorna ol daremaot
kraftigt under varvintern nar en homunktur:
avmattnung bortade shories Rantenedpdng-
en petsade dret ut bli shaidined fran 1 Vast-
tvskland och Tapan dar ranterna stigit under
hela 1989 Rantan pa 12-mark lag vid ars-
skiftet pa samma mva sem den pa euradol
lar Skiliahtigheten melian rantectveckl:ngen
i de tre storsta industridanderna hanger sam-
man med det att kon;unkiuren vant fortsatt
stark » Viasttyskland och fapan Den brithis-
ka rantan steg mychet Lrattigl varen 1938
ach har fortsatt till rehordkender under 1989
pd wrund av hog inflanon aek stort

; lansundershott, trots en kraftiy, avmatining:

i av hillvavten. Homingen av den brithsha
rantar ar en av de vikhigaste orsahe
att skillnaden meilan SSVX-rantan och
korgrantan nte ar storre

De stigande omvirldsrartorna och oro fér
den inhemska ekonomiska utvecklingen
medforde att rantorna, sarskilt pa obligatio-
ner. steg hrattigt under hosten 1 borjan av
november publicerade finansdepartermentet
en bedimning av ekonomins utveckling
1989199}, dar bland annat hyteshalamsun-
dershotiet berahnades oka betydligt Mark-
naden reagerade pi Jetta med krattigt hoda
rantor. Vidare forefoll det som o <kattere-
formens prisgenomslay 19901091 tidigare
inte diskonterats helt och hallet av markna
den utan torst nu till fullo togs med « be-
domningarna Den hoga rantenuvin bibe.
holls under resten av aret ock talides i 1a-
nuart av vtterhgare hommingar. [ burjan av
december hojde riksbanken diskontot tran
9.5 nll 10,54
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Diagram 3. Avkastningskurvan

Ranta. ®« Den lang

14-‘

rantan Lag vid dreskittet 1988789
P ungerar samea vl som den horta
atstramninggen varvinterr [989 step: b
den korta och den langa rantan ungetar lika
myekel Vid ranteippgin, L november

es daremot den medellinga rantan

13 mer an den horte Den s k avkastningshur
Van som visar rantan pi placeningac med
olika loptid. var alltsd =1l er banar relativt

1 Hat vid mitten av 1989, w0
e ¢t var avhast-
124 minushurvan svagt § upp ull 2ars lop-

sid oek daretter nig

E 88-12-31
© T T T T T 17 T 1
1 3 4 5 & 7 8 3 104ar
Kred.'hnarkna‘-len inshrutens bekostnad  De torra saknar bas-

sakrav. vilka som namnts skarpts tor de se-
Unde: 1982 intrattade stora forskjutmingar. nare Bostadwrsttuten har ke okad roced-
dels mellan epplaning iror och ctom lan- ihet tor i upp- wch utlaning och har
det. debs tutliningen mellaz olika kredit harygenem hunnat bredda ana sort:ment
institet Bakom dessa torardnngar ligeer Andrade kapitaltackningsregler 1990 han
bl a des i foregaerde avennit beskrivna ran- a att beyransa bankernas
teutveckhnpen Bankernas ut e 1 Ul citet. vilket redan 1939 tarde ha or:
landsk valuta har osat kraftisl pd grund av
Jet vidpade zapet mot de vik gaste ctiands-
ranterna Bustads tens G
tll overvagande del ar largtristiz,
des avatt lang upplinin
av dret stailde siyg belhy

Bostadsinstitutens lar aver nybys
dtelser ach heud belining av aldre tas-
r Utliningen hl} nvbygenation har
okat pd grund av er: ohning av antalet tar-
I atl bankerras in- «igstailda lagenheter med statliga lin samt
My ¢ SVENERA REURO ohade produktionshostnader. Homingarna
. av stocn ’ av aldre lin har mathygports av hopda beli-
mrgsvarden

Det tramgdr av
bemska nettouls
nat som procentuell okni
en tolvminaderspeniod, tag ke
det 1987 d v s hopa okningstal andra aret Tor
etter hreditmarknadens avreglening Under
tohande 12-minadersperiod trappades ok- K. ar 1988 ul! mdkr r 1989 se ta-
ningstaster upp viterlpare Under 1989 mer 2. Minsk nineen mellan dren ar anru
an halverades emellertid oksurgstakten Ok- pydlipare tor den del av utldningen som av-
ringstahten tor utfining 1 utlandse valuta ser hush lamtar fabel! 3

Far daremat under tvd 3 levat pa mycaet

hog niva

Utldningsstocken 1 utlandsk valuta uppgir Tahell 1. Bankernas netto-

till mveket stara beiopp. som till overvagan o - . 1.

de delen ar vsakrade Forvantningar s en “”mnng' pjoﬂumtuel{ tolo-
svensh devalvering snulle hunna Jeda til nu'z'nm‘lersfomndring, madkr

stora och snabba uttloden.
SEK  Utlundsh

alt set: munskade bankernas och bostads-
institutens stldnmgsokning tedn 1oe md:

S

Utldninger : SEK har 1989 dominerats av valutu’
bostadsinstztuten, som okade sin atlaning 1987 142 214
mer an under 1938, Bankerna har tappat 1988 2.8 531
mark nadsandelar Finansbolagens upplaning  19g9 10'2 ;.’;,'0
har upphort att uka . i :
Utlaningsstock 1089-12-31 484 302

{nstitutiooella faktorer har medverkat il
buostadsinstitutens exparsion pa de ovriga ! Boktorda varden
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Tabell 2. Nettoutlaning i SEK
frin bunker, bostadsinstitut
och finansbolag, mdkr

Bunker Bastwds- Finuns-

bulug
1988 -
1989 7
Utlamngsstock
1989-12-31 484 109

Obligationstmarknaden

ALliviteten pa certitihatmarknaden har ékat
under senare &r Buostadsinstituten utnytta-
de program for 16 mdkr 1987 ach 25 mdkr
1988, taretagen for 22 mdkr resp. 23 mdkr.
Under perioden januari—ok.ober 1989 var
utnytijiandebeloppet 15 mdk:. Denna ut-
veckling har 1 och tor sig verkat begransan-
de pa obligationsemissionerra A andra -
dan har bostadsinstituten successivt ersalt
kapitalmarknadsreverser med obligations-
lan. Nettouppliningen mat hostadsobliga-
tioner har okat mellan 1988 och 1989 under
det att den utestdende stovken statspapper
minskat ndgot. jamtor tabell 4

Tabell 4. Placeringar ¢v stats-
pappert och hostadspapper®
januari—november 1988
resp. 1989

IV8S fogv

fort oo an-nov

Banker 20.8 7.9
darav:

Statspapper 7.9 Q.5

Bustadspapper o—l209 lo

Forsakringsbolag 30.5 273
darav:

Statepapper 22 Ob

Bostadspapper 283 7.7

ADl-fonden 272
darav
Statspapper 32 —73
Bostadspapper _ Mo 321
Ovriga 29.7 10.2
darav
Statspapyrer 263
Bustadspapper Jo 5
Totalt 6.6 70.3
darav
Stalspapper 31 =147
Bosladspapper EX) 85

wh

wwFligatimen
poliinn

Tabell 3. Nettoutldning
till hushall, mdkr

Banhir Bostads

instatut?
1088 54 34
1989 12 46
Utlaningsstock
1080-12-31 26l 305

FLtdning nll smahus uch bastadsratier

Forsiikringsbolagens placeringskapacitet
okade 1989 tack vare stora engingsbetal-
ningar av premicr pa de nu utmonstrade
temiiriga kapitalforsikringarna. Etter valu-
taavregleringen har emellertid deras place-
ringsfordelning forskjutits till fordel far bl a
aktier. Det kan noteras att (drandringarna
av forsakringsbulagens och Al-londens in-
nehav av statspapper respektive bastadspap-
per gatt i matsatt riktning. 1 sektorn “ovri-
ga” ingdr bl a avkastningstonderna och fnu-
mera} utlandet Utlandet kipte under perio-
den uli—november 1989 kronobligationer
tor 32,5 mdkr

Fastighetsmarknaden

Prisstegringen pd den svensha fastighets
marknaden dampades under 1989, Genormn-
snitthyt blev prisokningen mellan 10% och
1a*s Dietta ar visserligen lagre an under ti
digare ar men far andd bedomas vara en
hdgre prisutveckling dn vad som allmant
furvantades i borjan av aret. Skillnaden
mellan olika delar av marknaden ar dock
stora och for vissa sektarer inom fastighets-
marknaden kan man under tjolaret konsta-
tera att priser och hyror inte givit en positiv
realutveckling. Kannetecken pa att markna-
den mattades av under 1989 ar brdmst att
utbudet ahade Nigot forenklat kan man
darfor sapa att dampnimgen i tastighets-
marknaden mer avspeglades pd utbudssidan
an 1 prisutvecklingen.

Man kan notera tre viktiga faktorer som Lag
bakom den svagare utvecklingen pa den
svenska lastighetsmarknaden, Den férsta av
dessa ar borttagandet av valutarepleringen. |
och med att valutakontrollen torsvann opp-
nades mayligheten tor sve
placera i utlandska tastigheter Uinder 1989
Yunde man se en tydhig tendens il om-
struktureningar i fastighetsportiolierna till
forman for utlandska investeringar. Sam-
mantaget beraknas svenska toretags furvary
av ullandska tastigheter ha uppyatt till ca 40
mdkr under 1980,

et andra skalet till den okade osakerheten
inum tastighetsmarknaden sarmmanhanger
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med skattereformen. Det ar inte okompiice-
rat att s¢ vad den sammantagna eftckten av
skatteomlaggningen blir tor den svenska
fastighetsmarknaden. Det ar dock uppen-
bart att ctt antal delférandringar inom ra
men tor skattereformen paverkar fastiphets-
marknaden pa ett negativt satt. Hur stora
ctfekterna blir for olika delmarknader si-
som hommersiella tastigheter respektive
bostadstastigheter ar omailigt att saga tor
narvarande. Analysen miste i detta skede
begransas till att osikerheten har okat for
marknaden med hansyn till skatteomlagy-
ningen.

Det tredie skilet till att marknadens expan-
sion dampats sammanhanger med de all-
manckonomiska utsikierna. De betydande
balansproblem som den svenska ekonomin
brottas med och som (ér niarvarande tram-
forallt bearbetas med hidlp av penningpob-
tiken, kommer att leda till hoga rantor. Ett
tortsatt hégt riantelage i kombration med
cventuell negativ paverkan tran skatteom-
laggningen pa fastighetsmarknaden, har bi-
dragit till den lugnare utvecklingen pa
marknaden under 1989.

|
Fondens placeringskapacitet

ATP-systemets utveckling under 1982 inne-
bar fortsatt higa ansprik pd tondens av-
kastming Den del av pensivnerna som beta-
las med tondtirvaltningens avhastning upp-
gick hll 11.6 mdkr, utgdrande 16,7% av
pensionsutbetalningarna. (1988: 11,5 mdkr
resp. 19,04%)

Resultatet av fondtorvaltmingen som den
framgar av resultatrakmingen, uppgick 110
taktsrantor till 36.2 mdkr (1988: 33.0 mdkr).
Ett satt att mata londiorvaltningens fotafuz-
kastuing tramgar av nedanstiende tabla,

JURS Toss
1 Cenomsnitthigt dis-
ponerat kaputal under
deel hnadsvarde.
Mkry 312545 336944
2 Avkastrung tNkr) 30007 18717
varav
Intak trantor
kostnadsrantor 33499 do 171
— Reavinstnettn 1200 —lo8
Forandringar
i kursvarden +e 13
3 ‘Totalavhastning, v =12 128 a6

tlr

* Cenursnutting balansem-shutning

v minads;

rdent
12

qnm fmnu,ar av avanstaende avhastningshe-
ning ngar i avkastmngen sdvd) periodi-
serad rdnta som reahiserade och orealiserade
vardelorandringar 1 porticlien. Dessa har
satts i relation till ett under aret genomsiutt-
hyt disponerat kapital, baserat bl a pd en

marknadsvardering av porttilien. Fondfér-
valtningens avkastning kan numera matas
pa detta sitt eftersom framvisten av tunge-
rande tinansiella marknader efter avregle-
ringen ach avshaffandet av placeringsplik-
ten, majliggor en hvalitetsmassigt battre
marknadsvirdering. Marknadsvarderingen
kan dessutom goras pa flera vardepapper in
tichgare. et bor noteras att detta satt att
mata avhastningen skiljer sig frin det berak-
ningssaitt som redovisas 1 avsnittet om port-
foljavkastning pa sid 24,

Beraknat sum andel av fondkapitalet upp-
gick avgittsundershottet (avgifter .. pensio-
nert Gl 3,4% vid slutet av 1989 (1988:
3.5'¢) Denna andel motsvarar den reala av-
kastning som maste tillgodoses for att till-
ringarnas reala varde skall vara viérindrat.

Figuren pa wid 16 r avsedd ait schematiskt
askadhggora de kapitaltloden som dgt rum i
fondiGrvaltmngen under 3r 1989,

Fondkapitalet till marknadsvarde uppgick
till 340.5 mdkr vid drets slut vilket ar en
uppgdng med 11.3 mdhkr (1988 31,5 mdkr).

Fondens kapitalttoden jamte fondkapitalets
utveckling i lopande priser dren 1960 —1982
redovisas i tablan pa sid 17

Den totala ATRavgiftens storlek uppgick tll
11,0% ar 1989 vilket ar en héjning med 0.4
procentenheter fran 1988. Av denna utgor
0.2 procentenheter en avgift som tillfors
tagarfonderna. For innevarande ar har riks-
dayen beslutat héja den totala avgiftssatsen
tér AT med 2 procentenheter till 13,04
Etfckten av ATP-avgittshojningen 1990 pa
lonekostnaderna neutraliseras av en motsva
rande sankning av folkpensionsavgitten.

Under 1989 beraknas den utbetalda lone-
summan ha okat med drygt 11%. Det ar en
betydlipt higre dkningstakt an vad som ti-
digare torutsetts. Tillsammans med avgifts-
hojningen pi 0,4 procentenheter ir 1989 har
detta inneburit en inte ovasenthy haining av
avgiftsinkomsterna. De uppgick ar 1989 till
57.6 mdkr vilket ar en 8kning med 17,4%
(1988: 49,1 mdkr resp. 11.84%). Avgiftsun-
derlaget beriknas ha uppgitt till ca 529
mdkr under 1989 (1988: 475 mdkr). Till det-
ta kommer de egenavgifter som betalas via
uppbirden av direkt inkomstskatt. Storle-
ken pi de egenavgitter som betalades in ar
1989 uppgick till 3 710 mkr, varav 1 724
mkhr avsag mhomstiret 1987. Mellanskillna-
den dvs 1977 mkr overtordes lopande un-
der aret vid varje uppbordstillfalle av B-
skatt med ett schablonbelopp motsvarande
11% av B-skattens storlek. Denna upp-
birdsforandring agde rum forsta gangen ar
1989 och innebir att fondforvaltningen un-
der de tva aren 1989 och 1990 tar “dubbla”
epenavgifter, dvs dels en slutreglering av
dren 1987 och 1988, dels preliminara aver-
{Bringar fér respektive inkomstar.

Den uppbyggnad av kapitaltillforseln till
lontagarfonderna som tortattningsmassigt
reglerats fram till slutaret 1990 har hittills,

Skr. 1989/90:
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Fondkapitalets utveckling 1960—1989. (marknudsvirde, mdkr)

Avhastnimg
Avkastning tran
| T

onder

ulande lontagartondsaedel
I'ensionsutbetalningar
Administrationshosinader

Tillvaxt i tondkapital:mdkr;
Procentuel] torandring av rondkapitalel
Fondkapital imarknadsvarde:

framtorallt yenom vinstdeln atier. bli-
vit hogre an beraknal. e overskjulande
medlen av det vaxande shatteuttaget skall
avvak.lan pi rekvisition av lontagartender-
na forvaltas av tarsta-—tredje tandstyred-
serna.

Vid utgangen av ir 1989 forialtade silunda
forsta  tredie fondstyrelserna 8.5 mdkr av
overshtande lontagartardsnicdel. vilket ar
en &kming med s 4 mdkr &r jamtort med ar
1988

Nir kapitaltliférseln till lontagarfonderna
avslutas ar 1990 uppskattas enliyt nu gallan-
de berakningar lontagarfondernds tillférda
kapital uppgd till ca 17.3 mdkr i lopande
priser. Vid ett ofdrandrat skatteuttag tram

t o m inkomstaret 1990 shulle vinstdelmings-
skatten och arbetsgivaravgitten ha inbringat
ca 18,5 mdkr utover de drygt 17 mdkr, vil-
ket “overskott” tillfores de tre forsta Al-fon-
derna. se diagram 4. Pa grund av etterslap-
ningar i uppbordssystemet intlyter medel
tvd dr efter inkomstaret 1990,

Pensionsutgifterna i ATP-systemet ¢hade un-
der &r 1089 med 14,24 tll 69.2 mdkr (1988-
12,6% resp. 60,0 mdkr!. Basheloppet, som
reglerar vardesakningen i pensionerna hojdes
tran 25.800 kr till 27.900 kr eller med 8,17
varav 600 kr i en engangshoining for att
kompensera pensionirerna tor devalvering-
en. For innevarande ar har basheloppet fast-
stallts til] 29.700 kr eller en ¢kning med

6.5%.

Utbetalningarna av ATT-pensioner och dar-
med anspraken pa fondens avkastning vax-
er. trats den kraftiga avgiftshojningen inne-
varande ar, snabbt framéaver bl a genom att

Bilaga 1
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antalet pensionsherattigade okar ftkanm de-
ras genomsnilthiga pensionspoang. 1l detta
kommer en hogre genamsnittlix livslangd
ach en obad andel forvarvsarbetande kvin-
nor samlidigt som AT Msystemet ndr sitl
tullfunktionsstadium.

For ads frationen av dallmanna tillaggs
pensioneringen itorutom fondstyrelsernas
interna verksamheti ar ett flertal myndighe-
ter och institutioner involverade [ hante-
ringen av ATD deltar riksforsakringsverket
{regelsystem. ADB, pensi nvisningdri,
forsakringskassan thandlagening ach uthe-
talrungari. lansskattemyndighet ach fokal
shattemyndighet idebitering, uppbord, be-
raknung av pensiansgrundande inkomst. ad-
ministration?, kronotogdemyndighet {in-
driviungi. statens lone- uch pensionsverk
och Kemmunernas Penstonsanstalt (samord-
ning av pensionsberakningar och utbetal-
ningarl.

Ar 1989 har totalt 461 mhr utbetalats il

ovanstaende myndigheter. Det ar en upp-
gang med drygt 13 mhr sedan 1988. Arcts
utbetalningar grundar sig pa berakningar
utforda och sammanstallda av rikstorsak-
ringsverket.

Summan av de mntldden uch uttiaden av ka-
pilal sum relaterats ovan har inneburit ret-
toplacerimgur ar 1989 pa 27.3 mdkr Darut-
aver har under aret amorteringur. forfall
ach inldsen i vardepapperspartiolien upp-
gatt Gll ca 24 mdhr i de langfristiga varde-
papperen ach till ca 14 mdkr i de kortlristi-
ga placeringarna. Till detta kommer omplu-
ceringar i parttolisummansatirungen pa ca
50 mdkr, som giorts av placeringspolitiska
skal. Sammantaget innebar detta att brut-
toplaceringurna uppgick till ws 115 mdhr vil
ket tramgar av nedanstacnde tabla

Forsta—tredije fondstyrelsernas placeringar under 1988 och 1989

(mdkr)

Tlaceringar
— obligativner. {érlags- och reversian
— penningmark nadsplaceringar

— tastigheter m m

Rruttoplaceningar Nettoplacermgar

1988 [9SY JWNA 1989

’ 1149 235 3
vie 204 2038

184 —50 39

29 - 29
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Diagram 4. Lantagarfondernas finansering, utbetalda medel och av
1—3 fondstyrelserna forvaltade medel, (ack. varden, mdkr)

Mdkr

407

35 4

Placeringspolitiken
Penning-
och obligationsmarknad

AT-fondens placeringspolitib tor vardepap-
persportiulien bygger pd en vardering av tre
portfolirisker. rantensk. likviditetsrisk och
kreditnisk Malsattningen ar att med en i
ven sammansatiming av dessa risker uppna
maximal avhastming t vardepappersport-
tolien.

Ranterisk ar ett satt att beskviva hur mycket
en porttol] med fasttérrantade vardepapper
paverkas av en forandring i det allmanna
rantelaget. Ranterishen beror i allt vasenthgt
pa vardepapperets loptid Valet av ranterisk
ven porttoly paverkas bl a av vitken typ ay
placerare det galler. For ¢n Limglristig place-
rare, som t ex Al tonden, ar det naturhgt
att arbeta med en hogre rantenisk, dvs en
langre lophid i portiolien. an vad en kort-
fristip kassaforvaltare shulle gora AT-ton-
den har dessutorm. pra den relativa porttol)-
sturlehen 1 marknaden. et allmant intresse
av atl undviha placenngar med alltfor kbort
nominell loptid. Harigenom mingkas risken
som [Inns 1 att successivt omplacera stora
volymer i en, 1 dagslaget. relativt illikvid
marknad.

Det andra centrala nskbegreopet  lihvidi-
tetsrisk — beshriver risken tor att en ling-
vare inte han omsatta sitt vardepapper 1 en
fungerande marknad. Aven har tinns det
skiltnader i attityden mellan olika placerare
1 marknaden. For Al-tonders som linglristig
placerare, ar behovet av likviditet eller rorel-
sckapital mindre an for t ex et industrnitore-

tay. Detta gor att mundre likvida placeninzar
ar av storre intresse tar tendens del an for
tlestalet andra placerare.

Kreditrisken anger risken tor att en lingiva-
reante Far tllbaka hela eller delar av kapi-
talbeloppet eller rantebetalningarna 1 valut
vecklade marknader ar staten den basta Lin-
tagaren - kreditrisken. Avkastningsiamtorel-
ser brukar darfar utsd fran rantan pa stats-
papper. I den svensha marknaden ar merav-
kastningen for att héja kreditrisken. dvs ga
fran de allra basta lanlagarna il de nagod
mindre goda lintagarna. begransad Hitulls
har det i huvudsak varit AP-tondens be-
domning att den meravkastning som varit
mojhig att uppnd genom att placera medlen
utanfor kretsen av de allra basta lantagarna,
inte varit tillracklig.

mmansattningen av olika typer av rante-
barande vardepapper 1 den svenska markna
den under senare dr, kan sagas karaktanse
ras av en overging fran direkta lan nil fi-
nansiering via penning- och obliations-
inarknaden med hialp av olika typer av
marhnadspapper. Detta avspeplas 1 Al ton
dens portiali i en ohande andel obligationet
och certitikat. 1 slutet av 1989 uppgick abl-
patwonsporttoliens andel av den tolala rante-
barande portfalien GIE 84,9, en ohning
med 1.0 tran 1938

I'a ubhigationsmarknaden var det tramtor-
allt bestadssehtorn som okade sina volymer
pd marknaden. Bostadsobligationer passar
val in 1 Al-fondens pontiol) di de kredit-
riskmassigt hor till de sakrare placeringarna
samtidigt som de handlas tll en hogre ranta
an t ex statsoblhgatroner, Skillnaden i av-
kastning mellan femariga stats- och bostads-
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oblipationer steg under 1969 med ca 0.3 pro-
centenheter tll ca 0,54%. Bostadssektorns an-
del av fondens nn.‘bamrde porttolj stey;
under dret med ca 4.9*% och lag 1 slutet av
dret pd 50,4¢

Under 1989 minskade tondens statsobliga-
tonsinnehav med 5.17% till 22,45 av de
rantebarande placeringarna. Denna minsk-
ning toljer till viss del monstret i hela vbli-
gativnsmarknaden dar statens andel under
senare dr har minskat

Direktlan

Den tradittonella malgruppen for AP-fon-
dens hittillsvarande direhtlinegiving utyors
av kommuner - landsting samt kommunala
bolag. Vid slutet av aret uppgick linestoc-
ken till denna sektor till 11.7 mdhr, vilket dr
en nedgdns; med 1.6 mdkr under 1089,

En annan lidigare stor mottagare av dirckt-
1an tean Altonden utpiordes av mellan-
handsinstituten Har dterttnns framst bo-
stads nch rbrela,,dlna'w.'erandr institut. En

A erhsamhet har torekomm:t
under WEQ framst for att tillfredssialla spe-
citika. i marknadstérenliza. tinansierings-
losmngar. Totalt sett amorteras Jock-stac-
ken suceessivt 1 takt med forfallostrukeuren
pa tudivare utelamnade krediter.

Silunda uppgick reverslan, tframst i form
av kapitalmarknadsreverseri. till bostadshi-
nansierande institut 1il} 15,4 mdkr per
1989-12-30 jamtur! med lo.o mdkrisr ett ar
sedan. Utveckhngen ar likartad betraflande
du foretagsfinansicrande instituten dar vol,
men uppgick till 12.3 mdkr per 1980-12
vilket innebar en nedging med 2.7 imdkr un-
der (089,

Edrutom utlaning ull nu namnda lantagar-
grupper har AP-fonden numera aven mojlip-
het att lamna direhtlan till privata svensha
bulag. Dessa utliningsmoyligheter ar be-
gransade till fem procent av fondens totala
placeringar. Verksamheten har uivecklats
pusitivt under 1982 ach totalt uppgir utla-
ningen per 1989-12-20 till 4.1 mdkr. ! utli-
ningen ingdr bade kortare Jant1 3 dnigas
ach langre lan med specieli betalningsprofil.

Forlagslan tll framst banker och meflan
handsinstitat har dkat med 0.0 mdkr under
1989 och uppgick till 3,1 mdkr per
1989-12-30. Under dret har 1.5 mdkr ulbeta-
lats i torm av nya torlagslin,

Rchnansicnnbslincn uppvisar en fortsat!
minskning. Ctestacende volym upppick titl
0.8 mdkr vidd utgdngen av 1989 jamfort med
1.3 mdhr vid utgéngen av 1983

Den framsta anledningen till redgingen
Al-tondens traditionella direktlin utgors
naturligt noy av tramvaxten av en cgently;
penning- och obhgationsmarknad aven tar
de sektorer som tidigare ) hade tillgang ull
en d3dan marknad tur sin kapitalan
ning Avregleringen har skapat utrymme lnr
kommuner och kommunala bolag att. via
certifikatprogram. pa ett andamalsentigt satt
komma i atnjutande av hillig korttnstig
upplining. Detsamma gailer tor mellan-

'hd’l\lSlnitlluk‘n som dessutom idag har till-

any till obligationsmarknaden dar kapital
xan anskatfas till standardiserade villkor
wch lag ranta. Dessutomn har (inansiering @
utlandsk valuta & kraftigl. Sedan halv-
{tet 1989 Kan aven finansiering 1

k valuta she utombands,

Denna utveckling har bidragit till att rante-
marginalen mellan marknadspapper och re-
pressats Utitran Al-tondens place-
ringsperspektiv har meravkastningen for att
£ fran en hkvid placering pa obligations-
marknaden 4l en hkartad placenng t torm
av reverslan otta ep varit lillrackhy for att
ersatty Jden minshade grad av Lkviditet som
«n % k “private placement” innebar

Len nyutlining som torckommat har @ stor
strackning skett | former so s
taparens hrav pd-anpassade finansieringsloe-
rungar. Exempel pd sidana lasningar ar:

— lan med rordiy ranta

— [an med {ast ranta Irin en manad upp ¢ill
femton ar

— 13n med ranteemtardeining
langéristiga lan med perodisht dterhom
*mande rantejustenngar

— lingtnstiga lan med valtrihet tor lantay:
ren att valja langd pi kommande rante-
bindningsperiod

Andamilel med tnanseripen har vant de
taditronelia mom den kemmunala verk-
samheten skolor, vatten ek d\](‘PP samt
ovrga ardama! 1nom investe
Inom ramen tor de homimunala hul.u,uws
verksamhet har enerisektorn intagit
nmunerande roll.
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Diagram 5 och 6: Placeringarmas fordelning pa lintagarkategorier Bilaga |
ultimo decemnber resp, dr. (anskaffningsvirden. procent)

1988 1989
Penningmarknads- Penningmarknads-
A v A
placeringar 1% placeringar 2% Ovrigt 1%

Naringsliv 15%

Naringsliv 13%

Staten 27% Staten 22%

B

. snsnioggilll Kormmuner 3%
- Kommuner 3%

Bostader 54% Bostader 59%

Diagram 7 och &: Placeringarmas firdelning efter placeringsobjekt
ultimo december resp, ar, (anskaffningsvdrden, procent

1988 1989
i Penningmarknads-
rk a .
SIeaZgwrgg;? 1°r}°ads placeringar 2% .
Reverslan 14% : Reverslan 12% Ovrigt 1%
Forlagslan 1% \ Fériagslan 1%\
. : ) Ry .
T T a1
Obligationslan 84% Obligationsian 84%



iden pegransade utlamngen il mellanhands
instituten har dels titltredsstallt behov av
marknadsavvikande ranlebindningslangd
dels behoy av krediter med viss amorte-
ringsprofil

Vad betrattar andamalet med de privata tis-
retagens krediter har du varierat {ran rer
rorelseb.rediter ull tinansiering av fore
averlatelser och finanserine av speaifika n-
vesteringar Kannetecknande tor dessa hre-
diter ar att de beloppsmassigt ar betvdande
tover 100 mhr! samt “cash-How massig! wpe-
walsydda Lintaparna atertinns anom saval
h”\?lknlr\g\lndqslrln sorn fastigh
branschen uch energiscktorn.

e

Under 1990-tale? ser AlMonder ett tortsatt
mtresse trdn lantagare betrittande speciella
konstruktioner 1 svensk valuta. Framst kom-
mer anspridken att harstamma tran inira-
strukturella :nvesteringar inom energ:- och
Lommunikationssehtorn: kemmunal kraft-
varme. gasdistribution kempleteering inom
vattenkratten samt land-. lul- och vattenba-
serade hommunikationer Aven inom den
privata industrin tinns behov av anpassade
finansieringslosmingar fur specibika nveste-
ringsandamal mom produktion eller forand-

ngar i agarsirukturer Nya kapitaltack-
ningsreglur tor banker och kreditmarknads-
bulag medfor att behov av risklackande ka-
pital, 1 furm av forlagslan. okar Inom detta
segment Hinns viterst varierande behov av
flexibla losningar lampade tor nanstering
inom Al-tundens mojligheter

AP-fondens fastighetsaktiviteter

Fundstyreiserna tick. under 1988 muojlighet
atl forvarva fastigheter. Linder 1636 tags de
forsta stegen mot malet att pa sikt bygpa
upp ¢!t vasentligt bestand av fastgheter.
Fondstyrelserna forvarvade dels det bursno-
terade fastighetspbolager Anders Nisses AB
dels ik tondstyrelserna in sem Jelagare
med en andel pa knappt 20 procent 1 det ny-
bildade bulaget Pleiad Real Estate AR

De tva tervarven har oliha bakgrund uch
innebord. Enbgt tondstyrelsernas bedom
ming var det basta satiet at® etablera sig pd
fastighetsmarknaden att kopa ett befinthigs
bestand ock darmed vcksa F en wrganisa-
tinn i anslutning tiil forvarvet Av detta shal
vs under mars 1989 ett offentligt ertyu-
il aktieagarna 1+ Anders Nisses AB
Forvarvel sluticdrdes 1 december och fonden
har nu paboriat tvingsinhsenfortarande? av
utestdende minaritetsandelar,

En farutsattming for att bl a begara tvangs.
nlusen ar att den juridiska personen sem
begar intosen ar et! akticbolag Av denna
anledmng tuldades et balag AP-tondens
tastighetsbolag AB med de tre fondstyrel-
serna som agare Bolagets uppsitt var att sty
tor upphopserbjudandet av Anders Nisses
AB Bolaget har et egel hapital pa 60 000
kr och har e kat! nagrd anstallda under
1989, ise vidare tabell 9. sid 43:

pacad
o '\ 0y dpunk en | be-
holm med krappt 70 n-—mm'
samt 1 Norrland med ca 10 procent Vidare
har Nisses ungetar 20 procent s ferm av -
nehav 1 Londen. Den alldeles overy.
Jelen eller ea Qe procent cigores av
mersiella tastitheter.

Sum namets ovan svarar torva
tor Jden omedelbara satsningen pi den
svenska lastighetsimarknaden For att tillgo-
duse behovet av ctlandska fastighetatorvary,
vid sidan av Nowses fastiphetsbestind i Lin-
don. deltog fendstyrelserna i bildandet av
et nyit svensit tastighetsbolay: vid namn
P'leiad Real Estate AB Bolaget har sin upp-
rinnelse 1 att AB Volve onskat abbvera sitt
tastighetsbestand ach av det skalet imtierat
ett samarbete med et antal intressenter
Delagiarnd 1 holaget ar toruiom AB Volva
ock Alfonden. ST TK-bankens pensions-

iftelse samt WASA Aed undantag av det
vid «tarten tifliforda hestindet av Vulvolas-
tigheter. rommer balagets fortsatta verk.
samhet att vara utlandsorienterad. I'leig
Real Fstate AB har under andra halvaret
1989 gerombort amiatiande forvary av fas-
tigheter i utlandet.
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Fastighetsprojekt
Stuckhalm Glube Arena -—
— varldens starsta staris
for sport och kultur. Tardi
rehordtid och overlamnades ull staden
i tebruan 1989, "Globen™ shapar den-
titet ach attraktivitet tor hela den ava
stadsdel som Globen Caty utgor. Av
tatalt 137 000 n® konunursiella loka
ler - hentor, butikscentrum. hotell —
har 87 000 m” fardigstallts under

1982

Totelinvesteringen.fram:hl! 1993, inki
upprustaing av Soderstadion ack -
stadion. bedoms uppga tll va 3.5
mdkr Ulovet Centrum KR numera
Globen City KB, ar Al tonden via
Nisses delagare med 200%

Alviks Strand, beliget pa randen av
centrala Stockholm. har uppmarksam
mats sdsumeett exempel pé nytt miljo
ach tunktionstankande for kontorslo-
kaler En ny bygteknik har applice-
rats  mychet exakt och durmed tids-
besparande samt med sunda byggma-
tenial. Den medger en stor jorand

‘ringspotential med tyttbara vaggar

for snabba omorganisationer samt et
individuellt klimatval. Den impone-
rande gallerian har tilltort Alviks
Strand en nv dimension, Snabblivs,
resebyrd m m finns nu pd plats for hy
rnas narservice. Al tonden
ayer Nisses 987 av Alviks Strand
dar Nisses har sitt huvudkontor,

! junuar 1988 tarvarvades fastigheten
475 Millbank med det valkanda
Crown Agent-huset, bygpt 10]5 for
adiminstration av-kronkelonierna, all-
deles intill Houses ot Parliament ¢
London. Totalt ingdr «a 12 000 m?
kontor och 14 etagevaningar i tastig-
heten. Investeringen uppgar till totalt
dryyt 800 mhr varav AT fonden via
iper 0277, Bypglov erhalls
vember 1988 Den arkitehtonisht in-
tressanta aldre byggnadsdelen har un-
der dren forvanshats genom ambygs
nader. Nisses dterstaller nu huset 1 ur-
sprungligt skick men med moderna
installationer enligt koncept fran Al-
viks Strand
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Portfoljavkastningen

Det finns minga olika satt att beskriva en
vardepappersporttalis avkastmng En metod
ar att bara berakna den avkastruog som tak-
tiskt realiserats 1 portiolien under det gang-
na dret Detta ar dock ¢n aiullstandip meted
pd grund av atl den inte ticker t ex varde-
torandrningar. Ett mer fullstin
istallet att forutom det direkta inflddet av
rantor och realisationsvinster tll porttelien
acksd beakta hur de orealiserade vardena
har torandrats. Aven med den principen
tinns det dock. manga olika satt att redovisa
avhastningen.

Malsitiningen 1 hirvaltningen ar att uppnd
hogsta méliga avkastning i hela den rinte-
barande porthilien. Gtvarderingen av av-
Kastningen bor darfér ske totalt pd de rdnte-
barande tillpangsslagen obhgationer. 1an och
korta placeringar. Fér att skapa en éhad
maojlighet till jamtorelse sdval over tiden
som mellan olika férvaltare beslot forsak-
ringsbranschen tor ett par ar sedan att rede
visa sin avhastning enligt enhetliga normer.
AP-tonden har sedan 1986 redu
Kastning pa samma sitt. Av nedan:
tablad tramgar hur fondens avkastnin
perioden 1986—1989 varit vid en redovis-
ming endigt forsakrmgsholugens modell.

Tutalavkastmingen bestar av tvd kompaonen-
ter. periodiserad ranta och vardeforandring.
Detta synsatt innebar att man. nagot for-
enklat, kan beskriva det <3 att placeraren
vid borjan av dret kGper en portfolj som se-
dan saljes pd bokslutsdagen. Avkastningen
som kommer placeraren dillgodo ar sdledes
all den avhasining sam innehavet gor ratt
till. Det finns med detta satt att mdta av-
Kastning inga hopphingar tll kassafloden.

APRfondens avkastning 1986

Den periodiserade rantan utgir rantellodet
pd porttolien vavsett om det utbetalats un-
der verksamhetsaret eller inte. Vardetorand-
ringen visar hur portféliens marknadsvarde
forandrats under det gdngna dret som et re
sultat av skiftningar 1 det allmanna mark-
nadslayet samt de realiserade kursvinster-
forluster som uppstatt vid omplaceringar.

Under 1989 hade AP-londen i sin portfily en
totalavkastning, matt enligt tarsakringshola
gens modell, pd 6,1% Denna avhbastning
byggdes upp av 11,7 procentenheter i perio-
dJiserad ranta och 5.6 procentenheter 1 var-
Jetorandring. Under 1989 paverkades av-
kastningen i hog grad av den ranteuppgang
sum shedde i slutet av aret vilken orsakade
den negativa vardetorandringen. Som ett re-
sultat av ranteuppgingen har de varderings-
kurser (huvudsaklhgen tran Stockholms
Fondbaors) till vilka porttolien varderas vid
resp. arsshifte justerats ned. [ stort sett hela
den vardeforandring som redovisats ar orea
liserad vch beror pd ndmnda ranteuppring.
Eftersom en placerare av Al-fondens storlek.
maste ha en stor andel lingtristiga place-
ringar blir en negativ viardeforindring en
oundviklig toljd nar marknadsrantan stiger.
’a motsvarande sdtt hade fonden en oreali-
serad pasitiy virdeforandning under de tre
foreydende dren.

Den periodiserade rantan har sjunkit under
ett antal ar p g a att tonden nyplacerat for-
tallande lan respektive gjort omplaceringar i
ett successivt sjunkande rantelage Denna
tendens borjar nu plana ut ettersom det all
manna rantelaget under 1989 steg i torhal-
fande till tdigare dr.

1989, procentenheter

1986 1987 i

per.ranta viirdef.  total per.rinta vardet total

Ohligationer 129 41 17.0 12, 0,6 12,7

Lan 138 - 138 12, 01 128

Obligationer +1an+hkorta placeringar 12,0 31 16,1 12,2 0.5 12,7
193¢

total per.rinta vardef. tutal

Obligationer 40 116 6,4 2

an 124 _ 125 —13 112

Obligativner +1in+korta placeringar 14.2 1,7 -5 o1
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Diagram 9 Skillnad 1 avkastningskrae, bostudsobligationer Bllaga 1
minus statsobligationer med [orfall 1994, (mdnadsgenomsnitt]

fFroenmandct

[ther

Linder 1989 seg marknadsranian tor varde-
Papper LBV av o andra an sta mMer an

. as texay shillna-
Tz temndnga stals-
bostadsabily

v

a1 borgar

av

APfondens avkustning pd rdntebirande placeringar 1989
Marknadsvande Netto
1984.12-31 19891231 phac

Mhr 2 Mhr, B Mkr
Obligationer 200 385 846 274 200 BS.1 24 626
Lan 40 505 4.8 40350 (2.8 —10674
Korta placeringar | L8 06 o9 20 4499

aret € 0.2 proventenheter men step suce
sivt 4l ca 9 5 procentenheter 1s]
Detta ledde nll en storre negauy
andring i furdens inrebay av tes bostads-
obligationer an for motssarande noehay av
statsoblpationer .

anletor-

Periodiserad Varde- Total
ranta forandring  aukustung
Mir o Mkr % Mkr %
30573 116 16919 —b4 13633 5,
$185 125 —5835 1.3 4030 11,
413 ] 413

taty

Obligationer+lin+horta p 514 781 100 322052 100 24 451

36171 10.7—17454 56 16717 6.1
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Redovisningen dr 1989

Redovisningsmetoder

Enlpet de redusisningsprinciper ser gal
ter Allmanna Pensonstonden skall 1oz
tillgangar tas upp hil anskattnimysvanden
vid beraznmgen av fondhapitalet och i re
dovisningen i ov Fran ook med [988 ars
bokslut resultat- och balars-
ik aimg surn ar uppstalid etter readu prince-
per Resultat- och balansrakmiagen etter rea-
la principer presericras for de tre tondsty
relserna sammantagna

beaktar varde-
1 betrak-

En drsredovising so
tarandringar 1 parttolen

LN O

Lus sum cfuilstandig T den reala redovis-
ingen varderas siledes porttolien tll rmark-
& samthga vardepapper dar sa
ar mojligt Eftersom porttolivardet snabht
kar andrax bir man emrellertid inte tista
rstor vikt vid vnshalda 3 utan istallet
resultatutvedklimger 1 elt langre

\uhm inhjer ndgra detinitioner pa begrepp
lmm savu] 1 den nominella som rea-

Grundkapital

Reai red.
Grundkapitalet zppindeserat Giren 1960
tali Jamte acaurmulerade reals overskolt.

ne

fardepappersportfilien

Real red
I purtfol;en

per upplages bl anskafiningsvarde

duly ieiserna
fena varde

el <o sl .\n..w-Jrn
mobvarar ddap Yo muder

Summan av avgtter. oatagartondsmedel ach “utdel
med utbetalningar avseende pensioner. admimstrationsbidrag (6l RFV m f. Overforing-
ar till lontagartunderna, flarde bondstyrelsen samt temte tondstyrelsen

. k;rumlmpnal\l gn]u,l wvan okat med ackumulerade boktoringsmissiga overskntt.!

1987 med respektive drs honsumentprisindes

Fr o m 1938-01-01 uppindeacras grundkapitalet manadsvis,

Samtliga v.xrdep.:npur upptages enligt reglementet tll ansha

kapitalmaranadsreverser upptages tll murh nadsirde borsvarde: Onoterade virdepap-

Forandringen av det semmanlagda marknadsvardet piverkar den reala resultatrak-
ningen.

ing” trin dvriga delfonder. minskad

ingsvanden.

Resultat 1989

sidtutet av torvalt-
relsernas verksamkbet
i1 buserat pd anskalt
rhas inte av oreabisera-
rsvinster uch forluster Det bokforings
nassipd rescllatet blev 359034 mkr ¢1988.
33.748 mhr}

Intaktsrartorna, 3o 302 mkr. var 8,14 hog-
re an toregdende 1 Uppyangen forklaras
huvudsakigen av ait den genomsnittlisga
porttolistorleken under dret varit drygt 20
mdkr hogre an foregiende ir Marknadens
genumsnitthiga rantemvd pd temiriga stats-
wblipationen har ar 1989 varit 11.37%, vilket
ar 0.1 procentenhet hogre an under 1988 |
pusten ingar per balansdagen upplupna e
inbetalda rantor m m. Dessa okade trin

13.997 mhr ar 1988 till 15.076 mhr ar 1989.

“Ovriga intdkter utgors av avkastningen frin

smatéretagstonden pa knappt 4 mkr.
Nettot av realiserade hursskillnader vid av-
yirng av vardepapper har under ar 1989
uppratt till - 168 mkr ¢ 1988: 269 mhri.

Det reala resultate! innehdller ncksd en post
dar det boktoringsmassiga resultatet horri-
geras for inflationen Nuvardet av de medel
som har tilltorts tonden tram till och med
1988 ars utgang jamte de medel sumn tillkorts
under aret 1989 tprundkapitalet) korrigeras
med forandringen i konsumentprisindex.

Ar 1989 har denna avsattning tér att bevara
rrundkapitalets képhrait uppgatt till 18,4
indhr 11988: 16.2 mdkr).

Vid marknadsvarderingen per 1989-12-31
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Grundkapitalet
inHatonsuppraknat

har portfelyens kursvarden i forhallande till
anskaffmingsvardena toramdrats med totall

17.3 mdkr 11988 .1 mdkri under Jdrel
Del ar framst uppgangen @ markpadsrantor
na i slutet av ret som har resulterat 1 den
oreahserade vardenediingen.

Arets reala resultat blev &3 mdkr (1988:
23.7 mdkri

For en idngsiktig placerare ar det emellertid
inte sarshilt mentngsfullt att tillmata resubia-
tet ott enshilt &r nagon storre vikt. snarare
skall man i detta aveeende betrakta den rea-
iningen dar de ackumulerade
reala resultaten sedan fondernas tiltkomst
eller 13.4%%
n av O8O

av fondkapi
11988 45,4 mdhr re:

Diagram 12 utvisar att Je ackumulerade re-

sultaten berst ar 1980 fhortsett tran tidig
60-tal) var <& stora att balans erhalls maot in-
flationens urholkning av grundkapitalet.
Under aren 1973—1980 urholkades fondha-
pitalet krattigt av inHationen och de regle-
ar somn paverkade tondens placerings-
mdijligheter.

Man kan ucksa konstatera att tr o m dr
1981 har de reala resultaten varit positiva de
enskilda aren Det ar duock. de senaste drens
goda resultat, tramst beroende pa de hoga
realrantorna. som gjort att det seammanlag-
da tondkapitalets realvarde har kunnat ater-
slillas och oka.

30 ft redovisas i tkr tor torsta  tredje
serna resultat- och balansrabning

fur sig 1 lopande priser avseende raken

skapsaret 1989 med 1amiorelsetal tor 1088

Diagram 10: Ackurulerade realu Sverskott underskott i procent av
fondkapitalet jamfért med inflationsuppraknat grundkapital

1960—1989

Reata over:undershott

Fondkaptal

1 % av fondhapital machr
35 350
+30 300
+25 250
20

Fondkapital, (mdkr)

Ackumulerade
reala overskott!
underskott

i procent av
fongkapitalet
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Administration

Fondstyrelsernas nuvarande ledaméter och
suppleanter, som fértecknats separat, ir ef-
ter forslag av arbetsmarknadens parter och
andra vrganisationer forordnade ar 1987 av
regeringen till dess fondstyrelsernas balans-
rakningar faststallts under 1990. Ordféran-
dena jamte tva ledamdter i forsta tondsty-
relsen utses direkt av regeringen.

Revisorerna har férordnats intill faststillan-
det av balansrikning 1990.

De tre fondstyrelserna har sedan starten
1960 haft ¢n gemensam administration.

Organisationen framgar av schema pa nasta
sida.

Personalen vid fondstyrelsernas gemensam-
ma kansli har utgver verkstillande direkto-

3 Riksdugen 1989/90. [ saml. Nr 137

Bilaga 1

ren utgjorts av 20 anstallda.

Fondstyrelsernas administrationskostnader
har uppgatt till 31.328 tkr (1988: 22.981
tkr).

Av dessa kostnader ar 5.538 tkr direkt han-
torliga till férvarvet av Anders Nisses AB.

I loner och ersdttningar har utbetalts f&ljan-
de belopp:

Styrelser och verkstillande

direktor 1992 260: -
Reviscrer och valvsdelegerade 204 708:—
Ovriga befattningshavare 4 388 456: -
Pensioner och arbetsgivar-

avgifter 3 755 423:-

Skr. 1989/90: 137
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Skr. 1989/90: 137
Resultatriikning, nominell och real Bilaga |

Forsta, Andra och Tredje fondstyrelserna

Resultatrikning (Tkr)

1989 1908
Intikter
In:akts-anilor
Obl gat oner 25 787 198
s 1618

Retnans encgs &n
ngrarknadsplacenngar

Astgran'ar _ )
36 302 48C

Quvriga taater 4029
Kursskillnacer vic a, vaniepapoer AT 760
Summa intdkter __ 36778269
Kostnader
Kasthadsra-tor 3T

opskosinacer 2 458
Adrunistraionskosinager 31329
Kursshlinager sig avyl's Ny 3y vardepapoer L 540103
Summa kostnader 824 623 635 641
Arets resultat 35 953 646 33 748 374
Realt resuitat
Metiresutal ergr ovan 35953 64€ 33748 374
Qkmingicinskning ay 2) realstrade viesterterlustes —17 285 434 © 139723
Avsatining for bevarande av grunckaodalets kopsraft 18381403 —16232 325
Arets reala resultat 286 749 23 656 084
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' " Skr. 1989/90: 137
Balansriikning, nominell och real Bitaga 1

Forsta, Andra och Tredje fondstyrelserna

Balansrékning per 31.12 (Tkr)

TiligAngar

Barikt Igsdohavanden

© NGNS 0BT
Rantetor.r ng
Feraran &
Vardeoappe:

Par al
Foraystev s
Reversior
Retrans ¢rrin:
Fae gheter
PAgdende 1o
Akuer 1 fas: gh

{se tabell 2, g &2
NG

28798, 036
14 850
3377182
40 868 507
33

Fastig-ierer B20 e
Akt er 1 PMO — = —
Summa titigAngar 329 112 091 329 247 291
Skuider
Ranteshu de- 2528 2028 20 341 20343
Ovriga shu der 53194 5194 9563 9563
Fondkapital

Enligt balansrikning f. Ar

T skjuiet grungdkapra

{varav ras rade lotagarfonmsmesdal)
Acrurnule viershott

43 706 00
(4 465 509
2B5 276 158

53 891 343
{1387 613)
249 8¢ 589

Indewupprak, kap tal 283831139 275964 214
Ackuirulerat reait resuitat 45 386 246 21730162
Summa fondr.agatal | ar 373082184 329277385 303697912 297 533 376
Innevarande &r
Avgp'ler 57624927 43074 634
i pens-onsmodel —£9178 217 B0 558 344
i adm nistrationsticrag —161 086 447 348
(I 931 599)
Vinstdehungsshatl 4408 649
Lontagarluris; 933 347
i rekvirerage loniagacicrasmadel —2264 000
(3391 022) {3077 996
—B0Z3 33 - 8853602
19 358 068 7378424
€14 580 614 580 469 501 489 501
35953648 33748374
Arets ala resulat . 23 636 084
Dkaing ‘ondkap lal inevarande &r __ 28544892 25384273 3 009
Summa fonakap tal lotal: 357627076 340 476 782 082 '8
Summa skulder och fondkapital 357 634 798 340 484 504 329 112 091
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Skr. 1989/90: 137
Resultatrikning Bilaga 1

Forsta fondstyrelsen

Forsta fundstyrelsen tillfors avgitter. som erlagts av staten, kommuner och dem narstiende insti-
tutioner och bolag

Detdrvaltade medlen har placerats pa satt som framgdr av balansrakningen och sarskild specifi-
cerad uppstilining ver obligations-, partial- och forlagslan, vilka enligt reglementet boktérts
till anskaftmingsvarden.

Resultatet av arets forvaltning samt delfondens tillgdngar och skulder per den 31712 1989 fram-
gir av nedanstiende resultatrakning och balansrakning.

ikning (Tkr) . 1989 1985
Intékter
Intaktseantor
Obligahoner 9453 534
Partia'ber 194
f orlagsbev.s 41 741
Revnrser 1940764
Retinansier ngsi8n 7698
arknadsplaceniniar 124 939
rak srantor . . 51829 11620719 10899 213
Ovr-ga intakter 1326 1293
Kursski'nader v d avytnng av vardepapper ____ 169853 202915
___11791898 11103 421
Kostnader
Kostnadsrantor 42394 19 969
IrhopshoSinacer 6589 -
Adrinistationskostnacer 11792 9187
Kursshillnader vid avytinng av vardepapper .. 149854 220 877
Summa kostnader 210 629 250 033
Arets resultat 11581269 _ 10 853 388
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Balansrikning

Forsta fondstyrelsen

Balansriakning per 31.12 (Tkr)

1983 1958

Tillgéngar
Banntillgodan

n

Prrmingrearknansglacennnar

Ranletordangar mnm

Forlagsbovs
Anversce
Refnansienngsiin
Factybeter
Paghende
Akter iy
Fashgheter
Aktier 1 PRC

vy

nclag

Summa tillgangar

Skulder

Rartesku der

Ovnga skulaer

Fondkapital
Enligt balansrakning foreghende dr
Tirskjutet grundkaratal
(varav Tveras
Ackumu'erat cverskot

Summa ‘endkapeal loreghende i
Innevarande Ar

iopmsunsedel
¢ admun straticnsh drag

sinstdelmingsskatt
Lontagartondsavgit
1 rekuirerade lo~tagartondsmedas’

Surmera Hlskatet grunchkap tal
Overfor rdn gellorferna
Arets resultat

(ksng tondkap tal nnevaranae &ry

Summa skulder och fondkapital

rane londu® e

7 00T

avs k
ave fassalr

Intagariondsredil)

19 51

CHh36N

2178

05 880
15797 Qat
3h I8/

20 735402
—25 08018/
173 822

Stewzkhalm den B febroar 1990

(305t Gunearss

Carl Gustaf Schernar
iregerd Ckbern

Curt Pergson

seell )
Lilt Gorarson
Gunnigr *atnag

Bertl Axelsson

106 255 325 312353
855 187 07

_ 5250
113535734 105 955 535
932 5271
1466 1515

- 4197738 ~ 4133979
202 036 160 34/
11581260 10 853 306
(7585567) (6879 /95)

__ 113535734 105 955 535

angat Wkstror

Liemor Arvdssor

Krister Wickmar thst dT)
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Skr. 1989/90: 137
Resultatrikning Bilaga |

Andra fondstyrelsen

Andra fondstyrelsen tillfars avgifter. som erlagts av enskilda stérre arbetsgivare. Med stérre ar-
betsgivare avses arbetsgivare vilkas lonesumma (avgiftsunderlag) dverstiger 225 basbelopp, tor
1989 ca 6,3 mkr.

De forvaltade medien har placerats pa satt som tramgar av balansrakningen och sarskald specifi-
cerad uppstallning over obligations-, partial- och forlagslan. vilka enligt reglementet bokforts
tiil anskalfningsvarden.

Resultatet av arets férvaltning samt delfondens tillgdngar och skulder per den 31/121989 fram-
gar av nedanstiende resultatrakning och balansrakning.

L ing (Tkr) . . 1982 1988

Intékter
Intaktsrartor

Obligateer 15238 018

Partialbey s . 499

Fonagsdevis 146919

Reverser 2227908

Refnansienngslén 99 665

Pennirgmar<nacsplacer nogas 20€ 807

Ovr ga nakisrantor . 46 65¢ 17 966 £68 1€ 522 933
Ovr ga .nakier 1401 1003
kursshi I ader v d avyinng av varaegapper 06174 434321
Summa Iintakter 18194243 16 978 547
Kostnader
Kastradsran:cr 63819 35 387
Inkopsxcstnader 10 07¢ —
Acministra: onskostnader 12070 8172
Kurze« hiader via avyitnng av vargegacper _._327 580 233897
Summa kostnader ..._413545 277 456
Arets resuhtat 17780 698 _ 16 701 091
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’ o Skr. 1989/90: 137

Balansriikning Bilaga 1

Andra fondstyrelsen

Balansriikning per 31.12 (Tkr)

1969 1988
Tiligangar —
Banktillgodonavanden 272543 274932
Penningrrarknadsplaceringar 3502 454 711 129
Ranteforcringar m m 7622 369 6994 475
Fordran & dgelfcrderna 232 561 187 916
Vardepapper
Obugationer 144 642 638
Paria'bevis 5792
Forlagsbev's 1564 437
Reverser 17911 828
Refinansienngslan 716246 164840941 155689 674
fastgheter
Pagdende lorvary 1283 882
Aktier 1 fastignetsbolag 141 085
Fastigneter o 207 1425174 207
Akter 1 PMC 8250 -
Summa tiligéngar __ 177904292 163 858 336
Skulder
Ranteskulder 1144 10 036
Ovniga sku'der 1266 7738
Fondkapltal
Enligt balansrikning féregdende ir
T liskjutet grundkapital 24003 337
(varav reserverace lortagarfondsmeaet) (1524 377)
Acsurnulerat oversaott __ 139837 225
Summa fondkapitat ‘oregdence & 163 840 562 150 121 068
Innevarande ir
Avgher 21036 228
4 pensonsmede’ 26 149 36€
{ adm:n stratonskidrag L —174282
- 5287 420
Vinstoelningsskatt 1777 910
Lentagarfondsavgfi 401571
i rekv-rerade ‘on:agarfondsmedel ._.._—B44 000
1335 481
Summa tillskjutet grundkapital - 3951938 — 3169513
Overoningar frdn delfongerna 230 561 187 916
Arets resultat 17 780 698 16 701 091
(Ohrvng fondkapita: innevarande Ar} _..{14061320) (13719494}
Summa skuider och fondkapital ..177904 292 163 858 336
Km‘rrak:cude & likxrderade londattarer
avs xop 499 822
avs lorsalin 12€ 102
Stockholm den 14 fetruar: 199C
Hars Alsén (ord’
Cunt Ncadn Qle* | unggren Bo Rydin
Le Lewin Gorar Wikstror Per Oict Edin

Berti Wninperg knister Wickmarn iverest dir}
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Skr. 1989/90: 137
Resultatrikning Bilaga 1

Tredje fondstyrelsen

Tredje fondstyrelsen till{ors avgifter, som erlagts av enshilda mindre arbetsgivare samt s k egen-
avgifter. Med mindre arbetsgivare avses arbetsgivare, vilkas lonesumma (avgiftsunderlag}
hogst uppgar till 225 basbelopp, for 1989 ca 6.3 mkr. De évertorda egenavgifterna uppgar till
kr 3.700.588.217,00 (1988: 1.696.898.220,00 kr).

De forvaltade medlen har placerats pa sitt som framgér av balansrakningen och sarskild specifi-
- cerad uppstillning Gver obligations-, partial- och férlagslan, vilka enligt reglementet bokforts
till anskaffningsvarden.

“Resultatet av arets forvaltning samt delfondens tillgangar och skulder per den 31712 1989 fram-
gar av nedanstiende resultatrikning och balansrikning.

g (Tkr) 1989 1988
- Intiikter
Intaktsrantor
QObligationer 5 584 007
Parhialoevia 537
Forlagsbevis 107 465
Reverser 803 202
Refiransieringslan 5662
Penn ngmaranaaspiacerngar 63 233
Ovnga intaktsrantor . 50987 6715093 6129 002
Qvnga Intakter 130" 1293
Kurgskillnager vid avytinrg av vardepapper . 75733 171 746
Summa intékter ___ 6792127 6302048
" Kostnader
Kostnradsran:o 25520 17 003
Inkgpsrostnader 4792 -
Agmmin siratonskostnader 7 467 5622
Kursshi'nader vd-avyitinng av vardenapper 162669  _B5527
Summa kostnader ] 200 448 108 152
Arets resultat __ 6591679 6193896
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Skr. 1989/90: 137
Balansrikning Bilaga |

Tredje fondstyrelsen

.Balansrikning per 31.12 (Tkr)

) 1969 1988
Thigéngar
Ban«tiligodunniavarann 202:007 33456
Pe~mingmarknadsalacenngar 729 693 282 637
Fianteforar ngar m m 2839275 2685 42€
Fordran & ceicnderna 179983 141237
Vardepapoer
Obhgatorer 53 089 8:34
+Partalbeovis ‘6 880
Foriagsoevis 1246 86¢
Reverser 7.248 733
Rehnansierrgsiin . 38310 6161052° ab 152 238
Fashgheler
Paghen 513553
56434
206 570 193 206
2000 =
Summa tillgangar . 186194 772 59 298 220
Skulder
.Rantogk.idar A3 4 336
-Owr ga skulzer 2452 310
Fondkapitai

Enligt balansrakning foreghende &r
T sk v'el grandwapra:

Ac<umulerat

“Surrra farckapia 59 203 874 54 508 851

+innevarande ‘ar

360 761

744,000

133461
Summa flskjule’ grunchasiial 126343 — * 550910
Overfor ngar &0 de‘fonacrna 179 983 141237
Arets resulat 6 "33 896
{Q=n Ny tonakan tal nnevarands Ar o 14 785023
Summa skulder.och fondkapltal '86 194.772_ 59 298 220

Not.
For

uar 14y

-Rew Wirtan (o)

Kar -Enk’Brandt Gugat Pichl sen N Sson
Eney Ramberg Harry Fiallstom Buengt _ingd
s1ans Balstrom Sture Muen rrster Wickman waiest Gr)
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Revisionsberiittelser Bilaga |

Forsta fondstyrelsen

Undertecknade. som av regeringen forordnats att sdsum revisorer gransha Allmanna pensions-
tondens forsta fondstyrelses Farvaltning, far harmed avgiva revisionsberattelse for ir 1989

Vihar granshat forvaltningsherattelsen. tagit del av rakenskaper. protokell ach andra handling-
ar. som lamnar upplysning om tondstyrelsens thrvaltning. inventerat de vardchandlingar som
fondstyrelsen forvaltar sami vidtagit Je ovriga granskningsatgarder vi ansett ertorderliga.

Rakenskaperna har granshats av Bohlins Revisionsbyra AB.

Revisionen har icke givit anledming Uil anmarkning betraffande forvahmingsberattelsen. de 1
densamma upptagna resultat och balansrakningarna, bokforingen eller inventeringen eller el-
lest betratfande tondstyrelsens forvaltning

Stackhelm den 23 tebruari 1990
Gunnar Danielson fordf.}

Stig Danielsson

Kjell-Ake Henstrand

Gunnar Eklund

Andra fondstyrelsen

Undertecknade. som av regeringen torordnats att sasom revisorer granska Allmanna pensions-
tondens andra tondstyrelses forvaltning, tar harmed avgiva revisionsberattelse for ar 1989

Vihar granskat torvaltningskerattelsen, tagit del av rakenskaper, protokall och andra handhng-
ar, som lamnar upplysning om fondstyrelsens torvaltning. inventerat de vardehandlingar som
fondstyrelsen forvaltar samt vidtagit Jde dvriga granskningsatgarder vi ansett ertordecliga

Rakenskaperna har granskats av Bohlins Revisionsbyra AB,

Revisionen har icke givit anledning 1ill anmarkning betrafiande turvaltningsberattelsen. de i
densamma upptagna resultat- och balansrakningarna, bokforingen cller inventeringen eller ¢l-
Jest betraffande tondstyrelsens forvaltning.

Stackholm den 23 tebruari 1990
Gunnar Danielson {ordi.)

Stig Danielsson

August Trolle-Lowen

Berndt Holgersson

Tredje fondstyrelsen

Undertecknade. som av regeringen forerdnats att sasem revisorer granska Allmanna pensions-
fondens tredie fondstyrelses [orvaltnung, far hirmed avgiva revisionsberattelse {ér 35 1989

Vihar gransk.at torvaltningsherattelsen, tagit del av rakenskaper, protokoll och andra handling
ar, som lamnar upplysning om fondstyrelsens forvaltning, inventerat de vardehandlingar som
fondstyrelsen forvaltar same vidtagit de ovriga granshningsatgarder vi ansett ertorderliga

Rakenskaperna har granskat: av Bohlins Revisionsbyra AB

Revisionen har icke givit anledning till anmarkning betraffande torvaltningsberattelsen. de
densamnma upptagna resultat- och balansrakningarnd, bokforingen eller inventeringen cller el
jest betrafiande fondstyrelsens forvaltning.

Stockhulm den 23 februari 1990
Gunnar Danielson (ordt.)

Stig Danielsson

Hugo Orup

Gunilla Jerlinger
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Statistiska sammanstillningar

Forsta, Andra och Tredje fondstyrelserna
Balansrikningar per 31.12 { Mkr

. 1960 1970 1980 1985 1968 1989
Obhigat oner 396.0 281989 114 526.8 190 118.2 263 862.2 287 935.0
Par albevis — 1210 110,2 53.1 201 14.8
For agshevis 152 1458 19839.8 27801 25186 3077.2
Reverser 55.4 63551 30562 45 591.* 45029.6 40 868.5
Rel nansienngslde 24386 11267 4 84580 13238 8113
Penaingiaranadsp asennga’ 0.1 C.7 24 26570 1868.0 6370.0
Rantetrrdn=ga- m m 9.1 738.3 5100.7 9766.0 13997 2 15076.4
Dvnga tl gangar - - 8.1 - 4926 24816
Summa tiligangar 479,8 38 998.4 163 §76,6 259 423,5 329 1121 357 634,8
Barkian — 579.4 - — —

Ovnga skulcer 15 1.1 235 9.0 29,9 77
Fondrapia: 4783 - 384179 163 5531 259414 5 3290822 357 627.1
Summa skulder 479.8 38 998,4 163 576,6 259 423,5 329 112,1 357 634,8
Resuttatrakningar i Mkr
. 1969 1976 1980 1985 1988 1959
Intaxisran-or
Obhganorer .8 16173 Q4726 202763 267872 302756
— 74 88 1.6 12
06 730 190 6 2979 296.1
Reverser Y 3728 27897 56142 50719
Retnans ec — 1788 11927 1954 1132
Ovnya intal 0g 9.7 674 6748 395.0
ga nlakler, kors-
sk Imader m m - — 8129 625.3
Summa intékter 13,2 22593 13 728,8 27 8907 34 384,0 36 778,3
E.ostradsrartsr, inkopskostnader
- Inader 13 447 56.1 6128 612,68 7933
Fondstyre'sernas aa T stralions-
rostrader 05 1.3 62 12,8 230 313
Summa kostnader 1.8 46,0 62,3 625,6 635,6 824,6
Resultat 1.4 22133 13 666.5 27 2651 33748,4 35 953,7

Skr. 1989/90: 137

Bilaga 1
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Skr. 1989/90: 137
Tabell 1. Placeringarnas fSrdelning efter placeringsobjekt under dr 1989 Bilaga |

Hominella varcen och totalt aves: argwal’imysvarden, Mir
N Il h (ctal Iy den, Mi

Obligationslann 7 641

Staten 2128

Lands r:g och ko 33

kommrunfinanger. 747

1 ransierance inst 9946

767

—188

-2

Foriagsidn —112
Knmmuninans erande st tut

Boutlads! nansieranae instu: -3

foretag 25

Foretagsnnans erande rs: lul —51

Banker -33

Reverslan

Landst ngy och kormmunsy
Kommunting
Bosiads! naniera
Focetag
Faretagshnans rran
Baker

Refinansieringstan —38
Penni 9 1159
Aktier 90 149 59 298 299
Egna fastigheter, ovrigt 770 1284 514 2 568 2 568
Summa 7 530 13 919 6 827 28 276 27 319

Tabell 2. Placeringaras fordelning pa lintagargrupper under dr 1989
ka'lninggeardin, Mhe)

Staten
Komme,ser

= gna fastgn

Summa
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Skr. 1989/90: 137
Tabell 3. Placeringarnas férdelning efter placeringsobjekt per 31.12 1989 Bilaga 1

NoTs el varden oo ot ave Vi Cen. Mg

Toalt
Anskaffnngs.
0
N L Mk 2 __ Mur %
Obligationsian 53 201 289 218 B4 287 950 84
Staren 12 300 76588 22 75 899 22
Landsting oCh koirrmne: 607 2231 1 22063 1
y narsieranie 683 2684 1 2632 1
5 NANS Fra~oe INst 34339 187 314 5< 166 918 54
g 7066 12615 4 12564 4
Foretagshinatuerande sttt 2670 /7674 2 7627 2
uia dska lAntagarce 36 107 — 107 ~
Forlagslan 1249 3084 1 3077 1
Kommuni.nans era~de instriut 1 a1 40 —
Bestadsinansigrande insitul 161 — 159
1aq 260 260 -
fagshnaruer ande -nshitut N6 - 315 —
Rankes 2306 1 2303 i
Reversian 40918 12 40 869 12
I andshrig ach worimorer 5075 1 5074 1
Komimuni nans Cnshrut 340 341 -
Bos:adshnaraerande nsbilut 14439 4 i4 391 4
Foretag 87€7 3 8765 3
Forctags! nang erande insteu: 12297 4 12298 4
Banker - - - - —
Refinansieringstan 57 716 38 811 — 81 -
Penni i 1736 3979 970 6685 2 6 370 2
Aktier 90 149 59 298 — 298 -
Egna fastigheter, dvrigt mm 1284 514 2569 1 2 568 1
Summa 109 276 171 029 63 278 343 583 100 341 944 100
Tabell 4. Placeringarnas fordelning pa lantagargrupper per 31.12 1989
(Anskafringsyaron, Mie)
Forsta Andra Tredw Tota
ongstyreisen tandstyrelsen fodstyeeisen Mhr 05
. . Mhr %y Mer Gb
Saaten 22 40015 02 2264 19 75899 22
Kormuner € 2036 1 351 2 10291 3
Bostader 59 tagg? 59 3725 59 201467 59
Nanngsiy 10 22850 13 10723 17 443843 13
aarav ndustnm m 6 13912 8 5893 9 26674 8
enkng 3 567 2 1749 3 10717 a
lan:bruk " 3 263 2 2081 5 7552 é
Ullandska lantaga-c - 52 36 107
Penn ngimarkradsplace.rgar 2 3775 2 932 1 6370 2
Axter — 150 53 - 299 .
Egna fastqretar. ovasgl 1 1283 1 514 1 2 568 1
Summa 108 781 100 170 048 100 63 115 100 341 944 100

45



Tabell 5. Placeringamas férdelning pa lintagargrupper under respektive dr

iAnskaffr ngsvarden. Mkry

1960 1989
. Mur %5 . Mhr ]
Staten 135 29 —9728 —38
komiuner 61 13 235 i
Bos:ader 173 37 31710 16
Nar ngsiv 02 21 --2246 -8B
darav idustn e n 62 13 —950  —4
energ 25 5 -1036 4
lantbruk 15 3 —251 —1
U andska lantagare - — —19 -
Penn ngmarkradsplacer.rgar - - 4499 17
Akter - - 299 1
Egna tastigheter, ovrgt - - - = - - - — 2568 9
Summa 471 100 7001 100 15869 100 19169 100 23501 100 27319 100
Tabell 6. Placeringamas férdelning pa ldntagargrupper per 31.12 respektive dr
(Anskafningsva-den, Mkrj
1980 1085 1988 1389
M S Mkr % Mkr 0 Mkr  Gn
Staten 34940 22 72437 29 85628 7 75893 22
hommusier 11036 712759 5 10056 3 10291 3
Bostader 58280 37 96898 39 169757 54 201467 39
Narnsiv 54036 34 64661 26 47189 5 44943 13
darav ndusir mm 41344 26 42856 18 27633 9 26674 8
energ 8212 3 136N 5 11754 4 w0717 3
anthrua 4480 3 8174 3 7802 ? 7552 2
Utiandska drtagare 163 - ‘9| — 2 - 107
Perningrrarcnadsplacerrgar 3 - 265 ' 1870 1 6370 2
Akter - - - - - - - - - - 299 .
Egna fastigheter. aviigt - - - - - - A - — - 2568 1
Summa 471 100 38260 100 158 458 100 249 659 100 314 625 100 341 944 100
Tabell 7. Tillvixt i fondkapital under respektive ar
iAnskattningsvarden Mkr:
1960 1970 1980 1985 1983
I7'luina avger 468 6100 22192 34 494 49075
Avras +&n aviiga fondstyrelser — — 53 116 430
Intakts-antor i 2299 13729 27 891 335N
Pensansutbetalningas — --1 166 —13 330 —Aa2116 -60 558
. mosinadsranior. kurssk: Inader mm —1 —44 56 ~613 200
Agminust-azonskostiader 4 --74 —243 —316 472
Reserverage lontagartondsmeuet
{torandrng) - - —17 3078
Tillvart ‘ordkapral 478 7075 16 645 19 439 25384
Pracentuella avgiftsuttag” 3 10 12 10 106
Basbzlopo vic ngdngen
av respek: ve Ar (kronor) 4000 6000 13 900 21800 25 800 27 900
Den genoy
pd ae lAngin tga placenngarra
{procenti 5,64 6 56 9.09 11.58 1,14 11.09

tE-gn 382 bersanay
Fram 1984 1kl

g
ande-nas serksamnet:

Skr. 1989/90: 137
Bilaga 1
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Skr. 1989/90: 137

Tabell 8. Virdepappersportfolien per 31.12 respektive ar Bilaga 1
iMur;

1985 1986 1987 . 1988 1889

rneray av oblgat sner, parhalbey s och tor agsoeds

MNome'l: 193 693.5 2114508 2329493 2670775 2923017
Anskattringsvarde 192 951.4 21" 553.8 2320817 268 40° 0 231027
Marknagsvarde 178 8R2.2 204 866.4 2260072 2656 3846 274 205.7

Tabell 9. Allminna Pensions-
fondens Fastighets AB.
Resultat- och balansrikning
per 1989-12-31, (tkr)

Resultatriikning
Ranlemtaxter 160
Ranteasstrader .. ..18C

Arets resuitat

Balangrikning
Tillgéngar
Omsarningstilgd~gar
Ba~k 33
Araggningslitgingar
Akte ) Anders Nisses AB 2572942
2573005

Skulder och eget kapital
<orfnshiga sxulcer 5180
LArginstga skulder
Lppidrung hos AP tord 1--LI 2 567 785
Eget kap tal
Bundet egat kapilal
Aktiekaotal (500 & nem 100} 50
Reserviond )

Ertt eget rapna:
Arets resute!

Stalda panter
Ansvarstzrh nde ser
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o i Skr. 1989790: 137
Kortfattade fakta om allmen tilliiggspension (ATP) ~ Bllaga!

Forsikrade
Anstdlidu acl egna forctagare t dldern.16—64 dr (for personer Jodda 1911 1927 rd
dot 65 e dreti

s aven

Basbelopp

Basbeloppet uttrycher den vardesaknng som ATP hhsom flertalet sociulu fermdner ar upphyget
it Busiiel s numera for ctt helt d i taget och visar forandringen tkonsumentpriser-
riember dret innan. Busbeloppet respektioe dr reglerar utbetalningen av

Basbeloppets storlek nagra ér.

1965 5000 1980 23 300
& 000 1987 24 100
2000 98K 25 800
13900 1989 27 900
21 800 1990 20 700

ATP-poing
Den pensionsgrundande inkonisten (PG redovisas pi shatskattesedeln varje dr. Den utgors ¢

&

't'minskad red basheloppet o« jumiari. Ishomster éver
rundande mhomsten (=tuket § ATP;

prncip av forvarcsmhomsten uy
7.5 basbelopp rahotas inte med e

PCI
bastelepy

s,

ATRpeany —
Ma.
varpe
ATP-berakning
AT Rppnsionens starlek for dr beraknas enligt foipande
antal”* dr ned ATP
30

1ai ATRpoang uppgdr siledes till 6,5 for varie dr ATRpoangen registieras ach sparas for
rje dr

Busbeloppet % 60% % medel:ATRpoang® >

e v 5 hagstu AT Rpoangea

ATP-ilderspension

Utgdr normualt frin den minad man fyller 65 dr

Foratt 13 full ATP skall inan arbetat 30 dr (fir de som ar fadda 1923 och tidigare gitller sdrshilda
reglerl. Reduktion med 1-30 for vanye felamde dr

Avde 30 dren nikas de 15 baste mkomstéron = inkomst mellan 1 bashelopp och 7 5 basbelopp.
Maximalt for dr 1989 0.6 X 65 » 27 900 = 108 810 kronor

Fortida uttag av élderspensionen han goras tidigast frdn 00 drs dlder. Reduktion med 0.5% per
“fortida” mdnad (hescaraktigh

Uppshjutet uttug av dlderspensionen kan ske tangst intill 70 dr. Forhdjnmg med 0 6% per upp-
skiuten ndrad

Forsakringskassan har hamd-am utrakning och utbetaliing av AT
Sjukbidrag/fortidspension:

Vurahtig urbetsofornudga mmst 50% eller varaktig urlbotsloshet efter 60 dr sjukbadrag “fortuds-
pension efter 1a 2 dr.

Forhdspensianens storlek beraknas pia samma satt som tor alderspension {med nagra undan-
tugi

Vid pullstundiy arbetsoforn:dgu ar fortidspensionen samma som dlderspensionen

.

Ankepension**
Den avlidne efterlamnar barn som ar berattigade Hil harnpension. Ankan fir 20% av mannens
dlders-ATRpension, I ovniga full fér ankan 40%: av mannens ATRpension.

kxe

Barnpension
For burn under 18 &r 30% av den avlidnes beraknade eller verkliga dlders- eller fortidspension.
Detta galler for farsta barn:t. For varje ytterhgare barn okas procenttalet med 20
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Skr. 1989/90: 137

Allmdanna pensionsfonden Bilaga 2

Fjirde fondstyrelsen (Fjirde AP-fonden)

"Fjirde AP-fonden ingar i allmiinna pensionsfonden.

Allmiinna pensionstonden grunduades 1960 efter beslutet att infora en allmin tilliggs-
pensionering finansicrad genom obligatoriska arbetsgivaravgifter.

Fjirde AP-fonden tillkom 1974 med uppgift att forvalta de medel som anviinds {6r
forviirv av akter och liknande viirdepapper.

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

Frin och med den 1 juli 1988 utgdr den maximala tilldelningen ctt belopp som motsva-
rar 1% av det sammanlagda anskaffningsviirdet pi de medel som forsta, andra och
tredje AP-fondernaférvaltar.

Fjirde AP-fonden skall drligen till forsta. andra och tredje AP-londerna dverféra en
avkastning beriknad till 3% pi nuviirdet av forvaltade medel.

Fjirde AP-fondens dgarandel i varje enskilt borsnoterat féretag far uppga till hogst 109%,
eller om foretaget utgivit aktier med olika rostviirde till hogst 10% av det totala risttalet.
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1989 i sammandrag Bilaga 2

® Fondens grundkapital far from 01-07-1988 uppga till hdgst 1% av forsta—tredje
fondstyrelsernas tillgangar eller omkring 3.3 mdr vid arsskiftet 1989/90.

e Fonden har rekvirerat 650 mkr varefter grundkapitalet uppgar till 3.000 mkr.

o Fondens tillgangar upptagna till marknadsviirden uppgick vid arsskiftet il 23,7 mdr
mot [7.5 mdr vid ingdngen av éret.

e Fonden kopte under 1989 viirdepapper (6r 3.4 mdr och silde viirdepapper for
2.0 mdr.

® [ nyemissioner placerades 174 mkr, varav 74 mkr i icke borsnoterade foretag.
® Fondens fem storsta engagemang var vid érsskiftet i ordningsfoljd Astra. ASEA,
Ericsson, Skanska och Volvo, som med ett sammanlagt marknadsviirde pé 8.8 mdr

motsvarade knappt 40% av portféljvirdet.

® Fondens engagemang i onoterade forctag minskade med 68 mkr under 1989, Det
totala investerade beloppet 1 onoterade fdretag uppgick till 627 mkr.

® Resultatkravet uppfylldes med bred marginal. Sammanlagt sedan fondens tillkomst
har fonden dvertriiffat resultatkravet — att bibehilla grundkapitalets realviirde och ge
en drlig utdelning pa detta med 3% — med dver 17 mdr.

® Aktickurserna steg under 1989 med 24%. Index for fondens portfol] steg med drygt
32%.
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VD-kommentar

Skr. 1989/90: 137
Bilaga 2

Kursuppgdingen pé aktier fortsatte 1989. Totalindex
okade sdlunda med 24%. Decenniets sista ar blev en
cffektfull slutpunkt pd en exempellds kursuppging under
1980-talet. Stockholmsbdrsen har gitt upp med éver
1.000 procent. Tusen investerade kronor vid decenniets
borjan har blivit dver tiotusen kronor. Samma tusen
kronor insatta pi bank har drygt férdubblats eller 6kat
ungefir lika mycket som inflationen. Rikneexemplet
forutsitter emellertid att akticinvesteraren placerat sina
pengar i en genomsnittsportfélj. Aven under 80-talet har
aktieplaceringar kunnat medfora avseviérda forluster.
Tvéa exempel riicker for att illustrera detta — Consafe
och Fermenta.

Arsomsiittningen pé Stockholmsbérsen har stigit drama-
tiskt fran omkring 8 miljarder drct 1980 till 142 miljarder
topparet 1986. Nvemissionsvolymen under hela 70-talet
uppgick till omkring 4 miljarder att jimfora med dver
40 miljarder under 80-talet. Antalet marknadsnotcrade
foretag har mer dn fardubblats. Via aktiesparfonderna
och dess fortsiittning, allemansfonderna, har antalet
akticsparare Okat kraftigt — 3 miljoner svenskar sparar
i aktier.

Nya instrument knutna till aktiemarknaden har utveck-
lats sdsom akticoptioner. teckningsoptioner och konver-
teringsldn. En god illustration till utvecklingen pa och
intresset for marknaden far man om man jimfor affars-
sidorna i en storre dagstidning i borjan pa 80-talet och
i slutet pd samma decenntum.

I kolvattnet pa denna dramatiska utveckling har etik-
frigorna uppmirksammats mer och mer. Bestimmel-
serna om informationsgivning fran borsféretagen har
skirpts i inregistreringskontrakten, insiderlagstiftningen
har successivt omprovats och olika institutioner har till-
skapats for att astadkomma en sjilvreglering och allmént
omfattade ctiska regler.

I dagarna dr 1989 ars betidnkande av virdepappersmark-
nadskommittén under remissbehandling. Kommittén dr
bla enig i sina forslag om att forbittra borsetiken, att
infora skérpta regler for sk insiders samt att utvidga
insiderkretsen. Kommitténs forslag kommer salunda med
stor sunnolikhet att leda till lagstiftning. Som kommittén

_ocksa konstaterar méste lagregler och de évervakande

myndigheternas verksamhet kompletteras och forstiarkas
med effektiva sjilvreglerande organ som bevakar efter-
levnaden av marknadens regelverk.

Det behdver knappast ségas att det dr marknadens olika
aktorer som bir det yttersta ansvaret for att en god bors-
ctik rdder. Det dr vart beteende, véirt omdome och vir
installning till vad som ér ritt och riktigt som skapar det
ctiska klimat som rdder pd marknaden. Utvecklingen
under 80-talet har emellertid visat att de “oskrivna™
regler som sjilvpataget har gillt for det stora flertalet av
marknadens aktorer inte alltid jakttagits. De mer hel-
tickande regler. som viirdepappersmarknadskommittén
nu har foreslagit maste diirfor hilsas med tillfreds-
stillelse.
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Riskkapitalmarknaden 1989

Skr. 1989/90: 137
Bilaga 2

1989 blev kursmiissigt ytterligare ett starkt ar for Stock-
holmsborsen. Diagram 1 visar utvecklingen av Veckans
Affirers totalindex under 1987 och 1988 samt av total-
index och index for nagra av de viktigaste branscherna
manadsvis 1989.

Totalindex steg under aret med 24% (fiiregéende ar
+51%). Den allménna kursutvecklingen var mycket fast

DIAGRAM 1

AKTIEMARKNADENS UTVECKLING 1987—1989

till mitten av augusti da den hittills hdgsta noteringen for
totalindex — 1.689 — registrerades, vilket innebar en
kursuppgéng med 35% fran arsskiftet. Under de tre
paféljande mdnaderna sjénk kursnivin med 18%. Drygt
hilften av detta kursfall aterhiimtades under aterstoden
av aret. ’

VERKSTADER SKOGSINDUSTRI KEMISK INDUSTRI OVRIGA
P e BT N R
. : ! '
150 ; - - - -
140 . -
130 .
N 7 :
.: N/
120 - : :
AT | [l |
10 B A I a e . !
TOTALINDEX | TOTALINDEX \ TOTALINDEX TOTALINDEX P
100 - — 1 ; || '| L
i | i i i ! ,
%0- 020 30 40 50 10 20 36 40 50 10 20 30 40 50 0 20 30 40 50|
1989 VECKA 1989 VECKA 1963 VECKA 1989 VECKA
80 . '
70

Den branschmissiga kursutvecklingen under dret var
patagligt ojamnt fordelad. Visentligt bittre in total-
index utvecklades Kemisk Industri (+47%) och Verk-
stiider (+39% ), men ocksi Rederier (+35%) och For-
valtningsbolag (+28'%) hade en gynnsam kursutveckling
iforhillande till marknadens genomsnitt. De bida forst-
nimnda branscherna éir dverrepresenterade i fondens
portfolj. medan de senare branscherna ér underrepre-
senterade i portidljen. Savil Handelsforetag (—11%)
som Skogsindustri (—6% ) minskade sitt borsvirde under
aret. Ovriga branscher visar en kursupgiing pa 12—19%.
For enskilda aktier var utvecklingen &n mer skiftande.
Det ar svart att urskilja ndgra generella tendenser.
Mojligen kan man pastd att internationelit verksamma
storforetag. foretradesvis verkstads- och likemedels-
bolag tex Eriesson, Astra och Alfa-Laval, har haften
gynnsam kursutveckling medan cykliska och hemma-
marknadsberoende foretag utvecklats simre.

Den registrerade akticomsiittningen vid Stockholms
Fondbors (A:l- och A:ll-listorna) minskade fran 1154
mdr 1988 till 112.8 mdr 1989, Diirmed sjénk akticom-
sittningen for tredje areti rad. Eftersom omsiittningen
innchiller savil en pris- som en volymkomponent, ar
omsittningshastigheten ctt mer relevant matt pé aftirs-
aktiviteten. Omsittningshastigheten berdknas manadsvis
av fondborsen. Under 1989 registrerades en omsiittnings-

hastighet pa 16%. jim{ort med drygt 20% [6r 1988.
Affirsaktiviteten — miitt pd detta siitt = ligger didrmed
nira den nivd som uppmiittes i borjun av 80-talet.

Den sammanlagda exporten och importen av svenska
aktier okade till 21,9 mdr (15,3 mdr). Om man jamfor
genomsnittet av dessa kop och forsilningar med den

i Sverige registrerade omsittningen. si steg denna rela-
tion ull knappt 10% (7%). Det ér glidjande att denna
relation efter ett par ars tillbakagdng dnyo stiger efter-
som inneborden av detta dr att kommunikationen mellan
den inhemska och de utliindska marknaderna stabilise-
rats. A andra sidan bor pipekas att omsittninzen i vissa
tria aktier dr betydligt storre i London én i Stockhotm.
For tredje dret i rad nettoimporterades svenska aktier
fran utlandet. Nettoimporten uppgick 6l mattliga 1.9
mdr (2,7 mdr).

Valutaregleringen i borjan av aret ledde till en néistan
cxplosionsartad 6kning av grinshandein for utlindska
aktier. Salunda 6kade den summanlagda exporten och
importen av utlindska aktier fran 13.9 mdr ull 60.3 mdr.
Totalt nettoimporterades utlindska aktier for 27.9 mdr
(3,1 mdr).

Nir dessutom griinshandeln {5r riintebirande instrument
liberaliserades i mitten av 1989 uppstod nya stora kapital-
fléden. Salunda képtes och sildes nominella viirde-
papper for sammanlagt niirmare 110 mdr enligt Riks-
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bankens statistik. Hirav svarade kronobligationer for 65
mdr. Nettoexporten av obligationer till utlandet uppgick
till 36 mdr. Tendensen under aret har varit att svenska
placerarc 6kar den reala andelen utliindska tillgingar
1sina portfoljer (utlindska aktier vartill ocks skall
adderas stora utlindska fastighetsinvesteringar) pa
bekostnad av nominella svenska tillgangar.

Optionshandeln 6kade betydligt jamfon med foreghende
ar. Okningen var helt hinforlig till handeln med aktie-
optioner for vilka omsittningen steg fran 1.9 mdr till 4.5
mdr. Indexoptionshandeln sjénk ddremot fran 5.2 mdr
till 4.7 mdr.

Diagram 2 visar kursutvecklingen for ett urval utlandska
borser mitt i lokal valuta fran arsskifte till rsskifte for
1988 och 1989. Den dollarbascrade virldsindexutveck-
lingen under 1989, enligt tidskriften Morgan Stanley
Capital International, aterges ocksa i diagrammet. 1 grova
drag kan sdgas att kursutvecklingen pa de flesta inter-
nationella aktiemarknaderna var mycket gynnsam under
1989. Silunda steg de. med borsvirdet som mattstock.
storsta marknaderna — Tokyo, New York. London.
Frankfurt, Paris och Toronto — med mellan 17 och 39
procent matt i lokal valuta.

Det totala marknadsvirdet pa de svenska borsholagen
vid det senaste arsskiftet ~ 744 mdr ~ innebir en viirde-
ring vasentligt Gverstigande foretagens justerade egna
kapital. Under senare ar har en sddan viirdering inte
varit ovanlig. men det fortjanar att pipekas att aktie-
marknaden i ett sadant kurslige forvintar sig att foreta-
gens avkastning pa eget kapital langsiktigt inte bara
skall uppga till den riskfria marknadsrintan plus ctt risk-
tilligg utan dessutom ge en avkastning dirutéver.
Emissions- och introduktionsvolymen {or officicllt note-
rade foretag steg till 4,1 mdr (3.4 mdr). Harav uppgick
nyemissionerna till 2. 2mdr (2,3 mdr). 6 (12) bolagintro-
ducerades pa A- och OTC-listorna till ett sammanlagt
belopp av 1.9 mdr (1,1 mdr).

Under 1989 tillférdes Stockholms Fondbérs 9 (9) nya
bolag. 16 (15) bolag avfordes fran notering pa grund av
uppképserbjudanden. Antalet OTC-noterade bolag
minskade med 1, sedan listan tillforts 5 (10) bolag och
6 (8) bolag avforts fran notering. )
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Grundkapitalet

Fondens grundkapital bestér av de belopp som sedan
1974 successivt forts over frin forsta~tredje AP-fon-
derna till fjiarde fondstyrelsens forvalining.

De nu giillande reglerna for medelsoverforing till fonden
infordes den 1 juli 1988, Enligt dessa far il fondens for-
valtning 6verforas medel som “fir uppgd ull hogst 1%
av det s.:mm.mlaz_d.l anskaf{ningsviirdet vid utgingen av
nirmast foregiende kalenderdr pi de medel som {orsta—
tredje fondstyrelserna forvaltar™. Medelsramen har hiir-
igenom under 1989 okats med ca 250 mkr tilk ca 3.300
mKr.

Fonden har under dret rekvirerat ytterligare medel, 650
mkr, varefter grundkapitalet uppgdr till 3.000 mkr.
Nuviirdet av grundkapitalet (d vs summan av de succes-
siva tillskotten, uppriknade med konsumentprisindex
fram tom december 1989) uppgir till 5.836 mkr. Det
uppindexerade grundkapitale? utgor basen {or regle-

Fondens nettokdp av viirdepapper uppgick dirmed till
1.425 mkr (nettoforsiljning 242 mkr).

Det totala antalet viirdepappersaffirer dkade frin ca
1.000 till drypt 1.250. Kostnader (or.courtage 6kade
friin ca 9 mkr tll drygt 15 mkr. Omsiittningsskatt-har
erlagts med I\n.lppl 50 mkr (ca-33 mkr). Fonden har
gjort affiirer med 22 svenska och 3 utlindska miklare.
Mindre én 10 affirer motsvarande knappt 4% av den
svenska affirsvolymen harvarit dicektaffirer utan anli-
tande av mi

Meiitt cfter storleken av engagemangen i de enskilda
svenska foretagen (akticr och andra riskkapitalinstru:
ment summantagna. marknadsviicden) fordelade sig
viirdepappersport{oljen-vid utgingen av 1989 pd {6lj-
ande sitt:

mentets krav pa 3% dircktavkastning tll forsta~tredje Engagemang, ,}mul fotalt
AP-fonderna. mkr_ foretag.. belopp  Procent
De medet som stiillts till fjirde fondstyrelsens forfogande 1000< 7 11.041 9.6
har dels investerats i viirdepapper (svenska noterade och SO0 HHO 7 5.077 22.8
onoterade virdepapper och — i begriinsad omfattning, 250 500 9 3444 13,7
jir sid 20 — utlindska virdepapper). dels placerats i 1< 250- 1 1.772 7.9
likvida medel. S0 100 12 848 38
10 50 16 424 1.9
Virdepappersportfoljen < 0 003
FForindringarna i fondens viirdepappersportfélj under 74 22076 100,0
1989 har sammanfattats i foljande tabetl med jinfor-
clsetal for 1988 (belopp i mkr):
KOP FORSALININGAR: NETTO:
PLACERINGAR®
(marknadsviirden) (likviditetseftekt)
1989 1988 1989 1988 1989 1988
SVLNSI\A \/ARDEPAPPLR
noterade!
i nyemissioner 100 216 - - 100 216
i andrahandsmar I\mdLn 3.088 1.370 1.801 2.009 1.287 —63Y
onoterade
i nyemissioner 74 151 - — 74 151
dvrigt 21 37 56 23 =35 14
. 3.283 1.775 1.857 2 l)?"‘ 11426 —258.
UTLANDSKA VARDFEPAPPER 101 223 102 27 -1 16
TOTALT 3.384 1.998 1.959 21240 1.425 -242

(Lovamstiende tabell liksom i ndgra tabeller i det foljande forckommer det att en summa pa grund av avrundningar inte overensstammer med

© summan av Jdelposterna.)

Fondens kop av viirdepapper var 1989 3.384 mkr eller
viisentligt storre dn 1988 (1.998 mkr). Detta beror bla
paatt fonden from den 1 juli 1989 givits méjlighet att
investera i svenska bank- och forsikringsaktier. For-
siljningssumman var diremot nigot ligre 1989 éin
féregiende dr och uppgick till 1.959 mkr (2.240 mkr).

' Borsnoterade eller pi annat sitt dagligen noterade.

Fondens placeringar ir liksom tidigare koncentrerade till
storre enskilda placeringar. Engagemang pd 500 mkr och
diirdver finns-i°14 [Gretag och svarar [or drygt 72% av
portfoljviirdet. Inom gruppen 16 mesta omsatta aktier
pa borsens A:l-lista aterfinnes 10 av fondens investe-
ringar dver 500 mkrmed ett samlat viirde pa ca 13 mil-
jarder cller drygt 58% av.fondeéns-portfoljvirde.
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Det iir uppenbart att resultatet av fondférvaltningen ir
starkt beroende av kursutvecklingen pé aktierna i de
relativt fa [Gretag, dir fonden har stora engagemang.

I den meningen dr dessa akticinnehav strategiska.
Fordelningen pa branscher (procent. marknadsvirden)
av fondens svenska virdepappersportfolj framgdr av
foljande tabell. ‘

Branschfirdelning i %
Fondens portfolj Marknaden?
Bransch 1989 1988 1987 1989 1988 1987

Verkstiider 41 40 3% 32 027 26
Kemisk industri 22 21 20 0w 9 9
Skogsindustri 7 1009 7 10 W0
Fastighets- och

byggforetag i1 9 9 13 13 13
Handelsforetag 1 2 12 3
Rederier - - = 10 0
Utvecklingsbolag 2 3 3 22 2
Forvaltningsbolag 2 2 3 14 15 14
Banker 2 - - 9 10 9
Ovriga foretag 12 14 16 11 12 14

100100 100 100 100 100

Placeringsinriktningen ir som framgar av tabellen i stora
drag oforindrad. I friga om verkstadsforetagen beror
okningen pé reellt 6kade engagemang samt en gynnsam-
mare kursutveckling for dessa féretag an totalindex upp-
visar. Minskningen tor skogsforetag beror pa branschens
relativt svaga kursutveckling under aret.
Sammansiittningen av fondens portfélj skiljer sig i
nigra avseenden fran aktiemarknadens fordelning pa
branscher. Fonden har totalt sett hogre andelar aktier i
branscher som representerar tillverkningsforetag (verk-
stiider. kemisk industri, skogsindustri och utvecklings-
bolag) med tillsammans 72% av portfoljvirdet jamfort
med drygt 50% fér marknaden. A andra sidan ir ande-
len forvaltningsbolagsaktier i fonden mycket 13g jamfort
med branschens marknadsandel. Andelen aktier i fas-
tighets- och byggforetag ir alltjimt ligre dn markna-
dens.

Tonvikten pd tillverkningstdretag dr ctt utiryck f6r fon-
dens grundfilosofi att — inom ramen for det langsiktiga
avkastningsintresset, som ar det priméra malet for fon-
dens verksamhet — bidra till en vidarcutveckling av
svenskt niringsliv. Ocksa om man i ett lingre perspektiv
miiter fondens dver- respektive underrepresentation i
olika branscher finner man att denna grundliiggande in-
riktning bestdtt.

Fondens portfilj av noterade virdepapper dr i flera av-
scenden (branschmyiigsigt, antal foretag) forhallandevis
koncentrerad.. Andra portfiljer av samma storleksord-
ning (tex hos de storre forsikringsbolagen) uppvisar som
regel en betydligt stiere spridning. Koncentrationen ar
cn medveten strategi hos fonden. Om man valt ritt
aktier ger en sddan portfél) ett bittre utfall n en mer

* Veckans Affiirers branschindelning

“indexncutral” portf5lj. A andra sidan innebir koncen-
trationen ctt hogre risktagande. Under 1989 har koncen-
trationen pé foretag givit ctt gott utfall:

Noterade virdepapper

Fondens omsiittning av noterade svenska viirdepapper
lag under 1989 pa en niva som var ca 35% héogre dnunder
1988. Affirerna p& andrahandsmarknaden 6kade i rela-
tion till den officiella borsomséttningen och motsvara-
de 2.1% av denna (drygt 1,4%).
Omsiittningshastigheten i fondens portfélj ligger under
genomsnittet for marknaden. Borsvirdet av fondens
portfolj utgdr ca 2.9% av det totala borsviirdet.
Arbitrageaffirer, frimst affarer meilan olika aktieserier,
svarade under 1989 for drygt 40% av volymen. vilket dr
en uppging jimfort med foregacnde ar.

I nyemissioner i noterade foretag har fonden 1989 satsat
100 mkr (216 mkr).

Fondens fem stérsta engagemang vid drets slut, miitt
efter marknadsviirdet, avsig foljande foretag:

1 (1) Astra 2.710 mkr
2 (3) ASEA 1.828 mkr
3 (10) Ericsson 1.479 mkr
4 (5) Skanska 1.440 mkr
5 (2) Volvo 1.363 mkr

8.820 mkr

De fem storsta engagemangen svarade sammantaget {6r
knappt 40% av port[6ljens marknadsviirde eller 6%-
enheter mer dn foregdende ar. Nytt engagemang bland
de fem storsta ir innehavet i Ericsson. Nettokop har
gjorts och kursen pé aktien har utvecklats visentligt
bittre dn genomsnittet {6r hela akticportfoljen.

Foljande viktiga fordndringar har under aret skett i fon-

dens portfolj av noterade svenska virdepapper:

® Nya forctag i portfoljen dr Finnveden (cfter utbyte
mot akticr i Convectus), Handelsbanken, SE-banken,
Seco Tools {(nyteckning) samt Westergylien.

® Dcpenovaoch SSAB, somi fjol redovisades som ono-
terade bolag. &r numera marknadsnoterade.

® Inget cngagemang har helt avyttrats.

o Storre nettokdp av aktier har gjorts i Electrolux,
Ericsson, SCA och Skanska.

® Nigra storre nettoforsiljningar har ¢j skett.

I dvrigt hiinvisas till virdepappersforteckningarna pa sid

16—20. Hir redovisas ocksa uppgifterna om fondens

kapital- och réstrittsandelar i de enskilda forctagen.

Fondstyrelsen har regelméssigt sedan 1975 (“bolags-

stimmodret™ for fondens forsta verksamhelsar, 1974)

Gverlatit en del av sin rostritt vid bolagsstimmor i vissa

foretag till representanter for de anstillda i dessa forctag

(f6rdelat lka pa L.O- respektive TCO-anslutna). Grun-

den for rostrittsoverlateisen dr en specialbestimmelsc i

akticbolagslagen. Under 1988 har rostritt overlétits till

de anstillda i 16 noterade foretag. 56
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Aktiviteten pd marknaden t6r akticoptioner har varit
hégre dn under 1988. Fonden har liksom foregiende &r
i begriinsad skala deltagit i denna marknad friimst
genom utstillande av kopoptioner. Optionshandein
under 1989 har givit ett positivt utfall.

Vid arsskiftet utestiende kopoptioner redovisas i fol-
jande tabell:

Optioner Marknads-  Losen-

' motsvarande - viirde viirde,
Foretag  antalaktior 31 12.89tkr  tkr
Cricsson  47.000 41.360 41.360

De underliggande aktierna ingar i fondens aktieportfolj’
till marknadsviirde och eventuellt torsiljningsbelopp
redovisas som en ansvarsforbindelse inom linjen i
balansriikningen.”

Fran och med den 1 juli 1989 far fonden placera hogst
10% av fondkapitalet (bok{ort viirde) i akticr i utliindska
bolag eller andelar i utliindska aktiefonder elter konver-
tiblaskuldebrev utfardade av utlindska akticbolag. Den
tidigare ramen uppgick till 1% av fondkapitatet. Med nu
giillande bestimmelser kan ca 800 mkr placeras i ut-
landska virdepapper.

Under andra halviret har administrativa system forbe-
rettsoch riktlinjer diskuterats for placeringsinriktningen.
Fonden planerar att under 1990 pabérja placeringar
utomlunds t storre omfattning.

Under [Y8Y ligger fonden sidunda kvar pa tidigare nivi
cller ca 35 mkr.

Omsiittningen har varit ligre i de utlindska portfoljerna
anunder 1988, Deneffektiva avkastningen pa portfoljen
under aret uppgar till 2% . Marknadsviirdet pi aktic-
port{éljen var ca 36 mkr och fordelade sig med drygt
40% pa japanska aktier. knappt 30'% pa amerikanska
akticr och drygt 25% pi engelska aktier.

Utvecklingen av den utliindska porttoljen illustreras i
foljande tabell (belopp i mkr): ’

1989 1988 LYR7

Kop S lor 223 162
Forsialjningar

(marknadsviirden) 102 207 175
Genomsnittlig

portfolj 35 39 S
Effektiv: ’

avkastiing 2% 0% —&8%,

Onoterade vdirdepapper

Fonden har sedan 1980 placerat i icke noterade foretag,
Detinvesterade beloppet var vid utgdngen av 1989 627
mkr. Vid samma tillfille foregiende dr uppgick den

' Deterhalina priset for utstafida kopopaoner intaktsfores forst secin
optionernafortallitochredovisas desstorinan under “foratbetalade
intakter™ i balansrakningen.

sammanlagda investeringen till 695 mkr. Bukom netto-
nedpangen 68 mkr ligger foljande affirshiindelser.

Mkr Mkr
Aktier som under dret
marknadsnoterats:
SSAB 116
Depenova 2213
Aktier och konvertibler som
avytirats:

Convectus 15
Nordinvent 3
OptiSensor 4
SOFE 2
Ovrigt 1 25

163
Nya engagemang:
LjungbergGruppen 8
Spira Invest 25
TeleSoft 3 44

Nyemissioner i befintliga foretag:
Four Scasons Venture Capital 2
Swedish Genetie Investment (SGI) 21

Svenska Bota Likemedel i N
9§
Nettominskning 68

Investeringarnai onoterade foretag kan nagot forenklat
grupperas pi fofjande sitt:

1989 1988

Mkr  Mkr
Kraftbolag 172 172
Borsmogna foretag
- marknadsnotering plancras - 138
Etablerade foretag 87 83
Utvecklingsbolag -~ med cgna led-

ningsresurser och pod kapitalbas 167 140

Utvecklings- och forskningsforetag - 89 72
Ovrigu 12 90

627 695

Som bla framgdr av ovansticnde sammanstiliningar har
under dret akticrna i SSAB noterats. Marknadsviirdet
oversteg avsevirt bokfort viirde. Aktierna i Convectus
har avyttrats med vinst, medan ndgra mindre engage-
mang avveeklats med forlust.

Under aret har fonden investerat i tre nya firetag niim-
ligen det lantbrukskooperationen néirstiendce invest-
mentbolaget Spira Invest, TeleSoft — foretag for system-
utveckling mm — med leleinvest som storsta dgare och
LjungbergGruppen som éiger och forvaltar fastigheter.
Liksom toregicnde dr har en individuell bedomning
skett av forlustrisker. Riskerna bedoms uppga till 8O mkr
(45 mkr). 57
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[slutet av januari 1990 beslot SwedeChrome AB:s bo-
lagsstimmut och styrelse att avveckla bolagets verksam-
het. En dramatisk prissinkning pé ferrokrom och ett
ogvnnsamt kostnadsliige dr de huvadsakliga skiilen till
avvecklingen. Denna kommer att medfora avseviirda
forluster for fonden som akticdgare. Erforderligamedel

pit RO mkr.

Likvida medel

Fondens likviditet uppgick vid arets utgang till 11347
mkr, innebiirande en minskning under aret med J08
mkr. Minskningen beror pid nettoplaceringar pa aktie-
marknaden. Medelbeloppet likvida medel okade med
3t mkr och uppgick il 1551 mkr. | forhislfande ull det.
totata fondkapitalet, upptaget tll marknadsviirde, upp-
gick andelen likvida medel till 5.7%, vilket niistan ér en
halvering mot vid (Gregiiende drsskifte (10.2%

1 {oljande tabell aterges en finansieringsanalys {6r fon-
den [989:

1989 1988
Akticutdelningar a2 I
Riintor pi lian 7 3
Riintor pa likvida medel fol I35
Andring av korta fordringar
och korta skulder 2 4
Nettoforsiljning av viirdepapper -
Okning av grundkapitalet 650 -

SUMMA TILLFORDA MEDEL 1173 67X

Nettokop av viirdepapper —1.428 -
Overforing till 1=3 AP-fonderna— 146 —132
Forvaltningskostnader - 10 - 1i

SUMMA ANVANDA MEDLL 1581 —143
l___l__l_\'\/lI_)ITETSI_"-('_')R!\NDRING— 408 535

Muarknadsrintorna har under 1989 stigit. Bade de korta
och de Fanga riintorna har rort sig uppat under dret. och
med accelercrande styrka under sista kvartalet.. Storst
har uppgangen varit {or den linga riintan.

Medelloptiden pi fondens portfol) har varierat mellian-
cit RO dagar och 240 dagar (1988, 100=300 dagar).

Placeringarnas fordelning vid utgingen av aret framgair
av foljunde tabell:

Procent

1989 1988

Specialkonto i bank 31 -
Foretagseertifikat . 53 48
Statsskuldviixlar s 3o

Obligationer 1 6
100 100:

Den gc'nmnsnillligu avkastningen pd likvida:medel var
underret 11.5% (10.5%). | reala termer innebar detta
en avkustning pi 4.9% (4.0%).

Bokforingsmadssigt resultat

Enligt de redovisningsprinciper som giiller for Aliméiinna
Pensionsfonden skall fondens tillgangar tas upp till an-
skaffningsviirden vid beriikningen av fondkapitalet och
i redovisningen it dvrigt. Det betyder att det bokforings-
missiga utfallet av verksamheten (den dvre delen av
resultatriikningen pa sid 13) inte har piverkats av orea-
liscrade Kursvinster och kurstoriuster.
Akticurdelningarna okade med 28% till 352 mKr (274
mkr). Akticutdelningarna motsvarar ca 2,0% av mark-
nadsvirdet pa portfoljen av noterade aktier varen 1989
G1988: ca 2.1%).

Rinteintikterna, 168 mkr. (varav 161 mkr pa likvida
medel), dkade jamfort-med foregiende dr (158 mkr).

Forvaltningskostmaderna minskade med knappt | mkr.
En uppdelning av forvaltningskostnaderna pdiviktigare
kostnadsslag. aterfinnes under avsnittet "Administra-
tion™ pasid 12. Eorvaltningskostnaderna motsvarade 1.2
promille (1.6 promille) av det genomsnittliga bokforda
fondkapitalet under dret och 0.5 promille om tillging-
arna viirderas till marknadsvirden.

Arets verksamhet har givit ett rérelseresultar (akticut.-
delningar och riinteintiikter minskade med forvaltnings-
Kostnader) pi 309 mkr (421 mkr).

Forsiljningarna av viirdepapper under 1989 medforde
realisationsvinster pa 844 mkr (1.183 mkr) och realisa-
tonsfartuster pi 28 mkr (48 mkr). Realisationsvinster
och realisationsforluster dr inte “plancrade™ utan upp-
Kommer successivt som ett resultat av affirsmissigt
motiverade omplaceringar i den lopande verksamheten.
Vid forsidjningar ur akticinnehav. med:olika.anskaff-
ningsviirden pi delposter tillimpar fonden konsekvent
principen hogst in — {0rst ut, vilket innebiir att realisa-
tionsvinsterna minimeras och realisationstorlusterna
maximeras. From 1990 kommer den av Foreningen
Auktoriscrade Revisorer rekommenderade genom-
snittsmetoden att tillimpas vid beriikning av realisa-
tionsvinster och realisationsforluster. Intiikterna:1989 vid
forsiljning.av kdpoptioner som forfaller 1990 har inte
resultatforts.

Som redan nimnts har 80 mkr avsatts for befarade for-
luster pi.vissia onoterade foretag. Avsittningen vid drets
inging uppgick till 45 mkr. Mellanskilinaden:35mkr
jimte konstaterade fortuster 5 mkr eller 40 mKr har
belastat direts resultat.

Fonden.sKall enligt sitt reglemente som direktavkastning:
1l forstu—tredje A P-fonderna dverfora-ett beloppmot-
svarande 3% av realviirdet av grundkapitalet: Denna
dverforing uppgir for 1989 4l 160 mkr (146 mkr)..
Efter overforing blev det bokforingsmdssiga nettoresul-
taterfor aret 1.126 mkr (1.313 mkr): Dettabelopp till-
fores fondkapitalet. ‘

Totalt nominellt resultat

Om idrsredovisningen for enzakticforvaltande institution
inte beaktar vrealiserade viirdeforindringar i akticport:
foljen.maste den sigas vara ofullstiindig och missvisan-
de. Orcaliserade kursvinster och-kursforluster hari en
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sidan situation § princip samma Karaktir som realisa-
tionsvinster och realisationsforluster. [ och med att lik-
viden av en forsiljning reinvesteras i viirdepapper ér det
realiserade resultatet underkastat samma kursrisker som
de orcaliserade kurstoriindringarna. Det e helt Klart att
aktiekurserna och diirmed portfoljvitrdet kan dndras
snabbt — valet av stickdag kan i hog grad paverka resul-
tatutfallet. Man bér dérfor inte fista allt{or stort avse-
ende vid resultatet under ett enstaka ar. Portfolforvalt-
ning dr en verksamhet med langsiktiga mél. och utfallet
maste darfor ses i ett Kingre perspekiiv.

Pi grund av kursuppgangen fran arsskifte till drsskifte
har det icke realiserade dverviirdet i portfaljen under
1989 okat med 4.358 mkr. Motsvarande tal 1988 innebar
cn OKkning av dverviirdet med 4.436 mkr.

Det totala nominella resultatet for 1989 blev dirmed
5.0 mkr (5.895 mkr).

Realt resultat

Resultatriikningen innehdller ett avsnitt dir det totala
nominclli resultatet korrigeras for inflationen under
aret och relateras till reglementets krav pi 3% real av-
kastning. Efter avsittning med 323 mkr (274 mkr) for
bevarande av grundkapitalets kopkraft blev det reala
resuftatet 5.321 mkr (5.621 mkr). Med hilnsyn tagen till

DIAGRAM 3

RESULTAT OCH RESULTATKRAV 19741990

kravet pd dverforing till torsta—tredje AP-fonderna
visade fonden ett Gverskott pa 5. 160 mkr (5.475 mkr).
Ocksa det reala resultatet bdr sesi ett langre perspektiv.,
Man kan i diagram 3 konstatera att sett friin fondens
tillkomst kom ackumulerade resultat och ackumulerade
resultatkrav i baluns 1981 (dvs under fondens attonde
verksamhetsir) och att det ackumulerade overskottet
sedan 1981 okat med undantag for 1984 och 1987. Vid
det senaste drsskiftet Gversteg det samlade resultatet
motsvarande resultatkrav med drygt 17 miljarder kro-
nor.

Performance

Av intresse ir dven att redovisa fondens verksamhet inte
bara i absoluta tal och jimfort med resultatkravet utan
ocksd i forhallande tll kursutvecklingen pa akticmark-
naden.

Veckans Affirers totalindex steg under 1989 med 24%,.
Ett index for fondens viirdepappersportfdlj visade en
uppgang med drygt 32%. Om likvida medel inkluderas
iportfoljen har fonden haften totalavkastning pd knappt
3 l “(I .

Fondens dverrepresentation i kemi- och verkstadsindu-
strin hor till de faktorer som friimst bidragit till fondens
goda relativa utveckling under 1989,

Mdr Mdr
10— 10
a: — 8
; 6
: .
2“ _ 2
0_ — i 4]

. 2: T 76 78 80 82 84 86 a8 r‘_ 2 l

Staplar Linje

Arligt resultat 1 forhallande til
resultatkrav

Ackumulerat resultatoverskott utover
resultatkray sedan slarten
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Administration

Fondstyrelsens nuvarande ledaméter och suppleanter dr
forordnade av regeringen for tiden fram till dess fondens
balansrikning for ar 1990 faststilits. Av de fjorton leda-
materna (med lika manga personliga suppleanter) utses
ordféranden och vice ordféranden utan siirskilt forslag.
tvi efter torslag av sammanslutningar som foretrader
kommunecrna, tre efter forslag av rikssammanslutningar
av arbetsgivare, fem cfter forslag av rikssammanslut-
ningar av arbetstagare och tva efter forslag av rikssam-
manslutningar inom kooperationen.

Antalet anstillda vid fondens kansli har fram till stutet
av ret varit nio (atta). Tvd medarbetare limnade dé
fonden for andra arbetsuppgifter. Nyrekrytering pagar.
De totala forvaltningskostnaderna 10.531 tkr, fordelade
sig pa foljande siatt (med jamidrelsetal for 1988):

1989 1988
L.éner och ersiittningar
Styrelse och verk-
stilllande direktor 1.259 1.296
Ovriga anstillda 2.216 1785
Revisorer 6l) 55
Pensioner, pensions-
avgifter, lonebikost-
nader. dvriga per-
sonalkostnader 1.970 2.349
Lokalkostnader 1.275 1.427
Informationskost-
nader, prenumera-
tioner, konsult-
tjinster och
revisionskostnader 1.380 2.278
Depakostnader 1.063 734
Resekostnader 529 d464
Kontorsmaskiner.
inventarier 429 582
Ovriga forvaltnings-
kostnader 346 451
Summa 10.531 11.421

Stockholm i februari 1990

Bertil Daniclsson
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De av fondstyrelsen forvaltade medlen har placerats
pé siitt som framgdr av balansrikningen och sirskilda
specifikationer 6ver fondens viirdepappersinnchav
vid drsskiftet. Fondens reglemente foreskriver att till-
gangarna skall bokforas ull anskaftningsvirden.

Resultatet av drets forvaltning sumt fondens tillgdngar
och skulder per den 31 december 1989 framgér av {01
jande resultatriikning samt balansriikning. En kom-
mentar till dessa dterfinnes pa sid 10—12.

Resultatrdakning, tkr

Bokforingsmadssigt resultat

Akticutdelningar
Rinteintikter
Forvaliningskostnader

Rdrelseresultat
Realisationsvinster

Realisationsforluster
Nedskrivning

Nettoresultat fore overforing till I—3 AP-fonderna
Overféring tll 1-3 AP-fonderna’

Bokforingsmdssigt nettoresultat

Realt resultat

Nettoresultat fore dverforing till 1-3 AP-fonderna
enl ovan
Okning av ¢j realiserade vinster

Nominellt resultat inkl ej realiserade vinster

Avsiittning fér bevarande av grundkapitalets kopkraft®

Realt resultat inkl ¢f realiserade vinster
Overforing till 1-3 AP-fonderna

Overskott i forh till resultatkray

1989 1988
351.786 274.266
168.212 157.894

4 10531 A 1142
509.467 420.739
8$44.150 1182516

A 21826 A 41798

A 39.662 7 96.164
1.286.129 1.459.293

160,260 A 145873

1.125.869 1.313.420

' 3% pa grundkapitalet uppmdeserat med konsumentprisindex till penningvardet i december resp ar.

" Lippindexering i grundkapitalet med konsumentprisindes.

1.286.129 1.459.293
4.357.866 4.435.576
5.643.995 5.894.869
323.250 A 274167
5.320.745 5.620.702
7 160.260 A H5.8T3
5.160.485 5.474.829
6l
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Tillgdngar

Buanktillgodohavanden. statsskuldvixlar,
foretagseertifikat ete.

Upplupna intiikter och (Orutbetalade
kostnader

Akltier

Konvertibla skuldebrev, lin med
optionsritter

Samma tillgangar

Skulder

Fondlikvider

Skuld tll 1 =3 AP-fonderna

Upplupna kostnader och foratbetatade
intiikter

Ovriga kortiristiga skulder

Riskresery

Fondkapital
Tillskjutet grundkapital
Uppindexerat grundkapital®

Ackumulerat dverskott frin foregacnde ar

Ackumulerat dverskott i forhallande till
resuftatkrav

Arcl.\ nettoresultat

Arcts dverskott i forhallande till
resultatkray

Summa skulder och fondkapital

Ansvarsforbindelse: Fonden har utfiirdat
ett forsiljningsviirde

Soren Mannheimer
Hans Werthén
Thorsten Andersson
Kurt Lanncherg

Birgitta Joh

Stig Malm

Under hiinvisning till revisionsberiittelsen

stimmer med riikenskaperna.
Torkel Stern

U Anskatfningsvarden.

Nils Landgvist

Bjorn Rosengren

Balansrdkning, tkr

1989-12-31 1988-12-31
Bokfiorda Marknads- Bokfirda Marknads-
vdrden varden vdrden virden
1.346.832 1.346.832 1.755.234 1.755.234

2421 2,421 Loly 1613
RATINIY 221244010 6.196.405% 15438, 7605
_156.214°  18e204 RS 278.943°
9.979.278  23.659.868 8.151.831 17.474.555

- - 120 120

160.260) 160.200 145.873 145.873
9.947 9.947 7.198 7.198

675 675 1114 1114

o ?\'().(_Ml_(i _ H(l._(_)m —ﬁﬂ ] 45.000
250.882 250,882 199.305 199,305

3.000.000 2,350,000

5.835.075 4.862.425
5.602.527 4.289.106

12.412.820 0.937.996

1.125.869 1.313.420
_S.00.485 AT

9728396 23408986 7952526 17.275.250

9.979.278  23.659.868  8.51.831  17.474.555

kopoptioner betriiffande aktier i ett foretag i fondens portfol) i
av 4.4 mkr.

Stockholm 1990-02-15
ansson-Fedberg Gun Hellsvik
Gustav Persson
Lage Andréasson

Lars Lric Ericsson
Ingemar Essén
Dan Andersson
Bertil Daniclsson

intygas att foresticnde resultatriikning och balansriikning dverens-

Stockholm 1990-02-15

Jonas Forssman Anders Larsson Gosta Telestam

b ke noterade vardepapper i viiderats il anskatfmgsvarden

* Tillskjutna belopp sedan fondens bildande, uppindexe

rade med konsumentprisindes tll peaningsvardet i december respir,
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Undertecknade, som av regeringen forordnats att sa-
som revisorer granska Allménna Pensionsfondens fjir-
de fondstyrélses forvaltning. far hirmed avge revisions-
beréttelse for dr 1989.

Vi har granskat forvaltningsberittelsen. tagit del av
rikenskaperna, protokoll och andra handlingar, som
lamnar upplysning om fondstyrelsens forvaltning, in-
venterat de under fondstyrelsens forvaltning staende
tillgdngarna samt vidtagit de Ovriga granskningsét-
giirder vi ansett erforderliga.

Rikenskaperna har detaljgranskats av Bohling Revi-
sionsbyrd AB.

Vifinner ingen anledning till erinran mot de viirde-

papperstransaktioner. som fonden fretagit under 1989,
eller mot det sitt pa vilket desamma genomforts.
Revisionen har icke gett anledning till anmiirkning be-
triiffande forvaltningsberittelsen. de i densamma upp-
tagna resultat- och balunsrakningarna, bokforingen
cller inventeringen eller cljest betriffunde fondstyrel-
sens forvaltning.

Stockholm den 15 februagi 1990

Torkel Stern Jonas Forssman Anders Larsson Giista Telestam
see
Fjarde AP-fonden
Styrelse
Ledaméter Suppleanter

Soren Mannheimer. jur kand, ordforande
Birgitta Johansson-Hedberg, dircktor, vice ordiérande
Lars Eric Ericsson, forbundsordforande
Gun Hellsvik, kommunalrad

Hans Werthén. tekn dr

Nils Landqvist. docent

Ingemar Essén. dircktéor

Gustav Persson, direktor

Thorsten Andersson, dircktor

Stig Malm, LOs ordférande

Dan Andersson, ckonom

Lage Andréusson, {arbundsordférande
Kurt Lanncberg. ekonomichef

Bjorn Rosengren, TCOs ord{drande

Svante Oberg, departementsrid
Monica Andersson, borgarrid
Ingegerd Karlsson, kommunalrad
Kennart Erlundsson. kommunalrad
Marcus Storch, dircktor

Lars Nabseth, professor
Christopher Friis, direktor

Arne Rosengren. finansdirektor
Bertil Svenson, direktir

Valter Carlsson, forbundsordférande
Bertil Jonsson, LOs andre ordforande
Hans Olsson, utredningschet
Lisbeth Eklund, 1:e vice ordférande
Tobias [ und, direktér

Revisorer

Torkel Stern, dircktor, ordforande
Gosta ‘Teléstam, direktor

Jonas Forssman. dirckior
Anders Larsson. ckonomichef

Vid revisionen medverkar Bohlins Revisionsbyra AB

Kansli

Bertil Daniclsson, verkstillunde direktor

Thomas Halvorsen, vice verkstillande direktor

Gunnel Johansson. kamrer
Margareta Passad

Lillemor Evertsson
Arnc L.Oow
Stefan Malmstrom

Allminna Pensionsfonden, fjirde fondstyrelsen

Besoksadress:
Postadress:
Telefon:

Drottninggatan 82 111
Box 3069, 10361 Stockholm
08-24 3390, Telefax: 08-2442 40
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Virdepappersinnehayv per den 31 december 1989

Svenska var depapper Aktier, noterade

Foretag Antal lorindring' Marknadsviirde - aklic- e
under 1989 tkr kapital roster
AGA 3.387.424 +  62.871 852.248 7.2 8.5
A 2.292.240 :
B [.OY5. 184 :
Alfa Laval : 3.824.596 +2.845.228 824794 6,5 0.2
A 791.324 )
B 3.033.272
Almeduhl B 225054 29257 3.0 1.4
Andersons B 282.624 141.312 12.4 7.5
Arcona A S70.000 185.250 6.4 7.3
ASEA 2013940 - 91.350 1.827.505 4.4 i
A 1.892.840
B 721100
Astra 6.848.921 +1.387.785 2.710.433 7.6 7.3
A S.428.432 '
B 1.420.489 :
Atlas Copeo 328924 +  82.23] 91,441 i.1 1.1
A 246.693
B 82.23)
BPA B 440,400 + 220200 61.656 3.5 04
Buheo B - 568135 - 145.000 180.123 54 - 38
Bergman & Beving B SHL400 + 32100 57.277 WA 43
Betongbyggen B 123.000 +  82.000 18.450 2.1 0.8
Depenova B 168.0(K) - BLONO 15.456 W0 47
Eken B 375.000 26.250 6.8 4,0
Electrolux B 3,993,354 + R47.800 1.118.139 5.5 0.2
Ericsson B 1.680.284 + 167,100 1.478.650 4.4 0.0
ESAB 457.876 + 228938 144.231 53 4.5
A 137.820
B 320,056
Fsselte 1.334.434 - 3446 242.353 3.9 1.4
A 47,888
B 1.286.546
Euroc A 2.115.750 +1.410.500 518.359 6.1 7.4
Finnveden B 156.710 + 156,710 28.208 45 2.2
Gambro B 825.500 + 771800 103.187 6 1.7
Garphyttan Hesselman 330.000 61.050 7.7 7.7
Gullsping B 4.223 4065 +3.412.022 409.676 8.y 5.2
Handelsbanken 104,500 +1.004.500 116,522 0.6 0.7
Hennes & Mauritz B 84,375 96.094 RN 24
Incentive 1.674.00] 353.070 8.7 8.2
A 989 Y7y
B 684.023 . .
[nter Innovation 389.999 84,292 10.0 8.6
A 31.373
i3 35%.626
JM Byge B 240.000 +192.000 6800 1.1 0.5
Kramo B 2X.262 5370 1.6 .8

* Forandnmgrnas apges petts och ar 1 sissa $ad sesudiates ay era ofika Sorandrngar under Giet tex emission eller aktieuppdeining § hombination
med hop och forsaljmng
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Forctag Antal Forindring! Marknadsviirde aktie-
under 1989 tkr Kapita! roster
Mo och Domsjé 353.601 +  26.700 185.637 43 4.2
A 253.318
B S51.583
C 248.700)
NCB A 11.250.000 23.625 1.6 2.0
Nordstjernan A 1.733.220 +  238.0(K) 311.980 4.0 53
Perstorp B 1.327.936 + 124.658 304.161 6.3 3.0
Pharmaucia 2.852.945 - 3010 544.655 4.4 2.6
A 73.039
B 2.779.906
Procordia 2.389.439 +1.656.126 347.115 22 1.7
A 1.742.620 .
B 646.819
SCA 8.573.956 +6.012.304 1.026.656 5.1 4.7
A 2.710.060) '
B 5.863.896
SE-Banken A 3.802.400 +3.802.400 342.216 1.5 1.6
SSAB 1.380.433 - 702.900 225.011 RIN] 4.2
A B17.600
B 562.833
Saab-Scania 1.328.172 391.567 1.9 1.9
A 1.080.590
B 247.582
Sandblom & Stohne B 315.000 + 217.500 17.325 5.7 30
Sandvik 3.078.321 908.105 5,7 5.6
A 2.352.253
B 726.068
Seco’lools B 615.665 + 615.665 57.872 22 0.6
Siab 261.100 86.090 3.1 1.6
A 88.800
B 172.300
Sila 2.000.000 + 900,000 2060.000 57 5.4
A 716.200
B 1.283.8(0) .
Skunska 2.633.600 + 317.700 1.439.865 4,2 .28
A 35.000
B 2.598.6(0
SKF 3.483.276 +2.612.457 555.177 33 43
A 2.136.8(X)
B 1.346.476
Stora 396.9(0) +  146.900 123.862 0.7 0.3
A 142.000)
B 254.900
Svdkraft A 6.220.200 +4.976.160) 870.828 5.2 7.7
Thorsman A 24.700 + 15,500 5.804 1.2 1,2
Trelleborg 1.774.336 + 873.568 324.585 2.7 1,3
B 1.178.180
C 596.156
Westergylien B 40).0(0) +  40.000 4.2(0) 3.2 08
Volvo 2.877.201 +  160.0() 1.363.362 3.7 6.4
A 1.835.921
B 1.041.280
Totalt marknadsviirde 21.568.751
Totalt anskaffningsviirde 7.913.468

S Riksdagen 1989/90. 1 saml. Nr 137
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Aktier, onoterade

w

. Anskaffnings- T av
Foretag Antal Forindring virde aktic-
under 1989 tkr kapital roster

Avesta Kraft pref 1 261.491 32.686 12,6 27.7
Bioinvent 3.000 2.250 30,0 217

A 1.500

B 1.500
Bota 110.000 +100.000 7.310 10,5 10,0

A 100.000

B 10,000
CentrumlInvest 113.644 24.641 379 23.8

A 1.800

B 104.572

C 7.272
Encrck 2.000 S0 222 200

A 1.300

B 700
Four Scasons VC 355.000 4+ 55.000 146,750 33,0 2.0

A 50.450

B 304,550
Gruvkraft pref 1 41.500 5188 9.5 C 222
Holmen Kraft pref 1 540.000 54.000 45,2 224
Junkaravan pref | 75.000 7.500 4.9 9.7
LjungbergGruppen B RO.000 + 80.000 8.052 2.6 0.3
NKR Gruppen B 8.184 8.500 16,1 58
Niringslivskredit A 133.333 16.000 333 47.6
Refina 1.200 6.000 375 378
Robustus 375.000 46.250 250 354

A 255.000

B 120.000
SNSW Elektronik A 250 25 500 0.0
Spira Invest A 208.333 +208.333 25.000 5.0 S
SwedeChrome 1.379.012 42.177 14.5 4.5
Swedish Genetic 20,000 +  5.000 63.600 333 45.0

A 16,980

B 3.020
TeleSoft 260,000 +260.000 10.494 23 23

A 86.660

B 173.334
Uwelast 300 2.000 30,0 30,0
Visentkraft pref | 82.509 10.314 12.6 7.7
Alvkraft pref | S00.000 50,000 159 28.8
Totalt anskaffningsviirde 523.237
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Ovriga virdepapper, noterade

(Konvertibla skuldebrev med optionsritter)
I-'nrcm;:_ ) Nnmil-n-'l_lr._lk“r- -__-I-'nr:imlrmg under 1989 Marknadsvarde, tkr
Alfa Laval A 1.023 +1.023 2.458
SCA 19.176 77.203
Totalt marknadsvirde 79.658
Totalt anskaffningsviirde 49.521

Ovriga virdepapper, onoterade

(Konvertibla skuldebrev)
FForetag . Nominellt. tkr Forandring u-n_\-i;_r“l‘)ﬂ‘.l AH:i\'nﬂ'nlng.wurdc. tkr
Bioinvent 6.750 6.750
CentrumlInvest 17.680 17.680
Enerck S00 SU0
Esselte 1.428 - 544 3743
Four Scasons VCM 20,50 +5.500 20,500
Gruvkraft 6.670 6.670
Holmen Kraft 6.000 6.000
Inter Innovation 10,000 10.000
Mecrcom 6.000 Nedskrivet 1988 —
Niiringslivskredit 28.000 28.000
Refina 4.000 4.000
Ventronic 20.825 Nedskrivet 1988 -
Totalt anskafiningsviirde 103,843
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Aktier
Foretag Antat Marknadsvirde®
GBP British Teleccommunications S0.000 1.536
Cookson 30,000 841
Grand Metropolitan 15.000 937
Land Sccuritics 15.000 801
London & Scot Marine Qil 15.000) 873
Smithkline Beecham 20.000 1.211
TT Group 25.000 1.059
Trusthouse 30.000 928
JPY All Nippon Airways 25.000 2.345
Mitsubishi Estate 30.000 3.229
Mitsubishi Steel 30.000 3.151
Nisshin Steel Works 60).000 3.270
Sckiwa Real Estate 1.100 131
Toyo Corporation 1.150 97
USD California Biotechnology 11.000 477
Caterpillar 2.000 718
Dow Chemical 3.750 1.659
Fluor 7.000 1.595
General Electric 4.000) 1.6(K)
General Motors 5.000) 1.318
Intel 10.000 2,139
Philip Morris 4.000 1.032
Unocal 8.000 1.476
Totalt marknadsviirde 32,423
Totalt anskaffningsvirde 37.106
Obligationer
_—‘l-'nrclug Nominellt, tipy Marknadsvirde thr
Py Asahi Breweries 50.000 2.703
Totalt marknadsviirde 2.703
Totalt anskaffningsvirde 2.850

Sammanfattning av virdepappersforteckningarna

Anskaffaingsvarden. mkr

Murknadsvirden. mkr

Svenska aktier, noterade

7913 21.569
Svenska aktier, onoterade 523 523
Utlindska aktier 37 »
Summa aktier 8.473 220124
Ovriga svenska virrdepapper. noterade 50 80
Ovriga svenska viirdepapper. onoterade 104 104
Ovriga utlindska viirdepapper i 3 3
Summa dvriga viirdepapper 157 186
Summa vdrdepapper 8.630 22,311

= Marknadssirdena po uthindska vardepapper har riknats om 1l SEK efter valutakurserna den 31 december 1989
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Kortfattade uppgifter om onoterade foretag

Engage- Agarandel!
mang, Fastrétes- Ovriga storre VDiFondens
Bolag mkr andel, % deldgare styrelserepr. Kommentarer
A) Kraftholag
Avesta Kraft
(+Visentkraft) 430 120:27.7 Avesta AB Folke Kallberg, Dessa bolag har avertagit vatten-
Thomas Halvorsen kraftull i tedn de niminda
s industritretagen. Bolagskonstruk-
Gruvkraft 11.9 Boliden 9N RON= - pep Arne Nitsson tionen och Kraftleveransavtal med
(Trelle.  rnier Thumas Halvorsen resp industriféretag ar s konstrue-
borg) '_'_‘k"?r' rade. att fonden pa sina preferens-
Holmen Kraft 60.0 45.2224 Holmen 34 I_”"g“' Frik Olsson aktie- och konvertibelinnehay far
rolug. Thomas Halvorsen en real avkastning av 3.5—4.5% per dr
punsions- =
Junkaravan 7.5 4047 MaoDo f“n"l' Lennart Svensson
serm il Thamas Halvorsen
Alvkraft 0.0 1597288 Varmlandseoergi Gillis Broman
(AGA) Thomas Hatvorsen
B) Ovriga bolag
Rioinvent 9.0 040277 L.RE. Lanstorsak- Gunnar Degerman Boluget bedriver forskning. utveck-
ringsholagen, Miirten Carlsson ling, produktion och marknadsforing
Sveriges inom brioteknikomridet.
Foreningsbankers
Forbund
Centrumlnvest 422 379288 SPP/AME-P, Hakan Karlsson Bolaget engagerar siy linansiellt i
Folksam. limari- Bertil Daniclsson kopeentra och projekt for farnyelse
nen. Duba/Vectura, av stadskirrnor samt bedriver via dot-
anstallda terbolag 1y Sverige. Norge och Fin-
land konsultverksamhet pi dessa om-
raden.
Four Seasons Venture 121.2 330220 Alfa-Laval, SPP/ Gaosta O Ett itv landets storsta venture ¢
Capitat AMEF-PLESVC Bertl Damelss talforetag med en blandad foretags-

(nkl FSVC Management AB)

L.jungbergGruppen

NKR Gruppen

Niiringslivskredit

NLK

Refina Instruments

Robustus

Spira Invest

SwedeChrome

Swedish Genetic
Investment (SG1

b

440

1o.o

463

42,2

03,6

2.6/0.3

16.1/58

233476

2504354

50451

14.5014.5

333450

Management AB

SPPIAME-P. WASA
Strius. foretagets
grundare

Ebbe Krook med
fumilj.
Four Scasons VC

Fortos (dotterbo-
lag till Volvo) och
forsukringsbolaget
WASA

VD med familj

arbankernas
Forvaltnings A3,
SPP/AME-P,
Folksam

Lantbrukskoopera-
tionen och nar-
stacnde, Volvo,
Procordia mfl.

SKE. Malma Ener-
giutvecklng,
Duba/Vectura.
Johnson-foretag

SIB invest,
SPP/AMI-P

LUIf Holmlund

Leit Garpheden

Gasta Oscarsson

Christer lorneskog
Bertil Danielsson

Johannes Biecklund
Sten Wikander

Curt Linderoth

Thomis Halvorsen

Bo Soderberg
Bertil Danielsson

Goran Wahlberg
Goran Ekelund

Pr Biltelsson
Bertil Danielsson

pnrl!nlj.‘

Bygg- och fastighetsbolag.

Holdingbolag for mobelforetapget NKR
[nternational AB (med speciell in-
riktning pi inredmingar for kontor

och offentlig milja)

Kredituktiebolag for medel- och
Lingfrisug kreditgivning titl fram-
tor allt mindre och medelstora
foretag.

Bolaget utvecklar. tillverkar och mark-
nadsfor rontgentluorescensinstrument
for framst processkontroll inom industrin.

Boluget dger andelar i frimst ett stort
antal regionala utvecklingsbolag. Upp-
giften ar att genom finansiell och indu-
stricll kompetens och ckonomiska resur-
ser underlitta dessas expansion.

Forvaltningsbolig med industriell inrik ning.
framst livsmedel och skog

Bolaget har uppfort en ankiggning i

Matma [or produktion av terrokrom

med anlitande av plasmateknik.

[ slutet av januari 1990 beslot SwedeChrome
AB-s bolagsstammu och styrelse att avveckla
bolagets verksamhet.

Holdingbolag for bioteknikforetaget
Karo Bio.
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Kortfattade uppgifter om onoterade foretag

Engage-  Agarandel!

mang, rostratts- Orriga stisrre VDiFondens
Bolag mkr andcl, % deldgare styrelserepr. Kommentarer

Svenska Bota 7.3 1057106 Hagstromer Fond- Bo Lindberg Marknadsforing av generiska lake-

Liikemedel kommission, lore- - medel i endosforpackningar.
tugsledningen, ett
stortantal lakare

Svenska Enerck 1.0 22,2200 Spiran Forvalt- Anders Grrangvist Bolagettillverkar och marknadsfor
nings AB, foretags-  Stig Nordielt system for energistyrning, larm,
ledningen brandlarm och vattendetektering i

fastigheter.

FeleSoft 03 Teleinvest samt Ben Goodwin Bolaget tillhandahiller produkter och service
industriclli och - for komplexa mjukvarusystem.
finansiclla intres-
SenLer | Sverige
ach USA

Uwelast 20 000300 Four Scasons VC. Martin Holm Uwelist tillverkar formgjutna polyuretaner

forctagets grundare

Lars-Olofl Gustivsson

for industriandamal (membran til hogtrycks:

pressar, beliggning av valsar for pappers-

industrin mm).
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Fem ar i siffror

Skr. 1989/90: 137

Bilaga 2

(Mkr ddr ¢f annat anges)

1985 1986 1987 1988 1989
Grundkapital vid drets slut 1.850 2150 2.350 2.350 3.000
do. uppindexerat med konsumentprisindex 3.743 4172 4.588 4.802 5.836
Fondkapital vid arets slut, anskaffningsviirden 4,122 5.610 6.639 7.953 9.728
Fondkapital vid drets slut, marknadsvirden 8184 12.126 11.526 17.275 23,400
Viirdepappersportfolj vid drets slut.
anskaffningsviirden 3484 4.734 5.554 6.3U35 8.630
Viirdepappersportfol] vid drets slut,
marknadsviirden 7.546 11.250 101441 15.718 22311
Nettoplaceringar under aret s 235 208 =242 1425
Realt resultat 1.871 s -1.016 5.475 5100
Totalavkastning, %% +3 +45 -7 +51 +31
Index for fondens portfolj. forindring. % +35 +47 -9 +54 +32
Foriindr av totalindex (Veckans Affirer), Y +25 +51 -8 +51 +24

Definitioner

Grundkapitaler = summan av de medel som dverforts
till fjiirde AP-fondens forvaltning (motsvarar aktickupi-
talet i ett akticholag).

Eftersom fondens reglemente stiiller krav pii en real av-
kastning raknas grindkapitalet varfe dr wpp med forind-
ringen i konsumentprisindex till et mavirde.
Fondkapitaler = grundkapitalet + ackumulerade bok-
forimgsmiissiga Overskott (motsvirar aktickapital + ba-
Janserade vinstmedel j ett akticbolag). Tillgingarna har
dd tagits upp till enskaffningsvirden.

Om tillgangarna i stillet tas upp till sarknadsvarden
dkas fondkapitalet med den “dolda reserven™ i viirde-
pappersportfoljen.

Nettoplaceringarna utgdr skillnaden mellan totala kop
och totala forsilljningar av viirdepapper. Forsiljningarna
har hiir riiknats till marknadsviirden. Nettoplaceringarna
anger da hur mycket pengar som netto disponerats for
kop resp frigjorts genom forsiljningar.

Realr resudtar enligt reglementet — jir resultatriikningen.
Vid beriikningen av det reala resultatet har hela det in-
giende fondkapitalet riiknats upp med konsumentpris-
index.

Totalavkastningen pit fondforvaltningen har miitts pi
foljande sitt: Akticutdelningar + rintor £ realisations-
vinstnetto * virdedndringi portfoljen. alltstilltirelation
till fondkapitalet till marknadsviirde vid drets birjan och
korrigerat for medelstillskott under aret.

Index for fondens portfilj miter den arliga avkastningen
(exklusive utdelningar) pa fondens samtliga svenska
viirdepapper, justerat for kop och {orsiljningar.
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Femte fondstyrelsen
ARSREDOVISNING 1989



Femte fondstyrelsen (Femte AP-fonden) 35 PP

Bilaga 3

Femte AP-fonden ingar i allmédnna pensionsfonden. Fondens uppgift ar att
forvalta medel, som anvinds for att huvudsakligen forvirva aktier. Femte
AP-fonden har ddrmed samma inriktning och uppgifter som fjarde
AP-fonden och ar underkastad samma regelsystem.

Femte AP-fonden har tilldelats hogst 1% av det sammanlagda anskaffnings-
vérdet for de medel som forsta—tredje fondstyrelserna forvaltar.

Den femte fondstyrelsen inrittades ar 1988. Kansliet upprittades i augusti
1989 och fonden tilldelades 500 MSEK for 1989. Femte AP-fonden skall till
forsta—tredje fondstyrelserna varje ar éverfora en reell avkastning pa 3%.
Hansyn tas til] hur linge kapitalet har disponerats.
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VDs kommentar till bokslut Skr. 1989/90: 137

Bilaga 3

Den femte fondstyrelsen kom i praktiskt arbete efter semesterperioden 1989.

Givetvis har denna period praglats av att bygga upp administrationen.
Huvuddelen av detta arbete dr nu genomfort.

Samtidigt med det administrativa arbetet har av de 500 MSEK, som anvisats
for det forsta verksamhetsaret, 470 MSEK placerats i aktier. Placeringspoliti-
ken har praglats av forsiktighet.

Jag vill i detta sammanhang tacka personalen for arbetsinsatsen under den
forsta administrativt besvirliga tiden.

Bert Ekstrom
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Forvaltningsberittelse Skr. 1989/90:

Bilaga 3

De av fondstyrelsen forvaltade medlen har placerats pa sitt som framgar av
balansrakningen och sarskilda specifikationer 6ver fondens virdepappers-
innehav vid arsskiftet. Fondens reglemente foreskriver att tillgangarna skall
bokforas till anskaffningsvarden. Resultatet av arets forvaltning samt fon-
dens tillgangar och skulder per den 31 december 1989 framgar av foljande
resultatrikning samt balansrakning.

Antalet anstillda vid fondens kansli har under perioden 89-07-01—12-31 varit
tre personer. [ Ioner och erséttningar till styrelse och verkstillande direktor
har utgatt sammanlagt 0,7 MSEK och till dvriga anstillda 0,2 MSEK.

Stockholm 1990-02-06

Johan Bjérkman Monica Sundstrém Tore Andersson Jan Blomberg
Ordforande Vice ordforande
Uno Ekberg Sven Hegelund Bo Hjern Perolof Holst
Egon Jacobsson Jaan Kolk Carl Langenski6ld Hans Mattsson
Ingemar Nordengren Marika Nordstrom
Bert Ekstrom
Verkstallande direktor

Var revisionsberattelse betriffande denna arsredovisning har avgivits 1990-02-13.

Pal Wingren Mats Josefsson Karl-Evert Oskarsson Hakan Vestlund

Aukt revisor Bankinspektor Forbundskassor Kommunalrdd
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Resultatrikning

Skr. 1989/90: 137
Bilaga 3

1989
Kkr 1/7--31/12
Rorelsen
Raénteintakter (not 1) 8.154
Réintekostnader - 5
Forvaltningskostnader (not 2) ~2.694
Avskrivningar (not 3) - 144
Rorelseresultat 5.311
Realisationsvinster 1.429
Resultat fore overforing 6.740
Overforing till 1—-3 AP-fondstyrelserna (not 4) ~4.070
Arets nettoresultat 2.670
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Balanstikning

1989-12-31
Kkr Bokforda virden
TILLGANGAR
Omsittninystiligingar
Likvida medel och penningmarknadsinstrument (not 5) 49.516
Forutbetalda kostnader och upplupna intékter (not 7) 883
50.399
Anlaggningstillgdngar
Aktier 469.588
Inventarier 1.011
470.599
Summa tillgangar 520.998
SKULDER OCH FONDKAPITAL
Kortfristiga skulder
Skulder till fondkommissiondrer (not 6) 13.376
Upplupna kostnader och forutbetalda intikter (not 8) 665
Skuld tilt 1--3 AP-fondstyrelserna 4.070
Ovriga kortfristiga skulder (not %) 217
18.328
Fondkapital
Forvaltat grundkapital 500.000
Arets nettoresultat 2.670
502.670
Summa skulder och fondkapital 520.998
Stillda panter och ansvarsforbindelser Inga

Skr. 1989/90: 137

Bilaga 3
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Resultat och formigenhetsforindring

1989
Kkr - 17-31/12
Nettoresultat fore dverforing till 1—3 Al>fondstyrelserna 6.740
Forandring av ej realiserade vinster/forluster - 1.441
Resultat ink] ej realiserade vinster/forluster 5.299
Avsittning for bevarande av grundkapitalets kopkraft -5.019
Realt resultat fore éverforing till 1—3 AP-fondstyrelserna 280
Overtoring till 1—-3 AP-fondstyrelserna - 4.070
Overskott/underskott i forhillande till realt resultatkrav -3.790

Skr. 1989/90: 137

Bilaga 3 _
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o 2 g , 1101 Skr. 1989/90: 137
Formigenhetsstéllning efter reala principer 2 '

1989-12-31
Kkr Marknadsvarden
TILLGANGAR
Omsittningstillgingar
Likvida medel och penningmarknadsinstrument (not 5) 49.516
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter (not 7) 883
50.399
Anlaggningstillgangar
Aktier 468.147
Inventarier 1.011
469.158
Summa tillgangar 519.557
SKULDER OCH FONDKAPITAL
Kortfristiga skulder
Skulder till fondkommissionérer {not 6) 13.376
Upplupna kostnader och férutbetalda intikter (not 8) 665
Skuld till 1-3 AP-fondstyrelserna 4.070
Ovriga kortfristiga skulder (not 9) 217
18.328
Fondkapital
Uppindexerat grundkapital (not 4) 505.019
Arets dverskott/underskott i forhallande till resultatkrav - 379
501.229
Summa skulder och fondkapital 519.557
Stallda panter och ansvarsforbindelser Inga

80



Aktieinnehav 1989-12-31

%-andel av
Anskaffnings- Rorsvirde Borsvarde

Foretag Antal virde kkr kkr Kapital Roster
AGA Abu 46.500 11.147 12.090 0,42 0,22
AGA B bu 28.700 6.558 6.657
AGA Bfr 123,500 28.168 28.899
Bahco B bu 37.900 12.448 12.128 0,62 0,42
Bahco Bfr 28.200 9.044 8.742
Custos Abu 18.200 5.348 5.369 0,04 0,05
Custos Afr 500 148 148
Electrolux B fr 139.000 39.281 38.920 0,19 0,01
Export Invest Abu 31.600 3.625 3.950 0,48 0,49
Export Invest Afr 7.900 961 988
Export Invest Bbu 34.100 3.559 3.615
Export Invest Bfr 21.700 2173 2.300
Investor Abu 40.300 17.180 18.740 0,24 0,18
Investor Afr 9.800 3.923 4.557
Investor B fr 27.300 12.158 12.558
Perstorp B bu 102.500 26.386 23.780 0,52 0,25
Perstorp Bfr 7.600 2.047 1.733
Pharos Abu 23.200 3.065 3.364 0,27 0,27
Providentia Abu 57.600 18.586 21.888 0,24 0,24
Providentia Afr 1.500 491 570
Providentia Bfr 10.900 3.671 4.033
Sandvik Abu 41.300 13.191 12.184 0,09 0,10
Sandvik Afr 2.000 547 600
Sandvik B fr 5.300 1.692 1.564
SCA B bu 57.000 6.710 6.555 0,11 0,03
5CA Bfr 122.000 14.122 14.030
SCA T opt 8.000 9.758 7.280
Skanska B bu 129.700 69.531 70.296 0,22 0,13
Skanska Bfr 10.500 5.616 5.774
Stora Abu 57.900 20.159 18.181 0,24 0,20
Stora Afr 33.500 10.989 10.050
Stora Bfr 54.200 18.930 16.856
Sydkraft Abu 168.400 22.819 23.576 0.14 0,21
Volvo B bu 75.000 34.115 33.375 0,19 0,05
Wlvo B fr 73.700 31.442 32.797

469.588 468.147

6 Riksdagen 1989/90. I saml. Nr 137

Skr. 1989/90: 137

Bilaga 3
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Noter till bokslutet 1989-12-31

Redovisnings- och vdrderingsprinciper
Penningmarknadsinstrument bokfors till inkopspris och rinta periodiseras.

Vardet pa aktier och 6vriga vardepapper inkluderar courtage och virdepap-
persskatt, Berdkning av realisationsvinster och -forluster vid forsaljning av
virdepapper sker enligt “hogst in—forst ut” metoden.

Avskrivning pa maskiner och inventarier har gjorts enligt plan med 20% per
ar berdknat pa ursprungliga anskaffningsvarden. Avskrivningar for 1989 har
anpassats till rakenskapsarets kingd.

Avskriviing pé datorer har gjorts enligt plan med 33,33% per ar beriknat pa
ursprungliga anskaffningsvarden. Avskrivningar for 1989 har anpassats till
rakenskapsarets langd.

Av arets resultat verfores 3% av det forvaltade grundkapitalets nuvirde till
1—3 AP-fondstyrelserna.

Kkr

1. Rinteintdkter

Banktillgodohavanden 3.669

Penningmarknadsinstrument 4.485
8.154

2. Forvaltningskostnader

Personal- och styrelsekostnader 1.328

Lokalkostnader 328

Administrationskostnader 453

Informationskostnader 108

Diverse arvoden 434

Ovriga kostnader 43
2.694

3. Auvskrivningar

Kontorsinventarier 72

Datautrustning 72

144

Skr. 1989/90: 137
Bilaga 3



Noter till bokslutet 1989-12-31 Skr. 1989/90: 137

Bilaga 3

4. Overforing till 1—3 AP-fondstyrelserna

Fondstyreiserna skall varje ar Gverfira en avkastning pa 3% av rekvirerat ka-
pitals nuvarde. Nuvérdet beraknas enligt konsumentprisindex’ forandrin-
gar. Hinsyn tas till den tid kapitalet disponerats. Konsumentprisindex for
december 1989 uppgar till 192,8. En avsittning skall giras i den reala redovis-
ningen motsvarande arets uppindexering av grundkapitalets nuvirde.

Rekv. Belopp Index Nuvarde Antal  Avkastn, Avsattning
Datum 891231 dagar kray
890801 10.000 188,7 10.217 149 127 217
890810 40.000 188,7 40.869 140 477 869
890912 200.000 190,2 202.734 108 1.825 2.734
891002  200.000 191,8 201.043 88 1.474 1.043
891120 50.000 192,2 50.156 40 167 156
500.000 192,8 505.019 4.070 5.019

5. Likvida medel och penningmarknadsinstrument
Likvida medel:

Kassa 1
Banktillgodohavanden 778
79
Penningmarknadsinstrument: 7
Foretagscertifikat 18.737
49.516
6. Fordringar, respektive skulder hos fondkommissiondrer
Beloppen avser i huvudsak aktier som dnnu ej levererats.
7. Forutbetalda kostnader och upplupna intikter
Denna post bestar huvudsakligen av forutbetalda hyror.
8. Upplupna kostnader och forutbetalda intikter
Denna post bestar huvudsakligen av reservation for revisions-
kostnader, skuld for semesterersittningar och arbetsgivaravgifter.
9. Ovriga kortfristiga skulder
Leverantorsskulder 163
Innehallen personalskatt 54
217



Revisionsberdittelse

Undertecknade, som av regeringen forordnats att sasom revisorer granska
Allminna Pensionsfondens femte fondstyrelses forvaltning, far hirmed
avge revisionsberittelse for ar 1989.

Vihar granskat forvaltningsberattelsen, tagit del av rakenskaperna, proto-
koll och andra handlingar som [Zmnar upplysning om fondstyrelsens for-
valtning, inventerat de under fondstyrelsens forvaltning staende tillgang-
arna samt vidtagit de Gvriga granskningsatgarder vi ansett erforderliga.

Rikenskaperna har detaljgranskats av Ohrlings Reveko AB.

Vi finner ingen anledning till erinran mot de vardepapperstransaktioner,
som fonden foretagit under 1989, eller mot det sitt pa vilket desamma
genomforts.

Revisionen har icke gett anledning till anmarkning betriffande forvalt-
ningsberittelsen, de i densamma upptagna resultat- och balansrakningar-
na, bokforingen eller inventeringen eller eljest betraffande fondstyrelsens
forvaltning,.

Stockholm den 13 februari 1990

Pal Wingren Mats Josefsson
Aukt revisor Bankinspektor
Karl-Evert Oskarsson Hakan Vestlund
Forbundskassor Kommunalrid

Skr. 1989/90: 137
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Styrelse, revisorer och personal

STYRELSE, ordinarie

Johan Bjorkman, Stockholm, f 1944
Direktir, BBT AB

Ordférande

Monica Sundstrdm, Stockholm, f 1941

Generaldirektor, Statens vag- och
trafikinstitut
Vice ordférande

Tore Andersson, Stockholm, f 1943
Avtalssekreterare, LO

Jan Blomberg, Liding®, f 1939
Direktor, Procordia

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

Sven Hegelund, Stockholm, f 1947
Ekonom, LO

Perolof Holst, Nissjo, f 1934
Kommunalrad, Niissjo

Bo Hjern, Bromma, f 1930
Direktor, Sveriges Likarforbund

Egon Jacobsson, Stockholm, f 1940
VD, Vin- och spritcentralen

Jaan Kolk, Enskede, f 1950
Sekretariatschef, TCO

Carl Langenskiold, Djursholm, f 1924
Direktor, Carnegie

Hans Mattsson, Sodertilje, f 1933
Herr

Ingemar Nordengren, Saltsjo-Boo, f 1934

Direktor, Konsumentféreningen
i Stockholm

Marika Nordstrom, Goteborg, f 1938
l:e vice ordf, SHSTF

Skr. 1989/90:137
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Styrelse, revisorer och personal

Bilaga 3

STYRELSE, suppleanter
Birgitta Bohlin, Solna, f 1948
Direktér, Sveriges Radio

Géran Elgfelt, Taby, f 1932
Direktor

Carl Fredriksson, Stockholm, f 1947
Ekon dr, Holen Netwurk AB
Roger Gerdin, Kungsédngen, f 1936
Ekonom, Sv Traind arb fore

Ake Hillman, Vasteras, f 1942
Kommunalrad

Lisa Keisu-Lennerlof, Stockholm,
f 1937, Stabsdirektor, Banverket

REVISORER
Pal Wingren, auktoriserad revisor
Ohrlings Reveko AB, ordfirande

Mats Josefsson, bankinspektor,
Bankinspektionen

PERSONAL

Bert Fkstrom, verkstallande direktor
Ann-Marn Werin

Gun Lundqvist

Anders Lindstrém, Styrso, f 1945
Forbundsordf, Sv Sjofolksforbundet

Arne Lokken, Stockholm, f 1939
Forbundsordf, Bekladnadsarb forb

Peter Nygards, Huddinge, f 1950
Kanslichef, Sv Industri-
tjanstemannaforb

Ingemar Skogd, Alvsjo, f 1949
Stadsdirektor, Sodertilje kommun

Direktor John Astrom, Fkero, f 1942
Direktor, Kooperativa Forbundet

Hakan Vestlund, kommunalrad,
Gavle

Karl-Evert Qskarsson, forbundskassor
Svenska kommunalarbetareforbundet

Skr. 1989/90:
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STYRELSE, VERKSTALLANDE DIREKTOR OCH REVISORER

Skr. 1989/90: 137

Bilaga 4

Fondens ledamivter, suppleanter och revisorer har genom
regeringens heslut den 20 april 1984 forordnats for tiden intill dess
balanstikningen (o fonden faststillts under 19490,

NILS HORJEL,
Stockholm.

Stvrelsens ordforande.
F.d. landshivding,
teknologie doktor,
ordf. Swedair AB och

GORAN JOHNSSON,

Olofstrém.

Vice ordtorande.
Metullarbetare Volvo
Olofsudmmerken, led. av
Volvokoncernens styrelse,

Foretagsfinans AB.

SVEN ARNERIUS,
Kalmar.

Ordinarie ledamot.
Direktor.

YNGVE KALLSTAD.
Viixjo.

Ordinarie ledamot.

Fal. ([Orsiljningsingen)or
Telub AB. Vaxji,

AKE ZETTERSTROAM,
Mahno.

Ondinarie ledamot,

F.d. divektionsledamon
Kooperativa Firbundet kF.
Stockholm.,

BROR OSCARSSON.
Joukoping,

Suppleant.,

F.d. personalchef Munksji AB,
Jonképing.

SVEN SANTESSON,
aukioriserad resisor.
Hagstrom & Olsson,
ordforande.

MONICA BACKMAN,
Oskarshann.
Ordinarie ledamot.
Onrinidsmian Svenska

Kommunalarbetureforbundet,

Kalmar,

INGER NILSSON,
Staffanstorp.

Ordlinarie ledamot,
Finanschel Malmd kommun,
Malmi,

BO ANDERSSON,
Mo,

Supgleant.
Dhivisionsched Fotksan,
Stockholm.

ULEA SODERDALL.
Lonsbaclis.

Suppleant.
Ronfektiomsarbetine Junesco
i Lonsboda AB.

REVISORER

LENNART OLSSON,

atktoriserid revisor.

Lindebergs Revisionsbyri AR,

PER-OLOF HOLMQVISNT,
Arlin,

Ordinarie ledamot.
Verkstillande direkiior
Exab i Burlov AB.

Arlov.

YNGVE SODERBERG.
Varnamo,

Ordinarie led
Fabriksarbet
Gummifabrik,

JANtOL.
e Vilrnamo
irmamo,

FRIK MFLLGREN,
Jonkoping.
Suppleant.
Direkior HSB,
Jonkoping.

CARL-AXEL ZACHRISSON,
Tiby
Verkstillande dircktor,

LARS-ERIK ROSBERG,
direkiéir.
Bankinspektionen.
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FONDKAPITAL OCH GRUNDKAPITAL

Ackumulerade varden, mkr
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— Realt fondkapital
4000 _
— Overskort
3000
2000 -
1000 /
0 .
1000 : . . .
1984 1985 1986 1987 1988 1989
1985 1986 1987 1988
GRUNDRAPITAL
Arets tillskou 243 512 691 516
Ackumulerad tllskot 551 1.043 1.784 2300
Nuviirde vid drets slut 582 1.151 1.921 2577
BORSPORTEOLY
Marknadsviirde 193 1.316 1.764 2955
Overviirde 5 272 — 187 w1
INKOMSTER OCH RESULTAT
Akneutdelning 5 ] 30 57
Rinteintikier. netto 15 12 14 22
Realisationsvinster, netto [} a4 204 222
Rivelseresultan KR 65 236 205
OVERFORING TILL 1—3 APFONDSTYRELSFRN A
Arets 13 26 49 75
Ackumulerat 16 42 9l 1Ht
FONDKAPITAL
Bokfort R 1146 2024 2761
Enligt veal redovisning (20 1418 1.837 3242
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OVERSIKT AV VERKSTALLANDE DI_RE,K"'I'C:')REN-":

La till som ny verkstillande direktori
en liintagarfond som etablerats. byggts upp
och kommit iging sedan nigra ar har varit
mycket sumulerande. Den strukiur som
Svdfondens verksamhet erhlin fores nu till
en del vidure och 6l andra delar provas,
omorganiseras och utvecklas,

Basen for verksamheten. administratio:
nens uppbyggnad och forliggning, har for-
mulerats med inriktning pd au nu i egen
regi svara {ir boktoring, hokslur samt fon-
samlade administrativa angeldgenhe:
ter vid kontoret i Stockholm. Frin kontovet
 Arlin bereds. foreslis och foljs upp sty
ningarav riskkapital i onoterade [Dretag, en
verksamhet undersiodd bla av det tokala
och regionala kontakmiit som fonden besit-
ter.

Fondens placeringsstrategi  har under
dret diskuterars och dverviigts och oversy-
nen har resulterat i att fonden tasistiill en
ny strategi for sin verksamhet. Med argings:
punkt i reglementetfor Alliminna Pensions
fonden anges milsinmingarna
dels it Fingsiktigt maximera avkastmingen
shatt sl kravet om 300 drhg utdel-
ning pia nuviindet av grondkapitade
som kravet ant hibehilla grundkapit-
lets realviirde vill uppivlls.,

dels au erbjuda lokaka fackliga organisatio-
ner vid et aktiebolag 1 vilket fonden
ager akter at utdva rostran for hillien
av uktierna,

For placeringarna i noterade aktier som
skall utgora den allva stirsta deden av lond-
medlen ar neider ane Lingsikugt dvertrudta
den allmadnna utveckhingen for noterade
svenska aktier vid Stockholimshorsen. Vad
avser den onoterade portfoljen skull tonden
med krav pi lingsiktg [onsambet bidra ol
riskhapitadforsorimmgen lor smi och me-
delstora loretag.

Forane nd milen for den noteride port-
ljen anges @ dess samnansatting i v
wrede grad over tiden bor aveika frim re
spektive branschs och firetags viktutin de
totala borsvirdet. Vidare <igs e porttaol-
jens harna biir bestd av innehas som for fone
den bregel igde minst s och mest o po-
cent av den samlade birsportoljen. Dessa
innehay sk tillsanmans alttid utgora minst
haltten av totdvivdet. Ponfolien kan Gven
besta av andra mindre aktieposter.

Avkastningskraver vid enskilda investe
lien miiste

ringar i den onoterade pont
stillas nillricklign hogt <3 der Tngsiktiga

kravet {or dessa engdgemang sanmnantyma
upptylles.

Arbeter med att utveckla port
noterade aktier har haft atr wigd itrin den
hivillsvarande sirukturen och inrikining-
o, Ravaktaristiskt for tondens samlade in-
nchay har varit [Oljande:

— redatist liter dvervirde: kvor 1949 1dver
virdet 1 forhiillande ll anskatfningsvir-
den)

— betvduande undenvikining av verkstads
inclustrin, varay kraltig svenvikiming av
Volvo och nindre innehas i ASEA, Elee
trolux och Ericssen

— hetvdande overvikming av skogsindusui
och inom gruppen MoDo, SCA, och
Stong

— stark overviki .
Astra

— undervike i hanker

ikemedelsindustrin,

Fondens tio storsia innelus svarade den
31 december TUSK 10r 757 av det onala
marknadsvardet varm Volvo, SCA och Sto-
ra ugiorde 161 resp 120 ach 9290 s
Astra 70 och Fricsson 3047
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Konjunkruisikierna inom OECD-om-
radet var vid &rets borjan §allminhet goda
med forsan forantad hog akdviet Inom
OECD Furopa spelade den vistiysha chono-
min under 19849, liksom ander de narnnast
toregiende dren en ledande roll, For seensk
del bestad de negativa skillnaderna mot
frimst Viisivskland vad avser Kostiidsioh-
nings och inflationstakt. Arbetslosheten
var daremot nveket Big 1 motsas il hela
Vasteuropa, Den goda vinstutsecklingen i
det svenska ndivingsliver forsane i huvad-
sak under 980 En asmattning as konjunk-
turen be les intriida ander 1990 Gven
om viss riwvarurelterad indusai L bba shogs:
industrin viintades i katma
marknader tidigare. Mot sluter av et steg
cle svenska rintorm krattigt med B W
tor dver 13 procent,

SVAZITC

Valutireglerningen coklades  under
aret. Dettdr en mveker vikng lorandrng
en mundligeande frasiming Tor ala
svenskasubpekts porttoljdisposinoner. Fin.
med toleras ntagartonderna som enlgt
gallande fortatmmgar hae vge an placera
medel enbinrt 1 svenska aktier.

KURSUTVECKLING 1989

A0 - \
== TOTALINDEX
W — VERKSTADER
4o — KEMISKINDUSTRI
SKOGSINDUSTRI
905
T
TP
o
-l —‘
200 . - T ,
n 1 2 3 4 K] t 7 R 4 1o 11 12

miinadd

Kurserma it Stockholmsborsen stey un-
dber honjan v 1989 och vid april mieads at-
qusti s
utgany shmveketsom 3200 hdare dnder se
sshittets, En vindning hade coeller
nd muian cedan imder avgusti och usdes

wang v nivan 1279 ochivids

[RHAIS

det tredje rertialer (51 kusserna mveket
kraftigt ache g i november blou 119 over
arsshiltesniving [ december skedde en stk
aerhdmning i an delperiodens nedwing
nsaeles 1l 677

heyr
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Hela dr 1989 innehar en nppging pa
217 Branschutsecklingen var starkt skilj-
akng. Moedin verkstader och kemisk indu-
s inkl Lakemedel steg med 39 resp 47"
gich shogsaktion och handelsforety ner
med 6 resp 115 Banker steg med 1249 och
by och fastighetsakiier med 195, Om-
sitnmgen stymerade (824 mdri och om-
iningshastigheten sionk. En betvdande
och starkt viixande andel a frin svenshaak-
tier handlades womlands (75 mdr), [thmsci
London innebiirande ae Stoekholimshér-
sens betvdebse sommarknadsplats for dessa
aktier aviog stterligare, Borsdrdet pi de
noteride foretagen (A 1 & 2.0 ach O1C)
steg uneler dret i 635 1l 800 mdr.

Som en riktlinge {61 verksamheten under
1989 hesldts, bla mot den tidigare bakgrun-
den.att londen skulle — med bibehiillande
v Volvoinnehiner och for halansering as
detta — okt andelen aktier i annan verk-
stacdsindnstri foretridesis 1 internationetlt
verksammia foretag. Exponeringen i skogs-
inchustrin: skalle minska, Innehavet i Like
nedel shalle best, Vielire berde den seairka
undervikiningen i banker minska. Aktier i
holag med verksamhbet som mindre starkt
paverkas av en konpuokrdiimpning horde
tillforas portoljen.

TIO STORSTA INNEHAVEN
31 DECEMBER 1989
Marknads- Andel,
varde, mkr procent
Vahaoih A 1246
Astratbin 414 ln2
Fricsson 11in A7 bl
SCA 300 2Rt
Skamsha e ) 201 HR
Stonady 25T S
Sudkiaft i 24 A
Nubel 1—1 17 34
Aseaily (A% 33
Handelbanken 111 113
Delannni RSN s
Onriga inneha 14365
Totalsanumi 4354

10044

Anmth o amger rangordningen et ar ndygne

Innchaven 1 Volvoo Asti och Storg iir
dndrade men genom den starka skiljok-
tiga kursavecklingen har Astras andel vaxir
medan Volvos och Storas sjunkic.

FONDENS BRANSCHFORDELNING
OCH MARKNADENS 1987—89

Branschfordelning 1 procent

Fondens portfolj Marknaden enligt
Veckans Affarers index

1989 1888 1987 1988 1988 1987

Verkstader HAons 2 AN WA A
Kemsk

ndustie [ER I R R LRI L
Skogundustn I8 275 lus T4 w2 )
l-)\rug mdusin wlo12n (%) (LU P R
Fastighets ix i

byggforetay Ay 139 [EX T A KA
Handefsforerag 080 an 44 L Lo
Redevier usooup [T STV

Uivecklings

holag [B] a4 73 a2 o
Fon alinmyy

hulag 120 Iy 1A [RRTEESEL BN W)
Ranker EACREE I} LR [IKTR R

BNl TRk (LA (XTI [T (1E)

Virdeokning
resp allman
kursutveckling 24 46 o % 51 -8

Kompleuerande kip gjordes i ASEA,
Electrolux och Eriesson. Nya innehay har
bugges upp i Adas Copeo och Nobel. Sam-
nuntaget utggorde verkstadsaktier. inkl No-
el ca 334 av den sanlade portfiljen mot
23 et ar ddigare. Forutem atthela MoDo-
posten siddes har SCA-innehavet miinskars
nigot. Delvis diirigenom har skogsaktiernas
andel sjunkit kraltigr, frin 25 ull 132 Detta
innebir forttarande en dvarvikining, Niiv
der giller banker har vtterligare i
Handelsbanken Kopis. PRbanken i
innchav. Nva aktier i porttolien i ovrig i
frimst Buhco, Gambro. Perstorp och Sea
Link. Innchaver av by och fastighetsak-
tier har strukiurerats om genom it santli-
g aktier 1 bla BPA, Fabege och Hilab sdlts
medan pesten @ Landberngs wiokats och in-
nehav 1 Regnbigen och Reinhold Cits
bygpts npp.

Nar det galler den onoterade portfoljen
har dret kiinnetecknats av en mer selektive
uttormad markpadstiring av fondens yans
ter, privnimrav et tjugotal propier, nv-och
tlldggsinvestering 1 fy projekt samt tor
silining och avwttring av e engagemang.

Antalet aktdrer pd den svenska Venture
capitalmarknaden har blivit fivre, Det om-
ride som fonden arbetar i — att under cu
antal &1 genom dels finansiering, dels et ak-
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vt stvirehsearhete och - managementstisd
medverka till en positis utveckling i mindre
och medelstora foretag — dir visenthgt for
den nodviindiga fornvelsen av svenske ni-
ringstiv. Det giller ime enbat an ta fram
nva produkier eller attuppni en ctfektivare
produktion utan lika mycker art mota den
Okande internationaliseringens krav,

Fonden kommer dinfén ane vidareutveek-
ladennadel av verksambeten, Kraven pi lo-
pande avkastning, som il Lir Sydfon-
dens samlide verksamhet, gor dock ant des
s engagernang kapitalméssigt kommer an
utgora en liten del s vira placeringar, Ut
bytet erhilles normalt inte forrdn engage-
nanget efter et antal - avvitras och di
form av den tllviixt av det egna kapitaler,
sont [Gretaget har genererat. Portfoljen bor
¢j omtatia alltttr minga branscher tor an
tonden med sina personalresurser aktive
skit kunna folja upp och delta i nivecklingen
av dessa [Oretag,

Arets bokférda rorelseresultat lin Syl
fonden innehiue a tonden ginat in Gyverfo-
ringen till 1—3 AP-fondstvrelsen tvi ganger
mot ungefar fyra ginger dretinpan. [vihu-
vadiorklaringar Wil foveligger: dels den
starka okningen av uidelningskravet, dels
avsevart mindre reavinstnetio mot dret in-
nan. Den fortsaua, men aviagande upp-
gingen Pl Stockholmsbarsen T989° g
cinellertid Svdfonden en niiva nog lika stor
akning av dvervirdet som dret innan. Med
mer ianspriktaget kapital foljer dock dhad
avsiting {or att bevara dettas kopkralt
Har ror det sigg om en nastan femtioprocen-
1ig dkning. AllCinviknat och avdraget fram-
kommer et belopp pi stutraden av den rea-
{a resultatrikningen pad 547 mkr {mot 749
mkr dret intian). Beloppet utgor dverskotiet
uthwer resullatkraset och ugor en buffert
for framtiden. Kravet att stadigt Oka denna
dr oavvisligl En Eimplig sannnansitining av
porifljen same utveckliogen pd tondbir
sen i stortér tvdl huvadfakiorer hiirvidlag,

Stockholnn i januari 1990

Ca Fatluioy_

C-A Zachrisson
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FORVALTNINGSBERATTELSE "

Forsta lontagarfondstvrelsen, Svdlonden,
far hiinmed avge Hrvalmingsheritielse for

RESULTAT

Avers bokforingsmissiga resubtat upyp-
gick G 1Ok (T98S:220 mkry efter avdrigs
{or overtoringen dll 1-3 AP Jondstvrelserna
som berdihnats Gl mkr (75 mkn). Denna
skall utgora e procent av nuvirdet av de
medel fonden tygt i ansprik.

Fondens finansiella imtiikier, bestende
av akticutdelningar och diutor, belopie sig
W] 134 ke (79 mke) Hirtdll konaner reali-
sitfonsvinster up)y

nde till netto 86 ikr,
som insevart understiger motsvarande be-
fopp Oreghende 31 (222 mky). Farvalimings-
kostnaderna for 19849 blev 7 mkr (6 mhr).
Till vishreserven har avsates 5 mkr () San-
mamtaget erhalls ett rorelseresuliat av 208
mkr (295 mkr) five den nyssiiimmda tner o
vingen,

Det reala resultatet. som Irunkommer
grenom att det hokforingsmiissiga roreisere
aultatet Ghis med frimdringen av e
det i porttolien toch minskas med ansine
ningen for bevavande v mundkapitalers
Kiphratt, biey 46 mkr ot 82 Fnke toregiv
ende e Medan 1H4 s rénelseresuliat,
sornen foljd ay en betvdlign mindre hemiag:
uing v reavinster fmtort med 1988, med
inemot 90 mkr understiger 1988 s, bley
fnets dhning i dvenvrden  portfoljen 637
inkr, dvs s stotlcksordiing som fore
gaende dr (68 mAn. \wsaumingen 1or be-
varimde s gundRapitalets Kophralt har sti-
it hraftigt gl 9% mky (139 mkry. Overskor-
teti orhdllande Gl resultatknanet bley 547
wkr (74,

Etter den utomordentligt starka allivin
ma kursuppgingen F988 pA BTG sieg Siock:
holimshorsen enligh Vechans Atfiners otal-
index under avsevarda sdingningan med
A1 melkmn drshibtena T9SRISO och
[RUSHAA

Sedan kursnivin mdanad tor mdnad stigic
upp lE35 i augusii horjace den vikasa
ate i november blote T Kvarstend, Uncler
december shedde en stk drerhimming.
Svdiondens slade birsportdélj, som i nde
gor mdn ven innehdllerahiicr sonioeris
PEOTC och Odistoma steg i vivde med
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Hiirvid har hiinsyn tagits till kKop och
forsiliningar men ¢f wdelningar,

Friimst som en {oljd av borsnedgingen
under fie tertialer understeg fondens
reala Srsresultat et det fon s ming:
skottet 1 forhillande il resultar-
rin 993 ki {Or perioden janoa-
ri—augusti till. som angetts, 547 mkr for
helinet.

KAPITALTILLSKOTT

Fouden hade fram till 1988 drs utging ta-
giti ansprik 2,300 kv, Under januari md-
nad 1989 rekvirerade fonden heladrets ram
10558 ke, Sorelsen” beslon i december
19849 et iansprdk 1900 drs hela medels:
1 mkr under januari minad. 1
med har Ssdfonden rekviverar alla tillging:
liga meded enligt Rikscagens beslut och har
toor den tramiid som kan iverblickas at pla-
neva 1or en verksambiet med en kapitalbas
a totalt 3452 mkr.

VARDEPAPPERS-
PORTFOLJERNA

Det samnianlagei viirdet an fondens kop
och [irsiliningar @y noterade aktier bicv
1303 mkr varn 1132 mhr anslyg kop och
63 mikr tHriljningar,

Porttiljen hade vid drets slut et mark-
nadsvarde av 1354 mikr fintor med 2.4
mhr el dr tdigare, 13949 mka hogme, Over-
varder hade vuxit med 637 mke all 11K
mhi. Det bokforda virdet v innehavet siey
e 24740l 3.236 mbr, Overviivdeshvoten.,
das ovendirdet i procent v anshaffrings e
det Ohacde i 1960 357 Fonden hade vid
dwets wigdng utfirdat Kopoptioner med i
fall i februari 190 awseende 275000 aktier i
Voho.

Vid myemissioner tillskoe fonden nillvans-
mans 1wy vards 6ok asig Pastorp
odt ke Silasame Tk Lundbergs vid ut
matjande i teckningsoprioner.

Innelinven 1 Skiinet och Jeppsen 1%
uppginr R0 Cresp 3730 om man -
ter resp innchavs 1dstetal aan det otala an-
talet sosier 1 bolager. Bland sionre foretag
lar fonden 205 1esp LAS od AT an i
terna i Nobel, Astiacoch Stora.
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Fonden som akticigare

Innehavets
marknads-
Andel, procent  virde mkr
Roster Kapital 89-12-31
Skrinet 810 113y 48
Jeppson Pac - 873 ERRS 12
Cardo 2,89 2 K1 126
Nohel 205 1.79 147
Stab L7 1.6 47
Astra 148 1.26 443
Stora 137 1,349 257

Putttiljen av onoterade aktier mm haele
elter wymvestermgar pi 26 mkre ach avae
ringar pit 70 ke vid deets slae et anskatf-
mingsudrde av A8 mkn janfore med 53 ke
vid fuets barjon. Divektaskastuingen blev
09 mkr wgérande rinta pd konvertibla
skuldebrev, Farsiliningarna gay tillsam:
nans et underskot pid 0% mkr. Antalet en-
gagemang var el tolvn Med S Vst
ning rill riskreserven i 5wk uppgie den-
na i bokslutet Gil 20 mikr,

LIKVIDITET

Likviditeten var vid 1989 ds uiging 2
mhr, 85wy der bokiorda tondkapit
Fatoremed 325 mha 126G ) en e tdigare.,
En mindre del Tar forsintus pa bankkon-
ton medan resten varne placerad i penning-
marknadsinsirument tes, firetags och
hommuncentifikat. Avkastningen pd - den
sanilade hkviditeten bley 10.9¢

DELTAGANDE 1 1989 ARS
BOLAGSSTAMMOR

Fonden var infin drets bolagsséimmor
akticagnaore i 31 noterade akticholag. Vid 6
bolag tanns ¢ ackligr organtserade anseill-
da

Fackliga representnter deltog i stam-
mona vid 23 fonctag Fonden appridde
ton egen del pl 29 holagsstimmor och [re-
triicleles av storelsens ordtorande. viee ord-
torande. av ledaminter eller av verkstilkimde
direhtoren eller iinstentiin vid fonden.

Vad gillir de onoterade bolagen deltog
facklga foreiidare svid stiimmoerma
fall. Fonden deltog 16r sin del vid nio 1illtil-
len.

FONDKAPITALET

Det bokforda fondkapitalet ikade under
1989 med dels de rekvirerade medlen, 558
mkr, dels drets resaltat pd 109 mkr ll sam-
manlagt 3128 mkr. Det reala fondkapitalet,
som bestir av det indexerade viirdet a
;.,nuulk'npil'llu st tidigare drs och det se-
maste drets overskott, utdver resultkraver,

vite under dret med 547 mkr Gl 4546
mkr.
Fondkapitalet
Bokfort Realt

Tilltort kapital
— nominellt 2H58 .
— indexerat 3331
Tidigare ansamlar

dverskotl 461
lidigare ansamlat

averskott utdver

resultatkravet . 665
Arets resultat 109
Arcts overskott utiver

resultatkravet . 517
Summa Fondkapital 3428 4546

ORGANISATIONEN

Styrelsen som bestdr av nio ordinarie le-
damdter och fura suppleanter har halt sju
samnaniréiden uneler dret.

Swtvrelsen har Gasts@lle en: placeringssira:
tegi tor fonden, 1 detta sammanhang har
ocks Lastlagts det beslutsfattinde som an-
konuner pi stvrelsen och de hefogenherer
som delegerats dll verksiidlande direktdren
pid hithGrande ondiede, Tsamband hiirmed
heslot styrelsen att avveckla arbetsgruppen
tr placering ninn. Styrelsen Lasistillde un-
der dret ny organisation for fonden, Verk-
samheten med satsnimg av riskhapital f one-
terade toretag bedrivs briin kontoret i Arlov
Arhetet med biwsportdolien sur fondens
ovriga aktiviteter bedrivs firdn Kontoret i
Stockholm.

Fonden har i forutom verkstallande di-
rektoren (C sel Zachrisson ue anstibldi.
Sedan Bengt Jerimd den 31 december 1988
Fuannat befatningen som verkstitlande di-
rektor upprinhal]l direktoren vid fonden
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Nils Melin posten tow den tH april. Zach-
visson tillididde sin inst den 16 april.

Forvaltningskosmadera - samit - avskriv-
ningarn. uppgick till 7108 Kkr (6285 Kkij,
en akning med 134, Av detra helopp uigor
arvoden tll styrelsen samt 1on 6l V1Y 768
Kkr (73, De samlade kostnuderna utgjorde
241 promille av det bokfarda fondkapitalet
Jimfortmed 2.3 promille (6r 1988,
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RESULTATRAKNING (MKR)

BOKFORINGSMASSIGT RESULTAT

Akticutdelningar
Ranteintikier
Rintekostnader
Finansiella intikter
Avgir:
Forvaltningskostnader
Avskrivningar
Realisationssinster
Realisationstorluster
Avsittning till riskreserv
Rorelseresultat
Overforing nll 1--3 AP-fondstvrelserna

BOKFORINGSMASSIGT RESULTAT

REALT RESULTAT

Resultar fore envertaoring Gll
1 =3 AP-fondstvrelserna enl ovan

Forandring av ¢j realiserade vinsier
Nomindlt resultat ink] ¢f veatiserade vinster

Avsiuning ton bevarande as
grundhapitales kapkrafi

Realt resultat inkl ¢f tealiseracde vinster
Overtoring Gl 1—35 AP-fondsivrelserna

OVERSKOTT TFORHALLANDE
TILL RESULTATKRAV

Not |
Nog 2

Not 3

Not

Notd

Noth
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1988

57

22
— 0 oy
79

4]
i} — b

298
— 6 209
§08 ' 295
. ¢ } —99." —75
- . 10‘5 220
208 95
637 168
.845 w63
T—199 —130
646 824
— 99 — 75

547 el
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TILLGANGAR

iikvida medel

Kortfristiga placeringar

Fordringar hos fondkommissionirer
Foruthetalda kostnader och upplupna intikter
Ovriga fordringar

Noterade aktier m m

Onoterade aktier m m

[nventarier

SUMMA TILLGANGAR

SKULDER

Skulder il fondkommissionirer

Upplupna kostnader och fimuthetalda intikier
Skuld Gl T—3 AP-fondstyrelserna

Ovriga skulder

Riskresery

SUMMA SKULDER

FONDKAPITAL
Grundkapiral
Indexerat grundkapital

Fonderar tesultar cackumulerat oserskott
friuo tidigare an

Ackumulerat dverskottunderskott vid drets
ingdng 1 [Hrhdllande till resultatkray

Arets resultat

Arets dverskott i forhdllande nll resultatkras
SUMMA FONDKAPITAL

SUMMA SKULDER OCH FONDRAPITAL
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"BALANSRAKNING (MKR)

Den 31 december 1988

Bokforda Marknads-
varden varden
325 395
1] 0
0 0 - -
Not 7 3236 . -4354 2474 2955
Nog - 48 . 7 48 5 53
Not? e R 0 0
3.582 4.700 2852 3333
24 2 - -
8 8 0 1]
9 9 75 73
3 3 I I
20 20 - 15 15
154 154 4l 9l
2.858 2,300
3334 2577
461 241
665 -8
109 290
547 749
3428 4.546 2761 3942
3.582 4700 2 RHY 3343

Ansvarsfirbindelse: Utstillda kopaptioner 0 et frivsalpingsvarde av ca 125 mhr,
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FINANSIERINGSANALYS

LIKVIDA MEDEL DEN | JANUARI

TILLFORDA MEDFL
Aktieutdelningar
Rinteintikter

Forsilining av virdepapper

('_')kning av grundkapitalet

Okning av korta skulderminskning av korta fordringar

SUMMA TILLFORDA MEDEIL

ANVANDA MEDEL

Riintckostnader

Forvaltningskosmader

Overforing till 1—3 APfondema

Kop av viirdepapper

Minskning av korta skulderfokning av korta fordringar

SUMMA ANVANDA MEDEL

LIKVIDA MEDEL DEN 31 DECEMBER
SPECIFIKATION LIKVIDA MEDEL
Bankrillgodohavanden
Kortristiga placeringar

Forctagscenifikan

Marknadsbeyis

SUMMA LIKVIDA MEDEL

Skr. 1989/90: 137
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558"
33"

1195

75
1140

1.237

283

115
100

283

1988

449
1130

1.1490

425

325
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KNINGAR (KKR)

 NOTER TILL RESULTAT- OCH BALANSRA

1988
Not!  FORVALININGSKOSTNADER
Loner och ersdtiningar ll
styrelse och VD 34
ovriga anstillda 43
revisorer 238
Linebikostnader 625
Koota tjinster och konsudtarvoden 1.553
Inlormationskostnader 03
Depakostnader e
Lokalkosmader H70
Resor, logi. traktamenten | 303
Ovriga forvalmingskostnader . T 406t N7
6931 . 6125
Not2  Avskrivning har skett med 2047 pi anskaliningsviirdet .
Inventariernas anskalfningsviirde . 1197 7
" Ackumulerad avskrivning B 6'1.2.
Boktort virde 585"

Nord Riskresen

Ingfiende resery 15.000 15000

Arcrs avsiinning 5000 1}

Uyriiende reserv 20.000 15,000
Notd Lontagarfondstyrelsen skall varje fir éverfora en avkasining pa 34

av grindkapitalets nuvdirde. Nuyiirdet beriiknas enligt konsument-
prisindex fovindring,

Not b Harmed ass
tovervirde |
drets horjan.

skillinaclen mellan ¢f realiser.
Ardepapperspontfoljen vid drets slut jamfon med vid

Notti o Indexering av grundkapitalet med konsumentprisindex.
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VARDEPAPPERSFORTECKNING 1989-12-31

Not7 L NOTERADE FORETAG
Innehav Nettoforindring
88-12-31—89-12-31"
Aktier (antal) (antal)
Verkstiader
Asea A 173.500 + 77300
A fria 35500 + 3500
Adas Copeo A tria ®4.100 + 84100
B fria 207643 +297.633
Flectrolux B fria 154.600 +244.200
Ericsson B fria 425.600 + IR7.600
Nobel 7R7.900 + TR7.H00
fria 19400 + 19400
Volvo B 1.193.7002
B fria 40,400

Kemisk industri

Astra A 1.136.000 +227.200
Perstorp B 243400 + 243400
B fria 120.000 + 120,000
Skogsforetag
SCAB 1712635 + L1770
B fria 8922045 + 59-£.830
Stora A
A frin
B fria

Bygg- och fastighetsbolag

Lundbergforetagen B 334065 + 209965
B fria 20,730 + 2735

Regmbagen A 2R.000 + 28000
B 324938 + 32438

B tria 118.062 + 118062

Reinhold City B 215,000 + 213,000
Siab A 125500 + 19200
B 4800 — 3000
Skanska B 320,300 + 13000
B fria 26,200 — R0

Markanads-
varde, kkr

120).582
23785
24.770
B2742

127288

374528

1-43.398

3783

A31.196

174978

443,040
56,469
27.560

526.869

2042
Rl
282,003
14410

443.754

1.450.0560

Skr. 1989/90: 137
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Andel (%) *) av

kapital roster
0.35 0,41
124 0,49
0.63 0,02
104 0.01
1.79 205
1,549 0,40
126 148
1.72 0,82
1.54 048
1.34 1.37
0,78 0,14
2RT 131
1.56 N34
1.69 197
087 053
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Innehav Nettoforindring Marknads- Andel (%) *) av
88-12-31—89-12-31" viirde, kkr kapital roster
Aktier (antal) (antal)
Forvaltningsbolag
Bahco B 66.000 + 66.000 21.120
B fria 33.300 + 33300 10.323 0,93 0,63
Cardo 404.600 125.426
fria 500 145 2,89 2,89
Investor A 95.900 44594
A fria 23.400 10.881
B fria 56.800 26.128 0,55 0,43
Providentia A 114.300 43434
A fria 23.800 9.044
B fria 122.400 45.288 091 0.59
Sila A 178.160 23.161
A fria 34.340 4.464
B 178.160 +178.160 17.816 ,
B fria 34.540 + 34340 3.434 122 1,21
Skandia fria 635.700 +308.900 139.218 0,83 0,83
524.476
Banker
PKbanken 804.000 +804.000 75.576 0,47 047
S-E-Banken A 1.196.400 + 603.000 107.676 0,47 047
Sv Handelsbanken stam 1.230.800 +773.800 142.773 0,89 0,89
326.025
Ovriga foretag
Cominvest B 98.900 + 98.900 2670 0,94 0.54
Furoc B fria 28.129 + 13486 6.610 008 0,01
Gambro B 287.100 + 287.100 35.888
B fria 35.000 + 35000 4375 1,41 0,67
Inter Innovation B 26.900 — 33300 5.703 0.69 035
Jeppson Pac B 12,311 543 373
Procordia A b +210.733 50.540
B fria 144.507 + 107.728 2].098 0,44 035
Sea-Link A fria 30.500 + 40.500 1.708
B fria 474.500 +474.500 26.572 229 089
Skrinet B 370.000 47.730 11,39 810
Strilfors B fria 108.400 17.778% 2,04 1,22
Svdkraft A 54 ] +418.440 73964
C 1.1 +935.290 161.118 143 0,79
Sydostinvest B 125.000) + 25.000 3.000 272 1,22

470.37)
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Innehav

Konvertibla skuldebrev

Perstorp, 11.25%, 87192

SAMMANDRAG
Noterade foretag

Aktier

Verkstider

Kemisk indusin
Skogslorelay

By och lastighetsholag
Fonalmingsbolag
Banker

Ovriga foretag

Konvertibla skuldebrev
SUMMA MARKNADSVARDL.

SUMMA ANSKAFENINGSVARDE

- VARDEPAPPERSFORTECKNING 1989-12.31.

Nettoforandring Marknads-

88-12-31—89-12-31» varde, kkr
(kkr)

+ 50496 5596

25496

Marknadsvarde, kkr

1. 450,050
H26.864

326,025
470.371

Skr. 1989/90:

Bilaga 4

Andel (%) *) av
kapital roster

N Forandringana anges netto och i vissa fall vesulat s Heraohka fordudiingar under perioden, tex cmission
cller akticuppdelnmg i komhination med kop och lorsaljning,

4 Kopoptioner harwistidlis i Volvo B pa totalt 275,000 aktier.
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Nord I ONOTERADE FORETAG

Innehav Nettoforindring Anskaffn- Andel (%) *) av
88-12-31—89-12-31 varde, kkr kapital roster
Aktier (antal) (antal)
A & C Collection AB 1.500 300 2600 25,00
Skand Chucktabriken
Trading AB A.500 + 4000 1.300 28,80 28,89
Ideon AR 300 + 100 110 1,00 1,00
Utvecklings AB Kranen B 25000 5000 370 1,54
Morgana AB 200 1.000 16,67 16,67
Nelo Mobel AB 2000 + 2000 500 20,00 20,00
AB Scaniainventor A 5 ¥78
B 158 4.825 2471 18,60
Scaniainventor Conveyor
Sicem AB A 5 1
B 15() 15 22,50 1743
Swedish Machine :
Group AB pref L0.000 25000 1838 18.38
Svdalpin AB A 2.190 + 200 240
B 7.000 + 7000 1.400 2287 10,96
AB Tollarpkaross 6,250 750 41,75 41,75
11.649
Konvertibla skuldebrev {kkr)
Skand Chuckfabriken
Trading AB 1.500
Nelo Mobel AB + 500 500
Morgana AR 4.000
6.000
SUMMA ANSKAFFNINGSVARDE, 17.6449

III. TOTALT VARDEPAPPERSINNEHAV
Marknadsiirde 1401640

Anskaftningsyirde 3283200

*1 Angiven procentandel avser det totala innehuvet i respektive foretay,

Anm. Anskaffumgsvardet omefattar courtage och vardepappersskatt. Med dndring av idigare princip har vid berdhning av
marknadsvdrdet ligsta betatkurs den 29 december 1989 anviinis. Om sddan saknas har senaste kipkurs anwints.
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UNDERSKRIFTER

Goran Johnsson
Vuce ordforande

Per-Olof Holmgyist

Yngve Siderberg

Sven Santesson
Aukt. revisor

Stockholm den 15 februari 1990.

Nils Horjel
Ordfrande

Sven Amerius

Yngve Killstad

Ake Zetterstrom

Var revisionsberiuelse har avgivits den 16 februari 1990.

Lennart Olsson
Aukt. revisor

Skr. 1989/90: 137
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Monica Bickman

Inger Nilsson

Carl-Axel Zachrisson
Verkstatlande divekiin

Lars-Erik Rosberg
Direntor
Bankmspektionen
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REVISIONSBERATTELSE

Forsta lontagarfondstyrelsen (Sydfonden)

Undertecknade, som av regeringen férordnats att sisom revisorer granska Forsta [éntagarfondstyrelsens
(érvaltning, far hirmed avge revisionsberinelse for 1989,

Vi har under heaktande av god tevisionssed granskat forvaltningsheréttelsen, rikenskaperna, protokoll
och andra handlingar, som limnar upplysning om lontagarfondstvrelsens forvalining, inventerat de under
lontagartondstyrelsens forvalining stiende ullgingarna samt vidtagit de dvriga granskningsdyrirder vi
ansett erforderliga,

Revisionen har icke givit anledning till anmirkning betriffande firvaltningsheréttelsen, resultat- ach
halunsrikningarna. bokforingen eller inventeringen eller eljest betrdffande lontagartondstyrelsens
foraltning,

Stockholm den 16 februari 1990

Sven Santesson Lennart Olsson L.F Rosherg
Akl revisor Aukt. revin Direktér
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Svdfonden hade to m 1989 irs utging sat-
sat totalt 66,8 mkr i ¢) noterade firetag.

Under 1989 -andrades porufoljen. enligt
toljande:
Anskaffningsvirde 198901.01  "52.917 kkr
Investering i nva toretag 1600 kkr
(")kning av investering

i delidgda foretag 1.000 kkr

Avyitring av engagemang 7.868 kkr

Anskaffningsvirde 1959-1231  47.649 kkr
De engagemang, som avwvrats eller av-
vecklats under. 1989, ir foljande:

Zeol Kemi AB i Lund fick under 1988 en
ny huvudigare dd AB Casl Munters kipte
akticmajoriteten i moderholaget Zeol AB.
Harigenom fick Sydfondens roll som ven-
ture capitalfinansiar inte lingre samma ak-
walitet. Fiter forhandlingar med Munters
beslét fonden silja sitt engagemang i-Zeol.
Alfaren som gav fonden en realisations-
vinst genomf{ordes under juni 1989,

Microelectronic Design Service Center
AB, MEDSC i Lund tortsitter sin verksam-
het men med en fivindrad atfirsinrikt
ning. Redan i drsredovismngen for 1984 no-
terades  att Flecurolux-Mecatronic,  Saab-
Seania Combitech och Svdfonden, beslutat
att avveckla sitt dekigareskap under 1984,
For Svdfondens del genomfordes denna af-
tar under februari 1989,

Nya Gamleby Gjuteri AB begirdes i-kon-
kurs 198411200 Svdfonden tecknade enl
konvertibelt skuldebrev pl 600 kki i borjan
av 1989 for an medverka vid finansieringen
av en il dveniigande del ny produkiions-
usrustning, Fonden bedomde det da mojligr
att dstadkomma- en positiv resultatutveck-
ling med en rationell produktionsapparat,
med en ny forclagsledning ochimed en
gnnsam marknadshild. Svira wekniska pro-
blem med en nvinstallerad kupolugn med
ddoljande anstrangd  hkviditet ledde Gl
trots en ovanligt god orderingdng, aut fore-
tagets siyrelse 1 november, anslg det nid-
vandigt att imna in en konkursanséhan.

ENGAGEMANG | ONOTER

DE FORETAG

Dessa tre affirer har totalt piverkat firets
resultat med minus 0.9 mkr. For de fem ir,
under vilka Sydfonden gjort placeringar i
¢f marknadsnoterade foretag, har cett sam-
manlagt underskott pd 108 mkr uppstin.

:Riinteintikter under 1989 pa konvertibla
skuldebrev uppgick till 929 Kkr.
De elva onoterade foretag. som ingdr i

*Sydfondens porttil] per 1989-12:31 Gr fol-

jende:
Fondens
styrelse-
ledamot

VERKSTADSINDUSTRI

— SMG Swedish Machine

"Group AB Hans .

Cederstam,
Eskilstuna

~AB Tollarpkaross Nils Melin

— Skandinaviska Chuck-

fabriken Trading AB Nils Melin

MOBELINDUSTRI

—'ARC Collection AB Nils Melin

— Morgana AB Nils Melin

— Nelo Mobel AB Nils Melin

UTVECKLINGSFORETAG
— Uwveckhings AB Kranen -

Per-Olol
Holimgvist ach
Monica
Biickman

— AB Scaniainventor

— Scaniainventor
Conveyor SICON AB Per-Olof

Holmgvist och

Monica

Biickman
OVRIGA FORETAG

— SvdAlpinAB —
— Ideon AB —

Foretagen har £n en fakturering pi cirka
600 mkr per dr och totalt cirka 1000 anstail-
da.
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Nedan redogores for vissa viktigare han-
delser, som intriffat i nagra av dessa bolag:

SMG Swedish Machine Group AB har silt
doterbolaget AB Strands Mckaniska Verk-
stad i Malilla.

Skandinaviska Chuckfabriken Trading
AB i Tyvringe har kopt en frunsk chuckrill-
verkare, S.A. Ladner AMV. Detra foretag,
som ligger i Vernon, dr ungefir lika stori
som moderholaget. Motiv for kbpet ar dels
att genom rationalisering och samordning
av produkisortimentet kunna effekiivisers
produktion och  marknadshearbewing,
dels att vara etablerad pid EG-marknaden ge-
nom ett eget bolag,

Morgana AB i Bodafors har ocksd under-
sokt EG-marknaden och startat ett eget fir
saljningsbolag i Holland, Morgana Office
B\

Nelo Mobel AB i Knislinge ingdr sedan

juni 1989 i portfolien. Svdlondens fyurean-

del ir 20%,. Foretaget, som startades 1973,
ir specialiserat pd att uwveckla och mark-
nadsfora mobler. huvudsakligen for hen-
miljo, av hog kvalitet. Tillverkningen sker
med laminerat bijted (boky och exklusive Ly
der. Fakrureringen under 1489 uppgick tll
Amkr, varay mer an 9% exporterades. Fo-
retaget har egna forsiljningsholag i Frank-
rike och Danmark. Andra viktiga export:
marknader ir Vistyskland, talien och Spa.
nien.

I AB Scaniainventor ir Sydfonden del-
agare sedan 1986, Bolagets huvudigae ach
vertkstallinde divektor. uppfiunaren Olle
Siwersson avled i september 14989, Det
forsknings- och utvecklingsarbete, som han
hedrev under en tang filjd as & har resalte:
rati ett stort antal industriella innovationer,
som patenterats och med framging kom-
mersialiserats. Siwersson hay {ir sin upptin-
narverksamhet tilldelats  Ingenjorsakade-
miens  guldmedalj och Civilingenjortor-
bunders Pothemspris. Samarbetet mellan
Siwersson och Sydfonden har svitar il at
fnansicllt mojliggora en exploatering och
kommersialisering av vissa av de produkter
som- Siwerssons uppfinnanerksamhet re-
sulterat i,

Svdfonden har i horgm av 1990 g in
som minoritetsdeligare i vieerligare v 1o
retag med sammanlagt 6,780 mkr
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‘UTGANGSPUNKT

angspunkl dr lagen med reglemen:
te for ‘Allminna Pensionsfonden, APR
(SFS "TO8%:1092 mied  senare :beslutade
andringar).

2 Svdlonden skall forvalta anfortrodda e

del genom placermgar jpic viskkapital-
aden. Placeringarna skall syfia dll
att [Hrbinea viskkapitalforsorjuingen ll
g for seensk produktion od syssel-
sinning.

Fondmedlen-Skall placeras ot kra
ven pigod avkastning, Lngsiktighet och
-riskspridning titgodoses.

Plhaceringarna skadl omfatta en pordislj
avaktier mom i notetide akticholag och
e portfolj i akiier nim i onoterade bo-
Hag.

MAL
3 Malsiuningen' tor portfdljerna i
dels ant Langsikugl  masimera avkast-

ningen siaesivikkrn ctom 3% i
lig wideing av nuvinrdet av grund-
kapitadet (det Rrdiga 2 flodeskraver)
som kraset aithibel l.| grundkapi-
talets veabvitrdeidet g iktiga -
Kastningskraveny -eniligh (AR il
Aupphilles,

-dels it cibjuda lohalclackliga ovganiva
tioner vid ettakiicholag, i vilkerlon-
deniygger akticr atutds s rosteiu i
hilften av akticma,

“L*Mlsiuningen (6 den .noterade port-
ifoljen . ir - at 1dngsiktigt overtditta sden
allminna - utsecklingen i noterade
svensha aktier enligt Siockhobms Fond-
bisrs ofliciella indes.

5. Milsimingen 16r den:onoteraide. portfol-
-jen dratr, med-hras |>;°|‘l;"u|5,:\ilui,5 lonsam-
het, bidva dill sviskkapi lesnx]nm;,( n
1o smd och meilélstor
meed huvadsaklig verk
rige kommer av matuiliga o
starhand, eliersom fonden genomesindlo-
Lkl foraikying tordethatbistkiinnedon
ot sidanal foretag.

HiDen alliac-sidnsta delen .y tondmetdien
skall investeras.aifrimst aktier men iaven
konvertibla skaldébievioch teckningsop-
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PLACERINGSSTRATEGI FOR SYDFONDEN

i-svenskivaktieholag, vilkas akfier
emilfor nnlumg l)cnmn),.n clélen
JiLakfies,
note-

llllll('

av fondmedlen skall sinveste
komvertibla skuldéhrey ody
rade svenska akticholuy,

7.For atauppid nidlsiuningen hér sam-
mansiittningen av den noterade ;portfol-
Jen Dvarierandle prad.dver tiden avvika
trin.respektive branséhs och:forctugsvike
utav-deesantlade-barsvirilet.

R.Foudens nnlu.l(lt portfislj “hir i Hirsta
sty akticinméhav som oregel,
varlfor Sig: minst.uppgdrtll wi procent
-ocht mest uppgivitll -tio:procentaveden
sannladde portfdljens marknadsviirde (po-
sitioner).. Hivutoverkan potifiljen fiven
omfattandrainnéluy,

Pondensyportfoljibor.i forstaihandibe-
S avinndluvistorresnoterade ik icho-
Jag Mirdetavsdessainnéhis thormillsam-
nnseuppgd-till:niingtibdifien.avdento:
tterade:portfoljensimatknadlsvirde.

W lnnéhav av aktier ' noterade ihelag w
mindre storlek begrinsas i prakiiken ay
areglermit AR om max sex procentioste:
tal. Fondensiportlalybin kunna omfatta
inenssidanatbolags aktier siver-onvinne:
shavetsdivdesom antiéLavifoniensiantila
iportfil i vingra,

SOV vanje styrehlsesmmanniiie redovic

ssar VD sinssvnpdiden cehonomiska ut
veeklingen -nationéllt soch tinternatio-
nellt och — med anknyvining hinill —
utvecklingen pd denssvenshacikGensirk-
maiten Harid umyiae VD aomstien-
stevexpertisticden onilatmigslanaimser
ampligt.

Mo hitkgrind i
dngn\na nkllum How pportloljlinilr-
ningen frnnkigger Wb Hor - diskusdion
aoch erfordertiga-scillningstaganden shu-
wudsakliga {Hrslag il dispositioner.
denminiun ecklingen fir aktiemaikna
“dlen i -dless hddher effer {6 -enskilda
Tanscherélerforenys, enligtVDiapp-
Hatning, visan Sz s vikaihdnedegy
Dedamniinganisskall than anpassicton-

dilens dispuositioner efter den dndrade.ut

weeklingen.

12 Hirjamte skillsonrkompleneranidencp:

W VIEs belogenheter gl tiljunde,
Libet v«den deél avitleninoterade
:aktieportfoljen som:avses'i: purikt 8 igcr

derd

VD under tiden mellan styrelsesamman-
driidena vidta sidana (hspn Honer, som
enligl hans beddmning i gynnsamma
dor fondens utveckling. Dessa disposi-
tioner [Ar dock inte uggora avseviirda
dndringar i denna del av portfafjen.

i ar den noterade aktieport-
foljen i ovrigt ager VD under samma tid
och i samma syite vidua enligt ans be-
donmming l.nnpll;,.l (Ihpuuuun(l utan
“den begrinsning som nvss angivits tor
den i punki 8 avsedda delen av portlol-
jen.

13

Ad berdkning av askastning for invesie:
‘ringar i den onoterade portféljen miste
kravet stillas aillvickligt hage for an
kompensera de tarluster, som foljer w
denna vpay verksamhet. sioare det Eing-
siktiga avhistuingskraver tor hela den
conoterade porvfoljen enligt punkt 3
ovan nppivlles

HoInvestering i onoterat aktieholag beslu-
LS ay \'l_\I'L'I\(‘H,-()III
—engagemangetar v tor tonden och
Overstiger 2 mbk dller. om

— frdggear omaokning ay engagemang
och detta hinigenom konmmer an
ovenstiyga 4 mhr,

Hinwover giller anr VI dger Tana be-

slute didrest stsrelsens hehandling med

Liinsyn till omstiindigheterna inte kan

avvaktas, Lirenden diir VD tattar hestut

om att fonden skall investera eller avtd

T are investera i onoterat bolag shadl

annwilan goras vid sturelsens nasta s

mantride.

‘Har fonden enligt avtal eller eljest
utse ledamot odh sappleant i siveelse for
baodag vari femeden dger aktier. ankom-
met det pa londens strelse it e sie
dun ledinnot ach suppleant. Kan sam-
nantide med tondens stelse e vk
v uises ledamoten och suppleanten ay
VDL som s anmil besluter panasta
sammaniiide.

TH VD dger vt art besluta om placering av
tondens likvida medel. D3 <3 hedoms
Limpligthan fonden iven ahernativ i
nansicra investeringat - genon uppla-
ning 3 upp Gl masiialt 250wk VD
sshatlbsenast vid mirmaste ovdinaie vap-
ipertillfille informera on londens Tk
itetoch eventaell upplin
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Fond Vast
(andra Iontagarfondstyrelsen)

ARSREDOVISNING 1989
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Policy Fond Vast

ond Vist arbetar framst pa trec omraden:
Forvary av aktier och konvertibler i noterade

foretag. Forvarv av aktier och konvertibler i

onoterade foretag. Lontagarinflytande 1 de

foretagen.

Vir policy tor varje verksamhetsomrade far ses som en grundinriktning

och vi kan handla annorlunda om det blir nodvandigt.

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

Vi skall valja akiier utifran grundliggande analy-
ser av hur foretagen kan komma att utvecklas pa
lang sikt. Men vi kan ocksd gora omplaceringar om
detvisar sig att prognoserna for lonsamhet och tillvixtinte hialler, eller om
aktickurserna forandras pa ettsitt som inte motiveras avmojligheterna till
utveckling pi ling sikt.

Vi skall 6ka ullgdngen pa riskkapital pd aktiemarknaden. Det betyder
att vi inte bor vara siiljare under nigra lingre perioder.

For att sprida riskerna bor vi ta hansyn ll branschsammansattningen

Pa borsen.

Onoterade foretag
Vi bor inte investera mer an 15% av vara rekvirerade medcel 1 onoterade
foretag.
Att investera i mindre foretag for med sig storre risk an att investera i
borsnoterade foretag. Det finns darfér skal ate bygga upp en riskresery

1 forhillande till gjorda investeringar.
§ §
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Foretagen bor helst vara verksamma i vastra regionen, dvs Bohuslan, Dalsland, Halland
och Vastergotland.
Foretagen bor ha minst 50 anstallda.
Foretagen bor vara tillverkande foretag och serviceforetag med anknytning all industrin.
Vi kan skjuta till kapital i form av aktier, konvertibler eller lin med optionsrat att kdpa
akter.
Vi skall vara minoritetsigare, med hogst 25% av foretagets aktier. Vi utgar ifran att det
finns en majoritctsdgare cller grupp som tar ansvar for driften och leder den dagliga
verksamheten.

Vivill ha goda kontakter med de fackliga organisationerna.

Lontagarinflytande

For att 1ontagarna skall fi storre inflytande i foretagen far de lokala fackliga organisationerna
anvdnda halva den réstratt vi fatt genom aktiekop. Vi overlater rostratten om den fackliga
organisationen begar det.

Det ar var uppgift att informera de berorda fackliga organisationerna om deras rostritt.

Det ar vir uppgift att genom facket 16pande ta reda pa hur de anstillda ser pa foretaget
och att informera om var verksamhel.

Vi bor ta minst en kontakt med facketinnan vi kdper aktier i foretag dar aktierna kdps och
saljs pa oppen marknad.

Vi skall pa olika satt stirka de anstalldas inflytande i féretag dar vi ir engagerade.
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.V.D-kommgntar

ar fond startade sin verksamhet i
juni 1984 och kan sagas ha firat 5-
arsjubileum vilket gor att det kan fin-
nas anledning till vissa reflektioner

om vad som hant under dessa ar och

nagot ocksa om var framtid.

Karaktiren pa vara arbetsuppgifter
har forvisso vixlat en del under den
gangna b-arsperioden.

De flesta minns vil fortfarande den
mycket hatska diskussion som gallde in-
forande av lontagarfonder i Sverige. |

dag kinns den diskussionen langt borta,
men {6r b ar sedan var den en realitet.
Efterhand som vi fick tillfalle att visa var
vilja att verka till gagn for svenskt naringsliv
och sysselsattning métte vi manga manni-
skor som var positiva till var verksamhet. I
forsta hand, och naturligt med tanke pa vir
bakgrund, de anstallda i foretagen dar vi
fanns som édgare. Men ocksa représentamer
for industri och néringsliv i évrigt som sag oss
som god langsiktig investerare.
Dar fanns ocksa var markering vad giilde var
regionala anknytning. Styrelsen bestimde sig
tidigt for att vi tillhor vastsverige och det var dar-
for naturligt att vi placerade vart kansli i Gote-
borg. Vi ansag att det var viktigt for oss att se den
svenska aktiemarknaden och naringslivet i allman-

het fran den viastsvenska horisonten.
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Successivt har vi sedan utvecklat var verksamhet. Basta sattet att beskriva var utveckling
under de giangna 5 aren ar att hanvisa till vdr ekonomiska redovisning. Dar framgar att vi
for tiden till och med 31 december 1989 fitt oss tilldelat 2.800 millioner kronor. Vir
samlade formogenhet uppgar vid samma tidpunkt @li 6ver 5.000 millioner kronor. En
kapitalokning pa over 2 miljarder kronor, som genom att vi tillhér AP-fondsystemet
kommer l6ntagare och pensiondrer till del.

Huvuddelen av fondens tillgingar ar placerade i borsnoterade aktier. Har finns flera av
vara kinda industrifretag, sisom Volvo, Astra, Skanska, Stora och Hasselblad. Vi har ocksa
gjort investeringar i icke borsnoterade foretag. Bland dessa kan man marka en viss
inriktning mot energi- och miljésektorn i form av Coat, Control Drive och Emissionsteknik.
Jag tror att den allmanna uppfattningen bland dem som kommit i narmare kontakt med
oss ar att vi ar langsiktiga och ansvarstagande i virt agerande.

Nu narmar vi oss slutet for forsta fasen av lontagarfondernas verksamhet. Ar 1990 far vi
den sista tilldelningen av kapital, nirmare 600 millioner kronor. Darefter har vi att driva
var verksamhet utan nagot mer tillskott av externt kapital.

Detta innebir naturligtvis andrade forutsittningar for vart satt att arbeta. For varje ny
investering, det ma galla kop av aktier 6ver borsen eller tillskott av kapital till ndgot onoterat
foretag, si far vi sjalva avgora varifrin dessa pengar skall komma. Aven om vi far utdelning
och rantor pa bankmedel sa blir anda grundfragan vilka aktier vi bor salja for att kunna
gora nya investeringar.

Mycket talar ocksa for att vi under narmaste tiden far en diskussion om det reglemente
som styr var verksamhet, Det reglemente vi nu lyder under besléts i samband med riksdagens
beslut om inforande av 16ntagarfonder. I detta reglemente ingar ocksa placeringsbestammel-
ser som reglerar hur vi kan placera de medel vi anfortrotts. Det som talar {6r forandringar
ar enligt min mening att de 6vervaganden som ursprungligen lag till grund for placerings-
bestaimmelserna i viktiga delar har forandrats.

Jag tinker pa den avreglering av kapitalmarknaden som skett under senare ar. Avskaffande
av valutarestriktioner som innebar ett i de nirmaste fritt flode av kapital éver vara granser
har fétt stor betydelse for svenskt naringsliv. Dagligen far vi exempel pa hur svenska foretag

deltar i en internationell strukturomvandling. Aven den svenska aktiemarknaden paverkas
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genom de nya mdjligheterna till aktieplaceringar over granserna. Sjavklart har detta ocksa
fatt stor betydelse for fondforvaltare av olika slag.

Samtidigt har kravet pa en effektiv forvalming och god forrantning av AP-fondernas kapital
skjutits i forgrunden. Detta 6kade krav har sin grund i att 1/5-del av de utbetalade pensions-
medlen kommer fran forrantning av fondkapitalet och inte fran inbetalade avgifter. En god
och effektiv forvaltning i AP-fonderna blir det basta medlet for att undvika hogre uttag av
direkta arbetsgivaravgifter.

Avregleringar pa kapitalmarknaden, avskaffande av valutarestriktioner och hogre krav pa
avkastning och forrantning har redan inneburit att 4:e AP-fonden fatt forandringar i sitt
reglemente. Bland annat har den andringen skett att denna fond, och aven den nybildade
5:e AP-fonden far placera 10% avssitt kapital i utlandska akter.

Sa som marknaderna utvecklats, och kommer att utvecklas, mot en 6kad internationalise-
ring, finnsdet starka skil som talar for att ocksa lontagarfonderna far placeraiutlandska aktier..
Det som talar emot detta ar det specifika mal som galler for oss, namligen inflytandet for
16ntagarna som ar en grundstomme i vart reglemente. Dels har lontagarforetradare en
majoritet i lontagarfondernas styrelser, dels har den lokala fackliga organisationen ratten och
mojligheten att utéva halften av den rostratt som tillkommer en lontagarfond.

Det finns skal som talar bade {or och emot ctt agande av utlindska aktier. En kompromiss
skulle da vara att tillita utlandska placeringar i begransad omfattning. Det behéver inte
betyda att malet om lontagarinflytande frangas.

Det som da faller sig naturligt ar att vi fir samma regler som 4:e och 5:e AP-fonderna
numera har, alltsd att vi far placera 10% av vart kapital i utdandska aktier.

Det kan bli en intressant och givande diskussion under de ar som nu ligger framfor oss
och i vilket fall som helst kommer den att ha stor betydelse for var fonds framtid.

Lat mig pa sedvanligt satt fa avsluta med att tacka de personer och organisationer som
vi samarbetat med under det gingna aret: de anstilldas organisationer, foretag, banker,

miklare och manga andra.

Gunnar Larsson
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ndra lontagarfondstyrelsens grundkapital har un-
der dret 6kat med 558.000 kkr till totalt 2.857.825

kkr. De av fondstyrelsen forvaltade medlen har

placerats pa sitt som framgar av balansrakning
och sarskilda specifikationer 6ver fondens varde-
pappersinnehav.
Fondens reglemente foreskriver att tillgang-
arna skall redovisas till anskaffningsvarde. Krav
finns ocksa att fonden skall avge en real redo-
visning dar tillgangarna upptagits till mark-
nadsvarden.
Balansomslutningen uppgar till 3.600.074
kkr. Motsvarande belopp nar tillgangarna
redovisas till marknadsvarden uppgar till

5.189.056 kkr.

Rorelseresultatet uppgar till 326.730 kkr.
Efter avsattning for 6verforing till 1-3 All-
manna pensionsfonden med 97.968 kkr

blir det bokforingsmassiga resultatet

228.762 kkr.

Det reala resultatet, efter éverforing
till 1-3 Allméanna pensionsfonden, visar
ett overskott pa 521.574 kkr. Det
ackumulerade reala resultatet sedan
verksamhetens borjan 1984 wisar ett
overskott pa 1.750.793 kkr.
Fondkapitalet vid utgangen av
1989 beraknat efter marknadsvirden
pa aktier och konvertibla skulde-
brev uppgar till 5.074.862 kkr. Om
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samtliga tillgangliga medel omedelbart placerats pa bérsen och utvecklingen darefter foljt
borsindex skulle fondkapitalet uppgitt till 5.170.523 kkr. Berikningsmetoden ‘tar inte
hansyn till att fonden gér andra placeringar an borsaktier, samt att det ar ofrankomligt att vi
maste ha likvida medel tillgangliga. Med hansyn till dessa faktorer kan man dra slutsatsen
att fondens utveckling sedan starten i stort sett foljt borsindex.

Uppgifter om resultat och frmogenhetsstallning framgar av resultat- och balansrakning

samt av de noter som bifogas. Utéver detta lamnas foljande kommentarer.

AKTIEMARKNADENS UTVECKLING
Fram tll slutet av augusti hade borsen gatt upp 33 % fran arets borjan. Orsaken bakom
uppgangen var att manga bra arsbokslut for 1988 publicerades. Delarsrapporterna for forsta
delen av 1989 visade ocksi pa en god resultatutveckling i foretagen. '

Under augusti manad kom emellertid en vindning och barsens uppging reducerades till
10 % fram tll november. De halvirsrapporter som publicerades motsvarade inte de hogt
stallda forvintningarna. Den svenska ekonomins strukturella problem bérjade diskuteras,
samtidigt som kaptal sokte sig till utlindska akticmarknader. Rantorna steg kraftigt.

Till foljd av stora foretagsuppkop dkades dock ater den allmanna borsoptimismen. Han-
delsbanken kopte Skanska banken, PK-banken kopte Nordbanken, Procordia kopte Pharma-
cia och Provendor och SAAB-Scania silde halva personbilsdivisionen till General Motors.
Dessa faktorer bidrog starkt till att bérsens uppgang for hela dret slutade pa 24 %.

Denna entydiga siffra speglar emellertid inte de stora skillnacer i utveckling som
framgar nar man betraktar enskilda branscher och foretag. Salunda gick verkstadsakticr upp
med 39 % och Kemi- och likemedelsaktier gick upp med 47 %, medan skogsakticrna gick
ner 6 % och Handels(oretagens akticr gick ner med hela 11 %. Uppgéngarna kan exemp-
lifieras med .Ericsson och Astra medan nedgingarna kan exemplificras med Modo och

Hennes & Mauritz.

FONDENS BORSPORTFOLJ
Avkastningen pa borsportfoljen for ar 1989 uppgick till 20,6 %. Denna uppgift innefattar

bade realiserade och orealiscrade vinster pa aktier, samt utdelningar. Detta skall jamforas
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med Skningen av generalindex korrigerat for utdelningar pa 26,9 %. Fondens borsportfol]
har saledes i ar utvecklats samre dn borsen som helhet.
Forklaringen till detta forhallande finns delvis i tabell 1. Dar framgér branschsammansatt-
ningen av fondens portfolj jamfort med foregicende ar och med borsen. Fonden ir under-
representerad i branscherna Verkstad och Kemisk Industri och over Fonden Birsen Fonden Bdrsen
. . . - . 891231 891231° 861231 881231
representerad i Skogsindustri och Handelsforetag. Fonden har inte -
Verkstider 28 29 22 26
heller haft nagra storre innehav i de foretag som blivit {dremal for upp  Kemisk Indust 8 4 6 4
K Skogsindustr 14 7 18 9
kopserbjudanden och vars aktier darfor stigit kraftigt. Fastighet och
. . i . A byggforetag 12 13 14 13
En genomgang av forindringama i portféljen ger vid handen att  Handelsforetag 3 1 5 2
_ B K . i Forvaitningsbolag 4 13 7 16
fonden kopt storre poster i Allas Copco, Electrolux, Kinnevik, Modo,  Banker 3 [ 7 10
SCA. T Uddehol UV-shippi Aaktier i Vol ¥ Ovriga foretag 25 19 21 15
, lrustor, eholm och -shipping , samt A-aktier 1 Volvo. ror- 100 100 100 100
siljning har skett i Alfa-l.aval, AGA, Regnbagen och Skandia. * Veckans Affirer nr 50/32 1989,
Fondcns fem storsta engagemang matt efter marknadsvarde redovisas i tabell 2.
Fonden har under aret salt aktier for 750 mkr och kopt for 1.221 mkr. Fondens kop och
forsiljningar har medfort en omsittningsskatt pa 19,1 mkr och courtage pa 7,2 mkr.
Vid berakningen av realisationsvinster och realisationsforluster, dar endast en
) . L o ) R ) 1. Volvo 472,609 kkr { 2.078 %)
del avfondens innchav salts, har vi Gllampat en princip sominnebdrattviansesha 2. Astra 354.382 kkr { 0.9865 %)
. . . . L e . ) 3. UV-shipping  221.967 kkr (11.098 X}
salt de poster som har hogst anskaffningsvarde. Principen tillampas pa edt sadant 4. Skenska 211.109 kkr { 0.374 %)
5.SHB 193.906 kkr ( 1.214 %)

satt att avkastningsberakning per depd kan genomf{ras.
Frin och med 1990 kommer den s k "genomsnittsmetoden” at tillimpas. Denna innebar
att vid berikning av realisationsvinster och realisationsférluster, dar endast en del av ett av
fondens aktieinnchav salts, ska vi som anskafTningsvirde anvinda det genomsnittliga anskaff-
ningsvirdet for det akticinnehayv varur forsaljningen skett.
Om denna princip tillimpats redan under 1989 hade fondens "realisationsvinster™ varit
storre, medan posten "6kning av ejrealiserad vinst” varit motsvarande mindre. "Realt resuliat”

hade ¢j forandrats.

ONOTERADE FORETAG
Fondens investeringar i onoterade forctag uppgér 6l 159 mkr. Jamfort med foregaende ar

ar detta narmast en férdubbling.



Nya foretag ar Celpap, Coat, Klippanintressenter och Control Drive.

Celpap ir konsultféretag med uppdrag inom pappers- och massaindustrin. Fonden har
tillsammans med SPP, Trygg Hansa, Linsforsakringar och SIF tillskjutit pengar for att
majliggora ett forvarv av det kanadensiska konsultforetaget NLK. Harigenom blir Celpap ett
av virldens ledande konsultforetag i sin bransch. Celpap kommer att marknadsintroduceras

under det kommande aret.

Del goteborgsbaserade utvecklingsforetaget COA'T arbetar bl a med material vars optiska -

egenskaper kan paverkas genom yitre stimulering, t ex belaggningar av glas som anpassar
ljusgenomslappet till solljuscts styrka. Detia kan anvandas i energibesparande syfte.

Investeringen i Klippanintressenter dr et exempel pa hur fonden kan medverka i s k
"Management-Buy-Outs” (MBOs). Verksamhcten innehaller de pappers- och massaproduce-
rande bruken Klippan, Lessebo och Fridafors med en omsiting pa 800 mkr och drygt 700
anstallda.

Control Drive utvecklar varvtalsreglering 1or pumpar. Genom varvialsregleringen kan
man astadkomma betydande energibesparingar.

Ytterligare investeringar har gjorts i foretag dar fonden redan har intressen sisom
Emissionsteknik och Komponentutveckling.

Tillskottet i Emissionsteknik syftar till att majliggora vidareutveckling av en katalysator for
rening av dicselavgaser. Forctaget har under aret fardigstillt en fabrik for tillverkning av
bensinkatalysatorer. Fabriken ligger i Karlskoga och beraknas fa ca 30 anstallda.

Komponentutveckling deltar aktivt i den nodvandiga strukturomvandlingen inom bil-
underleverantorsbranschen. Bl a képer man en verkstad av SAAB dar man tillverkar ljud-
dampare. Etableringar internationellt pagar ocksa. Fondens tillskott sker i syfte att kunna
fortsitta denna strukturomvandling.

Nordsjofrakt har under hosten beslutat om ett samgiende med Bylock Group S.A. Sam-
gicndet sker genom att Nordsjofrakt koper Bylockgruppen genom en apportemission. Syftet
ar att astadkomma ett starkare transportforctag kompletterat med en internationell invest-
mentverksamhet. Den nya gruppen kommer att marknadsintroduceras under varen 1990.

Fonden har saltaktieinnehaveti Palpax. Vidare har konverteringslaneti Interprodukt 16sts.
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RISKRESERV
Denna reserv avser onoterade foretag och ar ett uttryck for medvetandet att satsningar i ett

utvecklingsskede i dessa bolag innebar ett risktagande. Ingen forindring har skett under aret.

KAPITALTILLSKOTT DIREKT 1 FORETAGEN
Av fondens placeringar under dret har 136 mkr skett genom kapitaltillskott direkt i foretagen.
Férdelningen per foretag framgar av not 17.

LIKVIDITET
Rantor fran likviditetsforvaltningen har under aret uppgatt till 43,6 mkr. Den genomsnittliga
likviditeten, manadsvis berdknad, har uppgitt tili ca 390 mkr.

FORVALTNINGSKOSTNADER
Férvaltmingskostnaderna uppgir tll 7,1 mkr. Kostnader for styrelse och personal inklusive
16nebikostader utgdr 3,5 mkr, lokalhyra 0,7 mkr och Gvriga kostnader 2,9 mkr. I den
sistnamnda posten ingér bland annat kostnader for information, konsultarvoden, revisions-

arvoden och kontorsomkostmader. Antalet arsanstillda uppgar till sex personer.

REAL REDOVISNING
Det kapital som stir till fondens férfogande urholkas genom inflationens verkningar. Denna
urholkning miste kompensecras genom att avkastningen pa kapitalet okar.

Inflationsutvecklingen ar darfor av avgorande betydelse nar det galler att bedoma fondens
faktiska resultat.

For att f2 en uppfattning om storleken av inflationens paverkan gor man en s k real
redovisning. Denna gar i stort sett si till att man redovisar resultatet med hiansyn taget till
marknadsvardet pa tillgingama och drar bort ett belopp som motsvarar inflationens paver-
kan. Det som darefter aterstar kallas realt resultat.

Borskursernas forandringar paverkar direkt fondens reala resultat genom att marknads-
vardet pa fondens borsportfolj forandras. Detta innebar att det reala resultatet maste ses
i ett langsiktigt perspektiv.
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Silunda blev det reala resultatet for 1989 620 mkr, {6re Gverforing tll 1-3 Allmanna
pensionsfonden. Det sammanlagda reala resultatet sedan verksamheten borjade 1984
uppgar till 2.013 mkr.

OVERFORING TILL 1-3 ALLMANNA PENSIONSFONDEN
Fonden ar skyldig att till 1-3 Allmanna pensionsfonden inbetala ett belopp uppgaende till
3 % av nuvardet av dc medel fonden rekvirerat. Detta dr fondens direktavkastningskrav och
beloppet for 1989 uppgar till knappt 98 mkr. Denna summa ticks med god marginal av
rorelseresultatet pa 327 mkr.

INFLYTANDE OCH ROSTRATT
Fondens aktieinnehav har medfort rostratt pa bolagsstimmor i 60 foretag.

De lokala fackliga organisationerna har deltagit pa 48 av dessa bolagsstarrmor. Rastritten
utSvades av sammanlagt 61 personalforetridare representerande bade arbetare och tjanste-
min. Fonden har deltagit i 55 bolagsstimmor.

Fonden har inte styrelserepresentation i nagot borsnoterat foretag. I de onoterade fore-
tagen ar fonden i normalfallet representerad genom adjungerade ledaméter. Darutover

har fonden samritt med 6vriga intressenter om styrelsens sammansattning.
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BOKFORINGSMASSIGT RESULTAT

Aktieutdelning

Rinteintakter

Forvaltaingskostnader

Avskrivningar

Realisationsvinster

Avsittning till riskreserv

Rorelseresultat

Overféring Gll 1-3 Allm#nna pensionsfonden

Arets resultat

REALT RESULTAT

Rarelseresultat
Arets [Srindring av ¢j realiserade kursvinster

Nominellt resultat
Avsittning [6r bevarande av grundkapitalets kapkraft

Realt resultat
Overfbr'mg till 1-3 Allminna pensionsfonden

Arets resultat

Not 1
Not 2
Not 3

Not 4

Not 5

Not 6

Not 5

Not 5
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1989 _ 1988
78.597 56.017
43.633 44.606
- 7.091 - 5.862
- 619 - 613
212.210 160,096
- - 5.500
$26.730 248,744
- 97.968 - 74.942
228.762 173.802
326.730 248.744
488.579 953.155
815.309 1.201.899
- 195.767 - 138.360
619.542 1.063.530
- 97.968 - 74.94__2_
521574 . 988.597

Alla belopp i resultatrakning, balansrikning och noter anges i tusentals kronor (kkr) dar inget annat anges.
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TILLGANGAR

Likvida medel

Kortfristiga placeringur

Fordringar hos fondkommissionarer
Férutbetalda kostnader och upplupna intakter
Altier

Konvertibla skuldebrev

Reversfordran

Inventarier

Summa tiligangar

SKULDER OCH FONDKAPITAL
Kortfristiga skulder:

Upplupna kostnader och

férutbetalda intdkter

Ovriga kortfristiga skulder

Riskreserv

Skuld tli 1-3 Allminna pensionsfonden

Summa skulder

FONDKAPITAL

Grundkapital
Ackumulerat dverskott
Arets resultat

Summa fondkapltal

Summa skulder och fondkapltal

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

Not 14
Not 15
Not 4
Not 5

Not 16
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1989-12-31 1988-12-31
Bokforda  Marknads- Bokforda  Marknads-
varden véarden varden varden
42.991 42991 62.87 62.887
200.569 200.569 106793 106.793
16.095 16.095 43736 43786
5.550 5.550 1341 4.341
$257.161 4835923 2548519  3.643.568
63.926 74.146 11.627 11.981
12,012 12012 16.016 16.016
1770 1770 1.955 1.955
3.600.074  5.189.056 2790824  5.891.227
592 592 582 582
634 634 1182 1182
15.000 15.000 15.000 15.000
97.968 97.968 74.942 74942
114.194 114.194 91.706 91.706
2857.825  5.324.069 ' 2999825  2.570.302
399203  1.229.219 925,491 240.622
228.762 521.574 173.802 988597
3485880  5.074.862 © 2699118 3.799521
3.600.074  5.189.056 2790.824  8.891.227
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NOT 1 Rinteintakter NOT 3 Inventarier
Rinteintikierna har erhdllits pd foljande sat: Avskrivning har gjorts. med 20.%.
Banker och maklare 7.264' Bokfort virde 1989 1,955
Penningmarknadsinstrument 32174 Anskaffningsvirde 1989 434
Koavertibla skuldcbrev 4119?: Avskrivningar -619
43.633! 1.770
NOT 2 Forvaltningskostnader NOT 4:Riskreserv
Forvaltningskostnaderna uppdclas-enligt foljande: Ingiende bBalans 15.000
Personalkostnader 2:211 Under 1989 avsatt/utnyttjat 0
Styrelsearvoden 280 U de balans 1989 “15.000
Ovriga kostnader styrclse 224 ‘ghende balans 15.000
Lénebikostnader 816.
Lokathyra kansli 678
Ovriga kostnader _ 2882
7.091
NOT 5 évcrféring till 1-3 Allminna pensionsfondent
Rekv. datum Belopp: Beraknat Tlligangligt Beraknat'3:%
nuvirde antal dagenr per1989-12-31t
1984-1988 2.570.302 192:87180.9: 2.739:382 360: 82181
6/2-1989 558.000- 192.8/184.0 584687 324 15.787
3.128.302: $.324.069 97.968
-3.128.302:
Avsittnlng tor bevarande av grundkapltalets Kophrattt 195.767.
Overforing till 1-3 Allminna penslonsfond 97:968.

Fond Vast skall enligt bestimmelserna i SFS 1983:1092:(28 §). 1illi1:3 Allmanna:pensionsfonden: verfora en avkastning for rikenskaps-
dret 1989 berdknad till re procent av nuvirdét av.grundKapitaler Hansyosskallltagasiilliai drets-kapitaltillskott & 558 mkr varit tillgang-

ligt for forvaltning endast under viss del av rakenskapsaret:
Nuvirdet av grundkapitalet beriknas enligt:Konsumentprisindex:
Overforingen for 4r 1989 uppgAr till 97.968 kkr.

NOT 6 Realt resultat

Rérelseresultat

Arots toréndring av e} reallserade kursvinster.

Ej realiserade kursvinster 891231

Ej realiscrade kursvinster 890101

Nominellt resultat

Avsiattning {6r bevarande av grundkapitalets képkrafi:
Realt resultat

Overfdring Gl 1-3 Allmanna pensionsfonden

Arets resultat

Januarl'-- Ackumulerat®

December.:1989: 19841989

326.750° 889.85%

11588:9827 1.588.982
- 11100:40% _ 488579 _ =
815.309: 2:478.835

- 195.767 -466:243

619.542 2.012/592

- 97.968 --261'799:

5211574 11750:793:
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NOT 7 Likvida medel NOT 9 Fordringar hos fondkommissionarer
Kassa och postgiro 2 Fordringar hos fondkommissionirer bestdr huvudsakligen av
Baaktiligodohavanden 42.989 aktieforsaljningar for vilka likvid annu ¢j erhdllits.
42.991
NOT 10 Forutbetalda kostnader och upplupna
NOT 8 Kortfristiga placeringar intakter
Statsskuldvaxlar 170.100 Farutbetalda kostnader och upplupna intikter bestdr huvudsak-
Ovriga vardepapper 30.469 ligen av upplupna rantor pi penningmarknadsinstrument och
200.569 konvertibla skuldebrev.
NOT 11 Aktier
Noterade aktieslag Antal Farandring Ansk.virde Kurs **) Borsvirde Skilinad Fondens Fondens
sedan  Inkl. cour- 891229 891231 ansk.varde/ andel andel
881231 tage och  Kronor bérsvirde  kapital rostor
skatt *) % %
Verkstdder
Asea A  bu 187.350 - 43.269 695 130.208 86.939
B fr 41.050 - 40.750 18.485 710 29.146 10.661 0.381 0.375
Adas Copco A fr 54.700 54.700 14.433 278 15.207 774
B fr 123.900 123.900 33.834 278 34.444 610 0.571 0.277
Eldon B bu 54.695 3.050 12.109 280 15.315 3.206
B fr 21.455 3.900 5.004 280 6.007 1.008 4.599 2.048
Electrolux B fIr 458.900 307.800 130.544 280 128.492 - 2052 0.632 0.022
Ericsson B fr 12.000 12.000 9.838 880 10.560 722 0.029 0.000
Esab 1) A bu 380.000: 190.000 53.631 315 119.700 66.069 4.439 5.667
Frico 1) B bu 847.150 173.575 10.948 38 13.192 2.244
Opt 39.600 39.600 479 12:10 479 - 14.332 5.906
Hasselblad A bu 80.050 4.150 10.715 310 24.816 14.101
A fr 7.700 200 1.126 310 2.387 1.261 4.500 4.500
Saab A bu 5.000 - 269.100 830  302:50 1.51% 683
B fr 283.800 107.200 58.890 250 70.950 12.060 0.425 0.056
SKF 1) A bu 576.000 457.000 45.526 163 93.888 48.362
A fr 20.000 20.000 2.366 160 3.200 834
B  bu 209.600 159.700 15.950 135 28.296 12.346
B fr 277.900 2283.600 25.525 157 43.630 18.105 0.963 1.210
Trustor B bu 345.000 345.000 20.777 46 15.870 -4.907
B fr 121.100 121.100 7.008 49 5.934 -1.074 9.287 3.553
Uddeholm B bu 407.750 282.750 15.319 41 16.718 1.399
B fr 555.000 555.000 24.132 41 22.755 -1.377
PrC bu 75.500 13.000 2.551 39 2.945 394
PrC Ir 13.000 13.000 575 41 533 - 42
Opt 62.500 - 385 18 1.125 742 5.256 1.813
Volvo A bu 497.385 317.285 223.504 490 243.719 20.215
A fr 96.420 96.420 50.943- 510 49.174 - 1.769
B bu 12.203 - 141.297 4.085 445 5.475 1.390
B fr 391.552 - 72.000 128.855 445 174.241 45.386 1.286 2.078
971.634 1.309.919 338.285
Kemisk Industri
Astra 1) A bu 615.000 124.700 92.153 390 239.850 147.697
A fr 125.001 40.001 25.486 410 51.250 25.764
B fr 156.251 33.251 25.090 405 63.282 38.192 0.953 0.985
Pharmacia B  bu 27.700: -43.300 5.287 188 5.208 -9
B 80.100 %6.100 15.630 192 15.379 - 251 0.165 0.079
163.646 374969 211.323
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Noterade aktieslag Antal Forandring Ansk.varde Kurs **) Bomvirde Sklilnad Fondens Fondens
sedan Inkl. cour 891229 891231 ansk.viirde/ andel andel
881231 tage och  Kronor borsvarde  kapital roster
shatt *) % %
ustri
Korsnas 1) A bu 813.740 734916 70.224 132 107.414 37.190
A fr 102.500 92.250 8.555 135 13.838 5.28% R
B bu 335.480 304.480 31.532 135 45.290 13.758 2.335 2.084
MoDo B fr 22.500 - 4.155 270 6.075 1.920
C bu 62.200 -11.400 15.243% 230 14.306 -937
Kvc 567.520 157.520 186.770 238 135.070 - 51.700 0.540 0.135
SCA 1) A bu 94.500 63.000 4.551 130 12.285 7.73%4
B bu 778.7715 589.675 68.696 115 88.984 20.288
B fr 503.850 382.850 54.425 115 57.943 3518
Opt 21.700 11.700 25.596 910 19.747 - 5.849 0.807 0.320
Stora A bu 362.000 - 8.000 70.412 314 113.668 43.256
A fr 75.632 - 20.368 23.679 310 23.446 - 233
B fr 37.200 - 18.800 10.442 311 11.569 1.127 0.795 0.901
. 574.280 649.635 75.355
Ovriga Foretag
onaut B bu 400.000 400.000 15.513 47:50 19.000 3.487 0.616 0.15%
Bilspedition 1) B bu 640.770 442.685 73.047 159 101.882 28.835
B fr 277.030 66.915 22.401 188 52,082 29.681 2.945 1.14%
Bords Wafveri B bu 50.000 - 15.000 1.874 130 6.500 4.626
B fr 65.000 - 2.436 130 8.450 6.014 6.273 3.594
Eken B bu 334.500 - 13.293% 70 23.415 10.122
B fr 100.500 - 5543 ¥ 7.387 1.794 7.8%6 4.662
Euroc 1) A bu 120.300 84.400 7.122 245 29.474 22.352
A fr 261.000 174.000 11.860 245 63.945 52.085
B fr 40.000 22.000 1.876 235 9.400 7.524 1.205 1.344
Gambro B bu 144.800 144.800 17.157 125 18.100 943
B fr 28.000 28.000 3.220 125 3.500 280 0.755 0.359
Gullsphng 1) B bu 400.000 300.000 10.388 97 38.800 28.412
B fr 100.000 100.000 2.597 96 9.600 7.00% 1.050 0.615
HP Farg & Kemi B bu 299.400 - 700 13.544 94 28.144 14.600
B fr 700 700 32 95 67 35 14540 6.070
IDK Data B bu 50.000 - 3.914 75 3.750 -164 6.052 2.298
Kinnevik 1) B bu 267.834 267.884 58.316 230 61.61% 3.297
B fr 238.456 238.466 50.357 238 56.755 6.398 1.746 0.332
Marieberg A bu 299.000 44.000 33.607 151 45.149 11.542
A fr 673.200 14.900 47.538 152 102.326 54.793 3.936 1.406
Nordstjernan A bu 265.000 - 26.500 180 47.700 21.200
B bu 59.900 -11.200 5.990 180 10.782 4.792 0.753 0.831
Procordia 1) A bu 407.400 342.400 49.72% 145 59.078 9.350
A Ir 161.800 111.800 13.929 146 25.623 9.694
B fr 172.300 138.300 18.567 146 25.156 6.589 0.668 0.579
Pronator B  bu 33.800 33.800 6.207 172 5.814 - 393 0.448 0.232
Pulsen B 55.000 - 4.662 150 8.250 3.588 7.886 3.175
Stena B bu 313.600 117.000 26.949 93 29.165 2.216 1.960 0.980
Sydkraft 1) A fr 14.430 9.622 1.359 135 1.948 589 0.012 0.018
Uddevalla Shipping bu 2.159.167 492.500 117.126 100 215.917 98.791
fr 60.500 50.500 5.84] 100 6.050 209 11.098 11.098
Angpanneféreningen B bu 267.700 39.700 40.948 138 36.943 - 4.005 8.397 1.722
713.431 1.159.710 446.279
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NOT 11 Aktier
Noterade aktioslag Antal Forandring Ansk.virde Kurs **) Borsvarde Skllinad Fondens Fondens
sedan  Inkl. cour- 891229 891231 ansk.varde/ andel andel
881231 tage och  Kronor borsvarde  kapltal roster
skatt *) % %
Fastighet- och Byggforetag
BGB bu 258.000 - 21.100 17.877 178 45,924 28.047 1.344 1.344
M) B bu 128.500 102.800 7.620 285 36.623 29.003
B fr 310.000 273.000 36.296 280 86.800 50.504 2.060 1.001
Kisvern B 171.500 - 33.270 295 50.598 17.323 1.934 0.416
Lundberg 1) B bu 407.000 85.000 65.598 218 88.726 23.128
B fr 74.000 5.000 13.031 220 16.280 3.249 1.042 0.25%
Reinhold Syd B bu 20.000 20.000 1.992 114 2.280 288 0.276 0.143
SIAB A bu 80.700 - 29.300 12.954 335 27.035 14.081
A fr 23.000 - 15.000 $.692 335 7.705 4.013
B bu 33.100 -51.900 4.104 327 10.824 6.720
B fr 14.800 -200 1.835 335 4.958 5123 1.822 1.683
Skanska B bu 362.000 12.000 56.250 542 196.204 139.954
B fr 27.100 - 5.609 550 14.905 9.296 0.618 0.374
260.128 588.857 328.729
Handelsforetag
Catena A bu 589.750 89.050 45.555 102 60.155 14.600
A fr 163.200 50.000 13.887 101 16.483 2.596 3.578 3.578
Hennes & Mauritz B fr 250.000 - 80.385 250 62.500 -17.885 3.344 1.541
139.827 1%9.138 - 689
Férvaltningsbolag
Custos A bu 18.000 18.000 4.101 295 5.310 1.209
B fr 5.000 5.000 1.095 246 1.280 135 0.049 0.051
Ratos B. bu 10.000 10.000 2.736 248 2.480 - 256 0.040 0.014
Sila 1) A fr 515.000 ’ - 21,711 130 66.950 45,239
B fr 515.000 515.000 28.795 100 51.500 22.705 2.922 2922
Skandia fr 354.800 - 430.000 46.557 219 77.701 31.144 0.462 0.462
104.995 205.171 100.176
Banker
PK-Banken 1) bu 60.000 60.000 5.845 94 5.640 -205 0.036 0.035
SE-Banken 1) A bu 938.000 448.000 65.967 90 84.420 18.45%
C bu 2.000 2.000 150 102 204 54 0.366 0.366
SHB 1) bu 1.671.600 493.000 132.904 116 193.906 61.002 1.214 1.214
204.866 284.170 79.304
Summa noterade aktler 3.132.807 4.711.569 1.578.762
*) Varav courage 12.337
Varav omsattningsskatt 30.896

*#) Ligsta betalkurs, om ¢j betalkurs fanns anvands képkurs.

1) Split, fond- eller nyemission
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NOT 11 Akder
Noterade aktieslag Antal Forandring Ansk.varde Kurs **) Borsvirde Skillnad Fondens Fondens
sedan  Inkl. courr 891229 891231 ansk.viarde/ andel andel
881231 tage och  Kronor " borsvarde  kapital roster
skatt *) % %
Onoterade aktieslag
Borsvirde ar lika med anskaflningsvarde.
Celpap B fr 20.000 20.000 19.514 19.314 5.411 1.472
Ciab 1.4%70 1.470 510 510 9.800 6.12%
Coat 108 108 180 180 6.498 6.498
Datamdnster 2.450 - 1.000 1.000 49.000  49.000
Emissionsteknik 77.038 62.038 26.963 26.963 24.226  10.654
Interprodukter 3.000 - 300 300 25.000  25.000
Klippanintressenter A 1.500 1.500 750 750 15.000  15.000
Komponentutveckling 23.177 10.677 25.541 25.541 33475  25.509
Nordsjsfrakt 900.000 49.000 49.000 30.000 30.000
Sjuhiirads Invest B 1.250 250 196 196 0.390 0.196
Wikhede Mekaniska 500 600 600 20.000  20.000
124.354 124.854
Summa onoterade aktler 124.354 124.354
Totalt noterade och onoterade aktier 3.257.161 4.885.923 1.578.762
NOT 12 Sammanstallning av konvertibla skuldebrev
Nominellt Ranta Ansk. varde Kurs**) Borsvirde Skillnad
viirde % Inkl cour- 891229 891231 ansk. virde
tage och % /borsvarde
skatt*)
Noterade
Asea 11.780 12 27.416 320 37.696 10.280
Bilspeditionen 680 10 1.930 275 1.870 __-60
Summa noterade konvertibla skuldebrev 29.346 39.566 10.220
*) Varav courtage 116
Varav omsatningsskatt 289
**) Lagsta betalkurs, om ¢j betalkurs fanns anvands képkurs.
Onoterade
Borsvarde ar lika med anskaffningsvarde.
Coat 180 180 180
Control Drive 1.500 1.500 1.500
Emissionsteknik 12.000 12.000 12.000
Klippan Intressenter 20.000 20.000 20.000
Wikhede 900 900 900
Summa onoterade konvertlbla skuldebrev 34.580 34.580
Totalt noterade och onoterade konvertibla skuldebrev 63.926 74.146 10.220



NOT 13 Reversfordran

Fordran avser.cttreversldn till Lundby Holding AB i samband
med overlitelse av aktier och konvertibelt skuldebrev i Lundby
Léksaksfabrik ‘AB. LAnebeloppet uppgick ursprungligen ull 20
mkr. Amortering har under &rct skett.med 4:004 kkr. Slutbetal-
ning sker 4r1992.

NOT 14 Upplupna kostnader och
forutbetalda intakter

{Upplupna kosmader ochiférutbetalda intikter bestdr huvudsak-
-ligen av kostnader for rsretlovisning samt revisions- och
granskningskostnader.

NOT 15 C)vriga kortfristiga skulder
Ovrigd kordristiga skulder bestdr-av:

LeverantSrsskulder 181
Upplupna semesterléner 65
Upplupna arbetsgivaravgifter 151
Innehhlien personalskatt 112
Skuld omsittningsskatt 125

634

NOT 16 Grundkapital
Bokforda varden Marknadsvirden

Vid &rets ingng 2.299.825 2.570.802

Omrikning av grundkapital

vid &rets inghng - '169.080

Kapitaltillskott under Aret 558.000 584,687
2.857.825 8.324.069

Omrakning av det bokforda grundkapitalet till marknadsvarde
skall ske efter de forandringar av konsumentprisindex som skett
frin det kapitalet tillstilldes Fond Vist och fram till rikenskaps-
Arets slut.
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NOT 17 Kapitaliillskott direkt

i farctagen 1989

‘Foretag Art
Bilspedition Aktier 16.487
Celpap Akter 19.314
Coat Akter 180
Konv tan 180
Contro! Drive Konv {in 1.500
Emissionstcknik Aktier 14.881
Konv lin 12.000
‘Enator Aktier 825
Esab Aktier 19.000
‘Kinnevik Aktier 8.161
Klipparintressenter Akitier 750
Konv ln 20.000
‘Komponentutveckling Aktier 2.100
Lundberg Aktier 7.875
Reinhold Syd Aktier 1.992
Scandiaconsult Aktier 412
Sila Aktier 10.300
Sjuhfiruds Iavest Akticr 35

Goteborg 25 januari 1990.

Bengt Rogerstam
Ordforande

Bengt Ekeblad

Thomas Polesie

Ronny Lindh

Bertil Palsson

Lars-Olof Larsson
Vice Ordférande

Gunnar | arsson
Verkstillande dircktor

135.992

Gunnar Christensson

Lars Carisson

Maj-Britt Persson
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Undertecknade, som av regeringen forordnats att som revisorer granska Andra 1ontagarfondstyrelsens forvalt-
ning, far hirmed avge revisionsberittelse for ar 1989.

Under beaktande av god revisionssed har vi granskat forvaltningsberattelsen, rikenskaperna, protokoll och
andra handlingar som limnar upplysningar om léntagarfondstyrelsens forvaltning, inventerat de under
lontagarfondsstyrelsens forvaltning stiende tillgangarna och vidtagit de ovriga granskningsitgarder vi ansett
erforderliga.

Revisionen har inte gett anledning till anmarkning betraffande forvaltningsberattelsen, resultat- och balans-

rikningarna, bokforingen eller inventeringen eller i vrigt betraffande lontagarfondsstyrelsens forvaltning.

Goteborg den 23 februari 1990.

Ulf Gometz Lars-Olof Thém Lars Widell

Aukt. revisor Aukt. revisor
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LEDNINGEN HAR ORDET
Trefonds konturer klarar

Trefond Invest ser med glidje hur fondstyrelsens
roll som marknadsaktér blir alle tydligare.
Trefonds ordférande Carl Johan Aberg:

- Trefond fir inte ta ndgra arbetsmarknads- eller
regionalpolitiska' hinsyn som gir emot de langsik-
tiga forrantmingskraven. For den uppgiften finns
det siirskilda politiska institutioner. Svnen pi lon-
tagarfondstyrelserna har p4 minga sin forindrats.
Den si kallade 4 oktober-rérelsen fir inte lingre
nigon storre uppmarksamhet 1 massraedia, och
mycket tyder pi att fondstyrelserna nu accepteras
av en bredare allminhet. Detta kan bero pi aw
styrelsernas roll successivt blivit klarare. Lén-
tagarfondstyrelsernas huvudfunktioner ar tvi:

* Art forstarka pensionssystemet. Denna upp-
gift innebir att placera pensionsmedel ull i bra
forrintning som méjligt med et lingsikeigt
perspektiv.

* Aut forbittra riskkapitalforsérjningen.

For bida uppgifierna giller att de dr omdjliga au
genomfdra utan ett marknadsmassigt agerande.
EmW EFTERTRAKTAD AGARE Niringslivets instillning
ir mera kluven in allminhetens. Samudigt som
dess foretridare ondgor sig dver de pilagor som
finansierar fondstyrelserna, valkomnar de varmt
det kapital som styrelserna tillfér marknaden.
Trefonds VI Michael G Berman:

- Ledningen i de toretag dir vi dger akier betrak-
tar oss som en stabil, seriés, langsikeig, och ddrmed
bra dgare. Féretagen ar i minga fall mycket mina
om att vira innchav ska kvarsti. Detta ser vi som
gott berdm frin yteerligt professionclla bedomare.
Ibland har fondstyrelserna kritiserats som cte led

i en omfattande socialisering av naringslivet.

Carl Johan Abery hiller inte med:

- Fondstyrelsernas dgande utgor 1 dag knappast
ndgot hot mot det privata dgandet. Samuliga sty-
relsers ssammanlagda dgande kommer aldrig att
dverskrida 5-6 procent av det samlade borsviirdet.
Den stérrsta faran for bide niringsliv och samhille
skulle vara om tillgingarna forvaltades pa et icke
professioncllt sdtt.
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@ W PROFESSIONELL HANTERING Det avkastnings-
krav som stillts p3 forvaltningen av Trefonds
kapital fordrar ocksi en professionell hantering
utan sidoblickar at alltfér minga hall. Avkastnings-
kravet dr 3%, vilker kan tyckas lagr med 80-talets
fantastiska kursstegringar i backspegeln. Men om
man betinker bérsutvecklingen under 1970-talet
cller 53 niira 1 tiden som hossten 1989, ter sig siffran
inte langre si lig. Man miste halla 1 minnet att
det hidr ror sig om avkastning utdver inflationen,
Den uttalat langsiktiga placeringsstrategin gor dess-
utom att Trefond inte alltid tar hem korta vinster
cller gor snabba omplaceringar, vilket med néd-
vindighet forsimrar avkastningen niigot.

BB EN EFFEKTIV ORGANISATION Arbctsfordel-
ningen mellan VI och styrelse ir klar och kondis.
VI stir for den operativa verksamheten. Styrel-
sen arbetar mer med policvirdgor.

~ Vir organisation ir mycket bra 1 dag. Liten,
effektiv och en bra grund au bygga vidare pa,
siger Michael G Berman. Det sker allad {orind-
ringar i en organisation nar bade VI och ordfa-
rande dr nva pa sina poster. [ Trefonds fall kom-
mer viss omstrukturering art ske av innchavet.
Den operativa ledningen har éver huvad taget sett
over verksamheten noggrant under dret och tagit
konsckvenser av analysresultaten. Fondstyrelsen
vill passa pa att tacka avgiende VI Bo Dahlgren
for skicklighet och stort kunnande. Bland nvheter-
na infér 1990 finns Trefonds nve chefsanalyuker
Leif Kruse, som niirmast kommer frin Stockholm
Fondkommuission, dir han hade samma tunkuon
och dven arbetade som pordfoliforvahare. Upp-
byggandet av en forstklassig analvstunktion kom-
mer att ge fondstyrelsen helt nya méjligheter
genom ett bittre beslutsunderlag. Branschiérdel-
ningen kommer ate ses Gver, 33 riskspridningen
ultmiits en allt stéree betydelse. Carl Johan Aberg
utsigs 1 slutet av 1989 ull ordférande i Stockholms
Fondbors och imnar dirmed ordférandeposten

i Trefond Invest. (Hans eftertridare dr i skrivande
stund annu ¢ utsedd).
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®E NYPOLICY Styrelsen antog en ny policy under
dret, som pi flera sitt gor Trefond mycket flexi-
belt. Policyn medger tex for Trefond att aillvarata
affirstillfillen iven om det innebir en placering pa
kortare sikt dn normalt. Det avkastningskrav fond-
styrelsen har pa verksamheten gor att dven sidana
placeringar maste vara mojliga. Trefond ar fritt att
gora omplaceringar ndr s3 ir limpligt. Fondstvrel-
sen ska inte std i viigen for en strukturellt rikug
19sning bara f6r att grundinstillningen ir att alla
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innchav ar lingsiktiga. Betriffande styrelserepre-
sentation 1 de bolag dir fondstyrelsen ir stor del-
dgare, fastslir policyn inga sirskilda krav.

Michael G Berman:

- Representation ir inget mal i sig; om foretaget
ir vilskott och vi inte har nigon kompetens att
tillféra kraver vi inte styrelseplatser. Det har heller
aldrig varit Trefond Invests uppgift att ta aktivt
managementansvar i bolagen. Om vi ddremot_be-
hover virna vira intressen 1 ett visst bolag, eller »



vill bredda styrelsens kompetens, ser vi oss girna
representerade; antingen genom Vira personer
eller genom limpliga krafter fran niringsliv eller
forvaltning. Trefonds placeringsstrategi stricker
sig over flera r. Nir det giller de mindre féretag
vi investerar 1, kommer vi att arbeta mycket hirt
{or aw hitta de bolag som har en barkraftig affirs-
idé och som blir en bra placering p3 ling sikt.

N B NARMARE INVESTMENTBOLAGETS FORM
Trefonds uppgift 4r, vilket papekats, inte att agera
arbetsmarknadspolitiskt eller regionalpolitiskt.
Fondstyrelsen ir en finansiell instirution och
befinner sig pd marknaden fér att forrinta pen-
sionsmedel pd bista mojliga sact.

Michael G Berman:

~ P4 det hela taget kan man konstatera att vir
verksambhet 1 allt visentligt nirmat sig det traditio-
nella investmentbolagets. Vi tycker oss ocksa se
allt fler tecken p4 att vi dven av externa bedémare
alltmer betraktas som ett sidant; som en stor
marknadsaktér bland andra. Trefond skiljer sig
dock frin ett normalt investmentbolag genom aut
vara mer lingsiktig i sin placeringspolitik. Avkast-
ningskravet sitter emellertid grinsen for hur lang-
siktigt man kan agera - varje verksamhetsir bér
ge minst den angivna avkastningen. Trefond stri-
var ocksd mer an andra aktorer efter att hilla en
effektiv kontaktyta med de anstillda i foretagen,
iven hir naturligtvis utan att avkastningskravet
cfiersitts. Kontakten med de anstillda ir bra bade
ur det aktuella fSretagets synvinkel (inget foretag
kan tjina pengar lingsiktigt om personalen ir
missndjd), och ur Trefonds synvinkel (som infor-
mationskilla om hur féretaget skots).

m @ AREYS FORVALTNING Det vore fel att siga att
fondstyrelsen dr néjd med 1989 irs forvaltning -
niktgt n6id blir man ju som bekant aldng, och
ambitionsnivin ir hég. Emellertid far man be-
trakta exempelvis affiren i Skinska Banken hosten
1989 som lyckad. Den gav slutligen en realisations-
vinst om MSEK 59. Vanligtvis siljer Trefond dock
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inte innehaven efter si kort tid som i denna fram-
tvingade forsilining. T och med denna affir fram-
stod Trefond Invest for forsta gingen i massmedia
som den aktor pd marknadens villkor man ir i dag.
Fondstyrelsen var beredd att blockera affiren,
eftersom man ansiy budet frin Svenska Handels-
banken (SHB) vara for lagt.

Michael G Berman:

- Vi accepterade affiren da SHB redan kommit
dverens med huvudigarna. Vi gav dock forst
marknaden en chans till budgivning pa en av de
kvarvarande provinsbankerna, en unik méjlighet
for bankerna att képa nya marknadsandelar.

- Trots att vi under loppet av ett par dagar fick
propéer fran flera intresserade banker, vagade
ingen limna ctt bud. Det ir trakigt att svenskt
naringshv ror sig 1 s3 sma och oroliga cirklar;
aktorerna ir ridda att st6ta sig med varandra. En
annan affir som rénte marknadens intresse var
striden mellan Johnson-koncernen och Consoli-
dator om Hexagon. Trots olika erbjudanden
behill Trefond site innchav § Hexagon i avvaktan
pa klarare besked om bolagets framrid.

@B FRAMTIDEN [ mingt och mycket beror Tre-
fond Invests framtid pa politiska beslut. Efter 1990
kommer inget nytt kapital att ullféras lontagar-
fondstyrelserna. Vissa forandringar kan ocks3
komma att ske pd det organisatoriska planct. En
forandring som Trefond skulle vilkomna nir den
svenska kapitalmarknaden nu liberaliseras, ir en
mojlighet for fonden att placera kapital utomlands.
1 Gvrigt ser styrelsen fram emot-att fortsiua forma
portféljen pa basta site. Det dr stimulerande ate se
hur svenskt niringsliv nu befinner sig i ett mycket
spinnande skede med omstruktureringar, interna-
tionalisering och liberalisering. Organisationen har
hittat sin form med ett starke analysinslag, kompe-
tensen finns pd plats. Trefond Invest stir vil rustat
for att tillvarata nya affirsméjligheter.

132



DETTA AR EN LONTAGARFONDSTYRELSE

Lontagarfondstyrelserna tillkom 1984 genom ett
riksdagsbeslut. De ir fem ull antalet och utgor till-
sammans med 1-5:e fondstyrelserna Allminna
Pensionsfonden, AP-fonden. Deras uppgift ar
siledes att forvalta pensionsmedel. Lontagarfond-
styrelserna har en uppbyggnadsperiod till och
med 1990. Frin och med 1991 kommer styrelserna
inte att tillskjutas nagot nytt kapital. Varje fond-
styrelse hade per 1989-12-31 sammanlagt tillfores
nominellt MSEK 2.858. Efter upprikning med
inflation, definierat som KPL, dr detta belopp virt
MSEK 3.335. P4 det senare beloppet beraknas av-
kastningskravet pa 3%. Kapitalet erhalls genom en
vinstdelningsskatt som tas ut pi vinster dver en
viss nivd, samt en léneavgift.

BB MARKNADSMASSIGA STRATEGIER Placering-
arna gors frimst i aktier 1 producerande foretag.
Placeringsstrategin ir marknadsmissig. Investe-
ringarna ir lingsiktiga och upptyller krav pi god
riskspridning. Avkastningskravet dr som nimnts
3% pi crhillet kapital efter upprikning. Avkast-
ningen overfors lt 1-3:e fondstvrelsen och bidrar
till art tiicka framtida pensionsutbetalningar. Den
&verskjutande avkastningen aterinvesteras och for-
valtas av lontagarfondstyrelsen.

E W EN STABIL AGARE BLAND ANDRA Efter upp-
bvggnadsperioden kommer Jontagarfondstyrelser-
nas sammanlagda innehav att motsvara cirka 5%
av det samlade borsvirdet, det vill siga ungefir 1%
per fondstyrelse. En fondstyrelse fir inte inncha
mer dn 63 av rosterna 1 et borsnoterat {Sretay,
Hirigenom upptrider en fondstyrelse som en av
flera dgare i ctt foretag. Forutsittningarna finns
samtidigt f6r att man ska kunna verka stabilise-
rande som langsikug agare.
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B E STYRELSENS SAMMANSATTNING Varje lon-
tagarfondstyrelse bestdr av nio ledaméter och fyra
suppleanter, som samtliga tillsitts av regeringen.
Minst fem ledaméter ska foretrida lontagarorgani-
sationerna. Lontagarrepresentanterna befinner sig
alltsd i majoritet i styrelserna, dirav namnet lénta-
garfondstyrelser. Den l6pande verksamheten leds
av en VD som har ett kansli ull sit férfogande.

ARET | KORTHET

* Arets nettoresultat MSEK 325.4
(205.8). "

* Arets suerskott i forballande till realt
resultatkrav MSEK 451,9 (989.0).

* Fondformogenbeten MSEK 4.788
(3.578). :

* Totalt sverskott i forbillande till realt
resultatkrav sedan verksambetens
birjan MSEK 1.452 (1.001).

Trefond kipte under 1989 virde-

papper for MSEK 1.666 (1.780) och

sdlde vardepapper for MSEK 1,267

(1.199).

Borsportfiljen 6kade § varde-med
jamfort med 24,5% for affars-

vdarldens generalindex.

* Trefond antog en ny policy. :

Michael G Berman tilltradde som ny
verkstallande dirvektor.
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31 december 1989 (kSEK

Anskaffungsvarde Andel %
Bolag Antal ikl oms court Marknadsvirde® Kapital  Roster
BORSNOTERADE AKTIER
(Al- och All-listan)
Almedahl Abu 93.361 : 18.863 15,124 32 6.6
Afr 6.449 1.36 1.045
Bbu 15C.0C8 14.CC1 13.CCI
Argonaut Bbu 135.CCO 5.849 6.413 cJ3 o1
Arttmos Bu 1.393.339 156.104 221.573 70 7.C
I'r 12.061 1.003 1.918
Asca Abu 326.00C 88.866 226.57C S5 0,6
BGB Bu 1.630.CC0 [44.923 178.000 52 5,2
Bl\.\pcdi[i(_)n A 1.284.220 72,983 308.213 4,1 8,C
Fldon Bbu 209.578 47.4C2 58.682 12,7 59
Bir 11.122 2.298 3114
Llectrolux Bir 500.030 161.878 14C.000 6.7 0,0
Fsab Abu 268.186 41.34C H4.479 7.1 4.0
Bbu 268.186 17 180 83,138
Gullsping Bbu 1.C5C.0CC 34525 101.85C 27 1.6
Bfr 250.0C0 9.624 24.0CC
HaM - Bfr 908,300 293.900 227.075 122 5.6
Hasselblad Abu 137.20C 14.981 42,532 7.1 7.1
Afr 4CC 55 124
Hexagon | Bbu 86C.0C0O 56.635 64.5CC 4,2 2.2
Infina Abu 1.511 .CCO 28.578 27.198 A6 3.6
M Bbu 50.00C 13.131 14.250 20 1,0
Bfr 375.0C0 19.847 105.CcC
Lundbergs Bbu 350.00C 33.839 76.300 0.8 G2
Marabou ) Afr 9C.469 29.666 35.283 8,3 7.8
- Bfr 3C6.86C 92.994 116.6C7
MoDo Cbu 17C.4C0 59.553 39.192 1,3 c.0
Clr 29.2C0 1C.205 6.716
Kvb Chu 130.0C0 46.374 3C.940
Nobel Bu © 8C.00C 9.093 9,199 o8] o1
Programator Bbu 55C.00C 37542 3C.500 4.8 1.8
Bfr 108.C00 5.963 5.400
Proventus Bbu 1.813.724 186.517 118.637 6.1 35
. Bir 763.776 44.768 45.062
Reinhold Cuy Bbu 12.600 1.447 1.386 C,1 G0
Saab Abu 500.00C 128.013 151.230 Q0.7 C.8
SCA Bbu 315.000 30.548 36.225 C.4 0,1
Bir 285.C00 30.883 32.775
5-E-Banken Abu 1.425.000 121.294 128.25¢C C.6 0.6
SHB St 563.333 71.757 65.346 C.4 G4
Skandia Fr 345.0C00 74.826 75.555 9,4 C,
Skanska Bbu 305.0C0 70.530 165.310 0,6 0,3
Bfr 50.00C 17.568 27.500
SKF Abu 1.935.1C0 236.964 315.421 1.8 39
Skoogs Bbu 634.100 43.322 76.726 12,6 57
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Anskaffuingsvirde Andel %
Bolag Antal inkl oms court Marknadsvirde* Kapital ~ Roster
BORSNOTERADE AKTIER
(Al- och All-lstan)
Skrinet Bbu 644.200 61.964 83.101 20,0 14,2
Bfr 5.80C 578 748
Skinska Banken  Abu 91.632 29.908 43.800 10,1 5,5
Bbu 319.714 106.221 152.823
Stora Abu 135.5C0 45.826 42.547 0,7 0.7
Afr 189.100 61.950 58.621
Bir 97.CCa 24.967 30.167
Volvo Bbu 355.C00 129.583 157.975 0,8 0,2
Bfr 232.0¢C 81.267 102.350
Akermans Abu 1463 204 322 9,8 6.6
Bbu 243.537 34,208 53.578
Bir 9C.00C 12.308 ) 19.800
3.155.962 4.275.412
OTC-AKTIER
Lindab Bbu 43C.516 43.368 83.951 7,2 3,5
Bir 1.484 135 285
Martinsson Bbu 76.900 . 8978 9.074 16,0 52
Polarator Oftice  Bbu 702.720 31.393 14.054 19,0 64
Bir 58.580 5.8C9 1.113 .
Rottneros Bu 1.0C5.0CC 39.599 37.688 9.8 9.8
Ir 95.CCO 4.442 3.563
Scandiafelt Bu 91.500 : 12.886 16.470° 6,8 6.8
fr 80C 171 144- -
Wallenstam Bbu 425,600 55.568 84.269 53 2,5
202.349 250.611
KONVERTIBLA SKULDEBREY
KMG System AR 9CC.00C 918 918
Kolmairden ) 20.cCC.0cC 26.200 20.CCO .
20918 20918 )
OVRIGA AKTIER
Fordonia B 50C.000 3.172 1.250 0.5 0.1
Hallde B3 7.2CC 6.973 6.973** 40,0 40,0
KMG System AB B 2.500 510 510%* 91,7 52,4
Pret 3.000 3Cé6 306%* .
Kolmirden Abu 10.000 5.000 5.0C0** 16,7 16,7
Nijord Bir 446.250 21.800 26.775%* ' 21,0 15,4
Telesoft A 42000 1.665 1.665% L 11
B B 4000 3329 3.330% )
42.755 45.809
AKTIER MED KOPOPTIONER
SHB S.1e0C000. 13348 185,312 10 11
133.486 185.312
TOTAL 3.555.470_ 4.778.062

*Lagsta betalkurs, Kepkurs diir betatkurs saknas.
**Akuer utan marknadsnotering,
**xhLarknadsvirdestosenvarde enlige Ligsta vardets princip. 135



VARDEPAPPERSPORTFOULJEN

Ju stérre en aktieportdl) ir desto stérre dr sanno-
likheten for att portféljens utseende och upprri-
dande skall folja bérsen i sin hethet. Tor ate aktie-
portfoljen skall utvecklas bittre in index, miste
den avvika frin borsgenomsnitet. Trefonds inne-
hav av borsnoterade aktier har under aret férind-
rats till att mera piminna om Affirsvirldens

Tabell1

PORTFOLJENS BRANSCHFORDELNING

VERKSTAD

SKOG

HANDEL

FASTIGHET OCH BYGG |
OVRIGA !
INVESTMENT, RENA :
INVESTMENT, BLANDADE |

BANKER .

Tabell 2

16-1.TOPP 1

A-l

O-LISTAN

o1¢

M
T
M
T
"
T
M
T
"M
T
~m

ONOTERADE
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Generalindex, dvs bérsens genomsnitt. Nedan
visas skillnaden mellan Trefonds bérsportialis och
Generalindex fordelning éver olika branscher
(tabell 1), samt en jaimfGrelse mellan Tretonds och
den svenska aktemarknadens fordelning éver
olika noteringsformer (tabell 2).

see TREFOND (T) .
GENERALINDEX (G} -

eee TREFOND (T)
ese MARKNADEN (M}



VARDEMASSIGYT STORSTA INNEHAV
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snarknadsearde 1 MSUK por 89-12-31, Lynsta betalkos; Bllaga 6
FORETAG MARKNADSVARDE ANDEL %

Kapiral Roster
SKIE 3154 1.8 39
l‘)'l\.\pk'«rllﬁvn ACN2 4,1 3,0
Volvo 268,3 oM Q.2
[RENAY 2271 12,2 5.6
Asca 226,60 0.3 0,6
Aritmons 2235 70 7.0
Shansha Banken 196,06 18,1 55
Skansha 1928 [eX{] G.3
BGB 1783 5.2 3.2
b 167 0 7.1 3.C
Proventus 1557 6.1 35
Marabou 1519 ¥.3 7.8
Saah 131,2 3.7 CN
Ulectrolux 143.C c.7 c2
S-I-Banken 128,3 2,6 C.6
M 1193 2C 1.0
Gullspang 31,8 2.7 1,6

FYRA SPANNANDE INNEHAYV

@ W HALLDE MASKINER | [illde ullverkar gron-
saksskirare 1 olika storlekar f6r storkok och
restauranger. Bolaget grundades 1941, och dr enav
re dominerande altverkare tvirlden. Hilldes
maskiner skdr, strimlar, river och girnar grénsaker
snabbt och effekuvt, vilker gor an kisken kan pre-
parera gronsakerna precis innan de serveras, 88%¢
av ullverkningen esporteras il cee 70-tal Linder
med dterforsiljare Gver hela virlden, T England
sker torsdliningen genom et eget forsiliningsbo-
lag, liksom 1 Sverige. Nyva, eftekuiva forsilinings-
kanaler har upparbetats i USA pa senare tid. Denna
marknad har utvecklats utomordentligt positive
under 1989 och blivit en av Hilldes absolut vikri-
gaste. De vikogaste marknaderna finns, forutom

1 Skandinavien och USA, 1 Mellancuropa, USA,
Japan, Australicn och Nya Zeeland. Genom et
nyvtt modellprogram, som foregdes av en intensiv
produkrutveckling, har féretaget stora chanser aun
Gka sina marknadsandclar pd en marknad som i
sig dr inne i en positiv utveckling, Inslaget av
sronsaker 1 kosthallningen okar f6r varje ar som
sar. Den nya, kraftfulla distributionen i USA har
ocksa viterligare potential. Hillde omsatte 1989
MSEK 65, och vinsten uppgick till ca MSEK 6.
Savil omsittning som vinst beriknas 6ka 1990.
Trefonds innehav av 40%¢ av kapitalet och 4083 av

rosterna utvecklas siledes positive.

WE FORSAKRINGS AB NJORD NJORDs affirsmix
cirkulerar kring niringshivs{orsikring, internatio-
nell aterforsikring och den banknira verksamheten
kredit- och garantiférsakring. Den sista tidnstegre- -
nen kompletterar bankernas utbud snarare dn
konkurrerar med det. Antalet anstiillda iir i dag ca
3G personer. Premicintikten uppgick 1989 ull
MSEK 180 (79). Resultatprognosen ar satt uill ca
MSER 7. Foretaget startade 1986 med en for Sve-
rige unik affarsidé. Genom att all forsilining och
marknadsforing sker via fristiende férsikrings-
miklare hills de fasta kostnaderna nere till ett
mimmum samtdigt som en stor flexibilitet bibe-
hills. NJORDs verksamhet dr det rena risktagan-
det. Brandingeniorer och skadereglerare hyrs in,
vilket ocksi det ger ligre fasta kostnader och dess-
utom en garanterat objektiv vardering. Foretaget
sitter higre sjilvrisker dn flertalet aktérer f6r art
shippa arbeta med skador som forsikringstagaren
kan hantera mer kostnadseffekeive. Pi detta sit
undviker man mycket av den betungande och
ockonomiska administration som mindre skador
for med sig, Bolaget har dirigenom en ovanligt lig
skadefrekvens och kan erbjuda svenska nirings-
livet mycket konkurrenskraftiga priser. Genom de
liga fasta kostnaderna kan NJORD hantera sin risk-
exponering mycket precist. Bolaget ir i dag rela-
tivt okinsligt for konjunktursvingningar. NJORDs
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resultat har de forsta dren belastats av bervdande
initialkostnader fér personal, datasystem ete. 1 dag
ir driftskostnadskvoten, som ir ett vanligt effeku-
vitetsmitt, normal {r branschen. Den har dock
stor potential att forbattras dd NJORD nu star
redo att hija sin affirsvolvm kraftigt utan nagra
storre fasta kostnadspislag. Foretagets vinst och
omsiittning Okar for nirvarande starke, och 1990
blir nigot av ett nvckelar f6r NJORD. Det ér dret
da den goda utvecklingen ska dokumenteras i
rcsultatr"iknin;,en Malet dr instillt pi en forrint-
ning av det justerade egna kapitalet med 20258,
Trefond Invest innchar sedan 1988 2192 av kapita-
let och 15,4% av résterna. NJORDs affirsidé, som
redan frin grunden bygger pa den nu kraftigr ok-
ande marknaden for fria forsikringsmiklare, har
visat sig mycket slagkraftig. En rimlig bedomning
ir att en borsintroduktion inte dr alltfor avldg
Uttalande av Carl-Ivar Wahlin, VD i NJORD:
"Det ar en styrka for NJORD att i ett kansligt Lige
fi in Trefond som dgare. Sirskilt utomlands ger en
stor, statlig pensionsfond som dgare ett stabilt in-
tryck. Pi den intemationella scenen ar det viktigt
att visa upp fmansiell styrka.”

.
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R E POLARATOR OFFICE AB Polarator Office AB
(PolOfl) bildades sommaren 1989. Bolaget ir
moderbolag for kontors- och miljiomaobelféretagen
Round Office. Horreds Mabelindustri, jJOC
Mobel samt Karl Andersson 8¢ Soner. Aktien
noteras pi borsens OTC-lista, och den nya kon-
cernen har en stark finansicll bas efter nv- och
apportemissioner pa totalt MSEK 31, Koncernen
hade ¢n proforma omsiittning {6r 1959 pd drygt
MSEK 200 och for 199C forvintas ett visentligt
forbittrat resultat efter genomférd omstrukture-
ring. Gemensamt for de inghende féretagen dr
koncentrationen pi kvalitetsmabler fér kontor
och offentlig milio. PolOfts affirsidé ir att etablera
en foretagsgrupp inom mobel- och inredningssck-
torn genom forviry av redan viletablerade fore-
tag. Det finns 1 dag et stort behov av strukuurella
forindringar for att uppna stérre kostnadseffekti-
vitet inom branschen. Ftt av de foretag som haft
problem ar det 1 PolOff ingiende Round Office.
Round Office star ensamt for det negativa resultat
som PolOff uppvisar tor 1989, Bolaget ir nu dock
1 balans efter ett omfattande atgirdsprogram och
redovisar nu ett positivt resultat. Produkepro-
grammet med bla de svingda arbetsytorna dr
mycket efterfrigat pd marknaden, sarskilt pa
exportsidan. De &vriga ingdende foretagen redovi-
sar dven de stigande omsittning och resultat.

I London har den nya gruppen varit framgiingsrik
genom dotterbolaget House of Sweden. Koncer-
nen rymmer dven fastigheter med dvervirden.
Trefonds innehav ir 19.0% av kapitalet och 6,422
av rosterna.
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mE SKRINET Skrinct kan i dag beskrivas som et
mellanting av utvecklingsbolag, blandat invest-
mentbolag och industrirsrelse. Skillnaden mot eut
rent utvecklingsbolag dr att Skrinet inte stindigt
soker nya verksamhetsomriden; man koncentrerar
sig pa verkstadsindustri. De dominerande fore-
tagen i koncernen verkar inom kyla och pumpar.
Vid sidan av de heligda, rorelsedrivande dotterbo-
lagen Johnson Pump, Kylma och Stockaméllan
ingdr intresseposter 1 Awapatent, Depenova,
Jeppsson Pac, Lagerstedt & Kranw samt TX
Industrier. Skrinet noteras p borsens A 1l-lista,
och Trefond innehar sedan 1985 20% av kapitalet
och 14,29 av rosterna. Skrinets strategi 4r nu att
gradvis oka inslaget av heligda dotterbolag. Dessa
bolag ska dominera koncernens balansomslutning,
Man kommer iven fortsittningsvis att ha ett antal
minoritetsinnehav som kan bli heligda détrar
eller avyttras beroende pé vilken 6sning som dr
strukturellt mest passande. Ett exempel pa detta
ir de optioner som stilldes ut pi Skrinets Nolato-
innchav under 1989 ull akucidgarna. Skrinets
Nolato-akuer kommer pa detta sdtt att avyttras
under 1990. Under dret kdpte man dven 209 av
kapitalet och 30%¢ av résterna 1 OTC-noterade
Depenova. Skrinet kommer att {ortsita utvecklas
med en noga avviigd expansion och hog soliditet
(cirka 60%¢ i koncernen). De ingdende bolagen har
god lénsamhet 1 dag och befinner sig i en positiv
utveckling,

Dotterbolagen:

Johnson pump ir verksamt inom omridet marina
pumpar, industripumpar och fordonspumpar.
Foretaget bedriver forutom egen tillverkning dven
en omfattande generalagentur f6r att ha ett komp-
lett sortiment. Storsta delen av den egna tillverk-
ningen sker 1 Sverige, men impellerpumparna ull-
verkas 1 England, vilker pa ctt naturlige sitt fore
bolaget in pi EG-marknaden. Johnson Pump ir
litet pa den stora pumpmarknaden, men en av de
tre storsta 1 virlden inom specialomridet marina
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pumpar och ir siledes vil nischat pa en sektor
som beritknas sta infor god tllvixt. Forsiljningen
sker 1 Europa och USA genom heligda forsili-
ningsbolag. Foretaget beriknas 1990 omsiitta
MSEK 170 och vinsten dr budgeterad till MSEK 10.
Kylma ir verksamt inom handel och tllverkning
inom frimst omradena kyla och virme. Bolaget ir
uppdelat pi en grossistdel och en tillverkande del.
Grossistdelen importerar delar till kylaggregat som
siljs ull installatdrer 1 hela Sverige. I tillverknings-
divisionen tillverkas enheter frin sma kylaggregat
upp tll stora kylbatterier for stérre fastigheter. De
storsta slutkunderna finns inom livsmedelsindu-
strin. Kylma ir stérst 1 Sverige med 409% av mark-
naden. Sverige ir ocksd bolagets storsta marknad.
Kylma dger dven Norges stéirsta kylgrossist och
den nist storsta i Finland. Bolaget beriknas 1990
omsitra 350 MSEK och 13 en vinst efter finans-
nctto pa 30 MSEK.

Stockaméllan tillverkar dieseldrivna gaffeleruckar
och gaffellyftvagnar. Foretaget dr ocksi general-
agent for TCM eldrivna gaffeltruckar fran Japan.
Stockamollan har en budgeterad omsittning pa
MSEK 14C f6r 1990 och férvintas uppni en vinst-
mivd pi MSEK 5.

Intressebolagen och deras verksamheter:
Awapatent: skydd av patent, ménster och vanumadrken.
Depenova: ett av landets storsta tandtekniska
laboratorier.

Jeppsson Pac: konsumentforpackningar inklusive till-
verkningsmaskiner tll § forsta hand lrvsmedelsindustrin.
Lagerstedt & Krantz: systemlésningar for tryck och
trycklosa ror, kopplings- och ventilprogram mfl VVS-
produketer.

TX Industrier: kompletta reglage- och styrsystem samt
gummidetaljer till industrin.

139



FORVALTNINGSBERATTELSE
Trefond Invest fdr harmed limna forvaltnings-
berittelse for verksambetsiret 1989.

B W RESULTAT Arcts resultat fére dverforingar till
1-3 AP-fondstyrelserna uppgar till MSEK 425,4
(281,5). Overféringarna uppgér till MSEK 100,0
(75,7). Realisationsvinsterna uppgick under aret
till netto MSEK 323,5 (218,3). Utdelningar har
erhillits med MSEK 81,3 (56,6) medan rinteintik-
terna uppgick ull MSEK 29,2 (9,7). Forvaltnings-
kostnaderna utgjorde under aret MSEK 8,0 (5,8).
m® REALT RESULTAT Arcts verskott i forhallande
till realt resultatkrav blev MSEK 451,9 (989,0).
Fondens totala éverskote i forhillande till realt
resultatkrav sedan verksamhetens borjan (1984),
uppgick vid drets slut till MSEK 1.452 (1.001).
mm LIKVIDITET Vid drets utging fanns likvida
medel 1 form av banktillgodohavanden och pen-
ningmarknadsinstrument fér MSEK 22,4 (27,0).
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Fordringar och fondkommissionirer for oregle-
rade likvider uppgick tll MSEK C,09 (2,0), medan
motsvarande skulder belopte sig ll MSEK 4,8
(116).

S W VARDEPAPPERSPORTFOLJEN Marknadsvirdet
pi hela virdepappersportioljen uppgick 1989-12-
31 aill MSEK 4.778 (3.634). Portfcliens anskaft-
ningsvirde per 1989-12-31 var MSEK 3.555 (2.737).
Den dolda reserven uppgick ull MSEK 1.223
(896,7). Den bérsnoterade akticportfoljen skade,
efter justering for kop och forsiliningar, i virde
med 419,72z, Foridndringen av Affirsviirldens
Generalindex var under samma period + 24,5%.
Under verksamhetsiret har aktier kdpts fér MSEK
1.666 och silts f6r MSEK 1.267. Nyemissioner och
nvteckningar utgjorde MSEK 94,7 (se nedan).

Portfélien har genom foljande stérre kdp netto okats med:

Anskaffningsvarde

Bolag Antal MSEK
Hennes& Mauritz. 908.3CC 293.9
SKI 495.9CC 2352
Saab 5C0.C00 127.9
MoDo 329.600 116.1
Skinska Banken 211.346 88.4
Electrolux 255.0C9 86,7
Porttolien har genom féljande storre (6rsiljningar netto minskats med:

Forsilpmgseirde
Bolag Antal MSEK
Klévern 750.C00 2143
Furoc 2€0.CCO 15,4
Gota 6CC.0C3 69,7
Catena 630.00C 69,2
Pronator 311.659 56.0
Hatorget 150.000 515
Under perioden har {6ljande nyemissioner och nyteckningar skett:

Anskaffungsvirde
Bolag Antal MSER
Esab 268.186 26,8
Proventus 2.496.00C 237
Bilspedition 642,110 23,1
Kolmirden nominelle  2€.300.030 20,0
Polarator Office 1
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= ® FONDKAPITAL F'ondkapitalet uppgick vid
drets shut all MSEK 3.565 (2.682). Det cfter sk
reala principer justerade fondkapitalet var vid
samma tidpunkt MSEK 4.788 (3.578). Det forval-
tade grundkapitalet uppgick ull MSEK 2.858
(2.300). Saledes har under aret rekvirerats MSEK
558. Det innebir att medelsramen har utnyttjats
ull fullo.

H R FONDSTYRELSE OCH PERSONAL I juni minad
avgick styrelsens ordtérande generaldirektor Bert
Ekstrdm. Till hans eftertradare utsig regeringen
landshévding Carl Johan Aberg, 1 december
utsigs Carl Johan Aberg till ordférande i styrelsen
for Stockholms Fondbérs, varfér han redan cfter
ett halvir miste limna Trefond Invest. Herr
Michael G Berman tilleradde 1989-04-01 tjinsten
som verkstillande direkior. Han oftertriadde
direktér Bo Dahlgren som gick i pension. From

1990-01-01 har Leif Kruse anstillts som analyschef.

Medelantalet anstillda har varit 5,00 (5,35) perso-
ner. | léner och ersitningar till stvrelse och verk-
stillande dircktor har utgdtt sammanlagt MSEK
1,9 (1,2) och till Gvriga anstillda MSEK 1,1 (0,97).
am poticy Trefond Invest har under dret tagit
fram en ny policy som anger ramarna fér verk-
samheten.

BE COLLATOR UTVECKLINGS AB Trefond Invest
har under dret forvirvat resterande 1093 av
aktierna 1 Collator Utvecklings AB frin Svenska
Metallindustriarbetareforbundet. Collators inne-
hav 1 KMG System AB har averlitits till Trefond
Invest. Collator Utvecklings AB har direfrer triite
1 likvidation i enlighet med RRVs papekanden
rérande sk féretagaransvar. Arets resultar efter
bokslutsdispositioner och skatt uppgar till MSEK
£,00 (0,13).
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BB KMG SYSTEM AB Trefond har tillskjutit kapital
som en foljd av site dgaransvar, vilket innebiir aw
Trefond idag innchar sdvil kapital- som réstmajo-
riteten 1 KMG System AB. Forhandlingar pagir
som syftar ull att successivt minska Trefonds
andel ull att understiga 50% av kapital och réster.
N B POLARATOR OFFICE Round Office har under
dret byt namn ull Polarator Office. Foretaget har
under dret rekonstruerats varvid Trefond har ull-
skjutit MSEK 1,1, Vidare har Polarator tillforts
Horreds Mébelindustri AB och JOC Mébel AB
samt férviirvat AB Karl Andersson & Soner.
Verksamheten beriknas visa ett mindre éverskott
tér 1989.

m# SKANSKA BANKEN Trefond dkade under dret
successivt sitt innehav 1 Skianska Banken. Banken
har varit ligt virderad relative substansvirdet.
Lénsamheten har under de senaste dren fallit.
Vinstforbittringspotentialen ir dirmed god. [ slu-
tet av dret lade Handelsbanken ett bud pd samtliga
aktier 1 Skinska Banken. Det strukturellt rikeiga i
affiren, i kombination med de anstilldas énske-
mil, gjorde att Trefond accepterade budet, som
var att anse som nagot l3gt.
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RESULTATRAKNING Skr. 1989/90: 137

(kSER) Bllaga 6

1989 1988
Rorclsen
Akticutdelning (not 1) : 81.309 56.550
Riinteintakeer (not 2) 29.208 9.746
Ovriga intdkter 10 3.110
Rinrekostnader - 144 - 116
Forvalemingskostader (not 3) - 8.016 - 5.837
Avskrivaingar (not 4) ) i - 567 o -
Rirelseresultat 101.83C - 63.183
Realisationsvinster 328.569 219.001
Realisarionsforluster - 5.04C - 658
Resultat fore bverformy ) B 425.359 ) 281.526
Overforing till 1-3 AP-fondstyrelserna (not 5) - 9Y9.957 - 75.705
71_7215 nettoresiltat " i o . B 32_5._402- ’ o 205.821




BALANSRAKNING
31 december (hSER

TILLGANGAR

Omsattnngstillgingar

Likvida medel och penningmarknadsinstrument (ot 6)
Fordringar pa fondkommissiondrer inot 7)
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter (not 8)
Ovriga kortfristiga fordringar

Anlaggnmgstllyingar
Aktier i dotterbolag och intressebolay inot 9)

Aktier 1 andra bolag och Gvriga virdepapper (non 1)
Inventaner (noc 1

1989
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L
s
o
b
b
O N
QO

Surnma tillgangar

SKULDER OCH FONDKAPITAL

Komtfristuga skulder
Skulder ull dnllcl‘lwnldg
Skulder tl fondkommissionarer inot 7)

Upplupna kostnader och torutbeealda intakeer {not 12)
Skuld uill 1-3 AP-fondstyrelserna
Ovriga kortfristiya skulder (not 13)

Fondkapital
Forvaltar prundkapital
Ackumulerat dvershott
Arets nettoresuliar

3363724

29.967

6.15G
2.737.375
7249
2.744.254

2687496

2.858.0CC
IR1.574
325482

Sumima skubder och _/i»)z.zfl\-‘k-lpmz[

Stallda panter och ansvarstorbindelser

3564976

2.774.221

3.6‘7.49(\

Inga




REALT RESULTAT
(kSEK

Resultat fore dverforing ull 1-3 AP-fondsevrelserna
Forandring av ej realiserade vinsterAforluster

Resultat ikl of realiserade vinstertforluster

1989

Skr. 1989/90: 137
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1988

281.326
923238

1.204.764

Avsittning f6r bevarande av grundkapitalets kopkraft -199.448 - 140131
Realt resultat fire sverforng nll 1-3 AP-fondstyrelserna 551813 1.064.663
Overtoring till 1-3 AP-fondstyrelserna - 99.957 - 75.705
Ouverskott i forbillande ol realt vesultatkray 451.856 988.958
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REAL BALANSRAKNING
31 december ihSER)

TILLGANGAR

Skr. 1989/90: 137

Bilaga 6

Omsattnmystillgdngar

Ovriga kortristiga fordringar

Anliggnmgstillaingar

Inventarier {not 113

Summa tillgang.ar

SKULDER OCH FONDKAPITAL

I\'z'n'l_fnsng.z skulder
Skalder ull dotterbolag

Skuld ull 1-3 AP-fondstvrelserna
Ovriga kortfristiga skulder (not 133

Fondkapital

Uppindexerat prundkapital (not 39

1989 1988

Likvida medel och penningmarknadsinstrument (not 6) 122.435 27.025
Fordringar pa fondkommissiondrer (not 7) X9 1.988
Farutbetalda kostnader och upplupna intakter {not 8) 1.223 381
25 573

123.772 29.967

Aktier i dotterbolag ochy inressebolag {not 9) 7.554 6.150
Akuer tandra bolag och Gvriga viirdepapper (not 1) 4.778.062 3.634.065
730 729

4.786.316 3.640.944

4910088 3.670911

1989 1988

12,157 50

Skalder ull fondkommissionirer (not 7) +.811 11.627
Upplupna kostnader och térutbetalda intakeer (not 12) 4921 4.837
99.957 75,705

674 4238

122.520 92.647

2.577.705

Ackumulerat overskott i forhallande dll realt resulratkrav 11.601
Arcts éverskott 1 farhallande 6l realt resultatkrav 988.958
3.578.264

Surmn skudder och fondkapital

Stallda panter och ansvarsforbindelser

10 Riksdagen 1989/90. 1 saml. Nr 137

C 4910088

Inga

T 3.670911

Inga



NOTER TILL BOKSLUTET 1989-12-31

Redocisnings- och virderingsprinciper

Penningmarknadsinstrument bokfors ll inkops-
pns mh rinta periodiseras. Virdet pi akter och
dvriga viirdepapper inkluderar courtage och vir-
depappersskatt. Berikning av xcahs.m( nsvinster
och - forluster vid for sahnum av viirdepapper sker
enligt "hgst in-férst ut”™ metoden, vilket medfor
att en realisationsforlust kan uppstd vid forsiljning
av en del av ettinnchay, dven om en forsiljning av

1. AKTIEUTDELNING,
dv fem stiirsta posternu speaficeras

Antal _!,_-"'IJL'/NI'Ng Totult kSER

Aritmios 1.405.65C 375
Handelsbanken 1.230.00C 4:53
Proventus 2.577.5CC 1:82
SKE 471.5CC I14:-
Volvo 575.0CC 14:-
Ov riga
’ 81, s""
2. RANTEINTAKTER kSER

5. OVERFORING TILL1-3 AP-FONDSTYRELSERNA
Lontagarfondstvrelserna skall varje ar dverfora en avkastning

pd 37z av rekvirerat Kapitals nuvarde, Nuvardet beraknas

enligr konsumentprisindex forandringar. Hanssn tages nill

Rekt Bc'l’!lj’ '

YAN Index
1839
1835
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innchavet 1 sin helhet skulle ha givie upphov il en
realisationsvinst. Premier for aktier med uwstilida
kipoptioner redovisas som forutbetald intike,
Inventarier nettoredovisas. Avskrivaingar pa

inventarier gors med 20 procent av anskaffnings-
viirdet. Av drets resultat Gverfores tre procent av
det forvahade grundkapitalets nuviirde ull 1-3 AP-
fondstyrelserna.

3. FORVALTNINGSKOSTNADER

Personal- och sterelsekostnader
Fokalkostnader oo
Administrationskostmader oo
Intormationskostoader ..o

Diverse arvoden .
Ovriga kostnader .

Clo
4. AVSKRIVNINGAR kSEN
KONOPSIVenaricr ... v i 242
DIatantrustning, ... 325
567

den ud kapitiet dispenerats. Konsamentprisimdex for

december 1989 uppgar tll 1928, Gtover avhastningskraver
skall en avsaunn:
rande arets upplmh xering av grundkapitalets nevarde.

a8 1 den reala l'l'(lt)\'i\(]in;cn notsva-

Nnevarde
89-12-31 Anral Avsattnmy
kSER dag.tr
RIGY
REN

99937
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6. LIKVIDA MEDEL OCH PENNINGMARKNADSINSTRUMENT

I ihzada meded: kSFK
Kassaoch postgiro oo 2
Bankuillgodohavanden | L 22433
22435

Pemingmarknadsmstrument
Foretagseertifikat ..o e 190.033
122,435

7. FORDRINGAR, RESPEKTIVE SKULDER, HOS
FONDKOMMISSIONARER

Beloppen avser 1huvudsak aktier som annu ¢ levererats.

8. FORUTBETALDA KOSTNADER OCH UPPLUPNA INTAKTER
Denna post bestar huvadsakligen av forutbetald hyvra sami
upplupen ranta pi penningmarknadsinstrument och konver-
tibla skuldebrev.

9. AKTIER | DOTTERBOLAG OCH INTRESSEBOLAG Bl}l\'_f;h'l
sande

Bulag Antal Nomellt kSER
Trefond Invest AB 5CC 100 52
Collator Urvecklings / 128.¢CC 135 7.479
KMG Holding AB 258 15C 25

7.554

Tredie lontagartondstyrelsen har skvddat arbetsnamnet
“Tretond Tnvest™ genom registrering av et akricholag,
Aktickapitalet ar utlinat ull Trefond Tnvest. Bolaget Tretond
[ovest AB dr vilande. Collator Urvecklings AB har waw 1 k-
vidation, KMG Holding AB dr vilande.
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10. AKTIER | ANDRA BOLAG OCH OVRIGA VARDEPAPPER
(Aktiemnchaz 1989-12-31)

Aktier i andra bolag,. 3.555.470
Se separat specitikation sid 6.

11. INVENTARIER 1988
. ESER
Ak
Ackumulerade avskrivningar —1.564

nn
7¢0

mingsvirde 2.264

12. UPPLUPNA KOSTNADER OCH FORUTBETALDA INTAKTER
Dyenna post bestir huvudsakligen av reservation for revisions-
kostnader, skuld for semesterersiuningar och arbetsgivarav-
gifter samt premier {or utstillda optisner 1 Svenska Handels-
banken.

13. OVRIGA KORTFRISTIGA SKULDER kSFK
Leveranwirsskulder oo 475
Innchallen personalskace Lo 136
Skuld fir viirdepappersskaw oo 63
67

14. AKTIEPORTFOLJEN

Den i forvaliningsberattelsen uppragna procentuella jamic-
rebsen med Generalindex dr beraknad enlige téljande. Den
horsnoterade aktieportioliens (16-i-topp. AT och All) netto-
forandring varje vecka har - efter tlligg for forsihiningar och
utdelningar samt avdrag, for kop - relateraes tlt under respek-
tive vecka genomsniteligt investerat kapital. Denna avkasening

kedjas sedan raed avkastningen for nasta vecka osv. Den pa
detta st beriknade portfoliutvecklingen for 1959 uppgir

ull +19,77.

Stockholm den 7 februart 1992

CARL JOHAN ABERG
Ordférande

KLAS BACK
Vice ordférande

JAN KARLSSON

BIRGITTA SVENSSON

STIG OLSSON

ANDERS ULLBERG

LARS HILLBOM

KENNETH SIOKVIST

ANDERS WIDLUND

MICHAEL G BERMAN
Verkstiillande direktdr

Var revisionsberdtrelse har avgivies 1998-02-08.
L2l

GORAN RASPE

PER BERGMAN

GUSTA TELESTAM
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REVISIONSBERATTELSE

Undertecknade, som av regeringen forordnats att
sasom revisorer granska Tredje Lontagarfondsty-
relsens, Trefond Invest, forvalining, far hirmed av-
ge revisionsberittelse f6r perioden 89C101-891231.

Vi har under beaktande av god revisionssed grans-
kat forvaltningsberiuelsen, rikenskaperna, proto-
koll ach andra handlingar, som [imnar upplvsning
om léntagarfondstyrelsens férvaltning, inventerat

Skr. 1989/90: 137
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de under l8ntagarfondstyrelsens forvaliming,
stiende ullgingarna same vidtagit de dvriga
granskningsitgirder som ansetts erforderliga.

Revisionen har inte givit anledning ull anmiirkning
betrdffande forvaltningsberiittelse, resultatrikning
och balansrikningarna, bokforingen eller invente-
ringen eller 1 Gvrigt betriffande lontagarfondsty-
relsens forvaltning.

Stockholm den 8 februari 1990

GURAN RASPE
aukt revisor

PER BERGMAN
auvkt revisor direktér

GUSTA TELESTAM
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FEM AR | SIFFROR Skr. 1989/90: 137

(MSER Bilaga 6
1985 1986 1987 1988 1989
Tillskott av grundkapital under aret 243 542 691 516 558
Tillskott av grundkapital, totalt 551 1.093 1.784 2.3CC 2.858
Fondkapital 368 1.19C 1.960 2.682 3.565
Justerat fondkapital 613 1.5C6 1.933 3.578 4.788
Nertokdp av virdepapper 32y 675 686 581 399
Placeringar 1 nvemissioner 13 32 57 14 95
Virdepappersportf{oli, anskaffningsvirden 513 1.188 1.999 2737 3.555
Virdepappersportfoli, marknadsvirden 558 1.503 1.973 3.634 . 4.778
Dold reserv 45 315 - 2 897 1.233
Akticutdelning och rinteintikeer, netto 17 28 47 66 110
Realisationsvinster, netto 15 83 85 218 324
Overforing till 1-3 AP-fonderna 13 26 49 76 190
Bokféringsmissigt nettoresultat 16 83 78 206 325
Realt resultat 324 - 343 989 452
Totah realt resultat 354 11 1.331 1.452
“Trefonds bérsnoterade aktieportoli”, foérindring 5C,0%: -7,0% 520% 19,7%;
Affirsvirldens Generalindex, forandring 51,092 -8.0¢: RIS 24,52

“Sead 19, nae 14
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STYRELSE Skr. 1989/90: 137
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ORDFORANDL

VICE ORDFORANDI-

OVRIGA | FDAMOTER

SUPPLEANTER

REVISORER

ANSTALLDA

Borjce Andoersson

styrelzeordiorande Statens Vattentallsverk,
Luftfartsverket, Borlange Frorgi

veh Dala-Demokraten

Sune Ekbage

Pappersarbetare Billerud AB

Ordfurande. Pappers avdeining 96 Grivan
styrelseiedamat Stara AB

Ledamot Pappers torbundsstyrelse

Kurt Belin

Ingemcr Flakts Svenska installation AB
Karl-Axel Eriksson
Bygenadsarbetare, Anders Dios AB
Sven johansson

Direktor, Kansum Vastmanland
Folke Kéllberg

Ingenpar, Avesta AR

Sune Lundgren

Direktor

Bdrije Sturk

Telespantor FFV

Ingemar Wallin
Direktor

Villy Bergstrom
Chut, Fackto
tor ekoneni:

srorelsens nsetit
Saning

I¢

Bengt Karlsson
Ombudsman Metali

Sunc Lundh
Lirektor, Varmnands Folkblad

Maj-Britt Lovstrom
Byrddirektor

Rolf Hammar
Aukronserad revisor, ordforande

Ingvar Gullnas
Fd landshovding

Lars lernberg
Auktoniserad revisor

l.ennart Laftman
Verkstallande dircktor
Ragnar Boman
Kristina Christersson
Mia Dahl

Erik Frostberg
Britt-Marie Granholm
Pirkko Vikman
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ALLMAN OVERSIKT

Aterblick p& de géngna fem verksamhetsaren

Under &ren 1984-89 har dver 30 miljarder kr tilltorts
tran kapitalplacerarna till aktiemarknadsforetagen
i form av nytt eget kapital tkonvertibler oraknade)
Mellansvenska lontagarfonden har under sina fem
verksamhetsar lyft ott kapital om 1 600 Mkr Fondens
existens har afltsad inneburit ctt betydande tiflskott til!
del riskvilliga kapitalet pa aktiemarknaden, oavsett
om de cena investeringatna har skett 1 nyteckningar
eller genom kop pa andrahandsmarknaden

Lentagarfonderna har sammantagna medtort ett ll-
skott av nytt kapital Ul marknaden pd sammanlagt ca
13 miliarder kr eller ca 40 procent av den totala emis-
sionsvolymen do senaste fom dren Sannohikt utgor
tonderna den enskilda placerarkategort som har till-
skjutit mest kapital till marknaden under dessa ar
Man kan 1 detta sammanhang ocksd notera att w
landska placuarc under dren 1984 - novernber 1989
totalt har salt tillbaka aktier [&r ca 3 miljarder kr till
Sverige Detta uthud kar alltsd bohovt placeras ingm
landet Aven mot denna bakgrund torde iontagarfon
derna hautgjorten stabiliserande faktor paden sven-
ska aktiemarknaden

.
iC

Mellansvenska iontagartonden Imr under senarc ar
intagit on torsiklig instailning ul
Under aren 1987-89 har endast en ael
h;,d boloppet rekvircrats, under ¢
bia, o) Iytta belopnet uppeic
il 1258 Mkr

vcet tiligang

200 Mkr Det
vid det senasie

Kortsiktigt har detta medlort att vi har @it miste om
vardestegring  Var lang 1 boedomning

star att de komrmande dren kammer att crbjuda
battre koptilliallen Samudigt Bibeballer vien god ny-
placernngskapac Y
av medel Gl oss upphor Vicraknar med att sver
naringsliv under 1990 talet da och dd kome 1.cralt
hova betydande tillskott av kapieal fran den typ
vesterare som Meliansvenska lontag arhn.d( TP
senilerdr.

Vid placenngar i saval noterade som onoterade o
har tonden en inriktining som skiljer sig tran flertaieo
andra investerares Vi kan - ttan att gora avkall pa
vara avkastningskrav - vanta med att realisera varde
stegringsvinster ellor krava dire Id\.’|-d\ll]|l]{.,l form ay
uhlulm:‘;, cllxr rdnta Uenom vér brgds y
cnwle sons vi har arbetat uppuppt
Vi od\\a NUITICTE SOM ¢N samarbetspariter med stor
legitimitet blimd bade foretagsledmmaar, ovriga an-
stéllda. akticagare och andra intresserier

.

Sedan starten har Mellansvenska lontagarfonden
granskat mer an 200 forslagtill satsningar i onoterade
forctag av olika slag och starlek Intlodet av praojekt ar
tortfarande stort, dven om manga uppslag avser pro-
jekt sominte ar barkrattiga eller av andra skal inte kan
inrymmas bland fondens investeringar En viktig led-
stiarna for var granskning av onoterade toretag ar att
forsaka lamna konstruktiva rad och forslag till alla
dem som kontaktar fonden, aven om det slutliga be-
skedet skulle bli avbojande fran fondens sida

Numera vill vii torstichand satsa i nagot storre bolag
an ndigare. d v s i bolag som ar tillrackligt stora tor
attha en egen lungerande organisation och dar kapi
mltuhﬁ\ U ar tilltackhgt stort tor ait fonden skall

ivera den betydande arbetsinsats som ots
(Hg_.d{_lcﬂ'ldnh’ ett onoterat foretayg ofrdinkombigen
medfor Lnannan viktig styrande idé ar att véird sals-
ningar skali vara gynnsamma tor hela verksamheten s
det berorda foretaget och inte sytta il att flyta fram
den ena cller andra partens positioner

uenomfondens egen personal och det nat av konsul-
ter och andra rixdg are pa ohka omraden som har

gets upp under arens lopp tinns numera en god
kapacitet for atl bedoma och konstruktive medverka i
do t(ﬁrﬂLJﬂ,.‘\'om araktuella Fran och med 1989 har sir-

skilt prionterats ledningars utkop av foretag och tore-
\ug_._sdt Jar i samband med omorganisation av storre
bolag N wav denna typ har dock inte grorts
under 1980 till stor del beroende pd att salyarnas pris-
larvantnimgar har vart alltior hoga

e

Sanimmanlagt har fonden gjort kapitalplaceringar rett
30-tal onoterade toretag, av vitka 17 st torttarande
arerfinns fondens portfoli Det lipger § sakens natur
att det totalt investerade beloppet | sadana engagc
mang bl et i forhdande ull tondens kapital

Vikan i detta sammanhang notera att det | nuppen-
barligen saxnas mpliga organisationer tor riskkap
talsatsningar i smd toretag Sadani investermgar lik
som utpraglade risksatsningar pd oprovade mnova-
tivner lampar sig inte for storre kapitaltorvaltande in-
stitutioner som saknar egen tekmsk och kommersiell
experts pa berorda omraden. T detta avseende fore
faller detinte vara nagon skillnad mellan lontagarton
der. akliclonder. forsikringsbolag, mvestmentbolag
[H{y

Mellansvenska lontagartondens styrelse har uttalat
art hogst 10 procent av fondens kapital bor avsattas
for investenngar i onoterade  toretag Omkring
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haltten av kapitalet bor satsas 1 aktier i storre bors-
toretag dar avkastningen kan torvantas ligga omkring
genomsnittet for barsen Resterande 40 procent kan
satsas i andra borsakticr

Vid utgdngen av 1989 var fordelningen den att ca 7
procent av tillgdngarna hade placcrats 1 onoterade
toretag, drygt 40 procent i aktier i de mest omsatta
starsta borsforetagen och resterande dryga 50 pro-
cent 1 andra noterade aktier

Verksamheten 1989

Aktiemarknaden under aret karaktariscrades av jamn
uppgang fram till augusti ménad Darcfter blev ut-
vecklingen mer orcgelbunder under nagra manacer
med ett kraltigl kursfall i oktober och en fortsatt ned-
gang 1 november Fn stark terhamtning inleddes i
slutet av november och fortsatte fram 1ill arsslutet.
Mellan arsskiltena steg generalindex med 24 pro-
cent Spridningen mellan olika féretag och oranscher
var dock som vanligt mycket stor Bland de borsnote-
rade fOrotagen steg Ericsson mest (4139 procent)
mcdan Cominvest p& O-istan sjonk mest (=47 pro-
cent) | bada dessa toretag har fonden betydande
innehav

Som redan namnts har Mellansvenska lontagarfon-
den ocksd under 1989 ageral forsiktigt pd aktiemark
naden Nettofdrvdrven av noterade aktier, konverti-
bler och teckningsoptioner inskrankte sig till 345 Mkr.
Investeringarna i onoterade foretag uppeick till 84
Mkr netto efter avdrag for genomforda forsaljningar.

Efter en noggrann jundisk utredning har fondens sty
relse konstaterat att gallande lagstftning medger att
vi staller ut optioner pa aktier i var akticportfél] Ett
sadant forfarande innebar att vi tor en viss ersattning
saljer rattigheter (optioneri till ndgon annan placcra
re atti framtiden fran oss torvarva ett preciserat antal
akticr av ett visst slag till ¢n kurs som normalt ligger
over den aktuella aktickursen nar optionsaffaren
gors

I november 1989 kunde fonden t ex. for 40 kr sdlja en
option att i slutet av januari 1990 fran oss farvéarva en
aktiei Ericsson foro00kr Dagskursen for Ericsson var
da ca 835 kr. Om kursen pa Ericssonaktier i slutet av
januari skulle ha undersligit 900 kr hade tonden fatt
behdalla bade aktierna och den erhalina ersattningen
foroptionen 1annat fall skulle fonden salja den aktu-
ella Ericssonposten for 900 kr till optionsinnehava-
ren Utiallet avdenna alfar blev att fonden fick uppfyl-
la sitt &tagande att salja till den faststallda kursen, ef-
tersom borskursen vid forfallodagen oversteg 900 kr.

Med de utfdrliga kriterier for optionsaffarer som
fonden har utarbetat uppnas cn hojd avkastning pa

akueportfolien. Optionsaftarer av denna typ innebar
inga andra risker for fonden an en eventuellt utebli-
vendel avenmindre sannolik kraftig vardestegring pa
berérda aktier Risktagandet flyttas dver frén fonden
ull dem som koper optionerna Ln sadan riskomfor-
delning ar i sjalva verket optionsmarknadens framsta
existensberattigande

Under aret har vi hallit en tortsatt hog takt i vara
undersokningar av onoterade foretag. Tva viktigare
nya investeringar giordes under aret. 1 Blood Virus
Venture AB tinansicrar fonden tillsammans med bl a
Pharmacia utveckling av blodvirustester, framst for vi-
rus relaterade till gulsot och AIDS. Hyrmaskiner Ska-
ne AB hyr ut utrustning for byggnadsindustrin. Flera
nya projekt var under bearbetning vid arsskiftet

Sammanfattningsvis kan vi dock notera att priserna
pé akticr i saval borsnoterade som icke-noterade {6-
retag underdet gadngna areti mangatallinte har statti
rimlig proportion till de bedomningar om framtiden
som kan goras

Betydande tid och encrgi agnas at dgarrolien i en rad
av de foretag dar fonden ar enpgagerad. Detta galler
naturligtvis sarskilt de onoterade foretag dar fonden
ar c¢n stor akticagare Darutover har tonden aktivt
medverkat - inom och utom styrelsen - de handelser
som har berort Uddevalla Shipping och darigenom
kunna bidra till att avvarja ett uppkopstorsdk och
senare till alt genomfora ettlovande forvary av ett an-
nat foretag i branschen. Utvecklingen var under and-
ra halvret negativt i Cominvest, dar fonden ar nast
storsta aktieagare. Har har fonden deltagit i en kon-
struktiv dialog med andra agargrupper.

Kontakterna med de anstalldas foretradare har dkat,
tramst i foretag dar vi har storre dgarandelar Detta
innebar inte att de anstallda har vunnit nagot avgd-
rande inflytande, men de deltari den viktiga dialogen
om foretagets framtid. Med stdd av fondens aktie-
innehav har personalrepresentanter deltagit i ett 40-
tal bolagsstammor. Av storre betydelsc ardock dein-
formella kontakter som har ctablerats med agandet
som grund.
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Framtiden

1990 ar det sista aret med medelstillskott till lontagar-
fonderna, narmare bestamt 594 Mkr till varie fond.
Mellansvenska lontagarfonden disponerar dess-
utom 1.258 Mkr i annu ej rekvircrade medel frén tidi-
gare &r. Tillsammans med utdelningsinkomster och
omplaceringar innebar detta att vi forfogar over en
betydande placeringskapacitet under de narmaste
aren

Under 1989 har Stockhelmskontoret forstarkts med
enstallforetradare for VD och en sekreterare. Darmed
har vi utokat var kapacitet att bade bevaka och
utveckla nuvarande engagemang samtidigt som vi
kontinuerligt driver ett flertal nya projekt. Vi kan
ocksa i storre utstrackning skapa nya kontakterochta

cgna initiativoch ar inte enbart hanvisade till det i och
for sig stora spontana inflodet av erbjudanden och
uppslag

Styrelsen kommer under varen 1990 att diskutera en
ny langsiktig policy for fondens verksamhet under
1990-talet Viférutser rent alltmant starkt forandrade
forhallanden bade i det svenska naringslivet och pa
riskkapitalmarknaden och darmed andra betingelser
for var verksamhet an under 1980-talets gynnsamma
konjunkturer. Allmant sett raknar vi med ett karvare
klimat vilket samtidigt for en kapitalstark och langsik-
tig investerare kan innebara fler och battre investe-
ringsmojligheter an under de senaste drens tidvis
dverhettade forhallanden.
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Mcllansvenska |éntagarfondens verksamhet under
1989 gav till resultat att fondens formogenhet steg
med 435 Mkr (851 Mkr) nar portfoljen av vardepapper
varderas enligt arsskiftets borskurser. Okningen be-
ror i forsta hand pa kursuppgangen pa borsen. Darut-
over har investeringarna i onoterade foretag aven i ar
givit dverskott

Varderingen av borsforetagens aktier ar hog i forhal-
lande till den ekonomiska utveckling som kan férut-
scs for det narmaste aret. Fonden ar darfor torsikiig
med investeringar och har under 1989 endast lyft 200
Mkr (200 Mkr) av de medel som stallts till dess forfo-
gande. Vid arsskiftet fanns mojlighet att lyfta ytterli-
gare 1 258 Mkr (900 Mkr} Vi har darmed bibehallit en
hég nettoinvesteringskapacietet aven etter 1990, en
tidpunkt efter vilken inga ytterligare pensionsmedel
kommar att tillforas fonden for fdrvaltning

Pa marknaden férvarvade fonden aktier och konverti-
bler m m. for 1002 Mkr (859 Mkr). De stdrsta kdpen
giordes i Skandia, Ericsson, Volvo, Proventus, Skan-
dia International, Esab. Argonaut. Gambro och Ud-
devalla Shipping. Fonden avyttrade aktier och kon-
vertibler for 657 Mkr (632 Mkr). Storsta forsaljningar-
na under arct skedde 1 Skandia international (byte till
Skandia), Saab-Scania. Alfa Laval, MoDo. Platzer.
Asea, Gambro, Procordia och Volvo

Fonden investerade 24 Mkr (10 Mkr)vid nyteckningari
noterade bolag

lonoterade {Gretag har fonden under dret investerat
106 Mkr (103 Mkn) Ca 35 utredningar har gjorts under
aret | Blood Virus Venture tecknades 56 Mkrmedan i
Hyrmaskiner Skane genom kop och nyteckning sarsa-
des 12 Mkr. | ovrigt har aktier i Graningeverken kopts
for 34 Mkr

Forvaltningskostnaderna ar for andra aret i rad i stort
sett ofdrandrade

Fondens resultat inklusive orealiserade vardelorand-
ringar kan fordelas pa tre resultatomraden enligt (&1

]ande- Geanrsn il &
1 ey !

Lor K Avkasirirg
sapital M 3 :
.'_n.nr-rud-;-.-.'mh- sy B4
Placeringar
| likviditet . 114 13 1.6 105
Placeringar
1 noterade
vardepapper . 3.101 480 15,5 44
Placernngar
| onoterade
vardepapper 124 4 3. a7
. forvaltnings-
kostnader . -6
Totalt 3.330 491 14,7 389

Att for kortare tidsperioder utvardera langsiktig aktie-
forvaltning enligt sa kallade reala principer ar nast
intill meningslost. Som underlag fér diskussion och
utvardering av var och likartade aktieforvaltningar
foreslar vi i stéllet foljande kriterier:

1. Har de medcl fonden tillforts utvecklats snabbare
an om det forvaltats genom rantebérande place-
ringar i de tre forsta AP-fonderna?

Svaret visar om det ur pensionssystemets synvin-
kel varit gynnsamt att avskilia en del av pensions-
kapitalet till investeringar i aktier.

Avkasting i & av

genomsmttl nv_kapital 1989 1988 1987 1986 1985
Mellansvenska

lontagarfonden 147 389 32 325 421
Tre forsta

AP-fonderna 61 142 126 168 97
Differens 86 247 -94 157 329

* AP-fonderna har 1 drinte kunnat stalla denna uppaift all vén
fortopande fore drsredovisningens tryckning

(%)

. Har fondens portfolj av bérsnoterade vardepap-
per utvecklats battre eller sdmre an genomsnittet
pa Stockholms-borsen?

Detta kriterium avspeglar om fondens arbete med
noterade vérdepapper resulterat i battre eller
samre placeringar dn borsgenomsnittet.

Fondens portféli har under 1989 utvecklats 4.5
procentenheter sdmre an borsgenomsnittet. 1988
utvecklades den en procent samre moedan 1987
gav ett resultat 10 procentenheter battre dn bors-
genomsnittet

3 Omde medel fonden erhallit med avdrag for 1,3 %,
motsvarande crlagd virdepappersskatt och cour-
tage, ulvecklats som borsgenomsnittet, skulle fon-
dens fdrmagenhet ha utgjort 3.470 Mkr Utlallet av
verksamheten utgjorde vid senaste arsskiftet
3.436 Mkr Darvid har forst avdragits 3 procents
avkastning per ar pa ctt succesivt uppindexerat
kapital Detta matt visar att om hela kapitalet pas-
sivt och kostnadsfritt kunnat placeras som bors-
genomsnittet skulle resultatet hittills varit 34 Mkr
battre.

4. For att cnligt riksdagsbeslutet inflationsskydda
vart kapital elter en real utdelning pa& 3 procent-
enhcter per ar kravs att tondens formogenhet vid
senastc arsskiftet uppgar till 1 918 Mkr.

Den verkliga formogenheten uppgar till 3.436 Mkr
d.v.s. ett bclopp som ar vasentligt hogre an det
l&ngsiktiga avkastningskravet.

e 2ot T
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BOKFORINGSMASSIGT RESULTAT Belopp 1 Mkr
Not 1989 1988 1087

Akticutdelningar .... .. .. ... L 51.6 39.6 234
Ranteintakter .. . .. .. ... .0 . . ... 1 27,5 34.4 37.8
Rantekostnader ..... ... ... ... . ... . ... . - 10 - 03 - 04
Forvaltningskostnader . .. .. . .. . . . . 2 - 65 - 063 - 60
Realisationsvinster ............................... 3 180.5 2309 2785
Realisationsférluster ... ... 0 . . . 4 - 49 - 90 - 290
Avsattning till riskreserv .. ... o0 L. o= 200 - .=
RORELSERESULTAT . .. .. . . ....... .. .. 2272 2893 304.3
Overforing till 1-3 AP-fonderna ............ ... . . 5 — 553 — 452 — 386
BOKFORINGSMASSIGT NETTORESULTAT ... .. 6 1719 2441 2657
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TILLGANGAR Belopp i Mkr
Nex 1989-12-31 tagk 123 19RT-12 3,
Likvida medel . . L 54,7 1143 197.0
Ovriga rantcharande plaxcrmg,dr S . 424 623 -
Fordringar for salda vardepapper . . .. . 58 18,4 7.3
Intianade, ej inbetalade rantor samt
forutbetalade kostnadermm . . A _ 8.9 - &8 8.0
SUMMA = | . . . 11,8 203.8 2123
Knnvertibla skuldebrev i
noterade foretag, anskaffningsvérde . . 276.1 2533 1924
Aktier i noterade foretag. anskaffningsvarde .. ... 1.985.6 1 5525 11439
Aktier for vilka kbpoptioner utstallts, ansk varde . 147,6 - Q8.1
Teckningsoptioner, ansk varde o 7 8,9 9.8 14,2
Investeringar i icke-noterade foretag, ansk varde . 8 184.4 1693 96.2
Inventarier . ... ... ... L _ .04 0.5 _06
SUMMA = = .. .. . ... 2.603,0 1 9854 15454
SUMMA TILLGANGAR ......... e 27148 2.189.2 1.757.7
SKULDER OCH FONDKAPITAL
SKULDER
Skulder for kopta vardepapper ... .. e 36,6 26,7 283
Kortfristiga krediter o o 9 100,0 - -
Erhallna optionspremier . o 14,1 - 17.9
Riskreserv ... . ... .. o 20,0 - -
Upplupna kostndqer och ovriga skuloer L 1,7 2,0 1,7
Skuld till 1-3 AP-fonderna . . o 5 553 452 38,6
SUMMA SKULDER .. . .. . . . . ... ... .. . 227,7 739 86.5
FONDKAPITAL
Tillskjutet fondkapital .. . P 1.600,0 14000 1 2000
Balanserade vinstmede] . . . . . 7152 4712 2055
Arets bokforingsmassiga nettoresultat L 1719 _244,1 265.7
SUMMA FONDKAPITAL ... .. o 2.487,1 21153 1.671,2
SUMMA SKULDER OCH KAPITAL ... . . ... .. 27148 2.189.2 1.757.7
Stallda panter och ansvarsforbindelser .. ....... ... Inga Inga Inga
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Belopp i Mkr

1989 1988 1987

Nettoresultat fore verforing
till 1-3 AP-fonderna ... ... . 2272 289.3 304.3
Forandring av orealiserade
vinster“forluster . . ... . ... ... ... ... .. 2635 6073 . —2435
Resultat inkl. orealiserade
vinster/forluster ........ ... 490,7 896.6 60.8
Avsattning for bevarande av :
grundkapitalets kopkraft ... ... .. ... . ... . —1126 - 841 — 632
Realt resultat fore overforing till
[-3APfonderna .............. ... 378.1 8125 -~ 24
Overforing till 1-3 AP-fonderna ... ... ... ... . . __ = 553 — 452 — 386
Overskott/underskott i forhallande
till realt resultatkrav .. ................... ... ... ........ 3228 767.3 - 41,0

1989-12-31 1988 12-31 1987-12 31
Fondens kapital enligt traditioneil redovisning
baserad pa anskaffningsvarden (se balansrakningen) ... .. 2.487,1 21153 16712
Tillagg for overvarden i vardepappersportfolien ... .. 9489 6853 78,1
Fondens kapital enligt redovisning
baserad pad marknadsvarden . . . . o 3.436,0 2 800.6 1 7493
Tillskjutet kapital ........ ... ... o - 1.600,0 -~ 14000 - 12000
Erforderlig avsattning for att
kompensera inflationen ... ... ... .. .. = 3180 _ — 2054 _ — 1213
Overskott i forhallande till resultatkrav ................. 1518,0 11952 4280
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TILLGANGAR Belopp | Mkr
Not 1989-12-31 1688-12-31 1087-12-31
Likvida medet .. .. . . . . 54,7 1143 197.0
Ovriga rantebarande placeringar . 424 62,2 -
Fordnngar for salda vardepapper . 58 184 7.3
Inyanade. e) inbetalade rantor samt
forutbetalade kostnader m.m A . 8,9 8.8 8.0
SUMMA . 111.8 203.7 2123

Konvertibla skuldebrev i

noterade foretag, markn varde . 256,1 2717 1641
Aktier i noterade foretag. markn varde 29213 22389 12650
Aktier for vilka kopoptioner utstallts. markn varde 185.0 - 99.9
Teckningsoptioner, markn varde 47 104 17.7
Investeringar i icke-noterade foretag 184.4 1493 76.2
Inventarier . . . 04 0.5 0.6
SUMMA = | . . 35519 2670.8 16235
SUMMA TILLGANGAR 3.663.7 28745 1.835.8

SKULDER OCH FONDKAPITAL

SKULDER

Skulder for kopta vardepapper 36.6 26.7 28.4
Kortfristiga krediter . . 100,0 - -
Erhallna optionspremier 14,1 - 17.9
Riskresery 20.0 - -
Upplupna kostnader och ovriga skulder . 1.7 2.0 1.7
Skuld till 1-3 AP-fonderna . _..553 45.2 386
SUMMA SKULDER . S 2277 739 86.6
FONDKAPITAL

Uppindexerat fondkapital . 1.918,0 1 6054 1.3213
Ackumulerat overskott i

forhallande ull resultatkrav 1.195,2 4279 468.9
Arets overskott underskott

i forhallande till resultatkrav . . . 322.8 773 . . —4l0
SUMMA FONDKAPITAL 3.436,0 2.800.6 1 7492
SUMMA SKULDER OCH KAPITAL L 3.663,7 28745 1.835.8
Stallda panter och ansvarsforbindelser . Inga inga Inga
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Samtliga tillgdngar tages upp till anskaffningsvarde, i
vilket inraknas erlagt courtage och vardepappers-
skatt. Om férlust har blivit definitiv i samband med
ackord tas fordran upp till nedskrivet varde. Befara-
de. men ej definitivt konstaterade forluster, har ej pa-
verkat anskaffningsvardena

For de noterade vardepapperen har marknadsvardet
beraknats efter lagsta betalkurs, eller om betalkurs
saknas, kdpkursen sista borsdagen 1989. Premier for
utstallda optioner ingar i losenvardet, marknadsvar-
det for de aktier mot vilka kdpoptioner utstéllts. Om
betalkursen ar lagre an lésenkursen har marknads-
vardet beraknats efter lagsta betalkursen.

Under tidigare ar har marknadsvardet for investe-
ringar i onoterade foretag uppskattats till ett belopp
som ar 20 Mkr lagre an anskaffningsvardet. | &r har
motsvarande belopp avsatts till riskreserv i balans-
rakningen.

Den traditionella redovisningen, baserad pa anskaff-
ningsvarden. har kompletterats med redovisning
enligt, s k. reala principer. Fran det traditionellt redo-
visade resultatet har darvid dels dragits kopkraftstér-
lusten under aret (motsvarande férandringen av kon-
sumentprisindex) pa det kapital som vi lyft, dels till-
lagts tor 1989 och 1988 respektive avdragits for 1987
forandringen av den latenta vinst som finns i var
vardepappersportfolj (d.vs. forandringen i den s k.
dolda reserven).

Resultatet, sasom det visas pa sidan 8. visar att Mel-
lansvenska lontagarfonden har uppnatt det avkast-
ningskrav, som lagen om léntagarfonder staller pa
|16ntagarfondernas forvaltning.

| balansrakningen har vardepappersportfélien i den
s.kk reala redovisningen upptagits till marknads-
varde Till det tillskjutna fondkapitalet har den acku-
mulerade kopkraftsforlusten lagts.

OVRIGA NOTER

NOT |
RAN'FEINTAK"_I'ER

Av ranteintakterna utgor 13,3 Mkr rantor pa konverti-
bler medan resterande belopp avser forvaltning av
likvida medel.

) NOT 2
FORVALTNINGSKOSTNADER

Forvaltningskostnaderna
utgors av 1989 |98 1987

Lon och ersattning till
styrelse och verkstallande

NOT 3
REALISATIONSVINSTER

Realisationsvinster

har uppstatt genom 1989 1988 1987

Forsaljning av aktier .. ... 1656 1788 200.0

Férsalining av optioner .. 109 374 4.1

Forsalining av konvertibler _ 4,0 147 744

Summa .. ......... ... . 1805 2309 2785
NOT4

_REALIS/\TIONSFORl.USTER

Realisationsforluster

direktdér . . 0.9 0.8 0,8 h ;

Ovriga loner och arvoden . 1,5 1,0 0.9 ar uppstatt genom 1989 1988 1987
L.onebikostnader . ... ... .. 1,0 08 0.8 Forsalining av aktier ... ... 1,9 45 5.1
Konsultkostnader ... .. 1,1 2.0 1.9 Forsalining av optioner ... - - 0,3
Revisionsarvoden ... ... 0,2 0.2 0.2 Forséljning av konvertibler - 45 10.7
Hyra ... . .. ... ....... 0,6 0,6 0.5 Forlust vid konkurs i

Avskrivningar .. . . ... 0.3 0.2 0.2 onoterade foretag ... ... .. 3,0 - 12,0
Ovriga kostnader ... .. 09 07 0,7 Nedskrivning av konvertibel - = 0.9
Summa . .. ... .. .. . 6,5 6.3 6.0 Summa ..... ............ 4,9 9,0 29.0
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OVRIGA NOTER

 NOTS

NOT 7
TECKNINGSOPTIONER

OVERFORING TILL 1-3 AP-FONDERNA
Fonden har lyft foliande belopp: Mkr
19084-1988 ....... . .. ... 1.400
1989 . . 200
Summa ... ... . 1.600
Disponibelt, ej lyft belopp 1989-12-31 ... .. 1.258

De kapitalbelopp som fonden lyft uppraknas med in-
flationen matt enligt konsumentprisindex fr&n och
med den tidpunkt de lyfts Avkastningskravet utgor
3% pa det uppraknade vardet.

Konsument-  Infl jasterar  Avbastn'ngs-
atum tor Belopp  pnsindex for kapital 31 12 krav 989
Iyttrirg Mkr manaden 1989 - Mkr Mkr
1989-01-01 1.605* 1809 1.7110 514
1989-02-23 100 184,0 104.8 2,7
1989-08-04 100 188.8 102,2 1,2
1989-12-31 1.805 1928 19180 55,3

* Nuvarde 1989-01-01 av belopp lyfta 1984-1988.

Arets avsattning for att halla det erhallna kapitalet in-
flationsskyddat uppgar till 113 Mkr.

] _NOT6
BOKFORINGSMASSIGT NETTORESULTAT

Det bokforingsméssiga resultatet gerinte en fullstan-
dig bild av hur fondens kapital férvaltats under aret.

Vardepappersportfolien kan namligen ha okat eller
minskat i varde jamfort med vardet vid féregdende
arskifte eller jamfort med anskaffningsvardet for de
vardepapper som kopts under aret. Under 1989 éka-
de var portfolj av noterade vardepapper pa detta satt
med 244 Mkr i varde (under 1988 607 Mkr). Huruvida
vardeférandringen vid arskiftena blir verklig vinst el-
ler forlust beror p& hur vardena forandras fram till
dess vardepapperen saljs. Vardeférandringen i var-
depappersportfdlien ar darfér osaker madan det re-
dovisade resultatet ar entydigt.

Dessa teckningsoptioner avser ratt att inom en forut-
bestamd tidsperiod teckna nya aktier till en férutbe-
stamd kurs i respektive bolag. I Cominvest och Con-
vexa har fondens innehav av teckningsoptioner for-
varvats genom kop, medan de i Gota erhallits som del
av utdelning fran vart innehav av aktier i Proventus.

NOT 8
INVESTERINGAR | ICKE-NOTERADE FORETAG

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

Mellansvenska l6ntagarfonden har under 1989 regi-
strerat aktiebolaget Mellanfonden Férvaltning AB.
Bolaget, som ar heldgt. har ett aktiekapital pa 50.000
kr som redovisas under denna rubrik. Bolaget har ¢j
bedrivit ndgon verksamhet.

] NOT 9
RAKNINGSKREDIT/KORTFRISTIG KREDIT

Som rakningskredit har beviljats 50 Mkr. Darutdver
har fonden utnyttjat en kortfristig kredit om 100 Mkr
av beviljad lanevolym pa 120 Mkr.
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VARDEPAPPERSFORTECKNING

AKTIER, Al- OCH AlI-LISTAN 31 december 1989
Foretag Antal aktier Forandnng Marknadsvarde Fondens andel 1 %, av
1 1-31-42 kkr  aktiekapital rostvarde

Volvo . 555 500 + 93.900 252 040 0.7 05
Skandia 1 010 000 + 786.000 221.190 1.3 1.3
Ericsson 231 850 + 41850 204 028 0.6 0.0
Stora 431.551 + 9000 134 929 07 07
Skanska 189 700 + 2700 103 521 03 0.2
NK 1.015.000 + 29.000 85.260 52 6.0
Proventus 1 386 600 + 776 600 84 049 33 1.9
Marieberg 544 900 + 24900 82.345 20 0.8
SCA 669.990 + 461.060 (S) 78.399 04 0.2
Korsnas 530 000 + 476.650 (S) 70 560 1.0 08
Arcona 200 000 + 25000 64 625 23 1.7
Ratos 260.000 + 29.200 64 480 1.0 03

SHB index 350.000 ) + 225.000 (F)

stam 500.000 850 000 + 100 000 (F) 62725 0.5 0.4
Garphyttan 312.300 57.793 7.1 7.1
SIAB 169.300 + 2668 55.868 2.0 1.1
ESAB 176 800 + 176.800 54 274 2.1 1.5
Argonaut 1.110.200 + 160 200 53.203 2.1 1.1
Investment AB Bahco 154 700 49 101 1.5 1.0
SILA 423 800 + 208 800 48 737 1.2 1.2
AGA 201 500 —~ 26600 46 944 04 0.1
Nordstrom & Thulin 520 040 + 45040 41.083 28 1.2
Convexa 323400 40425 7.7 4.1
S-E-Banken 446 500 + 211500 (F) 40.185 0.2 0.2
NEA 210 000 + 70000 (F} 37 800 109 6.3
PKbanken 400.000 + 200 000 (S) 37 600 0.2 0.2
Hennes & Mauntz 130.000 + 35000 32 500 1.7 08
Gota 270 000 + 10000 32400 0.6 0.7
Skane-Gripen 380 000 + 130.000 30 400 1.2 25
Gambro 237.800 + 25.200 29725 1.0 05
JM Bygg 100.000 + 77.000 (S) 28500 05 0.2
Andersons 55.000 - 15.000 27 500 24 1,5
Geveko 170 000 + 100 000 (S,F} 21.250 4.2 1.6
Saab-Scania 80.000 — 311.960 21.050 0.1 0.0
Sydkraft 140.000 + 106 000 {S) 19 600 0.1 0.2
FFNS 150.000 + 74.100 (F) 18 000 1.8 0.5
Lundbergs 80.000 17 447 0.2 0.0
SSAB 100 000 + 100 000 16 300 04 04
Catena 148 000 + 65000 15.096 0.7 0.7
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VARDEPAPPERSFORTECKNING

Foretag Antal akuer Forandring Marknadsvarde Fondens andel 1 9. av

1.1-31712 kkr  aktiekapital rostvarde
Thorsman 61 781 -~ 14.719 14 524 3.1 3.1
SKF 90 000 + 90000 14 130 0.1 0.0
Regnbagen 50.000 + 2.000 13.750 08 15
Svenska Kredit 134 200 + 96.100 12.078 1.3 1.3
Bilspedition 65 000 - 10.000 10.335 0.2 0.1
Incentive 45 100 — 21400 9.246 03 0.0
Mo & Domsjo 35 000 ~ 85.200 8.050 0.2 0.0
Pharmacia 34.500 — 33600 7.368 0.} 0.2
Forsheda 36 800 + 11.800 6.808 2,1 1.0
Munksjo 100.000 5400 02 0.2
JP Bank 28 100 + 28.100 5.198 2.7 29
Programator . 100 000 + 100 000 5.000 07 0.3
Avesta 75.000 — 125.000 . 2.700 0.1 0.1

OTC-LISTAN OCH INOFFICIELLA NOTERINGAR

Uddevalia Shipping 2.185 000" + 518.334 218 500 94 9.4
Kinnevik : 338.010 + 317910 (S) 78.396 1.2 0.3
Cominvest 895 000 + 45.000 24 165 99 53
International Credit 166.300 19.623 4.2 4.2
Reinhold Syd 141.400 + 141.400 16.120 2,0 1.0
Reinhold City 145.000 + 145.000 15.950 L 0.6
Tryge-Hansa 66.000 + 66.000 12.672 0.1 T 01
Norden 190.000 - 30000 9.120 82 3.7
Datatronic 100 400 — 47500 8.902 1.1 0.6
Stralfors 42.000 6.888 038 0.5
Scandiaconsult 150 000 + 150.000 6.750 26 2.6
Elanders 33.200 + 33.200 3.486 2,1 1.0
Midway Holding 9.400 + 9400 2.632 1.7 37
Anders Dios 7.700 + 7700 2618 0.1 0.0
SUMMA MARKNADSVARDE 2.921.341

SUMMA ANSKAFFNINGSVARDE 1.985.532

F = fondemission S = split
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" VARDEPAPPERSFORTECKNING

AKTIER MOT VILKA KOPOPTIONER UTFARDATS

Foretag Antal akuier Forandrng Loscnvarde Fandeas andel 1 ay
1) 302 marknadsvarde akniekapia’ rostvarde
Ericsson 124 000 + 124 000 114 167 0.3 0.0
Saab-Scania 84 000 + 84000 25 009 0.1 0.1
Sea-Link 300 000 + 300 000 18 816 1.4 03
S-E-Banken 87 000 + 87000 8 869 00 0.0
Pharmacia 49 000 + 49000 8235 0.1 0.0
SCA 60 000 + 60000 7097 00 0.0
SKF 17 000 + 17000 2772 0.0 0.0
SUMMA LOSENVARDE/MARKNADSVARDE 184.965
SUMMA ANSKAFFNINGSVARDE 147.608

Premier for utstallda optioner ingar i Igsenvardet marknadsvardet

Dar betalkursen ar lagre an losenkursen har marknadsvardet beraknats efter lagsta betalkursen.

KONVERTIBLA SKULDEBREV OCH VINSTANDELSBEVIS

Foretag Nomineilt Forandnng Marknadsvarde
) belopp kkr 1-1-31 12 kkr
KONVERTIBLER | NOTERADE BOLAG
Stora .. e 34 948 + 1250 52 526
Catena .. ... ... .. ....... A 25 730 + 528 50 173
Bilspedition . ... ... ... . ... .. 14 550 + 3155 40.013
Pronator .. . .. ........... R 7.000 28 700
Nordstrém & Thulin .. . ... ... o 7 686 12.883
KONVERTIBLER/ FORLAGSLAN | INOFFICIELLT NOTERADE BOLAG
Midway Holding. konvertibel . . . ... .. 2:820 + 2820 4.230
Midway Holding. forlagslan . . ... . ... ... 4 700 + 4700 3.572
- ONOTERADE KONVERTIBLER | NOTERADE BOLAG
Arcona ... ... 2.040 5.440
Convexa . ................ e '3.045 + 725 . 5.286
Cominvest . .. ... ....... ... 1.700 + 700 . 2.087
KONVERTIBLA VINSTANDELSBEVIS o
Mo&Domsid ........................ 167.000 st + 37.000 39.746
Industrivarden .. .. ... ... .. 41.275 st + 8255 (F) 7.693
- Bevaringen ........... ...... ... ... .. 12.700 st 3.746
SUMMA MARKNADSVARD!; '256.095
SUMMA ANSKAFFNINGSVARDE 276.101
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VARDEPAPPERSFORTECKNING

TECKNINGSOPTIONER
Foretag Antal tecknungs forandring Marknadsvarde
oputionet 1-1-31 12 kkr
Convexa . . . . 43 000 4193
Cominvest o L 16 000 + 16000 400
Gota . . . . . 102 500 - 57000 97
SUMMA MARKNADSVARDE 4.690
SUMMA ANSKAFFNINGSVARDE 8.923
INVESTERINGAR 1 ICKE-NOTERADE FORETAG
Foretag Antal aktier Nominelit Anshkaftningsvarde
belopp kki kkr
Blood Virus Venture . - 55 560 55 560
Graningeverken . 3.500 1.750 20529
Design-Funktion . . 87 109 8711 26711
SMG Swedish Machine Group 20.000 20 000 25 000
Hyrmaskiner Skane 26 067 2.261 11458
Facit International . 39 820 3982 10 154
Pusslet Fastigheter . . . 11.800 6 180 5.804
Lerdalshoiden . 128 5 005 5 007
Vargon Alloys o o 59.500 10 950 5.000
Sodertuna Konferensslott . 10000 . 3000 3000
S Backmans Byggnad . . - 2 000 2 000
ICB Shipping . L 10 000 100 1.830
Nya Eliassons Lader . . - 1 250 { 250
SEA Swedish Asian Security Export 100 10 1.010
Fiberbetong Produkter .o 800 675 675
Forsakrings AB Nijord o 5316 213 250
SweDrug . . Lo . 167 72 ) 139
SUMMA ANSKAFFNINGSVARDE " 184.377
Avgar riskreserv enligt separat post i balansrakningen — 20.000
SUMMA MARKNADSVARDE ‘ 164.377
SAMMANFATTNING
- Noterade vardepapper 3.367 Q91
- Onoterade vardepapper - 164.377
TOTALT MARKNADSVARDE 3.531.468
- Noterade vardepapper 2418.164
- Onoterade vardepapper 184 377
TOTALT ANSKAFFNINGSVARDE 2.602.541
Avsatt till riskreserv . + 20.000
DOLD RESERV : 948.927
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Borlange den 29 januari 1990

Borje Andersson Sune Ekbage
Ordiorande Vice ordforande

Kurt Belin Karl-Axel Eriksson Sven Johansson
Folke Kallberg Sune Lundgren Borje Sturk
Ingemar Wallin /Lennart Laftman

Verkstallande direktor

Var revisionsberattclse har avgivits den 1 februari 1990.

Rolf Hammar Lars Jernberg Ingvar Gullnds
Aukt revisor Aukt revisor Fd landshovding
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REVISIONSBERATTELSE

Undertecknade, som av regeringen férordnats att sa-
som revisorer granska Yiarde Lontagarfondstyrel-
sens forvaltning, far harmed avge revisionsberéttelse
for perioden 89.01.01 - 89.12.31.

Vi har under beaktande av god revisionssed granskat
forvaltningsberéattelsen, rakenskaperna. protokoll
och andra handlingar, som ldmnar upplysning om
lontagarfondstyrelsens forvaltning, inventerat de
under lontagarfondstyrelsens férvaltning stadende
tillgdngarna samt vidtagit de &vriga granskningsat-
garder vi ansett erforderliga.

Revisionen har icke givit anledning till anmarkning
betraffande férvaltningsberattelsen, resultat- och ba-
lansrakningarna, bokforingen eller inventeringen el-
ler eljest betraffande lontagarfondstyrelsens forvalt-
ning.

Borldnge den 1 februari 1990

Rolf Hammar  Lars Jernberg tngvar Gulinds
Aukt revisor Aukt revisor Fd landshovding
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Belopp i Mkr

89-12-31 88-12-31 87-12-31 86-12-31 85-12-31
Tilldelat kapital ... .. ... ... ... ... - 1.600 . 1,400 1.200 1.093 551
Investeringar i onoterade
foretag, marknadsvarde!t ... ... ... C 164 149 76 93 42
Investeringar i noterade
foretag, marknadsvarde ........... ... 3367 2.521 1.547 1.226 753
Dito, anskaffningsvarde? ........ ... .. . 2418 1.816 - 1.449 894 608
Differens ("dold reserv™) .......... ... ... 949 685 78 322 145
Redovisat resultat® ... ... . ... ... .. 227 289 304 212 31
Ackumulerad avkastning till ]
1-3 APfonderna ... ... ... ... ... 181 126 80 42 16
Affarsvarldens generalindex .. ... .. .. .. 1.262,0 1.0138 667.5 7245 4797
Konsumentprisindex ......... ... ... .. 192,8 180.9 170,7 162.3 157.1

it Korrigerat for riskreserv som redovisas
som separat post i balansrakningen
1989 samt fOr differens mot bedomnt
marknadsvarde tidigare 4r.

Inki. courtage och omséttningsskatt.
Fore overforing till 1-3 AP-fonderna.

2

3
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ONOTERADE FORETAG
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KORTFATTADE UPPGIFTER OM DE ONOTERADE FORETAG L VILKA-FONDEN AR DELAGARE

Foretag

Blood Virus
Venture

Graningeverken

Design-Funktion

SMG
Swedish Machine
Group

Hyrmaskiner
Skane

Facit
International

Pussiet
Fastigheter

Lerdalshéjden

Vargon Alloys

Engagemang
Mbr

55.6

250

10.2

5.8

5.0

5.0

Ovniga delagare Verksamhet
Pharmacia Finansiering av
Nordfonden m: f] Pharmacias utveckling av
i«tester och preparat.for
: blodvirus.
Skanska m fl Skogsindustri;:;produktion

. och distribution av
- elektrisk kraft

DesignFunktion. Norge  Produktion av kontors: och
Isku. Finland ‘laboratoriemobler i Atvida-
-berg. Osby. Alvesta, Solves-
borg och'Ruda
Export ca 30%

Kalmar industrier - Produktion av avancerade
Munksjo-gruppen ~verktygsmaskiner.for verk-
Sydfonden stadsindustrin i Vasteras,

Varnamo och Rosenfors
Export ca 70%

Gijert Bjerlander -Uthyrning av maskiner,
Ingmar Bokander - bodar och kontorsmaoduler
Leif Carlsson -rinom byggnadsindustnn.

Bengt Persson

- DesignFunktion;!Norge TTillverkning:av kontors-

Design-Funkticn. Sverige= maskiner i.Svangsta och
Isku, Finland . Orsater: Varldsvid-forsalj-
* ming av.avancerad skriv-
<. och’informationsutrustning
" Exportandel’ 75%

Leit och Kent Mattsson - Aga'och forvalta
Inventrix + kommersiella fastigheter
frAmst inomi-Bergslagen.

Seyrelse-
representant

Ragnar Boman

- Lennart
Laftrnan

+ Lennart
Laftman

 Erik
Frostberg

Bo-Sodersten

Activum Fastighets- vScandic Active™-idén.
utveckling iTraditionell hotellrérelse
Stort antal ~med'inom+ och utomhus-
mindre andelsagare ‘resurser for aktiva manniskor.

Belaget vid Rattvik

Ingemar. Widell " Framstallning av ferrokrom

Goran Lofquist och-ferrokisel.med avsattning
Ronny Andersson fiframst till producenter av -

Bo Flink wJostfritt stal.

Antal
anstalida

1125

370

635

32

121389

0.5

3315

Omsattr
' Mkr

1528

350

303

51

(1,897

790
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Engagemang Sryrelac- Ar:ta! Omsatr
Foretag Mkr Ovnga delagare Verksamhet representant anstailda MEr
Sodertuna 3.0 S Carstensen Bedrniver hotell och lan 29 17
Konferensslott Utvecklings AB konferensservice i 1600-tals  Stephansson
Arne Farestveit, Norge  slott soder om Gnesta.
Trygg-Hansa m fl
S. Backmans 20 Familien Backman Bygga och till viss del 55 3)
Byggnad forvalta fastigheter 1
Sala-regionen
ICB Shipping 1.8 Ca 200 privatpersoner  Tanksiofart 2 10
Nya Eliassons 1.3 Oje Skinnbekladnad AB  Garvning och beredning av  Ingvar 50 34
Lader hudar for skinn- och Borgstrom
konfektionsindustrin
SEA 1.0 Carl Persson Konsultativ verksamhet
Swedish-Asian inom bevakning och
Security Export sakerhet
Fiberbetong 07 Familjen Backman Exploatera och vidare- Erik Frostberg 14 9
Produkter Innovationsteknik utveckla fiberbetongteknik
Torgny Stal pa licens fran Innovations-
tekmk
Forsakrings AB 02 Infina Forsakringsverksamhet 24 112
Njord Trefond Invest
Arab Insurance Group
m.f]
SweDrug 0.1 Staftan Sjolin Salier medicinska 1 1

konsulttjanster till U-lander
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Nordfonden
(femte lontagarfondstyrelsen)
ARSREDOVISNING 1989



Styrelsens ordforande
om aret 1989

rostecknen i svensk ekonomi under 1989 har

varit manga. Visserligen har hégkonjunkturen hal- -
lit i sig, sysselsattning och investeringar legat pa .

rekordhdg niva och reallénerna stigit. Men pris-
och lonestegringstakten har varit pa tok for hog och
forsamrat vart konkurrenslage i forhallande till den
omvirld som vi ytterst ar beroende av, om vi vill
behalla var higa levnadsstandard. Bytesbalansen
har ocksa fortskridande forsamrats, vilket kanske
varit det mest alarmerande i var samhéllsekonomi.

Borsutvecklingen har emellertid varit stark. Detta
har Nordfonden pa ett professionellt sdtt dragit
nytta av. Som framgar pa annan plats i denna ars-
redovisning star sig var portfoljutveckling braijam-
forelse med generalindex. Nordfondens totala vinst
inklusive dkningen i dolda reserven utgor for 1989
1 miljard kronor. Ser man utvecklingen i nagot
langre perspektiv, exempelvis en trearsperiod, ar
resultatet Annu mer tillfredsstéllande.

Nordfondens aktivitet under aret har, sarskilt 1
samband med storre {6retagsaffarer, darfor lett till
Gkad respekt fOr vart sdtt att agera pa marknaden.
Salunda fick vara insatser nar det gillde att avvirja
det fientliga forsoket att 6verta UV Shipping t.o.m.
internationellt berém.

Vara stravanden att spela en stérre roll for sma-
foretagsamheten i Norrland har ytterligare utveck-
lats. Pa detta omrade har vi alltjaimt en hég
ambition. Detsamma giller deltagande i bolags-
stimmor dar fonden har intressen att bevaka. De
fackliga styrelserepresentanterna far hir okade
insikter om akticmarknadens satt att fungera, vilket
ar av viarde ur alla synpunkter.

Det kommande aret innebdr bla. att statens
inbetalning av fondmedel till lontagarfonderna

Skr. 1989/90: 137
Bilaga 8

kommer att upphora. Detta tillsammans med valu-
taregleringens avskaffande, ett nytt skattesystem
och ‘en eventuell forsimring av konjunkturldget
kommer att stilla 6kade krav pa fondens place-
ringsstrategi for att vara mal for verksamheten skall
nas.

Det avgorande for Nordfondens utveckling under
1990 &r givetvis fragan hur det gar {or den svenska
ekonomin i stort. Dar finns de orostecken jag inled-
ningsvis snuddade vid kvar men nu betydligt for-
starkta. Insikten harom finns dock starkt markerad
iarets budgetforslag. Vi kan fran Nordfondens sida
i detta avseende endast uttrycka den forhopp-
ningen att regering, riksdag och arbetsmarknadens
parter kan enas om konkreta atgarder i syfte att
astadkomma lagre inflation och hégre tillvaxt. Vi
ser fram mot en sadan politik och att den kommer
snabbt!

Nordfonden och andra kapitalplacerare kan san-
nolikt rakna med ctt ar dar svarigheterna att 6ver-
blicka utvecklingen pa marknaden och att fatta rik-
tiga beslut kommer att vara storre 4n tidigare. Vi ar
beredda att méota sadana svarigheter med hand-
lingskraft och god planering. Var beredskap argod!
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Verkstallande direktoren

Uvecklingen for de svenska borsforetagen blev

ovintat stark dven under 1989. Den goda tillvixten i
var omvirld fortsatte under aret och konjunktur-
profilen var dessutom nira nog skraddarsydd for
svenskt niringsliv: en stark efterfragan pa investe-
ringsvaror for industrin och en mycket hég aktivitet
pa massa- och pappersomradet.

Dirmed kunde den oférmanliga svenska kost-
nadsutvecklingen déljas av hdjningar av exportpri-
serna, vilket ocksa rackte till for att skapa nya vinst-
rekord for stora delar av industrin.

Optimismen gav dven utrymme {6r en stark bors-
utveckling, +27% inklusive utdelningar; trots att

valutaregleringens avskaffande ledde till att den
svenska marknaden under aret dranerades pa ca 28
Mdr kr i form av utlandska aktiekop.

Trots rekordvinster mittes dock skogsaktierna
med viss skepsis pa marknaden och fick en klart
samre utveckling dn generalindex. Fondens hoga
branschexponering i skog blev ddrmed en belast-
ning som dock nira nog fullt ut kompenserades av
ett gott urval av enskilda aktier. Salunda utvecklade
sig Nordfondens portfélj i ndra anslutning till
index.

Under de tre aren med nuvarande portféljstra-
tegi har var portfolj, som framgar av diagrammet
nedan, stigit med 94% mot 85% for index.

Som en naturlig f6ljd av att 16ntagarfonderna i
allt hogre grad uppnatt en likvérdig position med
6vriga professionella instiiutioner har ocksa enga-
gemanget i storre foretagsaffarer okat.

En sadan affdr, som vackte viss uppmirksamhet,
gallde UV Shipping, dir fonden deltagit i en
omstrukturering av dgandet {or att, i enlighet med -
de ursprungliga intentionerna, sla vakt om UV
Shipping som ett sjdlvstandigt bolag i ett langsiktigt
perspektiv. Genom affdren ersattes Nordstrom &
Thulin i dgarkonsortiet av Sven Salén AB, som till-
sammans med Nordfonden, Fond Vast, Mellanfon-
den och Bilspedition AB nu kontrollerar 64% av
kapitalet och résternaibolaget. Nordfondens andel
av UV Shipping uppgar till 9,3%, motsvarande en
investering av 113 Mkr.
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om aret 1989

Aven vad giller mindre, onoterade [oretag har
Nordfonden satsat riskkapital under aret. I BVV
Blood Virus Venture AB, tillskot fonden 56 Mkr
framsti form av konvertibler. Nordfonden dgeridag
30% av aktiekapitalet. Bolagets verksamhet, som
beskrivs ndrmare pa sid 10, skall besta i att utveckla
och utlicensiera ett antal diagnostiska produkter
och preparat for blodvirus.

Viltpoolen AB i Lulea dr ett nytt foretag i llvsme-
delsbranschen dir Nordfonden totalt satsat 1 Mkr.
Foretaget har specialiserat sig pa viltprodukter som
foradlas och siljs huvudsakligen pa den inhemska
marknaden till storkdk, restaurangkedjor och
detaljhandelskedjor.

I HL Display AB har fonden, enligt tidigare ut-
fastelser, under aret utbetalt ytterligare 1,5 Mkr.
Dettasom ettled i att ge {Gretaget finansiell forstark-
ning infor en snabb och 16nsam expansion i Europa.

Likaintressant som nysatsningarna ar kanske att
fonden avslutat sitt engagemang i Realia Fastighets
AB pa ett [6r bada parter framgangsriki sitt. Efter
at ha stottat {Sretaget med riskkapital under en
tvaarsperiod efter omstruktureringen av Digs-kon-
cernen, har nu fonden i samband med att bolaget
marknadsnoterats, valt att avveckla sitt innehav
med en god realisationsvinst. Under perioden var
Nordfonden nést storsta agareibolaget med 13% av
aktiekapitalet.

Nordfonden ar en av huvudsponsorerna i kam-
panjen for OS i Ostersund 1998 — ett evenemang
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som sjalvklart skulle betyda oerhort mycket for
utvecklingen inom regionen.

Som framgar av diagrammet nedan har Nord-
fondens portf6lj nu en viktning som ligger narmare
generalindex an tidigare. Fonden ar dock fortfa-
rande dverviktad i skogsaktier, dir marknaden i fjol
tycks ha Gverreagerat pa hotet om en kommande
konjunkturavmattning.

Som nimnts har fonden under de tre senaste
arens verksamhet kunnat skapa en god avkastning
som tillférs pensionssystemet. Med tanke pa att
den svenska ekonomin star infor hard pafrestning
under 1990 ar det klart tveksamnt om de hittills-
varande gynnsamma marknadsforutséttningarna
kommer att besta. Det finns darfor anledning att
befara att den del av pensionssystemets placerings-
medel som &r hdnvisade till hemmamarknaden
under 1990 kan komma att fa en klart simre virde-
utveckling 4n pa senare ar.

%

M Borsens

enligt Aﬂarsvarlden' 89 12 31 branschfordelning
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Portfoljen

Trots positiva langsiktiga effekter av valuta-
avregleringen och skattereformerna finns det
anledning att hysa oro for bérsutvecklingeniett
medellangt perspektiv.

De kraftiga kostnadsstegringarna jamfort
med omvirlden och en allt simre bytesbalans
gor att Sverige snabbt dr pa viag mot samma
situation som radde fore devalveringen 1982.

Utan valutareglering, med mojligheter for
det stora flertalet investerare att placera pa
internationella aktiemarknader, ar den svens-
ka borsen nu mer sarbar. Tar man dessutom
hansyn till att skattereformen kommer att med-
foraatt avkastningskravet pa aktier hojs relativt
gentemot rantebarande vardepapper, maste
slutsatsen bli att den svenska aktiemarknaden
for narvarande ir behiftad med en inte obe-

tydlig kursrisk.

VERKSTADER

Nordfondens innehav av verkstadsaktier har sam-
mantaget utvecklats val. Anledningen ar framst
fondens stora innehav av Ericsson som under 1989
okade i virde med 140%! Fondens overviktning av
Ericsson-aktier kvarstar tills vidare, eftersom fram-
tidsutsikten {6r huvudomradet telekommunika-
tion ter sig ljus.

Ytterligare ett av de stérre innehaven, Asea, har
utvecklats Gver forvantan. Percy Barneviks manga
och stora foretagsforvarv kombinerat med forhopp-
ningar om bl.a. stora investeringsbehov i den euro-
peiska kraftindustrin samt forhoppningar om ett
expansivt decennium f6r europeisk jarnvagsupp-
byggnad bidrog till kurslyftet pa ca 80%.

Bland &vriga storre verkstadsinnehav marks
Volvo, Electrolux, Sandvik och Saab.
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SKOG

Trots att skogsindustrin bade under 1988 och 1989
redovisar rekordhog lonsamhet sjonk akdckur-
serna for flertalet av skogsbolagen. Fondens enskilt
storsta skogsinnehav, Korsnis, utvecklade sig dock
betydligt battre dn branschindex.

Vi vidhaller var positiva grundsyn for skogsakti-
erna. Branschresultaten kan aven for 1990 forvéntas
ligga pa en niva val Gver historiska genomsnitt.
Dessutom innehaller bolagen stora real-
vardesikrade tillgangari form av skog och kraft som
bidrar till stabilitet och hig utdelningskapacitet.
Forutom Korsnas har fonden stora innehav i Stora,
SCA och MoDo.

HANDEL'
For den lilla handelsgruppen (ca 19 av borsvardet)
var 1989 ett dystert ar. Endast tre aktier av nio 6kade
1 varde. NK, med bl.a. ett betydande fastighets-
virde, tillhbrde de som utvecklades positivt. Aven
fondens 6vriga innehav, Catena och Bergman &
Beving, har stora fastighetstillgangar.

FASTIGHET OCH BYGG
Fastighetspriserna i Sverige fortsatte stiga betydligt
snabbare sn inflationen dven under 1989. Den kraf-
tiga neddragningen av branschens vikt i portfoljen
under 1988 har dock hittills visat sig riktig. Fastig-
hetsindex utvecklades samre dn generalindex under
1989. Flera faktorer spelade in. Direktavkastningen
for fastiguieter, i synnerhet i de storre stiderna. har
nu i manga fall natt smirtgransen. Samtidigt har
intresset fran svenska fastighetsinvesterare mer och
mer fokuserats utan{ér Sverige.

Fondens stérsta innchav ar fortfarande koncen-
trerade till boclag med relativt storandel av verksam-
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heten i den for ndrvarande mycket l6nsamma ent-
reprenadsektorn sasom Skanska, Lundbergs och
SIAB. Stoérre innehav finns ocksa i BGB, Klovern
och Platzer.

OVRIGA
Fondens aktier i den heterogena samlingen av
“6vriga bolag” har utvecklats val, vilket i synnerhet
galler de tre storsta innehaven i gruppen.

Astra, som efter Volvo ir fondens enskilt storsta
aktieinnehav (ca 7%), steg med ungefar 120%.
Anledningen tillskrivs framst det nylanserade
magsarsmedlet Losec, som under 1989 godkiindes
pa flertalet stora -likemedelsmarknader. Medlet
bed6ms ha en ljus framtid och forvantas bidratill en
god framtida vinstutveckling for Astra.

Innehavet i Euroc 6kade med 6ver 75% i vérde
och har nu 6kat med 6ver 150% sedan aktierna
koptes. Euroc har under 1989 uppvisat fortsatta
vinstférbattringar, bl.a. genom forvary inom cement-
sektorn i Storbritannien. Dessutom har Eurocs
aktieportfolj haft en stark utveckling.

UV Shipping genomgick ett turbulent 1989.
Aktiviteten pa den internationella shippingmark-
naden var fortsatt hég och UV kunde gora for bran-
schen ovanligt stora vinster pa befrakiningen avden
stora OBO-flottan (fartyg som fraktar bade torra
och vata bulkvaror). Dessutom realiserades kapital
under aret genom fartygsforsaljningar som mojlig-
gor fortsatt expansion. Aktien steg 1989 med 6ver
100% och Nordfonden okade sitt innehav under
aret.
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BANKER

Fjolaret praglades av en uppseendevickande om-
struktureringsprocess i bankgruppen. Halften av
de borsnoterade bankerna, Nordbanken, Skanska
Banken, Wermlandsbanken och Skaraborgsban-
ken blev uppkopta av storre kollegor.

Efter en stark inledning pa aret vinde trenden
och bankindex lag vid arets slut niagot under gene-
ralindex. Anledningen var framst farhagorna fér
den svenska ekonomin med hdjda marknadsrintor
till foljd. Schablonmissigt kan sdgas att banksek-
torn paverkas negativt av hojda rintor p.g.a. att
pankernas stora obligationsportfolj sjunkerivarde.

Fonden minskade andelen bankaktier under
aret till ca 8% av det totala portféljvardet och ar dér-
med nagot underviktade jamfort med generalin-
dex. Det storsta innehavet ar Handelsbanken.

INVESTMENTBOLAG
Investmentbolag utgor en fortsatt relativt sett liten
del av Nordfondens portfélj. Vart enskilt storsta
innehav, Bahco, har dock utvecklats positivt under
aret med en uppgang pa drygt 20%.
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Onoterade foretag

Nordfondens engagemang i onoterade foretag
o6verstiger 80 miljoner. Branscherna varierar,
men filosofin bakom varje atagande ar den-
samma.

Vi skall i var verksamhet kunna tillfora
niringslivet riskkapital pa ett sadant sitt att
produktion och sysselsattning stimuleras. Ett
huvudsakligt krav dr dock att prognoserna for
en god avkastning ar ljusa. Nagon avsikt att bli
storsta dgare finns inte, men naturligtvis tar vi
vart agaransvar.

Vara engagemang ar begransade till den tid
da foretaget dr under utveckling och behover en
partner. Nir utvecklingskurvan planat ut har
ocksa var roll som risktagare och partner fyllt
sin funktion.

Pa denna sida och de fem f6ljande sidorna
presenterar vi de onoterade foretag dir vi ar

engagerade.
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BVV BLOOD VIRUS VENTURE AB

Blood Virus Venture dr ett nybildat bolag vars verk-
samhet bestar i att utveckla och utlicensiera ett
antal diagnostiska produkter och preparat f6r blod-
virus.

Varldsmarknaden for blodvirustester, frimst tes-
ter for virus relaterade till Hepatit (gulsot) och
AIDS, ar inne i en period av stark tillviaxt. Stora
resurser kommer att krivas for att snabbt kunna
fa fram nya tester och darmed tillfredsstélla det
vaxande behovet.

BVV kommer att lagga ut uppdragsforskning
framfGrallt till Pharmacia Diagnostics Inc i USA.
Forskningsresultaten skall sedan utlicensieras till-
baka tiil bolaget i utbyte mot royalty pa framtida
forsiljning.

Fakta

Nordfondens engagemang___ 55,6 miljoner
Styrelserepresentation Kurt Norberg, ordinarie
Birger Lundh, suppleant
Mellanfonden
Praktikertjinst AB
Pharmacia AB

Andra stora dgare
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CHALMERS INNOVATION AB
Chalmers Teckniska Hogskola har alltid givit upp-
hov till innovationer. Under de senaste aren har
innovationstakten okat hogst anmarkningsvart.
For att kunna ta tillvara den vaxtkraft som hogsko-
lan genererar startades Chalmers Innovation. Ett
foretag som genom hogt risktagande skall kunna
mojliggora skapandet av "groddféretag”.

Ett exempel pa CIAB-engagemang ar MicroBike
AB. MicroBike tillverkar en unik cykelprodukt, en
hopfallbar cykel, som kan vidga vara vyer pa fram-
tida kommunikationsldsningar.

Fakta
Nordfondens engagemang ___ 1 miljon
Andra stora dgare Chalmers Tekniska
Hogskola
Flike AB
Fond Vst
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MALMFALTEN INDUSTRI AB

Malmfalten Industri AB kom till under de svarta
aren i svensk gruvindustri. Fran att ha varit nagot av
en "livraddare” har Malmfalten Industri utvecklats
till en modern koncern med tre huvudinriktningar.
Tramanufaktur, riskkapitalfinansiering och ovrig
industri. Satsningarna i koncernen dr affirsmas-
siga och stravar mot langsiktig lonsamhet och dér-
med 6kad sysselsdttning.

Det totala antalet foretagsengagemang inom
Malmfalten Industri dr idag 6ver 20. Det mest
kinda foretaget i koncernen ar Alvsbyhus och det
senaste forvdrvet dr Albin Pannan. Pannan som
vanderupp och ner pa allavarmeprinciper och later
luften cirkulera uppifran och ner.

Fakta

Antal anstallda ___ 650

Omsdtining____ 550 miljorier

Nordfondens engagemang __ 3,1 miljoner

Andra stora dgare Trelleborg AB
Donald Johansson,
Alvsbyn
Tor Okvist, Kiruna
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VILTPOOLEN AB

Ren- och viltslakterier i Norrbotten och Visterbot-
ten har av tradition varit sma enheter. De [lesta har
inte vidareforadlat kéttet utan salt det grovstyckat
soderut i st6rre eller mindre partier. Viltpoolen
startades i september 1988 for att pa ett battre satt
kunna tillvarata de méjligheter som en stor och
stark enhet kan skapa, bade vad gller vidarefor-
ddling och maiknadsforing. I Viltpoolen ingar fyra
mindre slakterier och en foradlingsenhet.

Norrlandsk ddelfisk har under 1989 tillkommit
som ytterligare en produkt. Viltpoolen marknads-
for och séljer ddelfisk fran tva mindre produktions-
enheter.

Fakta

Antalanstéllda 22

Omsdttning___ 40 miljoner

Nordfondens engagemang ___ 1 miljon

Styrelserepresentat Birger Lundh, ordinarie
Manny Lindqvist,
suppleant

Andra stora dgare AB Goman- Produkter
Roger Hansén, Lulea
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HL DISPLAY AB

Alla minniskorivart land, gamla nog att besoka en
livsmedelsaffar, har stiftat bekantskap med minst
en av IHL Displays produkter — Datalisten. Pa varje
hyllframkant i butikerna sitter en plastlist, i vilken
det finns prisuppgifter om varorna. Men det arinte
bara i Sverige Datalisten finns. HL Display har fyra
egna dotterbolag utomlands och representation i
ytterligare tolv lander.

Forutora Datalisten tillverkar och marknadsfor
HL Display mangder av olika typer av etiketthal-
lare for dagligvaruhandeln. Grundmaterialet ar,
oavsett typ av hallare, plast som enderavarmbockas
eller extruderas.

Fakta
Antalanstillda 100
Omsdttning ___ 70 miljoner
Export = 72%
Nordfondens engagemang___ 2 miljoner

Styrelserepresentation
Andra stora agare

Birger Lundh, ordinarie
Fam. A Remius, Tyreso
Custodia AB
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BALTICGRUPPEN AB

Balticgruppen ar ett utvecklingsbolag bestaende av
nio huvudbolag och ett parintressebolag. Verksam-
heten ar i huvudsak (6rdelad pa tva intresscomra-
den, tra- och massaindustri samtverkstadsindustri.

Foretagsfilosofin ar, att varje foretag i gruppen
skall sta pa egna ben och sjalv ansvara for langsiktig
lonsamhet. Forvary och dgande ar préaglat av ansvar
ochlangsiktighet. Den totala kompetens som finnsi
koncernen fungerar som en resursbank, vilket kan
ge alternativa utvecklingsmojligheter for respektive
{oretag.

Fakta
Antalanstdlida 580
Omsattming 750 miljoner

Nordfondens engagemang 19,6 miljoner
Styrelserepresentation Kurt Norberg, ordinarie
Birger Lundh, suppleant
Krister Olsson, Umea
Nordlignum AB, Umea

Andra stora dgare

ITAB, Balticgruppen

Industri- och Transportkonsult AB 4r uppbyggt av
tva divisioner, ITAB Handling och AXLA Hitch.

I'TAB Handling konstruerar och producerar
utrustning for hantering av massa och papper,
exempelvis klam- och vacuumaggregat [6r truckar
och hamnkranar.

AXLA Hitch tillverkar hydrauliska draganord-
ningar och redskapsfasten for jordbrukstraktorer.

ITAB Handling har sin huvudsakliga marknad i
Sverige, medan AXLA Hitch ar marknadsledande
i Europa inom sitt omrade. 100 000-tals europeiska
bénder anviander idag AXLA-draget.

Fakta
Antalanstallda__________ 65
Omsdttning 50 miljoner .

Export 70% (AXLA Hitch)
30% (ITAB Handling)
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SCHILID AB, Balticgruppen

Schilds &r ett verkstadsforetag som ar helt speciali-
serat pa tillverkning av skidrande verktyg av mycket
hog kvalitet.

Mycket goda kunskaper om material, hdrdnings-
mctoder och kundbehov har lett till en vixande
marknadsandelibranscher darkraven pa precision
och driftsckonomi dr héga. Sarskilt inom verk-
stads-, pappers-, forpacknings-, plat- och livsme-
delsindustrin inser man mer och mer det ekono-
miska vardet av kortare stalltider, farre verktygsby-
ten och hogre skirhastigheter.

Fakta
Antalanstallda 24
Omsatining 10 miljoner
Export 25%
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SERMEK MASKIN AB, Balticgruppen
Sermek utvecklar och marknadsfor utrustning till
betong- och byggnadsindustrin. Tidigare var den
huvudsakliga verksamheten uppbyggd kring agen-
turer for bl.a. betongpumpar och roterbilar. Idag
har verksamheten utvecklats till att dven omfatta
kompletta betongfabriker, olika typer av blandare,
utrustning fér processtyrning och datoriserade sys-
tem for transportplanering.

Fran att tidigare ha varit ett utpraglat agenturfo-
retag har man nu flera egenutvecklade och egentill-
verkade produkter. Detta avspeglar sig i en stadigt
6kande export.

Fakta
Antalanstallda 15
Omsattning 52 miljoner
Export 15%
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SUND BIRSTA AB. Balticgruppen
Sund Birsta ar ctt verkstadsforetag vars huvudpro-
dukter dr materialhanteringssystem for stang- och
tradvalsverk. Andra produkter dr system {or last-
ning och lossning av fartyg samt maskiner och han-
teringssystem for traindustrin.

Sund Birstas produkter har fatt mycket god
acceptans pa virldsmarknaden och idag exporterar
man Gver hela vérlden. I Frankrike har Sund Birsta
ett eget dotterbolag. Dessutom finns agenteri ytter-
ligare 20 ldnder.

Fakta
Antalanstallda 71
Omsattning__________ 102 miljoner
Expot__________ 85%
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SOFIEHEM PUILP AB. Baliicgruppen
Sofichem Pulp 4r en ren massaproducent, sett ur
manga aspekter. 'l'illverkningsprocessen ar miljo-
vinlig och resurssnal och produkten, Sofpulp, har
en mycket hig renhetsgrad.

Sofpulp ar en kombination av traditionell slip-
massa och modern CTMP-tcknik. Ravaran ar
cnbart gran. Resultatet dr en unik massaprodukt
med mycket hog opacitet (ogenomskinlighet), lag
densitet, styrka och utmiirkta tryckegenskaper. De
125 000 arstonen som produceras gar sa gott som
oavkortat pa export.

Sofichem Pulp har investerat 125 miljoner i pro-
cessteknik under den senaste femarsperioden och
star val rustat f6r att mota 90-talet.

Fakta
Antal anstallda 250
Omsdtining 300 miljoner
Export 99%
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BALTICGRUPPEN SAGVERK
Hillnis Sag AB, Sarek Wood AB, Overboda Sag
& Hyvleri AB och Sorsele Sag AB ingar samtliga i
Balticgruppen. Den totala arsproduktionen 6ver-
stiger 150 000 kbm.

De enskilda:enheterna har olika inriktningar,
vilka dock kompletterar varandra och bildar en bra
produktmix.

Produktprogrammet omf{attar bl.a. f6radling till
kundanpassade produkier (6r dorr- och fénsterin-
dustrin, vilket utgor en stor del av exempelvis Hall-
nis Sags sortiment. _

Sarck Wood producerar enbart {ura. En stor
andel kvalitetsfura avsedd for snickerier produceras

“av Overboda Sag & Hyvleri.

Vidareforadlingen utvecklas standigt for au pa
ett effektivare satt kunna utnyttja ravaran och dar-
med ge en bittre avkastning.

Storre delen av produktionen exporteras.

Fakta
Antalanstallda _ 170
Omadtining _ 210 miljoner
Export __ 70%
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Fem ar 1 siffror
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10857 1986 1987 1988 1089
MKk Mkr Mkr Mkr Mkr
Tillskott av grundkapital under aret 243 542 691 516 558
Tillskott av grundkapital, ackumulerat 551 1.093 1.784 2.300 2.858
Grundkapitalets nuvirde vid arets slut 81 1.151 1.919 2.569 3.323
(uppindexerat med konsumentprisindex)
Port{Gljomsattning 2.251 2.379 1.935 1.883 1.848
— dérav kop 1.182 1.441 1.356 1.252 1.131
— ddrav f6rséljning 1.069 938 579 631 717
Vardepappersportfolj, anskaffningsvirden 539 1.158 2.082 2.836 3.566
Virdepappersport{olj, marknadsvarden 635 1.335 2.052 3.715 5.028
Dold reserv - + 9 + 177 - 30 + 839 +1.462
Aktieutdelning 8 15 32 59 93
Realisationsvinster, netto 83. 92 147 154 295
Rorelseresultat 76 110 182 218 401
Overfring.till 1—3 AP-fonderna 13 26 48 73 98
Overforing till1—3 AP-fondérnaackumulérat- 16: 42 920 163 261
NORDFONDENS MEDELSRAN, TOTALT REKVIRERAT-BELOPP t.o.m 1989, 2.858 Mkr.
Startar
1984« 1985 1986 1987 1988 1989
Mkr Mkr Mkr Mkr Mkr Mkr
Arsmedelram 20.000 basbelopp 400- 436 466 482 516 558
Ackumulerad likvid eftersldpning, 1 jan. 0 92 285 209 0 0
Ackumulerad summa att erhalla: 400 528 ; 751 691 516 558
Aretsdikviditetsram (rekvirerat belopp) 308. 243 542 691 516 558
Ackumulerad likvid eftersldpning, 31 dec. 92" 2857 209 0 0 0
Mkr Mkr SR Mkr
2500 PR Portfoliomsattning . 5000 — . Vardepappersportfolj, 500 Rorelseresultat
1 Couwsg —i marknadsvarde 1
2000 — s RS e i . 4000— 400 —|
1500 —] 3000— 300 —|
1000 — 2000 — ;, 200
5001 1000 —| 100
_ _

1985-

1986: 1987 1988

. Darav forsaljning . Darav kop

1989 -

1985
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1985

1986 1987

1988
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Forvaltningsberattelse
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Femte l6ntagarfondstyrelsen arbetar under namnet Nordfonden.

Fondstyrelsens kansli ligger i Hirndsand och ett operativt kontor finns i Stockholm.

Forutom verkstallande direktoren finns tre heltids- och en halvtidsanstalld.

RESULTAT
Verksamheten gav {6r aret ett bokfdringsmassigt
Sverskott av 401 Mkr (218 Mkr).

Den totala vinsten, inklusive 6kningen i dolda
reserven, uppgick till 1.004 Mkr (1.108 Mkr).

Fran bruttoresultatet avgar Gver{oring till 1-3
AP-fondstyrelserna med 98 Mkr (73 Mkr).

Det reala resultatet fore Gverforing uill 1—3 AP-
fondstyrelserna uppgick till 807 Mkr (974 Mkr).
Efter 6verforing uppgick det till 709 Mkr (901 Mkr).

Omplaceringar under aret har medfért realisa-
tionsvinster med 295 Mkr (154 Mkr). Aktieutdel-
ningarna uppgick till 93 Mkr (59 Mkr) och rante-
nettot till 19 Mkr (11 Mkr).

Fondstyrelsens ackumulerade 6verskott i férhal-
lande till resultatkrav fér hela verksamhetsperio-
den 1984—1989 uppgick till 1.725 Mkr {1.015 Mkr).

MEDEL
Under aret har fran Riksforsdkringsverket rekvire-
rats och lyfts 558 Mkr.

Totalt har Nordfonden sedan starten 1984 till och
med 1989 lyft 2.858 Mkr, vilket for Nordfonden ar
lika med det disponibla beloppet hos Riksforsak-
ringsverket.

LIKVIDITET
Vid arets utgang fanns likvida medel till ett belopp
av 119 Mkr. Skulder till fondkommissionirer for
oreglerade aktiebetalningar uppgick till 4 Mkr.
Fondstyrelsen har icke nagra lan.

Rantor fran likviditetsforvaltningen har under
aret uppgatt till 19 Mkr. Den genomsnittliga likvi-
diteten har uppgatt till 167 Mkr. Detta ger en arlig
avkastning pa 10,9%.

VARDEPAPPERSPORTFOL]

Marknadsvirdet uppgick till 5.028 Mkr. Anskalff-
ningsvirdet inklusive courtage och omsittnings-

skatt utgjorde 3.566 Mkr, vilket innebar att portfol-
jen innehaller en dold reserv pa 1.462 Mkr.

Portf6ljomsattningen under aret uppgick till
totalt 1.848 Mkr, fordelat pa kop 1.131 Mkr och for-
sdljning 717 Mkr.

Stora kép har under aret skett av aktier i Electro-
lux, Platzer, Ericsson, Skanska och Sila.

Stora forsaljningar har under aret skett i Alfa
Laval, Ericsson, Regnbagen, Saab och Asea.

De tio storsta posterna, raknat efter marknads-
virdet per den 31 december 1989, svarar f6r 51% av
aktieportfoljens varde och bestar av aktier i Volvo,
Astra, Ericsson, Asea, Korsnds, Euroc, UV Shipp-
ing, MoDo, SHB och Skanska.

I nyemissioner har Nordfonden under aret till-
skjutit 73 Mkr.

INFLYTANDE OCH ROSTRATT
Ett viktigt mal som Nordfondens styrelse vill med-
verka till att uppna ar att de lokala fackliga organi-
sationerna far det inflytande, somvart aktieinnehav
berdttigar till och mdjligheter att’utéva det pa
samma sitt som andra storre aktiedgare.

Nordfonden har under 1989 fortsatt att ta initia-
tiv till informationstraffar med fackliga represen-
tanter. Detta arbete kommer att fortsitta dven
under 1990.

Under 1989 har Nordfonden nérvarit och utévat
rostratt vid 42 st bolagsstammor. De fackliga orga-
nisationerna har beretts tillfdlle till, och genom full-
makt utnyttjat 50% av Nordfondens rostratt, vid
32 st bolagsstammor.

STYRELSE
Styrelsen bestar av nio ordinarie ledamater och fyra
suppleanter. Under 1989 har 7 styrelsesammantra-
den avhallits och arbetsutskottet har sammantritt
4 ganger.
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Resultatrakningar (s Bilaga §
BOKFORINGSMASSIGT RESULTAT 1989 1988
Aktieutdelningar 92.956 59.080
Rinteintakter 18.530 10.950
Forvaltningskostnader (Not 1) — 5.365 — 4.947
Avskrivningar — 246 - 241
Realisationsvinster 295.377 153.504
Ovriga intikter 128 42
Rérelseresultat 401.380 218.388
Nettoresultat fore 6verforing till 1—3 AP-fonderna 401.380 218.388
Overforing till 1—3 AP-fonderna (Not 4) — 98.269 — 72.563
Bokf6ringsmaissigt nettoresultat 303.111 145.825
REALT RESULTAT
Nettoresultat fore verforing till 1—3 AP-fonderna 401.380 218.388
Okning av ¢j realiserade vinster/forluster 602.467 889.207
Nominellt resultat inkl. ¢j realiserade vinster/forluster 1.003.847 1.107.595
Avsittning for bevarande av grundkapitalets kdpkraft (Not 4) —196.352 —133.473
Realt resultat inkl. ¢j realiserade vinster/forluster 807.495 974.122
Overforing till 1—3 AP-fonderna — 98.269 — 72.563
Overskott i forhallande till resultatkrav 709.226 901.559
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Bilaga 8
1989-12-31 1988-12-31

Bokférda Marknads- Bokforda Marknads-
TILLGANGAR virden varden virden viarden
Likvida medel 119.303 119.303 14.657 14.657
Forutbetalda kostnader och upplupna
intdkter 464 464 50 50
Aktier och kvb (Not 2) 3.507.862 4.969.818 2.854.308 3.713.796
Ovriga virdepapper (Not 2) 58.181 58.160 1.521 1.500
Inventarier (Not 3) 506 506 723 723
Bostadsratt ..2.300 2.300 2.300 2.300
Summa tillgangar 3.688.616 5.150.551 2.873.559 3.733.026
SKULDER OCH FONDKAPITAL
KORTFRISTIGA SKULDER
Leverantorsskulder 190 190 102 102
Skulder till fondkommissionarer 3.604 3.604 74.163 74.163
Upplupna kostnader och forutbetalda
intakter 810 810 2.109 2.109
Ovriga skulder 75 75 65 65
Skuld till 1—3 AP-fonderna (Not 4) 98.269 98.269 72.563 72.563
Summa skulder 102.948 102.948 149.002 149.002
FONDKAPITAL
Tillskjutet grundkapital (Not 4) 2.858.000 — 2.300.000 —
Uppindexerat grundkapital (Not 4) — 3.323.018 - 2.568.665
Ackumulerat 6verskott fran
foregaende ar 424.557 — 278.732 —
Ackumulerat 6verskott i forhallande
till resultatkrav — 1.015.359 — 113.800
Arets nettoresultat 303.111 — 145.825 —
Arets dverskott i forhallande till
resultatkrav — 709.226 — 901.559
Summa fondkapital 3.585.668 5.047.603 2.724.557 3.584.024
Summa skulder och fondkapital 3.688.616 5.150.551 2.873.559 3.733.026
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REDOVISNINGSPRINCIPER

Tillimpade redovisningsprinciperir oférandrade i
jamforelse med foregaende ar.

AVSKRIVNINGAR PA INVENTARIER

Avskrivningar ar berdknade pa tillgangarnas ur-
sprungliga anskaffningsvarden och baserade pa en
beriknad ekonomisk livslingd av fem ar-motsva-
rande 20% avskrivning per ar.

REALISATIONSVINSTER
OCH REALISATIONSFORLUSTER

Vid berzkning av realisationsvinster och realisa-
tionsforluster vid forsiljning av aktier har genom-
snittsmetoden anvants. '

REALT RESULTAT

Nordfonden har i resultatrikningen en redovisning
av det reala resultatet. Allt for langtgaende slutsat-
ser bor ej dras utifran den reala redovisningen utan
denna bor ses i ett langre tidsperspektiv.

Noter

Not 1. Forvaltningskostnader (tkr) 1989 1988
I forvaltningskostnader ingar loner och arvoden till styrelse, VD och Gvriga anstéllda med  1.414  1.234
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Not 2. Vardepappersinnehav 1989-12-31
Antal Anskaflnings- ' Marknads- Kurs Fondens andel
varde kr virde kr 1% av
Kapital Roster
NOTERADE AKTIER OCH KVB
VERKSTADER (24,4%)
Asea Abu 170.000 67.054.002 118.150.000 695
AseaBIr 180.000 64.874.389 127.800.000 710 0,6 0,4
Electrolux B fr 375.000 125.498.525 105.000.000 280 0,5 0,0
Ericsson B fr 350.000 114.250.377 308.000.000 880 0,9 0,0
Saab A bu 150.000 32.199.788 45.375.000 302,5
Saab B fr 185.000 39.660.908 46.250.000 250 0,5 0,3
Sandvik A bu 50.000 8.871.065 14.750.000 295
Sandvik B fr 305.000 47.715.293 89.975.000 295 0,7 0,2
SSABB fr 25.000 3.557.750 4.075.000 163 0,1 0,0
Volvo B bu 400.000 136.817.655 178.000.000 445
Volvo B fr 430.000 151.162.361 191.350.000 445 1,1 0,3
SKOG (15,8%)
Korsnas A bu 960.500 94.856.529 126.786.000 132
Korsnés A fr 78.000 8.271.714 10.530.000 135
Korsnis B bu 800.000 67.686.760 108.000.000 135 3,4 2,4
MoDo C bu 405.000 112.632.345 93.150.000 230 3,1 0,6
MoDo kvb-C 500.000 164.930.948 119.000.000 238
Ncb A bu 12.500.000 26.562.500 26.250.000 2,10 1.8 2,2
SCA Abu 700.000 90.275.868 91.000.000 130
SCABIr 663.000 65.897.592 . 76.245.000 115 0,8 1,1
Stora A bu 400.000 117.458.323 125.600.000 314
Stora B fr 60.000 17.382.509 18.660.000 311 0,8 0,8
HANDEL (4,5%)
Bergman & Beving B 445.000 54.043.985 49.840.000 112 58 3,7
Catena A bu 900.000 94.417.804 91.800.000 102 4,3 43
NK stam bu 650.000 45.278.552 54.600.000 84
NK stam fr 360.000 23.276.897 30.240.000 84 52 5,96
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Forts. Not 2.
Antal Anskaffnings- i Narknads- Kurs Fundens andel
varde kr varde kr 1% av

Kapital Roster
FASTIGHETS- QCH BYGGBOILAG (15,9%)
BGB 485.000 55.618.917 86.330.000 178 25 2.5
Klovern A 22.600 4.744.874 7.571.000 335
Klovern B 487.000 100.361.512 143.665.000 295 5,8 1,7
L.undberg B bu 600.000 85.737.205 130.800.000 218
Lundberg B fr 50.000 9.106.429 11.000.000 220 1,4 0.3
Platzer Bbu 300.000 85.993.308 75.900:000 233
Platzer B ir 21.400 5.734.077 3.350.000 250 4,6 1.9
Reinhold Syd B bu 28.900 3.566.085 3.294.600 114 0,4 0.2
SIAB A 332.000 72.282.934 111.220.000 335
SIABB 133.000 18.318.040 43.491.000 327 5.6 5,4
Skanska B bu 335.000 116.350.022 181.570.000 542 5 0,3
OVRIGA (24.1%)
Astra A bu 150.000 24,984,848 58.500.000 390
AstraAfr 400.000 76.464.653 164.000.000 410
AstraBfr 310.000 56.004.955 125.550.000 405 1.0 0.8
Euroc Abu 600.000 50.902.524 147.000.000 245
Euroc B bu 405.000 40.698.577 93,150.000 230 2,9 22
Fjallraven B bu 60.000 6.396.290 4.200.000 70
Fjaliraven B fr 20.000 2.132.097 1.400.000 70 8,0 2,5
Marieberg A bu 1.100.000 100.238.139 166.100.000 151
Marieberg A fr 50.000 8.763.950 7.600.000 152 7 1,7
Orrefors B bu 450.000 29.202.993 48.150.000 107 18,0 2,8
Procordia A bu 425.000 45.018.354 61.625.000 145
Procordia B {r 55.000 5.988.937 8.030.000 146 0,4 0,4
Skandia 500.000 79.204.310 109.500.000 219 0,7 ,7
UV Shipping 2.155.000 113.264.205 215.500.000 100 9.3 9.3
BANKER (8.5%)
Handelsbanken 1.810.000 167.791.735 209.960.000 116 1,1 1,3
PK Banken 1.000.000 71.164.842 94.000.000 94 0.6 0.6
S-E-Banken 1.350.000 92.024.701 121.500.000 90 0.5 0,6
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3.507.862.373

4.969.817.790

Bilaga 8
Forts. Not 2.
Antal Anskaffnings- i Marknads- Kurs Fondens andel
varde kr varde kr i % av
Kapital Roster
INVESTMENTBOLAG (5,2%)
Bahco B bu 454.000 96.749.301 145.280.000 320 4,3 2,9
Sila A bu 430.000 33.217.641 55.900.000 130
SilaAfr 165.000 21.821.679 21.450.000 130
Sila B bu 350.000 27.011.054 35.000.000 100
SilaBfr 7.400 2.301.212 1.740.000 100 2,7 33
ONOTERADE AKTIER (0,5%)
- Balticgruppen A 181.500 9.801.000 9.801.000
Balticgruppen B 181.500 9.801.000 9.801.000 24,7 15,3
BVV Blood Virus Venture AB 150 15.000 15.000 30,0 30,0
Chalmers Innovation AB 1.176 399,840 399.840 7,8 49
Malmfaltens Industri A 1.400 161.210 161.000
Malmfaltens Industri B 32.740 2.889.484 2.887.350 2,5 0,8
Viltpoolen AB 7.320 1.000.000 1.000.000 25,0 25,0

OVRIGA ONOTERADE VARDEPAPPER (1,1%)

BVV Blood Virus Venture AB Konv. 55.560.000 55.560.000
Chalmers Innovation AB Férlagslan » 621.020 600.000
HL Display AB Konv. 1.999.950 1.999.950

58.180.970 58.159.950
Summa *3.566.043.343 5.027.977.740

* Inklusive courtage och omséttningsskatt.

Under 1989 har courtage erlagts med kr 6.343.881
Under 1989 har omsittningsskatt erlagts med kr 17.823.855

1) Lagsta betalkurs har anvints, om ¢j betalkurs fanns har képkurs anvénts.

2) Chalmers Innovation AB forlagsbevis med optionsritt.
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Not 3. Inventarier (tkr)

Anskaffningvarde
Ackumulerade avskrivningar

Bokfort restvarde

Not 4. Overforing till 1—3 Fondstyrelserna (tkr)

Skr. 1989/90: 137

Bilaga 8

1989-12-31
1.233

— 727
506

1988-12-31
1.204

— 481
723

Léntagarfondstyrelserna skall varje ar 6verfora en avkastning pa 3% av frvaltade medels nuvérde.
Nuvirdet berdknas enligt konsumentprisindex forandringar.

Belopp Index Beraknat Tillgangl. Avkastnings-
nuvirde antal dagar krav
89-12-31 1080
Ingacnde
Nuvirde 1/1 -89 2.568.605 192,8/180,9 2.737.637 360 82.129
Rekvirerat 2/1 300.000 192,8/183,0 316.066 358 9.429
Rekvirerat 1/3 258.000 192,8/184,7 269.314 299 6.710
3.126.665 3.323.017 98.269
—3.126.665
Avsattning for bevarande av
grundkapitalets kopkraft 196.352
Grundkapital
1984—1988 2.300.000
1589 558.000

2.858.000
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Harndsand 1990-02-02
Bertil Léfberg Manny Lindqvist Rolf Andersson
Ordférande Vice ordisrande
Harald Bernhardsson Maud Byquist Ake Edin
Alf Lindén Gusten Rolandsson Ove Skoog
Kurt Norberg
Verkstillande direkior
Var revisionsberattelse har avgivits den 7 februari 1990,
Jan Johanson Ake Ahlman Anders Astrém
Auktoriserad revisor Auktoriserad revisor Auktoriserad revisor
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FEMTE LONTAGARFONDSTYRELSEN,
NORDFONDEN

Undertecknade, som av regeringen férordnats att
sasom revisorer granska Femte Lontagarfondsty-
relsens, Nordfonden, forvaltning, far hirmed avge
revisionsberattelse {or ar 1989,

Vi har under beaktande av god revisionssed
granskat forvaltningsberittelsen, rikenskaperna,
protokoll och andra handlingar, som limnar upp-
lysning om l6ntagarfondstyrelsens forvaltning,
inventerat de under [6ntagarfondstyrelsens {Grvalt-
ning staende tillgdngarna samt vidtagit de dvriga
granskningsatgérder vi ansett erforderliga.

Revisionen har icke givit anledning till anmark-
ning betriffande forvaltningsberiattelsen, resultat-
och balansrikningarna, bokforingen eller invente-
ringen eller eljest betrdffande 16ntagarfondstyrel-
sens forvaltning.

Harnosand den 7 februari 1990

Jan Johanson Anders Astrom
Auktoriserad revisor Auktoriserad revisor

Ake Ahlman

Auktoriserad revisor
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AP-fondens reglemente

Adressuppgifter
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AP-fondens forvaltning

Allmiénna pensionsfondens (AP-fondens)
férvaltning handhas av totalt tio styrelser,
vilka representerar arbetsgivare och arbets-
tagare pa den svenska arbetsmarknaden.
Styrelsernas ledaméter frordnas av rege-
ringen. Varje fondstyrelse utgor en sjélo-
stiandig delfond vars f6rvaltning regleras ge-
nom ett av riksdagen faststillt reglemente
(lag med reglemente fér allmanna pensions-
fonden, 1983:1092, med senaste dndring
1989:1038).

AP-fonden tillkom ar 1960 som en [5ljd av
att riksdagen varen 1959 fattat beslut om in-
férandet av lagfast allman tilliggspension
(ATP;. Trots att pensionsreformen formades
som ett rent fordelningssystem och inte ett
premiereservsystem, ingick en betydande
fondbildning som en viktig del i ATP-
systemets uppbyggnad. Fondbildningen
motiverades av det samhillsekonomiska in-
tresset av att halla uppe sparandet i ekono-
min. Inférandet av lagfast tilliggspension
medfoérde bl 2 en minskning av sparandet i
de premiereservsystem som var under ut-
veckling. Samtidigt 6kade kraven pa sparan-
de och investeringar {6r att skapa underlag
for framtida pensionsutfastelser.

Fr o m 1960 inleddes avgiftsuppbérden till
ATP i form av arbetsgivaravgifter till forsta,
andra och tredje fondstyrelserma inom ADP-
fonden. Dessa styrelser har att férvalta in-
flytande avgiftsmedel och att tillhandahalla
medel som erfordras fér utbetalning av
ATP-pensionerna inkl. administration av
ATP-systemet. Utbetalningarna inleddes
under 1963.

Férmanerna inom ATP-systemet utgar i
form av alderspensioner, dvs tillagg till den
allminna folkpensionen enligt av riksdagen
faststillda normer, samt i form av fértids-
eller familjepensioner. Dessa férmaner utbe-
talas av forsta-tredje fondstyrelserna. Denna
del tillsammans med folkpensionerna admi-
nistreras av riksférsikringsverket m fl myn-
digheter. Utbetalningen till de enskilda pen-
sionstagarna gar huvudsakligen via férsik-
ringskassorna. ATP-férmanerna star j be-
stamt férhallande till individernas pensions-
grundande inkomster under deras aktiva tid,
men &r oberoende av under denna tid in-
betalda avgifter. Fordelningssystemet, dvs de
direkta dverforingarna till pensionirskollek-
tivet via arbetsgivaravgiften, gor det tek-
niskt enkelt for riksdagen att fatta beslut

t ex om fragor som rér frmanernas niva
och virdesikring.

Under 1974 inrittades en fidgrde fondstyrel-
se inom AP-fonden. Hirigenom breddades
fondens placeringsméijligheter till att, vid
sidan av de tre forsta fondstyrelsernas pla-
ceringar i rantebarande instrument, dven
omfatta aktier och andra virdepapper pa
riskkapitalmarknaden. Denna inriktning
har forstiarkts genom tillkomsten av de fem
Iéntagarfonder som riksdagen i december
1983 beslutade inritta inom AP-fondsyste-
met. Dessa sjalvstindiga delfonder gavs en
placeringsinriktning som i stort samman-
taller med vad som redovisats fér fjarde
AP-fonden, dvs placeringar p3 riskkapital-
marknaden.

En femte fondstyrelse med exakt samma
placeringsreglemente som den fjirde
fondstyrelsen inrattades under 1988. Emel-
lertid borjde inte den femte fondstyrelsen
sin verksamhet i praktiken férran hosten
1989. Forsta, andra och tredje fondstyrel-
serna har genom reglementsindring fr o m
den 1 januari 1990 méijlighet att placera i
utlindska rintebarande papper. Fondsty-
relsernas ritt att torvirva fastigheter som
infordes 1988, galler dven fastigheter i ut-
landet.

Till samtliga fondstyrelsers arsredogérelser
skall fr o m verksamhetsiret 1988, fogas
resultat- och balansrakningar, som ar upp-
stillda efter reala principer. Riksdagens
granskning avser samtliga fondstyrelser.
Formellt éverlimnas arsredovisningarna
genom en skrivelse frin regeringen till
riksdagen i samband med kompletterings-
propositionen. Riksdagsledaméterna har
dirmed méjlighet att avlimna motioner
med anledning av skrivelsen.

Enligt AP-fondens reglemente (17 §) alig-
ger det de tre forsta fondstyrelserna att ar-
ligen sammanstilla en gemensam verksam-
hetséversikt for samtliga delfonder. Over-
sikten har i det féljande utformats till en
sammanfattande redovisning av delfonder-
nas {orvaltningsberittelser. For mer detal-
jerade uppgifter hdnvisas till respektive
fondstyrelses arsredovisning for 1989. Dir-
utover avger riksforsakringsverket och
riksrevisionsverket utlatanden over fjarde
och femte fondstyrelsernas samt i6ntagar-
fondstyrelsernas férvaltning av medel.
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Reversian
m.m. 13%

Aktier m.m. 9%

Utvecklingen under 1989

Under 1989 har utvecklingen fér AP-fonden
totalt varit timligen positiv. Med en infla-
tionstakt uppgaende till 6,7% under loppet
av aret visar fondstyrelserna upp ett s k re-
alt resultat pa 8,0 mdkr resp. 2,1 % av hela
fondkapitalet. (1988: 33,5 mdkr resp. 9,2
%). Sankning av resultatet fran 1988 ars
niva ir en foljd av rintestegringen under
fjarde kvartalet 1989. Vid 1989 ars slut upp-
gick de ackumulerade reala resultaten tiil
70,9 mdkr utdver nuvirdet av det kapital
som tillférts de olika fondstyrelserna.

Riénteutvecklingen i de tre storsta industri-
landerna under 1989 var splittrad. Skiljak-
tigheten mellan rantornas utveckling hanger
samman med att en konjunkturavmattning
borjade skénjas i USA under det att kon-
junkturen varit fortsatt stark i Visttyskland
och i Japan. | USA sjonk rantorna till skill-
nad fran i Vasttyskland och Japan dir rén-
torna stigit under hela 1989.

Fran att ha fallit i slutet av 1988, bland an-
nat pa grund av férvintningar om valuta-
regleringens avskaffande, steg den svenska
korta riintan kraftigt i bérjan och slutet av
1989. Under loppet av 1989 steg rintan pa
6-manaders statsskuldsvixlar fran ca 10,5 %
till ca 12,7 %. | bérjan av aret ville riks-
banken vidga den krympande rintedifferen-
sen gentemot utlandet samt forhindra ett yt-
terligare rintefall. Den kraftiga ranteupp-
gangen i slutet av aret hingde samman med
stigande omvéarldsrintor samt en starkt
6kad oro for den inhemska ekonomiska ut-
vecklingen.

Den svenska lidnga riintan (5-ariga statsobli-
gationer) lag vid arsskiftet 1988/89 p& unge-
far samma niva som den korta. Vid atstram-
ningen varvintern 1989 steg bade den korta
och den langa rintan ungefir lika mycket.
Vid rinteuppgangen i slutet av aret hojdes
diremot den linga rantan mer dn den korta.

I slutet av &r 1989 lag rintan pi 5-driga
statsobligationer pa ca 13,1%.

Aktiemarknaden uppvisade en fortsatt po-
sitiv utveckling under 1989 dven om ok-
ningen av totalindex inte var i paritet med
6kningen 1988. Totalindex steg med 24 %
under 1989, {att jamfora med en okning
om 51 % 1988). Den allminna kursut-
vecklingen var mycket fast till mitten av
augusti 1989 da den hittills hogsta noterin-
gen for totalindex registrerades. Riknat
fran arsskiftet 1988/89 innebar detta en
kursuppgang med 35 %. Under de tre fol-
jande ménaderna sjonk kursnivin med
18%. Drygt halften av detta kursfall ater-
himtades under iterstoden av 1989.

Vid slutet av 1989 uppgick den samlade
marknadsvirderade kapitalbehallningen
inom hela AP-fonden till 387.3 mdkr. Det
ar en 6kning med 23,8 mdkr resp. 6.5%
(1988: 44,6 mdkr resp. 14,0%).

Fondkapitalets ¢kning i de tre forsta
fondstyrelserna uppgick till 11,3 mdkr
{marknadsvirderat). Den totala avkast-
ningen (18,7 mdkr) bestiende av rinte-
nettot (36,2 mdkr), realiserade kursférlus-
ter (0,2 mdkr) och den orealiserade negati-
va vardeforandringen i portfoljen (-17,3
mdkr) uppgick till 5,6%, beriknat pa ge-
nomsnittligt disponerat kapital under aret.
Eftersomn en del av avkastningen anvands
for att ticka pensionsutbetalningarna (av-
gifter ./. pensionsutbetalningar) blev fond-
kapitalets ckning ligre dn avkastningen
for de tre forsta fondstyrelserna. Ovriga
fondstyrelser bidrog till kningen i fond-
kapitalet i det totala ATP-systemet med
12,5 mdkr, (marknadsvirderat). Av detta
svarar kapitaltillskottet fér 3,6 mdkr.
Kursuppgangen pa aktiemarknaden med-
forde att de orealiserade virdena i virde-
pappersportfélierna 6kade med 6,7 mdkr.

Allminna pensionsfondens placeringar vid slutet av ar 1989
resp 1988, efter placeringsobjekt (marknadsvdrden, procent).

1988

Penningmarknads-
placeringar 1%

Roversian
mm. 11%

Obligationer m.m. 77%

1989

Penningmarknads-
placeringar 2%

Aktier m.m. 12%

Fastighster 1%

Obligationer m.m, 74%
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Nominell och real resultatriikning
for Allméinna Pensionsfonden 1989 Mkr (marknadsoarden)

Forsta-tredje Fidrde-femte 5

fondstyrelsema  fondstyrelserna /ondstymema

1989 1988 1989 1988 1989 1988 1989 1988
Nettoresultat 35 953 33748 1293 1459 1588 1333 3883 36 540
Okning/minskning
av ¢j realiserade
kursvinster/for-
luster —17 285 +6140 44356 +4436 +2318 +4041 —10611 +14 617
Nominellt resultat
(inkl orealiserade
vinster/forluster) 18 688 39 888 5649 5 895 3 906 5374 28223 51 157
Uppindexering av
grundkapitalet med
konsumem—
pri —18 381 —16 232 —328 —274 —903 —635 —19 612 —17 141
Realt resultat 287 23 656 5321 5621 3003 4739 8 611 34 016
Overféringar till
fondstyrelse I-I11 -_ -_ —164 —146 —450 -—343 —614 —489
Underskott/&ver-
skott i férhillande :
ull Itatkray 28710 236561) 5157 5475 2553 439% 7997 33527

1 Forsta-tredje fondstyrelsens resultatkrav dr hir uttryckt som att bibehalla grundkapitalet

inflationsskyddat.

Real balansriikning for Allminna Pensionsfonden 1989-12-31

Mkr (marknadsviérden)
Forsta-tredje  Fjdrde-femte Léntagar- Summa
fondstyrelserna fondstyrelsema fondstyrelserna
Banktillgodohavanden, kort-
fristiga placeringar 6 370 1239 823 8 432
Ovriga kortfristiga fordringar 15 691 4 72 15 767
Virdepapper:
Obligationer, reverser m m 315 556 157 42 315 755
Aktier, konvertibla skuldebrev mm 299 22 779 22 677 45 755
Fastigheter 2 568 — — 2 568
S tillgingar 340 484 24179 23614 388 277
Skulder
Kortfristiga skulder 8 269 722 999
Fondkapital 340 476 23 910 22 802 387 278
varav
Uppind: dk ] 294 803 6 340 15234 316 377
Ad:umulmt mskott fran fore-
ghende Ar 45 386 12 413 5105 62 904
Arets underskott/Gvers 287 5157 2553 7 997
Sexnma skulder 340 484 24179 23 614 388 277
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Allménna Pensionsfondens fondkapital 1983—1989 (Mkr)

Forsta-tredje  Fjirde-femte Léntagar- ARfonden

fondstyrelserna_fondstyrelserna_fondstyrelsemna totalt

Fondkapital 31.12 1983 ansk. virde 219 312,6 30755 - 222 388,1
Fondkapital 31.12 1984 ansk. virde 240 094,9 37280 15328 245 355,7
Fondkapital 31.12 1985 ansk. virde 259 596,5 41218 2 892.6 266 610,9
Fondkapital 31.12 1986 ansk. viirde 280 989,4 5 609.8 6 087,3 292 686,5
Fondkapital 31.12 1987 ansk. virde 303 710,7 6 639,1 97277 320 077.5
Fondkapital 31.12 1988 ansk. viirde 329 082,2 7 952,5 12 981,4 350 016,1
Fondkapital 31.12 1989 ansk. viirde 357 627,1 10 231,1 16 551,1 384 409,8
Fondkapital 31.12 1986 markn. virde 273 124.2 12 125,8 7 590,1 292 840,1
Fondkapital 31.12 1987 markn. viirde 297 693.4 11 526,0 9 7083 38 927,7
Fondkapital 31.12 1988 markn. virde 329 217.4 17 275,3 17 004,2 363 496,9
Fondkapital 31.12 1989 markn. virde 340 476,8 23 910.2 22 8925 387 279,5

Allménna Pensionsfondens totala placeringar 31.12 1989
(Mkr, marknadsvirde)

Forsta-tredje Fjarde-femte Lontagar- ARfonden
fondstyrelserna__fondstyrelserna_fondstyrelsema totalt %

Penningmarknadsplaceringar 6 369.9 1239,2 823.4 84325 2.2
Obligationer m m 274 206.2 157.1 42,4 2744057 __ 737
Reverslan, refinansieringslan 41 350,4 — — 41 350,4 11
Aktier, konvertibler och options-

ratter m m 298.7 22 778,8 22 656.8 45 734.3 12,3
Fastigheter 2 5684 — — 2 568,4 0.7
Summa placeringar 324 793,6 24 175,1 235226 3724913 100.0

Virdepappersportfoljerna 31.12 respektive ar (Mkr)

Frsta-tredje Fjdrde-femte Lontagar- ARfonden
fondstyrelsema’  fondstyrelserna® fondstyrelserna totalt
31.12 1985:
Summa marknadsvirde 178 860 7 546 3079 189 485
Summa anskaffningsvirde 192 952 3484 2 638 199 074
31.12 1986:
Summa marknadsvirde 203 866 11 250 7 053 222 169
Summa anskaffningsvirde 211 554 T 4734 5 551 221 839
31.12 1987:
Summa marknadsvirde 226 007 10 441 9 537 245 985
Summa anskaffningsvirde 232 265 5 554 9 556 247 375
31.12 1988:
Summa marknadsvirde 266 385 15 718 16 689 298 792
Summa anskaffningsvirde 266 401 6 395 12 666 285 462
31.12 1989:
Summa marknadsvirde 274 206 22779 22 677 319 662
S anskaffni irde 291 027 9 100 16 336 316 463

] U Innehav av obligations-, partial- och f6rlagslan.
2) Innehav av aktier, konvertibler och optionsritter.
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De tre forsta fondstyrelserna

Placeringskapacitet

ATP-systemets utveckling under 1989 inne-
bar fortsatt hoga ansprak pa fondens av-
kastning. Den del av pensionerna som beta-
las med fondférvaltningens avkastning upp-
gick till 11,6 mdkr, utgérande 16,7% av
pensionsutbetalningarna. (1988: 11,5 mdkr
respektive 19,0%).

Resultatet av fondforvaltningen som den
framgar av resultatrikningen, uppgick i in-
taktsrantor till 36,3 mdkr (1988: 33,6 mdkr).
Ett sitt att mita fondférvaltningens totalav-
kastning framgér av nedanstaende tabla.

1988 1989

1. Genomsnittligt disponerat
kapital under aret* {mark-

nadsvirde, Mkr) 312 545 336 944

2. Avkastning (Mkn) 39907 18717
(varav)
— Intaktsrintor/kostnads-

rantor 33499 36171
— Reavinstnetto +269 —168

— Férandring i kursvarden +6 1390 —17 285

3. Totalavkastning. %(2) 12,8 5.6

(1)
* Genomsnittlig balansomslutning =

{summan av manadsvirden)
12

Som framgéar av ovanstaende avkastningsbe-
rakning ingar i avkastningen saval periodi-
serad rinta som realiserade och orealiserade
virdeférindringar i portfdljen. Dessa har
satts 1 relation till ett under aret genomsnitt-
ligt disponerat kapital, baserat b] a pa en
marknadsvirdering av portféljen. Det bér
noteras att detta sitt att mita avkastningen
skiljer sig fran det beridkningssatt som redo-
visas i avsnittet om portfoljavkastning pa
sid 10.

Beriknat som andel av fondkapitalet upp-
gick avgiftsunderskottet (avgifter ./. pensio-
ner) till 3,4% vid slutet av 1989. (1988:
3,5%). Denna andel motsvarar den reala av-

kastning som maste uppnas for att till-
gangarnas reala virde skall vara oférindrat.

Figuren pa sid 10 ar avsedd att schematiskt
askadliggdra de kapitalfiéden som dgt rum i
fondférvaltningen under ar 1989,

Fondkapitalet till marknadsvirde uppgick
till 340,5 mdkr vid &rets slut vilket 4r en
uppgang med 11,3 mdkr (1988: 31,5 mdkr).

De tre forsta AP-fondernas kapitalfléden
jamte fondkapitalets utveckling i lopande
priser aren 1960—1989 redovisas i tablan
nedan.

Den totala ATRavgiftens storlek uppgick till
11,0% ar 1989 vilket dr en hdjning med 0.4
procentenheter fran 1988. Av avgiften tilifs-
res 0,2 procentenheter léntagarfonderna. For
innevarande ar har riksdagen beslutat héja
den totala avgiftssatsen fér ATP med 2 pro-
centenheter till 13,0%. Effekten av denna
héjning pa l6nekostnaderna neutraliseras av
en motsvarande sinkning av folkpensions-
avgiften.

Under 1989 beriknas den utbetalda lone-
summan ha 6kat med narmare 11%. Det ir
en betydligt hogre 6kningstakt an vad som
forutsetts. Tillsammans med avgiftshéjnin-
gen pa 0,4 procentenheter ar 1989 har detta
inneburit en inte ovisentlig 6kning av av-
giftsinkomsterna. De uppgick ar 1989 till
57,6 mdkr vilket dr en 6kning med 17.4%
(1988: 49,1 mdkr resp. 11,8%).

Denna uppbyggnad av kapitaltillfrseln till
léntagarfonderna som farfattningsmassigt
reglerats fram till slutaret 1990 har hittills,
framfér allt genom vinstdelningsskatten, bli-
vit hdgre an berdknat varigenom betydande
tillskott tillforts de tre férsta AP-fonderna.

=Fondkapztalets utveckling 1960—1989, (marknadsuvéirde, mdkr)

e 1960 1970 1980 1985 1988 1989
i 0,0 20 104 229 399 187
periodiserad ranta —_ _— —_ 27,9 335 36,2

— virdeforindring - - — =50 64 —17,5
-— fran delfonder - - — 0,1 0,5 0,6
r ‘Avgifter 0,5 6,1 22 34,5 491 57,6
Ovtnlqutande I6ntagarfondsmedel — — — - a1 4,0
' Pensionsutbetalningar — =12 =190 —421 —606 —69.2
+ Administrationskostnader — -01 —02 —03 -—05 —05
#Tillvixt i fondkapital(mdkr) 05 68 134 151 315 113
: “Procentuell forindring av fondkapitalet — 230 100 70 11,0 34
5 Fondkapital (marknadsvirde) 05 9 9,2 5
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Nir kapitalférseln till lontagarfonderna av-
slutas ar 1990 beriknas, enligt nu gillande
kalkyler, 16ntagarfondernas tillférda kapital
uppga till ca 17,3 mdkr i 16pande priser. Vid
ett ofdrandrat skatteuttag fram t o m ar
1990 skulle vinstdelningsskatten och arbets-
givaravgiften ha inbringat ca 18,5 mdkr ut-
over de drygt 17 mdkr, vilket “Gverskott”
tillféres de tre férsta AP-fonderna, se diag-
ram nedan. P grund av efterslipningar i
uppbordssystemet inflyter medel tvé ar efter
inkomstaret 1990.

Pensionsutgifterna i ATP-systemet tkade un-
der ar 1989 med 14,2% till 69,2 mdkr (1988:
12,6% resp. 60,6 mdkr). Basbeloppet, som
reglerar virdesikringen av pensionerna, hoj-
des fran 25 800 kr till 27 900 kr eller med
8,1%, varav 600 kr i en engangshéjning {6r
att kompensera pensionérerna f6r 1982 ars
devalvering. Fér innevarande ar har basbe-
loppet faststillts till 29 700 kr eller en ok-
ning med 6,5%.

For administrationen av allmanna tillaggs-
pensioneringen (forutom fondstyrelsernas
interna férvaltning) ir ett flertal myndighe-
ter och institutioner involverade. Till dessa
har ar 1989 totalt 461 mkr utbetalats. Det ar
en uppgang med drygt 13 mkr sedan 1988.

Summan av de infléden och utfloden av ka-
pital som relaterats ovan har inneburit net-
toplaceringar ar 1989 pa 27,3 mdkr. Diarut-
6ver har under aret amorteringar. forfall
och inlésen i virdepappersportiéljen upp-
gatt till ca 24 mdkr i de langfristiga virde-
pappren och till ca 14 mdkr i de kortfristiga
placeringarna. Till detta kommer omplace-
ringar i portfoljsammansittningen pa ca 50
mdkr, som gjorts av placeringspolitiska
skil. Sammantaget innebar detta att brut-
toplaceringarna uppgick till 115 mdkr vilket
framgdr av tablan nedan.

Forsta-tredje fondstyrelsernas placeringar under 1988 och 1989

Bruttoplaceringar Nettoplaceringar
(miljarder k) 1988 1989 1988 1989
Placeringar 152,1 114,9 23,5 27.3
— obligationer, férlags- ach reverslan 133.6 93.6 29,4 20,5
— penningmarknadsplaceringar 185 184 -y 39
— fastigheter m m — 29 — 2.9

Lontagarfondernas finansiering, utbetalda medel och av
1—3 fondstyrelserna forvaltade medel, (ack. virden, mdkr)

Mdkr

40

§ Irflutna mede!
.-.--nsmelnm?s.
W sha't + avagift:

B Medelsram

Utbetalda medel
il lgntagarfonder

1984 | 1985 ' 1986 | 1987 | 1988 | 1989 ! 1990 ' 1991

1992 !

DIAGRAM 5
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Placeringspolitiken

De tre forsta AP-fondernas placeringspolitik
f6r virdepappersportféljen bygger pa en
virdering av tre portféljrisker: rinterisk, lik-
viditetsrisk och kreditrisk. Malsattningen ar
att med en given sammansattning av dessa
risker uppna maximal avkastning i varde-
pappersportfoljen.

Sammansittningen av olika typer av rinte-
birande virdepapper i den svenska markna-
den under senare ar, kan sigas karaktarise-
ras av en dvergang fran direkta lan till fi-
nansiering via penning- och obligations-
marknaden med hjilp av olika typer av
marknadspapper. Detta avspeglas i de tre
forsta AP-fondernas portfslj i en 6kande
andel obligationer och certifikat. I slutet av
1989 uppgick obligationsportfoliens andel
av den totala rintebirande portfélien til)
84.8%, en 6kning med 1,0% fran 1988. Ar
1985 var andelen 79%.

Pa obligationsmarknaden var det framfar-
allt bostadssektorn som ékade sina volymer.
Bostadsobligationer passar vl in i de tre
forsta AP-fondernas portfolj da de kredit-
riskmaissigt hor till de sikrare placeringarna
samtidigt som de handlas till en hégre ranta
an t ex statsobligationer. Skillnaden i av-
kastning mellan femariga stats- och bostads-
obligationer steg under 1989 med ca 0,3 pro-
centenheter till ca 0.5%. Bostadssektorns an-
del av de tre forsta AP-fondernas ranteba-
rande portfélj steg under dret med ca 4,9%
och uppgick i slutet av aret till 59.4%.

Under 1989 minskade statsobligationsinne-
havet med 5,1% till 22,4% av de rinteba-
rande placeringarna. Denna minskning {5l-
jer till viss del monstret i hela vbligations-
marknaden dir statens andel under senare
ar har minskat.

Den traditionella malgruppen f6r de tre fér-
sta AP-fondernas hittillsvarande direktlane-
givning utgdrs av kommuner och landsting
samt kommunala bolag.

Vid slutet av 1989 uppgick }anestocken till
denna sektor till 11,7 mdkr, vilket r en
nedging med 1,6 mdkr under aret.

Vidare har en viss nyutlaning till mellan-
handsinstitut, frimst bostads- och féretags-
finansierande institut, gt rum under 1989. 1
stort amorteras dock denna stock successivt
i takt med att tidigare lamnade krediter for-
faller.

Forutom utlaning till de nu nimnda lan-
tagargrupperna har de tre forsta AP-
fonderna numera iven méjlighet att limna
direktlan til privata svenska bolag. Dessa
utlaningsmoijligheter ir begrinsade till fem
procent av fondernas totala placeringar.
Verksamheten har utvecklats positivt under
1989. Totalt uppgar utlaningen per 1989-12-
30 till 4,1 mdkr. I utlaningen ingar bade
kortare lan (1-3 ar) samt langre lan med spe-
ciell betalningsprofil.

De tre férsta fondstyrelserna fick under 1988

mojlighet att f6rvirva fastigheter. Under
1989 togs de forsta stegen mot malet att pa
sikt bygga upp ett visentligt fastighetsbe-
stind. Fondstyrelserna férvirvade dels det
bérsnoterade fastighetsbolaget Anders Nis-
ses AB, dels gick fondstyrelserna in som del-
dgare med en andel pa knappt 20 procent i
det nybildade bolaget Pleiad Real Estate AB.

Forvarvet av Anders Nisses AB utgdr stom-
men for fondens vidare aktiviteter pd den
svenska fastighetsmarknaden. Nisses fastig-
hetsbestand har ett marknadsvirde pa ca 4
mdkr. Geografiskt ligger tyngdpunkten i be-
standet i Stockholm med knappt 7C procent
samt i Norrland med ca 10 procent. Vidare
har Nisses ungefar 20 procent i form av in-
nehav i London. Den alldeles overvagande
delen eller ca 96 procent utgdres av hom-
mersiella fastigheter.

For att tillgodose behovet av utlindsha fas-
tighetsforvary, vid sidan av Nisses fastig-
hetsbestind i London. deltog de tre forsta
fondstyrelserna i bildandet av ett nytt
svenskt fastighetsbolag vid namn Pleiad Re-
al Estate AB. Deldgarna i bolaget ar férutom
AB Volvo och de tre fdrsta fondstyrelserna,
SPP, PK-bankens pensionsstiftelse samt WA-
SA. Med undantag av det vid starten till{or-
da bestandet av Volvofastigheter, kommer
bolagets fortsatta verksambhet att vara ut-
landsorienterad. Pleiad Real Estate AB har
under andra halvéaret 1989 genomfort om-
fattande férvirv av fastigheter i utlandet.

Portfsljavkastningen

Under 1989 hade AD-fonden i sin portfolj en
totalavkastning, matt enligt forsikringsbola-
gens modell, pa 6,1 %. Denna avkastning
byggdes upp av 11,7 procentenheter i perio-
diserad rinta och —5,6 procentenheter i var-
defériandring. Under 1989 paverkades av-
kastningen i hisg grad av den rinteuppgang
som skedde i slutet av aret vilken férorsaka-
de den negativa virdeforandringen. Som ett
resultat av rinteuppgangen har de virde-
ringskurser (huvudsakligen fran Stockholms
Fondbérs) till vilka portfdljen virderas vid
resp. arsskifte justerats ned. ] stort sett hela
den virdefériandring som redovisats dr orea-
liserad och beror pa niranda ranteuppgang.
Eftersom en placerare av AP-fondens storlek
maste ha stor andel langfristiga placeringar
blir en negativ vardeférandring en oundvik-
lig f6ljd ndr marknadsrintan stiger. P4 mot-
svarande sitt hade fonden en orealiserad
positiv virdefdrandring under de tre [érega-
ende aren.

Den periodiserade rintan hade sjunkit un-
der ett antal ar p g a att fonden nyplacerat
térfallande lan respektive gjort omplacering-
ar i ett successivt sjunkande rinteldge. Den-
na tendens bérjar nu plana ut eftersom det
allminna rintelaget under 1989 steg i for-
hallande till tidigare ar.

207



Skr. 1989/90: 137
Bilaga 9

APRfondens avkastning 1986—1989, procentenheter

1986 1987
Per.rinta virdef.  total per.rinta vardef. total
Obligationer 129 4,1 17.0 12,1 06 12.7
Lin 13,8 — 13,8 12,8 01 128
Obligationer+lan+korta placeringar 13,0 131 16,1 12,2 0,5 12,7
1988 1989
Per.riinta virdef. total per.rinta vardef. total
Obligationer 11,8 28 14,6 11,6 6,4 52
Lin 126 02 12,4 12,5 1,3 112
Obligationer +lan+korta placeringar 119 23 14,2 11,7 - -5,6 6,1

Kapitalfloden 1989 (Marknadsuvirden, mdkr)

Fondkapital 340 5
(Per 1989-12-31
marknadsvarde)

o
c i, otV
sen 38,0 och ompe®

Foncxapita'ets
okring11 3

Avgiisundersxott 11 6
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Grundkapitalet

inflationsuppréknat

14 Riksdugen 1989/90).

Resultat 1989

Det bokfdringsmdssiga resultatet av forvalt-
ningen av 1—3 fondstyrelsernas verksamhet
ar baserat pa anskaffningsviarden och paver-
kas inte av orealiserade kursvinster och f5r-
luster. Det bokfdringsmissiga resultatet
1989 blev 35 954 mkr (1988: 33 748). Se ta-
bell sid 17.

Intaktsrantorna, 36 302 mkr, var 8,1% hog-
re in féregiende ar. Uppgingen forklaras
huvudsakligen av att den genomsnittliga
portféljstorleken under aret varit drygt 20
mdkr hégre an féregaende ir. Marknadens
genomsnittliga ranteniva pa femariga stats-
obligationen har ar 1989 varit 11,3%, vilket
ar 0,1 procentenhet hogre dn under 1988. |
posten ingar per balansdagen upplupna ej
inbetalda rintor m m. Dessa ckade fran

13 997 mkr ar 1988 till 15 076 mkr ar 1989.

Ovriga intikter utgdrs av avkastningen fran
smaforetagsfonden pa knappt 4 mkr.

Nettot av realiserade kursskillnader vid av-
yttring av virdepapper har under ar 1989
uppgétt till —168 mkr (1988: 269 mkr).

Det reala resultatet innehaller ocksa en post
dir det bokféringsmissiga resultatet korri-
geras for inflationen. Nuvardet av de medel
som har tillférts fonden fram till och med
1988 ars utgang jimte de medel som tillforts
under aret 1989 (grundkapitalet) korrigeras
med férandringen i konsumentprisindex.

Ar 1989 har denna avsittning fér att bevara
grundkapitalets képkraft uppgatt till 18,4
mdkr (1988: 16,2 mdkr).

Vid marknadsvirderingen per 1989-12-31
har portféljens kursvirden i férhallande till
anskaffningsvirdena forindrats med totalt
—17,3 mdkr (1988: 6,1 mdkr) under aret.
Det ir fraimst nedgangen i marknadsrintor-
na i slutet av aret som har resulterat i den
orealiserade vardenedgingen.

Arets reala resultat blev 0,3 mdkr (1988:
23,7 mdkr).

For en langsiktig placerare ir det emellertid
inte sarskilt meningsfullt att tillmita resulta-
tet ett enskilt ar nagon storre vikt, snarare
skall man i detta avseende betrakta den rea-
la balansrikningen dar de ackumulerade
reala resultaten sedan fondernas tiltkomst
kan utldsas. De var 45,7 mdkr eller 13,4%
av fondkapitalet vid utgdngen av 1989.
(1988: 45,4 mdkr resp. 13,8%).

Diagrammet nedan utvisar att de ackumule-
rade resultaten forst ar 1986 (bortsett fran
tidigt 60-tal) var sa stora att balans erhdlls
mot inflationens urholkning av grundkapi-
talet. Under &ren 1973—1980 urholkades
fondkapitalet kraftigt av inflationen och de
regleringar som paverkade fondens place-
ringsméjligheter.

Ackumulerade reala 6verskott/underskott i procent av fondkapitalet
jamfort med inflationsuppriknat grundkapital 1960—1989

Reala éver/underskott Fondkapital
i % av fondkapital makr
+35 350
+30 4 - 300
+25 4 + 250
+20~4 200
Fondkapital, (mdkr)

+15 150
+10 - 100

+5— - 50

+-0

5]

.10

-15—

-20-

254

Ackumulerade
reala Gverskott/
underskott

i procent av
fondkapitalet

I saml. Nr [37
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Man kan ocksi konstatera att fr o m ar realrintorna, som gjort att det sammanlagda
1981 har de reala resultaten varit positiva de fondkapitalets realvirde har kunnat ater-
enskilda aren. Det ir dock de senaste arens stillas och oka.

goda resultat, frimst beroende pa de hoga

Placeringarnas férdelning pad ldntagarkategorier ultimo decem-
ber resp. dr, (anskaffningsvirden, procent)

1988 1989
Penningmarknads- Penningmarknads-
placeringar 1% placeringar 2% Ovrigt 1%
Naringsliv 15% Naéringsliv 13% o,
Staten 27% Staten 22%

‘ Kommuner 3%

Kommuner 3%

Bostéder 54% Bostader 59%

Placeringarnas fordelning efter placeringsobjekt ultimo decem-
ber resp. dr, (anskaffningsvdrden, procent)

1988 1989

Penningmarknads- Penningmarknads-
placeringar 1%

placeringar 2%
x @ Ovrigt 1%

Reverslan 14% Reverslan 12%

Forlagslan 1%

Obligationsian B4% Obligationsian 84%
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Owriga fondstyrelser

Riskkapitalmarknaden 1989

(Utdrag ur fjarde fondstyrelsens forvalt-
ningsberittelse)

“1989 blev kursmissigt vtterligare ett starkt
ar for Stockholmsbérsen. Diagram 1 visar
utvecklingen av Veckans Affarers totalindex
under 1987 och 1988 samt av totalindex och
index fér nagra av de viktigaste branscherna
manadsvis 1989.

Totalindex steg under aret med 24 % (fore-
gaende ar +51 %). Den allmianna kursut-
vecklingen var mycket fast till mitten av au-
gusti da den hittills hogsta noteringen for
totalindex — 1.689 — registrerade, vilket in-
nebar en kursuppgiang med 35 % fran ars-
skiftet. Under de tre pafsljande manaderna
sjonk kursnivan med 18 %. Drygt hilften av
detta kursfall dterhimtades under aterstoden
av aret.

Den branschmissiga kursutvecklingen under
ret var patagligt ojamnt fordelad. Viasent-
ligt battre an totalindex utvecklades Kemisk
Industri (+47 %) och Verkstader (+39 %).
men ocksa Rederier (+35 %) och Forvalt-
ningsbolag (+28 %) hade en gynnsam ut-
veckling i forhallande till marknadens ge-
nomsnitt. De bida férstnimnda branscher-
na ir dverrepresenterade i fjirde fondens
portfolj, medan de senare branscherna ar
underrepresenterade i portfoljen. Savil Han-
delsféretag (+11 %) som Skogsindustri
(—6%) minskade sitt borsvirde under aret.
Ovriga branscher visar en kursuppgang pa
12—-19 %.

For enskilda aktier var utvecklingen &n mer
skiftande. Det dr svirt att urskilja nagra
generella tendenser. Méjligen kan man pasta
att internationellt verksamma féretag, fore-
tradesvis verkstads- och likemedelsbolag

t ex Ericsson, Astra och Alfa-Laval, har haft
en gynnsam kursutveckling medan cyklisha
och hemmamarknadsberoende féretag ut-
vecklats simre.

Den registrerade aktieomsattningen vid
Stockholms Fondbérs (A:l- och A:ll-
listorna) minskade fran 115.4 mdkr 1988 till
112.8 mdkr 1989. Darmed sjénk aktieom-
sattningen for tredje aret i rad. Eftersom
omsittningen innehaller sivil en pris- som
en volymkomponent, ar omsittningshastig-
heten ett mer relevant matt pa affarsaktivi-
teten. Omsittningshastigheten beriknas ma-
nadsvis av fondb&rsen. Under 1989 registre-
rades en omsattningshastighet pa 16 %,
jamfért med drygt 20 % for 1988. Affarsak-
tiviteten — matt pa detta satt — ligger dir-
med nira den niva som uppmittes i bérjan
av 80-talet.

Den sammanlagda exporten och importen
av svenska aktier 6kade till 21.9 mdkr (15.3
mdkr). Om man jamfér med genomsnittet
av dessa kop och forsaljningar med den i
Sverige registrerade omsattningen, si steg
denna relation till knappt 10% (7). Det ar
gliadjande att denna relation efter ett par ars
tillbakagang anyo stiger eftersom innebor-
den av detta ir att kommunikationen mel-
Jan den inhemska och de utlandska markna-
derna stabiliserats. A andra sidan bér pape-
kas att omsittningen i vissa fria aktier ir
betydligt stérre i London an i Stockholm.
For tredje aret i rad nettoimporterades sven-
ska aktier fran utlandet. Nettoimporten
uppgick till mattliga 1.9 mdkr (2.7 mdkr).

Avvecklingen av valutaregleringen i borjan
av aret ledde till en nastan explosionsartad
6kning av granshandeln fér utlindska ak-
tier. Silunda 6kade den sammanlagda ex-
porten och importen av utiandska aktier
fran 13.9 mdkr till 60.3 mdkr. Totalt netto-
importerades utlandska aktier for 27.9 mdkr
(3.1 mdkr).

Nir dessutom granshandeln for riantebaran-
de instrument liberaliserades i mitten av
1989 uppstod nya stora kapitatfléden. Sa-
lunda képtes och sildes nominella virde-
papper for sammanlagt narmare 110 mdkr
enligt Riksbankens statistik. Harav svarade
kronobligationer for 65 mdkr. Nettoexpor-
ten av obligationer till utlandet uppgick till
36 mdkr. Tendensen under aret har varit att
svenska placerare dkar den relativa andelen
utlandska tillgangar i sina portféljer (ut-
landska aktier vartill ocksa skall adderas
stora utlindska fastighetsinvesteringar} pa
bekostnad av nominella tillgangar.

Optionshandeln ékade betydligt jamfort
med féregaende ar. Okningen var helt hin-
forlig till handeln med aktieoptioner for vil-
ka omsittningen steg fran 1.9 mdkr till 4.5
mdkr. Indexoptionshandeln sjonk diremot
fran 5.2 mdkr till 4.7 mdkr.

Diagram 2 visar kursutvecklingen fér ett ur-
va)] utlandska borser mitt i lokal valuta fran
arsskiftet till arsskifte for 1988 och 1989.
Den dcllarbaserade varldsindexutvecklingen
under 1989, enligt tidskriften Morgan Stan-
ley Capital International, aterges ocksa i
diagrammet. I grova drag kan sagas att
kursutvecklingen pa de flesta internationella
aktiemarknaderna var mycket gynnsam un-
der 1989. Silunda steg de, med bérsvirdet
som mattstock, stérsta marknaderna —
Tokyo, New York, London, Frankfurt, Paris
och Toronto — med mellan 17 och 39 pro-
cent matt i lokal valuta.
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Det totala marknadsvirdet pa de svenska
bérsbolagen vid det senaste arsskiftet — 774
mdkr — innebir en virdering visentligt
Overstigande foretagens justerade egna kapi-
tal. Under senare &r har en sidan virdering
inite varit ovanlig, men det fortjanar att pa-
pekas att aktiemarknaden i ett sidant kurs-
lage tdrvintar sig att foretagens avkastning
pa eget kapital langsiktigt inte bara skall
uppga till den risktria marknadsrintan plus
ett risktilligg utan dessutom ge en avkast-
ning darutéver.

Emissions- och introduktionsvolymen f6r
officiellt noterade foretag steg till 4.1 mdkr
(3.4 mdkr). Hirav uppgick nyemissionerna
till 2.2 mdkr (2.3 mdkr). 6 (12) bolag intro-
ducerades pa A- och OTC-listorna till ett
sammanlagt belopp av 1.9 mdkr (1.1 mdkr).

Under 1989 tillférdes Stockholms Fondbérs
9 (9) nya bolag. 16 (15) bolag avférdes fran
notering pa grund av uppkdpserbjudanden.
Antalet OTC-noterade minskade med 1, se-
dan listan tillfrts 5 (10) bolag och 6 (8) bo-
lag avidrts frin notering.”

Fondernas placeringskapacitet

Fjirde och femte fondstyrelserna kan som
kapitaltillskott (ackumulerat) vardera erhal-
la hogst 1 % av de tre férsta fondstyrelser-
nas sammanlagda fondkapital, berdknat
som anskaffningsvirde vid utgangen av fo-
regaende ar. FSr ar 1990 uppgér detta maxi-
mum f6r vardera fonden till 3 576 mkr, eller
totalt 7 152 mkr. Det t.o.m. 1989 faktiskt
rekvirerade kapitalet uppgick for de bada
fonderna till sammanlagt 3 500 mkr, varav
3 000 mkr for fjarde fonden och 500 mkr
for femte. Under 1989 hade sammanlagt

1 150 mkr rekvirerats. For fjarde fonden
kvarstar saledes — berdknat pa dagens
fondkapital — 576 mkr och for femte fon-
den 3 176 mkr.

De fem léntagarfonderna disponerar dels en
mindre del av det l6pande avgiftsuttaget for
ATP (0,2 procentenheter av det f.n. till 13
procent uppgaende uttaget), dels en sirskild
vinstskatt (vinstdelningsskatt). Tillforseln
till fonderna ir maximerad till ett grundka-
pital som slutaret 1990 far uppga till 17 260
mkr; fér 1989 var grinsen for grundkapita-
let satt till 14 290 mkr. De till de fem 16nta-
garfonderna destinerade medlen har blivit
betydligt ligre in inkomsten fran vinstskat-
ten och jamte den till l6ntagarfonderna des-
tinerade delen av ATP-avgiften (0,2 procen-
tenheter). Skillnaden tillfaller 1—3 AP-
fonderna. (Se diagram sid 00). Under 1989
rekvirerade [6ntagarfonderna 2 432 mkr; fér
1990 uppgar rekvisitionerna maximalt till

4 228 mkr.

AP-fondens sammanlagda aktieplacerings-
kapacitet (=6kningen av styrelsernas grund-
kapital) uppgick fér 1989 till 3 582 mkr
(1988:2 264 mkr). Vid utgéngen av

1989 uppgick summan av det till de aktie-
placerande fondernas tillskjutna grundkapi-
talet till 16,5 mdkr (1988: 13,0 mdkr). Detta
grundkapital hade per den 31/12 1989 i l6-
pande priser vixt till 45,5 mdkr.

Regler for fondemnas placerings-
politik

Principerna f6r de olika fondstyrelsernas
placeringar 4r desamma. Placeringarna skall
enligt fondreglementets § 4 syfta till att for-
bittra riskkapitalférsérjningen till gagn fér
svensk produktion och sysselsittning. Fond-
medlen skall placeras sa att kraven pa god
avkastning, langsiktighet och riskspridning
tillgodoses.

For samtliga fonder giller att de placerar i
aktier i svenska aktiebolag, konvertibler el-
ler motsvarande skuldebrev férenade med
optionsritter, riskkapital i kooperativa fore-
tag och andelar i svenska kommanditbolag.

Fjarde och femte fondstyrelserna har darut-
Sver ritt att férvarva standardiserade kép-
och siljoptioner avseende aktier, aktier i ut-
landska aktiebolag (upp till 10 procent av
férvaltade medel). Fjirde och femte fondsty-
relserna har ocksa méiligheter att placera
medel i en del nya riskkapitalinstrument
samt dven i langfristiga rintebdrande virde-
papper.

Kapitalandelar och rostriitt

Innehavet av aktier i ett bérsnoterat aktie-
bolag far for fjirde och femte fondstyrelser-
na ej dverstiga 10 % av rostetalet; for de
fer léntagarfonderna ar motsvarande be-
grinsning for varje fond satt till 6 % av
rostvardet. Det sammanlagda rostvirdet av
AP-fondernas aktieinnehav i ett borsnoterat
bolag kan dirmed maximalt uppna 50 %.
Begransningen av rostetalet giller aktier i
bérsnoterade aktiebolag. For fondernas pla-
ceringar i onoterade aktier, uppgaende 1989
till sammanlagt 859 mkr eller 3,3 % (bok-
forda virden; 1988: 984 mkr), giller inte na-
gon sadan begrinsning.

Fjarde och femte fondstyrelsen och de fem
l6ntagarfonderna har i egenskap av bety-
dande aktieagare i ett stort antal bolag att
mer eller mindre direkt utdva agarinflytan-
de. Fondstyrelserna har primirt sitt langsik-
tiga avkastningsintresse att bevaka men
maste darutdver, nir aktieinnehavens stor-
lek pakallar, ocksa utéva sitt inflytande med
hansyn till berérda bolags intressen och till
hela aktiemarknadens funktionssatt. Hur
dgarinflytandet anvinds i olika situationer
ir en fraga fér respektive fondstyrelse.

Enligt aktiebolagslagen galler som huvudre-
gel att en aktiedgare inte kan fordela rost- 212
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ritten for ett aktieinnehav pa flera ombud. Ett
undantag fran denna regel har dock inforts for
de aktieplacerande delfonderna inom AP-
fonden. Harigenom kan varje enskild fondsty-
relse sjalvstandigt utéva sitt agarinflytande i
bolag, dir fler delfonder ir representerade.
Dessutom méjliggors verlatelse av hilften av
rostriatten som foljer med ett visst aktieinne-
hav fran léntagarfond till lokala fackliga om-
bud. Det ar darvid de fackliga organisationer-
na som har att ta initiativ om man dnskar ut-
6va delar av lontagarfondernas agarinflytan-
de i det egna bolaget. S har ocksa regelmas-
sigt skett vid en rad bolagsstimmor under
1989. Rostritten for fjarde och femte AP-
fondens aktieinnehav regleras inte i sarskild
ordning i fondreglementet. Dessa fondstyrel-
ser har saledes ingen skyldighet att fordela ut
réstriatt men kan pa eget initiativ dverlata rep-
resentation och réstritt pa lokala fackliga om-
bud, en méjlighet som i vissa fall ocksé utnytt-
jats.

Avkastningskrav

Det avkastningskrav som de aktieplacerande
fondstyrelserna ir ilagda enligt fondregle-
mentet (28 §), ar satt till 3 % av det tillskjutna

Grundfakta for 6vriga fondstyrelser 1989, Mkr

inflationsuppriknade kapitalet (grundkapita-
let). Inflationsupprikningen sker med den
prisstegring som intriffat sedan tidpunkten da
medlen tillférts fondstyrelserna. Avkast-
ningskravet dr utformat dels som ett drligt flo-
deskrav, dels som ett ldngsiktigt avkast-
ningskrav. Flédeskravet innebir att varje
fondstyrelse til] forsta—tredje AP-fondstyrel-
serna skall inleverera ett belopp beridknat som
3 % av nuvirdet av grundkapitalet. Denna in-
leverans uppgick 1989 for de aktieplacerande
fonderna sammanlagt till 614 mkr (1988: 489
mkr). Det bokforingsmissiga resultatet fore
6vrforing uppgick 1989 sammanlagt till 2 881
mkr (1988: 2 792 mkr).

Det langsiktiga avkastningskravet innebir ett
krav pa att bibehalla grundkapitalets
realvirde. Vid berdkningarna utgdr man fran
det nominella resultatet och tar hansyn till f6r-
andringarna i den dolda reserven i virdepap-
persportféljen. Forandringen i den dolda re-
serven blev 6 674 mkr sammantaget fér de ak-
tieplacerande fonderna under 1989. Det sam-
manlagda reala resultatet for 1989, utver vad
som atgick for att bibehalla grundkapitalets
realvirde, blev 7 710 mkr (1988: 9 871 mkr).

Fjdrde Femte )
fondstyrelsen fondstyrelsen Lintagarfondstyrelserna Totait
Syd- Fond Tre- Mellan-  Nord-
fond Vist Fond svenska fond
Tillskott av grundkapital* (ackumulerat frin starten) 3 000 500 2858 2858 2858 1600 2858 16532
Fondkapital vid arets slut (marknadsvirde) 23 409 501 4546 5075 4788 343 5048 46803
VirdepappersportfSlien vid arets slut (marknadsvirde) 22 310 468 4402 4910 478 3552 5028 45456
Dold reserv i virdepappersportfolien®* vid arets slut 13 680 —1 1118 1589 1222 949 1461 20018
Forindr. av dold reserv i virdepappersportféljen
under iret +4 357 — 4637 4489 4325 4264  +602 +6 674
Realt resultat ar 1989 efter Sverforing
till 13 fondstyrelserna 5 160 J3 547 522 452 323 709 7 710

* Nominella belopp.
++ Skillnaden melian marknadsvirden och anskaffningsvird



Skr. 1989/90: 137
Bilaga 9

Sammanfattning av de aktieplacerande AP-fondernas innehav:
1989 1988
Svenska aktier Bokf.v. Markn.v. Bokf.u. Markn.v.
Bérsnoterade 23 811 43 831 17 394 30 661
Icke borsnoterade 859 864 984 965
Utlandska aktier 40 35 36 35
Ovriga svenska virdepapper 718 718 640 738
Summa 25 428 45 448 19 054 32 399

AP-fondens och forsikringsbolagens andel av borsregistrerade aktier

(mdkr) 1982 % 1985 % 1988 % 1989 %
AP-fonden 4 3 11 4 32 5 46 6
Forsakringsbolag 14 10 31 1 98 16 141 19
Totalt borsreg. aktier 136 100 285 100 614 100 744 100

Aktiemarknadens utveckling, kursforindring
1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989
(general index) +99 —11 +25 +51 — 7 +51 + 24

Emmissions- och introduktionsvolym ar 1989 (1988)
4,1 (3,4) varav nyemission 2,2 (2,3) och introduktioner 1,9 (1,1)

Kop och forsiljning av aktier fran och till utlandet (mdkr)

1988 1989
Totalt 6 30
Varav utlindska aktier 3 28
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I det f5ljande redovisas resultat- och balans-
rakningar fér AP-fondens styrelser avseende
1988 och 1989 samt vissa uppgifter om pla-
ceringsinriktning och virdepappersinnehav
per 31.12 1989, P4 sid 18—19 redovisas upp-
gifter for de tre forsta fondstyrelserna, pa
sid 20--21 {6r fjirde fondstyrelsen, pa sid
22—23 for femte fondstyrelsen och pa sid
24—25 aterfinns lontagarfondstyrelsernas
siffror i ett sammandrag. Dirutdver redovi-
sas motsvarande siffror fér l16ntagarfonder-
na var for sig (sid 26 ff).

De av respektive delfond forvaltade medlen
har placerats pa satt som framgar av balans-

Fondstyrelsernas férvaltningsberiittelser
i sammandrag

rakningarna och resp. delfonds sirskilda
virdepappersredovisning. AP-fondens regle-
mente foreskriver att tillgingarna skall bok-
foras till anskaffningsvirden. Fr o m verk-
samhetsaret 1988 skall dven en real redovis-
ning av tillgdngarna goras. En totalsam-
manstallning éver samtliga tio delfonders
kapitalbehillning, nettoresultat och placera-
de medel aterfinns i de inledande tabellerna
pa sid 5—6. Fér mer detaljerade uppgifter
om fondférvaltningen hanvisas till respekti-
ve delfonds arsredogérelse for 1989.
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Forsta, Andra och Tredje fondstyrelserna

Resultatrikning
1989 1988
Intikter
Intiktsrintor
Obligationer ) 30 275558 26 787 198
Partialbevis 1231 1618
Forlagsbevis 296 125 297 911
Reverser 5071 874 5 614 151
Refinansieringslan 113 224 195 428
Penningmarknadsplaceringar 394 978 551 130
Ovriga intaktsrantor . 149 490 123 719
. 36 302 480 33 571 155
Ovriga intakter 4 029 3 879
Kurskillnader vid avyttring av vardepapper 471 760 808 981
Summa intikter 36 778 269 34 384 015
Kostnader
Kostnadsrintor 131 733 72 359
Inképskostnader 21 458 —
Administrationskostnader 31 329 22 981
Kursskillnader vid avyttring av virdepapper 640 103 540 301
Summa kostnader 824 623 635 641
Arets resultat 35953 646 33 748 374
Realt resultat
Nettoresultat enligt ovan 35953 646 33 748 374
Oknmg/mmslrmng av ej realiserade vinster/férluster —17 285 494 6139 735
Avsattning 61 bevarande av grundkapitalets kopkraft —18 381 403 —16 232 025
Arets reala resultat 286 749 23 656 084
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Forsta, Andra och Tredje fondstyrelserna

B I uol . tkr
1989 1988
Bokf.v. Markn.v. Bokf.v. Markn.o.
Tillghngar
Banktillgodohavanden 604 140 604 140 646 503 646 503
Pemmtgmarknadsplacennga.r 5 765 788 5 765 788 1223 988 1223 988
Rintefordringar m 15076 352 15076 352. 13997194 13 997 194
Fordran & delfondema 614 580 614 580 489 501 489 501
Viirdepapper
Obhgahoner 287 935 036 271 140 540 263 862 216 263 856 738
Partialbevis 14 850 12 486 20 113 17 363
Forhgsbe‘ns 3077 182 3 053 196 2 518 608 2 510 548
40 868 502 40539054 45029555 45181 043
Reﬁnannmngsl&n 811 313 811 313 1323 793 1323 793
P&giu\de fSrvarv 2 567 765 2 567 765 . -
Aktier i fastighetsbolag 282 170 282 170 — -
Fastigheter 620 620 620 620
Aktier i PMC 16 500 16 500 — —
Summa tillgingar 357634 798 340484 504 329 112 091 329 247 291
Skulder
Rinteskulder 2528 2 527 20 343 20 343
Ovriga skulder 5194 5194 9 563 9 563
Fondkapital
Enl. balansrikning foreg. dr
Tillskjutet grundkapital 43 706 026 53 891 343
(varav reserverade I6ntagar-
fondsmedel) (4 465 609) (1 387 613)
Ackumulerat Sverskott 285 376 158 249 806 569
Indexuppriknat grundkapital 283 831 139 275 963 214
Ackumulerat realt resultat 45 386 246 21 730 162
Summa fondkapital foreg. &r 329 082 184 329 217 385 303 697 912 297 693 376
Innevarande dr
Avgifter 57 624 927 49 074 694
./. pensionsmedel —69 178 217 —60 558 344
/. adm. bidr. —461 066 —447 948
(—12 014 356) (—11 931 598)
Vinstdelningsskatt 5 333 730 4 408 649
Lontagarfondsavgifter 1089 292 933 347
./. rekv. lontagarfondsmedel —2 432 000 —2 264 000
(3 991 022) (3 077 996)
Summa tillskjutet grund-
kapital —8023 334 —8 853 602
Indexuppriknat grundkapital 10 358 069 7 378 424
Overféring fran delfonderna 614 580 614 580 489 501 489 501
Arets bokf. Gverskott 35 953 646 33 748 374
Arets reala Gverskott 286 749 23 656 084
Okn.ingfondkapitalinnﬂ.ir 28544892 11259398 252384273 31 524 009
Summa fondkapital totalt 357 627 077 340 476 783 329 082 185 329 217 385
Summa skulder och fondkapital 357 634 798 340 484 504 329 112 091 329 247 291
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Resultatrikning (tkr)

1989 1988
Aktieutdelningar 351 786 274 266
Rinteintikter 168 212 157 894
Riintekostnader — —_
Forvaltningskostnader m m ./.10 531 /.11 421
Rorelseresultat 509 467 420 739
Realisationsvinster 844 150 1182 516
Realisationsforiuster /.27 826 /.47 798
Nedskrivning /.39 662 /.96 164
Avsittning till riskreserv — —
Resultat fore dverforing till fondstyrelse I—III 1 286 129 1459 293
Overforing till fondstyrelse [—III ./.160 260 ./145 873
Bokfiringsmiissigt nettoresultat 1125 869 1313 420
Realt resultat .
Resultat fore overforing till fondstyrelse I—III 1 286 129 1459 293
Foréndring av ej realiserade vinster/forluster 4357866 4 435576
Resultat inklusive ej realiserade vinster/foriuster 5 643 955 5 894 869
Avsittning fér bevarande av grundkapitalets kopkraft ./.323 250 ./.274 167
Realt resultat fére Sverforing till fondstyrelse I—I1I 5320745 5620702
Overforing till fondstyrelse [—III ./.160 260 ./.145 873
Overskott /underskott i forhallande till resultatkrav 5 160 485 5 474 829
Bal skning (tkr)

1989 1988
Bokfv. Markn.v. Bokf.v. Markn.o.
Tillgangar
Banktillgodohavanden 407 669 407 669 106 888 106 888
Penningmarknadsplaceringar 782 018 782 018 1 337 289 1 337 289
Rintebdrande virdepapper 157 145 157 145 311 057 311 057
Fondlikvider — - — —
Forutbetalda kostnader
och upplupna intédkter 2421 2421 1618 1618
riga fordringar — - — —

Aktier 8 473 811 22 124 411 6 196 405 15 438 760
Konvertibla skuldebrev,
lan med optionsritter etc. 156 214 186 204 198 574 278 943
Inventarier m m — — — —
Summa tillgéingar 9 979 278 23 659 868 8 151 831 17 474 555
Skulder och fondkapital
Fondlikvider — — 120 120
Upplupna kostnader
och férutbetalda intikter 9 947 9 947 7 198 7 198
Ovriga skulder 675 675 1114 1114
Skuld till fondstyrelse [—III 160 260 160 260 145 873 145 873
Riskreserv 80 000 80 000 45 000 45 000
Fondkapital:
Tillskjutet grundkapital 3 000 000 2 350 000
Uppindexerat grundkapital 5 835 675 4 862 425
Ack. 6verskott fran foreg. ar 5 602 527 4 289 106
Ack. éverskott/underskott i
forhallande till resultatkrav 12 412 826 6 937 996
Arets nettoresultat 1 125 869 1313 420
Arets dverskott/underskott i
forhillande till resultatkrav 5160 485 5 474 829
(Summa fondkapital) (9 728 396) (23 408 986) (7 952 526) (17 275 250)

Summa skulder och fondkapital 9979 278 23 659 868 8151831 17 474 555
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Biirde fondstyrelsen

Sammanfattning av virdepappersportféljen per 31.12 1989

1989 1988
Bokfv. Markn.v. Bokf.u. Markn.v
Svenska aktier:
noterade!) 7 913 468 21 568 751 5 564 643 14 808 208
onoterade 523 237 523 237 595 548 595 548
dotterbolag m m — — — —
Ovriga svenska viirdepapper
noterade? 49 521 79 658 98 787 179 156
onoterade 103 843 103 843 99 787 99 787
Utlandska aktier 39 956 35 126 36 214 35 004
Summa 8 630 025 22 310 615 6 394 979 15 717 703
1 Officiellt bérsnoterade eller pa annat sitt noterade.
Fondens fem storsta engagemang per 31.12 1989
Bolag Marknadsviirde (tkr) Réstandel %
1. Astra 2 710 000 7,3
2. ASEA 1 828 000 3,8
3. Ericsson 1 479 000 0,0
4. Skanska 1 440 000 2,8
5. Volvo 1 363 000 6,4
Placeringarnas branschférdelning?
{Procent) 1989 1988
Verkstadsindustri 42 39
Kemisk- och likemedelsindustri 22 20
Skogsindustri 7 9
Fastighets- och byggféretag 11 10
Handelsféretag 1 1
Rederier 0 1
Utvecklingsbolag 2 2
Forvaltningsbolag 2 2
Banker 2 8
Dataféretag o] 0
iga foretag 12 14
Summa 100 100

1 Enligt Riksrevisionsverkets utvirderingsrapport.

Citat ur fjarde fondstyrelsens arsredovisning.

® "Fondens grundkapital fir fr o m 01-07-88 uppzga till hégst 1% av forsta-tredje fondstyrel-

sernas tillgingar eller omkring 3.3 mdkr vid arsskiftet 1989/90.

® Fonden har rekvirerat 650 mkr varefter grundkapitalet vid arsskiftet uppgér till 3.000

mKkr.

® Fondens tillgingar upptagna till marknadsvirden uppgick vid &rsskiftet till 23.7 mdkr

mot 17.5 mdkr vid ingAngen av aret.

® Fonden kipte under 1989 virdepapper for 3.4 mdkr och silde fér 2.0 mdkr.
® | nyemissioner placerades 174 mkr, varav 74 mkr i icke borsnoterade foretag.
® Fondens engagemang i onoterade foretag minskade med 68 mkr under 1989. Det totala

investerade beloppet i onoterade foretag uppgick till 627 mkr.

® Resultatkravet uppfylldes med bred marginal. Sammanlagt sedan fondens tillkomst har
fonden Gvertraffat resultatkravet - att bibehilla grundkapitalets realvirde och ge en arlig

utdelning pa detta med 3% - med ver 17 mdkr.

® Aktiekurserna steg under 1989 med 24%. Index for fondens portfélj steg med drygt 32%."
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Bilaga 9
Resultatrikning for perioden 890701—891231 (tkr)
1989
Bokféringsmissigt resultat
Aktieutdelningar -
Rénteintakter 8154
Réntekostnader 15
Forvaltningskostnader m m 1.2 694
Rérelseresultat 5455
Realisationsvinster 1429
Realisationsf6rluster —
Nedskrivning /144
Avsiittning till riskreserv -
Resultat fore verforing till fondstyrelse I—IIT 6 740
Overforing till fondstyrelse I—[I ./.4 070
Bokforingsmissigt nettoresultat 2 670
Realt resultat
Resultat fére overféring till fondstyrelse I—II1 6 740
Forandring av ej realiserade vinster/f6riuster /.1 441
Resultat inklusive ¢j realiserade vinster/f&rluster 5299
Avsittning fér bevarande av grundkapitalets kopkraft /.5 019
Realt resultat fére Gverforing till fondstyrelse [—III 280
Overféring till fondstyrelse I—II ./.4 070
Overskott/underskott i forhallande till resultatkrav ./3 790
Balansrikning (tkr) .
1989

Bokfv. Markn.v.
Tillgingar
Banktillgodohavanden 779 779
Penningmarknadsplaceringar 48 737 48 737
Rintebirande vardepapper - —
Fondlikvider — —
Forutbetalda kostnader
och upplupna intikter 883 883
Ovriga fordringar — —
Aktier 469 588 468 147

Konvertibla skuldebrev,
lan med optionsritter etc. _ —
Inventarier m m 1011 1011

Summa tillgingar 520 998 519 557
Skulder och fondkapital

Fondlikvider 13 376 13376
Upplupna kostnader

och forutbetalda intikter 665 665
Ovriga skulder . 217 217
Skuld till fondstyrelse 1—III 4 070 4 070
Riskreserv - -
Fondkapital:

Tillskjutet grundkapital 500 000

Uppindexerat grundkapital 505 019

Ack. 6verskott frin fSreg. &r —
Ack. dverskott/underskott i
forhallande till resultatkrav -

Arets nettoresultat 2670

Arets Sverskott/underskott i

forhallande till resultatkrav =~ - /.3 790
{Summa fondkapital) (502 °670) (501 229)
Summa skulder och fondkapital - 520 998 519 557
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Femte fondstyrelsen

Sammanfattning av vardepappersportfiljen per 31.12 1989
1989
Bokfv. Markn.v.

Svenska aktier:
noterade! 469 588 468 142
onoterade — —
dotterbolag m m — —
Ovriga svenska virdepapper
noterade! — —
onoterade — —
Utlindska aktier — —

Summa 469 588 468 147
1 Officiellt bérsnoterade eller p4 annat sitt noterade.

Lontagarfondernas fem storsta engagemang per 31.12 1989

Bolag Marknadsviirde (tkr) Réstandel %
. Skanska 76 072 g,13
. Volvo 66 172 0,05
. AGA 47 647 0,22
. STORA 45 087 0,20
._Electrolux : 38 920 0,01

b W N -

Placeringarnas branschfrdelning?
{Procent) 1989 1988
Verkstadsindustri 26 —
Kemisk- och likemedelsindustri 16 —
Skogsindustri 16 -
Fastighets- och byggféretag 16 —
Handelsforetag
Rederier
Utvecklingsbolag
Férvaltningsbolag
T
Dataféretag
Ovriga foretag
Summa 1

1 Enligt Riksrevisionsverkets utvirderingsrapport.

Blwl oNooo
|

Citat ur femte fondstyrelsens arsredovisning.

“Femte AP-fonden ingir i Allménna pensionsfonden. Fondens uppgift ir att férvalta medel,
som anviinds f&r att huvudsakligen férvirva aktier. Fermte AP-fonden har dirmed samma
inriktning och uppgifter som fjirde AP-fonden och r underkastad samma regelsystem.
Femte AP-fonden har tilldelats hogst 1% av det sammanlagda anskaffningsvirdet for de
medel som forsta-tredje fondstyrelserna férvaltar.

Den femte fondstyrelsen inrittades &r 1988. Kansliet upprattades i augusti 1989 och fonden
tilldelades 500 MSEK for 1989, varav 470 MSEK placerats i aktier. Femte AP-fonden skall
till forsta-tredje fondstyrelserna varje ar 6verféra en reell avkastning pa 3%. Hansyn tas till
hur linge kapitalet har disponerats.”

r2
o
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Forsta-Femte lontagarfondstyrelsera
Resultatrikning (tkr)
1989 1988
Bokforingsmiissigt resulta
Aktieutdelningar 381 460 268 541
Rinteintikter 176 097 121 930
Rintekostnader 1228 .1.456
Férvaltningskostnader m m /.34 513 ./.26 385
Rirelseresultat 521 816 363 630
Realisationsvinster 1119 857 1011 407
Realisationsférluster .1.27 345 .1.35 328
Nedskrivning 1865 ./.854
Avsittning till riskreserv ./.25 000 ./.5 500
Resultat fére dverforing till fondstyrelse [ —III 1 588 463 1333 355
Overforing till fondstyrelse I—III ./.450 251 ./.343 628
Bokfiringsmissigt rettoresultat 1138 212 989 727
Realt resultat
Resultat fore dverforing till fondstyrelse I—II1 1 588 463 1 333 355
Fordndring av ej realiserade vinster/foriuster 2 318 090 4 041 202
Resultat inklusive ej realiserade vinster/férluster 3 906 553 5 374 557
Avsittning for bevarande av grundkapitalets képkraft ./.903 522 ./.635 417
Realt resultat fére dverforing till fondstyrelse I—III 3003 031 4 739 140
Overforing till fondstyrelse [—II ./.450 251 ./.343 628
Overskott/underskott i forhillande till resultatkrav 2 552 780 4 395 512
Balansrikning (tkr)
1989 1988
Bokf.v. Markn.v. Bokf.v. Markn.v.
Tillgingar
Banktillgodohavanden 307 806 307 806 533 877 533 877
Penningmarknadsplaceringar 515 569 515 569 136 427 136 427
Rintebarande virdepapper 42 428 42 428 42 428 42 428
Fondlikvider 36 338 36 338 64 119 64 119
Foérutbetalda kostnader
och upplupna intakter 16 461 16 461 13 713 13713
Ovriga fordringar 12 390 12 390 16 589 16 589
Aktier 15 780 396 22 146 513 12 346 778 16 350 252
Konvertibla skuldebrev,
lin med optionsriitter etc. 555 549 530 308 319 501 338 812
Inventarier m m 6292 6 292 6 587 6 587
Summa tillgingar 17 273 229 23 614 105 13 480 019 17 502 804
Skulder och fondkapital
Fondlikvider 82911 82911 112 484 112 484
Upplupna kostnader
och forutbetalda intakter 16 094 16 094 8 314 8 314
Ovriga skulder 117 364 117 364 4196 4196
Skuld till fondstyrelse 1—I11 450 251 450 251 343 628 343 628
Riskreserv 55 000 55 000 30 000 30 000
Fondkapital:
Tillskjutet grundkapital 13 031 825 10 599 825
Uppindexerat grundkapital 15 234 445 11 898 922
Ack. &verskott fran foreg. &r 2 381 572 1 391 845
Ack. éverskott/underskott i
forhallande till resultatkrav 5 105 260 709 748
Arets nettoresultat 1138 212 989 727
Arets éverskott/underskott i
forhallande till resultatkrav 2 552 780 4 395 512
(Summa fondkapital) (16 551 609) (22 892 485) (12 981 397) (17 004 182)
Summa skulder och fondkapital 17273229 23614105 13480019 17 502 804
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Bilaga 9
Forsta-Femte lontagarfondstyrelserna
Sammanfattning av vardepappersportfoljen per 31.12 1989
1989 1988
Bokfv. Markn.v, Bokfv. Markn.v

Svenska aktier:

noterade? 15 428 292 21 793 665 11 830 054 15 853 107

onoterade 335 577 340 553 388 404 370 395

dotterbolag m m 7 604 7 604 6150 6 150
COvriga svenska virdepapper

noterade?®’ 366 340 336 887 394 639 412 401

onoterade 198 132 198 111 47 032 47 011
Summa 16 335 945 22 676 820 12 666 279 16 689 064
U Officiellt bérsnoterade eller pa annat sitt noterade,
Lontagarfondernas fem storsta engagemang per 31.12 1989
Bolag Marknadsviirde (tkr) Rostandel %
1. Volvo 1903 474 3,478
2. Astra 1145 472 3,265
3. Ericsson 1 000.723 0,01
4. Skanska 507.522 0,904
5. ASEA 472.550 1,0
Placeringarnas branschférdelning?
(Procent) 1989
Verkstadsindustri 29
Kemisk- och likemedelsindustri 6
Skogsindustri 12
Fastighets- och byggbolag 14
Handelsforetag 4
Rederier 4
Utvecklingsbolag 2
Forvaltningsbolag 9
Banker 8
Dataféretag 0
Ovriga foretag 12
Summa 100

1 Enligt Riksrevisionsverkets utvirderingsrapport.
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Forsta lontagarfondstyrelsen-Sydfonden

Resultatrikning (tkr) .

1989 1988
Bokfori o I
Aktieutdelningar 77 012 57 257
Rinteintikter 57 187 22241
Rintekostnader 159 /.81
Forvaltningskostnader m m /.7 108 ./.6 285
Rérelseresultat 127 032 73132
Realisationsvinster 101 106 228 489
Realisationsforluster .15 282 16199
Nedskrivning - -
Avsittning till riskreserv ./.5 000 —
Resultat fore Gverforing till fondstyrelse 1[I 207 856 295 422
Overforing till fondstyrelse [—III ./.98 802 .75 198
Bokforingsmiissigt nettoresultat 109 054 220 224
Realt resultat
Resultat fore Gverforing till fondstyrelse 1[I 207 856 295422
Férandring av ej realiserade vinster/fSrluster 637 595 668 284
Resultat inklusive ej realiserade vinster/fSriuster 845 451 963 706
Avsiittning for bevarande av grundkapitalets kdpkraft ./.199 392 ./.139 361
Realt resultat fore Gverforing till fondstyrelse I—II1 646 059 824 345
Overféring till fondstyrelse [—III ./.98 802 .1.75 198
Overskott/underskott i forhillande till resultatkrav 547 257 749 147
Balansrikning (tkr)

1989 1988
Bokf.v. Markn.o. Bokf.v. Markn.v.

Tillgangar
Banktillgopdohavanden 68 432 68 432 324 867 324 867
Penningmarknadsplaceringar 215 000 215 000 — -
Rintebirande virdepapper — — — —
Fondlikvider 14 373 14 373 — —
Forutbetalda kostnader
och upplupna intikter 348 348 121 121
Ovriga fordringar 353 353 — -
Aktier 3271 604 4 390 044 2 513 736 2 994 581
Konvertibla skuldebrev,
lan med optionsritter etc. 11 596 11 596 13 158 13 158
Inventarier m m 585 585 363 363
Summa tillgingar 3 582 291 4 700 731 2 852 245 3 333 090
Skulder och fondkapital
Fondlikvider 23 850 23 850 — —
Upplupna kostnader
och forutbetalda intikter 8 053 8 053 336 336
Ovriga skulder 3634 3634 . 813 813
Skuld till fondstyrelse I—Ii1 98 802 98 802 75 198 75 198
Riskreserv 20 000 20 000 15 000 15 000
Fondkapital:
Tillskjutet grundkapital 2 858 000 2 300 000
Uppindexerat grundkapital 333 223 2 576 831
Ack. éverskott frin foreg. ar 460 898 240 674
Ack. 6verskott/underskott i
forhallande till resultatkrav 664 912 ./.84 235
Arets nettoresultat 109 054 220 224
Arets éverskott/underskott i
forhallande til! resultatkrav 547 257 749 147
{Summa fondkapital) (3427 952) (4546 392) (2760 898) (3 241 743)

Summa skulder och fondkapital 3 582 291 4 700 731 2 852 245 3 333 090
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Forsta lontagarfondstyrelsen-Sydfonden

Sammanfattning av virdepappersportfljen per 31.12 1989

1989 1988
Bokfv. Markn.v. Bokf.v. Markn.v
Svenska aktier:
noterade! 3 229 955 4 348 395 2 473 977 2 954 822
onoterade 41 649 41 649 39 759 39 759
dotterbolag m m - — — -
Ovriga svenska virdepapper
noterade?’ 5596 5596 — -
onoterade 6 000 6 000 13 158 13 158
Summa 3 283 200 4 401 640 2 526 894 3 007 739

1 Officiellt bérsnoterade eller pa annat sitt noterade.

Fondens fem stérsta engagemang per 31.12 1989

Bolag Marknadsvirde (tkr) Rostandel %
1. Volvo 549 174 0,40
2. Astra 443 040 1,48
3. Ericsson 374 528 0,01
4. SCA 299 563 0,38
5. Skanska 296 413 0,53
Placeringarnas branschfordelning?

{Procent) 1989 1988
Verkstadsindustri 33 23
Kemisk- och likemedelsindustri 12 7
Skogsindustri 13 27
Fastighets- och byggforetag 11 12
Handelsféretag 0 0
Rederier ] 0
Utvecklingsbolag 1 2
Forvaltningsbolag 12 11
Banker 7 6
Dataféretag 0 0
Ovriga foretag 10 13
Summa 100 100

1) Enligt Riksrevisionsverkets utvarderingsrapport.

Citat ur férsta léntagarfondstyrelsens arsredovisning.

"For placeringar i noterade aktier som skall utgora den allra stérsta delen av fondmedlen ar
malet att langsiktigt Svertriiffa den allméinno utvecklingen fér noterade svenska aktier vid
Stockholmsbirsen. Vad avser den onoterade portfoljen skall fonden med krav pa langsiktig
lonsamhet bidra till riskkapitalforsoriningen for sma och medelstora foretag.

For att nd malen for den noterade portféljen anges att dess sammansittning i varierande
grad éver tiden bér avvika fran respektive branschs och féretags vikt utav det totala bérs-
vardet. Vidare sigs att portféljens kidrna bér bestd av innehav som fér fonden i regel utgor
minst tva och mest tio procent av den samlade bérsportfdlien. Dessa innehav ska tillsam-
mans alltid utgdra minst hilften av totalvirdet. PortfSljen kan dven besta av andra mindre
aktieposter.

Avkastningskravet vid enskilda investeringar i den onoterade portféljen maste stillas till-
rickligt hogt sa att det lingsiktiga kravet f5r dessa engagemang sammantagna uppfylles.”

15 Riksdagen 1989/90. 1 saml. Nr 137
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Bilaga 9
.0 .
Andra [6ntagarfondstyrelsen-Fond Viist
Resultatrikning (tkr)
1989 1988
Aktieutdelningar 78 597 56 017
Riinteintikter 43 690 44 606
Rintekostnader /.57 —
Forvalningskostnader m m 1.7 091 1.5 862
Rérelseresultat 115139 94 761
Realisationsvinster 214 303 179 513
Realisationsforluster 12093 /19 417
Nedskrivning ./.619 ./.613
Awvsittning tll riskreserv - .1.5 500
Resultat fore éverforing till fondstyrelse I—III 326 730 248 744
Overforing till fondstyrelse [~11I .1.97 968 /.74 942
Bokféringsmiissigt  ttoresultat 228 762 173 802
Realt resultat
Resultat fore Gverforing till fondstyrelse [—III 326 730 248 744
Forindring av ej realiserade vinster/forluster 488 579 953 155
Resultat inklusive ej realiserade vinster/fSrluster 815 309 1201 899
Avsiittning for bevarande av grundkapitalets kpkraft ./.195 767 ./.138 360
Realt resultat fore Gverforing till fondstyrelse [—III 619 542 1063 539
Overféring till fondstyrelse I—III ./.97 968 ./.74 942
Overskott/underskott i forhillande till resultatkrav 521 574 988 597
Balansrikning (tkr)
1989 1988

Bokfv. Markn.v. Bokf.v. Markn.v.
TillgAngar
Banktillgodohavanden 42 991 42 91 62 837 62 837
Penningmarknadsplaceringar 200 569 200 569 106 793 106 793
Rintebirande virdepapper — — — —
Fondlikvider 16 095 16 095 43 736 43 736
Férutbetalda kostnader )
och upplupna intikter 5 550 5550 4 341 4341
Ovriga fordringar 12 012 12 012 16 016 16 016
Aktier 3 257 161 4 835923 2 543 519 3 643 568
Konvertibla skuldebrev,
lan med optionsritter etc 63 926 74 146 11 627 11 981
Inventarier m m 1770 1770 1 955 1 955
Summa tillgdngar 3 600 074 5 189 056 2790 824 3 891 227
Skulder och fondkapital
Fondlikvider : - — — —
Upplupna kostnader
och férutbetaida intikter 592 592 582 582
Ovriga skulder 634 634 1182 1182
Skuld till fondstyrelse I—I1I 97 968 97 968 74 942 74 942
Riskreserv 15 000 15 000 15 000 15 000
Fondkapital:
Tillskjutet grundkapitat 2 857 825 2299 825
Uppindexerat grundkapital 3 324 069 2 570 302
Ack. overskott fran foreg. ar 399 293 225 491
Ack. overskott/underskott i
forhallande till resultatkrav 1229 219 240 622
Arets nettoresultat 228 762 173 802
Arets éverskott/underskott i
férhallande till resultatkrav 521 574 988 597
(Summa fondkapital) (3485880) (5074 862) (2699 118) (3 799 521)
Summa skulder och fondkapital 3 600 074 5 189 056 2 790 824 3 891 227
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Andra lbntagarfondstyrelsen-Fond Viist

Sammanfattning av virdepappersportfoljen per 31.12 1989

1989 1988

Bokf.v. Markn.v. Bokfv. Markn.v

Svenska aktier:
noterade?! 3132 807 4 711 569 2 465 197 3 565 246
onoterade 124 354 124 354 78 322 78 322
dotterbolag m m — —_ — —

riga svenska vardepapper

noterade! 29 346 39 566 9317 9 671
onoterade 34 580 34 580 2 310 2 310
Summa 3 321 087 4 910 069 2 555 146 3 655 549

D Officiellt bérsnoterade eller pa annat sitt noterade.

Fondens fem storsta engagemang per 31.12 1989

Bolag Marknadsviirde (tkr) _Rostandel %
1. Volvo 472 609 2,078
2. Astra 354 382 0,985
3. UV-shipping 221 967 11,098
4. Skanska 211 109 0,374
5. Sv. Handelsbanken 193 906 1,214
Placeringarnas branschférdelning?’

{Procent) 1989 1988
Verkstadsindustri 28 24
Kemisk-~ och likemedelsindustri 8 6
Skogsindustri 14 15
Fastighets- och byggfaretag 14 15
Handelsforetag 3 5
Rederier 6 3
Utvecklingsbolag 1 1
Forvaltningsbolag 4 8
Banker 6 8
Dataféretag 0 0
Ovriga foretag 17 16
Banker 6 8
Ovriga foretag 25 19
Summa 100 100

1 Enligt Riksrevisionsverkets utvarderingsrapport.

Citat ur andra lontagarfondstyrelsens arsredovisning.

"Avkastningen p4 borsportféljen for ar 1989 uppgick till 20,6%. Denna uppgift innefattar
béde realiserade och orealiserade vinster p aktier, samt utdelningar. Detta skall jamféras
med Skningen av generalindex korrigerat fér utdelningar pa 26,9%. Fondens bérsportfolj
har sdledes i r utvecklats simre &n bérsen som hethet.

Forklaringen till detta férhillande beror pd branschsammansittningen av fondens portf6lj
jAmfort med foregaende &r och med borsen. Fonden &r underrepresenterad i branscherna
Verkstad och Kemisk Industri och &verrepresenterad i Skogsindustri och Handelsféretag.
Fonden har inte heller haft nigra stdrre innehav i de foretag som blivit forema! for upp-
k5pserbjudanden och vars aktier darfor stigit kraftigt”
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. e
Tredje l6ntagarfondstyrelsen-Trefond Invest

Resultatrikning (tkr)

1989 1988
Bokforingsmiissigt resultat
Aktieutdelningar 81 309 56 550
Rinteintikter 29 208 9 746
Rintekostnader /144 /116
Forvaltningskostnader m m /.8 543 /.2 997
Rorelseresultat 101 830 63 183
Realisationsvinster 328 569 219 001
Realisationsfériuster 1.5 040 .1.658
Nedskrivning — —
Avsittning till riskreserv — —
Resultat fére verforing till fondstyrelse I—II 425 359 281 526
Overforing till fondstyrelse [—III ./.99 957 ./.75 705
Bokforingsmissigt nettoresultat 325 402 205 821
Realt resultat
Resultat fore éverféring till fondstyrelse I—III 425 359 281 526
Forandring av e¢j realiserade vinster/fériuster 325 902 923 238
Resultat inklusive ej realiserade vinster/férluster 751 261 1204 764
Auvsittning for bevarande av grundkapitalets kdpkraft ./.199 448 ./.140 101
Realt resultat fére éverféring till fondstyrelse [—HI 551 813 1 064 663
Overforing till fondstyrelse [—III ./.99 957 .1.75 705
Overskott/underskott i forhallande till resultatkrav 451 856 988 958
Balansriikning (tkr)

1989 1988
Bokf.v. Markn.v. Bokf.v. Markn.v.
TillgAngar
Banktillgodohavanden 22 435 22 435 17 210 17 210
Penningmarknadsplaceringar 100 000 100 000 9 815 9 815
Rintebirande virdepapper — — — -
Fondlikvider 89 89 1988 1988
Férutbetalda kostnader
och upplupna intikter 1223 1223 381 381
Ovriga fordringar 25 25 573 573
Aktier 3 495 732 4 733 758 2 621 355 3 519 615
Konvertibla skuldebrev,
lan med optionsritter etc. 67 292 51 858 122 170 120 600
Inventarier m m 700 700 729 729
Summa tillgingar 368749 4910088 2774221 3670 911
Skulder och fondkapital
Fondlikvider 4 811 4 811 11 627 11 627
Upplupna kostnader
och forutbetalda intiikter 4921 4921 4 837 4 837
Ovriga skulder 12 831 12 831 478 478
Skuld till fondstyrelse I—111 99 957 99 957 75 705 75 705
Riskreserv - — — —
Fondkapital:
Tillskjutet grundkapital 2 858 000 2 300 000
Uppindexerat grundkapital 3335153 2 577 705
Ack. éverskott frin foreg. ir 381 574 175 753
Ack. dverskott/underskott i
forhallande till resultatkrav 1 000 559 11 601
Avrets nettoresultat 325 402 205 821
ts Gverskott/underskott i

férhallande till resultatkrav 451 856 988 958
{Summa fondkapital) (3564 976) (4 787 568) (2 681 574) (3 578 264)

Summa skulder och fondkapital 3 687 496 4 910 088 2774 221 3 670 911
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Skr. 1989/90: 137
Bilaga 9

Tredje lontagarfondstyrelsen-Irefond Irnvest

Sammanfatining av virdepappersportféljen per 31.12 1989

1988 1988

Bokf.v. Markn.v. Bokfv. Markn.v

Svenska aktier:
noterade! 3 448 595 4 681 645 2 579 630 3 475 867
onoterade 39 583 44 559 35 575 37 598
dotterbolag m m 7 554 7 554 6 150 6 150

riga svenska virdepapper

noterade? 46 374 30 940 122 170 120 600
onoterade 20 918 20918 — —
Summa 3 563 024 4 785 616 2 743 525 3 640 215

1 Officiellt borsnoterade eller pa annat sitt noterade.

Fondens fem storsta engagemang per 31.12 1989

Bolag Marknadsviirde (tkr) Rostandel %
1. SKF 315 400 39
2. Bilspedition 308 200 8,0
3. Volvo 260 360 0.2
4 H&M 227 100 5,6
5. Asea 226 600 0,6
Placeringarnas branschférdelning?

{Procent) 1989 1988
Verkstadsindustri 20 33
Kemisk- och likemedelsindustri 1 0
Skogsindustri 6 6
Fastighets- och byggforetag 21 14
Handel 5 7
Rederier 0 0
Utvecklingsbolag 11 9
Férvaltningsbolag 5 5
Banker 10 12
Dataféretag 0 0
Ovriga féretag 21 15
Summa 100 100

U Enligt Riksievisionsverkets utvirderingsrapport.

Citat ur tredje l6ntagarfondstyrelsens arsredovising.
"Policy for Trefond Invests aktieférvaltning faststilld 1989-10-03 (utdrag).

Portfoljen bor inte innehalla med &n 50 st borsnoterade foretag. Andelen borsnoterade fére-
tag bor var minst 70% av den totala fondférmédgenheten. Andelen Gvriga noterade foretag
bér inte dverstiga 20% av den totala fondférmdgenheten. Darutéver bor fonden striva efter
att Atminstone 5-10% av fondférmogenheten skall vara placerad i dvriga noterade f5retag.
En tillfredsstillande riskspridning astadkommes genom att kapitalet fordelas dver ett rimligt
antal, av varandra oberoende, foretag och branscher.

Andelen onoterade foretag bér ej 6verstiga 5% av Trefonds totala formégenhet. Trefond
skall inte pitaga sig foretagsansvar. Agandet bor ej &verstiga 25% i ett enskilt foretag. Av-
kastningskravet i onoterade foretag skall ses 6ver en liangsiktig period. Krav pa kontinuerlig
avkastning bér dirfor ej stillas. Den férviintade avkastningen skall dock vara av sidan
storlek att den uppviger den hogre risk placeringen innebir. Kapitaltillskott bor ske i form
av aktier eller konvertibla skuldebrev.”
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Féirde lontagarfondstyrelsen-
Mellansvenska lontagarfonden

Resultatrikning (tkr)
1989 1988
Bokfringsmissigt resultat
Aktieutdelningar 51 586 39 637
Riinteintikter 27 482 34 387
Riintekostnader : ./.968 1259
Forvaltningskostnader m m /.6 534 ./6 336
Rérelseresultat 71 566 67 429
Realisationsvinster 180 502 230 900
Realisationsférluster ./.4 930 /.9 054
Nedskrivning — —
Avsittning till riskreserv ./:20 000 —
Resultat fore dverforing till fondstyrelse I—III 227 138 289 275
Overforing till fondstyrelse [—111 ./.55 255 ./.45 220
Bokfiringsmissigt nettoresultat 171 883 244 055
Realt resultat
Resultat fore Gverforing till fondstyrelse I—III 227 138 289 275
Forandring av €] realiserade vinster/forluster 263 547 607 318
Resultat inklusive ej realiserade vinster/forluster 490 685 896 593
Avsittning fér bevarande av grundkapitalets kdpkraft ./.112 563 /.84 122
Realt resultat fore verforing till fondstyrelse 1111 378 122 812471
Overforing till fondstyrelse [—III ./.55 255 ./45 220
Overskott /underskott i forhallande il resultatkrav 322 867 767 251
Balansriikning (tkr)
1989 1988

Bokfo. Markn.o. . Bokf.v. Markn.o.
Tillgingar
Banktillgodohavanden 54 645 54 645 114 306 114 306
Penningmarknadsplaceringar - - 19 819 19 819
Rintebirande virdepapper 42 428 42 428 42 428 42 428
Fondlikvider 5781 5781 18 395 18 395
Férutbetalda kostnader
och upplupna intikter 8 876 8 876 8 820 8 820
Ovriga fordringar - - — —
Aktier 2 248 037 3 216 970 1 691 690 2 358 092
Konvertibla skuldebrev,
l4n med optionsritter etc 354 554 334 548 293 195 312173
Inventarier m m 431 431 517 517
Summa tillgingar 2 714 752 3 663 679 2189 170 2 874 550
Skulder och fondkapital
Fondlikvider m.m 50 646 50 646 26 694 26 694
Upplupna kostnader
och férutbetalda intikter 1718 1718 2 006 2 006
Ovriga skulder 100 000 100 000 — —
Skuld till fondstyrelse 1—II1 55 255 55 255 45 220 45 220
Riskreserv 20 000 20 000 — —
Fondkapital:
Tillskjutet grundkapital 1 600 000 1 400 000
Uppindexerat grundkapital 1917982 1 605 419
Ack. 6verskott frin féreg. dr 715 250 471 195
Ack. éverskott/underskott i
forhallande till resultatkrav 1195211 427 960
Arets nettoresultat 171 883 244 055
Arets overskott/underskott i
férhallande till resultatkrav 322 867 767 251
(Summa fondkapital) (3247 133) (3 436060) (2115250) (2 800 630)

Summa skulder och fondkapital 2 714 752 3 663 679 2189170 2 874 550




Fiirde lontagarfondstyrelsen-
Mellansvenska lontagarfonden

Sammanfattning av virdepappersportfélien per 31.12 1989

1988 1988

Bokf.v. Markn.v. Bokf.v. Markn.v

Svenska aktier: '
noterade!’ 2133 140 3 106 306 1552 481 2 238 883
onoterade 105 924 105 924 139 209 119 209
dotterbolag m m 50 50 — —

iga svenska vardepapper

noterade? 285 024 260 785 263 152 282 130
onoterade 78 453 78 453 30 043 30 043
Summa 2 602 591 3 551 518 1 984 885 2 670 265

1 Officiellt borsnoterade eller pa annat sitt noterade.

Fondens fem storsta engagemang per 31.12 1989

Bolag Marknadsvirde (tkr) Rostandel %
1. Ericsson 318 195 0,0
2. Volvo 252 041 0,5
3. Skandia 221 190 1,3
4. UV Shipping 218 500 9,4
5. Stora 187 455 0,7
Placeringarnas branschférdelning?’
{Procent) 1989 1988
Verkstadsindustri 23 21
Kemisk- och lakemedelsindustri 2 3
Skogsindustri 12 15
Fastighets- och byggbolag 13 14
Handelsfretag 5 5
Rederier 10 3
Ut i lag 1 1
Forvaltningsbolag 16 15
. 5 6
Dataforetag 0 0
Ovriga foretag 13 16
Summa 100 100

1 Enligt Riksrevisionsverkets utvirderingsrapport.

Citat ur fjiirde 15ntagarfondstyrelsens arsredovisning.

"Mellansvenska léntagarfonden har under senare dr intagit en forsiktig instillning till aktie-
marknaden. Under iren 1987-1989 har endast en del av det tillgingliga beloppet rekvirerats,
‘ander 1969 200 mkr. Det disponibla, ej lyfta beloppet uppgick vid det senaste arsskiftet till
1.258 mkr.

Kortsiktigt har detta medfért att vi har gitt miste om en viss virdestegring. VAr langsiktiga
bedbmning kvarstir att de kommande dren kommer att erbjuda battre koptillfallen. Samti-
digt bibehiller vi en god nyplaceringskaparitet Zven efter 1990 d tilldelningen av medel till
o3 upphér. Vi riknar med att svenskt niiringsliv under 1990-talet di och di kommer att
behidva betydande tillskott av kapital frin den typ av investerare som Mellansvenska 16n-

tagarfonden representerar.
Mellansvenska Wontagarfondens styrelse har uttalat att hiigst 10 procent av fondens kapital
bir avsittas 31 investeringar i onoterade foretag.”
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Femte l6ntagarfondstyrelsen-Nordfonden

Resultatrikning (tkr)

1989 1988
Aktieutdelningar 92 956 59 080
Ranteintikter 18 530 10 950
Rintekostnader —_ —
Forvaltningskostnader m m /.5 237 ./.4 905
Rorelseresultat 106 249 65 125
Realisationsvinster 295 377 153 504
Realisationsf6rluster — —
Nedskrivning ./.246 /241
Avsittning tll riskreserv — —
Resultat fore Gverforing till fondstyrelse I—LI 401 380 218 388
Overforing till fondstyrelse [—II ./.98 269 ./.72 563
Bokfdringsmiissigt nettoresultat 303 111 145 825
Realt resultat
Resultat fore Gverforing till fondstyrelse [—II 401 380 218 388
Forindring av ej realiserade vinster/férluster 602 467 889 207
Resultat inklusive ej realiserade vinster/frluster 1003 847 1107 595
Avsittning o1 bevarande av grundkapitalets kopkraft ./.196 352 ./.133 473
Realt resultat fére verféring till fondstyrelse [—IIT 807 495 974 122
Overforing till fondstyrelse [—III ./.98 269 /.72 563
Overskott/underskott i forhallande til} resultatkrav 709 226 901 559
Balansrikning (tkr)

1989 1988
Bokfv. Markn.v. Bokfv. Markn.v.
Tillgingar
Banktillgodohavanden 119 303 119 303 14 657 14 657
Penningmarknadsplaceringar — — — —
Rintebirande virdepapper — — — —
Fondlikvider - — — —
Férutbetalda kostnader
och upplupna intikter 464 464 50 50
Ovriga fordringar — - — —
Aktier 3 507 862 4 969 818 2 854 308 3 713 796
Konvertibla skuldebrev,
1an med optionsritter etc. 58 181 58 160 1521 1 500
Inventarier m m ‘- 2806 2 806 3 023 3023
Summa tillgangar 3688616 5150551 2873559 3733026
Skulder och fondkapital
Fondlikvider 3 604 3604 74 163 74 163
Upplupna kostnader
och férutbetalda intakter 810 810 2109 2109
Ovriga skulder . 265 265 167 167
Skuld till fondstyrelse I—II1 98 269 98 269 72 563 72 563
Riskreserv — - — —
Fondkapital:
Tillskjutet grundkapital - 2858 000 2 300 000
Uppindexerat grundkapital 3323018 2 568 665
"Ack. éverskott fran foreg. ar 424 557 278 732
Ack. éverskott/underskott i
forhallande till resultatkrav 1015 359 113 800
Arets nettoresultat 303 111 145 825
ts dverskott/underskott i

férhallande till resultatkrav 709 226 901 559
(Summa fondkapital) (3 585 668) (5047 603) (2 724 557) (3 584 024)

Summa skulder och fondkapital 3 688 616 5 150 551 2 873 559 3 733 026
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Femnte lontagarfondstyrelsen-Nordfonden

Sammanfattning av virdepappersportfoljen per 31.12 1989

1988 1988
Bokfv. Markn.v. Bokf.v. Markn.v
Svenska aktier:
noterade! 3 483 795 4 945 750 2 758 769 3 618 289
onoterade 24 067 24 067 95 539 95 507
dotterbolag m m — — - -
Ovriga svenska viirdepapper
noterade!! — — — —
onoterade 58 181 58 160 1521 1500
Summa 3 566 043 5 027 977 2 855 829 3 715 296

D Officiellt borsnoterade eller pa annat sitt noterade.

Fondens fem storsta engagemang per 31.12 1989

Bolag Markngdsviirde (tkr) Rostandel %
1. Volvo 369 350 0.3
2. Astra 348 050 0.8
3. Ericsson 308 000 -
4. Asea 245 950 0.4
5. Korsnis 245 316 2.4
Placeringarnas branschférdelning?

(Procent) 1989 1988
Verkstadsindustri 25 25
Kemisk- och likemedelsindustri 7 4
Skogsindustri 16 22
Fastighets- och byggbolag 16 15
Handelsforetag ] 5
Rederier 0 0
Utvecklingsbolag 0 0
Foérvaltningsbolag 7 6
Banker 9 11
Dataforetag 0 0
Ovriga foretag 11 12
Summa 100 100

1 Enligt Riksrevisionsverkets utvirderingsrapport.

Citat ur femte }6ntagarfondstyrelsens arsredovisning.

"Trots rekordvinster méttes skogsaktierna med viss skepsis pA marknaden och fick en klart
samre utveckling dn generalindex. Fondens hoga branschexponering i skog blev darmed en
belastning som dock nira nog fullt ut kompenserades av ett gott urval av enskilda aktier.

Salunda utvecklade sig Nordfondens portflj i nira anslutning till index.

Under de tre aren med nuvarande portfdljstrategi har vir portfélj stigit med 94% mot 85%

for index.”
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Sammanfattning Sl_(r. 1989/90: 137
Bilaga 10
® Lontagarfonderna har nu varit verksamma i fem och ett halvt 4r. Fon-

dernas formogenhet (realt fondkapital) uppgér tillsammans med Fjirde

och Femte fondstyrelsernas (4:¢ AP- och 5:¢ AP-fonden) per 1989-12-31

till 46 803 milj kr.
® [ forhiliande till det langsiktiga resultatkravet uppvisar var och en av

lontagarfonderna och Fjarde fondstyrelsen ett Overskott. Av lontagar-
fonderna har Fond Vist det storsta ackumulerade 6verskottet. En sidan
jamforelse mellan 1ontagarfonderna blir emellertid inte réttvisande, d&
Mellansvenska lontagarfonden i likhet med Fjarde fondstyrelsen ej har
rekvirerat samtliga tillgdngliga medel.
® Mellansvenska Iontagarfonden dr den lontagarfonden som utvecklats
bast i1 forhallande till Findatas avkastningsindex. Ingen av l6ntagarfon-
derna har dock utvecklats bittre dn detta index. Fjirde fondstyrelsens
formogenhet har under ar 1989 utvecklats béttre dn index.

® Riksrevisionsverket (RRV) har som komplement till jaimforelsen med

Veckans Affdrers totalindex och frin och med i ar Findatas avkastnings-

index belyst [6ntagarfondernas avkastning &ren 1985 —1989, sedan hin-

syn tagits till risk. Resultatet visar bl. a. att inte ndgon av ldntagarfon-
derna kan klassificeras som en hdgriskfond.
® RRYV har i detta utladtande sirskilt granskat placeringsreglernas aktuali-
tet. Denna friga har juridiskt undersdkts via tre olika fall:
— Mellansvenska Iontagarfondens och Nordfondens beslut att placera i
investmentbolaget "Helikon™,
— Fjarde fondstyrelsens deltagande i bildandet av fastighetsbolaget " Pli-
nius”™
— Mellansvenska lontagarfondens och Sydfondens utstillande av képop-
tioner.

RRYV anser att en 6versyn bor ske av placeringsreglerna i reglementet
(APR). Oversynen bor leda till att reglerna kan uppfattas p4 ett entydigt
sdtt av fonderna. Vidare anser RRYV att likartade krav bor inncbira att de
enskilda fonderna ges samma mdjligheter att uppné kraven.

Enligt RRVs uppfattning dr Mellansvenska I6ntagarfondens och Nord-
fondens beslut om placering i Helikon inte forenligt med APR eller dess
forarbeten. Ddremot ir RRV av den uppfattningen att Mcllansvenska
lontagarfondens och Sydfondens utstidllande av kdpoptioner intc strider
mot reglementet. Det 4r dock av synnerlig vikt att en Oversyn sker av
regelverket. Enligt RRVs mening bor samma generclla principer vara
styrande for placering i optioner som vid fondernas placeringar i olika
viardepapper.
® | detta utlditande har RRYV dven sirskilt granskat “Fondernas dgande™.

RRYV anser att en dversyn bor ske av gillande begrinsningsregler for att

undvika att fonderna tillsammans patvingas ett fOretagaransvar.
® RRYV har foljt upp tidigare utlatande. Synpunkter pa enskilda fonders

agerande framfGrs ndr det giller
— redovisningsprinciper
— riskanalys 239



— aktualitet hos och dokumentation av placéringspolicy
— langsiktig likviditetspolicy
— fOretagaransvar

Inledning
1.1 Uppdraget

Riksrevisionsverket (RRV) skall enligt 42 § lagen med reglemente for
allminna pensionsfonden (APR), (1983:1092 med dndring 1987:1327)
avge utlatande 6ver Fjirde fondstyrelsens, Femte fondstyrelsens och 16nta-
garfondstyrelsernas (l6ntagarfonderna) forvaltning av medel. Utlatandet
skall dverldmnas till regeringen fore den 1 april aret efter rikenskapsaret.

Femte fondstyrelsen hade sitt forsta styrelsesammantréide i maj 1989
och verksamheten inleddes i borjan av hosten. Femte fondstyrelsen kan
sdledes inte utvirderas p4 samma sitt som de Gvriga sex fonderna.

RRVs utvirdering skall enligt uttalande i prop 1983/84:50, som ligger
till grund for APR, genomforas fristdende frdn den utvirdering som riks-
forsdkringsverket (RFV) gor och den granskning av fondstyrelsernas for-
valtning som utférs av de for varje fondstyrelse sdrskilt utsedda revisorer-
na.

RRYV bor enligt prop 1983/84:50 utvdardera med utgdngspunkt i pen-
sionssystemets intresse av trygg avkastning pa det av fonderna forvaltade
kapitalet samt god tillvdxt i ekonomin. RRV har dirfor koncentrerat
utvirderingen till fondernas medelsforvaltning.

I detta utldtande redovisar RRYV resultatet av genomford utvirdering av
fondstyrelsernas medelsforvaltning for 4r 1989. Arbetet med utvirdering-
cn har utforts av en projektgrupp i vilken har ingitt avdelningsdirektorer-
na Matts Karlsson och Goran Olson, den sistndamndc projektledare, samt
forste revisorn Bo Netz.

1.2 Genomftrande av arets utvirdering

RRVs utvirdering omfattar:

— en uppfoljning av de omraden som RRV behandlade i 1989 &rs utlitan-
de 6ver lontagarfondernas och Fjiarde fondstyrelsens verksamhet ar
1988.

— vissa omraden som aktualiserats under rakenskapsaret 1989

— en jamfGrande granskning och analys av fondstyrelsernas medels-
forvaltning rikenskapsaret 1989.

RRYV har utgitt frin statsmakternas intentioner att utvirderingen bor
goras pa basis av fondernas verksamhetsberittelser. Underlaget for RRVs
utvirdering har dérfor varit fondernas arsredovisningar med déri ingden-
de dversikter och kommentarer. RRV har darvid inte granskat de riken-
skaper och 6vriga handlingar som ligger till grund for respektive fonds
arsredovisning.

I 6vrigt har underlaget for RRVs utvirdering omfattat genomgingar
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med samtliga fonders verkstillande direktorer samt med ledningen for
respektive fonds revisorskollegium. Vid genomgingarna har fragor stillts
med utgdngspunkt i1 fondernas &rsredovisningar och regelsystemet (APR),
samt om omraden som aktualiserats under arbetets gang.
Resultatet av tidigare utvirderingar har redovisats i utlatanden till rege-
ringen:
— 1985-03-20 (Lontagarfondernas verksamhet 1984, RRV dnr 1984:940)
— 1986-03-26 (Fjarde fondstyrelsens och lontagarfondstyrelsernas me-
delsforvaltning rakenskapsaret 1985, RRV dnr 1985:353)
— 1987-03-23 (Fjarde fondstyrelsens och lontagarfondstyrelsernas me-
delsforvaltning rikenskapséret 1986, RRV dnr 1986:1042)
— 1988-03-23 (Fjarde fondstyrelsens och lontagarfondstyrelsernas me-
delsfoérvaltning rdkenskapséret 1987, RRV dnr 1987:1565)
— 1989-03-22 (Fjarde fondstyrelsens och lontagarfondstyrelsernas me-
delsforvaltning rikenskapsaret 1988, RRV dnr 1988:1904).

2 Fondernas resultat, formogenhet och avkastning i
forhallande till aktieindex, risk och riantebiarande

papper.

Avsnittet dr en sammanfattning av kapitel 2 i Bilaga 1. I korta ordalag
presenteras fakta om fondernas resultat och formdgenhetsstéllning. Vidare
presenteras resultaten av avkastningsjimforelser med aktieindex och rin-
tebarande papper samt av en riskanalys av 16ntagarfondernas portf6ljer.
Fo6r en ndrmare redogdrelse av resultat, metod mm hénvisas till Bilaga 1.

Alla I6ntagarfonder samt Fjiarde och Femte fondstyrelserna hade 1989
ett resultat som Oversteg flodeskravet till 1 —3 AP-fonderna. Realt riknat
hade I6ntagarfonderna pi balansdagen 1989-12-31 ctt ackumulerat Gver-
skott i forhallande till avkastningskravet pd 7658 milj kr. For Fjdrde
fondstyrelsen var motsvarande overskott 12413 milj kr.

Lontagarfondernas samlade formoégenhet uppgick pa balansdagen 1989-
12-31 till 22 892 milj kr och Fjirde fondstyrelsens till 23409 milj kr. Femte
fondstyrelsen som startade sin verksamhet under 1989 hade en utgdende
real formdgenhet pa 501 milj kr. Totalt forvaltade sdledes de sju fonderna
vid utgéngen av 1989 en formogenhet pa 46 803 milj kr.

Om I6ntagarfondernas medel hade foljt Veckans affarers (VA) totalindex
fran den dag de rekvirerats hade fondernas sammanlagda formdgenhet,
vid utgéngen av 1989 varit 3% (722 milj kr) storre. Mellansvenska lonta-
garfonden har utvecklats bittre an indexportféljen, medan Sydfonden och
Trefond Invest har utvecklats simre. Fond Vist och Nordfonden har haft
marginellt bittre utveckling 4n index.

Nir hinsyn tas till utdelning i1 indexjamforelsen (Findatas avkastnings-
index, Fdax) uppndr ingen av fonderna indexportféljens avkastning. Fon-
derna sammantaget hade vid utgdngen av 1989 utvecklats knappt 9%
(2356 milj kr) simre 4n Fdax.

RRYV har som komplement till indexjamforelserna genomfort en risk-

16 Riksdagen 1989/90. I saml. Nr 137
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analys av lontagarfondernas portfoljer for dren 1985—1989. Resultaten
visar att ingen av fonderna kan klassificeras som “hogriskfond™. Det beror
till storsta delen pa att fondcrna har val diversificrade portfoljer och alltid
har en viss del likvida medel. RRV anser att man inte kan kriva att en
fond med lagre riskexponering 4n marknaden i en tid med bdrsuppgéng
skall utvecklas lika vil som index.

Lontagarfonderna har sammanlagt forrdntat sina medel drygt 38 % biitt-
re n om medlen frin verksamhetens start till balansdagen 1989 1 stillet
hade placerats i rintebirande papper med samma genomsnittliga avkast-
ning som inom 1 —3 AP-fonderna.

3 Uppfoljning av tidigare utldtande
3.1 Inledning

I utldtandet Over riakenskapsdret 1988 uppmirksammade RRV bl.a. fol-
jande omriden som foljts upp 1 arets utvardering:

~ tillimpning av redovisningsprinciper

~ handel med optioner

— insiderregler

~ riskanalys

— aktualitet och dokumentation av placeringspolicy

— forekomst av langsiktig likviditetspolicy

— Trefond Invests foretagaransvar.

3.2 Redovisningsfragor

Avsnittet i sammanfattning:

— Lontagarfonderna och Fjarde fondstyrelsen har var for sig beslu-
tat om for fonderna cnhetliga redovisningsprinciper fr.o.m.
1990.

— RRYV anser att dven Femte fondstyrelsen bor anvidnda den re-
kommenderade genomsnittsmetoden vid beriikning av realisa-
tionsvinster och forluster.

1 1989 ars utlitande framhdll RRV:

— att Mellansvenska lontagarfondea bor redovisa resultat- och balansrik-
ningar pé det sitt som dvriga fem fonder gor.

— att fonderna bor anvdnda samma princip for virdering av aktier pd
balansdagen.

— att fonderna bér anvidnda samma princip for berdkning av realisa-
tionsvinster och forluster. Den av FAR rekommenderade genomsnitts-
metoden bor foljas.

— att fonderna vid avsittning till s.k. riskreserv redovisar denna i savil
nominell som real redovisning och att dirvid belasta resultatrdkningen
som kostnad och balansrakningen som skuld.

Skr. 1989/90:137

Bilaga 10



I regeringens skrivelsc 1988/89:144 aberopas RRVs pdpekande att fonder-
na tillimpar olika redovisningsprinciper.

“Frigan om enhetliga redovisningsprinciper har diskuterats dnda sedan
borjan av 1986 utan att ndgot godtagbart resultat kunnat uppnés. Jag ser
dirfor ingen annan utvig dn att nu overviga om lagstiftningsatgirder
erfordras for att det asyftade resultatet skall kunna uppnés.™ ( sid 6 )

P4 initiativ av Michacl Berman VD vid Trefond Invest sammankallades
ett mote 1989-08-22 med revisorsordférandena i 1ontagarfonderna for att
behandla bl. a. de patalade olikheterna i de tillimpade redovisningsprinci-
perna. Deltagarna kom fram till enhetliga rckommendationer for redovis-
ningen, som ir i linje med de RRV foresprikar. Respektive Iontagarfond
har vid intervjucr med RRYV forklarat att man avser att folja revisorskolle-
giets rekommendationer. D¢ avvikelser som finns i &rets resultat- och
balansrikningar sammanhinger med att fordndringar i det datoriscrade
redovisningssystemet forst kan trida i kraft i januari 1990.

Fjarde fondstyrelsen, som ¢j representerades vid revisorskollegicts
mote, har med anledning av RRVs rekommendation genomfort nodvandi-
ga forandringar av sitt datasystem. Sidana forandringar har @nnu ¢j inletts
vid Femte fondstyrelsen. Fonden pabérjade sin verksamhet under hosten
1989.

RRYV anscr att Femte fondstyrelsen bor tillimpa samma redovisnings-
principer som Ovriga fonder. Vid beridkning av realisationsvinster och
forluster bor dirfor den rekommenderade genomsnittsmetoden anvidndas.

3.3 Optioner

Avsnittet i sammanfattning:

— Mellansvenska Iontagarfonden och Sydfonden har stéllt ut k6p-
optioner i cget aktieinnchav.

— Den pid RRVs uppdrag gecnomforda juridiska utredningen visar
att lontagarfonderna har ratt att stilla ut kopoptioner och att det
nuvarande regelverket ej fyller sin funktion.

— RRYV anser att en dversyn av regelverket ar av synnerlig vikt.
Samma principer som generellt bor gilla for placeringar 1 virde-
pappcr bor enligt RRVs uppfattning vara styrande vid anviind-
ning av optioner.

[ APR finns inte ctt uttryckligt forbud for 16ntagarfonderna att stélla ut
optioner i cget aktieinnchav. Detta skulle kunna tolkas som om det vore
mdjligt att stdlla ut optioner. RRV efterlyste dirfor i 1989 ars utlitandc ett
klarliggande om APR medgcer utstillande av optioner i eget akticinnehav.
Vidare framholl RRYV att lontagarfonderna borde fi samma mdjlighet som
Fjarde fondstyrelsen (och Femte fondstyreisen) att stédflla ut optioner i eget
aktieinnehav. Fonderna skulle dirmed kunna vidta atgirder {for att minska
risken i de cgna placeringarna. RRVs synpunkter féranledde ingen kom-
mentar i regeringens skrivelse 1988/89:144.
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Vid det tidigarc nimnda motet mellan revisorskollegiets ordféranden i
augusti 1989 reste ingen av dessa inviandningar mot den vid Mcllansvens-
ka lontagarfonden dragna slutsatsen, att APR medger att I6ntagarfonderna
stdller ut optioncr i eget aktieinnchav. Revisorerna skulle siledes inte
anmirka om respektive 1ontagarfond stéllde ut kdpoptioner.

Under 1989 har tva Iontagarfonder, Mcllansvenska 16ntagarfonden och
Sydfonden, stillt ut optioncr i eget aktieinnehav.

Av ovriga fonder har tvd ansett ett mer tydligt klarliggande vara en
nodvindig forutsittning for ett eget utstidllande.

Regelverket uppfattas siledes pa olika sitt av I6ntagarfon derna. RRV har
darfor givit professor Per Thorell. juridiska institutionen vid Uppsala
Universitet, 1 uppdrag att utreda om det ar tillatet for Iontagarfonderna att
utstiilla s. k. kbpoptioner pd akticr samt att ta stillning till vissa dirmed
sammanhéngande placeringsfrigor.

Per Thorells utredning visar att 1ontagarfonderna far stdlla ut kdpop-
tioner. Mellansvenska Iontagarfonden och Sydfonden har saledes enligt
Per Thorell agerat inom ramen for APR. Denna ram torde ge utrymme for
ytterligarc anvindning av optioner. Utredningen pekar pé brister i nuva-
rande regelverk. Det finns enligt utredningen behov av en markering av
vilka typer av optioner som bor tilldtas. 1 utredningen pekas pa for-
respektive nackdclar med olika gransdragningar. Hur griinsen skall utfor-
mas mellan vad som skall vara tillitet respektive inte tilldtet bor dock
enligt Per Thorell bli foremal for cn sérskild utredning i samband med att
regelverket i APR ses Over. Per Thorells utredning redovisas i sin helhet i
Bilaga 2.

RRYV delar Per Thorells stindpunkter. Utredningen har pekat p4 brister
i nuvarande regelverk och pd behovet av en Gversyn
av placeringsreglerna i APR (34 §, 35 § och 36 §). Utredningen har vidare
kunnat ge svar pa att det 4r forenligt med APR att stilla ut képoptioner.
Diremot har utredningen inte kunnat entydigt ange vilka optioner som
bor vara tillditna. Med tankc pa behovet av att klargdra denna granslinjc
for fonderna dr ¢n Gversyn av regelverket enligt RRVs mening av synncrlig
vikt. RRV anser att de¢ principer som bor gélla for fondens placering i
viirdepapper ocksd bor vara styrande vid placering i optioner.

3.4 Insiderregler

RRY konstaterade i 1989 ars utlitande att fonderna anviinder sig av olika
“modelier™ for att hantera och beddma “insidersituationer™. RRV rekom-
menderade att uppgifter om berérdas handel med aktier $verlimnas till en
gemensam cxtern instans, t. ex. bankinspektionen.

I regeringens skrivelse 1988/89:144 sid 7 framhéller féredragande att
frigan “om eventuclla dndringar av fondstyrelsernas insiderregler bor
cnligt min mening anstd i avvaktan p4” virdepappersmarknadskommit-
téns forslag. De olika fonderna har under 1989 fortsatt att anvinda tidiga-
rc gillande insiderregler™.

Skr. 1989/90: 137

Bilaga 10

244



3.5 Riskanalys

Avsnittet i sammanfattning

— Arbetc med riskanalys har genomf6rts under 1989 eller skall
paborjas under 1990 vid samtliga 16ntagarfonder och Fjirde
fondstyrelsen.

— RRYV anser att Femte fondstyrelsen under 1990 bor paborja
arbete med riskanalys.

Syftet med en riskanalys dr att identifiera mdjligheter for och hot mot
verksamheten. Riskanalysen kan bl.a. omfatta internkontrollen, handel
med virdepapper, likviditetsforvaltningen och ABD-beroendet.

Under 1989 har arbete med riskanalys™ genomfoérts vid Fond Vist,
Trefond Invest, Nordfonden, Mellansvenska lontagarfonden och Fjirde
fondstyrelsen. Vid Sydfonden skall enligt uppgift till RRV ett sidant
arbete inledas under 1990, sedan forutsittningar skapats for analys under
1989.

Vid Femte fondstyrelsen soker verksamheten till en viss del fortfarande
sina former. Fonden bér dock enligt RRVs uppfattning under 1990 pabor-
ja ett arbetc med riskananlys.

3.6 Aktualitet hos och dokumentation av placeringspolicy

Avsnittet i sammanfattning:

— Vid samtliga lontagarfonder har skett en uppdatering av policy
och dokumentation under 1989.

— RRYV anser att Fjirde fondstyrelsen bor dokumenterapolicyn for
placering i noterade foretag.

— RRYV anser att Femte fondstyrelsen bor dokumentera policyn for
placering i noterade och onoterade foretag samt for likvida me-
del.

Det bor enligt RRVs uppfattning finnas en dokumenterad policy vid
varje fond for handel med noterade och onoterade aktier samt likvida
medel. I 1988 ars utvirdering pckade RRV pa brister i dokumentationen
av placeringspolicyn och aktualiteten hos denna vid flertalet fonder. Un-
der 1989 har det skett en uppdatering och en revideringen av dokumenta-
tionen vid samtliga lontagarfonder. Vid Fjirde fondstyrelsen omfattar
uppdateringen och dokumentationen handel med onoterade aktier och
likvida medel. Den Femte fondstyrelsen har dnnu e¢j dokumenterat sin
policy.

RRV anser att Fjirde fondstyrelsen bor dokumentera sin policy for
noterade aktier. Vidare bor enligt RRVs uppfattning Femte fondstyrelsen
dokumentecra sin policy for handel med noterade
och onoterade aktier samt likvida medel.
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3.7 Langsiktig likviditetspolicy

Avsnittet i sammanfattning:

— Mellansvenska tontagarfonden har en policy for hur det langsik-
tiga likviditetsbehovet skall tillgodoses efter 1990.

— RRYV anser att samtliga 16ntagarfonder skall utveckla en langsik-
tig likviditetspolicy

Samtliga lOntagarfonder med undantag av Mellansvenska lontagarfon-
den har under bérjan av 1990 rekvirerat de sista av de medel som kan
ianspraktas. RRV framhdll 1 1988 ars utldtande
att med tanke pd att flertalet lontagarfonder efter 1990 inte kommer att
kunna rckvirera ytterligare medel s borde fonderna utveckla en policy for
hur man skall sikra den framtida handlingsfriheten. En policy torde un-
derldtta onskvérda framtida placeringar pA marknaden.

Inte nigon av dc fyra aktuella |6ntagarfonderna har fattat beslut om den
langsiktiga likviditetspolicyn under 1989. For flera av dem skulle det enligt
uppgift till RRV emellertid vara aktuellt med ett sddant beslut under 1990.

RRYV anser att varje 16ntagarfond bor utveckla en policy for hur det
langsiktiga likviditetsbchovet skall tillgodoses cfter 1990.

3.8 Trefond Invests foretagaransvar genom dotterbolaget
Collator

Avsnittet i sammanfattning:

— Trefond Invest har ett foretagaransvar i KMG System AB.

— RRYV anser att Trefond Invest bor minska sitt aktieinnehav
under 1990 s& mycket att detta foretagaransvar upphor.

Under rikenskapséret 1988 hade Trcfond Invests dotterbolag Collator
mer dn 50% av rostvardet i foretaget KMG System AB. Trefond Invests
forsok att finna deldgare till Collator hade inte lyckats. RRV framforde
dirfor i 1989 ars utlatande att Collators foretagarroll maste upphéra
sdvida ingen 10sning pa foretagaransvarct uppnaddes under 1989.

Collator dr under avvcckling och bolagets akticr har tillfilligt Gvertagits
av Trefond Invest. Fonden har dédrigenom ett foretagaransvar visavi KMG
System AB.

RRYV anser att Trefond Invest under 1990 bor minska sitt aktieinnehav i
KMG sa mycket att foretagarsansvaret upphor.
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4 Aktualiserade fragor 1989 Skr. 1989/90: 137
. Bilaga 10
4.1 Inledning

I &rets utlatande har foljande dmnen aktualiserats:
— ""Placeringsreglernas aktualitet™

— "'Langsiktigheten i placeringarna™

— "Fondernas dgande”.

Av avsnitt 3.3 framgir att RRV anser att en Gversyn dr nédvéndig av
placeringsreglerna. I foljande avsnitt behandias ytterligare tva exempel
som enligt RRYV illustrerar behovet av en 6versyn. Enligt 34 § APR skall
“fondmedlen placeras sa att kraven pa god avkastning, langsiktighet och
riskspridning tillgodoses™. "’ Avkastningskravet™ har regelbundet granskats
i RRVs utlitande. Kravet pa riskspridning borjade belysas i 1989 &rs
utlatande genom riskanalys av portfoljerna. Langsiktigheten™ har grans-
kats i varje utlitande i form av en jimfGrelse mellan respektive fonds
omsittning av portféljen och bérsens omséttningshastighet. Avsikten ir
att ytterligare bredda och fordjupa granskningen av “langsiktigheten™.
Kapitlet om “Fondernas 4dgande™ redovisar de begrinsningsregler for
dgande som giller for fonderna och den dgarroll som de anser sig ha.

4.2 Placeringsreglernas aktualitet
4.2.1 Inledning

Syftet med detta kapitel dr att redovisa tva fall som enligt RRV illustrerar
behovet av en versyn av placeringsreglerna:
placeringarna 1 investmentbolaget Helikon och fastighetsbolaget Plinius.

4.2.2 Aktier i svenskt investmentbolag som till huvuddelen kan komma att -
placera utomlands

Avsnittet i sammanfattning:

— Styrelserna vid Mellansvenska lontagarfonden och Nordfonden
har under 1989 tagit principiell stdllning for placering i ett
svenskt investmentboiag, Helikon, med huvudsaklig placerings-
inriktning i utldndska aktier. Trefond Invests styrelse har tagit
stillning emot cn sddan placering.

— Den pid RRVs uppdrag genomforda juridiska utredningen visar
att placering i ett svenskt investmentbolag vars syfte till huvud-
delen dr att placera i utlindska aktier ¢j 4r i Overensstimmelse
med 34 § APR och dess forarbeten.

— RRYV delar denna stindpunkt och anser darfor att Mellansvens-
ka lontagarfondens och Nordfondens styrelsebeslut om placering
i Helikon stér i strid med 34 § APR och dess forarbeten.
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Mellansvenska lontagarfondens och Nordfondens styrelser tog i decem-

ber 1989 i princip stéllning for att respektive fond skulle kunna placera i
aktier i ett svenskt investmentbolag,
“Investment AB Helikon™, med placceringsinriktning i utlindska aktier.
Stdllningstagandet vid Mellansvenska Idntagarfonden hade den inncbor-
den att styrelsen skulle acceptera ett dgande dven om Helikons placering
till 100 procent skulle komma att ske i utlindska forctag. Enligt uppgift till
RRYV skulle Nordfondens ¢ngagemang vara forbundet med att dndringar
gjordes i den tidnkta placeringsinriktningen si att investeringar dven skulle
kunna ske 1 Sverige. Trefond Invests styrelse beslot i december 1989 att
inte placera i bolaget. Styrclsen for Fond Vst tog stillning for teckning i
bolaget under januari 1990. Fond Vist beslut dgde rum under 1990 och ar
dirfor ej foremal for granskning i detta utldtande. Den aterstiende 1onta-
garfonden, Sydfonden, uppges inte ha crhallit ndgot erbjudande och dess
styrelse har darfor ej tagit principicll stillning till en placering av dctta
slag.

Sammanfattningsvis har tvd fondstyrelser under 1989 principicllt tagit
stillning for att delta i bildandet av Helikon, medan en fond avvisat en
placcring. Fondernas stillningstagandc baserar sig pa olika uppfattning
om vad de aktuella paragraferna, 34 § och 36 §, i APR innebir.

Fondstyrelserna skall enligt 34 § APR
“inom ramen for vad som gagnar forsikringen for tilldggspension och ar
forenligt med den allmiinna ckonomiska politiken samt med beaktande av
kreditmarknadens funktionssitt, forvalta anfortrodda medel genom place-
ringar pa riskkapitalmarknaden. Placeringarna skall syfta till att forbéttra
riskkapitalforsdrjningen till gagn for svensk produktion och sysselsdttning.
Fondmedlen skall placeras si att kraven pa god avkastning, langsiktighct
och riskspridning tillgodoses.”
Enligt 36 § APR fir cn I6ntagarfondstyrelse “placera de medel som
styrelsen fOrvaltar
1. i aktier i svenska akticbolag,

*

De berorda fonderna framhaller, att eftersom Helikon 4r ett svenskt aktic-
bolag (36 § APR), s handlar man i enlighet med lagen. Vidare understry-
ker foretradare for fonderna att den 34 paragrafens ord om “férenligt med
den allmidnna ekonomiska politiken ... maste tolkas mot bakgrund av de
yttre villkoren. *Varje tid ger sin ritta tolkning av forarbeten och lag.”
”Om man slapper valutaregleringen fri sd leder det till att placeringarna
ocksa maste kunna ske pa annat sitt.”

Fondforetridare har framfort i massmedia och i annan form att lonta-
garfonderna borde fa samma mojlighet att placera i utlindska aktier som
Fjirde och Femte fondstyrelserna. | VD- kommentaren i Fond Vists
arsredovisning 1989 framfors bl. a. denna stAndpunkt. Dclvis samma argu-
ment som anvinds for att styrka riktigheten i en placering i Helikon har
anvints av de intervjuade for att dven 1ontagarfonderna skall fi placera i
utlindska aktier. Foredragande ansig i prop. 1983/84:50 att det inte fanns
“tillrackligt starka skl att medge lontagarfondstyrelserna ritt att forvirva
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utlindska aktier”(sid 79). En stindpunkt som upprepades i prop.
1987/88:11 (sid 21). .

RRY har 1atit profecssor Per Thorell granska om placering i ett svenskt
foretag som till huvuddelen avser att investera i utldndska aktier #r i
Overensstimmelse med APR och dcess forarbeten. Enligt Per Thorell ir s
inte falict. Den utforiiga argumentationen for denna stAndpunkt redovisas
i Bilaga 3.

RRYV anscr att Mellansvenska l6ntagarfondens och Nordfondens beslut
om placering i Helikon star i strid med 34 § APR. Vidare anser RRYV att ett
sadant beslut inte dr forenligt med det inflytandemal f6r 16ntagarna som ir
ctt av huvudmotiven for tillkomsten av I6ntagarfonderna.

4.2.3 Placering i fastighetsbolag

Avsnittet i sammanfattning;
— Fjirde fondstyrelsen har deltagit i bildandet av ett fastighetsbo-
lag, Plinius.

Den p4 RRVs uppdrag genomforda juridiska undersdkningen
visar att placeringen i sin nuvarande form ¢j strider mot APR och
dess forarbeten.

— RRYV delar denna stdndpunkt. Placeringen dr emellertid som fall
betraktat av intresse for att belysa placeringsreglernas funktion.

Fonderna skall enligt 35 och 36 §§ APR placera i finansiella och inte i
rcala tillgingar. Det senare dr forbehdllet 1—3 AP-fonderna. Grinsen
mellan 1 -3 AP-fondernas och 6vriga fonders rittigheter har emellertid
luckrats upp. 1—3 AP-fonderna erhéll efter prop. 1987/88:11 ritt att
forvirva fast cgendom eller samtliga aktier i ctt fastighetsbolag, s. k. heldg-
ande (sid 32ft). Rétten utvidgades genom prop. 1988/89:150 bilaga 6.2 till
att omfatta badc heldgande och deldgande i fastighetsbolag. Hogst fem
procent av varje fondstyrelses kapital, berdknat efter anskaffningsvirdet,
far placeras i fastighetsbolag.

Fjirde fondstyrelsen har under 1989 tillsammans med andra intressen-
ter bildat ett fastighetsbolag. Plinius. Fonden har tidigare, liksom de
enskilda [6ntagarfonderna, aktier i rena fastighctsbolag och i kombincrade
bygg-/fastighctsbolag. Det nya uppfattas bestd i att fonden tillsammans
med andra bildar ctt fastighetsbolag, diar fonden darmed kommer att bli
stor dgarc (i Plinius 25% av roster och kapital). Fondens handlande skulle
darmed kunna cxemplificra ett sdtt for alla sju fonderna att kringga be-
stimmelserna om att fonden intc fir dga rcala tiligdngar.

Foretradare for Fjdarde fondstyrelsen har forklarat att ctt kringgaende av
bestimmelscrna inte har varit avsikten. Bolagsbildningen har setts som det
limpligaste siittet att placera
i fastighetsbolag. Foretridare for fonden instimmer i att gransen ndr det
giller fastighetsdgande i praktiken har suddats ut mellan 1 —3 AP-fonder-
na och dvriga fonder.
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Vid bercdningen av torslaget att 1 —3 AP-fonderna skulle f4 mojlighet
att placera i fastighetsbolag, restes i remissrundan invindningar mot att
slippa in en kapitalstark aktor pad marknaden. En sddan skulle kunna driva
upp priset, vilket skulle f& negativa samhiillsekonomiska féljder. Om de
olika fonderna deltog i bildandet av fastighetsbolag si skulle detta analogt
dven kunna bli prisdrivande. 1 en vél fungerande marknad torde det
emeliertid inte innebdra nagon skillnad om placeringen goérs i existerande
fastighetsbolag eller 1 ett nybildat sddant. Det samhillsekonomiska argu-
mentet har dirmed cnligt RRVs uppfattning formodligen férlorat i bety-
delse.

RRYV har bett professor Per Thorell underséka om bolagsbildningen kan
uppfattas som ett avsteg frn reglementet. Slutsatsen dr att si ir inte fallet.
Enligt 34 § APR skall placeringarna ske till gagn for svensk produktion
och sysselsdttning”. Forst om fondens placeringar i huvudsak inte dgde
rum i foretag som kan anses gynna produktion och sysselsittning, s kunde
beslutet att delta 1 bildandct av Plinius ifrigasittas. Per Thorells genom-
ging redovisas i Bilaga 3.

RRYV delar Per Thorells stindpunkt. Plinius™ dr dock som fall intres-
sant for att illustrera hur reglerna i APR inte langre sétter ndgra skarpare
grinser mellan dc olika dclarna av AP-systemet.

4.2.4 Behov av dversyn av placeringsreglerna i APR

Avsnittet i sammanfattning:

— RRY har visat att placeringsreglerna i APR tolkas pa olika sétt
av fonderna.

— RRY anser att en Oversyn bor ske av placeringsreglerna i APR
(34§, 35§ och 36 §). Oversynen bor leda till att reglerna kan
uppfattas pa ctt entydigt sétt av fonderna. Vidare anser RRYV att
likartade krav bor innebdra att de enskilda fonderna ges samma
mdjligheter att uppnd kraven.

”Helikon™, “Plinius™ och “optionsfrigan™ visar enligt RRVs uppfatt-
ning p4 nigot olika sitt att placeringsreglerna inte &r styrande i den
omfattning de avses vara. De olika fallen illustrerar vidare att placerings-
reglerna dr fordldrade. Det finns enligt RRVs mening ett samband mellan
tolkningen och efterlevnaden av reglerna och i vilken utstrickning dessa
uppfattas representera “verkligheten”.

Mecllan fonderna varicrar ssom framgéitt synen pd vad som avses med
“till gagn f6r svensk produktion och sysselsittning”. Fjdrde fondstyrelsens
uppfattning ir t.ex. att man inte kan placera i investmentbolag. Femte
fondstyrelsen uppfattar emellertid inte att APR innebér sidana begriins-
ningar och har dirfr, ridknat p4 anskaffningsvérdet, placerat ca 20% av
fondkapitalet i investmentbolag. Trefond Invest delar Fidrde fondstyrel-
sens uppfattning och har 1989 —12—30 intc négra aktier i blandade ellcr
rena investmentbolag. Ovriga Idntagarfonder har i varierande utstrickning
under 1989 innehaft akticr 1 denna typ av foretag.
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Den 34 § har ¢j foriindrats, ndr den underordnade 35 § skrivits om s att
Fjdrde och Femte fondstyrelsens mgjligheter att placera i utlandska aktier
utokats fran en till tio procent. Dirigenom har det innehéllsliga sambandet
forsvagats mellan 6verordnad och underordnad paragraf. Denna f6rsvag-
ning torde enligt RRVs uppfattning dven ha gjort det ldttare for fonderna
att tillimpa en extensiv tolkning av 34 § .

En genomgdende uppfattning hos flertalet intervjuade I6ntagarfondfore-
tridare dr att statsmakterna nu satt pensionssystemets intresse av avkast-
ning i férsta rummet. Det skulle ha skett en perspektivforskjutning i
maluppfattning 6ver tiden. Denna syn kommer dven fram i dokumentatio-
nen vid fonderna. I "Ledningen har ordet™ i Trefond Invests arsredovis-
ning for 1989 framfors t ex:

”Detta kan bero pd att styrelsernas roll successivt blivit klarare. Lontagar-

fondernas huvudfunktioner dr tva:

® Att forstirka pensionssystemet. Denna uppgift innebir att placera pen-
sionsmedel till s& bra forrdntning som mdojligt med ett langsiktigt per-
spektiv.

® Att forbittra riskkapitalforsérjningen.

For bada uppgifterna giller att de dr omdjliga utan ett marknadsmaissigt

agerande.” (sid 2)

Riskkapitalforsérjningen kan uppfattas bli automatiskt forbittrad genom
fondens existens, vilket innebir att avkastningsmalet blir det helt domine-
rande. Ovriga mél som inflytande nimns inte av fondens foretridare i
detta sammanhang. Fonden har 1 likhet med 6vriga lontagarfonder kom-
mit fram till en malhierarki, som inte avspeglas i direkta forindringar i
APR eller i forarbeten som direkt kan sidgas konfirmera en sddan malupp-
fattning. Uttalande frin regeringskansliet redovisade bl.a. i massmedia
och den allménna inriktningen i utredningar som “Viardepappersmarkna-
den i framtiden” (SOU 1989:72) uppfattas ge stéd for den egna tolkningen.

“Plinius” och “Helikon” kan illustrera hur fonderna skulle kunna
Overskrida grinserna for de avsedda placeringsobjekten. Det vore t.ex.
mdjligt att placera i ett aktiebolag som bildas for att bl.a. investera i
obligationer.

De anforda exemplen visar enligt RRVs uppfattning p4 behovet av cn
oversyn av reglementets placeringsregler, dvs. 34 §, 35 § och 36 § i APR.
De géllandc reglerna bor kunna uppfattas pa ett entydigt sitt av samtliga
fonder. Vidare anser RRV att cftersom kraven enligt APR dr desamma for
fonderna bor detta innebira att det ges likartade mojligheter att uppna
kraven.

4.3 Léangsiktigheten i placeringarna

4.3.1 Inledning

Fondmedlen skall enligt 34 § APR “'placeras s att kraven pa god avkast-
ning, langsiktighet och riskspridning tillgodoses.
1 prop 1983/84:50 anfors:
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"Vad giller frigan om fondstyrelsernas mdojligheter att géra omplaceringar
mellan olika aktier delar jag remissinstansernas beddmning, att fondstyrel-
serna maste ges forutsittningar for ett ekonomiskt och marknadsmassigt
riktig agerande. Jag anser darfor att fondstyrelserna bor ha ett ndgot storre
handlingsutrymme an det placeringsutredningen har dragit upp.

De riktlinjer som enligt min mening bor gélla framgar av specialmotive-
ringen till 34 § i det nya reglementet. Dessa dndrar dock inte den huvud-
sakliga placeringsinriktningen att aktieférvirven skall ske med sikte pa ett
mera varaktigt innchav.” (sid 78)

“For att understryka att styrelsernas verksamhet inte skall inriktas pa
kortsiktiga placeringar av spekulativ natur, har det 1 paragrafen forts in ett
krav pa langsiktighet. Detta bor naturligtvis inte hindra en styrelse fran att
i ett sirskilt fall avyttra en aktiepost redan efter en kort tids innehav, om
omstindigheterna motiverar en forsdljning. Forvirven skall emellertid
normalt ske med sikte pé ett mera varaktigt innehav.” (sid 118)

Syftet med detta kapitel dr dels att beskriva uppfattningar vid fonderna om
vad “langsiktighet™ innebdr, dels att redovisa RRVs mitning av omsitt-
ningshastigheten vid fonderna.

Genom att jimfora omsittningshastigheten vid respektive fond med bor-
sens har RRYV f6rsokt f& en uppfattning om langsiktigheten i fondernas
placeringar.

4.3.2 Fondernas uppfattning om “lingsiktighet”

Vid samtliga fonder har de intervjuade framhallit att fonderna ar langsikti-

ga isina placeringar. Ingen av dem har emellertid kunnat presentera nigon

mer operativ definition av “langsiktighet”. En sddan presenterades emel-

lertid inte heller av placeringsutredningen (SOU 1983:44).

Tiden bor vara central vid bestimning av “langsiktighet”. De intervju-
adc har olika uppfattningar cller har inte kunnat specificera nigon tids-
grans. Tidsgranserna varierar mellan tva till tre 4r och fyra till fem 4r.

Ett vanligt betraktelsesitt bland de intervjuade ir att dela in placeringar-
na enligt féljande:

1. Placeringar som 4r avsiktligt iangsiktiga och som forblir 1angsiktiga.

2. Placeringar som ir avsiktligt 1angsiktiga, men som pga. ny kunskap,
indrade marknadsforutsittningar m. m. férvandlas till kortsiktiga pla-
ceringar.

3. Placeringar som fran borjan dr avsedda att vara kortsiktiga.

Till den forsta gruppen hor “kédrnan” i fondernas portfoljer. Denna
bendmns lite olika vid fonderna: t.cx. basportf6lj och positionsforetag.
Fordndringar av kidrnan i innehavet, ibland enbart storre fordndringar,
kraver vanligen styrelsens godkinnande.

Den tredje gruppen dr viktig av olika skal. Fydrde fondstyrelsen har mer
an lontagarfonderna betonat bechovet av att synas, att man méste odla sina
miklarkontakter for att kunna vara med vid viktiga erbjudanden. Foretra-
dare tor 1ontagarfonderna understryker behovet av att f4 géra kortsiktiga
placcringar. Dessa ses som helt nddvindiga for att respektive fond skall
kunna klara av avkastningskravet.
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For Iontagarfonderna stills séledes avkastningskravet i hogre grad mot
langsiktigheten. Ett skil kan vara att 16ntagarfonderna 4r mer beroende i4n
Fjarde fondstyrelsen av realisationsvinsternas storlek. Enbart aktieutdel-
ningarna och rinteintdkterna vid Fjdrde fondstyrelsen dr 1989 betydligt
storre 4n avkastningskravet, en konsekvens av att fonden ir ildre och har
ctt betydligt stérre 6vervirde (dold reserv) dn lontagarfonderna.

4.3.3 Omsiittningshastigheten

Att fondcrna skall agera langsiktigt bor innebdra att de haller en lig
omsittningshastighet. Det dr dock naturligt med hinsyn till bl. a. avkast-
ningskravet att inte alla aktieinnehav behalls i manga &r. Aven fonderna
maste reagera pa forindrade virderingar och forutsittningar pA markna-
den. Fjirde fondstyrelsen framhaller i sin AR 1986 att om man nistan
aldrig salde nigra innehav skulle fondens levande kontakt med marknaden
snabbt upphéra. RRV delar denna uppfattning, men anser att omsitt-
ningshastigheten med hidnsyn till kravet pa langsiktighet i placeringarna
normalt bor vara lag i jimforelse med t. cx. omsittningen vid Stockholms
fondbors. I enlighet med detta bor fondernas andel av bérsomsittningen
vara lag i forhallande till dess andel av bérsvirdet.

Det 4dr dock naturligt att mindre fonder uppnér en hogre omsittnings-
hastighet 4n storre. Det dr ocksd naturligt att fonder som nyligen startat sin
verksambhet eller som bytt ledning och dirmed placeringspolicy tillfalligt
kan ha hégre omsittning av portféljen. Detta illustreras genom Fjirde
fondstyrelsens laga och jimna omséttningshastighet i tabell 1 nedan. Ta-
bellen redovisar lontagarfondernas, Fjirde fondstyrelsens och borsens om-
sattningshastighet sedan l6ntagarfondernas forsta verksamhetsar fram till
och med 1989.

RRY har beriknat omsittningshastigheten pa foljande sitt. Rekvirerade
medel subtraheras fran respektive fonds bruttokdp av aktier.! Direfter
addcras bruttoforséljning av aktier. Det di erhallna virdet divideras med
tva och sitts i relation till genomsnittligt realt fondkapital (ingdende +
utgiende realt fondkapital dividerat med tva).

Denna metod foredras av RRV eftersom utgiende fondkapital skiljer sig
markant frin genomsnittligt fondkapital ctt &r nir kursforindringarna
varit stora. Dessutom berdknas fr.o. m. ir 1988 borsens omséttningshas-
tighet ifrdn ett genomsnittligt borsvirde. Metoden tillater saledes en ritt-
vis jimforelse mellan fondernas omsittningshastighet och borsens.?

! Rekvircrade medel dras ifrdn eftersom fonderna bor kunna képa aktier for detta
belopp utan att det pverkar omsittningshastigheten.

? Borsen berdknar den 4rliga omsittningshastigheten som ctt genomsnitt av mnads-
siffror. Den ménatliga omsittningshastighcten dr beriiknad som totalomsittningen
under manaden ganger 12 dividerad med borsvirdet vid manadens slut. RRV har i
tabell 1 berdknat borsens omsittningshastighct som arets omsittning dividerat med
ingdende -+ utgdende boérsvdrde dividerat med 2 for att géra jamforelsen med
fonderna mer ridttvis. Skillnaden gentemot borsens redovisning ér marginell.
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Tabell 1: Omsittningshastigheten (%) for lontagarfonderna, fjirde fondstyrelsen och  Skr. 1989/90: 137

bérsen for dren 1985—1989.! Bilaga 10
Ar SF FV TF MF NF AAP Borsen

1985 - 28 62 80 204 20 32

1986 - 27 51 40 87 20 39

1987 64 24 29 42 36 14 29

1988 28 21 45 30 24 15 22

1989 20 16 28 23 15 12 17

- 1 Vissa uppgifter for tidigare &r dr nagot osikra och vissa uppgifter for 1985 och 1986
finns inte att tillga.

Bland lontagarfonderna har Fond Vist genom &ren haft en mycket lag
omsittningshastighet. At rdtt™ hall har dven Sydfonden, Mellanfonden
och Nordfonden utvecklats. Sydfonden hade en oacceptabelt hog omsitt-
ningshastighet 1987, vilken dock sdnkts betydligt de foljande aren. Tre-
fond Invest hade en oacceptabelt hog omsattningshastighet 1988.2 Under
1989 sjonk den men #r fortfarande hég i forhallande till bérsens och dvriga
fonders omsattningshastighet.

I diagram | ges en 6verskadlig bild av l6ntagarfondernas, Fjirde fond-
styrelsens och borsens omséttningshastighet 1989.

Fjdarde fondstyrelsen, Fond Vist och Nordfonden hade en tillfredsstillan-
de 14g omsittningshastighet under ar 1989. Detta framgar bade av tabell |
och diagram 1.

Fjarde fondstyrelsens omsittningshastighet uppgar till knappt 12%.
Uppgiften inkluderar dven omsittningen i den utlindska portfoljen. Den
ar dock sa liten att dess hoga omsittning inte nimnvirt torde paverka
resultatet.

Diagram 1: Omsittningshastighet for resp lontagarfond och Fjirde fondstyrelsen samt
for borsen som helhet.

o Omsittningshastighet, procent

Sydfond Fond Vst Trefond Mellanfonden Nordfonden 4e AP
Fond

Omsiittningshastighet —— Bérsen

? Se regeringens skrivelser 1987:174 (sid 3) och 1988:144 (sid 6) 254



Det dr framfor allt Trefond Invest som under 1989 haft en omséttnings-
hastighet klart 6verstigande borsens (28 % mot 17% se tabell 1). For 1988
var omsittningshastigheten dnnu hogre, vilket patalades av RRV i 1989
ars utldtande. Siffrorna tyder enligt RRV p4 att omséttningen hos Trefond
Invest inte heller under 1989 legat i linje med kravet pa langsiktighet i
placeringarna. RRV konstaterar dock att 40% av arets omsittning ir
hanforlig till forsta kvartalet (dvs innan byte av ledning) och 37% till
kvartalet efter (d& en viss omstrukturering dr rimlig med anledning av
ledningsbytet). For de tva sista kvartalen 1989 sjonk omséttningen dras-
tiskt (14 respcktive 9%). RRV anser att detta tyder pa att fonden efter
ledningsskifte och viss omstrukturering av portfoljen slagit in pa en betyd-
ligt lugnarc omsittningstakt.

Vid Trefond Invest forklarar foretradare fér fonden den hoga omsitt-

ningen under &r 1989 med bl. a. ledningsskiftet.
Ett annat sitt ait belysa langsiktigheten i placeringarna via omséttningen
ar att jamfora fondernas omsittning i forhdllande till bérsens omsitining
med deras andel av det totala borsvirdet. Omsittningen pa Stockholms
fondbors uppgick under ar 1989 till 112.7 miljarder kronor (115.4 miljar-
der kr under 1988) och det totala borsvirdet till 744 miljarder kronor (614
miljarder kr under 1988).

‘Tabell 2: Fondernas andel av borsomsittningen och deras andel av det totala birsvir-
det.! 1988 drs uppgifter inom parantes.

Fond Syd- Fond Trefond Mellan- Nord- Fjirde
fonden  Vist Invest fonden fonden  fondst

Andel 0.68 0,63 1,05 0,65 0,57 2.1

av bors- (0,62) (0.54) (1,07) (0,62) (0,59) (1.8)

oms

Andel 0,61 0,68 0,64 0,46 0,68 3,2

av bors- (0.53) (0.62) (0,58) (0.46) (0.58) (2,8)

vardet

'I fondernas andel av borsviirdet ingdr dven de likvida medlen. Borsportfoljens
varde ir séledes nigot ligre.

I forhallande i} 1988 har Nordfonden och i viss man Trefond Invest
utvecklats at 'ratt” hall med Okad andel av borsviardet och samtidigt
minskad andef av bérsomséttningen.

4.4.1 Inledning

Syftet med detta kapitel dr att redovisa de begrdnsningar som finns for
fondernas dgande, hur fondernas dgande ser ut och hur de ser pé sin roll
som &gare.
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4.4.2 Begrinsningar for fondernas digande

Avsnittet i sammanfattning:

— Mboyjligheten att fonderna tillsammans patvingas ctt forctagar-
ansvar foreligger enligt RRVs uppfattning for borsregistrerat
forctag som har varit noterat cller dr noterat pd OTC-listan
respektive O-listan.

— RRVY anser att en dversyn bor ske av gillande begransningsregler
for att undvika att fonderna tillsammans patvingas ett fGretagar-
ansvar.

Fondernas dgande i foretagen begrinsas av skilda regler berocnde pd om
forctaget dr borsregistrerat eller inte. 1 det senare fallet giller att den
enskilda fonden inte far ta pa sig ett foretagaransvar dvs. “ett fortlépande
ansvar for nigot forctags torvaltning™ (prop. 1983/84: 50 sid 79).

Fonderna har i flertalet fall fattat beslut om hur mycket fonden maxi-
malt bér diga av aktiekapitalct i ctt onoterat foretag for att inte riskera att
patvingas ctt foretagaransvar: Sydfonden 35—40%, Fond Vist 25%, Tre-
fond Invest 25% och Nordfonden 25%. Griinscrna ir inte tvingande och
det forekommer fall dir de overskrids.

For foretag med aktier registrerade vid Stockholms fondbdrs giller att
Fjiarde och Femte fondstyrelserna inte far férvirva si manga av aktierna
“att dessa uppgdr till mer dn 10 procent av samtliga aktier i bolaget eller
om aktierna har olika rostvirde, att rostetalet for aktierna uppgdr till mer
an 10 procent av rostetalet for samtliga akticr i bolaget”. For lontagarfon-
derna giller for samma foretag, att forvirvet av aktier inte fir uppga “till
sex procent eller mer av samtliga aktier i bolaget eller, om aktierna har
olika rostvérde. att rostetalet for aktierna uppgir till sex procent eller mer
av rostetalet {or samtliga aktier i bolaget™. ( 37 § APR )

Den reviderade paragrafen tridde i kraft den 1 juli 1988. Lontagarfon-
derna hade tidigare mojlighet att forvirva aktier upp till atta procent i ett
registrerat bolag.

Reduceringen av Iontagarfondernas andelar genomfdrdes for att ge den
nya Femte fondstyrclsen samma forvirvsmajligheter, tio procent, som den
Fjdrde fondstyrelsen har sedan den 1 januari 1984. Ett innehav dverstigan-
de den nya sexprocentgrinsen forvirvat fore den | juli 1988 har lontagar-
fonderna dock mdjlighet att behdlla. 1 en motsvarande 6vergéngsbestam-
melse for Fjarde fondstyrelsen ges denna fond riitt att behélla innchav av
aktier forvirvade fore den | januari 1984 som uppgir till mer dn tio
procent av samtliga aktier i bolaget.

Av arsredovisningarna for 1989 framgér att Fjarde fondstyrelsen inte
innchar en rostandel i ndgot foretag dverstigande tio procent, medan dct i
13 fall forekommer att Iontagarfonderna har en hogre rdstandel dn sex
procent clier mer. [ 12 fall dr forklaringen ctt hogre rostetal fore den | juli
1988. Dect aterstiende fallet forklaras med att akticrna inte har varit
inregistrerade vid Stockholms fondbors vid forvirvet, dvs. noterade pa A
I cller A 2 listorna.
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Fonderna behdver inte silja aktier som de forviarvat da foretaget inte
varit registrerat. Fonderna kan siledes behdlla forvdrv som skett nar
forctaget varit noterat pA OTC-listan respektive O-listan cller inte varit
noterat. Begransningen i 37 § APR “tar sikte pa situationen vid forvirvet”
(Prop. 1983/84:50 sid 120).

I prop. 1987/88: 167 framhdller féredragande att begransningsreglerna
syftar till att férhindra att de sju fondstyrelserna tillsammans far att s
stort aktieinnehav att de tvingas ta pa sig ett foretagaransvar. Ett saddant
intrédffar enligt foredragande om fondernas sammanlagda akticinnehav
dverskrider 50% i ett enskilt borsregistrerat foretag. For att undvika att ett
foretagaransvar uppkommer genom Overgdngsbestimmelsen fOrutsitter
foredraganden

“att styrelserna inte agerar si, att de tillsammans forvirvar si ménga
borsregistrerade aktier i ett bolag att denna situation uppstar. Det ligger
dirfor i sakens natur att fondstyrelserna efterstrivar att deras aktieinne-
hav kommer att rymmas inom de grianser som nu foreslds. Jag har inte
velat sitta en sista tidpunkt inom vilken detta skall ha skett, da cn sidan
begrinsning litt kan fi odnskade effekter for aktiemarknaden.” ( sid 15)

Genomgangen av fondernas arsredovisningar visar att fondernas samman-
lagda aktieinnehav i borsregistrerade forctag ligger 1dngt under den kritis-
ka 56 procentsgrinsen. Esab dr det foretag ddr det sammanlagda rostetalet
f.n. dr stdrst: Trefond Invest (8.0), Fjirde fondstyrelsen (4.5), Fond Vist
(5.7) och Mellansvenska lontagarfonden (1.5). Det sammanlagda r8stan-
delen utgdr séledes 19.7 procent. Den storsta sammanlagda kapitalandelen
finns i Hennes & Mauritz, 20.6 procent (rostandel: 10.3).

Ett annat sdtt att belysa fondernas dgande ir att redovisa rost- och
kapitalandelar i de foretag vars akticr utg6r en stor andel av fondernas
marknadsvirderade portfoljer. I tabell 3 har sammanstillts uppgifter for
fyra av de 1989 mest portfoljtunga forctagen. Sammanstillningen baserar
sig pa uppgifter frin fondernas &rsredovisningar for 1989.

Det ir endast Fjirde fondstyrelsen som tillhor en av de sex stGrsta
dgarna i nagot av de fyra foretagen (Volvo och Astra) (kélla: Sven Ivan
Sundqvist "Agarna och makten i Sveriges borsforetag 1990).

For de enskilda fonderna finns i flertalet fall interna begrinsningsregler
som kan forhindra att fonderna blir s4 mycket stdrre i de stora och hogt
virderade borsforetagen. Ett innehav i ett enskilt foretag Sverstigande
mellan 10— 14 %, beroende pa fond, anses medfora en alltfor stor risk i
portféljsammansittningen. Det dr siledes inte sannolikt att iontagarfon-
derna kan f6rvirva akticr i de stora etablerade bérsforetagen, dir Fjirde
fondstyrelsen redan ir stor dgare, i sdidan omfattning att den sammanlagda
dgarandelen kan nirma sig begransningen pa 50 procent. Detta galler dven
de foretag dar lontagarfonderna beroende pé den tidigare “atta procents-
grinsen” har en dgarandel mer dn sex procent och dédrover.

17  Riksxdagen 1989/90. 1 saml. Nr 137
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‘Tabell 3 Sammanstiillning av fondernas portfolj-, rost- och kapitalandelar (procent) i
de fyra sammanlagt mest portféljtunga borsregistrerade foretagen.

Foretag Fonder Portfol;- Rost- Kapital-
andel andel andcl
Folvo Fjdrde 6.3 6.4 3.7
fondstyrelsen
Fond Vist 10.0 2.1 1.3
Mellansvenska
1ontagarf. 8.6 0.5 0.7
Svdfonden 12.6 0.4 1.6
Nordfonden 7.5 0.3 7.5
Trefond Invest 5.8 0.2 0.8
9.9 15.6
Astra Fjarde
fondstyrelsen 12,6 7.3 7.6
Sydfonden 10.2 1.5 1.3
Fond Vst 7.5 1.0 1.0
Nordfonden 7.0 1.0 1.0
10.8 10.9
Skanska Fjarde
fondstyrelsen 2.6 2.8 4.2
Sydfonden 6.8 0.5 0.9
Fond Viist 4.5 0.4 0.6
Trefond Invest 4.3 0.3 0.6
Nordfonden 3.8 0.3 0.5
Mellansvenska
16ntagarf. 3.5 0.2 0.3
4.5 6.8
SCA Fjédrde
fondstyrelsen 4.8 4.7 5.1
Nordfonden 34 1.1 0.8
Sydfonden 6.9 0.4 1.5
Fond Vist 3.8 0.3 0.8
Mellansvenska
16ntagarf. 2.7 0.3 0.4
Trefond Invest 1.5 0.1 0.4
9 9.0

Forutsittningarna for fonderna att sammanlagt bli stora Agare foreligger
enligt RRVs uppfattning nir nigon e¢ller nigra fonder har skaffat sig ett
stort innehav av aktier innan dessa registrerats vid bdrsen. Som tidigare
ndmnts finns inga skyldigheter for fonderna att i ett sddant fall reducera
sitt akticinnehav. Det for ndrvarande storsta sammanlagda rost-/ och
kapitalinnehavet bland A 1- och A 2- forctagen finns 1 Skrinet, ett foretag
som registrerats sedan Trefond Invest (14.2/20.0) och Sydfonden
(8.2/11.4) inkdpte sina andelar. Inom samtliga notcrade foretag (A 1, A2,
O-lista och OTC-lista) finns fondcrnas stérsta sammanlagda innehav i det
pa O-listan noterade UV-shipping (Fond Vist 11.1%, Mellansvenska 16n-
tagarfonden 9.4% och Nordfonden 9.3%).

I tabell 4 nedan redovisas 1 sammanfattande form det antal pd O-listan
respektive OTC-listan noterade foretagen dir respektive fond utgdr en av
de sex stdrsta dgarna och dir innehavet overstiger ~10% och 6 %-grinsen
“(killa tab 6, 7. 9 och 10 i bilaga 4). Exempel: Vid totalt nio tillfdllen utgér
en enskild fond négon av de sex st6rsta dgarna i de pd O-listan noterade
foretagen. riknat efter rostetal. I tre respektive fem av dessa nio fall 4r den
enskilda fondens rostetal respektive kapitalandelar hogre dn 6 procent och
darover.

™
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Tabell 4 Antalet pi O-listan och OTC-listan noterade foretag diir respektive fond Skr. 1989/90: 137

utgor nagon av de sex storsta dgarna och dir innehavet Gverstiger "10% och 6%
grinserna™ i forhallande till det totala antalet aktuella foretag.

OTC- Foretag pa
foretag O-listan
Rost-
andelar Sav 14 Jav9
Kapital-
andelar 12av 14 5av9

Sammanfattningsvis foreligger det inga begrinsningar i fondernas dgan-
de inom de féretag som noterats pa O-listan och OTC-listan. Det dr inom
dessa foretag som fonderna har sitt storsta sammanlagda innehav. Sanno-
likheten torde enligt RRVs uppfattning vara mycket liten att fonderna
uppnar ett sa stort dgande i redan registrerade foretag att detta leder till ett
foretagaransvar. Ett sidant kan emellertid uppkomma i foretag noterade
p& O-listan och OTC-listan. Nir dessa foretag registreras kan fonderna
enligt gillande regler bibehéllas sitt innehav. Ett stort innehav for nigon
eller nigra fonder kan saledes tillsammans med Gvriga fonders “reglemete-
rade sex eller tio procents innehav”” sammanlagt for fonderna leda till ett
foretagaransvar. Virdepappersmarknadskommittén (SOU 1989: 72) f6re-
slar bla att all aktiechandel som sker med anknytning till Stockholms
fondbdrs (A 1, A 2, OTC och O-listan) bérsregistreras. Ett genomforande
av forslaget aktualiserar i sig en férindring av gillande begrinsningsregler.
Flera skal talar siledes enligt RRVs uppfattning foér en dversyn av nuva-
rande begrinsningsregler.

4.4.3 Fondernas dgarroll

— Agarprofilen varicrar mellan fonderna.

— Bland fonderna finns det inte ndgon gemensam uppfattning om
nir den enskilda fonden har en #garrol! i noterade foretag.

— Intec nagon av fonderna har tagit stillning till niar fonden i
princip skall vara representerad 1 noterade forctag.

— Fonderna har i flertalet fall en &dgarroll i forhéllande till de
onotcrade forctagen.

I tabellerna 5— 10 redovisas antalet foretag dar fonderna utgor nigon av de
sex storsta dgarna enligt Sven-Ivan Sundqvists “"Agarna och Makten i
Sveriges borsforetag 1990”. Fondernas rost- och kapitalandelar har vid
behov justerats efter uppgifter limnade 1 &rsredovisning 1989. Detta har
inte medfort nigon torindring i rangordningen. Genom att vilja de sex
storsta dgarna kommer tillrdckligt manga av de stora dgarna med. Det blir
aven mojligt att i viss utstrickning belysa spridningen i dgandct. I tabeller-
na sker det genom att redovisa antalet fOretag inom vissa rést- och kapital-
andelar (procent). For att kunna diskutera placeringen om aktien ir bors-



registrerad (A 1 och A 2 listorna) respektive tillhorig ett féretag noterat pa
O-listan eller ett OTC-foretag sa har tre olika tabeller anvénts (5 — 7 respek-
tive 8—10). Tabell 5 och 8, borsregistrerade foretag, redovisa nedan.
Ovriga tabeller finns i bilaga 4.

Tabellerna visar att fonderna har olika agarprofiler”. Det giller inte
bara Fjidrde fondstyrelsen visavi l6ntagarfonderna, ett vintat resultat med
tankte p4 att fondkategorierna varit verksamma under olika lang tid. Aven
1ontagarfonderna har inbdrdes varierande profiler. Trefond Invest dr den
lontagarfond som har det storsta antalet “igar- och kapitalinnchav™ i
borsregistrerade foretag (tabell 5 och 8). Det 4r dven den fond, dér 4dgar-
och kapitalandelen 4r storst i ett enskilt foretag. Av de 25 placeringarna i
tabell 6/9 och 7/10 tillhér endast en placering Fjdrde fondstyrelsen.

Trefond Invests “dgarprofil” 4r en medveten satsning av fonden under
forre VD:n Bo Dahlgren. Att vara stor i ett enskilt foretag har sctts som en
fordel. Fjarde fondstyrelsens profil dr ctt resultat av fondens satsning pi
16 1 topp foretag™ (de 16 mest omsatta aktierna pd borsen). Fran Gvriga
fonder har inte redovisats nidgon motsvarande policy som kan forklara den
enskilda fondens dgarprofil. Inte nigon av styrelserna har fattat beslut om
hur stora fonderna bor vara i de olika noterade foretagen.

Begrinsningsregeln for dgandet avser som nidmnts att forhindra att
fonderna fir ett s. k. féretagaransvar dvs

ett fortlopande ansvar for nagot foretags forvaltning. Daremot bor fond-
styrelserna ta pé sig ett for denna typ av aktiedgare normalt deldgaransvar,
vilket bl. a. innebdr att de tillsammans med andra dgare bor ange malsatt-
ningen for forctagen och verka for att foretagen har vil fungerande led-
ningsorgan.” (prop. 1983/84: 50 sid. 79. se dven prop. 1987/88: 167 sid. 14)

Delédgaransvaret ger fonderna cn idgarroll. 1 den mén fonden inte &r intres-
serad av att medverka till mélsittningen for foretaget m. m. utan enbart ser
foretaget som en placeringsmdjlighet, har fonden enligt RRVs uppfattning
en placerarroll. Vid RRVs diskussion med fonderna framgick, att det inte
finns niagon gemensam uppfattning bland fonderna om nir en &garroll
uppstar respektive nir fonden har en ren placerarroll. Flertalet intervjuade
har pekat pa dgarrollen som en funktion av rost-/kapitalandelar och fon-
dens relativa position/storlek visavi andra dgare. En position bland de tre-
fyra storsta dgarna anses av flertalet intervjuade innebéra en igarroll.

Fond Vist har genom styrelsebeslut markerat att fonden har en dgarroll i
forhallande till tre foretag. Vid ovriga fonder finns inte ndgot siddant
formellt stallningstagande till dgarrollen. Att den enskilda fonden repre-
senteras 1 ett foretags styrelse kan intc tas som intdkt for en entydig
markering av dgarrollen. Ingen av fonderna har i princip tagit stéllning till
ndr fonden skall representeras i noterade foretag. Av léntagarfonderna
finns Fond Vist, Mellansvenska lontagarfonden, Trefond Invest och
Nordfonden vardera representerade 1 en styrelse.

Fonderna har inte formulerat ett operativt mal for dgarinflytande i
foretagen. Dérvid avses inte den skyldighet som lontagarfonderna har
enligt 38 § APR att pd begidran av lokal facklig organisation &verlata
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hilften av rostriitten vid bolagsstimman. En sddan 6verlatelse har Fjarde Skr. 1989/90:137
fondstyrelsen tillimpat frivilligt. Denna fond har formulerat sin policy Bilaga 10
med dgandet pa foljande sitt:

"Fjarde AP-fonden dr en av de storsta placerarna pa aktiemarknaden. Det
primdra malet for fondens verksamhet &dr att langsiktigt erhalla en god
avkastning pa de forvaltade medlen. Det inncbar emellertid inte att fon-
den kan spela en helt passiv roll. Fonden skall kunna ut6va sitt dgarinfly-
tande pa ett sddant sitt att det gagnar dels det berérda foretaget dels en viil
fungerande aktiemarknad och ddrmed ocksa samhillsintresset.” (Allmin-
na pensionsfonden Fjirde fondstyrelsen Arsredovisning 88 sid. 4).

Aven intervjuade vid Iontagarfonderna har framhallit avkastningskravets
foretride och ser respektive fonds roli med vissa variationer sisom den
formulerats vid Fjdrde fondstyrelsen. Bland l6ntagarfondsforetridarna
har flera forklarat att de i framtiden kommer att bli mer aktiva som 4gare,
delvis som en f6ljd av den position fonden uppndtt i det enskilda foretaget.
Det finns dock samtidigt en osdkerhet bland de intervjuade om hur pass
aktiva eller passiva den enskilda fonden bor vara.

I forhallande till de onoterade féretagen har fonderna enligt egen uppgift
i flertalet fali en Agarroll. Samtliga fonder har skaffat sig mojlighet att
representeras i de onoterade foretagens styrelser. Det har forekommit och
forekommer att enskilda fonder under kortare tvingas ta pa sig ett foreta-
garansvar.



Bilagor
Riksrevisionsverket

Bilaga 1
1(30)

Allminna forutsidttningar for fonderna samt deras
rekvirering av medel

1.1 Inledning

Syftet med detta kapitel ar dels att kortfattat redovisa hidndelser under
1989 som har cller kan ha varit av betydelse for fondernas handlande, dels
att beskriva fondernas medelstilldelning och medelsramar. Det senare
syftet innebdr dven en redovisning av fondernas rekvirering av medel.

1.2 Riskkapitalmarknaden under &r 1989

Avsnittet i sammanfattning:

— Totalindex (VA) steg under 1989 med 24 % och OTC-index med
18 %. :

— Totalindex har scdan juli 1984 stigit med 187 %.

— Om hinsyn tas till utdelning har borsen sedan juli 1984 stigit
med hela 227 % eller 24 % per dr. (Findatas avkastningsindex)

Det gingna aret innebar fortsatt uppging pa Stockholmsborsen. Totalin-
dex (VAs) steg med 24% (51% 1988) och OTC-index med drygt 18%
(50%). Kurserna pa Al- och All-listorna steg med 12 % under det forsta
tertialet. I slutet av augusti lig uppgingen pd 32%. Kursuppgingarna
fortsatte ytterligare nigra veckor med all-time-high den 16/8 (VA:s totalin-
dex = 1689.2), men sjonk sedan vilket resulterade i en nedging under det
tredje tertialet med drygt 6 %.

Fond Vast forklarar i forvaltningsberattelsen att de forsta dtta manadernas
uppgdng berodde pd de méanga fina arsboksluten for 1988 och dven bra
delarsrapporter i borjan av 1989. Halvarsrapporterna som presenterades
mostvarade intc alltid férvintningarna och detta bidrog tillsammans med
stigande rantor m. m. till kursavmattningen mot slutet av aret.

Uppgangen innebir att totalindex sedan juli 1984 stigit med 187 % cller
haft en genomsnittlig arlig kurstillviixt pd 21 %. Om hinsyn tas till utdel-
ning hamnar den effektiva avkastningen pa 24 % per ar eller hela 227 % for
perioden juli 1984 t.o.m. 1989 irs utgdng (rdknat pid Findatas avkast-
ningsindex).

Den branschmissiga kursutvecklingen var under 1989 relativt ojamn.
Bittre 4n marknaden utvecklades framfor allt kemisk industri/likemedel
(+ 47%), verkstdader (+39%) och rederier (+35%). Samst gick det for
handelsforetag (— 11 %) och skogsindustri (—6%).
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Diagram 1: Utvecklingen for VAs totalindex ar 1989
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Arets vinnare bland borsforetagen var framfor allt verkstadsforetaget
Ericsson (+ 139 %) och lakemedelsforetaget Astra (+ 115%). Forlorarbran-
scherna hande! och skog kan exemplifieras med H & M (- 24 %) respektive
Modo (—30%).

En méngd stora affirer genomfordes under framfor allt slutet av 1989.
Bland storre affdrer 1989 kan namnas:

— Procordias kdp av Pharmacia och Provendor,

— Handelsbankens kop av Skdnska banken.

— PK-bankens kdp av Nordbanken,

— Saab-Scanias forsiljning av 50% av personbilsdivisionen till GM m. fl.

Den registrerade aktieomsittningen vid Stockholms fondbérs har sjun-
kit de senaste tre dren och uppgick under ar 1989 till knappt 113 Mdr kr
(142 Mdr kr 1986). Omsittningshastigheten har av fondb6rsen beriknats
till 16% for 1989 (22% 1988). Nycmissioncrna uppgick under dret till 2,2
miljarder kronor (2.3 mdr 1988). ) .

Vid Stockholms fondb6rs nyregistrerades nio bolag under 1989 medan
16 avfordes pga. uppképserbjudanden.

1.3 Fondecrnas medelstilldclning och medelsramar

Avsnittet 1 sammanfattning:

— Fjirde fondstyrelsen rekvirerade 650 milj. kr. under ar 1989.

— Femte fondstyrelsen rekvirerade 500 milj. kr. under 1989

— Enligt RRVs prognos beriknas influtna medel frdn vinstdel-
ningsskatt och Iontagarfondernas andel av ATP-avgiften dversti-
ga dc medel lontagarfonderna kan rekvirera. Vid utgéngen av ar
1990 berdknas summan uppgé till 10.7 miljarder kronor.

— Mellansvenska Iontagarfonden har under dren 1987 —1989 re-
kvircrat och placerat 1258 milj. kr. mindre an tillgdngliga medel.
Ovriga fonder har rekvircrat fullt ut.
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Femte fondstyrelsen pabdrjade sin verksamhet under hdsten 1989 och
omnidmns dirfér endast kort nedan.
Vid en bedémning av Fjarde fondstyrelsens och 1ontagarfondernas verk-

samhet och vid cn jimforelsc dem emellan ar det visentligt att beakta den

skillnad som foreligger i fraga om medelstilldelning och medelsramar.

1.3.1 Fjirde fondstyrelsen

Riksdagen har sedan Fjarde fondstyrelsen borjade sin verksamhet &r 1974
vid olika tillfdllen beslutat om det hogsta sammanlagda belopp som fir
tillforas fonden. Den tilldelade ramen har provats I6pande av riksdagen
efter framstéllning fran fonden. I samband med beslutet att inrdtta en
Femtc AP-fond faststilldes en ny ordning for det hogsta belopp som far
Overforas till Fjarde och Femte fondstyrelsernas forvaltning. Fr.o.m.
1988-07-01 far tilldelningen hogst uppgd till 1% av det sammanlagda
anskaffningsvirdet vid utgangen av nidrmast forcgdende kalenderar pa de
medel som 1—3 fondstyrelserna forvaltar”. 1 nedanstiende tabell redovi-
sas mcdel som rekvirerats av Fjidrde fondstyrelsen &ren 1981 — 1989.

Tabell I: Fjarde fondstyrelsen, rekvirerade medel och medelsram aren 19811990

Ar Rekvircrade Ackumulerade Mcdelsram
mcdel rckvirerade
medel
1981 150 1400 1850
1982 150 1550 1850
1983 150 1700 1850
1984 150 1850 2350
1985 0 1850 2350
1986 300 2150 2350
1987 200 2350 2350
1988 0 2350 3037
1989 650 3000 3291
1990 3576

Ramen for ir 1989, dvs. hogst tilldelade medel, uppgick tifl 3291 milj. kr.
Under ar 1989 har Fjardc fondstyrelsen rekvirerat 650 milj. kr. Ramen for
ar 1990 utg6r 3576 milj. kr. Fjarde fondstyrelsen kan siledes under ar
1990 rekvirera 576 milj. kr. (3576 —3 000 = 576).

1.3.2 Lintagarfonderna

Lontagarfondernas verksamhet finansieras med de medel som bidrar till
1 —3 AP-fonderna i form av vinstdelningsskatt och 0,2 enheter av procent-
satsen for uttag av tillaggspensionsavgift (ATP-avgift).

I likhet med vad som giller for Fjarde fondstyrelsen finns ett tak for
lontagarfondernas medelstilldelning. Enligt 27 § APR &dr ramen 400 milj.
kr. per 16ntagarfond for &r 1984 och okar dérefter &rligen t.o.m. 4r 1990
med ctt belopp motsvarande 20000 basbelopp for respektive.-ar.

For Iontagarfonderna finns ett tak under medelsramen, dvs. det gar inte
att rekvirera mer dn vad som finns inom ramen. Ritten att rekvirera
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medel begrinsas saledes i forsta hand av vad som flyter in i form av
vinstdelningsskatt och ATP-avgift. Medelsramen far ddrmed praktisk be-
tydelse endast om summan av influten skatt och lontagarfondernas andel
av ATP-avgiften dverstiger medelsramen.

I det foljande redovisas en sammanstillning dver medelsramen och
influtna medel.

Medelsramen for lontagarfonderna

Medelsramen for dren 1984 — 1990 ir fastlagd. Denna dr ocksé den totala
ramen eftersom fonderna inte skall tilldelas medel efter 1990.

Tabell 2: Medelsramen for lontagarfonderna

Ar Medelsram. milj. kr.
Per fond Per fond Samtliga fonder
ackumulerat ackumulcrat

1984 400 400 2000
1985 436 836 4180
1986 466 1302 6510
1987 482 1784 8920
1988 516 2300 11500
1989 558 2858 14290
1990 594 3452 17260

Influtna medel for Iontagarfonderna

Influtna medel for dren 1984 — 1989 avser faktiska belopp. Frin influtna
medel har avraknats 200 milj. kr. (40 milj. kr. per fond) vilka dr 6verforda
till den sdrskilt inrdttade smaforetagsfonden. Influtna medel for dren 1990
avser en prognos ¢ver berdknad vinstdelningsskatt och ATP-avgift.

Tabell 3: Influtna medel for lontagarfonderna

Ar Influtna medel, milj. kr.
Per fond Per fond Samtliga fonder
ackumulerat ackumulerat

1984 309 309 1544

1985 243 552 2759

1986 541 1093 5466

1987 852 1945 9723

1988 1066 3013 15065

1989 1285 4298 21488

1990 1300 5598 27988
P=prognos

For dren 1987 och 1988 har, som en jimforelse mellan tabell 2 och 3
visar, influtna medel Sverstigit medelsramen. T.o.m. &r 1988 Gverstiger
influtna medel 1 form av vinstdelnings skatt och l6ntagarfondernas andel
av ATP-avgiften medelsramen med ca 3.5 miljarder kronor. Som framgir
av det tidigare vintas influtna medel t. 0. m. &r 1990 Sverstiga medelsra-
men. Enligt RRVs prognos beridknas influtna medel frin vinstdelnings-
skatten och l6ntagarfondernas andel av ATP-avgiften Overstiga medelsra-
men med ca 10,7 miljarder kronor vid utgdngen av ar 1990.
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Rekvirerade medel av lontagarfonderna

Under ar 1990 kan lontagarfonderna maximalt rekvirera och tillféra risk-
kapitalmarknaden drygt 4.2 miljarder kronor. Detta forutsitter att under
ar 1990 tillgingliga medel samt tidigare icke utnyttjade medel rekvireras.

Nedanstiende sammanstillning belyser av lIontagarfonderna rekvirera-
de medel &ren 1984 — 1989,

Tabell 4: Rekvirerade medel av lontagarfonderna

Fond Av lontagarfondcrna rekvircrade medel,

milj. kr.

Ack 1984 —1988 1989 Totalt
Sydfonden 2300 558 2858
Fond Viist 2300 558 23858
Trefond Invest 2300 558 2858
Mellanfonden 1400 200 1600
Nordfonden 2300 558 2858
Summa 10600 2432 . 13032

Av sammanstillningen framgar att 16ntagarfondernas rekvisitioner av me-
del i stort sett motsvarar influtna medel for dren 1984 — 1986 (jfr tabell 2
pé sid 8). Under arcn 1987 — 1989 har de for lontagarfonderna tillgdngliga
medlen inte lyfts fullt ut. Det outnyttjade rekvisitionsutrymmet uppgér till
1 258 milj. kr. vid utgadngen av r 1989. Detta forklaras av att Mellansvens-
ka lontagarfonden endast rekvirerat en mindre del av under 4ren 1987 -
1989 tillgdngliga medel. Ovriga lontagarfonder har lyft sina tillgingliga
medel.

Alla I6ntagarfonder utom Mellansvenska 1ontagarfonden har rekvirerat
disponibelt belopp i borjan av 1989. Mcllansvenska lontagarfonden rekvi-
rerade 100 milj. kr. i februari och ytterligare 100 milj. kr. i augusti. Fonden
har sdledes t.o.m. 1989 rekvirerat 1 258 milj. kr. mindre in tillgdngliga
medcl.

I &rsredovisningen for 1989 kommenteras den forsiktiga policyn med
att,

”Var langsiktiga beddmning kvarstar att dc kommandc &ren kommer att
erbjuda bittre koptillfillen. Samtidigt bibehéller vi en god nyplaceringska-
pacitet dven efter 1990 da tilldelningen av medel till oss upphdr. Vi rdknar
med att svenskt niringsliv under 1990-talet da och dd kommer att behdva
betydande tillskott av kapital frin den typen av investerare som Mellan-
svenska lontagarfonden representerar.” (sid 2)

Liknande motiv har dven redovisats tidigare ar.

Dc medel som Fjiarde fondstyrelsen samt Iontagarfondstyrelserna kan
disponera under ar 1990 uppgar till drygt 4 796 milj. kr. Av dessa dispone-
rar I6ntagarfondstyrelserna 4 220 milj. kr. Till detta kommer de 3076 Mkr
Femte fondstyrelsen har att disponcra. Totalt kan darmed de sju fonderna
disponera 7872 Mkr under 1990. -
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2 Sammanstillningar av fondernas
arsredovisningar m. m.

I syfte att ge en samlad bild av fondernas verksamhet och resultat har RRV
sammanstillt uppgifter 1 huvudsak frin fondernas drsredovisningar. Dess-
utom redovisas i kapitlet tvd jamforelser med aktieindex. Som komple-
ment till dessa har genomf6rts en riskanalys av lontagarfondernas port-
foljer. Slutligen redovisas fondernas resultat i jamforelse med en tdnkt™
forrantning inom 1 —3 AP-fonderna.

2.1 Fondernas resultat- och balansrdkningar per 1989 —12—
31, bokforda viarden

RRVs sammanstillning i tablderna | och 2 (se bilaga 5) av fondernas
resultat- och balansrikningar bygger pa fondernas egna redovisningar men
har strukturerats pa ett sdtt som mdjliggor jaimférelser.

Samtliga fonder har ett resultat som Overstiger flodeskravet till 1 —3 AP-
fonderna. Flodeskravet for lontagarfonderna uppgar for &r 1989 till 450
milj. kr., vilket skall inlevereras fére maj médnads utging 1990. Motsvaran-
de flodeskrav for Fjdirde och Femte fondstyrelserna ar ca 160 milj. kr.
respektive 4 milj. kr.

Det bokforingsmdssiga resultatet ir 2—4 ginger stdrre dn flodeskravet
utom for Fjarde fondstyrelsen, vars resultat ir drygt 8 ganger storre (se
bilaga 5 tabld 1). Resultatpdverkande poster idr realisationsvinstnetto,
akticutdelning, rintenetto och férvaltningskostnader.

Lontagarfonderna redovisar forvaltningskostnader pa totalt 33,9 milj.
kr., vilket inncbdr en Okning med 16,5% jamfort med ar 1988. Fjirde
fondstyrelsens férvaltningskostnader uppgér till 10,5 milj. kr., vilket 4r en
minskning med knappt 10%. Under 1988 6kade forvaltningskostnaden
med drygt 25%. Bland lontagarfonderna svarar Trefond Invest for den
storsta 0k ningen. Forvaltningskostnaderna 6kade mellan dren med 37%.
Den stora 6kningen forklaras med hégre informationskostnader och med
O6kad anvdndning av konsulter.

Sammantaget erholl lontagarfonderna 557 milj. kr. i aktieutdelningar
och rinteintdkter 1989. Det innebir en 6kning med 42,3% jamfort med
1988. Motsvarande virden for Fjiarde foridstyrelsen dr 520 mll_] kr. respek-
tive 20,3%.

Realisationsvinster pa forsalda vardepapper dr den post som bidrar mest
till resultatet. De storsta realisationsvinsterna redovisas av Trefond Invest.
Den hoéga realiseringen har bl.a. sin grund i bytet av VD vid fonden och
andrad placeringsinriktning. Lontagarfondernas sammanlagda realisa-
tionsvinster for ar 1989 uppgick till 1 118 milj. kr., vilket ar drygt 100 milj.
kr. mer dn for 1988. Fjidrde fondstyrslsen redovisar 844 milj. kr. i realisa-
tionsvinst, vilket dr cirka 300 milj. kr. ldgre jAmfort med 1988.
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2.2 Reala resultat- och balansrdkningar per 1989-12-31

Avsnittet i sammanfattning:

— Lontagarfonderna har utdver avkastningskravet ett ackumulerat
realt 6verskott pa 7658 milj. kr.

— Fjiarde fondstyrelsen har utdver avkastningskravet ctt ackumule-
rat rcalt Gverskott pd 12414 milj. kr.

2.2.1 Inledning

Som tidigare nimnts har i APR fr.0.m. 1988-02-01 inforts en bestimmel-
se om att fondernas verksamhet dven skall redovisas i reala termer.

1 den reala resultatrikningen korrigeras det nominella resultatet for
forandring i dold reserv samt for inflationen under aret. Vidare gors ctt
avdrag for arets flodeskrav, dvs. 3% av nuvirdet av totalt rekvirerade
medel. Som slutresultat erhélls ett dverskott/underskott i forhallande till
resultatkravet.

Femte fondstyrelsen inledde sin verksamhet under 1989. RRV kom-
menterar darfor inte fondens resultat hir i sirskild ordning. Fondens
resultat redovisas i Bilaga 5.

2.2.2 Det reala resultatet 1989

Efter avsittning for bevarande av grundkapitalets kopkraft med 904 milj.
kr. blev det sammanlagda reala resultatet for I6ntagarfonderna ett ver-
skott som uppgick till 3003 milj. kr. Efter avséttning for flodeskravet, dvs.
inleverans till 1 —3 AP-fonderna p4 450 milj. kr., blev det sammanlagda
overskottet &r 1989 for lontagarfonderna 2 553 milj. kr. Resultatet dr 1 842
milj. kr. ldgre jimfort med 1988.

Den orealiserade virdeforindringen pé aktieportféljen (dolda reserven)
har under ar da kursutvecklingen p& borsen ar starkt positiv eller negativ
stor betydelse for det reala resultatet. Det ar uppenbart att val av stickdag i
hog grad paverkar resultatet. En arsredovisning som inte beaktar virdefor-
dndringar méiste 4 andra sidan sidgas vara ofullstindig. Det 4r emellertid
viktigt att inte fdsta alltfor stort avseende vid det reala resultatet for ett
enskilt ar. Den reala redovisningen ger ddremot i ett lingre perspektiv en
god bild av virdeutvecklingen i fonderna i férhallande till det langsiktiga
resultatkravet. I tabld 3 och 4 (se bilaga 5) har resultaten fr. 0. m. fondernas
forsta verksamhetsar ackumulerats. Sammanlagt efter fem verksamhetsar
har I6ntagarfonderna ett 6verskott i forhallande till avkastningskravet pa
7658 milj. kr.

Lontagarfondernas reala resultat for ar 1989 och det ackumulerade
overskottet sedan ar 1984 framgér av diagram 2 och diagram 3.
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Diagram 2: Lontagarfondernas reals resultat ir 1989 samt ackumulerat dverskott
1984—1988
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Fjarde fondstyrelsen som varit verksam sedan ar 1974, redovisade for r
1989 ctt dverskott pd 5160 milj. kr., vilket dr cirka 300 milj. kr. ldgre
3amfort med 1988. Det sammanlagda 6verskottet sedan fonden inledde sin
verksamhet uppgér till 17 574 milj. kr. Fondens reala resultat for &r 1989
och det ackumulerade Sverskottet 1974 — 1988 redovisas i diagram 3.

Diagram 3: Fjiirde fondstyrelsens och 1ontagarfondernas reala resultat ir 1989 samt
ackumulerat realt overskott fram t.o. m. 1988 .
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2.3 Fondférmdogenhet Skr. 1989/90: 137

Bilaga 10

Avsnittet i sammanfattning:

— Vid utgingen av ir 1989 utgjorde Fjdrde och Femte fondstyrel-
sernas och léntagarfondernas sammanlagda fondformogenhet
46 803 milj. kr.

2.3.1 Inledning

Fondférmogenheten visar hur mycket medel fonderna totalt disponerar.
Formégenheten kan delas upp i uppindexerat grundkapital och 1 ackumu-
lerat dverskott.

2.3.2 Liontagarfonderna

Lontagarfondernas totala fondiormdgenhet uppgick vid arsskiftet 1989/90
till 22 892 milj. kr. Diagram 4 visar rcalt fondkapital uppdelat per fond.

Diagram 4: Fondformogenhet per lontagarfond 1989-12-31
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Av diagrammet framgar att Fond Vist har den stérsta formogenheten,
5074 mil). kr. Av formoégenheten utgér 1750 milj. kr. ackumulerade
vinstmcdel. Eftersom Mellansvenska lontagarfonden endast rekvirerat en
del av det tillgiingliga kapitalet blir bilden ej rédttvisande. Vid &rsskiftet
hade Mellansvenska I6ntagarfonden rekvirerat 1 600 milj. kr. medan dvri-
ga fonder hade rekvirerat 2858 milj. kr. Om korrigering gérs for det
belopp som Mellansvenska lontagartonden ej rekvirerat blir fondenernas
formogenhet foljande (sc diagram 5).
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Diagram 5: Fondformégenhet per lontagarfond nir hiinsyn tagits till de medel som
Mellansvenska lontagarfonden inte rekvirerat.
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2.3.3 Fjirde fondstyrelsen

Fjarde fondstyrelsen hade vid arsskiftet en férmdgenhet pa 23409 milj. kr.
Av detta belopp utgjorde ackumulerat Sverskott 17 573 milj. kr. Totalt har
fonden tillforts 3000 milj. kr. i kapital. Beloppet uppgér uppindexerat till
5836 milj. kr.

Diagram 6 visar fondformdgenheten fér Fjirde fondstyrelsen och
sammantaget for de fem lontagarfonderna.

Diagram 6: Fondformbgenheten for 16ntagarfonderna sammanlagt och Fijirde fondsty-
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2.4 Jamforelse med aktieindex

Avsnittet 1 sammanfattning:

— Ijamf6relse med VAs totalindex har Mellansvenska lontagarfon-
den utvecklats battre 4n index rdknat frdn fondens verksam-
hetsstart till balansdagen 1989. Sydfonden och Trefond Invest
har utvecklats simre #n index. Lontagarfonderna har tillsam-
mans utvecklats knappt 3% siamre dn index.

— Vid jimforelse med index som tar hidnsyn till utdefningen har
ingen av lontagarfonderna utvecklats lika bra som index (Finda-
tas avkastningsindex). Tillsammans har fonderna utvecklats
knappt 9% sdmre 4dn index.

RRYV har i jaimforelscrna nedan antagit att respektive léntagarfond har
placerat totalt rekvirerat kapital i aktier som f6ljt bérsens genomsnittliga
utveckling. Direfter har resultatet relatcrats till fondens reala fondkapital
per 1989-12-31. Dirvid erhdlls ett teoretiskt matt pd hur fonderna har
“lyckats™ i forhallande till indexportfGljen. Femte fondstyrelsen ingér ¢j 1
jamforelserna pga. att fonden endast varit verksam under del av 1989.

I 2.4.1 nedan gors en jimforelsc med Veckans affdarers (VA) totalindex
motsvarande den RRYV gjorde i forra arets utlatande. En stor brist, framfor
allt nir analysen stricker sig dver flera ar, dr att VA:s index liksom de flesta
andra inte tar hansyn till utdelning och darfor inte dr direkt jamforbart
med reinvesterande och skattcbefriade aktiefonder. I avsnitt 2.4.2 gbrs
darfor en jamforelse mellan fondernas reala formdgenheter och indexport-
foljer som bygger pd Findatas avkastningsindex (Fdax). Fdax tar hdnsyn
till utdelningen och miter siledes marknadens effcktiva avkastning (vir-
detillvidxt + direktavkastning).

Det bor observeras att indexmetoden inte tar hinsyn till att fonderna gor
andra placeringar dn i borsaktier, som ¢xempelvis i onoterade aktier.
Hinsyn tas inte heller till att fonderna har likvida medel samt att resulta-
ten i ndgon man ar beroende av att fonderna pabdrjat verksamheten vid
ndgot olika tidpunkter.

RRYV redovisar i detta utlitande jimforelser med bada typerna av aktie-
index. 1 fortsdttningen avser RRV att enbart anvinda sig av Findatas
avkastningsindex.

2.4.1 Veckans affiirers totalindex (VA)

RRVs berdkningar har gjorts pd féljande sitt. Av fonderna rekvirerade
medel, avsecnde hela verksamhetsperioden (1984 — 1989), har riiknats upp
med VAs totalindex fr.o.m. den dag medlen lyfts t.o.m. 1989-12-31.
Summan av de indexcrade posterna, dvs. resultatet av en tiinkt indexport-
folj. har darefter jimforts med respektive fonds reala fondkapital per
1989-12-31 inklusive de medel som har inlevererats till och avsatts for 1 —
3 AP-fonderna.

Av tabla 5 (i bilaga 5) och diagram 7 framgar fondernas utveckling under
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perioden 1984 — 1989 jimfort med den tinkta indexportfoljen. Om VAs  Skr. 1989/90: 137

index hade justerats for akticutdeiningarna skulle indexportféljen gé bitt-
re (jmf 2.4.2 nedan). A andra sidan tas hellcr inte hiinsyn till att fondernas
resultat belastas av omkostnader och administrationskostnader. Det kan
diskuteras i vilken grad hdnsyn bor tas till dessa kostnader vid en jimforel-
se¢ med indexportféljen.

Diagram 7: Jamférelse mellan indexportfélj (VA:s) och resp fonds reala fondkapital
inkl verforingar per 1989-12-31
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VA:s totalindex uppvisar for perioden juli 1984 t.o.m. ir 1989 en
uppging om 187%.

Diagram 7 visar att Mellansvenska lontagarfonden utvecklats bittre dn
index. Fond Vist och Nordfonden har i stort sett foljt index, medan
Sydfonden och Trefond Invest haft en samre utveckling dn index.

Lontagarfonderna har sammantaget t.o.m. 1989 utvecklats knappt tre
procent (722 milj. kr.) simrc dn index. Det innebir en klar forsdmring i
forhallande till foregaende &r (1988-12-31) d4 fonderna sammantaget hade
utvecklats 0.7% (123 milj. kr.) bittre dn index. Sydfonden och Nordfon-
den har under 1989 haft ungefir samma rcsultatutveckling som VA:s
index, medan 6vriga lontagarfonder har gitt simre.

I Fjdrde fondstyrelsens arsredovisning for ar 1985 framgar det att fon-
den “gétt bittre™ dn VA:s totalindex varje ar under perioden 1978 — 1985
med undantag for 1981. Med beaktande av den marknad som ér tillginglig
for fonden har portfoljen i stort sett foljt indexutveckling under dren 1986,
1987 och 1988. I arsredovisningen for 1989 redovisar fonden en uppging
pad 31%. att jamfSra med 24% for VA:s index. Skilet till det starka
resultatet 1989 4r fondens Overrepresentation i kemi- och verkstadsf6re-
tag.
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2.4.2 Findatas avkastningsindex (¥dax)

Jimf6relsen nedan ir gjord enligt samma metod som i 2.4.1 men skiljer sig
pa tv3d punkter for att bli mer rdttvisande. Dels tar Fdax hdnsyn till
direktavkastningen’, vilket i analysen verkar till fordel for indexportfljen,
dels har Overforingarna till 1—-3 AP-fonderna skrivits upp med index
(Fdax) fr&n den dag dverforingen skett till balansdagen 1989 innan de lagts
till fondernas reala fondkapital. Justeringen gors eftersom det 4r rimligt att
anta att fonderna skulle ha forrintat medlen ungefir som index om de inte
hade &verforts. Justeringen gynnar fonderna i jaimfGrelsen.

Av Diagram 8 och tabla 5b (i bilaga 5) framgar att ingen av fonderna nar
upp till indexportféljens resultat. Avvikelseavkastningen fran index ligger
for fonderna 5—6 procentenheter ldgre 4n vid jimf6relsen med VA:s
index. Lontagarfonderna tillsammans uppnir en formégenhet som &r
8.8% (eller 2.356 milj. kr. se tabla Sb) ldgre dn indexportfoljernas.

Diagram 8: Jimforelse mellan indexportfolj (Fdax) och respektive fonds reala fondka-
pital ink! justerade verforingar per 1989-12-31
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Som framgar i avsnitt 2.5 nedan anser RRV att det inte gér att kriva att
en fond med lig genomsnittlig riskexponering under en period av kursupp-
gangar skall "lyckas™ lika vél som index.

2.5 Riskanalys av lontagarfondcrnas portfoljer for perioden
1985—-1989

Avsnittet i sammanfattning:
— Ingen av l6ntagarfonderna kan klassificeras som hogriskfond.

! Fdax vérdcrar foretagen till den mest omsatta aktiens kurs i alla féretag pa Al- och
All-listorna. Utdelningen 4terinvesteras i index den dag den franskiljs.
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En riskbeddmning f6r cn akticplacering kan antingen vara en subjektiv
analys av ett foretags mojligheter och hot eller en statistisk bedémning, dir
en akties historiska sviangningar antas atcrspegla féretagets risksituation.

F& portfgljforvaltare anvinder den senare metoden som underlag f6r
investeringsbeslut. Det beror troligen pd att det anses mycket osdkert
huruvida framtida egenskaper hos foretag kan utldsas ur historiska data
om kurssvingningar. Det bor cnligt RRVs mening dock vara mojligt att
med denna metod utvirdera portfoljers avkastning och risk ex post. RRV
ligger ddrmed inga synpunkter p4 hur fonderna ex ante bor ta stéllning till
risken i portfoljen. RRV anser att den gjorda analysen 4r ctt intressant
komplement till de rena indexjdmforelserna i avsnitt 2.5. RRV anscer att
man inte kan kridva att en fond med 1ag riskexponering under en tid med
borsuppgéangar skall lyckas lika vél som index. 1 1989 &rs utldtande anvén-
des VA:s totalindex vid bade indexjamforclsen och for att mita marknads-
avkastningen i riskanalysen. I drets utlatande (1990 ars) anvinds Findatas
avkastningsindex (Fdax) som &dven tar hdnsyn till utdelning och dirfor
medger en mer rittvis jimforelsc med lontagarfonderna.

Teori

Olika investeringar innebir olika risk. En rationell placerare som viljer
mellan tva placeringsalternativ med samma forviantade avkastning viljer,
forutsatt att det primdra malet 4r god avkastning, det alternativ med ligst
risk. Likasi forvintas en hogre avkastning pa en investering med hog risk
an p4 en med lag risk.

Risken i en aktieplacering mits normalt med standardavvikelse, dvs. ett
matt pa spridningen i avkastning mellan olika perioder. Risk kan delas
upp 1 tvd delar. Dels en forctagsspecifik del (slumpmaissig risk), dels en
marknadsrisk (systematisk risk) som dr avhiingig hindelser som paverkar
hela marknaden. Eftersom olika aktier och branscher inte samvaricrar
fullstindigt climincras den slumpmissiga risken vid uppbyggandet av en
aktieportfolj. Vid ca 15 olika aktier anses en portf6lj normalt vara vil
diversifierad under forutsittning att aktierna dr spridda mcllan olika bran-
scher.

Av detta foljer att endast marknadsrisken 4r av intresse vid analys av
stora och vil diversifierade portfoljforvaltare som l6ntagarfonderna. Mat-
tet pA marknadsrisken brukar bendmnas Beta (B) och talar om hur aktien/
portfoljvirdet varierar med ett marknadsindex’

Den ersittning for risktagande en aktieinvesterare kriaver for att investe-
ra kallas riskpremie. F6r marknaden kan premien skrivas

(1) Rm_ Rf

ddr R,, dr avkastningen pa en marknadsportfslj och Ry avkastningen p4 en

! =1 for marknaden. Om marknaden tér sig 10% rr sig en aktic/portfolj med p=1,1
med 11% (dvs med 10% mer). F6r matematisk definition av B, hdnvisas till Brealey/
Myers: Principles of Corporate Finance, 1988 3:¢ upplagan.
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riskfri placering. Denna riskpremie har i en studic av Adri De Ridder pa
Industriférbundet® uppmitts till i genomsnitt knappt 9% per ar for de
senaste 50 dren. Ungefdr samma resultat har dven crhallits i studier utom-
lands.

En metod for att bestimma investeringars avkastningskrav med hinsyn
till risk (B) 4r CAPM (Capital Asset Pricing Model). Enligt CAPM ér

(DR =R+ B(Rn— Ry)

dir R; forvintad avkastning pa en aktie/porttol).

Metod

Om teorin 6verfors pd l1ontagarfonderna skulle deras avkastningskrav be-
stimmas utifrdn portfoljernas marknadsrisk och riskprcmicn for aktie-
marknaden. Det méter dock stora hinder att berdkna beta-virden for alla
ingacnde aktier och viiga samman dessa, att bestimma cn riskfri riinta och
en forvintad marknadsavkastning och scdan utifrin detta utvidrdera fon-
dernas avkastning i férhallande till deras risk. For det forsta miste beta-
véarden for varje ingdende foretag kunna beridknas. Detta dr inte majligt att
gora pa ctt korrekt sitt for onoterade aktier och for aktier som bara varit
noterade en viss tid. For det andra maste beta-virdcena vara stabila Sver
tiden. Att s4 dr fallet har sdvitt RRV erfar inte belagts for Sveriges del. For
det tredje maste portfoljen ha haft samma sammansittning undcr under-
sokningsperioden. I och med att fonden 6kar och minskar innehav forind-
ras kontinuerligt portféljens sammanvigda beta (B).

Det cnda man séledes skulle kunna gora genom att anvinda CAPM-
formeln direkt dr att ge en 6gonblicksbild av fondens beta vid godtycklig
tidpunkt och med stor osikerhet for ingdende onoterade aktier och aktier
som varit noterade kort tid.' Att utifrin detta uttala sig om cn lingre
tidsperiod vore vanskligt.

RRYV har for att 6verkomma dessa begrinsningar i modellen och kunna
bedéma risken ¢x post valt att med hjdlp av regressionsanalys mcllan
marknadens avkastning och portféljavkastningarna skatta fondernas ge-
nomsnittliga a- och p- virden enligt

3)(R,—~Rp=a + B(R,—Ry dir:

R,—R¢ir tertialvis avkastning hos fonden minus riskfri rédnta. Ry, — Ry dr
tertialvis marknadsavkastning minus riskfri rdnta.
Alfa (a) dr ett matt pd den avvikelscavkastning fonden i gecnomsnitt

? Se Ekonomisk debatt 1/89.
' 1 Ohmans borsguide redovisas betaviirden for bolag som varit noterade 1 minst 48
ménader.
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erhéllit per tertial i forhéllandc till marknaden och med hinsyn till genom-
snittlig risk i portféljen.!

Metoden innebir fortfarande vissa metod- och mitproblem som bor

omnamnas. Helst skulle marknadsavkastningen berdknas frin ett vigt
index dir alla tillgingar fonderna har méjlighet att placera i ingar. Detta ar
dock ogorligt varfor Findatas avkastningsindex (Fdax) har anvints som
approximation. Fonderna skall i huvudsak placcra i riskkapital. Dct kan
darfor forutsittas att huvuddelen av medlen dr placcrade 1 akticer. Ett
annat mitproblem dr att onotcrade bolags marknadsvérde dr oként vilket
kan snedvrida portfoljavkastningen nagot. Andelen satsningar i onoterade
bolag 4r dock s4 liten att eventuell paverkan torde bli marginell.?

Resultat

I tabell 5 nedan presenteras resultatet av korningarna {or de fem lontagar-
fonderna. For Fjarde fondstyrelsen giller ngot avvikande placeringsregler
och fondens redovisning har t. 0. m. 1988 skett per kvartal. Fjarde fondsty-
relsen ingdr darfor ej 1 analysen.

Tabell 5: Riskutviirdering av 16ntagarfonderna,tertialvisa data for tidsperioden 1985—
1988 enligt: (R,—ROp) = a + B(R,—Ry)

* Beta * Alfa * t(a) * 1! (%) *n
Syd- *0.859 * (—1.58) *— .72 *939 * 15
fonden * * * * *
Fond *0.889 *(0.10) *0.16 * 97,1 *15
Vist ¥ * * . .
Trefond *0.866 *(=0.92) * 095 *933 *15
Invest * * * * *
Mellan-  *0.841 *(0.76) *0.65 *90,2 *15
fonden  * * * * *
Nord- * 0,832 *(0.50) *(,22 *71.0 * 15
fonden
G-snitl 0.857 (—1.14) 89.1

Ur tabellen kan utldsas att ingen av fonderna kan klassificeras som en
hogriskfond (B> 1). Detta ir naturligt da alla fonder har en viss del likvida
medel vilket jimnar ut svingningarna i forhéllande till marknadsport-
féljen. Fond Vist har det hogsta betavdrdet av fonderna (B = 0,90), medan
Nordfonden har det lidgsta (§ = 0,83). I snitt har fonderna ett beta pa 0,86,

' R;, har beriknats som: Fondens resultat fore dverforing till | —3 AP-fonderna +
forandring i dold reserv under perioden. Detta har dividerats med fondens ingéende
formogenhet (realt fondkapital i slutet av perioden innan) + under perioden rekvire-
rade medel justerat for antal dagar de disponerats under perioden.

R dr ett genomsnitt av manadsvisa drsriantor p4 180-dagars statsskuldvixlar divide-
rade med tre (tertial).

R, dr procentuell foridndring 1 Findatas avkastningsindex (Fdax).

? RRY fick infor 1989 ars utlitande synpunkter pa anvindningen av metoden fran bl
a: Rolf Rundfeldt, Bohlins Revisionsbyrd AB: Adri de Ridder. Industriférbundet:
Lars Larsson. Aktiv Placering; Jan Verding, Alfred Berg Fondkommission AB?

Skr. 1989/90: 137

Bilaga 10



vilket betyder att portf6ljavkastningarna har svingt i genomsnitt 14%
mindre d4n marknaden (Fdax). Detta innebdr att om index gar upp med
10% bor fondernas viirde 6ka med 8.6% for att de med hénsyn till risk
skall ga lika bra som index. Resultaten bor tolkas forsiktigt, frimst med
tanke pa det begrinsade antalet observationer. Det har inom denna utvér-
derings ram inte funnits resurser att narmare granska orsaker till skillnader
mellan fondernas B-skattningar. Skillnader kan t. ex. bero pi fordelningen
mellan akticr och likvida medel eller p4 branschsammanséttningen i port-
foljerna.

Fondernas Alfa-virden (a) uttrycker den avvikelseavkastning fonderna
uppnatt i forhillande till marknaden och med hinsyn till risken 1 place-
ringarna. Resultaten skall dock tolkas med stor forsiktighet. Skattningarna
av a-vidrdena 4r inte statistiskt sdkerstdllda pa grund av for laga t-viarden'
och dirfor 4r det vanskligt att uttala sig om dem, Uppgifterna i tabell 9
indikerar dock att Meillanfonden i genomsnitt genererat en dveravkastning
gentemot marknaden (Fdax) pa 0,76 % per tertial. Aven Nordfonden och
Fond Vist har med hinsyn till dess genomsnittliga riskexponering klarat
sig bittre dn index, medan uppgifterna antyder att Sydfonden och Trefond
Invest gltt simre.

Korrelationskocflicienten i kvadrat (r? 1 tabellen) dr ett matt pa hur vl
modcllen forklarar fordndringarna i portfoljavkastningarna. For alla fon-
der utom Nordfonden (r? = 71 %) forklaras 6ver 90% av avkastningens
variation av foriandringar i index. Nordfondens 1aga r’-virde beror pi ett i
forhallande till index och &vriga fonder mycket starkt resultat tredje terti-
alet 1985 och ett mycket svagt resultat forsta tertialet 1986.

I forhallande till mitningen forra dret (RRV Dnr 1988:1904) har risk-
nivan (B-vdrdena) sjunkit e¢n aning samtidigt som korrclationskoefficien-
terna okat. Till en viss del beror det sannolikt pd att tre obscrvationer
tillkommit men till storsta delen pd att Fdax anvints i stillet for VA:s
totalindex. Eftersom Fdax tar hinsyn till utdelningarna foljer det bittre
fondernas utveckling.?

En korning for hela perioden (15 tertial) med VA:s index som approx-
imation for marknaden ger for alla fonder hogre a-virden (eftersom VA
innebir lagre marknadsavkastning dn Fdax). hogre B-véarden (stérre svdng-
ningar mot marknaden) och ldgre r’-viirden (sidmre forklaringsvérde).

't-vdirdet definicras som det skattade vérdet genom dess standardavvikelse ((—

0)/s¢). Detta ir en indikation pa hur siiker en skattning &r. Man brukar anvénda ( 2
som indikation pa att skattningen &r statistiskt sikerstélld pa 95%-nivan (skilt fran
0)

* Fdax gdr klart biittre &n VA:s index under andra tertialet varje ar. Det dr normalt .

under den perioden utdelningen franskiljs.
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2.6 Utveckling av 16ntagarfondernas fondformogenhet Skr. 1989/90: 137
jimfort med om placering gjorts i rintebdrande papper med Bilaga 10
samma forrdntning som inom | —3 AP-fonderna

Léntagarfondernas samlade formogenhet hade t.o.m. &r 1989 ut-
vecklats 38 % bittre 4n om medlen hade placerats i riantebdrande
papper med samma forrdntning som inom | —3 AP-fonderna.

I avsnitt 2.4 har fondernas resultat jamforts med utvecklingen av tva
tdnkta indexportfoljer. 1 2.5 har fondernas avkastning analyserats sedan
hénsyn tagits till risk. Ett annat sétt att utvirdera lontagarfcndernas med-
elsforvaltning 4r att jamfoéra hur fondformogenheten utvecklats jamfort
med om rekvirerade medel i stéllet placerats i rintebidrande virdepapper
med samma férrintning som inom 1 —3 AP-fonderna.

RR Vs berdkningar baseras pd foljande antaganden. Till I6ntagarfonder-
nas fondformogenhet, berdknad till marknadsvarde per balansdagen 1989,
har gjorts tilligg med de inleveranser som i enlighet med APR gjorts till
1 —3 AP-fonderna.! Summan av detta har sedan satts i relation till det
resultat som skulle ha uppndtts om medlen i stillet hade placerats inom
1 -3 AP-fonderna. Resultatet av en sidan placering har beridknats med
utgdngspunkt i den av 1 -3 AP-fonderna redovisade genomsnittliga av-
kastningen for respektive ar 1984 —1989.' Hansyn har tagits till att I5nta-
garfonderna rekvirerat medel successivt. RRV har dock rdknat pd hela
manader vilket i jamforelsen verkat till fordel for 1ontagarfonderna, sir-
skilt for 1989 da rekvireringarna i regel skett i borjan pd manaderna.

Resultatet av den beskrivna jimforelsen framgar av nedanstiende dia-
gram.

Diagram 9 visar att lontagarfondernas samlade fondférmdgenhet efter
5.5 &r utvecklats klart battre 4n om rekvirerade medel placerats i rintebi-
rande papper inom 1—3 AP-fonderna. Totalt har Idntagarfonderna ut-
vecklats drygt 38 % bittre. Annorlunda uttryckt har fonderna avkastat 6.7
miljarder kronor mer dn mecdlen skulle ha gjort om de hade placerats i
rintebidrande papper (se bilaga 5 tabla 6). Mellansvenska 16ntagarfonden
har haft nirmare 60% hogre avkastning pé forvaltade medel dn fonden
skulle haft om den alternativa placeringen gjorts. Ovriga fonder uppnar en
“dveravkastning” pa mellan 25 och 40%.

Det bdr noteras att I6ntagarfondcerna har att tillgodose andra mal dn
avkastningsmalet och att det finns begrinsningar i regelsystemet som inte

"'Till skillnad fran i forra &rets utldtande har dessa medel riknats upp med VA:s

totalindex frin den dag de inlevererats fram till balansdagen 1989 innan de lagts till

fondférmégenheten. Detta cftersom det dr rimligt att anta att det motsvarar den

forrintning som fonderna skulle tillgodogjort sig. For fonderna sammantaget inne-

bér justeringen ca 300 Mkr i tabl4 6 eller 1.7% i diagram 9.

' Den genomsnittliga totalavkastningen ir utriknad som periodiserad rinta + vir-

deforindring dividerat med marknadsvirdet pa balansdagen &rct innan + hilften av

nettoplaceringarna under dret minus hilften av den periodiscrade rintan. 1984 var

avkastningen 9.5%. 1985— 9.7%. 1986— 16.8% 1987— 12.6%. 1988— 14.2%

och 1989— 6.1%. 279



Diagram 9: Jimforelse mellan resp fonds fondférmégenhet och en placering i rintebi-
rande papper inom 1 —3 AP-fonderna
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alltid tillater det mest l6nsamma placeringsalternativet. A andra sidan
finns begransningar dven for 1 —3 AP-fonderna.

I sammanhanget ar det vésentligt att framhalla att 16ntagarfonderna
verkat under en relativt kort period — utan lingre nedgingsfaser pa bor-
sen — och att verksamheten bor ses i ett langre perspektiv. Marknaden kan
snabbt fordndras och valet av "mittillfdlle” kan spela en stor roll for
resultatet. Vid 1984 ars utgdng understeg Iontagarfondcrnas samlade for-
mogenhet en placering i | —3 AP-fonderna med ca 100 milj. kr. Aret efter
var vdrdet ungefir lika for de bada alternativen. Under 1986 var | —3 AP-
fondernas genomsnittliga avkastning hog (16.8 %) men boérsen steg med
hela 51% varfor fondernas formogenhet vid utgingen av dret dversteg
" AP-portfoljen’ med 1400 Mkr cller knappt 22 % (se tabell 6). Efter 1987
&rs borsras och fondernas stora rekvireringar samma 4r var alternativen
likvirdiga igen (- 1.4%). Under de tva senaste aren har !6ntagarfonderna
utvecklats vasentligt battre an "AP-portfoljerna™ pga. den starka borsupp-
gangen 1988 (+ 51 %) och den, pga stigande rintor, l4ga avkastningen (+
6.1%) hos 1 —3 AP-fonderna 1989.

Tabell 6: Jimforelse mellan 16ntagarfondernas samlade fondformogenhet inkl (justera-
de) dverforingar och det samlade viirdet av en tiéinkt "AP-portfolj™ med mittillfillen pa
balansdagen 1986, 1987. 1988 och 1989 (milj. kr.).

Ar Lontagarfonderna  "AP-portfoljen™ *Qveravkastning™
1986 7807 6412 21.8
1987 10140 10287 - 14
1988 17923 14261 25.7
1989 24423 17689 38.1

I sammanhanget kan nimnas att Fjirde fondstyrelsens formogenhet pa
balansdagen ar 1989 uppgick till knappt 23,4 miljarder kronor. Enligt
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arsredovisningen for 1988 (VD-6versikt) hade formdgenheten vid 1988 ars
utging uppgatt till 5.5 miljarder kronor om medlen scdan fondens start ar
1974 i stillet hade placerats i statsobligationer. Om dessa skrivs upp med
1 —3 AP-fondernas genomsnittliga avkastning for 1989 uppgar den fiktiva
formogenheten till 5.8 miljarder kronor. Motsvarande procentuella "8ver-
avkastning” (jfr diagram 9) skulle fér Fjirde fondstyreisen uppgé till
301 %.' Saledes har en placering pa borsen de senaste 15 aren varit 6verlig-
sen en placering i rintebdrande papper.

Bilaga 2

Lontagarfondernas ritt att handla med optioner

Riksrevisionsverket (RRV) har gett mig i uppdrag att utreda frdgan om det
med hidnsyn till de placeringsregler som nu giller 4r tillatet for 16ntagarfon-

derna att utstélla s. k. kdpoptioner p aktier, samt vissa ddrmed samman-

hiangande placeringsfragor.

1. Bakgrund och forutsittningar

Flera Iontagarfonder har under verksamhetséren 1985 —1987 stillt ut sa-
vil individuella som standardiserade kdpoptioner pd innehavda aktier.
Efter en dndring i placcringsreglerna (1987:1326) under 1988 utstilldes
inga nya kopoptioner under detta verksamhetsir. Under verksamhetsaret
1989 har tva fonder stillt ut képoptioner. Frigan om anvidndandet av
optioner ir forenligt med 16ntagarfondernas placeringspolitik har ddrmed
fatt ny aktualitet. En viktig del av mitt uppdrag dr att uttala mig om
inneborden av den lagindring som gjordes under 1988,

De regler som giller for 16ntagarfondernas kapitalplaceringar aterfinns i
reglemente for allmédnna pensionsfonden (1983: 1092; APR). De grundlig-
gande principerna for fondernas placeringar dr gemensamma for fjarde och
femte AP-fonderna och de fem lontagarfonderna och aterfinns i 34 § APR:

Fondstyrelserna skall, inom ramen for vad som gagnar forsdkringen for
tilliggspension och 4r férenligt med den allmdnna ekonomiska politiken
samt med beaktande av kreditmarknadens funktionssitt, férvalta anfor-
trodda medcl genom placeringar pa riskkapitalmarknaden. Placeringarna
skall syfta till att forbidttra riskkapitalforsorjningen till gagn for svensk
produktion och sysselsittning.

Fondmedlen skall placeras s att kraven pa god avkastning, langsiktighet
och riskspridning tillgodoses.

! I berakningen har inte tilldgg till fondformdgenheten gjorts for inleveranser till 1 —3
AP-fonderna.
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Regeln dr mycket kortfattat kommenterad i lagmotiven. I den allminna
motiveringen (1983/84:50 s 51) uttalas bl a foljande: “Nir det giller
fondernas placeringspolitik vill jag ocks& framhalla, att férvirven i forsta
hand bor avse foretag med produktionskaraktér.” Vidare uttalas att place-
ringar i storre foretag bor goras i form av aktieforvirv direkt 1 foretagen.
medan placeringar i mindre och medelstora foretag kan vara limpligare att
gora i investmentforetag, venture-capitalforetag o. dyl.

Vad giiller frigan i vilka vdrdepapper lontagarfonderna fir placera sina
tillgangar &terfinns regeln i 36 § APR. Motsvarande regel for fjirde och
femte AP-fonderna finns i 35 § APR. Medan 34 § APR ir gemensam for
fjarde och femte APfonderna och lontagarfonderna foreligger skillnader
vad géller vilka virdepapper som far férvirvas.

Enligt 36 § APR giller idag f6ljande for lontagarfonderna:

En I6ntagarfondstyrelse far placera de medcl som styrelsen forvaltar

1. i aktier 1 svenska aktiebolag,

2. 1 sddana konvertibla skuldebrev eller skuldebrev forenade med op-
tionsritt till nyteckning som har utfirdats av aktiebolag som avsesi I,

3. som riskkapital i ckonomiska foreningar samt

4. i andelar i svenska kommanditbolag.

Den fjarde punkten har tillkommit efter de forslag som framlades i prop
1987/88:11 om #ndringar i fondernas placeringsregler. Dessa giller
fr.o.m. 1988-02-01.

I prop 1987/88: 11 foreslogs att savil fjarde AP-fonden som lontagarfon-
derna skulle ha ritt att placera medel i optioner avseende aktier i svenska
bolag. Riksdagen dndrade placeringsreglerna for fjdrde fondstyrelsen (35 §
APR) i enlighet med forslaget men godtog inte foéridndringen vad giller
Iontagarfonderna (1987:1326). Av 35 § APR framgér nu uttryckligen att
fjarde och femte AP-fonderna far placera medel i standardiserade kop-
och siljoptioner avseende aktier i svenska aktiebolag”.

Jag lamnar inte hir nigon redogorelse for olika forekommande former
av optionsavtal och hur den organiserade optionsmarknaden fungerar.
Detta finns utforligt bchandlat av optionsutredningen, s¢ t.ex. SOU
1988:13 s 56, 67 ff och 84 ff.

2. Min bedémning

a) Allmént

Placeringsreglerna i APR ir i flera avseenden ytterst oklara. Vad giller
fragan om lontagarfondernas befattning med optioner ger varken lagtext
eller lagmotiv nigon ledning. Frigan dr dver buvud taget inte kommen-
terad i lagstiftningen, om man bortser fran den ¢j genomforda lagstiftning-
en under 1988. Tolkningen av placeringsreglerna sker ddrf6r under stor
osidkerhet. Lontagarfonderna forefaller ocksa ha tolkat reglerna olika. En
klar trend synes vara att avkastningskravet alltmer gor sig gillande i
placeringspolitiken. I vissa fall torde detta ske p4d bekostnad t.ex. av
kraven pd inflytande och sysselsdttningsbefrimjande investeringar. Place-
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ringsreglernas lagtckniska utformning 4r enligt min mening undermalig
och det kan ifrigasiittas om det dr meningsfullt att ha lagregler av detta
slag.

Jag kommer nu att diskutcra lontagarfondernas ritt att handla med
optioner forst utifrdn en tolkning av 34 § APR och sedan 36 § APR.
Direfter kommer jag ndrmare att diskutera vilka optioner som l6ntagar-
fonderna enligt min mening fir anvinda.

b) Tolkningen av 34 § APR

34 § APR kan sdgas vara cn mélsittningsparagraf. Den anger den 6vergri-
pande inriktningen pd placeringarna Inriktningen grundas p& de motiv
som forelegat for inforande av lontagarfonder. Mycket kortfattat var de
avgorande och grundliggandc motiven for att tillskapa 16ntagarfonder a)
att bidra till att skapa en stabil och sysselsidttningsbefrimjande ekonomisk
tillviixt b) att ge lontagarna del 1 framtida vinster samt c¢) att ge [6ntagarna
inflytande i foretagen, sc t.ex. prop 1983/84: 50 s 35 och 49,

Karaktiren pd 34 § APR gor den besvirlig att tillimpa i ctt konkret fall.
Regeln uttrycker genercllt att fondernas placeringar skall stodja svenskt
nidringsliv med riskkapital och att detta skall skc pa villkor som ir foérenli-
ga med syftet med fonderna, den ekonomiska politiken i stort samt hur
kapitalmarknaden fungerar. Placeringarna skall i forsta hand goras i pro-
ducerande forctag. Hirtill kommer krav péd langsiktighet, riskspridning
och avkastning. Placcringar enbart i syfte att erhalla vardestegring (s. k.
porttéljinvesteringar) faller sdledes i princip utanfér lontagarfondernas
tillitna placeringar.

Nir APR reviderats har depchefen flera gdnger uttalat att placeringsreg-
Ierna for I6ntagarfonderna méste marknadsanpassas (sc prop 1987/88: 11
s. 24 f och prop 1988/89: 150 bil 6 s. 6). Detta kan uppfattas som en dnskan
om cn forskjutning av placeringspolitiken mot att bli mer avkastningsin-
riktad. Uttalandena har emellertid inte manifesterats i sidana lagéindring-
ar att de fir ndgon tyngd for tolkningen av 16ntagarfondernas placerings-
regler.

I lagmotiven finns inte kommenterat hur viktningen skall géras mellan
olika placeringsprinciper, om dessa kommer 1 konflikt med varandra. Att
detta skulle intriffa forefaller troligt cftersom regeln dr grundad pa ekono-
miska omstidndigheter som hela tiden dndras. (.Jfr prop 1988/89: 150 bil 6
s. 6 ddr det uttalas att bchovet av riskvilligt kapital idag inte ir lika
framtrddande som d& lontagarfonderna infordes.) Av sirskild betydelse
skulle det ha varit att fa belyst viktcn av avkastningskravet i forhallande
till andra centrala motiv for placeringarna, sdsom inflytandc i féretagen.
Oklarheten i denna fraga kan belysas med lontagarfondernas och fjirde
och femte AP-fondernas roll i pensionssystemet. Enligt lagmotiven 4r
lontagarfondernas roll 1 detta system en annan #n AP-fondernas, men
avkastningskravet i dr detsamma. I praktisk tillimpning kan det bli svart
att med olika placcringsregler n samma avkastningsmal. Fjarde och femte
AP-fondernas placeringsregler forefaller vara mer avkastningsinriktade.
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Ett exempel pa detta 4r AP-fondernas ritt att numcra fa placera 10% av
medlen i utlindska aktier.

Friagan om cn placering eller visst agerande dr i dverensstimmelse med
placcringsreglerna méste avgoras efter en tolkning av 34 § tillsammans
med 36 § APR. Av 34 § APRs ordalydelse foljer att fonderna forvintas
anpassa sitt handlande till nya forhallanden. Anviandningen av nya finan-
siella instrument kan diirfor inte genercllt sett anses vara oférenliga med
34 § APR. Huvudfragan blir dirfor om de dr tilldtna enligt 36 § APR och
kan anses forenliga med grunderna for 16ntagarfondernas placeringsregler.

¢) Tolkningen av 36 § APR

Enligt 36 § APR far Iontagarfonderna placera medel i vissa sirskilt upp-
riknade tillgdngar. Upprikningen dr uttémmande. Varken lagregeln eller
lagmotiven berdr l0ntagarfondernas befattning med optioner. Det giller
bade individuclla och standardiscrade optioner. Det saknas siledes ut-
tryckligt stdd 1 lagregeln for handel med optioner. Friga uppkommer di
om dctta motsatsvis kan anses inncbira ett forbud for all handel. Innan
dessa fragor behandlas skall jag beddma betydelsen av de lagindringar som
gjordes per 1 feb. 1988 genom prop 1987/88: 11. Propositionen inncbar
ingen dndring i 36 § APR, vad giller optionsfrigan. Friga uppkommer di
om dndéa lagstiftningen — som innebar att fjarde och femte AP-fonderna
fick en uttrycklig regel om ritt att placera medel i standardiserade optioner
— inncbdr att I6ntagarfonderna cfter den 1 feb. 1988 inte far handla med
optioner.

Jag gor foljande beddmning. Prop 1987/88: 11 syftade till att klargéra
rittsldget. Som en forutsiittning giillde da att lontagarfonderna savil som
AP-fonden hade stillt ut sdvil standardiscrade som individuella k&pop-
tioner p4 aktier. Det uttalades inte att de gjorda affirerna var otillatna.
Enligt min bestimda uppfattning kan en utebliven lagdndring inte fordnd-
ra rittsldget. Den nuvarande placeringsregeln i 35 § APR fér AP-fonderna
kan enligt min mening inte tillimpas analogt p4 lontagarfonderna med
inncbord att det skulle vara forbjudet for 16ntagarfonderna att anvdanda
optioner. For detta talar ocksa att det inte varit lagstiftarcns mening att
dndra rittsldget utan bara att klargdra detsamma. Vad som gillde for
handel med optioner 1 lontagarfonderna fore den 1 feb 1988 giller darfor
alltyamt.

Dct dr en annan fraga vad 35 § APR i sin nuvarandc lydelsc innebér for
fiirde och femtc AP-fonderna. Enligt lagtexten far AP-fonderna bara pla-
cera medel i standardiserade optioner. Men kan detta ha varit lagstiftarens
mening? Innebér regeln att AP-fonderna numera skulle vara forhindrade
att anvinda individuclla optioner — hur drar man i s fall grinsen mot
andra liknande rittigheter — och att AP-fonderna kan gora optionsaffdrer
utan koppling till en underliggande aktie? Den forsta fragan ir helt okom-
menterad 1 forarbetena, men det torde tydligt framga att AP-fonderna inte
far anvinda optioner fOr kortsiktiga placeringar. Den inforda regeln fGre-
faller ha skapat fler problem 4n den 16st.
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Utglngspunkten for fortsittningen &r siledes att 16ntagarfondernas ritt
att anvidnda optioner inte fordndrats genom de regler som inférdes i APR
under 1988.

Tolkningen av 36 § APR madste grundas pd hur man ser pd optionen som
placeringstillgdng. Ett synsitt dr att betrakta ¢n option som ett alternativ
till placering i en aktie. En optionsaffdr skulle i sa fall innebdra att man
gjort en placering i en tillging som intc 4r omnidmnd i1 36 § men har stora
likheter med de som uppriiknas. For ett sddant synsétt talar att man genom
kop eller forsdljning av en option har forvarvat cller avstatt frin virdesteg-
ringen pd aktien under en viss tid. Detta dr en visentlig del av — men inte
hela — dgandecritten till aktien.

Ett alternativt synsiitt dr att se optionen som en osjdlvstindig tillging i
forhallande till underliggande aktie. FOr detta talar att virdet av optionen
ar kopplat till underliggande aktics vérde (optionen ir ctt s. k. derivat). En
optionsaffir skulle da i princip inte inncbdra att man gor en kapitalplace-
ring. Premien skulle t. ex. kunna ses som en slags forsdkringspremic. Mot
ett sidant synsitt talar dock att man kan handla med standardiserade
optioner separat. och att en standardiserad optionsaffar som regel avslutas
utan att aktien dverfors.

Enligt min mening bor man s¢ kép och forsiljning av optioner som ett
alternativ till aktieplaceringar. Optionen omfattar emellertid bara virde-
fordndringen pa aktien. Andra i dctta sammanhang betydelsefulla konse-
kvenser av ctt aktiekdp eller en aktieforsdljning som t ex rostritten Gver-
fors inte. En option kan dirfor inte helt jamstillas med en placering i en
aktic. Detta skulle da kunna tolkas som att placeringen 4r otillaten enligt
36 §. Men likheterna med en aktieplacering 4r enligt min mening si
betydande att regeln inte kan anses innebira att det foreligger ctt gencerellt
forbud mot optionsaffdrer. Att optioner t.ex. saknar rostriitt kan ses mot
bakgrund av riitten att placecra medel 1 1 konvertibla skuldcbrev mm enligt
punkt 2 till 36 §. Aven dessa saknar rostritt. Den som har ritt att kpa och
siilja aktier, konvertibler mm borde darfér rimligen ha ritt att dven handla
med optioner.

Om man istéllet skulle ansc att 36 § APR inncbédr att handel med
optioner dr otillditen uppkommer frdgan om ett sddant forbud omfattar alla
optioncr. Utstillande av en képoption innebdr ju att man far betalt, vilket
skulle kunna tolkas som att inga medel placeras. Detsamma giller utstil-
lande av en siljoption (forbindclsc att kopa). Svagheten med en sidan
tolkning dr emellertid att oberoende av om man betalar eller far betalt 4r
optionspremien ersidttningen for virdeforindringen pd aktien. Att gora
tolkningen av 36 § beroende av betalningen fGrefaller déarfor felaktigt.
foljden torde bli att om man anser att 36 § inte tilliter handcl med
optioner sa foreligger ett absolut forbud for sddana affirer 1 [6ntagarfon-
derna.

Slutsatsen av mitt ovanstdende resonemang ar att ordalydelsen i 36 §
APR intc uttryckligen tillater placeringar i optioner, men att optioner har
sa stora likheter med de tillgdngar som placering far ske 1 att regeln inte
utgor nagot hinder for handel i optioner. Till grund for mitt stillningsta-
gande ligger dven féljande Overvidganden. Det har under ldng tid varit
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vanligt att en kapitalplacerare upplater rittigheter och ingér forpliktelser i
samband med forvirv eller avyttring av aktier, t.ex. i form av optioner,
terminer och hembud. Fore tillkomsten av en organsierad optionsmar-
knad var férekommande optioner individuella. Det gjordes vid placerings-
regelns inférande inga uttalanden om att 18ntagarfonderna skulle arbeta
under sdrskilt restriktiva villkor i detta avseendc. Avsaknaden av uttalan-
den i lagmotiven i denna fraga kan inte tas till intdkt for att fonderna skulle
vara forhindrade att gora optionsaftarer. Tillkomsten av standardiserade
optioner kan rimligen inte ha paverkat rittsldget. Likhcterna mellan stan-
dardiserade och individuella optioner dr dessutom sldende. Den allminna
acceptansen av optioner i samband med aktieaffdarer hos storre kapitalpla-
cerare talar ocksd for att 1ontagarfonderna skulle f4 anvinda optioner.
Enligt min mening stir lontagarfondernas placeringar i optioner séledes
inte i strid med grunderna for placeringsreglerna.

d) Vilka optioner kan anviindas inom ramen for lontagarfondernas
placeringsregler?

En huvudtanke i mitt ovanstiende resonemang ar att jag jamstiller place-
ringar i optioner med aktieplaceringar. Detta dr grunden for att de kan
accepteras. Konsekvensen blir att 1ontagarfonderna i princip kan placera i
alla typer av optioner. Friga uppkommer di om det dr nigot i optionens
natur eller 1 l6ntagarfondernas placeringsregler som medfor att bara vissa
typer av optioner kan anvdndas.

Ett viktigt syfte med lontagarfondernas placeringar ar att erhélla infly-
tande i de foretag i vilka placeringarna gors. 1 detta avseende kan inte
placeringar i optioner jimstillas med aktier eftersom optionerna inte ger
rostratt. Men 36 § tillater placeringar i andra aktierelaterade tillgdngar
(punkt 2) som inte heller medfor rostrétt i bolaget. Det kan dnd4 finnas
skil att 6vervdga om man inte pa just denna grund bor ha en huvudregel
med innebord att det bara dr tillatet for lontagarfonderna att handla med
optioner som avser innehavda aktier. Det innebar att man kan utstélla
kopoptioner och kbpa sdljoptioner. De senarc inncbir en ritt att silja.
Kop av kdpoptioner och utstidllande av sdljoptioner (forbindelse att képa)
skulle s&ledes i princip vara otillitna placeringar.

Ett annat synsitt dr att lontagarfonderna bara skulle f4 handla med
optioner i rollen som “f6rsdkrare™ (jfr SOU 1988:13 s. 90 f). Med detta
avses att det primira syftet med affdren bor vara att forsdkra sig mot
kursfall eller fixera cn acceptabel framtida séljkurs (sc SOU 1988:13 s 69).
(praktiken kan det emellertid vara svart att begrdnsa optionsaffarerna
utifrdn detta syfte. Det beror pd att cn option kan anvindas for flera
syften. Utstidllande av kdpoptioner pd innehavda aktier kan t.ex. anvin-
das for savil forsikringsindamal som i syfte att 6ka avkastningen.

Forsdkringssynsittet kan vara viktigt ocksa utifrdn andra utgingspunk-
ter. Jag avser d& kraven pa placeringarnas avkastning. Ett svarbedomt fall
ar handel med indexoptioner. Hir saknas koppling till en individuell aktie
och placeringen dr pd denna grund otilliten. Men indexoptioner kan
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anvindas som en forsikring mot allmint kursfall pa portféljen. Huruvida
fonderna bor fa handla med indexoptioner i detta syfte beror bl.a. pa
vilken vikt man tilldgger avkastningskravet. Det 4r for mig inte frimman-
de att tillita 4ven handel med indexoptioner i I6ntagarfonderna.

Det finns i vart fall en stor nackdel med en huvudregel av det slag som
diskuteras ovan. Det dr att cn begrdnsning i handcln till vissa slag av
optioner kan gora det svdrare och dyrbarare att avveckla en tidigare
optionsaffar. Det kan behdvas t.ex. dirfor att forutsdttningarna for be-
domningen av kursutvecklingen p4 vilken affdren ir grundad har foriind-
rats. Handel i optioner, t.ex. kOp av kdpoptioner, i detta syfte bor dirfor
rimligen ocksé vara tilliten.

Sammanfattning

Tolkningen av placeringsreglerna i 34 och 36 §§ APR sker under stor
osikerhet. Overviganden skil talar dock for att lontagarfonderna skall ha
ridtt att handla med optioner. Jag har dirvid funnit att utstdllande av
kopoptioner dr tillditna placeringar. Jag menar ocks4 att regeln i sin nuva-
rande lydclse ger utrymme &dven for andra optionsaffarer. Det dr dock
utomordentligt svart att bestimma grinserna for vilka affdrer som skall
tillatas.

Det dr enligt min mening uppenbart att placcringsreglerna omgiende
maste ses 6ver och att det utarbetas riktlinjer for 16ntagarfondernas handel
med optioner. Den 6vergripande principen bor dirvid enligt min mening
vara att optionsaffarerna skall styras av den faktiska placeringspolitik for
aktier som bedrivs i fonden.

Uppsala den 15 mars 1990
Per Thorell

professor i foretagsritt
vid Uppsala universitet

Bilaga 3

Lontagarfondernas ritt att indirekt via bolag
placera medel i fastigheter eller utlindska aktier

Detta utlatandc 4r ctt tilldggsuppdrag till mitt utldtande 1990-03-15; Lon-
tagarfondernas ritt att handla med optioner. Vad giller tillimpliga place-
ringsregler och deras allminna tolkning hidnvisas till detta utlitande. De
frigor jag har yttrar mig 6ver 4r foljande:

a) om det &r tillatet att placcra medel i ett svenskt aktiebolag som
forvaltar utlindska akticr, samt
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b) om det &r tillitet att placera inedel i ctt svenskt aktiebolag som
forvaltar fastigheter.

1 bada fallen utgdr forvaltningsverksamheten bolagets huvudsakliga
verksamhet.

Min bedomning

I bada fallen uppkommer frigan om det kan anses tilldtet att indirekt, dvs
genom ctt bolag. gora placeringar som 4r otillditna om de gors direkt. Sdval
dirckta forvirv av utlindska aktier som svenska och utldndska fastigheter
dr namligen klart otilldtna placeringar enligt 34 och 36 §§ APR.

Fallen har vidarc det gemensamt att placeringen sker i ett férvaltande
foretag. Enligt 34 § APR skall placeringarna i férsta hand goras i produce-
randc svenska foretag (jfr prop 1983/84: 50 s. 51). Detta &dr inte en absolut
regel, men inriktningen mot svenska producerande fOretag ir av stor
betydelse for att de grundliggande malen med lontagarfonderna skall
kunna uppnas. bl. a. att fi inflytande och skapa sysselsdttning. Fondernas
mdjligheter att placcra medel i icke-producerande foretag ar siledes be-
gransad. I vilken utstrickning detta kan ske dr svart att generellt uttala sig
om. Begransningen till i férsta hand producerande foretag medfor t. ex. att
placeringar i aktiefonder och borsnoterade investmentféretag endast kan
goras i begriansad utstrackning.

Frigan om kop av aktier i bolag som forvaltar utlaindska aktier har
uppkommit bl. a. dirfor att svenska foretag eter avregleringen pa valuta-
marknaden fatt mgjlighet att i princip obegrinsat kdpa utlindska aktier.
Skil som brukar anforas for direkta och indirckta placeringar i utlindska
aktier 4r behovet av riskspridning och mdgjligheten till hdgre avkastning.

Forvirv av aktier i ett svenskt aktiebolag som endast eller huvudsakligen
forvaltar utlindska aktier star inte i strid med ordalydelsen i 36 § APR.
fragan dr daremot om en sddan placering ar forenlig med grunderna for
bestimmelsen och malsittningsreglerna i 34 § APR. Jag gor foljande
beddémning.

Fondernas inriktning pa placeringar i svenska foretag dr en grundlidggan-
de princip i regelsystemet. De vaga uttalanden som gjorts vid revideringar
av APR om att fonderna skall arbeta pAd marknadsmassiga villkor dr
betydelseldsa for tolkningen av placeringsreglerna i detta avseende. Det dr
klart otillatet for lontagarfonderna att forvdarva utlindska aktier. Mot
denna bakgrund 4r placcringar i svenska aktiebolag som forvaltar utldnds-
ka akticr enligt min mening klart i strid med grunderna for placeringsreg-
lerna. Detta &r m a o en klart otilliten placering. Att den gors i ett
forvaltande foretag behdver dirmed inte vigas in i bedomningen.

Enligt min mening kan en sidan placering inte jamforas med att placera
medel i svenska foretag med mycket stor del av verksamheten utomlands.
I ett sddant foretag fir l6ntagarna genom moderbolaget inflytande och
insyn 1 hela koncernen. Men det kan formodligen uppkomma fall di en
placering dven i ett sddant foretag kan ifrigasittas utifrAn placeringsre-
gelns utformning.
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Vad giller placeringar i fastighetsforvaltande svenska foretag d4i-det som.  Skr. 1989/90: 137
inledningsvis konstaterats klart otillatet att gbra dirckta investeringar.i Bilaga 10
fastigheter. Indirekta investeringar i fastigheter via bolag bor givetvis-
behandlas pa samma sitt. Har torde det dock vara svarare att dra gridnsen
mellan tillaitna och otillatna placeringar. Det beror pa att fastighetsforval-
tandc foretag ofta dr verksamma ocksd med byggverksamhet. Dessutom
finns inget absolut forbud for placeringar i forvaltande foretag. Aven om
placeringen i princip bor anses otillaten kan den alltsi av praktiska skil
behova accepteras. Men som konstaterats inledningsvis kan sddana place- -
ringar bara ske i mycket begransad utstrickning.

Sammanfattningsvis dr det min mening att placeringar i svenska aktie-
bolag som huvudsakligen forvaltar utlindska aktier strider mot grunderna
for lontagarfondernas placeringsregler. Placeringar i svenska akticbolag
som forvaltar fastigheter dr i princip ocksé otilldtna men far accepteras om
storleken pa placeringen dr forsvarbar med hansyn till fondens &vriga
placeringar.

Uppsala den 135 mars 1990
Per Thorell

professor i foretagsratt
vid Uppsala universitet

Bilaga 4

Tabell 6 Antal forctag noterade pa “0-listan™ med vissa rostandelar 1989-12-30, diir fonderna enligt andelen
roster tillhor niagon av de sex storsta dgarna. Antalet foretag redovisas i absoluta och relativa tal

Rostandelar (procent) i berérda foretag
<l 1-2 2-3 3-4 4-5 5-6 6-7 7—8 8-9 9-1010—-1111—=12 >12 Summa

Fjiarde
fond-
styrelsen
Sydfonden { |

(1D
Fond Vist | | 2

(22)
Trefond
Invest
Mcllan- l I | 1 1 5
svenska (56)
Nordfonden 1 1

(1
Summa (1) 2(22) 22) 1(11) 2(22) I{11) 9(100)

(100)
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Tabell 7 Antal foretag noterade pa OTC-listan med vissa rostandelar 1989-12-30, diir fonderna enligt andelen
roster tillhor nagon av de sex stirsta digarna. Antalet foretag redovisas i absoluta och relativa tal

Rostandelar (procent) i berérda fOretag
<l 1=2 2-3 3-4 4-5 5—-6 6-7 7—-8 8-9 9—-1010—11 11—-1i2 >12 Summa

Fjiarde
fond- 1 1
styrelsen ) ()]
Sydfonden 1 |

(7)
Fond Viist 1 | 1 1 4

(29)
Trefond
Invest 1 1 3 6
Mcllan- (43)
svenska | 1
léntagarfon-
den (N
Nordfonden | : 1

0
Summa 1(7) 3(21) 214 2(14) (7)Y 429) W7 14(100)

(100)
Bilaga 4

‘Tabell 9 Antal foretag noterade pa "O-listan™ med vissa kapitalandelar 1989-12-30, diir fonderna enligt andelen
roster tillhor nigon av de sex storsta dgarna. Antalet foretag redovisas i absoluta och relativa tal

Kapitalandelar (procent) i berorda toretag
<l 1-2 2-3 3-4 4-5 5-6 6-7 7—8 8—-9 9—-1010—-1111-12 >12 Summa

Fjarde

fond-

styrelsen

Sydfonden 1

Fond Vist | 1

Trefond

Invest

Mellan-

svenska 1 1 | 5
I5ntagarfon- (56)
den

Nordfonden 1

(%)

1
(1)

Summa (1) 222) I{11) 4(44) [(11) 9(100)
(100)
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Tabell 10 Antal foretag noterade pa OTC-listan med vissa kapitalandelar 1989-12-30, diir fonderna enligt
andelen roster tillhor nigon av de sex storsta sigarna. Antalet foretag redovisas i absoluta och relativa tal

Rostandelar (procent) i berorda forctag
<l 1=-2 2-3 3-4 4-5 5-6 6-7 7—8 8-9 9—1010-1111-12 >’12 Summa

Fjarde
fond- i 1
styrelsen (7N
Sydfonden 1 1
N
Fond Viist i 1 2 4
(29)
Trefond 1 | | 1 2 6
Invest (43)
Mellan-
svenska | |
1ontagarfon- (N
den
Nordfonden 1 1
)
Summa (" I(7) 2(14) 2(14) 2(14) I(7) 5(36) 14(100)
(100)
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Riksforsakringsverket
UTVARDERING AV MEDELS-
FORVALTNINGEN VID LONTAGAR-
FONDERNA OCH FJARDE AP-FON-
DEN 1989



RIKSFORSAKRINGSVERKET

MISSIV 672/90
1990—-03-29

Regeringen

Socialdepartementet

Finansdepartementet

Riksforsakringsverket (RFV) har enligt lagen (1983:1092) om reglemente
for aliminna pensionsfonden (APR) Alagts att &rligen avge utlatande dver
lontagarfondstyrelsernas samt fjarde fondstyrelsens forvaltning av medel.
Detta aldggande har sedermera utvidgats till att omfatta den femte fond-
styrelsen, som forordnades den 27 april 1989. Den femte fondstyrelsen
pabdrjade sin verksamhet under hosten 1989. P4 grund av femte fondsty-
relsens korta verksamhetsperiod redovisas inte denna fondstyrelses for-
valtning i samma utstrickning som Ovriga fondstyrelsers. 1 enlighet med
ovanstdende Overlimnas bifogade inom verket utarbetade promemoria
“Utvirdering av medelsforvaltningen vid lontagarfonderna samt fjirde
och femte AP-fonderna &r 1989™.

Enligt den proposition som lag till grund for lagen (prop 1983/84: 50) bor
riksforsikringsverkets utvirdering goras “med utgéngspunkt i pensions-
systemets intresse av trygg avkastning pa det forvaltade kapitalet samt god
tillvdxt i ekonomin”. Fondmedlen skall enligt 34 § APR forvaltas pa ett
sddant sitt att “kraven pa god avkastning, langsiktighet och riskspridning
tillgodoses™. Tyngdpunkten i verkets utvdrdering dr sdlunda lagd pa att
granska fondstyrelsernas medelsforvaltning. Inneborden av sjidlva utvir-
deringsuppdraget diskuterades utforligare i verkets forsta utlitande avse-
ende verksamhetsaret 1984.

Lontagarfondernas sammantagna resultat dr 1989 Gversteg resultat-
kravet med drygt 2.5 miljarder kronor. Fjirde AP-fondens resultat over-
steg resultatkravet med néstan 5,2 miljarder kronor. Sctt dver fondernas
hela verksamhetsperiod har fjarde fondstyrelsen Gvertriffat resultatkravet
med drygt 17,5 miljarder kronor och I&6ntagarfondstyrelserna har samman-
taget Overtriffat avkastningskravet med drygt 7,6 miljarder kronor. Femte
fondstyrelsen p&borjade sin verksamhet under hdsten 1989. Fondens re-
sultat tidckte inte resultatkravet, vilket sammanhinger med bérsutveck-
lingen under hosten.

Lontagarfondstyrelserna har vid utgdngen av 1989 varit verksamma i
drygt fem &r. Sctt 6ver hela verksamhetsperioden har virdeSkningen pa
det kapital som tillforts [6ntagarfonderna varit cirka 1 miljard kronor (9
procent) ldgre 4n om samma kapital hade f6ljt den genomsnittliga utveck-
lingen pa borsnoterade aktier under motsvarande tid. Samtidigt har virde-
tillviixten pa l6ntagarfondernas kapital Gverstigit vardedkningen pé rinte-
barande placeringar i 1—3:¢ AP-fonderna med drygt 6 miljarder kronor
(160 procent).
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De i promemorian redovisade resultatcn av utviarderingen ger inte riks-
forsdkringsverket anledning att framfora nagra sdrskilda anmérkningar
om fondernas resultat eller placeringar under 1989. Verket vill dock fram-
hiva foljande.

1 Rostrattsoverldtande

Samtliga lontagarfondstyrelser har under 1989 aktivt informerat de fackli-
ga organisationerna i bolag dar respektive fond innehar aktier om mdjlig-
heten att begdra rostriittsoverlatande hos fondstyrelsen. Andelen rostritts-
Overlatelser under 1989 har 6kat visentligt jAimfort med 1988. Andelen
understiger inte 90 procent fér n&gon enskild fondstyrelse.

2 Likformiga redovisningsprinciper

Revisionsordforandena i samtliga I6ntagarfonder har under 1989 enats om
enhetliga redovisningsprinciper. De skiljaktigheter som &terstod vid ut-
gangen av 1989, t. ex. principen for berikning av realisationsvinst respek-
tive realisationsforiust, kommer att dtgirdas 1990.

3 Utstdllande av kopoptioner 1 eget aktieinnehav

I proposition 1987/88: 11 foreslogs att fjarde fondstyrelsen och l6ntagar-
fondstyrelserna skulle fa ritt att placera medel som styrelserna forvaltar i
standardiserade k6p- och siljoptioner. Efter riksdagsbehandling av propo-
sitionen medgavs endast fjarde fondstyrelsen sidan ritt. Lontagarfondsty-
relserna har ddrmed inte ritt att placera mede! i kdp- eller sdljoptioner.
Ingen 16ntagarfondstyrelse har under 1989 placerat medel i standardisera-
de kop- eller sdljoptioncer.

Svdfonden och Mellansvenska 16ntagarfonden har under 1989 stéllt ut
kopoptioner pa aktier som ingar i respektive fondstyrclscs aktieinnehav.
Utstallande av kopoptioner regleras inte i APR. I riksdagens behandlingen
av proposition 1987/88: 11, berordes inte frigan om utstillande av kdpop-
tioner i cget akticinnehav.

Det forhallandet att utstdllande av optioner i eget aktieinnehav varken
regleras i APR eller varit foremal for diskussion i lagstiftningsdrenden
angidende APR innebir, enligt riksforsiakringsverkets mening, att ett sé-
dant forfarande intc strider mot APR.

4 Fjarde och femte fondstyrelsernas medelsramar

Lontagarfondstyrelsernas medelsramar kommer inte att hojas efter 1990
med nuvarande lagstiftning. Vid utgingen av februari 1990 har samtliga
lontagarfondstyrelscr utom fjarde l1ontagarfondstyrelsen rekvirerat hogsta
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mojliga belopp enligt APR och kommer silunda inte med nuvarande
lagstiftning att tiliféras mer grundkapital. Mot bakgrund av detta visas en
prognos Over utvecklingen av fjirde och femte fondstyrelsernas medels-
ramar i promemo rian. Prognosen visar att cfter dndring av 26 § APR
(prop 1987/88:167) kommer fjarde och femte fondstyrelsernas samman-
tagna medelsram att vara drygt 17 miljarder kronor 1999. Vid utgidngen av
1989 hade fjirde och femte fondstyrelserna sammanlagt rekvirerat 3,5
miljarder kronor i grundkapital. Silunda kan konstateras att det allminna
pensionssystemet dven 1 framtiden har mdojlighet att placera betydande
belopp pa aktiecmarknaden.

I styrelsens handldggning av detta drende har férutom undertecknad
Scherman deltagit ledamoterna Grahn, Grangvist, Jonsson och Olsson.
Diérjamte har ndrvarit personalféretridarna Eriksson och Larsson, avdel-
ningscheferna Almstrom, Nordlund och Sillvin, byrichefen Palmer, sty-
relsens sekreterare Molvidson samt avdelningsdirektéren Kurt Reimfelt,
den senare som foredragande.

K G Scherman

Kurt Reimfelt
RIKSFORSAKRINGSVERKET PM

1990-03-21
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Utvirdering av medelsforvaltningen vid
16ntagarfonderna samt fjirde och femte ap-
fonderna ar 1989

Enligt lagen (1983:1092) om reglemente for allminna pensionsfonden
(APR) har riksforsikringsverket (RFV) alagts att &rligen avge utlatande
Over lontagarfondstyrelsernas samt fjarde fondstyrelsens forvaltning av
medel. Detta aldggande har sedermera utvidgats till att omfatta den femte
fondstyreisen, som forordnades den 27 april 1989. Den femte fondstyrel-
sen paborjade sin verksamhet under hosten 1989. P4 grund av femte
fondstyrelsens korta verksamhetsperiod utvirderas inte denna fondstyrel-
ses forvaltning i samma utstriackning som Gvriga fondstyrelsers. Med an-
ledning av ovanstdende alidggandc har foreliggande PM upprittats.

1 Utvirderingsuppdraget

Riksforsdkringsverkets utviardering bor, enligt den proposition (prop
1983/84:50) som lag till grund for lagen om reglemente for allminna
pensionsfonden, goras “"'med utgdngspunkt i pensionssystemets intresse av
trygg avkastning pa det forvaltade kapitalet samt god tillviixt i ekonomin™.
Enligt 34 § APR skall fondmedlen f6rvaltas pa ett sddant sitt att “kraven
p& god avkastning, ldngsiktighet och riskspridning tillgodoses”. Tyngd-
punkten 1 verkets utvirdering dr sdlunda lagd pa att granska fondstyrelser-
nas medelsforvaltning. Inneb6rden av sjdlva utvarderingsuppdraget disku-
teras utforligare i RFV:s forsta utlitande, som avsig verksamhetsiret
1984.

De fem I6ntagarfondernas (LTF 1— V) samt fjidrde och femte AP-fonder-
nas verksamhet utvérderas dven av riksrevisionsverket (RRV) samt grans-
kas av fondernas revisorer. RFV har salunda intc ndgon anlcdning att
genomfora en regelritt revision av fondernas verksambhet.

2 Uppfdljning av foregdende ars utvirdering

I riksforsdkringsverkets utvirdering avseende verksamhetsaret 1988 upp-
mirksammades att Sydfonden (LTF I) 1 alltfor ringa omfattning informe-
rat dc lokala fackliga organisationcrna om att rostriattsoverltande kan
begiras enligt 38 § APR.

Det kan konstateras att under 1989 har samtliga lontagarfonder aktivi
informerat de fackligu organisationerna i alla de bolag dér respektive fond
innehar aktier om mdojligheten att begdra réstrattséverlatande hos fondsty-
relsen.

Riksforsikringsverket efterlyste i foregdende érs utviirdering ett fortydli-
gande av innebdrden av dndringarna av 26 § APR betriiffande fjirde och
femte fondstyreisernas medelsramar.

I regeringens skrivelse 1988/89:144, Redovisning av allminna pensions-
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fondens verksamhet 1988, skriver féredragande statsradet att andringarna

innebdr att de nya medelsramarna utgor 1 procent av forsta-tredje fondsty-

relsernas fondkapital, varderat till anskaffningsviarde, vid utgingen av
ndrmast foregdende Ar.
I foregiende ars utvirdering noterade dessutom riksforsikringsverket

— att Sydfonden (LTF I) hade en stark koncentration av sina storsta
aktieplaceringar.

— Under 1989 minskade Sydfonden koncentrationen av de stérsta aktiepla-
ceringarna

— att Trefond Invest (LTF III) hade en relativt hog omséttningskvot.

— Omsittningskvoten for Trefond Invest var dven 1989 hogre 4n Svriga
16ntagarfonders och den var ocksa hogre dn borskvoten

— att Mellansvenska l6ntagarfonden (LTF V) hade 900 miljoner kronor i
outnyttjade disponibla medel vid utgidngen av 1988.

— Mellansvenska lontagarfonden rekvirerade inte heller under 1989 hela
nytillskottet av disponibla medel och fondens ej utnyttjade disponibla
medel var vid utgangen av aret 1258 miljoner kronor

— att revisorerna for de olika delfondstyrelserna dnnu inte hade lyckats
astadkomma att helt likformiga redovisningsprinciper tillimpades.

— Revisionsordforandena i samtliga l6ntagarfonder har i augusti 1989, pa
initiativ av Trefond Invest, triffats och enats om enhetliga redovis-
ningsprinciper. De skiljaktigheter som aterstod vid utgangen av 1989,
t.ex. principen for berdkning av realisationsvinst respektive realisa-
tionsforlust, kommer att atgirdas 1990.

3 Fondernas medelstilldelning
3.1 Lontagarfonderna

Medelsram

Varje I6ntagarfonds verksamhet finansieras med en femtedel av vinstskat-
ten och vinstdelningsskatten samt med tilliggspensionsavgifter motsva-
rande 0,04 enheter av procentsatsen for uttag av tilldggspensionsavgift.

Enligt APR far emellertid inte de medel som 6verfors till en 15ntagar-
fondstyrelses forvaltning, det s.k. grundkapitalet, dverstiga en angiven
medelsram. Forsta verksamhetséret, 1984, uppgick medelsramen till 400
miljoner kronor per fond och den har ddrefter utdkats med 20000 basbe-
lopp arligen. Tillagget 1989 var 558 miljoner kronor. Medelsramen var
2 858 miljoner kronor per fond.

Ar 1990 ir det sista &ret som medelsramen utdkas enligt nuvarande
lagstiftning. Tilldgget detta &r 4r 594 miljoner kronor per fond. Medelsra-
men fOr varje enskild fond kommer sdlunda att bli 3452 miljoner kronor.

Rekvirerade medel

Ett av de viktigare besluten en fondstyrelse fattar dr valet av rekvisitions-
tidpunkt. Pd rekvirerade medel stills ett langsiktigt realt avkastningskrav.
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Detta utgors dels av avsittning for bevarande av kopkraften pa rekvirera-
de medel dels arlig 6verforing till 1 —3:e AP-fonderna motsvarande 3
procent av inflationsuppraknat grundkapital. De disponibla medel som
styrelsen inte rekvirerar forrdntas till gidllande avkastning i 1—3:e AP-
fonderna. :
Sydfonden (LTF I) och Trefond Invest (LTF III) rekvirerade 558 miljo-
ner kronor, dvs. hela tilldgget av disponibla medel 4r 1989, i januari. Fond
Vist (LTF I1) rekvirerade 558 miljoner kronor i februari och Nordfonden
(LTF V) rekvirerade 300 miljoner kronor i januari och 258 miljoner
kronor i mars. Mellansvenska Lontagarfonden (LTF 1V) rekvirerade 100
miljoner kronor i februari och 100 miljoner kronor i april.
Lontagarfondstyrelserna. med undantaget av Mellansvenska Iontagar-

fondstyrelsen, hade vid utgdngen av 1989 i stort sett rekvirerat det belopp -

som medelsramen tilldt, dvs. 2 858 miljoner kronor per fond. Styrelsen for
Mellansvenska I6ntagarfonden hade vid arets utging 1258 miljoner kro-
nor 1 outnyttjade disponibla medel. I sammanstillningen nedan visas
respektive 1ontagarfondstyrelses disponibla medel som ¢j rekvirerats vid
utgdngen av ar 1989 (miljoner kronor). -

I It 111 v v -V

0 0,2 0 1258 0 1258.2

Dessa siffror kan séttas i relation till medelsramen som &r 1989 var 2 858
miljoner kronor per fond och 14290 miljoner kronor for de fem lontagar-
fondstyrelserna tillsammans,

I Mellansvenska lontagarfondens arsredovisning sigs, angdende rekvisi-
tionspolitiken, att fonden har under senare ar intagit en forsiktig install-
ning till aktiemarknaden ... Kortsiktigt har detta medfort att vi har gétt
miste om cn viss virdestegring . .. Samtidigt bibehéller vi en god nyplace-
ringskapacitet dven efter 1990 dé tilldelningen av medel till oss upphor.”

3.2 Fjirde och femte AP-fonderna

Medelsram

Verksamheten hos fjirde och femte fondstyrelserna finansieras med be-
lopp som, efter rekvisition hos RFV, 6verfors frin 1 —3:¢ AP-fonderna.
Tidigare har riksdagen fortlopande beslutat om storleken pa det rambe-
lopp som kan disponeras av fjarde fondstyrelsen. Genom indring av 26 §
APR fér fijirde och femte fondstyrelserna fr.o.m. 1 juli 1988 vardera
rekvircra medel som hogst far uppga till “en procent av det sammanlagda
anskaffningsvirdet vid utgdngen av nirmast foregdende kalenderir pa de
mcdel som forsta-tredje fondstyrelserna forvaltar”. Det sammanlagda an-
skaffningsvirdet p4 de medel som forvaltas skall har tolkas som det bok-
forda fondkapitalet vid utgingen av nirmast foregdende ar.

Efter denna 4ndring i 26 § uppgick fjdrde och femte fondstyrelsernas
respektive medelsramar till cirka 3037 miljoner kronor ar 1988 och cirka
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3291 miljoner kronor &r 1989. Det tidigare rambeloppet for fjarde fond-
styrelsen. som faststilldes enligt riksdagsbeslut i december 1984, var 2 350
miljoner kronor.

Vid utgdngen av februari 1990 har, som redan konstaterats, samtliga
lontagarfonder utom Mellansvenska lontagarfonden rekvirerat hogsta
mdjliga belopp enligt APR och kommer s&lunda inte med nuvarande
lagstiftning att tillforas mer grundkapital. Mot bakgrund av detta kan det
vara av intresse att gra en prognos Over utvecklingen av fjarde och femte
fondstyrelsernas medelsramar. Ramen for vardera fonden dr som tidigarc
nidmnts | procent av 1 —3:¢ AP-fondernas bokf6érda fondkapital. I sam-
band med att verket avlimnade rapporten ATP och dess finansicring i det
medel- och langsiktiga perspektivet (RFV anser 1987:9) gjordes en prognos
over tillvixten av 1 — 3:e AP-fonderna. Denna prognos har aktualiserats pi
sa sitt att uttagsprocenten for ATP har hojts till 13 procent dver prognosti-
den samt att realrdntan i utgdngsliget har skrivits upp i jimforelse med
den tidigare prognoscn. Realriintan idr 6,5 procent utgingsaret och avtrap-
pas successivt till 2 procent ar 2000.

Nedanstdende uppstiillning visar en prognos for 1—3:e AP-fondernas
bokforda fondkapital uttryckt i miljarder kronor

1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

3576 396,9 4441 4941 546,6 601.3 657.7 7187 779.9 8425

Didrmed kommer medelsramen under dessa ar for vardera fjarde och
femte fondstyrelserna att bli (miljarder kronor)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
3.6 4,0 4.4 49 5.5 6.0 6.6 7.2 7.8 8.4

Vid utgdngen av 1989 hade fjirde och femte fondstyrelserna samman-
lagt rekvirerat 3,5 miljarder kronor i grundkapital. Slunda kan konstate-
ras att dndringen av 26 § APR medfor att det allménna pensionssystemet
dven i framtiden har mojlighet att placera betydande belopp pé aktiemark-
naden.

Rekvirerade medel

Fjiarde fondstyrelsen rekvirerade 650 miljoner kronor i oktober och har
ddrmed sammanlagt tillforts 3 000 miljoner kronor sedan fonden pabérja-
de sin verksamhet ar 1974.

Femte fondstyrclsen. som padbodrjade sin verksamhet under 1989, rckvi-
rerade sammanlagt 500 miljoner kronor under aret.

Lontagarfondernas samt fjarde och femte AP-fondernas rekvircrade
grundkapital vid utgingen av 1989, fordelat 6ver léntagarfondernas verk-
samhetsperiod, framg4r av tabell B1 i tabellbilagan.
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4 Allmidnt om riskkapitalmarknaden

Fran arsskiftet fram till mitten av augusti 1989 steg Veckans Affirers
totalindex med cirka 35 procent. Under dc foljande tre manaderna sjonk
sedan borskurserna med sammanlagt cirka 18 procent. Dérefter skedde ¢n
dterhdmtning fram till ircts slut, Totalindex steg for hela 1989 med cirka
24 procent.

Sedan lontagarfondstyrelserna pdborjade sin verksamhet 1 mitten pa
1984 har totalindex stigit med cirka 187 procent. Borsutvecklingen har
varit mycket vixlande under verksamhctsperioden. Under 1984 sjonk
borskurserna med cirka 12 procent medan de steg med 25 respektive 51
procent under de tva foljande aren. Ar 1987 sjonk borskurserna med 8
procent och 1988 steg de med 51 procent.

De branscher som utvecklades bittre 4n totalindex under 1989 var
verkstdder, kemisk industri, rederier och forvaltning. Sdmst under aret
utvecklades skogsindustri och handelsforetag med nedgangar i bransch-
index om 6 respektive 1!l procent. Forindringarna i branschindex visas i
tabellen nedan.

Tabell 1 Forindringar i Veckans Affirers branschindex under 1989.

Bransch Forandring i Andel av totala
branschindex % borsvirdet %

Verkstader 1 39 32

Forvaltningsbolag + 28 14

Fastighets- och

byggforetag +19 13

Ovriga foretag +15 11

Kemisk industri +47 10

Banker +12 9

Skogsindustri -6 7.

Utvecklingsbolag +12 2

Handelsforetag — 11 |

Rederier +35 {

Totalindex +24

5 Fondernas resultat

BokfGringsmiéssiga och reala resultat for 1ontagarfonderna och fjirde och
femte AP-fonderna, avseende verksamhetsaret 1989, visas i tabell 2.

Sammantaget var dec fem l6ntagarfondernas bokforingsmissiga resultat
for 1989 négot storre 4n fjirde AP-fondens. Av I6ntagarfonderna hade
Sydfonden det ldgsta bokforingsmissiga resultatet och Trefond Invest det
hogsta. Skillnaderna i bokforingsmissiga resultat mellan 1ontagarfonderna
forklaras till stor del av skillnader i reavinstnetto.

Det bokforingsmissiga resultatet, som piverkas av forsiljningar av
aktieposter, dr av mindre intressc i det langsiktiga perspektivet. [ det reala

'Itabell B2 i tabellbilagan redovisas fondernas resultatrikningar i sibrre detalj och i
tabell B3 redovisas fondernas balansriikningar.
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resultatet korrigeras det bokforingsmassiga resultatet for virdeforindring-

Skr. 1989/90: 137

en av ¢j realiserade vinster (dold reserv) och for avsittning for bevarande Bilaga 11
av grundkapitalets kopkraft (inflationen under ret). Det reala resultatet
ger dirmed en mer rédttvisande bild av fondernas resultat.

Nordfonden uppvisar det hogsta reala resultatet och Mellansvenska
lontagarfonden det ldgsta. Mellansvenska lontagarfonden har dock rekvi-
rerat mindre kapital dn dvriga fonder och hade vid utgdngen av aret 1258
miljoner kronor i outnyttjade medel, vilket naturligtvis har inverkat nega-
tivt p& fondens reala resultat med tanke pa borsutvecklingen.
Tabell 2 Fondernas resultatrikningar 1989 (miljoner kronor)

Fond
1 11 11} v v -V 4:e AP 5:¢ AP

1. Akticutdelningar,
rantenctto samt
ovriga intakter 134.1 122.2 110.4 78.1 111.6 556.5 520.0 8.2
2. Forvaltningskost-
nader och av- ‘ : :
skrivningar -7.1 -7 —-8.6 —-6.5 -5.6 -35.5 ~10.5 —-2.8
3. Reavinstnetto 8 212.2 323.5 175.6 295.4 1092.5 811.7 1.4
4, Avsittning .
riskreserv -50 0 0 -20.0 0 -25.0 -35.0 0
S. Bokforingsmassigt
resultat fore
Overforing till
| —3:¢ AP-fonderna )
(=s:al.tom4) 207.9 326.7 425.4 227.2 401.4 1588.5 1286.1 6.7
6. Avsittning for
bevarandec av
grundkapitalets
kopkraft ~199.4 1958 —1994 —1126 —1964 —-903.6 —323.3 -5.0
7. Okning/minskning
av orealiserade
vinster 637.6 488.6 325.9 263.5 602.5 2318.0 43579 -1.4
8. Realt resultat
(=s:a5. tom 7)) 646.1 619.5 551.8 378.1 807.5 3003.0 5320.8 0.3
9. Overforing till
1 —3:e AP-fonderna —98.8 -98.0 —-1000 -55.3 —-98.3 —-450.3 —-160.3 —4.1
10. Arets reala resul-
tat efter dverfo-
ring till 1 —3:c
AP-fonderna
=8.-9) 547.3 521.6 451.9 322.8 709.2 25527  5160.5 —-3.8

Lontagarfondernas sammanlagda reala resultat fore 6verforing till 1 —3:e
AP-fonderna var 3.0 miljarder kronor, medan motsvarande resultat for
fyirde AP-fonden var 5,3 miljarder kronor. Det kan di noteras att 16nta-
garfondernas sammanlagda kapital vid ingéngen av dret var i det ndrmastc
lika stort som fjarde AP-fondens och att 1ontagarfondstyrelscrna rekvirera-
de 2,4 miljarder kronor i nytt grundkapital under arets forsta fyra ména-
der, medan fjirde fondstyrelsen rckvirerade 650 miljoner kronor i okto-
ber. En mindre del av resultatskillnaden forklaras av att 16ntagarfondernas
avsitining for bevarande av grundkapitalets kopkraft var storre dn tjarde
AP-fondens.
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Sammantaget 6versteg l16ntagarfondernas och fjairde AP-fondens rcala
resultat r 1989 det reala resultatkravet med 7,7 miljarder kronor. Vid
utgdngen av 1989 hade lontagarfonderna och fjirde AP-fonden ddrmed
under respektive fonds verksamhetsperiod ackumulerat ett realt 6verskott
som tillsammans Overstcg det reala resultatkravet med 25.2 miljarder
kronor.

Femte fondstyrelsen paborjade sin verksamhet under hésten 1989. Fon-
dens bokf6ringsmissiga resultat var tillrickligt for att tacka dverforingen
till 1 —3:¢ AP-fondcrna. Fondens reala resultat var efter dverforingen till
1—3:¢ AP-fonderna minus 3.8 miljoner kronor vilket sammanhdnger med
utvecklingen av borskurserna mellan augusti och drets uigdng.

6 Lontagarfondernas resultat i forhallande till
aktieindex och obligationsrianta samt
lontagarfondernas genomsnittliga ranteavkastning

I detta kapitel belyses resultaten av 1ontagarfondstvrelsernas forvaltning
utifran tre utgngspunkter. Forst relateras fondernas faktiska formdgenhe-
ter till hypotetiska aktieindexportfoljer. En sddan portfolj har riknats fram
for varje cnskild lontagarfond och for de fem fonderna tillsammans. Dar-
nist jamfors fondernas sammantagna faktiska formogenhet med férmo-
genheten for en hypotetisk obligationsportfolj. Slutligen redovisas den
genomsnittliga drsavkastningen pa forvaltade medel uttryckt som en rénte-
sats. Storleken pa denna forrintning redovisas for varje enskild fond och
for de fem fonderna tillsammans.

Hypotetiska aktieindexportfoljer

Hypotetiska aktieindexportfoljer har framriknats utifrdn antagandet att
rekvircrade medel omedelbart placerats i aktier. Dessa aktier formodas ha
féljt borsens gznomsnittliga utveckling, vilken mits med hjidlp av en
indexserie frin Findata. Denna indexserie tar hansyn till savél vardefér-
dndringar som utdelningar. I berdkningarna ar overfdringarna till 1 —3:¢
AP-fonden beaktade. Hénsyn har ocksa tagits till kostnader for courtage,
omsittningsskatt och férvaltning.

P4 fjarde raden i tabell 3 anges formogenheterna for de hypotetiska
indexportfiljerna. I’4 tabellens sista rad redovisas skillnaderna mellan
lontagarfondernas faktiska formoégenhetstillvixter och viardedkningen for
respektive fonds indexportfol;.

For Mellansvenska lontagarfonden (LTF IV) dr den faktiska féormogen-
hetsokningen nigot hogre in indexportfdljens. Ovriga fonders faktiska
virdetillvaxt understiger respektive indexportf6ljs virdeSkning. Storsta
avvikelserna uppvisas av Sydfonden (LTF 1) och Trefond Invest (LTF III).

Sammantaget ligger fondernas faktiska tillviixt drygt 1.8 miljarder kro-
nor under den hypotctiska indexportféljens. Lontagarfondstyrelserna har
emeilertid placerat en viss andel av kapitalet i likvida medel och onoterade
aktier. D& detta beaktas dr l1ontagarfondernas vardedkning cirka 1 miljard
ldgre dn den hypotetiska indexportivljens.

21 Riksdagen 1989/90. | saml. Nr 137
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Tabell 3 Jimforelse av lontagarfondernas formogenhet och virdetkning med hypotetiska indexportféljer berik-
nade for fondernas totala verksamhetsperiod, 1984 — 1989 (miljoner kronor).

I I 111 v A% -V

. 1. Grundkapital' 2858.0 2857.8 2858.0 1600,0 2858,0 13031.8
2. Fondernas
faktiska ' ]
formoégenhet? 4566.4 5089.9 4787.6 3456,0 5047.6 22947.5
3. Virdeokning
1984 —1989
2.-1)) 1708.4 22321 1929,6 1856.0 2189.6 9915,6
4, Indexportfolj? 5329.5 5265,2 5407.3 34427 5258.6 24703,3
5. VirdeOkning
for index portfolj
1984 —1989
(4.-1.) 2471,5 2407.4 25493 1842,7 2400,6 11671,5
6. Skillnad

mellan 16n tagarfon-

dernas och indexport

foljernas vardedkning

(3.-5.) —~763.2 —175.3 —619.7 13,3 -211,0 —17559

! Totalt rekvirerat belopp.

! Fondens marknadsvirderade tillgAngar minus skulder.

* Indexportfoljerna har berdknats pa foljande sédtt: De medel som rckvirerats dren
1984 — 1989 har antagits omedelbart placeras i aktier. Virdedkningen pé dessa har
antagits folja borsens genomsnitt (Findatas borsindex, som inkluderar akticutdel-
ningar). Hinsyn har tagits till fondernas 6verforingar till 1 —3:e AP-fonderna, samt
till kostnader f6r courtage, omsittningsskatt och forvaltning.

Hypotetisk obligationsportfol]

En hypotetisk obligationsportfolj har berdknats med hjélp av arliga faktis-
ka procentuella rintesatser for rintebidrandc placeringar. Dessa réntesatser
innehaller sivil periodiserad rinta som vardeférandringar. Uppgifter har
hamtats fran SPP for ar 1984. For dren 1985 — 1989 kommer uppgifterna
fran 1 — 3:e AP-fonden. Vid berdkning av obligationsportf6ljen har, liksom
vid berikning av hypotetiska akticportfoljer. tidpunkterna for samtliga
rekvisitioner och Overforingar samt kostnader for courtage, omsattnings-
skatt och forvaltning beaktats.

De fem fondernas sammantagna marknadsvirderade formogenhet upp-
gick vid utgdngen av 1989 till cirka 22,9 miljarder kronor. Vid en ensidig
satsning pa ridntebdrande placeringar skulle motsvarande summa vara
cirka 16.8 miljarder kronor. Storleksskillnaden dr sdlunda cirka 6,1 miljar-
der kronor. Skillnaden forklaras av de senaste drens mycket gynnsamma
borsutveckling i forhallande till utvecklingen pa rintcbédrande placeringar.

Lontagarfondernas drsavkastning pd forvaltade medel

I detta avsnitt belyses l6ntagarfondstyrelsernas forvaltning utifrin deras
genomsnittliga avkastning per krona. Avkastningen uttrycks som en ars-
rdntesats, vilket gor att [ontagarfondernas fOrrédntning kan jamforas med
t.ex. bank- och obligationsrinta. 322



I berdakningarna inkluderas sivil realiserade som orealiserade vinster.
Hinsyn har tagits till samtliga tidpunkter for rekvisitioner och 6verforing-
ar. Aven kostnader for courtage, omsittningsskatt ochk forvaltning har
beaktats.

1 nedanstdende uppstillning redovisas fondernas forrdntning under
1989. For lontagarfonderna sammantaget var den drygt 20 procent. Av de
enskilda fonderna hade Nordfonden och Sydfonden hogst fGrrintning
medan Mellansvenska Iontagarfonden hade den ldgsta. Det kan hir pape-
kas att berdkningen avser forrintningen per forvaltad krona, vilket medf6r
att skillnader mellan fonderna vad giller mingden rekvirerade medel inte
paverkar resultatet.

Ar LTF
1 II 11 v \' I-v
1989 22,3% 18,7% 18,0% 16,3%  243%  20.4%

I ssmmanstillningen nedan redovisas genomsnittlig forrdntning f6r hela
perioden 1984 —1989. Nivan pé avkastningen ligger runt 23 procent for de
fem fonderna sammantaget. Enligt nedanstdende uppstéllning ligger samt-
liga 1ontagarfonder inom intervallet 20— 26 procent. For perioden 1984 —
1988 var samma intervall 17 —29 procent. Att skillnaderna minskat mel-
lan fonderna beror pa utveckling under 1989. Mellansvenska Iontagarfon-
den som hade den hégsta forrintningen under pertoden 1984 — 1988 hade,
som tidigare nimnts, den lagsta under 1989. Sydfonden som for perioden
1984 — 1988 lag lagst hade under 1989 den nist hdgsta forrintningen.

Period LTF
1 I I v \' I-V

1984—1989 200%  242%  21,7%  26,3% 240% 23,1

Sammanfattning

Tillvixten av lontagarfondskapitalet, sett Sver l6ntagarfondernas hela
verksamhetsperiod, understiger den genomsnittliga virdedkningen pé
borsnoterade aktier. Fondkapitalets faktiska avkastning har emellertid
samtidigt overstigit vardedkningen pé rintebarande placeringar. Fér pen-
sionssystemet innebdr detta att det kapital som forvaltats av 16ntagarfon-
derna gett en hogre forrdntning an om samma medel legat kvar i 1—3:e
AP-fonderna. Det bor samtidigt papekas att borsens utveckling, sett i ett
historiskt perspektiv, varit osedvanligt positiv under perioden 1984 —
1989.
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7 Fondernas placeringar
7.1 Fondernas tillgingar

Vid utgéngen av 1989 uppgick Iontagarfondernas sammanlagda mark-
nadsvirderade tillgangar till cirka 23,6 miljarder kronor och fjirde AP-
fondens till cirka 23,7 miljarder kronor. Femte AP-fondens marknadsvir-
derade tiligngar uppgick vid &rets slut till cirka 520 miljoner kronor. S¢
tabell B 3 i statistikbilagan for en sammanstillning av fondernas balans-
rikningar.

Av fondernas sammanlagda tillgdngar pa nistan 48 miljarder kronor var
ndrmare 45 miljarder, dvs. cirka 94 procent, placerade pa akticmarkna-
den. I tabell 5 visas fondernas marknadsvirderade tillgingar som andel av
det totala borsvirdet vid utgdngen av respektive ar for dren 1985 —1989.

Tabell 4 Fondernas marknadsvirderade tillgdngar i procent av det totala
borsvirdet (Al + All-listorna) den 31/12.

Ar LTF 4:¢ AP-fonden LTFI-V +
I-v 4:c och S:¢
AP-fonderna

1985 1.0 2.8 3.8
1986 1.7 28 4.5
1987 2.5 238 53
1988 29 29 5.8
1989 3.1 3.2 6.41

' Femte fondstyrelsen pdbdrjade sin verksamhet hosten 1989 och borsandelen ut-
gjorde 0.1 procent vid drets utging.

En f6rklaring till att lontagarfondernas andel av det totala boérsvirdet
Okade under 1989, trots att de under arct utvecklades simre dn borsge-
nomsnittet, dr nytillskottct av kapital 1 form av rckvircrade medel fran 1 —
3:¢ AP-fonderna. Om I6ntagarfonderna inte hade rekvirerat nytt kapital
under 1989 skulle deras sammanlagda andel av borsvirdet 1 stillet ha
minskat frian 2,9 procent vid utgdngen av 1988 till 2,8 procent vid utging-
en av 1989.

7.2 Inriktning pa fondernas aktieplaceringar

Fondernas aktieinnehav utgors till storsta delen av vad som kan kallas den
strategiska portfoljen, dvs. de storsta enskilda placeringarna vilkas kurs-
utveckling dr avgérande fér fondernas resultat.

Onoterade aktier utgér en forhallandevis liten del av fondernas aktiein-
nehav. Placeringar 1 onoterade akticer dr, allmént sett, mer riskfyllda &n
placeringar i borsnoterade foretag. A andra sidan kan vinstpotentialen
vara hogre vid en lyckad investering i onoterade foretag.

Strategiska portfoljen

Utvecklingen av den strategiska portfoljen ér, som tidigare nimnts, av stor
betydelse for en fonds avkastning eftersom portfoljen utgdr en stor andel
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av fondens totala tiligdngar, Naturligtvis beror resultatet pd den samman-
tagna effckten av utvecklingen for de enskilda foretagen i portféljen. For
att ndgot belysa fondernas strategiska portfoljer kan det emellertid vara av
intresse att studera fondernas stoérsta aktieplaceringar. Koncentrationen,
dvs. de olika fondernas stdrsta placcringar pd aktiemarknadcn vid utgdng-
en av 1989 i forhdllande till de totala marknadsvirderade tillgingarna
framgir av tabell 6. I tabell B4-B10 i tabellbilagan ges specifika uppgifter
om placeringarna.

Tabell 5 Fondernas stérsta placeringar pa akticmarknaden i férhallande
till de totala marknadsvirderade tillgingarna 31/12 1989. Procent.

Fond

I 11 Hl v \Y 4:e AP
Tjugo storsta 81.9 69,2 76.1 61.5 77.6 77.0
Tio storsta 61,5 447 48,5 44.7 50.0 57.5
Fem storsta 41.8 28.1 27.2 327 29 4 37.3
Storsta 1.7 9.1 6.4 8.7 7.2 11,5

Sydfonden hade vid utgdngen av 1989, jamfort med Gvriga lontagarfonder,
den storsta koncentrationen i aktieinnehavet, framfor allt vad giller den
storsta enskilda placeringen och de fem storsta placeringarna. Detta gillde
dven vid utgéingen av 1988. Jamfort med 1988 har dock koncentrationen
minskat nigot. Vid utgingen av 1988 var andelen for de 5 storsta place-
ringarna 46,6 procent och for den storsta placeringen 14.3 procent.

Fonderna har, med undantag for Sydfonden och Nordfonden, okat den
andel som de fem storsta placeringarna och den storsta enskilda placering-
en utgdr av de totala tillgdngarna mellan 1988 och 1989.

Stabiliteten bland dc stdrsta placcringarna ger cn bild av lngsiktigheten
i fondens placeringspolicy. Ett métt pa stabiliteten 1 fondernas strategiska
portfoljer kan erhallas gecnom att jamféra hur manga av de 20, 10 och 5
storsta placeringarna ett ar som &terfinns bland de 20, 10 respektive 5
storsta placeringarna foregidende ar. Nedan ges en sammanstilining av ¢n
sdan jam{Srelse mellan dren 1989 — 1988, 1988 — 1987 och 1987 — 1986.

LTF

1 11 11 1A% \% 4:¢c AP-fonden
20 storsta
198988 15 14 14 14 15 16
1988 —87 15 16 14 15 16 18
1987 —-86 13 16 16 15 10 19
10 stirsta
1989 —88 7 6 7 8 7 10
1988 —87 9 8 5 8 8 9
1987 —86 7 7 6 7 5 10
3 strsta
1989 —88 3 1 2 3 2 4
1988 — 87 4 3 5 4 4 4
1987 —86 3 4 2 2 3 5

Stabiliteten bland de storsta placeringarna var relativt hog under 1989.
Fordndringarna av de fem stdrsta placeringarna forklaras frimst av tva
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faktorer. En forklaring &r att fondernas placering av under aret rekvirerat
kapital har medfort forandringar av rangordningen. En annan forklaring
dr den mycket olikartade kursutvecklingen for olika foretag under 1989,
vilket férdndrat den inbordes rangordningen dven vid oforindrat akticin-
nehav.

Branschfordelning av lontagarfondernas aktieinnehav

Fordelningen av lontagarfondernas cnskilda placeringar dr avgérande for
aktieportfoljernas avkastning. Rent teoretiskt skulle en 1ontagarfond kun-
na uppna cn avkastning som motsvarar den genomsnittliga avkastningen
p4 borsen genom att fordela fondens aktieinnehav pa alla borsforetag i
proportion till respektive foretags andel av borsens totala marknadsvirde.
Av naturliga skidl koncentrerar 16ntagarfondstyrelserna sitt akticinnchav
till ett begréinsat antal forctag. Detta medfor att fondernas avkastning kan
avvika frin den genomsnittliga avkastningen pd borsen. En grov bild av
lontagarfondernas koncentration av aktieinnehavet erhdlles gcnom att stu-
dcra fordelningen pa olika branscher.

Branschfordelningen av 1ontagarfondernas akticinnehav (Al + All-lis-
torna) vid utgdngen av ar 1989 framgar av tabell 6.

Tabell 6 Lontagarfondernas aktieinnehav (marknadsviirden) den 31/12 1989 fordelat
efter bransch och uttryckt i procent av det totala aktieinnehavet.

LTF Branschfor-
Stockholms I M I v \Y -V 4e delning pa
fondfors' AP-fonden
fondbors!
Verkstdder 34 30 34 28 26 30 42 32
Kemi 13 9 0 2 8 7 22 10
Skog 13 15 6 13 17 13 6
Fastighets- o
Bygg 1 15 13 13 15 14 11 13
Handel 0 3 7 5 5 4 1 1
Utveckling | | 9 | 0 3 2 2
Forvaltning 12 5 6 20 8 9 2 14
Banker 8 7 9 6 9 8 2 9
Rederier 0 0 0 4 0 0 0 |
Ovriga 8 15 16 8 12 12 12 11
SUMMA 100 100 100 100 100 100 100 100

' Veckans Afldrers branschindex (Al + All).

Det finns stora skillnader mellan de enskilda 16ntagarfonderna vad giller
branschférdelningen. Av tabellen framgar cmecllertid att 16ntagarfonderna
sammantaget ligger relativt nira branschfordelningen pé Stockholms fond-
bors.

1 tabell 7 visas torandringen. uttryckt i procentenheter, av lontagarfon-
dernas akticinnchav i olika branscher mellan utgdngen av 1988 och ut-
gangen av 1989. Den hogra kolumnen, dvs. fordndring av branschférdel-
ningen pa Stockholms fondbors, visar storleken pa branschfordndringar
till foljd av virdeforindringar i den totala aktiestocken for olika branscher
mellan de tva tidpunkterna.
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Tabell 7 Forindring av branschfordelning i Iontagarfondernas marknadsvirderade
aktieportfoljer mellan 31/12 1988 och 31/12 1989 uttryckt i procentenheter.

LTF Forindring
I 11 111 v \% I-v 4:¢c AP-  av bransch-
fonden  fordel-
ningen pi
Stockholms
fondbors|
Verkstidder 11 6 13 6 | 7.5 2 5
Kemi 6 3 -1 —1 4 25 1 i
Skog —-15 -4 05 -3 -45 -6 -4 -5
Fastighets- o
Bygg 0 1 -9 -4 0 =2 2 0
Handel 0 =2 2 -1 0 0 0 -0.5
Utveckling -1 0 -35 —-05 0 -1 —1 0
Farvaltning 1 -3 -05 6 2 1 0 —1
Banker 2 —1 4 -0.5 -2 | 2 -1
Rederier 0 0 0 1 0 0 0 0,5
Ovriga -4 0 -55 -3 -05 -3 =2 I

" Enligt Veckans Affdrer (A1 + All).

Tabell 7 visar att Sydfondens minskning av branschandelen for skogsin-
dustri utgjorde den storsta enskilda forandringen. Denna minskning kan
ses mot bakgrund av den stora andel som skogsindustri utgjorde i Sydfon-
dens akticinnehav vid utgingen av 1988.

Sett 6ver alla branscher hade Trefond Invest storst fordndring av
branschfordelningen. Fordndringen innebdr att aktieportfoliens samman-
sdtning har ndrmat sig birsens.

Det kan noteras att for lontagarfonderna sammantaget ligger forandring-
arna relativt niira forindringarna pd Stockholms fondbérs. Fjarde AP-
fonden uppvisar relativt sma fordndringar.

Fondernas omsdtining

Av specialmotiveringen till 34 § APR framgar bl.a. For att understryka
att styrelsernas verksamhet inte skall inriktas pa kortsiktiga placeringar av
spekulativ natur, har det i paragrafen forts in ctt krav pa langsiktighet.
Detta krav bor naturligtvis inte hindra en styrelse frin att i ett sdrskilt fall
avyttra en aktiepost redan efter en kort tids innehav, om omstindigheter-
na motiverar en forsiljning. Forviarven skall emellertid normalt ske med
stkte p& ctt mera varaktigt innchav.” Nigon grins for omsittningens
storlek anges inte 1 APR.

For att fa en uppfattning om fondernas omsittning av virdepapper
Jjimfort med omsitiningen av dc aktier som noterats pd Al- och All-
listorna har omsittningskvoter berdknats for [ontagarfondernas portfoljer.
Som utgdngspunkt for en jaimforelse tas omsittningskvoten pa Stockholms
fondbors, dvs. kvoten mellan borsomséttningen under aret och bérsvirdet
i slutet av dret. Denna kvot uppgick ar 1989 till 0,15.

Omsittningskvoter for fonderna har berdknats pa foljande sdtt. Sum-
man av fondernas kdp och forsiljningar under aret har minskats med
under dret rekvirerat belopp. Den erhallna summan har halverats for att fa
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jimforbarhet med borsens kvot dir varje avslut bestar av ett kép och en  Skr. 1989/90: 137

motsvarande forsdljning. Direfter har summan relaterats till fondernas
marknadsvirderade tillgdngar vid utgingen av &ret.

Fondernas omsittningskvoter for 1988 och 1989 framgér av nedansta-
cndc uppstéllning.

LTF Borsens
I 11 41 1A% v I-v 4:c AP-  oms
fonden  kvot

1989

0. 0,17 0,10 0.15
1988 0.

3
8§ 022 0,12 0,19

=]
w
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Samtliga fonder uppvisade, i likhet med borsen, en ligre omséttnings-
kvot 1989 jimfort med 1988. Omsittningskvoten for lontagarfonderna
sammantaget 1&g 1989 ungefirligen i1 paritet med bérskvoten. Det kan
konstateras att Trefond Invest hade en omsittningskvot som lag betydligt
Over bade Ovriga fonders kvoter och borskvoten. Av arsredovisningen for
Trefond Invest framgar att “Trefonds innehav av borsnoterade aktier har
under aret forandrats till att mera pAminna om Affdrsvidrldens General-
index, dvs. borsens genomsnitt™. Denna fordndring innebér att fondens
aktieportfolj har mindre sannolikhet att avvika frin den genomsnittliga
borsutvecklingen,

Utstdllande av kopoptioner

I proposition 1987/88:11 foreslogs att fyarde fondstyrelsen och I6ntagar-
fondstyrelserna skulle fa rdtt att placera medel som styrelserna forvaltar i
standardiserade kop- och sdljoptioner. Efter riksdagsbehandling av propo-
sitionen medgavs endast fjirde fondstyrelsen sidan ritt. Lontagarfondsty-
relserna har ddrmed inte ritt att placera medel i k6p- eller sdljoptioner.
Ingen I6ntagarfondstyrelsc har under 1989 placerat medel i standardiscra-
de kop eller siljoptioner. Sydfonden och Mellansvenska 16ntagarfonden
styrelser har under 1989 stdllt ut képoptioncr pa aktier som ingar i respek-
tive fondstyrelses aktieinnchav.

Utstiillande av kopoptioner regleras inte 1 APR. I riksdagens behandling-
en av proposition 1987/88:11. berdrdes intc frigan om wuistdllande av
kopoptioner i eget akticinnchav.

Det forhéllandet att utstdllande av optioner i eget aktieinnehav varken
regleras 1 APR eller varit foreméal for diskussion 1 lagstiftningsdrenden
angdende APR leder till slutsatsen att ett sddant forfarande inte strider
mot APR. Ett ytterligare argument for ett sidant synsétt dr att lagstifiaren
vid tillkomsten av lontagarfonderna och vid senare dndringar gett uttryck
Jor uppfattningen att lontagarfonderna skall verka pa i princip samma
villkor som évriga aktérer pd den svenska aktiemarknaden.

o
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I tablan nedan visas fondernas engagemang i onoterade foretag, inklusive Bilaga 11

arets kapitelskott, vid utgdngen av 1989. (Anskaffningsvirden, miljoner
kronor.)

LTF
I 11 11 v v I-v 4:¢ AP-fonden

47.6 159.0 60,5 1844 82.0 5335 626.8

Av lontagarfondernas sammanlagda engagemang i onoterade foretag stod®
Fond Vist och Mellansvenska lontagarfonden tillsammans for cirka tvé
tredjedelar.

Ett ytterligare méitt visas i foljande tabld dir de enskilda fondernas
totala engagemang i onoterade fGretag stills i rclation till fondernas totala
marknadsvirderade tillgdngar den 31/12 1989.

LTF
| 11 1 v \Y% [-V 4:¢ AP-fonden

1.1% 3.1% 1.2% 5.2% 1.6% 2,3% 2.7%

Ovanstaende tablier visar att lIontagarfondernas sammanlagda engage-
mang i onotcrade foretag var néstan lika stort som fjarde AP-fondens sett i
relation till tillgingarna. Derta trots lontagarfondernas betydligt kortare
verksambhetsperiod.

7.3 Likviditet

Fonderna skall, enligt APR, huvudsakligen placera sina till- gingar pa
aktiemarknaden. Fondcrna behdver emellertid hélla en viss likviditet.
Storleken pa denna bestims utifridn ett antal faktorer, t.ex. outnyttjat
disponibelt kapital och den beredskap for aktickOp och 16pande utgifter
som fonden anscr sig behdva ha.

Ar 1990 ir det sista aret som Iontagarfonderna tilidelas nytt gfundkapi-
tal och vid utgingen av februari detta ir hade l6ntagarfonderna. utom
Mcllansvenska Iontagarfonden, rekvirerat det fulla rambeloppet.

Dec fonder som har rekvirerat det maximala beloppet méste 1 framtiden
finansicra kOp av nya aktier antingen genom att anvinda likvida medel
cller genom forsdljning av existerande aktieinnehav. En vil genomténkt:
likviditetsplanering blir dirmed en viktig bestidndsdel i fondstyrelscrnas
placeringspolicy.

Fondernas genomsnittliga likviditet. Mellansvenska lontagarfondens
outnyttjade disponibla medel. 1258 miljoner kronor. har inte inrdknats
(manadsmatt) under 1987. 1988 och 1989 framgér av foljande tabla (mil-
joner kronor):
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Ar I 11 11 v v -V 4:c AP-fonden
1989 514 390 176 114 167 1361 1551
1988 251 360 58 229 116 1011 1515
1987 153 153 67 270 94 737 217

Den genomsnittliga likviditeten i relation till de totala marknadsvirde-
rade tillgdngarna vid &rets slut motsvarade for respektive fond foljande
procentsats:

Ar 1 Ii 11 |AY \% I-v 4:¢ AP-fonden
1989 109% 75% 3.6% 3.1% 3.2% 58% 6.6%
1988 7.5% 93% 15% 79% 3.1% 58% 8.7%

1987 80% 69% 33% 145% 45% 73% 104%

Det kan konstateras att Mellansvenska lontagarfonden inte har samma
behov av likvida medel som Ovriga lontagarfonder pga. tillgdngen pa
outnyttjade disponibla medel.

8 Andelar av aktiekapital och rostetal

Innchav av aktier i akticbolag som inte 4r inregistrerade vid Stockholms
fondbors, dvs. forutom onotcrade dven bolag pd OTC-listan, vintelistan
samt "6vriga officiclla noteringar™, begrinsas inte i APR. Om en fond har
flera aktier i ett icke bOrsregistrerat bolag 4n det som motsvarar begrins-
ningen i lagen och bolaget darefter blir borsregistrerat, behdver fonden
inte sdlja 6verskjutande aktier. Enligt specialmotivering till 37 § APR i
prop 1983/48:50 tar reglerna sikte pa situationen vid fOrvirvet™.

Didremot begransas fondernas aktieinnehav i ett och samma borsnotera-
de foretag (dvs Al- och A2-listorna)i 37 § APR. Utformningen av begrins-
ningsregeln innebir att det sammanlagda rostetalet for hela allmidnna
pensionsfonden inte far uppga till 50 procent av det sammanlagda rosteta-
let i borsnoterade aktiebolag. I samband med inférandet av ¢n femte AP-
fond dndrades 37 § och en l6ntagarfondstyrelse far fr.o. m. 1 juli 1988 inte
forvdrva sd manga vid fondborsen inregistrerade aktier i ett akticbolag att
rostetalet uppgar till 6 procent eller mer av rostetalet for samtliga aktier i
bolaget (tidigare 8 procent). I det fall en I6ntagarfondstyrelses aktieinne-
hav i ctt borsnoterat bolag den 1 juli 1988 Overstiger 6 procent men inte
uppgar till 8 procent av det sammanlagda rostetalet i bolaget far 1ontagar-
fondstyrelsen enligt prop 1987/88:167 “dven i fortsidttningen inneha hogst
samma andel av aktierna i bolaget™.

P4 sikt skall dock, enligt propositionen, de fondstyrelser som vid tid-
punkten for recgelforandringen hade ett akticinnehav dér réstetalet uppgick
till 6 procent eller mer efterstriva “att deras akticinnehav kommer att
rymmas inom de grianser som nu foreslas™. Det kan konstateras att Tre-
fond Invest och Mellansvenska lontagarfonden vid utgingen av 1989 har
saddana dldre aktieposter som Gverstiger nu gillande grinser for de enskilda
fondstyrelserna.
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For fjarde och femte fondstyrelscrna ir motsvarande begransning hogst
10 procent av rostetalet for samtliga aktier i ett och samma bolag.

Inget overskridande av begrinsningsregel i 37 § APR har konstaterats
vid arets bokslutsdatum. I det fall en fondstyrelse, vid utgadngen av 1989,
hade rostandclar som Gversteg den i lagen angivna grinsen var anledning-
en antingen att foretaget vid koptillfallet inte var inregistrerat vid Stock-
holms fondbors cller att forviarvet av aktierna skedde fore 1/7 1988.

9 Rostrattsoverlatande

Okat inflytande och delaktighet for 16ntagarna var cn madlsittning som
starkt framhivdes i den proposition som lag till grund fér APR. Varken i
APR eller i férarbeten till APR behandlas [ontagarfondsstyrelsernas med-
verkan forutom i regeln om cxpeditionsbeslut i 38 §.

En Iontagarfondstyrelse ska enligt 38 § APR ’pa begidran av en lokal
facklig organisation vid ett aktiebolag i vilket fondstyrelsen har forvirvat
akticr eller, om bolaget ingar som moderbolag i en koncern, dess svenska
dotterbolag dverldta 4t organisationen att for hogst ett ar i sénder utdva
rostritt for hilften av aktiernas rostetal”.

Hirav {oljer ctt krav pa styrelserna att informera de lokala fackliga
organisationerna om att fonden innchar aktier for vilka rostrittséverlatan-
de kan begiras enligt 38 § APR.

Samtliga l6ntagarfondstyrelser har under 1989 informerat de lokala
fackliga organisationerna om majligheten att begira rostrittsdverlatande
vid ordinarie bolagsstimma. Detta framgér av tabell 8.

Tabell 8 Réstrittsutnyttjande under 1989 vid bolag diir rostrittsoverlitelse varit moj-
lig.

1 11 111 v Vv I-v

Antal bolag med
lokal facklig or-
ganisation dir
ordinarie bolags-
stimma avhallits

under 1989 27 50 40 43 30 190

Antal bolag dir
rostrattsovertelse

har skett 25 49 36 40 30 180

Antal bolag dir

lokal facklig

organisation har

avbojt fondens

erbjudanden om

rostrattsoverlatelse 2 1 4 3 0 10

Andelen bolag med lokal facklig organisation dir rostrattsoverlatelse har
skett for &ren 1988 och 1989 framgér av foljande uppstillning:

Ar I 1 111 v \% I-v
1989 93% 98% 90% 93% 100% 95%
1988 27% 83% 41% 74% 94 % 62%
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Det kan konstateras att det aktiva informationsarbetet under 1989 har
medfort att andelen rostrdtisoverldtelser har okat visentligt jamfiort med
under 1988. Andclen understiger inte 90 procent for ndgon cnskild fond-
styrelse.

Fjiarde fondstyrelsen har, enligt APR, ingen skyldighet att dverlata rost-
ritt till de lokala fackliga organisationerna. Fondstyrelsen har dock med
stod av en specialbestimmelse i aktiebolagslagen regelmissigt alltsedan
starten erbjudit del av fondens rostritt vid bolagsstimmor till de lokala
fackliga representanterna i foretag, dar fonden haft en stdrre rostandel.
Under 1989 har rostritt vid bolagsstimmor delegerats i 16 foretag vilket
innebar att cn foretrddare for LO-klubbar och en for TCO-klubbar inom
respektive foretag fick foretrida 25 procent vardera av fondens roster.

Skr. 1989/90: 137

Bilaga 11

(98]

o



Tabellbilaga Skr. 1989/90: 137
Bilaga 11

‘Iabell Bl Lontagarfondernas och 4:e och 5:¢ AP-fondernas rekvirerade grundkapital 1984 —1989. Miljoner
kronor.

L.ontagarfond 4:¢ 5:¢ I-V4+4:ie
AP-fonden AP-fonden + S:e
1 11 111 v v I-Vv AP-fonden
Rekvirerade
medel
fore 1984 - — — — - -1700.,0 1700.0
1984 308.1 291.8 3080 308.0 307.8 15237 150.0 : 16737
1985 2430 259.0 2430 2430 2430 1231.0 - 1231.0
1986 541.8 5420 541.9 5420 5419 2709.6 300,0 3009.6
1987 691,1 691.0 691.1 107.0 6913 28715 200,0 3071.5
1988 516,0 5160 5160 2000 5160 22640 - 2264.0
1989 558.0 5580 5580 2000 558.0 24320 650,0 500.0 3582.0
Grundkapital
totalt 1989 2858.0 2857.8 2858.0 1600.0 2858.0 13031.8 3000,0 500.0 [6531.8
Tabell B2 Fondernas resultatrikning 1989. Miljoner kronor.
LTF 1 LTF 1 LTF I
Akticutdelningar 77.0 78.6 81.3
Rinteintdkter 57.2 43.6 29.2
Ovriga intdkter
Rintckostnader -0.1 -0.1
Frvaltningskostnader —6.9 —7.1 —-8.0
Avskrivningar -0.2 -0.6 -0.6
RORELSERESULTAT 127.0 114.5 101.8
Realisationsvinster 101.1 214.3 328.6
Realistionsforluster —15.3 =21 -5.0
Avsittning till riskreserv —-5.0 -
RESULTAT FORE OVERFORING
TILL 1-3:c AP-FONDERNA 207.9 326.7 41254
Overforing till 1 —3:¢
AP-fonderna —98.8 —98.0 —100.0
BOKFORINGSMASSIGT RESULTAT
EFTER OVERFORING TILL | —3:¢
AP-FONDERNA 109.1 228.8 3254
Resultat fore dverforing
till 1 —3:¢ AP-fonderna 207.9 326.7 425.4
Okning/minskning av ¢j
realiserade vinster/forluster 637.6 488.6 3259
Avsittning for bevarande av
grundkapitalets kopkraft —1994 —195.8 —199.4
REALT RESULTAT 646.1 619.5 551.8
Overforing till 1 —3:e
AP-fondcrna —98.8 —98.0 —100.0
REALT RESULTAT EFTER
OVERFORING TILL 1 -3¢
AP-FONDERNA 547.3 5216 4519
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Tabell B2 Fondernas resultatrikning 1989.

Miljoner kronor. (forts)

LTF 1V LTFV LTF I-V
Akticutdelningar 51.6 93.0 381.5
Rinteintdkter 27.5 18.5 176.1
Ovriga intikter 0.1 0.1
Réntckostnader -1.0 —-1.2
Forvaltningskostnader —6.5 -5.4 —33.9
Avskrivningar -0.2 —-1.6
RORELSERESULTAT 71.6 106.0 521.0
Realisationsvinster 180.5 295.4 1119.9
Realistionsforluster —-49 — —-27.3
Avsittning till riskreserv —20.0 - -25.0
RESULTAT FORE OVERFORING
TILL 1—3:c AP-FONDERNA 227.2 401.4 1588.5
Overforing till 1 —3:e
AP-fonderna —55.3 —98.3 -450.3
BOKFORIN(BMASSIGT RESULTAT
EFTER OVERFORING TILL 1 -3:¢
AP-FONDERNA 171.9 303.1 1138.2
Resultat fore 6vertoring
till 1 —3:e AP-fonderna 227.2 401.4 1588.5
Okning/minskning av ¢j
realiserade vinster/forluster 263.5 602.5 2318.0
Avsittning for bevarande av
grundkapitalets kopkraft —112.6 —196.4 —-903.6
REALT RESULTAT 378.1 807.5 3003.0
Overforing till 1 —3:e
AP-fonderna —55.3 —98.3 —450.3
REALT RESULTAT EFTER
OVERFORING TILL 1 —-3:e
AP-FONDERNA 322.8 709.2 2552.7
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Tabell B2 Fondernas resultatrikning 1989. Miljoner kronor. (forts)

4:e AP- S:e AP- LTF IV
fonden fonden + 4:e och 5:¢
fonden

Akticutdelningar 351.8 733.3
Rinteintdkter 168.2 8.2 352.4
Ovriga intdkter 0.1
Rintckostnader —-1.2
Forvaltningskostnader —10.5 =27 —47.1
Avskrivningar -0.1 ~1.8
RORELSERESULTAT 509.5 5.3 1035.8
Realisationsvinster 844.2 1.4 1965.5
Realistionsforluster -325 - -59.8
Avsiittning till riskreserv -35.0 - —-60.0
RESULTAT FORE OVERFO-
RING
TILL 1-3:¢ AP-FONDERNA 1286.2 6.7 2881.5
Overforing till 1 —3:e
AP-fonderna —160.3 —-4.1 —614.7
BOKFORINGSMASSIGT RE-
SULTAT .
EFTER OVERFORING TILL
-3¢
AP-FONDERNA 1125.9 2.7 2266.8
Resultat fore dverforing
till 1 —3:¢ AP-fonderna 1286.2 6.7 28815
Okning/minskning av ej
realiserade vinster/forluster 43579 —-1.4 6674.5
Avsittning for bevarande av
grundkapitalets kopkraft —-323.3 -5.0 —-1231.9
REALT RESULTAT 5320.8 0.3 8324.1
Overforing till 1 —3:e
AP-fonderna —160.3 —-4.1 —-614.7
REALT RESULTAT EFTER
OVERFORING TILL 1-3:e
AP-FONDERNA 5160.5 -338 7709.4

Tabell B3 Fondernas balansrikning den 31.12 1989. Miljoner kronor.

LTF1 LTF II LTF I
Bokfiorda Mark- Bokforda Mark- Bokforda Mark-
viarden nads- virden nads- virden nads-
virden viarden virden
Tillgangar
Likvida medel 68.4 68.4 43.0 43.0 22.4 22.4
Penningmark-
nadsinstrument 215.0 215.0 200.6 200.6 100.0 100.0
Fordringar,
bank, fond-
maklare 14.4 14.4 16.1 16.1 0.1 0.1
Foratbetalda
kostnader och
upplupna
intdkter 0.3 0.3 5.6 5.6 1.2 1.2
Ovriga ford-
ringar 0.4 0.4 12.0 12.0 - —
Aktier 3277.6  4396.0 32572 48359 35421 4764.7
Konvertibla
skuldebrev m. m. 5.6 5.6 63.9 74.1 20.9 20.9
[nventarier 0.6 0.6 1.8 1.8 0.7 0.7
Bostadsritt
Summa tillgangar 3582.3 4700.7 3600.1 5189.1 3687.5 4910.1
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Tabell B3 Fondernas balansrikning den 31.12 1989. Miljoner kronor. (forts)

Skr. 1989/90: 137

LTF I LTF 11 LTF 11 Bilaga 11
Bokforda -Mark-  "Bokférda Mark- Bokforda Mark-
virden nads- virden nads- virden nads-
viarden viarden viarden
Tillgangar
Likvida medel 54.7 354.7 119.3 119.3 307.9 307.9
Pcnningmark-
nadsinstrument -42.4 42.4 - - 558.0 558.0
Fordringar,
bank, fond-
madklare 5:8 5.8 - - 36.4 36.4
Foérutbetalda
kostnader och
upplupna
intakter 8.9 8.9 0.5 0.5 16.5 16.5
Ovriga ford-
ringar - - - — 12.4 12.4
Aktier 2326.5 32954 35079 4969.8 15911.3 22261.8
Konvertibla
skuldebrev m.m.  276:1 256.1 58.181 58.160 424.7 4149
Inventarier 0.4 0.4 0.5 0.5 4.0 4.0
Bostadsritt - - 2.3 23 23 23
Summa tillgangar 27148 3663.7 3688.6 S5150.6 17273.3 23614.1
Tabell B3 Fondernas balansrikning den 31.12 1989. Miljoner kronor. (forts)
LTF1 LTF I LTF 111
Bokforda Mark- Bokférda Mark- Bokforda Mark-
virden nads- virden nads- virden nads-
virden virden viirden
Tillgangar
Likvida medel 434.8 434.8 0.8 0.8 743.4 743.4
Penningmark-
nadsinstrument 912.0 912.0 48.7 48.7 1518.7 1518.7
Fordringar.
bank, fond- - — - -
miiklare 36.4 36.4
Forutbetalda
kostnader och
upplupna
intdkter 24 24 0.9 0.9 19.8 19.8
Ovriga ford-
ringar — - - — 12.4 12.4
Akticr 8473.8 221244 469.6 468.1 248547 448543
Konvertibla
skuldebrev.mom.  156.2 186.2 — - 580.9 601.1
Inventaricr - - 1.0 1.0 5.0 5.0
Bostadsritt - - — - 2.3 2.3
Summa tillgangar 9979.3 23659.9 ‘521.0 519.6 27773.6 47793.6
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‘Tabell B3 Fondernas balansrikning den 31/12 1989. Miljoner kronor. (forts) Skr. 1989/90: 137

LTF I LTF Il LTF HI Bilaga 11
Bokférda Mark- Bokforda Mark- Bokforda Mark-
viirden nads- viarden nads- virden nads-

virden virden viarden

Skulder, riskre-
serv
och fondkapital

Skulder

Skuld till

I —3:¢c AP-fondcr- .

na 98.8 98.8 98.0 98.0 100.0 100.0
Upplupna

kostnader och

forutbetalda

intdkter 8.1 8.1 0.6 0.6 49 4.9
QOvriga kort-

fristiga skulder 27.5 27.5 0.6 0.6 17.6 17.6

Summa skulder 134.3 134.3 99.2 99.2 122.5 122.5
Riskreserv 20.0 20.0 15.0 15.0 - -

Fondkapital

Tillskjutet

grundkapital 2858.0 2857.8 2858.0

Uppindex

grundkapital 3334.2 33241 3335.2

Ack overskott

{ran tidigare ar 460.9 399.3 381.6

Ack realt over-

skott frin tidi-
are ar 664.9 1229.2 1000.6
rets bokf m

resultat cfter

Overforing fran

tidigare ar 109.1 228.8 325.4

Arets reala resul-

tat efter overfo-

ring till 1 —3:e

AP-fonderna 547.3 521.6 451.9
Summa fondkapi-

tal 3428.0 4546.4 34859 50749 3565.0 4787.6

Summa skulder,
riskreserv och
fondkapital 3582.3 4700.7 3600.1 5189.1 3687.5 4910.1
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Tabell B3 Fondernas balansrikning den 31/12 1989. Miljoner kronor. (forts)

LTF I

Bokforda Mark-

virden

nads-
virden

LTF I

Bokforda Mark-

viirden nads-
virden

LTF 111
Bokforda
viarden

Mark-
nads-
virden

Skulder, risk-
reserv och fond-
kapital

Skulder

Skuld till 1 —3:e
AP-fonderna
Upplupna
kostnader och
forutbetalda
intdkter

Ovriga kort-
fristiga skulder

tn
w
(58}

136.6
207.7
200

Summa skulder
Riskreserv

Fondkapital
Tillskjutct
grundkapital
Uppindex
grundkapital
Ack 6verskott
fran tidigare ar
Ack realt dver-
skott fran tidi-
arc r
rets bokf m
resultat efter
Sverforing till
1 — 3:c AP-fonder-
na 171.9
Arets reala resul-
tat efter Gverfo-
ring till 1 =3:¢
AP-fonderna

Summa fond-
kapital

1600.0

715.2

2487.1

Summa skulder,
riskreserv och

fondkapital 2714.8

1918.0

1195.2

322.8

3436.0

3663.7

98.3 98.3

0.8 0.8

39 39
102.9 102.9

2858.0
33230
424.6

1015.4

303.1

709.2

3585.7 5047.6

3688.6 5150.6

450.3 450.3

30.2 30.2

186.2
666.7
55.0

186.2
666.7
55.0

13031.8
15234.5
2381.5

5105.3

1138.2

16551.6 22892.4

17273.3 23614.1
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Tabell B3 Fondernas balansrikning den 31/121989. Miljoner kronor. (forts) Skr. 1989/90: 137

LTF 1 LTF 11 LTF 111 Bilaga 11
Bokforda Mark- Bokforda Mark- Bokforda Mark-
virden nads- virden nads- virden nads-

virden virden virden

Skulder, risk-
reserv och fond-
kapital

Skulder

Skuld till 1 —3:e

AP-fonderna 160.3 160.3 4.1 4.1 614.7 614.7
Upplupna

kostnader och

forutbetalda

intidkter 9.9 9.9 14.0 14.0 54.1 54.1
Ovriga kort-

fristiga skulder 0.7 0.7 0.2 0.2 187.1 187.1

Summa skulder 170.9 170.9 18.3 18.3 855.9 855.9
Riskreserv 80.0 80.0 - - 135.0 135.0

Fondkapital

Tillskjutet

grundkapital 3000.0 500.0 16531.8

Uppindex

grundkapital 5835.7 505.0 21575.2

Ack dverskott

fran tidigare &r  5602.5 - 7984.0

Ack realt dver-

skott fran tidi-
are ar 12412.8 - 17518.0
rets bokf m

resultat efter

Sverforing till

1 —3:e AP-fonder- .

na 11259 2.7 2266.8

Arets reala resul-

tat cfter Sverfo-

ring till 1 —3:e

AP-fonderna 5160.5 -3.8 7709.4
Summa fond-
kapital 9728.4 23409.0 502.7 501.2 26782.6 46802.7

Summa skulder,
riskreserv och
fondkapital 9979.3 23659.9 521.0 519.6 27773.6 47793.6
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Skr. 1989/90: 137
Bilaga 11

Tabell B4 De 20 storsta placeringarna i Sydfonden (LTF I) 31/12 1989, marknadsvirden.

Foretag Ordningsnr Bransch Marknads-  Andel av Andel av
—89 —88 —87 —86 —85 cnligt virde aktie- rostritt
Veckans tkr kapital
Afférer % Y%
Volvo 1 1 | 5 3 Verkstad 549174 1,59 0.40
Astra 2 6 10 4 20 Kemisk 443040 1,26 1.48
Ericson 3 10 9 8 15 Verkstad 374528 1,04 0,01
SCA 4 2 6 6 Skog 299563 1,54 0.38
Skanska 5 4 2 3 13 Bygg 296413 0.87 0.53
Stora 6 3 4 Skog 257287 1.39 1,37
Svdkraft 7 5 5 9 Ovriga 234388 1.43 0.79
Nobel 8 Verkstad 147181 1,79 2,05
Asea 9 18 Verkstad 144367 0,35 0.41
Sv Handelsb 10 11 Bank 142773 0.89 0,89
Electrolux 14 13 12 Verkstad 127288 0.63 0,02
Cardo 12 8 12 Forvaltn 125571 2,89 2,89
SE-Banken 13 9 8 Bank 107676 0.47 0.47
Atlas Copco 14 Verkstad 107512 1,24 0.49
Providentia 15 13 15 Forvaltn 97766 0,91 0.59
Perstorp 16 Kemisk 89425 1,72 0.82
Investor 17 17 18 Forvaltn 81603 0,55 0.43
Lundbergs 18 Bygg 77584 0.78 0.19
PKbanken 19 Bank 75576 0,47 0.47
Procordia 20 12 Ovrig 71638 0.44 0.35

De tjugo stdrsta placeringarnas andcl av fondens totala tillgingar (virderade till marknadspris) = 3850013/4
700731 = 81,9 %.

Tabell BS De 20 storsta placeringarna i Fond Vist (LTF IT) 31/12 1989, marknadsvirden.

Foretag Ordningsnr Bransch Marknads-  Andel av Andel av
—89 —88 —87 —86 —85 cnligt virde aktic- rstriitt
Veckans tkr kapital
Affdrer Y% %
Volvo 1 1 1 | 1 Verkstad 472609 1.29 2,08
Astra 2 8 8 13 19 Kemisk 354382 0,95 0.99
UV-Shipping 3 19 Inoff 221967 11,10 11.10
Skanska 4 6 5 2 13 Bygg 211109 0.62 0.37
Asca 5 11 Verkstad 197050 0.38 0.38
Sv Handelsb 6 2 112 Bank 193906 1.21 1.21
SCA 7 10 13 3 9 Skog 178959 0.81 0.32
SKF 3 14 9 b) 3 Verkstad 169014 0.96 1,21
Korsnis 9 7 4 9 Skog 166542 2.34 2,08
Bilsped 10 12 18 Ovrig 155834 2.95 1,14
MoDo 11 3 6 6 11 Skog 155451 0,54 0.14
Stora 12 4 2 5 Skog 148683 0.80 0.90
Maricberg 13 S 3 4 Qvrig 147475 394 1.41
Electrolux 14 Verkstad 128492 0.63 0.02
JM Bygg 135 Bygg 123423 2.06 .00
Esab 16 Verkstad 119700 4.44 5,67
Sila 17 Forvaltn 118450 292 292
Kinnevik 18 Onoterad 118368 1.75 0.33
Procordia 19 Ovrig 107852 0.67 0,58
Lundbergs 20 17 Byeg 105006 1.04 0,25

De tjugo stirsta placeringarnas andel av fondens totala tillgdngar (virderade till marknadspris) = 3594 272/5
189056 = 69.3%.
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Skr. 1989/90: 137

Bilaga 11
Tabell B6 De 20 storsta placeringarna i Trefond Invest (LTF HI1) 31/12 1989, marknadsvirden.
Foretag Ordningsnr Bransch Marknads-  Andcl av Andel av
—89 —88 —87 —86 —85 enligt viirde aktie- rostritt
Veckans tkr kapital
Aftidrer % %
SKF 1 Verkstad 315421 1,80 3.90
Bilspedition 2 5 3 2 4 Ovrig 308213 4,10 8.00
Volvo 3 1 2 1 2 Verkstad 260325 0,80 0.20
H&M 4 Handel 227075 12,20 5.60
Asca 5 9 13 5 3 Verkstad 226570 0.50 0,60
Aritmos 6 2 4 7 Utveckling 223491 7.00 7.00
Sk&nska Banken 7 20 Bank 196623 10,10 5,50
Skanska 3 7 11 15 13 Bygg 192810 0.60 0.30
Sv Handelsb 9 4 I 19 10 Bank 250658 1,00 1,10
BGB 10 6 Byvgg 178000 5,20 5.20
Esab It 14 7 20 9 Verkstad 167617 7,10 8.00
Proventus 1210 Forvaltn 155699 6.10 3.50
Marabou 13 8 Ovrig 151890 8.30 7.80
Saab 14 Verkstad 151250 0,70 0.80
Electrolux 15 19 Verkstad 140000 0,70 0,0
Stora 16 11 Skog 131335 0,70 0.70
SE-Banken 17 Bank 128250 0.60 0.60
Gullspang 18 12 15 16 19 Ovrig 125850 2,70 1.60
JM Bygg 19 Bygg 119250 2,00 1.00
Wallenstam 20 OTC 84269 5,30 2.50

De tjugo stérsta placeringarnas andel av fondens totala tiligingar (virderade till marknadspris) = 3734 596/4
910088 = 76.1 %.

Tabell B7 De 20 storsta placeringarna i Mellansvenska lontagarfonden (LTF 1V) 31/12 1989, marknadsvirden.

Foretag Ordningsnr Bransch Marknads-  Andel av Andcl av
—89 —88 —87 —86 —85 enligt virde aktic- rostritt

Veckans tkr kapital

Affarer % %
Ericsson 111 Verkstad 318195 0.60 0.0
Volvo 2 2 2 3 Verkstad 252040 0.70 0.50
Skandia Int 3 5 10 4 Forvaltn 221190 1.30 1.30
UV-Shipping 4 10 Inoff 218500 9,40 9.40
Stora 5 ] 1 9 Skog 187455 0,70 0.70
Skanska 6 8§ Il 12 18 Byge 103521 0.30 0,20
SCA 7 9 9 10 Skog 78399 0.40 0.20
NK 8 7 5 1 2 Handel 85260 5,20 6.00
Proventus 9 Forvaltn 84049 3.30 1.90
Maricberg 10 3 4 11 Ovrig 85496 2,00 0.80
Kinnevik 11 ) Onoterad 78396 1,20 0.30
Korsnis 1212 8 Skog 70560 1.00 0.80
Arcona 13 15 20 Bygg 64625 2,30 1.70
Ratos 14 16 16 19 Forvaltn 64430 1.00 0.30
Sv Handelsb 15 14 Bank 62725 0.50 0.40
Garphyttan 16 20 17 9  Verkstad 57793 7,10 7.10
Siab 17 Byvgg 55868 2,00 1.10
Blood Virus
Venture 18 Onoterad 55560
Esab 19 Verkstad 54274 2,10 1.50
Argonaut 20 Rederier 53203 210 1,10

De tjugo storsta placeringarnas andel av fondens totala tiligdngar (virderade till marknadspris) = 2255535/3
663700 = 61.6%.
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Tabell B8 De 20 stirsta placeringarna i Nordfonden (LTF V) 31/12 1989, marknadsviirden.

Foretag Ordningsnr Bransch Marknads-  Andel av Andcl av
—89 —88 —87 —86 —85 enligt vérde aktie- rostritt
Veckans tkr kapital
Affdrer % %
Volvo | l 1 I 2 Verkstad 369350 1.10 0.30
Astra 2 6 6 3 Kemisk 348050 1.00 0.80
Ericsson 3 01 Verkstad 308000 0.90 0.00
Asea 4 8 Verkstad 245950 0.60 0.40
Korsnas 5 3 5 2 6 Skog 245316 340 2.40
Euroc 6 9 10 18 Ovrig 240150 2,90 2,20
UV Shipping 7 Inofficicll 215500 9,30 9,30
MoDo 8 2 3 12 14 Skog 212150 3,10 0.60
Sv Handelsb 9 5 13 8 Bank 209960 1,10 1.30
Skanska 10 Bysg 181570 0,50 0,30
Marieberg 11 4 2 5 Ovrig 173700 4,70 1,70
SCA 12 14 Skog 167245 0.80 1,10
Siab 13 10 4 Byge 154711 5.60 5.40
Klévern 14 16 9 Bygg 151236 5,80 1,70
Bacho 15 Forvaltn 145280 4,30 2,90
Stora 16 7 7 10 Skog 144260 0,80 0.80
Lundbergs 17 Bygg 141800 1.40 0,30
SE-Banken 18 13 20 Bank 121500 0.50 0.60
Sila 19 Forvaltn 114090 2,70 3,30
Skandia 20 18 11 Forvaltn 109500 0,70 0,70

De tjugo storsta placeringarnas andel av fondens totala tillgdngar (virderade till marknadspris) = 3999 318/5
150551 = 77.6%.

B9 De 20 storsta placeringarna i 4:e AP-fonden 31/12 1989, marknadsvirden.

Foretag Ordningsnr Bransch Marknads-  Andel av Andel av
—89 —88 —87 —86 —85 enligt virde aktic- rostratt
Veckans tkr kapital
Afférer % %

Aslra 1 | 1 | 1 Kcmisk 2710433 7.60 7,30
Asea 2 3 3 3 4 Verkstad 1827505 4,40 3,80
Ericsson 3 10 17 17 14 Verkstad . 1478650 4.40 0.0
Skanska 4 5 6 7 11 Bygg 1439865 4,20 2.80
Volvo 5 2 2 4 2 Verkstad 1363362 3,70 6.40
Electrolux 6 6 5 2 3 Verkstad 1118139 5.50 0.20
SCA 7 4 4 5 6 Skog 1026656 5,10 4,70
Sandvik 8 7 8 6 7 Verkstad 908105 5,70 5,60
Sydkraft 9 8 7 10 Ovrig 870828 5.20 7,70
AGA 10 9 9 8 5 Kemisk 852248 7,20 8,50
Alfa Laval [ 12 13 15 18 Verkstad 824794 6,50 3,20
SKF 12 14 19 12 9  Verkstad 555177 3,30 4,30
Pharmacia 13 11 10 9 8 Kemisk 544655 4,40 2,60
Euroc 14 19 20 Ovrig 518359 6.10 7.40
Gulisping 15 13 15 19 Ovrig 409676 8.90 5,20
Saab-Scania 16 Verkstad 391567 1.90 1.90
Incentive 17 17 Utveckl 353070 8,70 8,20
Procordia 18 Ovrig 347115 2.20 1.70
SE-banken 19 Bank 342216 1,50 1,60
Trelleborg 20 Kemisk 324585 2,70 1.30
Nordstjernan 20 18 14 10 Bygg 311980 4,00 5,30

De tjugo storsta placeringarnas andel av fondens totala tillgAngar (vdrderade till marknadspris) = 18 207 005/23
659868 = 77.0%.
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Tabell B10 S:e AP-fondens aktieinnehav 31/12 1989, marknadsviirden

Foretag Ordningsnr Bransch Marknads-  Andecl av Andel av
-89 enligt virde aktie- rostritt

Veckans tkr kapital

Affarer % %
Skanska 1 Bygg 76072 0.22 0.13
Volvo 2 Verkstad 66172 0.19 0.05
AGA 3 Verkstad 47649 0.42 0.22
Stora 4 Skog 45087 0.24 0.2
Electrolux 5 Verkstad 38920 0.19 0.01
Investor 6 Forvaltn 35855 0.24 0.18
SCA 7 Skog 27865 0.11 0.03
Providentia 8 Forvaltn 26491 0.24 0.24
Perstorp 9 Kemisk 25513 0.52 0.25
Sydkraft 10 Ovrig 23576 0.14 0.21
Bacho 11 Forvaltn 20870 0.62 0.42
Sandvik 12 Verkstad 14348 0.09 0.1
Export Inv 13 Forvaltn 10853 0.48 0.49
Custos 14 Forvaltn 5517 0.04 0.05
Pharos 15 Verkstad 3364 0.27 0.27

Norstedts Tryckeri, Stockhoim 1930
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