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Utdrag
FINANSDEPARTEMENTET PROTOKOLL

vid regeringssammantride

1985-04-11

Nirvarande: statsministern Palme, ordforande, och statsraden 1. Carlsson.
Sigurdsen, Gustafsson, Leijon, Hjelm-Wallén, Peterson, Andersson, Bo-
strom, Bodstrom, Goransson, Dahl, R. Carlsson, Thunborg, Wickbom.

. Foredragande: statsridet Gustafsson

Skrivelse till riksdagen med overlimnande av allmiinna pensionsfon-
dens fjiarde fondstyrelses arsredovisning

1 enlighet med riksdagens beslut skall en arlig redovisning av allmiinna
pensionstondens fijarde fondstyrelses placeringar och 6vriga verksamhet
lamnas till riksdagen (NU 1974: 37, rskr 253).

Fjarde tfondstyrelsen har den 19 mars 1985 till regeringen éverlimnat
arsredovisning {or &r 1984 som innehdller verksamhetsoversikt, forvalt-
ningsberitielse med resultatrakning och balansrilkning samt revisionsbe-
rittelse. | arsredovisningen har tagits in tabeller som visar fondens viirde-
pappersinnchav per den 31 december 1984. Av redovisningen framgdr att
nettoresultatet ar 1984 uppgick till 502,4 milj. kr. mot 1 009.2 milj. kr. for ar
1983. 1 den aktuella redovisningen har ocksi ett realt resultat beriknats
genom att arets nettoresultat har minskats med ej realiserade foriuster. Det
di erhdllna nominella resultatet har sedan belastats med det belopp som
atgdr for att bibehélla kopkraften hos det totala fondkapitalet vid arets
borjan. Det reala resultatet av 1984 ars verksamhet blir da -563 milj. kr. au
jamfora med 2210.,3 milj. kr. 1983.

Av fondens rorelseoverskott har fondstyrelsen enligt de regler som
giller fran ar 1984 (prop. 1983/84: 50, FiU 20, rskr 122, SFS 1983: 1092) att
overfora ett belopp motsvarande tre procent av nuviirdet av forvaltade
medel till de 6vriga fondstyrelserna som bidrag till pensionsbetalningarna.
For ar 1984 utgor bidraget 103,3 milj. kr. mot 115,5 milj. kr. &r 1983 enligt
dé gillande regler.

I verkstillande direktorens éversikt dver fondens verksamhet ar 1984
konstateras att fonden inte uppfyllt reglementets reala avkastningskrav.
En jaimforelse med i forsta hand utvecklingen av akticindex visar emeller-
tid att resultatet tack vare omplaceringar 1 akticportfoljen och en viss
okning av likviditeten dnda ar tamligen gott. Samtidigt som totalindex
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sjunkit med drygt 12 % inskranker sig minskningen i fondkapitlet till
knappt § %.

En nyhet for fonden ar 1984 4r placeringar i utlindska aktier. Sadana
placeringar far uppga till hogst en procent av de medel som styrelsen
forvaltar. Syflet har varit att skaffa ctt hjalpmedel vid placeringar i stora.
internationellt inriktade svenska foretag. Kontakterna med nigra interna-
tionella maklarfirmor ger fonden tillging till dessa maklarféretags bedém-
ningar av svenska storforetag och deras Konkurrenter samt analyser av
viktiga branscher i ett internationellt perspektiv. Ett annat skal till fondens
behov av kontakter med internationelly méklare dr Stockholmsboérsens
Okande internationalisering.

Fonden har under ar 1984 Iyft de sista 150 milj. kr. inom ramen for
riksdagens beslut &r 1981 om overforing av medel till fjarde fondstyrelsens
forvaltning. Darmed har fjdrde fondstyrelsen sedan sin tillkomst &r 1974
tillférts sammanlagt 1850 milj. kr. For att fonden skall kunna bibehilla sin
andel av aktiemarknaden, fortsitta sina satsningar pd icke borsnoterade
foretag och lamna riskkapitaltillskott till kooperativa foretag gjorde fond-
styrelsen under aret en framstilining till regeringen om ytterligare éverfo-
ringar fran forsta-tredje fondstyrelserna. Riksdagen beslot i december 1984
(prop. 1984/85:65, NU 10, rskr 84, SFS 1984: 1034} att rambeloppet for
overforingar till fjarde fondstyrelsen skulle hojas med 500 milj. kr. till 2350
milj. kr. fr.o.m. den 1 januari 1985.

Regeringen har tidigare denna dag pa foredragning av chefen for social-
departementet faststallt balansrakningen.

Jag hemstiller att regeringen overlimnar arsredovisningen till riksda-
gen.

Regeringen beslutar i enlighet med {6redragandens hemstallan.
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1984 1 SAMMANDRAG

~ Fonden lyfte de sista 150 mkr grundkapital av 1.850 mkr som
tilldelats fonden sedan dess tillkomst 1974. Riksdagen fattade

i cecember beslut om ytterligare 500 mkr som &ér tillgangliga
fr om 1985.

- Fonden kopte virdepapper for 1.376 mkr och sdlde vardepapper
for 1.316 mkr. Engagemangen i icke bdrsnoterade foretag oka-
de kraftigc. [ andrahandsmarknaden nettosdldes viardepapper
for ca 100 mkr.

- Fondens fem stérsta engagemang var vid arsskiftet Volvo,
Astra, Electrolux, ASEA och Pharmacia, som med ett sammanlagt

marknadsvarde pd 2.065 mkr svarade for ca 40% av portféljvardet.

~ Fonden genomférde for forsta gangen placeringar i utlandska aktier.
Den utlandska portféljen - for vilken ramen f n dr 30 mkr - utgdr
ett hjdlpmedel vid fondens placeringar i internationellt inriktade
svenska storfdretag.

-~ Aktiekurserna sjonk med drygt 12%. Fondens kapital (justerat
for tillskottet pd 150 mkr och avkastningen pd detta) minskade
med knappt 5%. Ett index for enbart fondens viardepappersport-

f6lj visar en minskning med drygt B8%.

- Det nya resultatkravet, 3% realt, uppfylldes inte 1984. Uver en
léngre tidsperiod har fonden med god marginal uppfyllt kravet.

- Nuvirdet av grundkapitalet (= tillskotten uppriknade med kon-
sumentprisindex) var vid arsskiftet 3.545 mkr. Fondkapitalet
till marknadsvarden utgjorde samtidigt 6.115 mkr.
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VD-UVERSIKT

1984 var det forsta aret pad flera ar som aktiekurserna miatta med totalindex
sjonk fran arsskifte till adrsskifte. Det &r en utveckling som kan te saig
beklaglig for en institution som har till uppgift att forvalta en aktie-
portfdlj och som naturligtvis helst ser en kontinuerlig kursuppgéng. Men
efter en 1ang period av exempellds kursstegring - frén hdsten 1980 fram
till februari 1984 hade den genomsnittliga kursnivdn mer #n fyrdubblats

- &r det naturligt och kanske inte enbart till nackdel att trenden bryts.
Vad som skett hittills under 1980-talet ar en valmotiverad och nodvandig
omviardering av aktier som placeringsobjekt, pd vilken lagrats effekterna

av en konjunkturuppgdng med betydsnde resultatfdrbidttringar i foretagen,

Det dr uppenbart stt en siadan utveckling inte kan fortsdtta i odndlighet.

Borsuppgangen har méjliggjort en rekordstor tillforsel av nytt riskkapital
till foretagen. Under femirsperioden 1980-84 uppgick nyemissioner (av aktier,
konverteringslan och optionsldn) och nyintroduktioner pd marknaden till
sammanlagt over 30 miljarder kronor. Detta har inneburit en férstarkning

av soliditeten och en breddning av den finansiella basen for framtida ex-
pangion i madnga féretag. Men marknadens resurser har tagits i ansprdk ock-

s for finensieringsoperationer av mer diskutabelt viérde. 1 nigra fall har
emigsioner genomfdrts huvudsakligen i syfte att mgjliggdra forandringar

av inflytandet i nidringslivet eller for att uppnd skattefdrdelar. En tillnykt-
ring av marknaden bdr innebiéra att de fundamentala lonsamhetskraven pd fére-

tagen far stdrre spelrum i emissionssammanhang.

Ett drag i marknadsbilden 1984 har varit emissjoner och nyintroduktioner

som lett till ett okat korsdgande foretagen emellan. Man kan ha olika upp-
fattningar om den optimala &garstrukturen i bfrsféretagen - om en sidan

dver huvud taget finns - och om hur &garrollen bSr utdvas. Men att det finns
en dgarroll i foretagen ar klart, lika vdl som det finns en styrelseroll

och en roll for den verkstdllande ledningen. Det dr orovackande om dgarrollen
elimineras eller vasentligt forsvegas och dirmed dvertas av styrelsen/
foretagsledningen. £tt "oberoende" foretag ter sig inte som ndgot efter-

strivansvart mal.
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Aven om fjarde AP-fondens resultat 1984 med traditionella, nominella re-
dovisningsmetoder kan te sig tillfredsstillande, har fonden inte uppfyllt
reglementets reala avkastningskrav. Men om man jamfor med fdrutsdttningarna

- dvs i fdorsta hand jamfor med utvecklingen av aktieindex - kan man konstatera
att resultatet tack vare omplaceringar i aktieportfdljen och en viss 6kning

av likviditeten &nd3 &r tamligen gott. Samtidigt som totalindex sjunkit

med drygt 12% inskrdnker sig minskningen i fondkapitalet (korrigerat for

irets tillskott av grundkapital och avkastningen pd detta) till knappt 5%.

Huvuddelen av det belopp som fonden 1984 placerat i nyemissioner har gatt
till icke noterade fdretag. Sedan 1980, dd fonden for férsta gangen satsade
pengar i ett icke borsnoterat foretag, har fondens insatser av riskkapital
till mindre och medelstora foretag uppgdtt till drygt 250 mkr. Det ar en
mindre del av fondens resurser, men sett i relation till den sektorn av
marknaden #dr det ett betydande belopp frén en enda institution. Aven efter
tillkomsten av en snabbt expanderande OTC-lista och ett vdxande antal
placerare med inriktning p4d smd och medelstors foretag har fonden hiér en
viktig roll att spela. Det ekonomiska utfallet hittills av denna verksamhet
ar gott. Risknivadn #&r emellertid hégre &n i fraga om borsnoterade foretag,

och fonden fir givetvis vara beredd pa att det kan komma att intréffa
forluster.

En nyhet for fonden 1984 &r placeringar i utléndska aktier. Syftet med dessa
har inte varit att sdka nya marknader (ramen for placeringar i utlandska
viardepapper &r f n ca 30 mkr) utan att skaffa ett hjdlpmedel i den del av
fondens verksamhet som &r av avgorande betydelse for fondkapitalets ut-
veckling, namligen fondens engagemang i stora, internationellt inriktade
svenska foretag. Tack vare kontakterna med ndgra internationella miklarfirmor
far fonden tillgdng till dels dessa miklarftretags beddmningar av svenska
storforetag och deras konkurrenter, dels analyser av viktiga branscher i

ett internationellt perspektiv. Ett annat skdl till fondens behov av kontakter
med internationella méklare &r Stockholmsborsens okande internationalisering.
En vixande andel av aktierna i de svenska bdrsfdretagen ar utlandsdgd.

1 vissa fall sdtts kursen pa dessa aktier - &tminstone tidvis - snarare

pd utldndska bdrser #n i Stockholm. Fonden fir nu omedelbar tillgang till
méklarfbretagens marknadsbedbmningar och kan i sitt agerande i andra-

handsmarknaden nyttiggora denna information.
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Fonden har under 1984 lyft de sista 150 mkr inom ramen for riksdagens beslut
1981 om overforing av medel till fjarde fondstyrelsens forvaltning. Darmed
har fjarde AP-fonden sedan sin tillkomst 1974 tillfidrts sammanlagt 1.850 mkr.
Fér att fonden skall kunna bibehdlla sin andel av aktiemarknaden, fortsatta
sina satsningar pa icke bdrsnoterade foretag och lamna riskkapitaltillskott
till kooperativa foretag gjorde fondstyrelsen under aret en framstallning
till regeringen om ytterligare Overfdringar fran forsta - tredje AP-fonderna
av storleksordningen 175 mkr per ar de narmaste aren. Riksdagen besldt i
december 1984 att rambeloppet fior 6verf6rin§ar ti1ll fjarde AP-fonden skulle
hojas med 500 mkr till 2.350 mkr fr o m den 1 januari 1985.

Stockholm i januari 1985

Sten Wikander

t1 Riksdugen 1984/85. I saml. Nr 177
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AKTIEMARKNADEN 1984

De 1ndexserier som 1llustrerar aktiemarknadens kursutveckling naace 1
februari sin hogsta niva hittills. Kulmen 1ntrafface efter flera ars
nastan oavbruten kursuppgang. Unager denna tid har Stockholms fondbors
omsattringsmassigt utvecklats till en av de tio storsta borserna inter-
nationellt sett. Ett stort antal nya foretag har innepurit en breddning
av placeringsunderlaget. Antalet institutionella aktorer pd marknaden -
sdval svenska som utlandska - har dkat. En rad nya finansieringsinstru-
ment har tillkommit, och det ter sig alltmer befogat att tala om en
riskkapitalmarknad snarare an en aktiemarknad. Med den beskrivna utveck-
lingen har borsens primara uppgift - att oka tillgdngen pad nytt risk-
villigt kapital for naringslivet - fatt en betydelse som man knappast

trodde vara mojlig for bara nadgra fa 3r sedan.

! DIAGRAM 1

— I

Diagram 1 visar utvecklingen av Veckans Affarers totalindex (hogsta
resp légsta noteringar manadsvis) 1982 och 1983 samt av totalindex och

1ndex for nagra av de viktigaste delbranscherna 1984.

Totalindex sjonk 1 fjol fran arsskifte till Arsskifte med drygt 12%
(foregaende ar +65%). Fran topplaget 1 februari sj)onk kurserna under
varen med drygt 15%. Efter en viss dterhamtning under sommarmanaderna

fortsatte den vikande kursutvecklingen under hosten.

Sedan oktober 1980, d& kursuppgangen satte in efter en lang stagnations-
period under senare delen av 70-talet, har kurserna fram till arsskiftet
1984/85 1 det narmaste fyrdubblats.

De flesta branschindexserierna utvecklades under 1984 i stort sett paral-
lellt med totalindex. Salunda s)onk i1ndex fGr de "tunga" branscherna verk-
stader, kemisk 1industri, skogsindustri, fdrvaltningsbolag, ovriga foretag
och banker alla med 11-17%. Far metall- och bruksfdretag noterades en upp-
gang med 16%. Aven handelsforetagen (-3%) och fastighets- och byggféretagen
(-5%) utvecklades battre an totalindex. Arets forlorare blev grupperna ut-
vecklingsbolag och rederier som tappade mer an en tredjedel resp ndra half-
ten av sina marknadsvarden. Bakom indexsiffrorna doljer siq sjalvfallet

betydande skillnader mellan individuella [dretag.
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[ ett tredrsperspektiv har branschen kemisk industri, som bl a omfattar
lakemedelsforetagen Astra och Pharmacia samt det under aret uppkopta
KemaNobel, utvecklats 140% battre an totalindex. Som framgar av diagrem-
met ligger indexserien for kemiforetagen pad en nivad klart dver de andra

1ndexserierna.

Den registrerade aktieomsattningen vid Stockholms fondbirs (AI- och All-
listorna) sjonk fran 75,8 mdr 1983 till 70,5 mdr 1984. Eftersom kursnivan

i genomsnitt steg mellan dren minskade omsdttningshastigheten annu mer.

Det forefaller troligt att inforandet av omsittningsskatt pd vardepapper
och hdjningen av courtagesatserna fran halvarsskiftet haft en dampande
effekt pa omsdattningen och darmed pa marknadens likviditetsskapande funk-
tion. I aktiehandeln med utlandet har de okade transaktionskostnaderna
paverkat omsattningen negativt. £n intressant 1akttagelse dr att den regist-
rerade omsdttningsvolymen visade en stigande tendens 1 jamforelse med fore-
gaende ar under arets sista, kursmassigt svaga mnader. For de icke offi-
ciellt noterade aktierna (framst OTC-listan och den s k vantelistan) fore-
ligger ingen omsattningsstatistik. Sannolikt har volymutvecklingen dock

varit gynnsam pa grund av de manga introduktionerna under aret.

Under fjoladret utvecklades kurserna pd Stockholmsbdrsen vasentligt samre
dn aktiekurserna pd flertalet utlandsborser. Férhdllandet var det omvanda
under de tre narmast foregdende aren. Enligt tidskriften Capital Interna-
tionals index for 20 storre borser steg kurserna under 1984 med 1 genom-
snitt tva procent {foregdende 3r 18%). Tabellen nedan visar tendensen for

ett urval viktigare utlandska borser.

PROCENT
1984 1983
Madrid +41 +18
Hongkong +37 +12
Tokyo +24 +23
Landon +23 +30
Paris +16 +57
New York -4 +20
Stockholm -12 +65
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Forvantningarna pa borsfioretagen sadana de avspeglades 1 den allmanna
kursnivadn 1 bdrjan av dret lag pad en mycket hog niva. Tidvis oversteg
det totala marknadsvdrdet pa borsbolagen 120% av bolagens justerade
egna kapital, och direktavkastningen l1ag pa ca tva procent. I ett sadant

kurslage ar marknaden mycket kanslig.

Den framsta orsaken till de hoga kurserna var sannolikt den internatio-
nella hogkonjunkturen som i kombination med devalveringen 1 oktober 1982
forbattrat lonsamheten for svenska foretag. Det bor framhdllas att denna
hogre lonsamhet tillsammans med tillforseln av nytt riskkapital medfort
att soliditeten for borsforetagen steg for andra aret i rad, vilket inte
intraffat under de senaste 3rtiondena. Successivt diampade 1nflationsfor-
vantningar och dirmed lagre avkastningskrav var en annan viktig faktor

som i sig bort verka positivt pd kurserna.

Under aret balanserades efterfrigan pa nytt riskkapital battre &n tidi-
gare av en likvidisering av marknaden p& grund av ett antal foretagsupp-
kdp och strukturaffirer. Allemansfonderna, som fran april ersatte skatte-
fondsparandet, och beslutet att inféra lontagarfonder bor atminstone i
teknisk mening ha haft en kursstodjande effekt pd kort sikt. Utlandet
tycks under aret som helhet ha tillfért marknaden ca 1,5 mdr kr, efter

att under férsta halvéret ha nettosdlt svenska aktier.

Beslutet om forbud mot utdelningshGjningar 1985, som infordes i april 1
samband med det allm@nna prisstoppet, och en tilltagande oro over den
svenska kostnadsutvecklingen bidrog troligen till att successivt dampa
xurserna. En annan negativ faktor var sannolikt de forsta tecknen till
avmattning i den internationella konjunkturen, som visade sig under host-

manaderna.

1 de narmast foregadende arsberittelserna for fonden har sambandet mellan
aktiekurser och emissionsvolymer understrukits. Detta samband - som &r
ett uttryck for andrahandsmarknadens betydelse for naringslivets risk-

kapitalforsorjning - har gallt dven 1984 och illustreras i diagram 2.

DIAGRAM 2
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Foretagens efterfrigan pad nytt riskkapital var fortsatt hog under aret.
Den totala emissionsvolymen dversteg 14 mdr. Efter avdrag fdr den del

av de kombinerade emissionerna som i realiteten finansieras av den langa
kapitalmarknaden uppgick det egentliga riskkapitaltillskottet till drygt
9 mdr, vilket inneb3r en tillbakagang med halvannan miljard jémfdrt med
1983. Nyemissionerna av aktier i marknadsbolag minskade till 4,4 mdr
(6,4 mdr). Den utlandska andelen av detta belopp minskade till 0,4 mdr,
vilket motsvarar ungefiir en tiondel av foregdende Ars volym. Daremot
Gkade den svenska andelen markant till drygqt 4 mdr (2,9 mdr). Av det to-
tala riskkapitaltillskottet svarade konverteringsldn fér knappt 0,4 mdr.

Under 3ret genomfdrdes inte mindre an 27 emissioner av forlagsldn forenade
med optionsritter att teckna aktier (optionsrdtter innebar en ratt att i
framtiden teckna nya aktier) och ett firlagsldn (i Patricia) som kombi-
nerades med optioner (optioner innebidr ratt att i framtiden forvdrva

redan uteldpande aktier). Riskkapitaldelen av dessa emissioner kan upp-
skattas till drygt 1,5 mdr. Framgdngen for dessa instrument berodde till
stor del pid skatteregler, som iéndrades i slutet av Aret.

Marknaden tillférdes under dret 63 nya foretag, som noterades pd olika
listor. Dessa nyintroduktioner &versteg 3,2 mdr i vérde. Fem bolag upp-
horde att vara borsbolag. Ett borsbolag - Saléninvest - gick i konkurs.

Under 3ret har marknadens spelregler kommit i fokus pd grund av ett antal -
uppmarksammade aff@rer. P4 frivillig vdg har s k uppflaggningsregler bér jat
tillampas. Stockholms fondbérs har "inlett arbete pd en etisk kod for sina
medlemmar. En ny och omarbetad insiderlagstiftning har ocksd avisersats.
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FONDEN 1984
Grundkapitalet

Grundkapitalet har under 1984 dkat med 150 mkr genom Gverféring i
augusti fran forsta-tredje AP-fonderna. Det uppgick dirmed vid arets
slut till nominellt 1.850 mkr. Detta ar det belopp som sammanlagt
overforts till fjarde fondstyrelsens forvaltning sedan fondens till-
komst 1974, Nuvdrdet av grundkapitalet (d v s summan av de successiva
tillskotten av grundkapital, uppraknade med konsumentprisindex fram till
december 1984) utgjorde 3.545 mkr. Det uppindexerade grundkapitalet ar

basen for reglementets direktavkastningskrav (= aterbetalning till fdrsta-
tredje AP-fonderna).

Viirdepappersport f6l jen

Forandringarna i fondens viérdepappersportfélj under 1984 har samman-

fattats i nedanstdende tabell med jamforelsetal for 1983 (belopp i mkr):

Kup FURSAL ININGAR NETTOPLACERINGAR
(marknadsvarden) | (likviditetseffekt)
1984 1983 {1984 1983 1984 1983
SVENSKA VARDEPAPPER
i nyemissioner/nyintro-
duktioner, noterade
foretag 37 118 - - 37 118
i nyemissioner, icke !
noterade foretag 103 50 | - - 103 50
i andrahandsmarknaden 11.166 1.754 '1.262 1.967 b-96 =213
UTLANDSKA VARDEPAPPER 70 - 54 - 16 -
TOTALT 1.376 1.922 [1.316 1.967 60 ~46

(I ovanstiende tabell liksom i f&ljande tabeller fdrekommer det att total-

summor pa grund av avrundningat inte dverensstimmer med summan av delposter-
naj.
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Medan kop och forsadl jningar under 1983 resulterade i nettofdrsal jningar
pa ca 50 mkr, medfdrde placeringsverksamheten 1984, framst pd grund av
kraftigt okade placeringar i nyemissioner i icke noterade foretag, totalt
sett nettokop med ungefdr samma belopp. [ andrahandsmarknaden har fonden
liksom 1983 nettosalt vardepapper. En nyhet for 1984 &r placeringar 1

ut landska vardepapper (se sid Q).

1 fondens balansrdkning ar vardepappersinnehavet upptaget till anskaff-
ningsvarde. Om forsaljningarna redovisas till historiska anskaffnings-
varden (1 stallet for som . tabellen ti1ll marknadsviérden) uppgick de to-
tala forsaljningarna till ©03 mkr (987 mkr). Den stora skillnaden mellan
marknadsviarden och anskaffningsviarden best3r av netto realisationsvinster.
Matt 1 anskaffningsvéarden har vardepappersinnehavet under &ret okat med
472 mkr (935 mkr) till 3.109 mkr.

Omsidttningen i fondens vdrdepappersportfdlj har under 1984 varit lagre

@n 1983, bade 1 absoluta tal och relativt sett. I omséttningssiffrorna
ingdr, forutom omplaceringar 1 portfdljen och ndgra enskilda stdrre affidrer,
omfattande arbitrageafférer mellan konverteringsldn och aktier, olika
aktieserier, fria resp bundna aktier etc. Genom dessa affdrer bidrar fonden
till att effektivisera marknaden och forbattra dess likviditetsskapande
funktion. Bl a pd grund av den omsdttningsskatt pd virdepapper som infirdes
fr o m den 1 januari 1984 har fondens arbitrageaffidrer minskat betydligt
jamfort med 1983. fondens affdrer i andrahandsmarknaden (genomsnitt av kop
och forsdljningar) utgjorde 1984 ca 1,7% (ca 2,5%) av den officiella

borsomsattningen.

Vid slutet av 1984 ingick totalt 58 fdretag (57 foretag) i fondens svenska
partfdl). Antalet noterade fgretag har minskat, medan antalet icke noterade

foretag fortsatt att oka.

ANTAL FORETAG
Noterade 1) Icke noterade 2){ Summa
Enbart aktier 35 (37) 10 (4) 45 (41)
Aktier och konverterings-
eller optionslan S (7) - 6 (6) 11 (13)
Ovrigt 3) 2 (2) - (1 2.(3)
Summa 42 (46) 16 (11) 58 (57)

1) Formellt bdrsnoterade eller pa annat sitt noterade.

2) Nagra engagemang i onoterade foretag &r av tekniska skil formellt uppdelade
pd tvd juridiska personer. [ tabellen liksom i det fBljande redovisas sidana
fall som ett foretag.

3) Cnbart konverteringslan resp optionsratter (1984); enbart konverterings-
eller optionslan (1943).
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Utdver de svenska foretag som redovisas i tabellen ovan hade fonden vid
det senaste arsskiftet aktier i 15 utlandska foretag, varav tre tyska,

fem japanska, sex amerikanska och ett belgiskt.

Mitt efter storleken av engagemangen i de enskilda foretagen (svenska
virdepapper, marknadsvidrden, sktier och andra riskkapitalinstrument
sammantagna) fiérdelade sig vdrdepappersportfdljen vid utgangen av 1984
pa fbljande sidtt:

Engagemang, mkr Antal fioretag Totalt belopp
>100 16 4.274
50<100 8 565
40< 50 4 179
30<40 3 106
20< 30 9 224
1020 6 83
5<10 4 30
1€ 5 6 18
< 1 2 1
58 5.480

Denna tabell liksom den fdregdende visar att fondens portfidlj ar forhallan-
devis koncentrerad och att de stérsta engagemsngen - den dryga f jardedel

av antalet féretag dar engagemanget Overstiger 100 mkr per fioretag - till-
sammans svarar for inemot B80% av det totala portfdljvérdet. Av de 16
foretagen i denna grupp aterfinns aktierna i 12 bland de 16 mest omsatta
aktierna pa borsens A:I-lista. Det kan vidare ndmnas att halva portfol)jvardet
representerades av de sju stdorsta placeringarna. Fondens storsta engagemang
ar "strategiska" i den meningen att deras utveckling ir avgorande for ut-
vecklingen av fondens vardepappersportftlj. Nagra placeringar som &r strate-
giska 1 betydelsen att de syftar till att skapa inflytande i ndringslivet
eller utgbr en del i en fast dgargruppering har fonden inte. Engagemangen
har byggts upp enbart fran placeringssynpunkt. Detta betyder givetvis inte
att fonden avstdr fran att utdva sin Agarfunktion.

1 diagrammet nedan illustreras férhallandet kapitalandel/rdstrittsandel i de
noterade foretagen i fondens portfolj. I flertalet fall dverensstammer an-

delarna atminstone approximativt. I nagra bolag dr rostrdttsandelen betydligt
storre an kapitalandelen. Detta gdller bl a Ericsson och Volvo. Det motsatta
forhallandet &r betydligt vanligare, vilket fér en institution som fjérde AP-

fonden 3r en naturlig f6ljd av systemet med rostrattsdifferentiering.
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Uppgifter om kapital- och rostrédttsandelar 1 de enskilda fdretagen ater-

finnes 1 vardepappersforteckningen pad sid 00-00.

DIAGRAM 3

Fondens fem storsta engagemang, mitt efter marknadsvirdet, avsdg foljan-
de foretag:

1 (2) Volvo 518 mkr
2 (1) Astra 422 mkr
3 (7) Electrolux 405 mkr
4 (5) ASEA 400 mkr
5 (4) Pharmacia 320 mkr

Volvo var vid utgangen av 1984 fondens storsta enskilda placering, en posi-
tion som innehafts av Astra under aren 1978-83. Denna forandring - liksom
forandringarna i dvrigt i gruppen - beror i allt vdsentligt pad olikheter

1 kursutvecklingen. Ericsson (312 mkr 1984) var 1983 fondens tredje storsta

placering.

12 Riksdagen 1984/85. 1 saml. Nr 177
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Fordelningen pa branscher (procent, marknadsvarden) av fondens svenska

vardepappersportfélj framgdr av tabellen nedan,

BRANSCH FONDENS PORTFGLJ : MARKNADEN &)
: 1983 1984 | 1984
1~ Verkstader % T I l BT "
; Metall- och bruksforetag 1 2 2
! Kemisk industri | 23 20 f 12 é
? Skogsindustri ! LRl 9 ! 12
E Fastighets- och byggforetag : 5 5 i 8
i Handelsforetag 1 1 4

Rederier - - 3] f
l Utvecklingsbolag S 5 2 E
| Forvaltningsbolag 1 - 18 !
i Ovriga foretag 10 10 8 i

100 100 100

De mer pafallande forandringarna i portfdl jsammansittningen sedan fire-
gaende ar (verkstadder + 5 procentenheter, kemisk industri - 3 procenten-
heter) hanger huvudsakligen samman med olikheter i kursutvecklingen; i

fraga om verkstadsaktierna har effekterna av den relativa kursuppgangen

farstarkts av nettokop.

Sammansattningen av fondens portfdlj skiljer sig i ett par avseenden

fran aktiemarknadens fdordelning p3 branscher. Fonden har f n inga firvalt-
ningsbolagsaktier, som utgdor inemot en femtedel av aktiemarknaden. A andra
sidan har fonden vasentligt hogre andelar aktier i flera branscher av till-
verkningsforetag (verkstader, kemisk industri och utvecklingsbolag, samman-

lagt 73% mot 4B8% for marknaden).

1 fraga om fondens portfdlj av noterade virdepapper har foljande viktigare

forandringar skett under 3aret:
- nya foretag i portfoljen dr Garphyttan och Hillesh3g,

- atta aktieinnehav har avyttrats: Cardo, Gambro, Hogands, Korsnas,

Lindab (OTC-listan), Marabou, Programator och Scansped,

- aktieposter 1 Consafe och Hufvudstaden har kdpts ozh silts under
aret,

4) Veckans Affirers index, exkl banker och fgrsakringsbolag.
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- nettokodp av aktier har gjorts 1 Alfa-Laval, ASEA,

SKF, Sandvik och Skanska,

19

Gullspang, Holmen,

- nettofdrsdl jningar av aktier har gjorts i Atlas Copco, Papyrus och

Lundberg,

- fonden har deltagit i en nyemission av aktier i MoDo och nyemissioner

av forlagslan med optionsratter i Andersons, Bahco och lro,

- innebaven av konvertibla férlagsbevis i Andersons och Rockhammar

(DTC-listan) har konverterats till aktier,

- innehaven av konvertibla forlagsbevis i USD, emitterade av AGA,

Ericsson, SCA och Sandvik har forsalts (jfr nedan under utlindska

virdepapper).

—

dvrigt hianvisas till vardepappersfiorteckningarna pé sid 00-00.

Fondens placeringar i onoterade fdretag har fortsatt att oka i snabb takt.

Tabellen nedan visar placeringarna ar for ar sedan 1980, d& denna verksam-

het startade. Att antalet fdretag i portfoljen (och det totala engagemanget)

per den 31 december 1984 &r mindre dn de ackumulerade talen for femérs-

perioden 1980-84 beror visentligen pd att ett antal foretag sedermera mark-

nadsintroducerats. Insatserna i venture capitalforetag (tillvixtinvestbolag,

utvecklingsbolag) innebar att fondens resurser via dessa bolag star till

forfogande ocksa for foretag som ar alltfér smd fir ett direktengagemang

fran fondens sida.

1980 1981 1982 1983 1984 ’1980-8&T}1 .12.1984

VENTURE CAPITALFGORETAG i

antal - - 3 2 2 7 ' 7

belopp, mkr LT T T I T T Ty T3 T e T T 68 |
GVRIGA FORETAG ' :

antal 1 2 3 4 6 16 | 9

belopp, mkr T T T8 s 40 20 105 &) 187 )| 147 5)
SUMMA I

antal 1 2 6 6 8 3 | e

belopp, mkr ST T Tl 43 50 1328 25 5 215 5)

5) 1 dessa belopp - men inte i antalssiffrorna ~ ingdr 8 mkr av ett icke
noterat konverteringslédn, emitterat av ett noterat foretag (Bahco).

6) Inkl ytterligare tillskott i tidigsre engagemang.
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Fondens engagemang 1 1cke noterade foretag ar till sin natur langsiktiga.
Det kan drdja 5-10 ar innan fonden kan placera om eller frigdra sina
pengar, och det ekonomiska resultatet av placeringarna har 1 allt vasent-
ligt formen av realisationsvinster/forluster. Till den del resultaten av
denna verksamhet kan avlasas redan nu (framfor allt pa grund av att ett
antal foretag blivit noterade) ar utfallet gott. P aktier med ett sam-
manlagt anskaffningsvarde av 40 mkr var summan av 1icke realiserad varde-

stegring och netto realisationsvinster 62 mkr.

Nytillkomna icke noterade foretag under 1984 ar utvecklingsbolagen

H-Invest och Nord-Invent samt Avesta Kraft (inkl Visentkraft), Energi-
ekonomi, NKR, SwedeChrome och Thorsmans. £tt engagemang i Largus Exploration
under forsta halvaret avvecklades under senare delen av aret. Fonden har
deltagit i en nyemission av aktier i Aphelandra (f d Ventura Intressenter)
och forvarvat ytterligare aktier och konvertibler i bolaget. Vidare har
fonden deltagit i nyemissioner i Blekinge Invest, Four Seasons Venture
Capital AB (inkl nyemission av ett konvertibelt forlagslan i dess management-
bolag) och Ryd-Gruppen. Tvad av de onoterade féretagen i 1983 ars portfdolj,

Lindab och Rockhammar, har marknadsintroducerats med noteringar pa OTC-listan.

Kortfattade beskrivningar av de onoterade foretag som ingick i portfdljen
vid det senaste arsskiftet 3terfinnes pad sid 00-00.

Sedan den 1 januari 1984 har fonden efter en reglementsandring 1983 ritt

att i begradnsad omfattning placera i utlandska vardepapper. Ramen for dessa
placeringar 8r 1% av det bokfdrda fondkapitalet, d v s for 1984 drygt 30 mkr.
Syftet med den utldndska vardepappersportfol jen har beskrivits 1 VD-dver-
sikten, Mojligheterna att m h t valutaregleringen kopa utlandska vardepapper
skapades genom forsaljning i bdérjan av aret av fondens innehav av konvertibla
forlagsbevis 1 USD, som emitterats av nagra svenska foretag. Dessa forsal j-

ningar gav upphov till inkdpsratter (switchratter) for utlandska vardepapper.

Omsattningen i den utldndska aktieportfdljen har varit mycket livlig (kop

70 mkr, forsdl)ningar 54 mkr), vilket ar en forutsattning for att utlands-
placeringarna skall uppfylla sitt &ndamdl. Innehavet av utlandska aktier

har varierat under aret som en foljd av marknadsliget och som mest uppgatt
till ca 25 mkr. M h t malsdttningen med den utlindska vardepappersportfol jen
ar det miatbara ekonomiska utfallet av denna verksamhet (d v s utan hansyn

till effekterna ps den svenska portfdljen) mahdnda av sekundar betydelse.
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Fondens "utlandsfond” (utldndska aktier + valutakonton) pd i genomsnitt

ca 23 mkr under aret har givit en effektiv avkastning pd ca 12%.

Likvida medel

Fondens likvida medel, som vid slutet av 1983 uppgick till 582 mkr, okade
under aret och var vid det senaste arsskiftet 720 mkr. I férhdllande till
det totala fondkapitalet med vardepappersportfdljen upptagen till marknads-
viarde innebiar detta en likviditet pd 12% (likviditeten vid Arsskiftet har

de senaste &ren varierat mellan B och 11%).

tkningen av de likvida medlen, 138 mkr, uppstod pd f&ljande sitt (belopp i

mkr):

1984 1983
Aktieutdelningar 121 94
Rintor pa lan . 14 13
Rintor pa likvida medel 66 44
' 201 151
Nettofdrsiél jning av virdepapper (marknads-
vérden) - 46
tkning av korta skulder - 47
tkning av grundkapitalet 1s0 150
SUMMA TILLFURDA MEDEL 351 394
|
Nettokop sv vardepapper (marknadsviarden) -60 -
Uverfdring till 1-3 AP-fonderna (fér fire-
gdende ar) -116 98 |
Farvaltningskostnader -9 -6
Minskning av korta skulder resp nettofdr- :
andring av korta fordringar =30 =20
SUMMA ANVANDA MEDEL -214 -124

LIKVIDITETSFORANDRING 138 270




Skr. 1984/85:177

2
™

De likvida medlen ir placerade i bankcertifikst och pa specialkonto i
bank samt - fr o m 1984, efter en reglementsidndring som gav fonden till-
gang till nya placeringsinstrument - statsskuldvaxlar och foretagscerti-

fikat. Den genomsnittliga fsrrantningen under aret var 12,4% (11,6%).

Bokforingsmiissigt resultat

Enligt de redovisningsprinciper som géller for Allmdnna Pensionsfonden
skall fondens tillgangar tas upp till anskaffningsvdrden vid berakningen
av fondkapitalet och i redovisningen i dvrigt. Det betyder att det bok-
foringsmissiga utfallet av verksamheten sddant det redovisas i resultat-
riakningen inte har pdverkats av orealiserade kursvinster och kursfdr-
luster.

Aktieutdelningarna tkade 1984 med 27 mkr till 121 mkr. Om man korrigerar

for sddans affirer som inneburit att aktier sdlts fére avstamningsdagen

fér utdelning och sedermera Aterkdpts (som 1984 haft relativt blygsam om-
fattning) blir dkningen 17 mkr eller 16%.

Riénteintiékterna uppgick till totalt 80 mkr (57 mkr). Av tkningen med 23 mkr
jémfért med 1983 beror nidrmare 20 mkr pd att genomsnittslikviditeten 1984
varit hdgre &n aret innan,

Forvaltningskostnaderna dkade frén 6,3 mkr 1983 till 8,6 mkr. Ar 1984 har
belastats med extraordinadra kostnader pd ca 2,5 mkr (ca 1 mkr), dels program-

och maskinkostnader for fondens nya datasystem (jfr av-snittet "Administ-
ration"), dels kostnader for ombyggnad och inredning av fondens utdkade
kontorslokaler. Forvaltningskostnaderna (inkl extraordinira kostnader)
motsvarade ca 2,5 promille (ca 2,5 promille) av det genomsnittliga fond-
kapitalet under aret (ungefdr hilften om tillgingarna virderas till
marknadsvirden).

Arets verksamhet har givit ett rérelseresultat (aktieutdelningar och rante-

intdkter minskade med forvaltningskostnader) pa 193 mkr (144 mkr).

Forsél jningarna av viérdepapper under 1984 medftrde realisationsvinster pd
437 mkr (1.005 mkr) och realisationsférluster pd 24 mkr (25 mkr). Realisa-

tionsvinster och realisationsforluster &r inte "planerade" utan uppkommer

successivt som ett resultat av omplaceringar i den ldpande affarsverksam-
heten.



Skr. 1984/85: 177 3

Fonden skall enligt sitt reglemente som direktavkastning till férsta-
tredje AP-fonderna dverfora ett belopp motsvarande 3% av realvardet

av forvaltade medel vid 3rets slut. Denna dverforing uppgdr for 1984

ti1ll 103 mkr. Fram t o m 1983 gdllde i stdllet en regel av innebord

att fonden som bidrag till forsta-tredje AP-fondernas pensionsutbetal-
ningar skulle inleverera ett belopp motsvarande 80% av rorelsedverskottet
(jfr ovan), vilket for 1983 blev 116 mkr.

Efter tverféring blev det bokFdringsméssiga nettoresultatet for aret
502 mkr (1.009 mkr). Detta belopp tillfores fondkapitalet. Utdver denna
okning har det bokfdrda fondkapitalet Skat med de 150 mkr som lyfts under

4ret inom ramen fdr riksdagens beslut 1981 om dverfdring av medel till

fjarde fondstyrelsens forvaltning.

De tillgangar som motsvarar det bokforda fondkespitalet fordelade sig
vid utgangen av de tvad senaste Aren pd f5ljande sitt (belopp i mkr):

1988 1983
Aktier 2.872 2.429
Andra virdepapper (konvertibla
skuldebrev, optionsldn, options-
ritter) 237 208
Likvida medel 7) 619 439

3. n8 3.076

Totalt nominellt resultat

En arsredovisning for en aktiefdrvaltande institution som inte beaktar
orealiserade vadrdefGrindringar i aktiepartfoljen maste sdgas vara ofull-
stdndig, dven om aktiekurserna och darmed portfdljvirdet kan dndras snabbt.
Valet av "avstamningsdag" kan i hdg grad paverka resultatutfallet. Man bor
darfor inte fasta alltfor stort avseende vid resultatet under ett enstaka

4r. Portfgljforvaltning dr en verksamhet med langsiktiga mdl, och utfallet

maste darfor ses i ett langsiktigt perspektiv.

7) For att f3 Gverensstimmelse mellan summa tillgdngar och fondkapital har
fondens kortfristiga nettoskuld {fondlikvider resp skuld till forsta-

tredje AP-fonderna) salderats mot likvida medel enligt balansrakningen.
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Medan fonden 1983 redovisade en okning av icke realiserade kursvinster med
netto 1.342 mkr blev utfallet 1984 - efter "uttag" av realisationsvinster
pd netto 413 mkr - en minskning med 906 mkr. Huvudorsaken till denna ut-
veckling &r naturligtvis kursutvecklingen p& Stockholmsbirsen. Matt med
Veckans Affirers totalindex sjonk aktiekurserna under 1984 med 12,3%. Fondens
totala kapital (korrigerat for tillskottet av grundkapital pd 150 mkr och
avkastningen p& detta) minskade med 4,8%. £tt index ftr enbart fondens
virdepappersportfélj visar en minskning med 8,3%. Sett i fidrhallande till
de forutsidttningar som gédller for fondens verksamhet (d v s i huvudsak
langsiktiga placeringar i virdepapper eller placeringar i korta penning-
marknadsinstrument) far det totala nominella resultatet 1984 #nd3 betraktas
som forhdllandevis gott.

Realt resultat 8)

Resultatrikningen innehdller #ven ett avsnitt didr det totala nominella
resultatet korrigeras for inflationen under aret och relateras till reg-
lementets krav pd 3% real avkastning. Efter avséttning for bevarande av
grundkapitalets kopkraft med 263 mkr blev det reala resultatet -563 mkr
jémfort med +2.210 mkr 1983. Med hi#neyn till kravet pd dverfiring till
forsta-tredje AP-fonderna visade fonden 1984 ett underskott pd 666 mkr
jamfdrt med ett Sverskott pd 2.095 mkr féregdende &r.

Lika vdl som nér det giiller det totala nominella resultatet ar det inte
sdrskilt meningsfullt att beddma utfallet ett enskilt &r. Pa sid 00-00
belyses dirfor fondens resultatutveckling i ett lingre perspektiv, i detta

fall fran fondens tillkomst 1974. Detta material har sammanfattats i
nedanstdende diagram.

-

DIAGRAM 4

8) Vid berdkningen av det reala resultatet i verksamhetsbersttelsen for 1983
uppindexerades hela fondkapitalet. Kravet fr o m 1984 p& bibehdllet real-
varde pd fondens kapital géllernemellertid endast grundkapitalet, dvs
summan av tillskjutna medel, inte under tidigare ar uppkommen "Gverav-
kastning". Resultatrikningen och belansrikningen fér 1983 pad sid 00-00
har darfor justerats jamfdrt med arsredovisningen fér 1983.
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I det perspektiv som diagrammet erbjuder far 1984 ars underskott i
férhallande till resultatkravet (ett underskott som ir mycket be-
tydande rdknat i miljoner kronor) rimligare proportioner. Sett fréan
fondens tillkomst kom ackumulerade resultat och resultatkrav i balans
1981, och trots 1984 &rs underskott dversteg det samlade resultatet

vid det senaste arsskiftet motsvarande krav med over 2.500 mkr.

Administration

Riksdagen har beslutat om en utdkning av fondstyrelsen med tvd ordinarie
ledamiter och tvé suppleanter. Dessa personer skall foretrida konsument-
resp producentkooperationen sedan fonden fitt méjlighet att bidra med risk-

kapital till ekonomiska foreningar.

Antalet anstdllda vid fondens kangli har under &ret varit of6rindrat

sju. Fondens vice verkstdllande direktdr Tomas Soderstrom slutade med
utgangen av september sin anstdllning for att tilltrdda en annan be-

fattning. Thomas Halvorsen har utnémnts till direktor vid fonden

fr o m den 1 oktober. I november anstdlldes Lillemor Evertsson som

medarbetare pd kansliet.

Det system for automatisk databehandling, som omnidmndes i f@regdende
arsredovisning, har tagits i bruk successivt under iret. Det omfattar
delsystem fér vérdepappersportfdlj, bokféring och reskontra samt lik-

vida medel.

Genom beslut av regeringsritten i december 1984 har fastslagits att
fonden ar att anse som myndighet i tryckfrihetsfdrordningens och sek-

retesslagens mening.

Av forvaltningskostnader pd totalt 8.576 tkr har loner och ersadttningar
uppgatt till:

Styrelse och verkstillande direktor 905 tkr
bvriga anstillda 972 tkr
Revisorer 206 tkr

Stockholm i januari 1985

Sten Wikander
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ALLMANNA PENSIONSFONDEN
Fjadrde fondstyrelsen

FURVAL TNINGSBERATTELSE

De av fondstyrelsen fi@rvaltade medlen har placerats p3 sitt som framgar av balansrik-
‘ningen och sarskilda specifikationer dver fondens virdepappersinnehav vid arsskiftet.
Fondens reglemente f@reskriver att tillgdngarna skall bokforas till anskaffningsvérden.

Resultatet av arets forvaltning samt fondens tillgadngar och skulder per den 31 december
1984 framgar av foljande resultatrakning samt balansrakning. En kommentar till dessa
aterfinnes pad sid 00-00.

RESULTATREKNING, TKR

BOKFURINGSMASSIGT RESUL TAT 1984 1983
Aktieutdelningar 121.139 94,146
Ranteintdkter 80.252 56.624
Forvaltningskostnader . 8.576 . 6.339
RORELSERESULTAT 192.815 144,431
Realisationsvinster 437.031 1.004.997
Realisationsforluster /. 23.985 A 24.611
NETTORESULTAT FURE OVERFURING TILL

1-3 AP-FONDERNA 605. 861 1.124.817
tverféring till 1-3 AP-Fonderna1) /. 103.375 /. 115.545
BOKFURINGSMASSIGT NETTORESUL TAT 502.486 1.009.272
REALT RESULTAT

Nettoresultat fore Gverforing till

1-3 AP-fonderna enl ovan 605.861 1.124.817
tkning/minskning av ej realiserade

vinster/férluster2) ./, 906.373 1.342.245
NOMINELLT RESULTAT INKL EJ REALISE-~

RADE VINSTER/FORLUSTER /. 300.512 2.467.062
Avsittning fdor bevarande av grund-

kapitalets kopkraft3) /. 262.531 /. 256.693
REAL?T RESWALTAT INKL EJ REALISERADE

VINSTER/FURLUSTER - 563.043 2.210.369
tverféring till 1-3 AP-fonderna ./. 103.375 ./ 115,545
UNDERSKOTT/UVERSKOTT I FURH TILL

RESUL TATKRAV -  666.418 2.094.824

1) 3% pd grundkapitalet uppindexerat med konsumentprisindex till pemningvirdet i december
(1984) resp B0% av rorelseresultatet (1983)

2) Harmed avses skillnaden mellan ej realiserade vinster/firluster ("dold reserv" i vir-
depappersportfol jen) vid arets slut jamfort med vid arets borjan. Jfr balansrakningen.

3) Uppindexering av grundkapitalet med konsumentprisindex. Betr 1983 jfr not 8, sid 00.
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ALLMANNA PENSIONSFONDEN
Fjarde fondstyrelsen
BALANSRAKNING, TKR
1984-12-31 1983-12-31
Bokférda Marknads- Bokférda Marknads-~
virden virden virden virden
TILLGANGAR .
Banktillgodohavanden, statsskuld-
véxlar, foretagscertifikat 720.183 720.183 582.327 582.327
Fondlikvider 14.715 14.715 33.368 33.368
Upplupna intdkter 459 459 330 330
Aktier 2.871.832a) 5.201.3&95) 2.428.6A7a) 5.650.5285
Konvertibla skuldebrev, lan med &) 5) 4) 5
optionsratter, optionsritter 236.880 294.010 207.807 279.746
SUMMA TILLGANGAR 3.844.069 6.231.516 3.252.479 6.546.299
SKULDER OCH FONDKAPITAL
Kortfristiga skulder
Fondlikvider 11.577 11.577 60.591 60.591
Skuld till 1-3 AP-fonderna 103.375 103.375 115.545 115.545
Upplupna kostnader och forutbe-
talade intakter 605 605 683 683
tvriga kortfristiga skulder 515 515 149 149
116.072 116.072 176.968 176.968
Fondkapital
Tillskjutet grundkapital 6) 1.850.000 1.700.000
Uppindexerat grundkapital 3.544,938 3.132.407
Ackumuylerat Overskott fran fére-
gaende ar 1.375.511 366.239
Ackumulerat dverskott i férhallande
till resultatkrav 3.236.924 1.142.100
Arets nettoresultat 502.486 1.009.272
Arets underskott/dverskott i for-
hadllande till resultatkrav - 666,418 2.094.824
3.727.997 6.115.444 3.075.51 6.369.331
SUMMA SKULDER OCH FONDKAPITAL 3.844.069 6.231.516 3.252.479 6.546.299

4) Anskaffningsvirden

5) Icke noterade vardepapper har virderats till anskaffningsvirden
6) Tillskjutna belopp sedan fondens bildande, uppindexerade med konsumentprisindex till
penningvardet i december resp Aar.

)

)
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ALLMANNA PENSIONSFONDEN
F jérde fondstyrelsen

Stockholm 1985-01-31

Ingemar Mundebo Gunnar Soder Erik Svensson
Roland Agius Hans Werthén Nils Landqvist
Ingemar Essén Stig Malm Sven Wehlin
Dan Andersson Kurt Lanneberg Hans Hellers

Sten Wikander

Under hanvisning till revisionsberdttelsen intygas, att fiorestdende

resultatriakning och balansridkning dverensstémmer med rikenskaperna.

Stockholm 1985-02-05

Gosta Renlund Jonas Forssman Anders Larsson Cista Telestam
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REVISIONSBERATTELSE

Undertecknade, som av regeringen férordnats att sisom revisorer granska
Allminna Pensionsfondens fjirde fondstyrelses fdrvaltning, fir hirmed
avge revisionsberdttelse £5r ar 1984.

Vi har granskat f8rvaltningsberdttelsen, tagit del av rikenskaperna,
protokoll och andra handlingar, som limnar upplysning om fondstyrelsens
f6rvaltning, inventerat de under fondstyrelsens fdrvaltning staende
tillgingarna samt vidtagit de 3vriga granskningsdtgirder vi ansett
erforderliga.

Rikenskaperna har detaljgranskats av REVEKO AB.

Vi finner ingen anledning till erinran mot de vdrdepapperstransaktioner,
som fonden fdretagit under 1984, eller mot det sdtt pi vilket desamma
genomfdres. )
Revisionen har icke gett anledning till anmirkning betrdffande firvalt-
ningsberittelsen, de i densamma upptagna resultat- och balansrikningarna,

bokforingen eller inventeringen eller eljest betridffande fondstyrelsens
férvaltning.

Stockholm den 5 februari 1985

Gdsta Renlund

Jonas Forsman Anders Larsson Gosta Telestam
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ALLMANNA PENSIONSFONDEN
Fjdrde fondstyrelsen

VARDEPAPPERSINNEHAV PER DEN 31 DECEMBER 1984

Svenska viardepapper

Aktier, noterade

Fdretag Antal Fdréndringf) Marknadsvarde s av
under 1984 tkr aktie- roster
kapital
ABV 689.964 + 431.228 56.334 9,9 6,4
A 172.774
8 517.190
AGA 654.651 + 46.587 267.010 6,9 8,1
A 561.064
B 93.587
Alfa Laval B 410.968 + 334.500 79.317 2,8 0,0
Andersons B 176.312 + 126.312 30.855 16,7 9,9
ASEA A 1.542.444 + 109.000 399.493 3,9 4,3
Astra 1.876.667 + 375.334 422.250 8,3 8,3
Atlas Copco 803.693 - 165.000 77.155 3,9 3,9
Bahco 163.916 38.520 9,1 9,1
Bilspedition 260.000 + 195.000 16.016 3,7 4,9
A 245.184
B 14.816
Boliden A 244.000 + 122.000 44.892 2,6 2,8
Electrolux B 1.062.207 + G2.516 257.054 4,2 0,1
Ericsson 1.182.479 + 35.595 311.683 3,2 8,7
A 325.495
B8 856.984
E£SAB 152.469 49.760 8,5 8,5
A 138.608
B 13.861
Esselte 524.900 168.614 6,7 5,1
A 214.347
B 310.553
Euroc 261.300 71.857 6,3 6,3

Fagerhult B 78.615 30.267 10,9 3,2
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ALLMANNA PENSIONSFONDEN
Fjarde fondstyrelsen

foretag Antal Fﬁréndring” Marknadsvarde % av
under 1984 tkr aktie- roster
kapital
Flakt 83.661 24.262 1,9 1,9
Carphyttan 110.000 + 110.000 24.750 7,7 7,7
Gullspang B 646.154 + 205.629 66.554 8,6 5,0
Hennes & Mauritz B8 295.125 + 98.375 41.317 6,7 3,1
Hilleshég B 145.827 + 145,827 8.604 0,7 0,3
Holmen 193.406 + 143.703 35.818 2,4 g,6
A 29.918
B 163.488
Incentive 1.016.000 + 762.000 137.160 1,3 9,1
A 762.000
8 254.000
Iro 79.550 19.092 10,2 10,2
LKB-Produkter B 98.750 23.256 2,5 1,2
Lundbergforetagen B8 50.000 - 150.000 2.900 0,1 0,0
Mo och Doms jo 522.348 + 182.250 133.246 9,1 6,6
A 137.650
A1 329.598
B 55.100
Papyrus A $9.200 - 30.800 21.030 1,1 1,1
Perstorp B8 237.076 + 20.000 65.670 3,9 1,7
Pharmacia 8 2.690.460 + 865.460 320.165 5,4 2,2
Promotion 8 396.045 93.070 13,3 8,5
Rockhammar 220.000 + 220.000 12.320 1,5 8,8
A 80.000
B 140.000
5CA 2.269.064 + 62.408 273.607 4,6 2,9
A 451.492
B 1817.572
5aab-Scania A 564.504 + 10.000 184.034 2,3 2,3
Sandvik A 608.310 + 108.310 194.659 6,4 7,4
Skanska B 1.834.500 +1564.920 165.105 3,0 2,0
SKF 1.215.819 + 248.100 204.420 4,5 5,8
A 720.050
B 475.769

C 20.000
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ALLMANNA PENSIONSFONDEN
Fjarde fondstyrelsen

Foretag Antal Férandring v Marknadsvarde % av
under 1984 tkr aktie- roster
kapital
Swedish Match B 543.398 + 25.000 141.827 6,7 0,0
Trelleborg 600.000 + 480.000 30.000 7,2 7,5
A 127.500
B 472.500
Valvo 2.450.362 +1336.562 518.264 3,2 5,8
A 1708.321
8 742.041
Totalt marknadsviarde 5.062.207
Totalt anskaffningsvidrde 2.731.748

1) forandringarna anges netto och &r i vissa fall resultatet av flera olika

férdandringar under aret, t ex emission eller aktieuppdelning i kombination
med farsadljning.
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ALLMANNA PENSIONSFONDEN
Fjarde fondstyrelsen

33
Aktier, onoterde
Foretag Antal Forandring Anskaffnings-~ % av
under 1984 varde aktie- rdster
tkr kapital
Aphelandra B 30.000 + 20.000 6.944 42,9 12,0
Avesta Kraft pref 1 87,164 + B7.164 10.895 12,6 27,7
Blekinge-Invest A 18.000 + 12.000 2.170 10,0 10,0
Energiekonomi 125 + 125 1.000 10,0 9,8
A 12
8 113
Four Seasons VC 100.000 + 50.000 20.000 22,2 7,5
A 5.650
B 94.350
H-Invest B 40.000 + 40.000 4.000 25,3 10,3
Inter Innovation A 31.373 5.000 3,8 6,7
Junkaravan pref 1 75.000 7.500 4,9 9,7
Kooperationsinvest 5.000 6.000 20,0 10,0
A 1.400
B 3.600
NKR 10.810  + 10.810 12.562 23,0 23,0
Nord-Invent B 3.000 + 3.000 2.505 8,3 1,2
Ryd-Gruppen 10.000 1.000 16,7 7,5
A 3.395
B 6.605
Sv Aluminiumkom-
paniet B 12.500 1.500 30,9 15,8
SwedeChrome 500.000 +« 500.000 25.000 13,2 13,2
Thorsman 150.000 + 150.000 13.432 7,5 7,5
Venture £lec-
tronics B 4.800 _ 480 16,0 2,9
Visentkraft pref 1 27.503 + 27.503 3.438 12,6 27,7
Totalt anskaffningsvarde 123.426
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ALLMANNA PENSIONSFONDEN
Fjarde fondstyrelsen

tvriga virdepapper, noterade

(konvertibla skuldebrev (A), do med optionsritter (B), fdrlagsbevis med
optionsratter (C), optionsratter (D)

Fbrétag Nominellt forandring Marknadsvarde
tkr under 1984 tkr

Andersons (C) 8.816 + B.816 8.816
Bahco (C) 8.196 o+ 8.196 8.196
Electrolux IV (A) 74.099 148.199
FABEGE (A) 741 4.596
Grafoprint op 1 (D) 175
(motsverande 5.000 aktier)

Iro (C) 6.629 + 6.629 6.629
SCA (B) 19.176 26.238
Totalt marknadsvérde ) 202.847

Totalt anskaffningsviarde 144.916
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ALLMANNA PENSIONSFONDEN
Fjarde fondstyrelsen
tvriga vérdepapper, onoterade
(konvertibla skuldebrev, do med optionsritter)
Foretag Nominellt Foérandring Anskaffningsvérde
tkr under 1984 tkr
Aphelandra 1.500 + 500 2.177
Avesta Kraft 21.791 + 21.791 21.791
Bahco 8.400 8.400
Four Seasons V C
Management [ 2.500 2.500
Four Seasons V C
Management II 2.500 + 2.500 2.500
Inter Innovation 20.000 20.000
Ryd-Gruppen 12 4.000 4.000
Ryd-Gruppen 11 5.000 + 5.000 5.000
Venture Electronics 18.720 18.720
Visentkraft 6.876 + 6.876 6.876
Totalt anskaffningsvarde 91.964

2) Med optionsritter
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ALLMANNA PENSIONSFONDEN
Fjarde fondstyrelsen
Utlindska aktier
(samtliga aktier anskaffade under 1984)
Fdretag Antal Marknadsvarde
tkr
BEC
Ackermans 280 366
DEM
Bayerische Vereinsbank 1.000 950
Gutehoffnungshutte 2.000 912
Siemens 1.000 1.349
Py
Eisai 50.000 2.386
Fuji Radio 10.000 882
Nikken Chemicals 25.000 665
Shinko Shoji 1.000 86
Toyo Telecom 25.000 1.157
usp
Massachusetts Comp 10.000 831
Merck & Comp 1.000 844
National Semiconductor  10.000 1.067
Ryder System 3.000 1.310
Squibb Corp 1.000 485
Sumitomo Realty 300 2.425
Totalt marknadsvarde 15.715

Totalt anskaffningsvarde

16.658
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KORTFATTADE UPPGIFTER OM ONOTERADE FORETAG

A) Venture Capitalféretag (tillvixtinvestbolag, utvecklingsbolag)

Aphelandra AB (F d Ventura Intressenter)
ar kommanditdeldgare 1 Ventura Kommandit-
bolag, Stockholm. Ovriga delagare &r
Ahlsell, Eldon, Ferax och Lunden. Ven-
turas bolagskapital ar 31 mkr.

Aphelandra har bildats for att mgjlig-
gora for nagra institutioner som inte
kan aga kommanditlotter att engagera

sig i Ventura.

VD: (Aphelandra och Ventura): Bertil
Dahlgren.

Fondens &garandel: 27% 1 Ventura via
43% 1 Aphelandra.

Blekinge-Invest &r ett regionalt ut-
vecklingsbolag. Det bildades 1982 av

naringslivet, banker och fackliga orga-
nisationer och har dessutom ett antal
kapitalmarknadsinstitutioner som del-
dgare. Aktier har ocksd placerats hos

allmanheten.

Efter en nyemission 1984 &r bolagets

egna kapital ca 20 mkr.

VD: Hans Krona

fondens agarandel: 10%

four Seasons Venture Capital AB (inkl

FSVC Management AB) &r ett venture capi-
talbolag bildat 1983 med site 1 Stock-
holm. Med ett eget kapital pad 90 mkr ar
FSVC ett av de storsta venture capital-
foretagen i landet. Ovriga aktiedgare

ar Alfa-Laval, SPP och AMF-P.

VD: Gosta Oscarsson

Fondens #garandel: 22%

H-Invest &r ett regionalt ucivecklings-

bolag med hemort i Kalma.. rildat 1984.
Bolagets egna kapital ar (efter en nyemis-
sion) 26 mkr. Stdrre al:tiedgare ir ett
antal institutioner (forutom fonden
Sparbankernas Fdrvaltnings AB, Investe-
ringsbanken, Folksam m fl) och ett an-

tal foretag och foretagare i regionen.

VD: Bernt Johansson

Fondens dgarandel: 25% (fdre nyemission)

Kooperationsinvest, Stockholm, bildades

1982 pa initiativ av Svenska Sparbanks-
foreningen med uppgift att tillskjuta
riskkapital till kooperationen och denna
narstiende foretag. Bolagets egna kapi-
tal ar 30 mkr. Bolagets insatser av
forlagskapital i kooperativa foretag
finansieras till stor del genom upp-
laning. Ovriga aktiedgare &ar Sparbanker-
nas forvaltnings AB, KF, Kooperationens
Pensionsstiftelse, Folksam, Riksbyggen

och nagra fackfdrbund.

VB: Ingvar Rindborg

Fondens dgarandel: 20%
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Nord-Invent &r ett under 1984 bildat ven-
ture capitalforetag i Goteborg. Bolaget
samverkar med industrifdretag, hdgskolor
och forskningsinstitutioner och bygger

sin verksamhet pa 1déer och projekt som
kommer fram 1 nordiska uppfinnartavling-
ar. foretaget, som har ett eget kapital pa
drygt.20 mkr, dgs av ett antal institutio-

ner i Sverige och dvriga nordiska lander.

VD: Arne Joneman

Fondens sgarandel: 8%

Venture Electronics (Ventronic), Stock-

holm, bildades 1983 med ett eget kapi-
tal pd 40 mkr (huvuddelen konverterings-
13n). Bolaget dger (helt eller delvis)
och koordinerar verksamheterna i ett
antal innovationsforetag och projekt
inom framst omrddena elektronik,
mikrodatorer, precisionsmekanik och
laseroptik. Ovriga aktiedgare: Tornet
och ledande befattningshavare 1 fore-

tagsgruppen.

VD: Gerhard Westerberg

Fondens 3dgarandel: 16% {(fore konver-

tering).

B) Ovriga féretag

Avesta Kraft [+ Visentkraft) har dver-

tagit Avesta AB:s vattenkrafttillgang-
ar. Agare ar - forutom Avesta och fon-
den - ett konsortium av forsakrings-
bolag. Bolagskonstruktionen och ett
kraftleveransavtal med Avesta ar sa-
dana, att preferensaktierna ger 3,5%

real avkastning.

38

vD: Sven-Erik Hakansson

Fondens agarandel: 13%

Energiekonomi i Goteborg tillverkar

och marknadsfor system for enmergistyr-
ning, inbrottslarm, brandlarm och vatten-
detektering i fastigheter. Omsattning
1984: 2 mkr.

VD: Sven Hedly

Fondens agarandel: 10%

Inter Innovation, Stockholm, producerar
i Sverige och marknadsfor internatio-
nellt sedelhanteringssystem med inrikt-
ning framst pd bankomradet.

Omsattning 1984: 230 mkr.

Koncernchef: Leif Lundblad

Fondens dgarandel: 4% (fore konvertering).

Junkaravan, Ornskdldsvik, bildades 1983
av MoDo och ett konsortium av forsak-
ringsbolag for att overta MoDo:s vatten-
krafttillgangar. Liksom 1 Avesta Kraft
ger preferensaktierna 3,5% real avkast-

ning.

VD: Hilding Bréndstrom

Fondens agarandel: 5%
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NKR ar mobeltillverkare 1 Trands med spe- SwedeChrome i Malmb dr ett under 1984

ciell 1nriktning pad inredningar for kontor nybildat bolag, som uppfér en anlagg-
och offentlig milj6. Sverige #r huvudmark- ning for produktion av ferrokrom med

nad, men en vaxande andel av produktionen anlitande av plasmateknik. Anlaggningen

exporteras. Omsattning 19684: 210 mkr.

VD: Henrik Ros

Fondens agarandel: 23%

Ryd-Gruppen, Stockholm, ar en koncern
bestdende av en fasad- och byggsystem-
grupp, glasmasterier, glasgrossist-
foretag och ett aluminiumprofilpress-
verk. Omsattning 1984 uppgick till

ca mkr.

vD: Johan Sandstrom

Fondens dgarandel: 17% (efter konver-

tering 1985: 46%)

Svenska Aluminiumkompanliet, Stockholm,

ar moderbolag i en grupp mindre fore-
tag, som koptes ut ur Granges Alumi-
nium 1983. SAKO bedriver metaligros-
si1st- och importverksamhet. Ovriga
foretag 1 gruppen ar Allack 1 Mons-
terds och Skultuna Messing. Omsitt-

ning 1984: ca &5 mkr.

Koncernchef: lan Wachtmeister

Fondens agarandel: 31%

beraknas komma att tas i drift vid &rs-
skiftet 1986/87. Bolaget har ett eget
kapital pa ca 200 mkr.

VD: Stig Tolestam

Fondens &garandel: 13%

Thorsmans 1 Nykoping 1ngadr 1 Ericsson-
koncernen. Som en forberedelse fdr en
forsalyning av aktier till allmdnheten
1985 (med notering pd A II-listan) fGr-
varvade nagra institutioner 20% av
aktierna i bolaget i slutet av 1984.
Foretaget t:illverkar produkter med an-
knytning till installation av kabel och
ledningar och produkter for infastningar
i byggnadsmaterial. Omsattning 1984 ca
215 mkr.

VD: Jan Cedwall
fondens &agarandel: 7,5%

Utover dessa foretag ingar bland fondens placeringar i onoterade vardepapper nom

8,4 mkr av ett 1cke noterat konvertibelt forlagsldn emitterat av AB Bahco.
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FONDENS RESULTATUTVECKLING 1974-84

(Omraknad m h t de resultat- och avkastningskrav som galler fr o m 1984).

Under fjirde AP-fondens fem fdrsta verksamhetsar (1974-78) innehdll fond-
reglementet inte nagon form av avkastningskrav. Fonden var dock skatte-
pliktig fér utdelningar, ranteintdkter och realisationsvinster (statlig
skatt som for stiftelser + kommunalskatt). Fonden befriades 1979 fran in-
komstskatt.

Under femarsperioden 1979-83 foreskrev reglementet att 80% av fondens
rorelsedverskott(utdelningar + ranteintakter - forvaltningskostnader)
skulle inlevereras till forsta - tredje AP-fonderna. Detta var snarare

ett "utdelningskrav" an ett resultat- eller avkastningskrav i egentlig
mening, eftersom beloppet var beroende av det rirelseresultat fonden redo-

visade och inte pad nagot satt relaterat till fdrvaltade medel.

Enligt det reglemente som galler fr o m 1984 skall fjarde AP-fonden till
forsta - tredje AP-fonderna dverfdra en avkastning pa 3% pa nuvardet av
forvaltade medel. Detta nuvirde ar summan av de tillskott av grundkapital
som fonden successivt lyft under arens lopp, uppraknade med konsumentpris-
index fran den tidpunkt da de faktiskt lyfts fram till slutet av resp.
verksamhetsar. (Genom att avkastningskravet ridknas pa kapitalet vid arets

slut betyder det nagot mer an 3% pd medelkapitalet under aret).

Resultatkravet innebar inte bara ett krav pd en direktavkastning till
forsta- tredje AP-fonderna. Fondkapitalet mdste genom kursstegringar 1
aktieportfol jen (och det netto av utdelningar, ranteintdkter och realisa-
tionsvinster som blir kvar sedan forsta - tredje AP-fonderna fatt sin
avkastning) véxa s3 att det motsvarar det indexuppraknade grundkapitalet.
Det totala resultatkravet utgdr di ett krav pa drygt 3% real avkastning.
Eftersom fondkapitalets utveckling i mycket hog grad beror pd aktiekurs-
utvecklingen &r det egentligen inte meningsfullt att till denna del mata
utfallet varje enskilt &r. Ett ar di aktiekurserna sjunker samtidigt som
den allmdnna prisnivan stiger &r det i praktiken omdjligt att bibehalla
realvardet pa forvaltade medel. A andra sidan forekommer det ir di aktie-
kurserna stiger snabbt och inflationen ar 1ag och da realviardet av forvaltade
medel okar kraftigt. Det totala resultatkravet maste darfior géras gillande
over en langre tidsperiod. Procentsatsen 3 grundar sig f & pd en utredning

angaende den genomsnittliga framstegstakten i den svenska ekonomin under
mycket lang tid.
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Mot denna bakgrund kan det ha sitt intresse att belysa hur fjdrde AP-fondens
utveckling skulle ha varit om det nuvarande avkastningskravet hade gillt
fran fondens tillkomst 1974 och i vad madn fonden uppfyllt detta. P& nista
sida &terfinns justerade resultatrdkningar foér vart och ett av aren 1974-
84. Resultatrikningarna for 1974-83 har r8knats om till 1984 ars princip.

En justering i efterskott kan naturligtvis aldrig bli exakt. De faktiska
utbetalningarna (av skatt resp "utdelning") kan ha varit annorlunda an de
teoretiska, vilket paverkat fondens likviditet och dirmed ocksd resultat.
Det visar sig emellertid att summan av de faktiska utbetalningarna aren
1974-83, (478 mkr) mycket nira dverensstimmer med de utbetalningar som skulle
ha blivit féljden av en tillampning av 3%-regeln, (475 mkr). Aven om teori
och verklighet inte dverensstdmmer varje enskilt &r &r skillnaderna si sma

att de i detta sammanhang ar forsumbara.

1 tabellen pd nasta sida dterges dels det nominella resultatet av verksam-
heten inkl ej realiserade vinster/fdrluster, dels det totala resultatkravet
enligt nuvarande regler (avsattning fdr bevarande av grundkapitalets kopkraft
+ Overforing till forsta - tredje AP-fonderna), savil Arsvis som ackumulerat.
Skillnaden utgdr dver- eller underskridande av resultatkravet. Dessa siffror
illustreras ocksa i diagrammet pd sid 0 och kommenteras i anslutning till

diagrammet .
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FEM AR I SIFFROR

(Mkr dar e) annat anges. Avrundningar till heltal, utom betr rintesatser.)

1980 1981 1982 1983 1984
Tillskott av grundkapital under aret - 150 150 150 150
D:0 acamulerat 1.250 1.400 1.550 1.700 1.850
Grunckapital vid drets slut, nuvirde
(uppindexerat med konsumentprisindex) 2.005 2.345 2.726 3.132  3.545
Forkapitall)vid &rets slut. anskaffningsviirden 1.372 1.613 1.916 3.076 3,728
Fordkapital1vid arets slut, marknadsvirden 1.491 2.362, 3.868 6.369  6.116
Kip av vdrdepapper under dret 170 477 565 1.922  1.376
Forsil jningar av vardepspper under aret,
markradsvarden 48 368 423 1.967 1.316
Net toplaceringar under Aret, markadsvirden?) 122 109 142 -46 60
Placeringar i nyemissioner 5 57 91 168 140
Vardepappersport f6lj vid arets slut,
anskaffningsviirden 1.252 1.432 1.702 2.636  3.109
Virdepappersport folj vid arets slut,
marknadsvérden 1.371 2.181 3.654 5.930  5.496
Antal fdretag i portfoljen vid drets
slut, st 41 45 53 57 58
(varav idke borsmoterade) (1) (3) (9) (1) (16)
Aktieutdelningar och ranteintikter 90 107 127 151 201
Realisatiorsvirster/forluster, retto a4 70 128 980 413
Vérdedndring i portfsljen’) 201 630 1.203 1.342 -906
tverforing till forsta-tredje AP-fordent) -69 -83 -98 -116 -103
Effektivavkastning), % 25 57 65 67 -5
Férandr. av gereralindex (Veckas Affirer, % +23 +58 +36 +65 -12
Forandr. av konsumentprisindex (1949=100), % 14 9 10 9 8
Borsameittning (aktier A:l + A:Il) 7.500 18.500 29.100 75.800 70.500
Nyemissioner6)pa mariaden, plac. i Sverige 139 1.658  3.376  7.089 9.199
Nyemissioner)pa markraden, plac. i utladet 798 150 3.904 371
Antal noterade bolag vid arets siut7), st 96 130 141 179 232
Avkastn ing pa eget kap:rtal 1 borsforetagerB), % 1 8 8 13 ca 16
Nyemissionsranta for ind.cbligationslan, % 11.75-13,5 14,75-15 13,5-14,5 12,75-13,75 11,5-13
1) Grundap. + ackunulerade bokf.massiga dverskott virster/forluster + vardeandring 1 portfdl jen,

2) Anger hur ¢ sam retto di rots for allt stallt i relation till markn.vardet pd

kip resp frigjorts forsil jningar., portfol jen vid arets bor jan.
. . . 6) Inkl nyintrodktiorer och schabloméssigt beriak-

3) tkning el. minga. av den "dolda reserven” (skilln. . . - . ..

rrellz . och ;é(.v.) ( md_r.ls«szt_alanel av optioslin, Killa:

Aktiv Placering.

4) 8P av aktieutd. och rinteint. minus forvaltn.kostn. . ;

Regeln inf. fr om 1979, di fonden blev sattefri. ) A:l och A:ll-listorra + OTC-listan.

Aren 1974-78 bet. fonden skatt med 10-20 nkr/ar. 8) Efter teoretisk skatt med S(bs.

5) Aktieutdeln. och rintor pd 1an + retto realisations-



Skr. 1984/85:177

FJARDE AP-FONDEN

44

Styrelse

fondstyrelsens nuvarande ledamdter och suppleanter forordnades av regeringen i
april 1982 for en tid av tre ar, d v s till dess fondens balansrikning for ar
1984 faststsllts. Gemom en dndring 1984 i reglementet for Allmdnna Pensions-
fonden utokas fjiarde AP-fondens styrelse med tv3 ledamdter och tvad suppleanter,
som skall utses efter firslag av rikssammanslutningar inom kooperationen.

LEDAMUTER

Ingemar Mundebo, landshdvding, ordférande
Gurinar Séder, generaldirektdr, vice ordférande
Erik Svensson, kommunalrad

Roland Agius, direktdr

Hang Werthén, tekn dr

Nils Landqvist, docent

Ingemar Essén, direktdr

Stig Malm, L0s ordfdrande

Sven Wehlin, andre férbundsordférande
Dan Andersson, ekonom

Kurt Lanneberg, ekonomichef

Hans Hellers, fdrbundsordférande

Revisorer

SUPPLEANTER

Bengt K A Johansson, statssekreterare
Thorsten Larsson, f riksdagsledamot
Lars fric Ericsson, kommunalrad
Brivio Thérner, direktor

Karl Erik Onnesjo, dispanent

Stig Lundahl, ekonomidirektor
Vakant

Lage Andréasson, férbundsordfdrande
Bertil Jonsson, fdrbundsordférande
Uno Ekberg, forbundsordférande

Jaan Kolk, sekreterare

Tobias Lund, direktdr

Gosta Renlund, bankdirektor, ordférande
Gosta Telestam, direktor

Jonas Forsman, direktdr

Anders Larsson, ekonomichef

Vid revisionen medverkar REVEKO AB.

Kansli

Sten Wikander, verkstillande direktor
Thomas Halvorsen, direktor
Gunnel Johansson, kamrer

Margareta Passad
Lillemor Evertsson
Gunnar Bergstrand
Liselotte Hjorth

Allmdnna Pensionsfonden, fjarde fondstyrelsen

Bestksadress:
Postadress:
Telefon:

Kungsgatan 44 ]V
Box 3069, 10361 Stockholm
08 - 24 33 90
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Diagram 1
AKTIEMARKNADENS UTVECKLING 1982—84
(Veckans Affarers index, 29.12.1972 = 100)
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Diagram 2

AKTIEKURSER OCH NYEMISSIONER/

NYINTRODUKTIONER
MKR (STAPLAR)
- 11000
500 — INDEX - 10000
(Kurva) :
TOTALINDEX, 9000
""" ARSGENOMSNITT
NYEMISSIONER PLACERADE
400~ [ |iUTLANDET ) - 8000
-] NYINTRODUKTIONER ;
NYEMISSIONER PLACERADE "
| SVERIGE : 7000

1974 75 76 77 78 79 BO 81 B2 83 84
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Diagram 3

FJAHDE AR-FONDENS ROSTRATTS-/KAPITAL-
ANDELAR | BORSNOTERADE BVENSKA FORETAG

J1 12,1984
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Diagram 4

(Staplar)

:

T TR T AN YE SUR T BUN N NN

g

+

:

RESULTAT OCH RESULTATKRAYV 197484

Mkr totah resuhal inkl & realsserade
winser /torusier amion med resultatkray enl
nuvaranoe reglemenis

Totaf resutat

Staplar (vanstra skalan) 10tall resufat Arswis,
overskofl/underskott i forhdliande i resultat-
krav

Kurvor (hogra skalan) totah resuhal resp
resultatkrav. ackumulerade varden sedan
tonadens wikomst

T T T 7T 1T 17T T 7T T T
1974 75 76 77 78 79 80 81 BZ 83 84

48

3 : :

lvlI‘IITT_TTTVIv"'!lllvll'er'll'vvllvli

T
g

lll'l[l‘ll

Norstedts Tryckeri, Stockholm 1985



