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Skrivelse till riksdagen med 6verlamnande av
allmanna pensionsfondens fjarde fondstyrelses
arsredovisning

I enlighet med riksdagens beslut skall en arlig redovisning av allmiinna
pensionsfondens fjarde fondstyrelscs placeringar och dvriga verksamhet
lamnas till riksdagen (NU 1974: 37, rskr. 253).

Fjarde fondstyrclsen har den 25 mars 1986 till regeringen §verlimnat
arsredovisning for ar 1985 som innehaller verksamhetsdversikt, forvalt-
ningsberittclse med resultatridkning och balansrikning samt revisionsbe-
rittelse. | arsredovisningen har tagits in tabeller som visar fondens virde-
pappersinnehav per den 31 december 1985. Av redovisningen framgér att
nettoresultatet ar 1985 uppgick till 393,7 milj. kr. mot 502,4 milj. kr. for ar
1984. 1 den aktuella redovisningen har ocksa ett realt resultat beriknats
genom att ej realiserade kursvinster/kursforiuster beaktats. Det da erhillna
nominella resultatet har sedan belastats med det belopp som atgir for att
bibehélla kopkraften hos det totala fondkapitalet vid arets borjan. Det
reala resultatet av 1985 érs verksamhet blir da 1983.5 milj. kr. att jimfora
med — 563 milj. kr. ar 1984.

Av fondens rorelsedverskott har fondstyrelsen enligt de regler som
géller frin ar 1984 (prop. 1983/84: 50, FiU 20, rskr. 122, SFS 1983: 1092) att
overfora ett belopp motsvarande tre procent av nuvirdet av férvaltade
medel till de dvriga fondstyrelserna som bidrag till pensionsutbetalning-
arna. For ar 1985 ulgdr bidraget 112,2 milj. kr. mot 103.3 milj. kr. ar 1984.

I verkstillande direktorens oversikt dver fondens verksamhet ar 1985
konstateras att fondens resultat av verksamheten under ar 1985 blev myc-
ket gott. Fondkapitalet — som inte 6kats genom ndgot tillskott utifrin —
har 6kat fran 6 100 milj. kr. till nirmare 8 200 milj. kr. Medan aktiekurserna
i genomsnitt stigit med 25 procent frin arsskifte till arsskifte har fondens
virdepappersportfolj okat med drygt 35 procent. Pensionssystemets av-
kastningskrav — som innebir ett bibehdllandc av realvirdet pa tilldelade
medel och tre procent “"utdelning”’ pi detta realvirde, dvs. for ar 1985 310
milj. kr. — évertridffades med 1871 milj. kr. att jaimfora med ett underskott
om 666 milj. kr. ar 1984,



Orsakerna till den mycket starka resultatforbattringen ér i forsta hand
uppgingen i aktiekurserna och den gynnsamma utvecklingen av fondens
portfslj i forhallande till totalindex men ocksa i nigon mén att inflationen
varit Jagre ar 1985 an ir 1984.

Fondens grundkapital bestdr av de belopp som under &rens lopp succes-
sivt overforts frin forsta — tredje fondstyrelsernas forvaltning. Riksdagen
har vid olika tillfallen fattat beslut om det hogsta sammanlagda belopp som
far tillforas fjirde fondstyrelsen. Det senaste beslutet fattades i december
1984 (prop. 1984/85:65, Nu 10, rskr. 84, SFS 1984:1034) och innebar att
rambeloppet hojdes med 500 milj. kr. till 2350 milj. kr. Sammanlagt har
fonden lyft 1850 milj. kr. Fonden har saledes mojlighet att lyfta ytierligare
500 milj. kr.

Fonden kopte under ar 1985 virdepapper for 1510 milj. kr. och silde
virdepapper for 1415 milj. kr. Branschméssigt har inga storre forindringar
skett i fondens aktieportfolj. Dominansen for de tva branscher fonden valt
att koncentrera sig pd — verkstadsindustri och kemisk industri — har 6kat
ytterligare, friimst pa grund av kursutvecklingen.

Sedan &r 1984 har fonden ritt att i begridnsad omfattning gora placeringar
i utlindska virdepapper. Sddana placeringar far uppga till hogst en procent
av de medel som styrelsen forvaltar. Innehavet av utlindska aktier har
under ar 1985 uppgatt till i genomsnitt ca 25 milj. kr.

Regeringen har tidigare denna dag faststallt balansriakningen.

Jag hemstiller att regeringen Gverldmnar arsredovisningen till riksda-
gen.

Regeringen beslutar i enlighet med féredragandens hemstéllan.
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1985 1 SAMMANDRAG

Fondens grundkapital (d v s summan av de belopp som tilldelats fonden sedan
dess tillkomst 1974) har varit of@riandrat 1.85C mkr under aret. Fonden har

mdjlighet att lyfta vtterligare 500 mkr.

Fondens tillgangar upptagna till marknadsvdrden, passerade 8-miljarders-

strecket. Vardepappersportf8ljen hade ett marknadsvdrde pd drygt 7.5 mdr.

Fonden k&pte under 1985 virdepapper for 1.510 mkr (1.376 mkr) och silde
virdepapper for 1.415 mkr (1.316 mkr). Totalt nettoplacerades alltsd 95
mkr (60 mkr).

I nyemissioner i icke bdrsnoterade fdretag satsades 60 mkr (103 mkr). Fonden
har under 1985 varit "neutral" i andrahandsmarknaden med nettokdp pd 15

mkr (-96 mkr).

Branschmissigt har inga stdrre forandringar skett i portféljen. Dominansen
fr de tvd branscher fonden valt att koncentrera sig pd - verkstadsindustri
ach kemisk industri - har Gkat ytterligare, framst pd grund av kursutveck-

lingen.

Fondens fem stdrsta engagemang var vid &rsskiftet i ordningsf@ljd Astra,
Volvo, Electrolux, ASEA och AGA, som med ett sammanlagt marknadsvirde pa

3.079 mkr svarade for drygt 40 % av portfgljvérdet.

Reglementets resultatkrav - att bibeh&lla grundkapitalets realvarde och
betals 3% direktavkastning pad detts - &vertrédffades 1985 med 1.871 mkr
(-666 mkr). Sedan fondens tillkomst 1974 har fonden med bred marginal -
Bver 4.400 mkr - dverskridit milet att bevara realvardet pd grundkapitalet

och betala "utdelning".

Aktiekurserna steg under 1985 med 25 %. Ett index for fondens portfflj visar

en okning med drygt 35 %.



Skr. 1985/86:

VD-OVERSIKT

Fjarde AP-fonden kan se tillbaka pd ett mycket gott resultat av verksamheten
under 1585. Fondkapitalet - som inte Okats gemom ndgot tillskett utifran

- har Gkat fran 6.1 mdr till nirmare 8.2 mdr. Medan aktiekurserna i genomsnitt
stigit med 25 % fran arsskifte till arsskifte har fondens vdrdepappersportfilj
6kat med drygt 35 %. Pensionssystemets avkastningskrav (som innebir ett ’
bibeh2llande av realvdrdet p& tilldelade medel och 3 % "utdelning" pa detta
realvirde), fér 1985 310 mkr, Gvertriffades hdrigenom med 1.871 mkr (férra
aret ett underskott pi 666 mkr).

Sjalvfallet bdr man glédja sig &t ett gott &r. Men det kan inte nog under-
strykas att ett 3r 3r en alltfér kort period for att fidlla ett omdome om
forvaltningen av en aktieportfdlj. Bokslutet for 1984 redovisades i mass-
media under starkt negativa rubriker. Jag hoppas att rapporteringen be-
tréffande resultatet for 1985 inte blir lika missvisande - &t andra h&llet.
Ser man p& verksamheten i ett l3ngre perspektiv (och det lingsta perspektiv
som kan redovisas #r tiden frdn fondens tillkomst 1974) kan man emellertid
konstatera, att avskiljandet av en mindre del av ATP-avgifterna for placering
i aktier genom fjirde AP-fonden varit en god affsr, &ven om man tar hdnsyn
till att direktavkastningen p& aktier &r l#gre &n pd obligationer. De 1.850
mkr som under &rens lopp tilldelats fjirde AP-fonden representerar ett real-
viarde pad ungefar dubbelt s& mycket, 3.743 mkr. Men fondens tillgéngar -
virdepappersportfidljen och likvida medel - hade vid utgéngen av 1985 ett

virde pa& Gver 8 mdr.

Mot bakgrunden av en analyvs a:/ den ekonomiska situationen och en beddmning
av utvecklingen av de fundamentala faktorer som stvr aktiekurserna raknade
vi i bdrjan av 1985 med att kursnivan skulle komma att vara relativt ofdr-
indrad under aret eller t o m korma att falls nigot. Kursuppgangen i borjan
av &ret (som kom att vara fram till mitten av februari} beddmde vi som
tillfdllig. Med dessa grundforutsidttningar nettosilde fonden aktier i borjan
av &ret och dkade sina likvida medel, som gav hég direktavkastning. Sedan
kursnivan fallit under vacen och sommaren gjordes netfokép 1 begransad
omfsttning, och likviditeten &tergick till ungefir samms nivd som vid &rs-
skiftet. Beddmningen av kursutvecklingen visade sig riktig fram till mitten
av oktober. Nar den ovantat kraftiga kursuppgdngen satte in, nettokopte

fonden aktier i begransad omfattning.
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Mot bakgrunden av fondens marknadsbeddmning &r det naturligt att fonden
inte planerade for nagot ytterligare medelstillskott inom den ram pd S00

mkr som riksdagen beviljade i slutet av 1984.

Med den tilltagande institutionaliseringen av aktiemarknaden och tillskapan-
det av nya (och ibland snabbt skiftande) makt- och inflytandeblock i narings-
livet har fragan om de aktieforvaltande institutionernas &garroll aktuali-
serats. Fjirde AP-fonden har i egenskap av betydande aktiedgare i ett stort
antal bdrsbolag bade rattighet och skyldighet att pd de vigar som star en
aktieégaré till buds utdva ett Zgarinflytande i firetagen. A ena sidan &r

det helt klart att fonden inte skall &ta sig ett foretagaransvar. Fonden
saknar bade kompetens och resurser for en sidan roll, och den stammer inte
dverens med fondens uppgift som aktiefdrvaltande institution. A andra sidan
kan fonden inte spela en helt passiv roll och reagera enbart genom att silja
ut sitt aktieinnehav. Redan storleken av fondens engagemang i mdnga fdretag
(absalut och/eller relativt sett) innebir en betydande inskrankning i fondens
handlingsfrihet. Fondens karaktar av samhdllelig institution (och dess re-
nommé) skulle vidare i manga fall kunna medftra att en forsidljning av aktierna
genom effékterna pd andra sktiedgares agerande skulle vara dgnad att skada

foretaget.

Styrelsen har diskuterat fondens &dgarroll mot bakgrunden av sitt forvalt-
ningsuppdrag och fondens position pé kapitalmarknaden. Sammanfattningsvis
anser styrelsen att fonden skall utOva sitt &#garinflytande i foretagen s&

att den inom ramen f&r fondens langsiktiga avkastningsintresse - som &r

det primara malet for fondens verksamhet - gagnar dels det berdrds féretaget,

dels en val fungerande akiiemarknad och darmed ocksd samhillsintresset.

1 VD-gversikten for 1984 uttalade jag farhagor for filjderna av ett dkat
korsdgande. I syfte att bidra till en uppldsning av de Omsesidiga &garfor-
hdllanden med vissa andra bolag som berdrt ABV har fonden under 1985 till-
sammans med .re forsdkringsbolag fr&n ABV fdrvidrvat en stdrre aktiepost

i Féretagsfinans, som &r den rdstmissigt stdrsta aktiedgaren i ABV.
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1 forra &rets VD-dversikt kommenterade jag ocksd nagra former av diskutabelt
utnyttjande av marknadens vidxande resurser. Jag uttryckte en férhoppning

om en tillnyktring av marknaden med okat spelrum for fﬁndamentala foretags-
ekonomiska principer. Denna forhoppning har kommit pad skam, &tminstone i
fraga om borsaret 1985. Tvédrtom har marknaden karakteriserats av en starkt

okad volym uppmarksammade “affarer".

De traditionella nyemissionerna och nyintroduktionerna p& marknaden minskade
markant under 1985, trots en gyhnsam aktiekursutveckling. 1 bjart kontrast
till denna utveckling star den sammanlagda volymen - i storleksordningen

15 miljarder kronor - av apportemissioner for forvdrv av foretag och uppkops-

erbjudanden, som till betydande del finansierats med nyemissioner.

Det &r bdde rimligt och riktigt att ett noterat féretag anvinder egna aktier,
konvertibler eller optionslén som likvid vid féretagsforvirv (det &r ju

bl s darfor man skt notering}, men utnyttjandet av den egna sedelpressen
har under 1985 fatt sidan omfattning att man har anledning k&nna viss oro

for konsekvenserna i clika avseenden.

Agarforiéndringarna i de noterade fdretagen har varit sd manga ach skett

i sadan takt (ibland t o m med forhandlingar om vidareférsal jning av delar

av foretag innan den ursprungliga affédren genomfdrts) att ocksd professionel-
la betraktare haft svarigheter att félja med. Det finns en uppenbar risk

for att en sidan utveckling leder till en desorganisation av marknaden.

Lattheten att genomfdra affarer har ocksd lett till ett visst lattsinne
vid vdrderingen av uppkopskandidater - man betalar ju inte med reda pengar
utan med - ofta hogt varderade - egna papper. Koparna tycks inte alltid
vara p4 det klara med att avkastningskraven vid apportemissioner &r precis
desamma som vid kontantaffdrer. Ytterligare en konsekvens av marknadens
ldttillgénglighet och villighet att acceptera nya instrument har varit
en rad &garforandringar utan industriell eller kommersiell bakgrund och

med aktdrer som inte tillfért fdretagen ndgon kompetens.

Slutligen - och kanske mest orovdackande -.lamnar hanteringen av minoriteter
i manga av affarerna mycket &vrigt att Onska. Det handlar hdr i sista hand
om ett agerande som pa sikt kan allvarligt undergrava fortroendet for aktie-

marknaden.
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Det &r inte 13tt att ordinera botemedel mot marknadens sjukdomstendenser.
Ingripanden med lagstiftning i en marknadsekonomi maste alltid ske med stor
varsamhet, och nagra av de foreteelser jag berdrt ar over huvud taget inte
dtkomliga ftir lagstiftning. Overdrifter &t ena eller andra hdllet &r inte
ovanliga i en marknadsekonomi och korrigeras av marknadskrafterna - men

det tar tid. Forhoppningsvis kommer deﬁ etikdiskussion som nu tagit ny fart
att leda fram till ett system av - skrivna eller oskrivna - spelregler,

som accepteras av marknaden. Bl a ter det sig Onskvdrt att vi far skirpta
krav vid forvarv av kontrollposter - med likabehandling av aktiedgarna -

och att foretagen efter ett noteringsstopp pd ett mer konkret sitt informerar
bdde om avsikterna med och konsekvenserna av affédrer, si att aktie&dgarna /

far ett rimligt beslutsunderlag.
Stockholm i januari 1986

Sten Wikander
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RISKKAP1TALMARKNADEN 1985

Tidigare har rubriken pad detta avsnitt av fondens &rsber3ttelse varit "Aktie-
marknaden". Den har nu ersatts med den vidare och mer adekvata rubriken
"Riskkapitalmarknaden". Nya instrument ach delmarknader har tillkommit och
fatt en allt stdrre betydelse, bade for foretagens finansiering och fér
aktdrerna pd marknaden. De nya riskkapitalinstrumenten &r emellertid re-
laterade till aktiemarknaden i egentlig mening, och denna spelar alltsa

en central roll, bade tekniskt och volymmdssigt.
DIAGRAM 1

Diagram 1 visar utvecklingen av Veckans Affirers totalindex (hogsta resp
lggsta noteringar mdnadsvis) under 1983 och 1984 samt av totalindex och

index fdor nagra av de viktigaste branscherna veckovis 1985.

Totalindex steg under &ret med drygt 25 % (foregéende &r - 12 %). Efter
en fast utveckling under januari planade kurserna successivt ut for att
under sommarmanaderna och bdrjan av hosten falla tillbaka till &rsskiftes-
nivin. I slutet av oktober steg kurserna ater och 1&g vid &rsskiftet nira

den tidigare hdgstanoteringen, som uppnaddes i februari 198¢,

I ett nadgot langre perspektiv - tre &r bak&t - har totalindex med f& undan-
tag varierat mellan nivderna 450 och 600. Under stérre delen av denna period
har intervallet varit betydligt snivare &n s&. Det har sdledes tagit ndrmare
tre &r for bdrsen att etablera en ny kursnivd efter den uppgangsfas som

inleddes under hdsten 1980.

Den branschmdssiges kursutvecklingen i fjel var mvcket heterogen. Index for
kemisk industri steg med hela €3 %. Klart bdttre &n totalindex utvecklades
ocksd verkstdder (+34%) och banker (+32%). Fastighets- och byggfdretagen
(+22%) stec i stort sett i samma takt som totalindex. Ovriga branschindex
utvecklades samre &n totalindex imom intervallet +6 till +18 %. Anm&rknings-
vart @r att OTC-index (som inte represénterar.bﬁrsbolag och som alltsd inte

ingdr i totalindex) under aret sjonk med 1 %.

Kursutvecklingen for enskilda aktier har givetvis varit &n mer oenhetliq.
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Ett genomgdende drag Br emellertid att exportinriktade storféretag hivdat
sig vdl. Dessa foretag vdger ocksd tungt i index fOr savdl kemisk industri
(i vilket lskemedelsbolagen ingér) som verkst#der. Undantaget inom kategorin
exportinriktade storforetag utgor skogsindustr;n, vars vinstnivd visat en

klart sjunkande tendens.

Den registrerade aktieomsdttningen vid Stockholms Foﬁdbﬁrs (A I- och A II-
listorna) steg fran 70.7 mdr 1984 till B83.3 mdr 1985. Eftersom kurserna

i genomsnitt fér de bada aren legat pd ungefir samma nivad tyder detta pa

att omsdttningshastigheten i fjol Okat efter en viss tillbakagéng under
1984. Under den senaste tredrsperioden har bdrsoms3ttningen stabiliserats

pa mellan en fjirdedel och en tredjedel av det totala bérsvidrdet, vilket

ar en avsevdrt hogre niva &n tidigare. Marknadens likviditetsskapande funk-
tion har alltsd permanentats pd en efter svenska fdrhallanden hég nivé.

En starkt bidragande orsak hartill &r sannolikt tillkommande placerargrupper
med en mer gvnnsam skattesituation &n andra placerare. 54 t ex Bkade utl&dndska
placerares andel av omééttningen pd den svenska marknaden med mer dn 50

procent och nirmade sig en tiondel av den registrerade bdrsomsdttningen.

1 ett internationellt perspektiv blev 1985 ett mycket gott bdrsar. Enligt
tidskriften Morgan Stanley Capital International Perspectives’ index for
20 stbrre borser steg kurserna under aret med i genomsnitt 37 procent

{f & +2%) 1 lokal valuta. Speciellt god har utvecklingen av aktiekurserna
varit p& den visteuropeiska kontinenten. Tabellen nedan visar tendensen

for ett urval viktigare utl@ndska bdrser.

PROCENT
1985 1984
Wien +102 + 5
Milano + 98 +20
Frankfurt + 76 + 6
New York + 28 -4
London + 20 +22
Tokvo + 15 +25
Stockholm + 25 -12

Ett gemensamt drag som troligen i hdg grad paverkat kurserra internationellt,

ar det sjunkande ranteldget.



Skr. 1985/86: 164

Det totala marknadsvirdet pd de svenska bﬁrsbolaéen - 290 mdr - ndrmade

sig vid det senaste &rsskiftet en vardering kring 100 % av bolagens justérade
egna kapital. 1 etf sadant kursldge forvintar sig aktiemarknaden att fore-
tagens avkastning pd eget kapital l3ngsiktigt skall overtraffa den riskfris
alternativa marknadsrdntan med nagrs procent. Férvintningarna pé borsfore-
tagen, siddana de avspeglas i den allminna kursnivan, nadde harmed en hig

nivd sett i ett langre perspektiv.

Aven Stockholmsbdrsen blev rantestyrd. Under véren och fdrsommaren skirptes
rantelidget successivt, och kursutvecklingen var svag. Mot slutet av aret
steg bérsen kraftigt n&8r marknadsréntorna foll. Styrkan i kursuppgéngen
tyder p& att de korta réntorna i hogre grad &n tidigare paverkat kursut-
vecklingen. Den langa rantan, som vanligtvis anses styra aktiemarknadens
langsiktiga effektivavkastningskrav, f6ll inte tillndrmelsevis s& mycket
som de kortare rantorna. En orsak till att de korta rintorna fatt okad be-
tydelse kan vara att éllt fler placerare ser den korta marknaden som ett
alternativ till aktier. Detta g&ller troligen sivil nya inhemska placerar-
kategorier med en relativt gynnsam skattesituation som en stor del av de
utléndska placerarna. Den higre omsittningshastigheten pad bdrsen pekar ocksd

pd att placeringshorisonten fdrkortats.

Aven andra fundamentala faktorer har haft betvdelse fér kursutvecklingen.
Den forsta fasen - d& kurserna stagnerade och langsamt sjonk - kanneteckna-
des av en alltmer tilltagande oro for konjunkturutvecklingen. L&nsamheten

i utprdglat cykliska branscher vek ocksd markant. Sjunkande dollarkurs och
lagre oljepriser mot slutet av dret forandrade dvlvis konjunkturbilden.

Det internationelle konjunkturforloppet forefoll nu bli mer utdraget an

vad man tidigare trott.

Aven de marknadstekniska faktorerna har under &ret pdverkat aktiekurserna
i en gynnsam riktning. Fdretagens efterfragan pa& nytt riskkapital minskade
markant. Talrika uppkopserbjudanden har i stdllet gjort bdrsféretagen till
nettokdpare av sktier. Samtidigt har lontagarfender, allemansfonder och
nagra storre forsdkringsbolag upptrédtt som stors nettokopare av aktier.
.Vidare har till utlandet nettoexpecrterats aktier for nirmare S mdr. Aven
om antalet enskilda aktie#dgare kan ha stigit, torde grupoen privatpersoner

beloppsmdssigt ha varit mycket stora nettosidljare i andrahandsmarknaden.
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Aktiemarknadens tilltagande institutionalisering har ocksd under aret upp-

marksammats i debatter kring borsen.

1 flera tidigare arsberittelser fér fonden har sambandet mellan den allmin-
na kursnivan och emissjonsvolymen behandlats. Detta samband illustreras

i diagram 2.
DIAGRAM 2

Under 1985 sjonk emissions- och introduktionsvolvmen till ca 2 mdr, medan
1984 ars totala riskkapitaltillskott kunde berdknas till drygt 9 mdr. Ny-
emissioner i marknadsbolag f6ll till 0.3 mdr (4.4 mdr). P3 marknaden in-
troducerades 22 (63) bolag till ett sammanlagt belopp av 1.7 mdr (3.4 mdr).
Ett bolag svarade for drygt halften av introduktionsbeloppet. Inga emissioner
av rena konverteringslén f&rekom. Kombinationsemissic-ier (f&rlagslan med
teckningsoptioner) uteblev likas helt pd grund av en férandrad skattelag-

stiftning.

En forklaring till den p&fallande liga emissionsvolymen &r sdkert de mycket
hoga volymerna under 1983 och 1984. Manga b&rsbolag tillgodosdg sitt externa
kapitalbehov under denna period. Detta g&llde dven for marknadsintroduktio-
nerns. Samtidigt kunde niringslivet arbeta under relativt gynnsamma forhallan-
den. Foretagens finansiella stdllning starktes successivt. Ytterligare en
bidragande orsak till den liga emissionsaktiviteten var troligen den relativt
svaga aktiemarknad som radde under den traditionella emissionssisongen,

d v s senvaren och bdrjar. av hdsten.

Stockholms fondbdrs tillfirdes under 1985 femton nya bolag. Nio fdretag
upphorde att borsnoteras till foljd av fusioner, uppkdp etc. Tva bdrsbolag

avregistrerades p& grund av konkurs.

Ett nytt instrument har tillférts den svenska marknaden, n&mligen standardi-
serade képoptioner (d v s optioner att forviarvs redan utel@pande aktier).
Lanseringen av detta instrument, som &r ett investeraralternativ och inte
ett finansieringsinstrument, har verit framgangsrik och oms3ttningen har

varit hdg trots ett &nnu begrznsat urval av optioner.

Det under senare &r starkt tkade antalet noterade bolag (inklusive 0TC-fére-
tagen;, det Bkade antalet institutionella placerare p& marknaden, en starkt

Gkad omsdttning och nva, férfinade placeringsinstrument har Gkat mingfalden
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pd den svenska riskkapitalmarknaden och Bkat dess kapacitet. P& sikt &r
detta starkt positivt pd en marknad vars egentliga #ndamdl &r att allokera
stors ekonomiska resurser. Den positiva marknadsutvecklingen har emellertid
ocksd mdjliggjort flera. omdebatterade affirer. Denna sida av utvecklingen
kommenteras ndgot ndrmare i VD-Oversikten. I detts sammanhang har de bdrs-
etiska fragorna fatt Skad uppmidrksamhet. Under &ret har inforts en ny och
visentligt skarpt insiderlagstiftning och bérsens resurser for information

och kontroll har forstarkts.

15
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FONDEN 1985

Grundkapitalet

Fondens grundkapital bestar av de belopp som under arens lopp successivt
Sverférts fran forsta-tredje AP-fonderna till fjarde fondstyrelsens féf-
valtning. Fjérde AP-fonden har inte nigon "automastisk" medelstillfdrsel.
Riksdagen har vid olika tillféllen fattat beslut om det hogsta samman-

lagda belopp som far tillfSras fjarde AP-fonden. Det senaste beslutet fatta-
des i december 1984 och innebar att rambeloppet hojdes till 2.350 mkr.

Fonden har sedan sin tillkomst 1974 lyft sammanlagt 1.850 mkr i grundkapital.
Ingen 8kning har skett under 1985. Nuvdrdet av grundkapitalet (d v s summan
av de successiva tillskotten, upprdknade med konsumentprisindex fram till
december 1985) uppgadr till 3.743 mkr. Det uppindexerade grundkapitalet &r
basen for reglementets krav pd 3 % direktavkastning till forsta-tredje AP-

fonderna.
Virdepappersport ol jen

Forandringarna i fondens vardepappersportfdlj under 1985 har sammanfattats
i fgljande tabell med jamforelsetal for 1984 (belopp i mkr):

KGP FORSALININGAR NETTOPLACERINGAR
(marknadsvirden) (likviditetseffekt)
1985 1384 1985 1984 1985 1984
SVENSKA VARDEPAPPER
i nyemissioner/ny-
introduktioner, no-
terade foretag S 37 - - 5 37
i nyemissioner, icke
noterade fdretag 60 103 - - 60 103
1 andrahandsmarkna- )
den 1.346 1.166 1.330 1.262 15 -96
UTLANDSKA VARDEPAPPER 99 70 84 54 15 16
TOTALT 1.51C 1.376 1.415 1.316 95 60

(I ovanstdende tabell liksom i nigra tabeller i det foljande forekommer det
att en totalsumma p& grund av avrundningar inte Overensstdmmer med summan

av delposterna.)
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Fondens totala nettokdp av virdepapper 1985, 95 mkr, var nagot storre &n
1984 {60 mkr}. Nyemissionerna och nyintroduktionerna pé marknaden har, som
framgatt av avsnittet "Aktiemarknaden 1985", haft avsevdrt mindre omfattning
dn 198z och till mycket stor del gillt foretag som fonden antingen inte

kan dga aktier 1 (t ex Skandia Internstional) eller inte har praktiska mdj-
ligheter att placera stérre belopp i (0TC-aktier}. Insatserna i onoterade
foretag, 6C mkr, har minskat jamfort med 1984 (103 mkr). Detta &r dock inte
négot uttryck f&r ett minskat intresse fran fondens sida for dessa féretag
utan mer ett slumpmissigt resultat av den tidsmédssiga f@rdelningen av enga-

gemangen.

I andrahandsmarknaden har fondern under 1985 varit i stort sett "neutral"
(de nirmast foregéende &ren nettoftrsiljningar i storleksordningen 100 resp
200 mkr}. Utfallet for &ret som helhet fordelar sig pd kvartal {enligt
fondens kvartalsrapporter) som framgdr av diagram 3, som ocksd visar kurs-

utvecklingen under resp kvartal.
DIAGRAM 3

Foncens kOp 1 andrahandsmarknaden skedde framftr allt under andra och tredje
kvartalen, dé& kursnivdr var 13g. I kursuppgdngarna i bérjan av &ret och

uncer fjarde kvartalet har fonden nettosalt aktier.

Omsdttningen i den utlandska virdepappersportféljen behandlas nirmare pd

sid 18.

! fondens balansrakning &r vardepappersinnehavet upptaget till anskaffnings-~
varde. Or forsadliningarna redovisas tili historiska anskaffningsvarcen (1
stéllet fOr som i tabellern till marknadsvirden: uppgick de totala forsalj-
ningarna till 1.135 mkr (903 mkr;. Skillnaden mellarm marknadsvarden och
anskaffningsvarden best&r av netto realisationsvinster. Matt 1 anskaffnings-
virden har virdepappersinnehavet under 2ret Gkat med 375 mkr {(&72 mkr) tili

3,484 mikr.

Omegtcningen i fondens virdepappersportfdélj har under 1985 i absolute tal
varit nagot hdgre &n 1984 men i relatisn till portf@ljens cenomsnittiigs
marknadsvirde nagot lagre. Det kan mdhinda te cig Gverraskande stt omsitt-
ningen i fordens virdepapoersportfdlj &r s& pass hdg som 1,500-2.00C mkr

k8p resp fors&liningsr per &r de.senaste &ren. Fonden ar ju en langsiktig
P J g J

2 Riksdagen 1985:86. [ saml. Nr 164

164
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placerare, 'och d& borde rimligtvis omsdttningssiffrorna vara laga. Det bér

d& pipekas att fondens affarer i andrahandsmarknaden (genomsnitt av kip

och forsdl jningar) utgjorde ca 1.6 % (ca 1.7%) av den officiella bdrsom-
sattningen, d v s fondens andel av omsdttningen var ligre &n fondens andel

av borsvardet, 2.8 %. Men det finns goda sk3l fdr en relativt hdg omsittning
1 portfoljen. Langsiktiga placeringar inneb3r inte att fonden enbart kdper
aktier och avyttrar dessa forst efter 5-10 ar, nir en fundamentalanalys

av ett féretag ger vid handen att en omplacering &r Snskvird. Aven i fraga om
fondens "strategiska" placeringar &r det med hinsyn till fondens avkastnings-
ma} riktigt att fonden reagerar p4 marknadens virdering av féretaget och
marginellt - sig med ¥ 10-20 % - forandrar sitt engagemang. Ett s&dant age-
rande #r onskvirt ocksd fér att fonden skall vara en intressant aktor pa
marknaden. Om fondkommissiondrerna visste att fonden i princip aldrig salde
aktier (och i fraga om stdrre innehav inte heller kopte) skulle fondens

levande kontakt med marknaden snabbt upphobra.

1 omsdttningssiffrorna ingir, fdrutom "normala" omplaceringar, kupongaffiarer
och omfattande arbitrageaffarer mellan konverteringsldn och aktier, olika
aktieserier, fria resp bundna aktier etc. Genom dessa affarer utnvttjar
fonden ofullkomligheter i marknaden och tkar avkastningen p& portfdljen.
Fonden bidrar ocksd till att effektivisera marknadenloch att forbattra

dess likviditetsskapande funktion.
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Vid slutet av 1985 ingick totalt 66 foretag (58 féretag) i fondens svenska
portfélj. Antalet noterade féretag och antalet onoterade féretag har skat

med vardera fyra.

Antal foretag
Noterade1) Icke noteradeZ) Summa
Enbart aktier 42 (35) 14 (10) 56 (45)
Aktier och konverterings-
eller optionslén, options-
ritter 3 (5) é (6) 9 (11)
tvrigt>) 1(2) - - 1(2)
Summa 46 (42) 20 (16) 66 (58)

Utdver de svenska foretag som redovisas i tabellen ovan hade fonden vid

det senaste arsskiftet aktigr i 29 utlandska foretag, varav ett schweiziskt,

sju engelska, ett italienskt, ett belgiskt, sju japanska och tolv amerikanskz
(jfr sid 00).

Midtt efter storleken av engagemangen i de enskilda fdretagen (svenska vérde-
papper, marknadsvirden, aktier och andra fiskkapitalinstrument sammantagna)

férdelade sig vdrdepappersportfsljen vid utgdngen av 1985 pd f&ljande sitt:

Engagemang, mkr Antal fdretag Totalt belopp Procent
> 100 18 6.137 81.7
50< 100 10 791 10.5
40< 50 . ; 2 B4 1.1,
30 40 ) 5 169 2.2
20 30 - S 126 1.7
10< 20 7 108 1.4
5¢ 10 10 75 1.0
< 5 9 25 0.3
66 7.514 100

1) Officiellt bdrsnoterade eller p3 annat sitt noterade.

2} Nagra engagemang i onoterade fgretag &r av tekniska skil formellt uppdelade
pé tvd juridisks personer. I tabellen liksom i det f©6ljande redovisas
s&dana fall som ett fdretag.

3) Enbart fGrlagslan efter avskiljande och forsdljning av optionstatter
(1985); enbart konverterinmgsldn resp cptionsritter (198¢).
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Av de 18 foretag i vilka fondens engagemang dverstiger 100 mkr aterfinnes
14 bland de 16 mest omsatta sktierna pd bdrsens A:l-lista. De 18 representerar
tillsammans ungefdr en fjérdedel av antalet fdretag i portféljen och drygt

80 % av portfdljvardet.

Fondens fem stirsts engagemang, mitt efter marknadsvdrdet, avsag f&ljande

foretag:
1 (2) Astra 751 mkr
2 (1) Volvo 704 mkr
3 (3) Electrolux 618 mkr
4 (4) ASEA 543 mkr
5 (8, AGA 464 mkr

De fem stérsta engagemangen svarade sammantaget for drygt 40 % av portfdljens
marknadsvirde. Astra har - med undantag fdr 1984 - sedan 1978 varit fondens
stBrsta enskilda placering. Pharmacie var 1984 fondens femte stfrsta placering.
Férandringen i gruppens sammansdttning beror dels p3d kop av AGA-aktier,

dels p& forsaljning av Pharmaciaaktier. “grandringen i rangordningen de

stirsta innehaven emellan beror diremot pd clikheter i kursutvecklingen.

Ay de ovan redovisade tabellerna framgar att fandens portfdlj ar forhdllande-
vis koncentrerad. De 10-15 stdrsta engagemangen &r "strategisks" i den meningen
att deras utveckling ar avgdrande for utvecklingen av fondens vardepappers-
;ortf81j. N&ara placeringar som #r strategiska i betydelsen att de avser

stt sikerstzlla ett inflvtande 1 niringslivet eller utgdr en del i en fast
Jgargruppering har fonden inte. Engagemangen har bvggts upp enbart fran

placeringssvnpunkt.

I diagram & iliustreras fdrhéllandet mellan fondens kepitalandel och rést-
ratteandel i de noterade féretagen i fondens portféli. Den streckace cia-
gonala linjen i diagrammet anger virden dir andelarna Sverensstammer. Det

ir for en institutiom som fjirde AP-fonden en naturlig folid av systemet

mec réstrittsdifferentiering att antzlet firetag dar rgstrattsandelen &r
lagre &n kapitalandeler Bvervéger. 1 frigs om de storstz engagemangen kan
man dock ncters att antalet foreisg med samms réstrdtisandel som kapitalan-
delen eller med higre riéstrittsandel &r liks ménge scm antzlet foretag med
lagre rdstrattsandel. Till den forra gruppen hér bl & Ericsson och Voive

ach till den senzre bl a Electroluw och Swedish Match. Uppgifter om kapital-

och réstrittsandelar 1 de enskilce

20



Skr. 1985/86: 164

foretagen &terfinnes i vardepappersftrteckningen pd sidorna 00-00.
DIAGRAM 4

Férdelningen pa branscher (procent, marknadsvirden) av fondens svenska
virdepappersportfolj framgar av fdljande tabell. Firdndringarna i portfdlj-
sammansidttningen sedan foregdende 8r &r sma och beror till stdrsta delen

pa olikheter i kursutvecklingen. Inom branschen kemisk industri spelar fér
fondens del Astra (+78%) en stor roll. Fonden har ocks3 okat sitt innehav

i AGA. I fraga om utvecklingsbolagen (minskning med 0.4 procentenheter fore
avrundning till hela procent) inverkar det forhdllandet att onoterade aktier
tagits upp till - ofdrandrade - anskaffningsvirden. Kursutvecklingen for
den heterogena gruppen "@vriga” fdretag har varit vdsentligt svagare &n

6kningen av totalindex,

BRANSCH , FONDENS PORTFOLJ : MARKNADEN"
198477 1985 L1985
Verkst&der 48 47 ! 38
Kemisk industri 20 23 ' 13
Skogsindustri 9 S : 10
Fastighets- och byggfdretag 5 5 , 9
Handelsfdretag 1 1 : 3
Rederier - - l 0
Utvecklingsbolag 4 3 2
Forvaltningsbolag 2 2 : 15
fvriga féretag 12 10 { 10
100 100 : 100

Sammans&ttningen av.fondens portfdlj skiljer sig i ett par avsesnden frén
aktiemarknadens férdelning pd branscher. Andelen forvaltningsbolagsaktier
ar bara en tiondel av dessa aktiers marknadsandel. Ocksad andelen aktier

i fastighets- och byggftretag &r avsevart ligre (ca hilften) 8n marknadens.
A andra sidan har fonden visentligt higre andelar aktier i branscher som
representerar tillverkningsforetag (verkstédder, kemisk industri och utveck-
lingsbolag med tillsammans i det ndrmaste tre fjardedelar av portfgljvérdet

jBmfdrt med drygt hilften for marknaden).

4) Veckans Affarers branschindelﬁing, exkl banker och fdrsdkringsbolag.

S) Siffrorna avviker pd grund av ancrad branschindelning i nagra fall fran
de procentsatser som atergavs i arsberdttelsen for 158%.
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1 frdga om fondens portfdlj av noterade vardepapper har faljénde viktigare

férindringar skett under &ret:

* Nya foretag i portfdljen ar Frico, Foretagsfinans, Malmros, PLM, Scapa
Inter, SMZ-Industrier och Sydkraft

* Fem engagemang har avyttrats: FABEGE (konvertibler), Grafoprint (options-
ritter), IR0 (aktier och optionsratter, i samband med uppkopserbjudande),

Lundbergféretagen {aktier) och Papyrus (aktier)

* Nettokdp av aktier har gjorts i AGA (direkt och via Uddeholmsaktier),
Alfa-taval, ASEA, ESAB, Euroc, Gullspdng, Incentive, Saab-Scania, SCA,

Skanska och Volvo

* Nettoftrsil jningar av aktier har gjorts i Atlas Copéo, Electrolux,
Ericsson, MoDo, Pharmacia och SKF. Aktier i Electrolux har salts, men

ett under aret 8kat innebhav av konvertibler har bytts ut mot aktier

* A-aktieinnmehaven i ESSELTE och Trelleborg har salts i utbyte mot B-

aktier
1 ovrigt hdnvisas till vardepappersforteckningarna p& sidorna 00-00.

Som framgdtt av redogbrelsen for utvecklingen pd aktiemarknaden har en mark-
nad i kﬁpoptioneré) uppstatt under iret. Fonden har st#llt ut optioner 1

nigra foretag. Vid arsskiftet utestod optioner pi tillsammans ca 110.000
aktier i Atlas Copco, SCA och Vaolvo. Dessa aktier ingdr i fondens aktieport-
folj per den 31 december men skyldigheten att under 1986 sdlja aktierna

(for ett sammanlagt belopp av drygt 20 mkr} redovisas som en ansvarsforbindel-

se inom linjen i balansrdkningen.

Fondens placeringar i icke noterade foretag har fortsatt att &ka. Med nysats-
ningar under 1985 p& 60 mkr har fonden sedan 1980, d& denna verksamhet starta-
de, placerat o6ver 300 mkr i nyemissioner i icke noterade fdoretag. Tabellen

nedan visar placeringarna &r fér &r sedan 1980. Att antalet féretag i port-

6) Optioner (t v finns endast kﬁpoptioner) medfSr ritt att férviarva redan
uteltpande aktier, medan optionsradtter innmebdr rattighet att kops aktier

i1 en nyemission.
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félyen - f n 20 -~ och det totala engagemanget - 260 mkr - per den 31 decem-
ver 1985 &r mindre 3n de ackumulerade talen f&r perioden 1980-85 beror vi-
sentligen p2 att ett antal foretag sedermera marknadsintroducerats. I nagra
fall - under 1985 Svenska Aluminiumkompaniet/The Empire - har engagemanget
upphrt.

‘TABELL

En tredjedel av de pengar som satsats i onoterade foretag har avsett venture
capitalfgretag (tillvaxtinvestbolag, utvecklingsbolag). Insatserna i sddana
bolag innebdr att fondens resurser stdr till forfogande ocksd for féretag
som i flertalet fall &r alltfér smd for ett direktengagemang fran fondens

sida.

Fondens engagemang i icke noterade foretag &r till sin natur langsiktiga.
Det kan dréja 5-10 ar innan fonden kan placera om eller frigdra sina pengar,
och det ekonomiska utfallet av placeringarna har i allt vasentligt formen
av realisationsvinster/-férluster. Till den del resultaten av denna verk-
samhet kan avldsas i dag (p& grund av att innehav silts eller att fdretag

blivit noterade) har utfallet blivit foljande (belopp i mkr):

Anskaffnings- Realisa- Marknads- Summa realisa-
virde tions- virde tionsvinster+
vinster orealiserad
virdestegring
Kvarvarande innehav 33 1 61 30
S51da innehav 22 21 - 21
SUMMA 55 22 61 51

Placeringar i onoterade fdretag - inte minst d& venture capitalbelag, som
i stor utstrackning satsar pengar i projekt och nystartade féretag - &r
mer riskfylida &n placeringar i stdrre, ncterade féretag.-De drygt 50 mkr
i reslisationsvinster och orealiserad virdestegring fonden hittills upp-
natt pd dessa placeringar kan dirfér komma att &tminstone delvis tas i an-

sprak for framtids férluster.

Nyvtillkomna icke noterade foretag under 1985 &r utvecklingsbolagen Alma

Invest, Convectus och T-lan Invest samt Centrum Invest, Gruvkraft och
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Mercurius Communication Mercom. Fonden har vidare deltagit i en nyemission
i Four Seasons Venture Capital AB {inkl nvemission av ett konvertibelt f&r-

lagslan i dess managementbolag).

Kortfattade beskrivningar av de onoterade foretag som ingick I portfdljen

vid det senaste arsskiftet dterfinnes p& sidorna 00-00.

1 december 1985 bildade fonden tillsammanes med AB Fortos (ett dotterbolag
till Volvo)}, forsskringsbolaget VEGETE och AB Vestator (ett bolag inom Hexa-
gongruppen} Naringslivskredit NLK AR, ett kreditaktiebolag f&ér medel- och
langfristiga 18n till naringslivet. Balagsardningen kriver regeringens god-

kannande. Fondens planerade insats i bolaget &r ca 25 mkr.

Sedan 1984 har fonden ratt att i begrdnsad omfattning placera i utléndska
vardepapper. Ramen fér dessa placeringar 8r 1 % av det bokfdrda fondkapitalet,
d v s for 1985 drygt 37 mkr. Syftet med utlandsplaceringerna &r inte att

ske nya marknsder utan att skaffa ett hjdlpmedel i den del av fondens verk-
samhet som &r av avgdrande betvdelse for fondkapitalets utveckling, namligen
engagemangen i stora, internationellt inriktade svenska foretag. Genom ett
livligt affdrsutbyte med nadgra inernationella maklerfirmor far fonden till-
gang till dessa m2Zklarfirmors foretagsbedomningar och branschanalyser och

- vilket med hdnsyn till StockholmsbGrsens okande internationalisering kanske
dr lika viktigt - del av mdklarforetagens marknadskunnande. Fonden kan i

sitt agerande i den svenska andrahandsmarknaden nyttiggtra denna information.

Omszttningen i den utlzndska Qérdepappersportféljen har varit livlig (kdp

99 mkr, forsdljningar 84 mkr). Under fjirde kvartalet har sffédrerna av tek-
niska sk&l (jfr not Z ti1ll portfdljfirteckninger p& sid 00 varit obetydlige.
Innehavet av utldndska aktier har uppgdtt till i genemsnitt ca 25 mkr under
dret. Man kan d8rfor sigas stt portfdljen omsatts ungefidr en gang per kvartal.
Den hdga omsadttningen &r en forutsittning for att utlandsplaceringarna skall

fylle sitt dndam3l.

Med hansvr till syftet med den utldndske virdepappersportfdljen och det
begrénsade engagemanget 3r det direkt mitbara ekonomiska utfallet av cdenna
verksamhet (d v s utan hdnsyn till effekterna p& den svenska portfgljen?
mihénda av sekundir betydelse. Fondens "utlandsandel" (utlandska vardepapper
+ valutakonton} pd 1 genomsnitt drygt 30 mkr har givit en effektiv avikastning
péd ca B % (ca 12%) raknat i SEK och har paverkats negativt av en fallande

dollarkurs.



Skr. 1985/86:

Likvida medel

Fondens likvida medel, som vid utgdngen av &ret uppgick till 758 mkr, har

tkat relativt obetydligt frén &rsskifte till arsskifte (med 38 mkr).Medel-
beloppet likvida medel under aret har emellertid varit avsevirt hogre 1985
(790 mkr) &n under 1984 (547 mkr). I forhallande till det totala fondkapitalet
med virdepappersportfdljen upptagen till marknadsvarden var likviditeten

vid det senaste &rsskiftet drygt 9 % (12 %). Minskningen av likviditets-

procenten beror i allt vdsentligt pd Bkningen av portf6ljens marknadsvirde.

I fdljande tabell aterges en finansieringsanalys for fonden for 1985 med
jamférelsetal for 1984 (belopp i mkr).

1985 1984
Aktieutdelningar 120 121
Rantor pd lan ‘ 8 14
Réntor p& likvida medel 106 _66
233 201
Okning av korta skulder 13 -
Gkning av grundkapitalet - 150
SUMMA TILLFORDA MEDEL 247 351
Nettokip av vdrdepapper - =95 -60
Uverforing till 1-3 AP-fonderna (fér foreg. &r) -103 -116
Forvaltningskostnader -7 -9
Okning av korta fordringar resp minskning
av korta skulder -4 30
SUMMA ANVENDA MEDEL -209 =214
LIKVIDITETSFUORANDRING 38 138

Likviditetspolitiken och f@rvaltningen av de likvida medlen Zr ett komple-
ment till portfdljfarvaltningen, och fongen agerar pd penningmarknaden.
Reglementet medger placeringar i bankinlaning, statsskuldvaxlar, skattkam-
marvéxlar, bankcertifikat och foretagscertifikat. Vid utgangen av 1985

fordelade sig placeringarna {nominella belopp) p& foljande satt:

164
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Specialkonto i bank, bankcertifikat 14 %

Féretagscertifikat 17 %
Statsskuldvaxlar 69 %
100 %

De under &ret starkt varierande penningmarknadsrintorna (mellan ca 11 och
ca 16 %) har givit utrymme for en aktiv likviditetsférvaltning. Medelldp-~
tiden pad fondens likvida medel har fdrlangts fran.en ligsta nivd i maj pd
ca 80 dagar till ca 160 dagar vid &rsskiftet.

Den genomsnittliga avkastningen pad likvida medel var under 3ret 13.4 %
(12.4 %). '
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Bokforingsmissigt resultat

Enligt de redovisningsprinciper som gidller for Allminna Pensiosnfonden skall
fondens tillgéngar tas upp till anskaffningsvdrden vid berakningen av fond-
kapitalet och i redovisningen i Gvrigt. Det betyder att det bokforingsmissiga
utfallet av verksamheten sadant det redovisas i resultatrikningen inte har

paverkats av orealiserade kursvinster och kursférluster.

Det bér i detta sammanhang kanske framhdllas att realisationsvinster och
realisationsférluster (som ingér i det bokféringsmissiga resultatet) i en
aktiefGrvaltande institution har samma karakt3r som orealiserade kursvinster
och kursférluster. T och med att f6rsdljningslikviden reinvesteras i vidrde-
papper ar det realiserade resultatet underkastat samma kursrisker som de-

orealiserade kursforidndringarna.

Aktieutdelningarna, 120 mkr, var ungefdr ofdréndrade 1985 jamfort med 1984

(121 mkr). Dettas berodde dels péd utdelningsstoppet, dels pé att utdelnings-
intdkterna 1985 minskats med 20 mkr (3 mkr) genom att aktier salts fire

avstédmningsdagen for utdelning och sedermera &terkdpts.

Ranteintdkterns okade kraftigt och uppgick till totalt 113 mkr (80 mkr),
varav pd likvids medel 106 mkr (66 mkr). Av Bkningen av rdntor pa likvida
medel jamfort med 1984 hinforde sig 30 mkr till en hogre genomsnittlig lik-

viditet &n 1984 och &terstoden till en hdgre medelfdrrantning.

Férvaltningskostnaderna sjonk fran 8.6 mkr 1984 till 6.6 mkr. Minskningen

beror helt pd att 1984 belastades med extraordinira kostnader pd ca 2.5

mkr for program- och maskinkostnader fér fondens datasystem och for lokal-
kostnader. Férvaltningskostnaderna (med uppdelning pd viktigare kostnadsslag
under avsnittet "Administration" p& sid 23) motsvarade ca 1.7 promille (ca
2.5 promille) av det gencmsnittliga fondkapitalet under aret och under 1

promille om tillgangarna varderas till marknadsvirden.

Arets verksamhet har givit ett rorelseresultat (aktieutdelningar och rénte-

intdkter minskade med fdrveltningskostnader) pa 227 mkr (193 mkr).

Forsdl jningarna av vardepapper under 1985 medforde reczlisationsvinster pa

321 wkr (437 mkr) och realisationsforluster pd 41 mkr (24 mkr). Realisations-

vinster och realisationsforluster &r inte "planerade" utan uppkommer succes-

sivt som ett resultat av omplaceringar i den lOpande affarsverksamheten.
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Vid fors#ljningar ur aktieinnehav med olika anskaffningsvdrden pa delposter
tillémpar fonden konsekvent principen hdgst in forst ut, vilket innebir att
realisstionsvinsternz minimeras och realisationsftrlusterns maximeras. Intik-
terna 1985 vid forsiljning av kdpoptioner som forfaller 1986 har inte resul-

tatforts.

Fonden skall enligt sitt reglemente som direktavkastning till férsta-tredje
AP-fonderna dverftra ett belcpp motsvarande 3 % av rezlvdrdet av forvaltade
medel vid &rets slut. Denna Gverféring uppgdr fér 1985 till 112 mkr (103

mkr ).

Efter dverfgring blev det bokfiringsmissige nettoresultatet for aret 394

mkr (502 mkr). Detta belopp tillfdres fondkapitalet.
Totalt nominellt resultat

En arsredovisning fér en aktiefdrvaltande institution som inte beaktar orea-
liserade v&rdefdrandringar i aktieportfdljen maste sdgas vara ofullstdndig
eller missvisande, &ven om aktiekurserna och darmed portfoljvardet kan &nd-
ras snabbt. Valet av "stickdag" kan i hog grad péverka resultatutfallet.

Man btr darfor inte fdsta alltfdr stort avseende vid resultatet under ett
enstaka &r. Portfdljférvaltning &r en verksamhet med langsiktiga mél, och

utfallet maste darfor ses i ett langsiktigt perspektiv.

Medan fonden 1984 - ett ar da aktiekurserna sjénk med drygt 12 % - redo-
visade en minskning av icke realiserade kursvinster med 906 mkr blev utfal-
let 1985 - efter "uttag" av realisationsvinster pd netto 27% mkr - en Gkning
med 1.675 mkr. Fondens totala kapital - som inte paverkats av nidgot nytill-
skott under aret - Bkade med Z.181 mkr eller 35.7 % (i964: minskning med

301 mkr resp 4.8 %3.
Realt resultat

Resultatrikningen inmehdller ocksd ett avsnitt c&r det totala nomirells
resultatet kcrrigeras fdr inflationen under &ret och relateras till regle-
mentets krav p& 3 % real avkastning. Efter avs&ttning mec 19§ mkr (263 mkr:®
for bevarande av grundkapitalets kﬁpkraft9> blev det reala resultatet 1.958:4

mkr (-562 mkr}. Med hinsyn till kravet p& Sverforing till forsta-

G Kravet pd bibeh3llet realvirde pd fondens kapital galier grundkapitalet,

¢ v s summan av tillskjutnz medel, inte under tidigare ar uppkcmmen "Over-

avkastning”.
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tredje AP-fonderna visade fonden 1985 ett &verskott pd 1.871 mkr jamfort
med ett underskott pd 666 mkr foregdende ar. Orsakerna till den utomor-
.dentligt starka resultatfdrbdttringen &r i forsta hand uppgangen i aktie-
kurserna och den gynnsamma utvecklingen av fondens portfglj i forhdllande

till totalindex men ocksd i ndgon man att inflationen varit ldgre d@n 1984.

Liksom nir det gdller det totala nominella resultatet &r det inte sdrskilt
meningsfullt att beddma det reala resultatet ett énskilt ar. I diagram 5
belyses ddrfor fondens resultatutveckling i ett lidngre perspektiv, i detta
fall fran fondens tillkomst 1974. Man kan di konstatera, att sett fran fon-
dens tillkomst kom ackumulerade resultat och resultatkrav i balans 1981

och att vid det senaste arsskiftet det samlade resultatet dversteg motsvaran-

de krav med Over 4.400 mkr.
DIAGRAM 5

Administration

Fondstyrelsens nuvarande ledamster och suppleanter (se sid 00) fdrordnades
av regeringen i april 1985 for en tid av' tre ar, d v s till dess fondens
balansrdkning fo6r ar 1987 faststdllts. Av de numera fjorton ledamiterna

(med lika manga personliga suppleanter) utses ordféranden och vice ordfdran-
den utan sdrskilt fdorslag, tva efter férslag av sammanslutningar som fore-
trader kommunerna, tre efter fiérslag av rikssammanslutningar av arbetsgivare,
fem efter fdrslag av rikssammanslutningar av arbetstagare och tv3 efter
férslag av rikssammanslutningar inom kooperationen. De tvad sistnimnda man-
daten har tillkommit 1985.

Antalet anstillda vid fondens kansli har under aret varit of@rindrat sju.
Tvd av analytikerna, Liselotte Hjorth och Gunnar Bergstrand, har lamnat

sina anstdllningar och eftertritts av Per Strom och Arne Loow.
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Det totala firvaltningskostnaderna, 6.615 tkr, fordelade sig pd f&ljande
satt:

Loner och ersattningar

styrelse och verkstillande direktsr 1.043

UQriga anstéllda 935

Revisorer - 327 2.305
Pensioner, pensionsanifter, 16nebikostnader,
dvriga personalkostnader 1.444
Lokalkostnader 675
Informationskostnader, prenumerationer,
konsulttjénéter 832
Depikostnader . 472
Resekostnader 188
Kontorsmaskiner, inventarier10) 202
Uvriga forvaltningskostnader 497

Summa 6.615

Stockholm i januari 1986

Sten Wikander

10} Maskiner och inventarier kostnadsfores i sin helhet vid anskaffningen.
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Fjarge fondstyretsen s

FORVALTNINGSBERATTELSE

De av fondstyrelsen férvaltade medlen har placerats pd sitt som framgdr av balansrik-
ningen och sirskilda specifikationer Gver fondens viardepappersinnehav vid &rsskiftet.
Fondens reglemente foreskriver att tillgangarns skall bokfdras till anskaffningsvérden.
Resultatet av arets fdrvaltning samt fondens tillgdngar och skulder per den 31 december
1985 framgar av foljande resultatrdkning samt balansrékning. En kommentar till dessa
dterfinnes pd sid 00-00.

RESULYATRAKNING, TKR

BOKFORINGSMASSIGT RESULTAT 1985 1984

Aktieutdelningar 120.237 121.139
Ranteintadkter . 113.182 80.252
Férvaltningskostnader /. 6.615 /. 8.576
RORELSERESULTAT 226.804 192.815
Realisationsvinster 320.585 437.031
Realisationsfdrluster e 41,339 ./. 23.985
NETTORESULTAT FORE OVERFORING TILL

1-3 AP-FONDERNA 506.050 605.861
tverféring till 1-3 AP-fonderna1) e 112.280 /. 103.375
BOKFORINGSMASSIGT NETTORESULTAT 393.770 502.486

REALT RESULTAT

Nettoresultat fore dverféring till

1-3 AP-fonderna enl ovan 506.050 605.861
Okning/minskning av ej realiserade

vinster/fdrluster) 1.675.249 ./. 906.373
NOMINELLT RESULTAT INKL EJ REALISE-

RADE VINSTER/FORLUSTER 2.181.299 ./. 300.512
Avsattning for bevarande av grund-

kapitalets kopkraft3) A 197.735 /. 262.531
REALT RESULTAT INKL EJ REALISERADE

VINSTER/FORLUSTER 1.983.564 - 563.043
Overfdring till 1-3 AP-fonderna . 112.280 ./. 103.375

UNDERSKDfT/ﬁVERSKDTT 1 FORK TILL
RESULTATKRAY 1.871.284 -~ 666.418

1) 3% pd grundkapitalet uppindexerat med konsumentprisindex till penningvérdet i december
resp ar.

2) Hirmed avses skillnaden mellan ej resliserade vinster/férluster ("dold reserv" i vér-
depappersportfil jen) vid &rets slut jamfort med vid drets borjan. Jfr balansrékningen.

3) Uppindexering av grundkapitalet med konsumentprisindex (1985:ca 5.6%, 1984:ca 8.2%).
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Fjarde fongsiyrelsen -
BALANSRAKNNG, TKR

1985-12-31 1984-12-31
Bokforda Marknads- Bokforda Marknads-
varden varden virden virden
TILLGANGAR
Banktillgodohavanden, statsskuld-
véxlar, foretagscertifikat 758.228 758.228 720.183 720.183
Fondlikvider 18.808 18.808 14.715 14.715
Upplupna intdkter 240 240 459 459
Aktier 3.362.8214)  7.404.5735) 2.871.8324%)  5.201.3495°
Konvertibla skuldebrev, 1an med R .
optionsritter, optionsratter 120.730%) 141.6745) 236.8804) 294.810%;
SUMMA TILLGANGAR _ _ _ _ _ _ _ _ __ 4.260.827_ _ 8.323.523_ _ 3.844.069 _ _ _6.231.516
SKULDER OCH FONDKAPITAL
Kortfristiga skulder
Fondlikvider 23.752 23.752 11.577 11.577
Skuld till 1-3 AP-fonderna 112.280 112.280 103.375 103.375
Upolupna kostnader och forutbe
tslade intdkter : 2.811 2.811 605 605
Ovrige kortfristiga skulder 217 217 515 515
139.060 139.060 116.072 116.072
Fondkapital
Tillskjutet grundkapital 1.850.000 1.850.000
Uppindexerat grundkapital6) 3.742.673 3.544.938
Ackumulerat Sverskott fran fore-
gdende ar 1.877.997 1.375.511
Ackumulerat Bverskott i férhallande
till resultatkrav 2.570.506 3.236.924
Arets nettoresultat 393.770 502.486
Erets underskott/éverskott i fér-
h&llande till resultatkrav 1.871.28¢4 - 666.418
4.121.767 8.184.463 3.%27.997 6.115.448
SUMMA SKULDER OCH FONDKAPITAL 4.260.827 8.323.523 3.844.069 6.231.516

Ansvarsforbindelse: Fonden har utfsrdat kopoptioner betriffande aktier i tre foretag i
fondens portfdlj till ett sammanlagt forszljningsvarde av 23 mkr.

Stockholm 1986-01-29

Séren Mannheimer Gunnar Leo Lars Eric Ericsson Gun Hellsvik
Hane Werthén Nils Landgvist Ingemar Essén Stig Lundahl
Thorsen Andersson Stig Malm Dan Andersson Lage Andréasson
Kurt Lanneberg Hans Hellers Sten Wikander

Under hdnvisning till revisionsberdttelsen intygas, att férestdende resultatrdkning och
balansrakning dverensstémmer med rakenskaperns.

. Stockholm 1986-02-05
Gosta Renlund Jonas Forssman Anders Larsson Gdsta Telestam

4} Anskaffningsvarden

5) Icke noterade virdepapper har virderats till anskaffningsvarden

6) Tillskjutna belopp sedan fondens bildande, uppindexerade mec konsumentprisindex till
penningvirdet i december resp ar.
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REVISIONSBERATTELSE

Undertecknade, som av regeringen forordnats att sisom revisorer granska
Allminna Pensionsfondens fjirde fondstyrelses fdrvaltning, far hirmed
avge revisionsberittelse fdr &r 1985. ’

" Vi har granskat forvaltningsberdttelsen, tagit del av rikenskaperna,
protokoll och andra handlingar, som ldmnar upplysning om fondstyrelsens
forvaltning, inventerat de under fondstyrelsens fdrvaltning stiende
tillgingarna samt vidtagit de dvriga granskningsitgirder vi ansett
erforderliga.

Rikenskaperna har detaljgranskats av REVEKO AB.

Vi finner ingen anledning till erinran mot de virdepapperstransaktioner,
som fonden foretagit under 1985, eller mot det sitt pid vilket desamma
genomidres.

Revisionen har icke gett anledning till anmirkning betriffande f3rvalz-
ningsberittelsen, de i densamma upptagna resultat- och balansrikningarna,
bokfdringen eller inventeringen eller eljest betriffande fondstyrelsens
forvaltning.

Stockholm den 5 februari 1986

Gdsta Renlund
Lot -
e /*_ ) .- —_—
_ //.//_.7,3; 2 [TV o /;-»- o A e <. Y Sl
47 Jonas Forssman Anders Larsson ") Gbsta Telestam ¢

) j

1
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FJARDE AP-FONDEN
Styrelse

Ledamdter

Stren Mannheimer, kommunalridd, ordfdrande

Gunnar Leo, direktdr, vice ordférande
Lars Eric Ericsson, kommunalrad

Gun Hellsvik, kommunalrad

Hans Werthén, tekn dr

Nils Landqvist, docent

Ingemar Essén, direktor

Stig Lundahl, ekonomidirektor
Thorsten Andersson, direktor

Stig Malm, LOs ordforande

Dan Andersson, ekonom

Lage Andréasson, fdrbundsordfdrande
Kurt Lanneberg, ekonomichef

Hans Hellers, forbundsordférande

Revisorer

Gésta Renlund, bankdirektdr, ordforande

Gdsta Telestam, direktdr

Skr. 1985/86: 164 -

Suppleanter

Vakant1)

Aina Westin, rikdagsledamot

Ingegerd Karlsson, utbildningssekreterare

Perolof Holst, kommunalréad

Karl Erik Onnesjo, disponent

Lars Nabseth, professor

Christofer Friis, administrativ chef
Eric Forsberg, direktér

Bertil Svenson, direkt&r

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

Jaan Kolk, sekreterare

Tobias Lund, direktér

Jonas Forssman, direktor

Anders Larsson, ekonomichef

Vid revisionen medverkar REVEKO AB

Kansli

Sten Wikander, verkstallande direktor

Thomes Halvorsen, direktor
Gunnel Johansson., kamrer

Margareta Passad

Lillemcr Evertsson
Per Strom

Arne LoOw

Allminna Pensionsfonden, fjirde foncstyrelsen

Besdksadress: Kungsgatan 44 1V

Postadress:

Telefon:

1} Bengt K A Johansson avgick i cktober .1985 efter utnimning till statsrad.

Box 3069, 103 61 Stockhclm
08-24 33 90 Telex: 10584 APFOND S
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ALLMANNA PENSIONSFONDEN
Fjarde fondstyrelsen

VARNDEPAPPERSINNEHAV PER DEN 31 DECEMBER 1985

Svenska vardepapper

Aktier, noterade

Foretag Antal Féréndring” Marknadsvarde % av
under 1985 tkr aktie- roster
kapital
ABV 689.964 84.866 9,9 6,6
A 172.774
B 517.190
AGA - 2.792.253 + 2.137.602 464,456 5,9 7,6
A 2072.092
B 720.161
Alfa Laval 751.968 + 341.000 195.628 5,1 0,3
A 23.200
B 728.768
Andersons B 176.312 26.799 16,7 9,9
ASEA A 1.839.127 + 296.683 542.542 4,6 5,4
Astra 1.876.667 750.667 8,3 8,3
Atlas Copco 378.493 - 425.200 71.914 1,6 1,6
Bahco 163.916 44.257 9,1 9.1
Bilspedition 371.667 + 111,667 26.133 4,0 4,1
A 254.912
B 116.755
Boliden A 244,000 41.486 2,6 2,8
Electrolux B 3.184.088 + 2.121.881 617.713 5,8 0,2
Ericsson 738.479 - 444,000 176.598 2,0 8,6
A 324.295
B 414,184
ESAB 199.969 + 47.500 86.193 9,3 9,5
A 154.008
B 45.961
Esselte B 514.400 - 10.50C 221.592 6,4 1.9
Euroac 703.250 + 441,950 82.280 6,0 6,0
A 522.600
B 180.650
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ALLMANNA PENSIONSFONDEN
" Fjirde fondstvrelsen

Féretag Antal Férandring?’ Marknadsvirde % av
under 1985 tkr aktie- roster
kapital
Fagerhult B 117.923 + 39.308 29.481 10,9 3,2
Flakt 90.661 + 7.00C 30.371 2,0 2,0
Frico B 60.000 - 60.000 4.800 €,7 2,4
Foretagsfinans 272.003 + 272.003 17.408 4,2 5,8
A 67.621
B 204.382
Garphyttan Hessel-
man 110.000 20.350 7,7 7,7
Gullspéng B 811.443 +  165.289 74.653 8,5 5,0
‘Hennes&Mauritz B 393.500 + 98.375 104.278 6,7 3,1
Hilleshog B 293.452 + 147.625 17.020 1,5 0.6
Holmen B 267.406 + 74.000 57.760 3,1 0,0
Incentive 1.116.000 + 100.000 140.034 8,1 8,0
A 646.985
B 469.015
LKB-Produkter B 112.250 + 13.500 31.817 2,8 1,3
Malmros B 76.000 + 76.000 8.740 1,8 0,8
Mo och Doms jo 630.464 + 108.116 119.671 8.0 6.4
A 192.534
A1 344 462
B 93,466
Perstorp B 711.528 + 474.452 94.768 3,9 1,7
Pharmacia B 2.480.960 - 209.500 344.853 5,0 2.1
PLM 225.600 + 225.600 31.172 2,9 3,5
A 198.800
B 26.800
Promotion B 396.045 97.823 11,7 7,8
Rockhammar 220.000 7.260 10.5 8,8
A 80.000
g 140.000-
SCA 2.445.156 + 176.092 427.902 4,9 3,2
A 504.300
B 1940.856
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ALLMANNA PENSICONSTONDEN .
Fjérde fondstyrelsen

Foretag Antal Forandringl’ Msrinadsvarde % av
under 1985 tkr aktie- roster
kapital
Saab-Scania A 575.704 - 11.200 256.191 . 2,4 2.4
Sandvik A 608.310 380.194 6,3 6.3
Scapa B 22.900 + 22.900 1.237 1,2 0,5
Skanska 1.925.500 + 91.000 239.270 3,1 2,4
) 35.00C
8 1890.500
SKF 974.819 -~ 241.000 276.520 3,6 4,7
A 576.950
B 240.36%
C 157.500
SMZ-Industrier B 10.000 + 10.000 1.800 1,9 0,6
Swedish Match B 567.698 + 24.300 137.951 7,0 0,0
Sydkraft A 36.700 + 36.700 6.423 0,2 0,3
Thorsman 150.030 16.550 7,5 7,5
Trelleborg B 600.000 72.600 7,2 2.6
Volvo 2.508.901 + 58.539 703.632 3,2 6,2
A 1B10.421
B 698.480
Totalt marknadsvarde 7.183.653
Totalt anskaffningsvarde 3.139.675

1) Foérandringarna anges netito och &r i vissa fall resultat av flera oliks
forancringsr under aret, t ex emission ellier aktieuppdelning i kombins-
ticn med férséljning.
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ALLMANNA PENSIONSFONDEN
F jarde fondstyrelsen

Aktier, onoterade

Fdretag Antal - Forandring Anskaffnings- % av
under 1985 varde aktie~ roster
tkr kapital
Alma Invest 100.000 + 100.000 5.004 16,7 10,4
A 15.000
B 85.000
Aphelandra B 30.000 6.944 42,9 12,0
Avesta Kraft pref 1 261.491 + 174.327 32.686 12,6 27,7
Blekinge-Invest A 18.000 2.170 10,0 10,0
Centrumlnvest 39.200 + 39.200 7.840 39,2 24,9
A 1.200
S 38.000
Convectus 77.500 + 77.500 15.500 19,4 21,0
A 42.810
B 34.690
Energiekonomi 125 1.000 10,0 9,8
A 12
B 113
Four Seasons VC 150.000 + 50.000 30.000 33,3 15,0
A 16.950
B 133.050
Gruvkraft pref 1 41.500 + 41.500 5.187 9,5 22,2
H-Invest B 40.000 4.000 16,0 g,3
Inter Innovation A 31.373 5.000 3,8 6,7
Junkaravan pref 1 75.000 7.500 5,0 9,7
Kooperationsinvest 5.000 6.000 20,0 10,0
A 1.400
B . 3.600
Mercom 1.800 + 1.800 338 30,0 30,0
NKR 10.810 12.562 23,0 23,0
Nord-Invent B 135.000 + 132.000 2.505 8,3 1,2
Ryd-Gruppen 65.000 + 55.000 10.000 46,8 20,5
A 14.000
B 51.000

44



Skr. 1985/86: 164

ALLMANNA PENGIONSFONDEN
Fiarde fondstyrelsen

Foretag Antal Forandring Anskaffnings- % av
under 1985 varde aktie- roster
tkr kapitsl

SwedeChrome 500.030 25.000 46,8 20,5
T-138n Invest B 28.500 + 28.500 3.990 15,8 4,5
Venture Electronics 9,600 + 4.800 480 24,0 24,9

A 5.500

B 4.100
Visentkraft pref 1 82.509 + 55.006 10.314 12,6 27,7
Totalt anskaffningsvarde 194.020
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-ALLMANNA PENSIONSFONDEN,
-Fjdrde fondstyrelsen

Ovriga vardepapper, noterade

(konvertibla skuldebrev med optionsritter [A], férlagsbevis med options-
ratter [B], férlagslan [C] )

Fdretag Nominellt Férandring Marknadsvarde
tkr under 1985 tkr
Andersons [8] 8.816 11.108
Bahco [B] 8.196 : 15.080
Iro [C] 6.629 6.629
SCA [A] 19.176 36.948
Totalt marknadsvdrde 69.765
Totalt anskaffningsvidrde 48.716
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ALLMANNA PENSIONSEFONDEN
Fjarde fondstyrelsen

ﬁvriga virdepapper, onoterade

(konvertibla skuldebrev)

Foretag Naminellt Férandring Anskaffringsvarde
tkr under 1985 tkr

Aphelandra 1.500 2.177
Bahco 8.400 8.400
Four Seasons VvV C

Management I 2.500 2.500
Four Seasons V C

Management II 2.500 2.500
Four Seasons V C

Management II1I 2.500 + 2.500 2.500
Gruvkraft 6.671 + 6.671 6.671
Inter Innovation 20.000 20.000
Mercom I 1.500 - 1.500 1.500
Mercom II 1.500 + 1.500 1.500
Venture Electronics 18.720 18.720
Totslt anskaffningsvarde 66.468

Skr. 1985/86: 164

47



Skr. 1985/86: 164

ALLMANNA PENSIONSFONDEN ‘
Fjarde fondstyrelsen

Utlandska virdepapper

' Aktier

Foretag Antal Marknadsvarde
tkr

CHF
Jacobs Suchard 25 682
GBP -
Allied Lyons 25.000 733
Barclays Bank 25.000 1.309
Beecham Group 24.000 951
Burton Group 16.000 975
General Electric 40.000 720
Reed Internaticnal 15.000 1.131
Saatchi 10.000 889
JPY
Asahi 1.000 29
Nankai Construction 63.000 90&
Pacific Metals 48.000 572
Santen Pharmaceutical 57‘.000 2.352 .
Teikoku Hormone 16.000 1.696
Toho Zinc 100.000 965
Tovo Telecommunication 17.000 849
usD
Ackermans 280 452
Cnz Financial 5.00C 2.420
Cullinet Software 5.000 713
Ford: 3.600 1.315
Hzzeltine Corp 4.000 €92
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-ALLMANNA PENSIONSFONDEN
- Fjarde fondstyrelsen

Foretag Antal Msrknadsvarde
tkr
James River 3.000 890
Massachusetts Computer 10.000 390
Merck . 1.00¢ 1.035
Natinsl Semiconductor 10.000 951
Olivetti 30.000 1.188
People Express 5.000 333
Ross Stores 500 68
Squibb 1.000 609
Traveler : 3.000 1.087
Marknadsvarde 26.900
Ansksffningsvérde ' 29.126

Uvriga vardepapper 2)

Foretag - Marknadsvarde
tkr
Japan Gove'rment JPY 2.821
Treasury USD 2.620
Marknadsvarde 5.441
Anskzffningsvirde 5.547
Totalt marknadsvarde 3 ' 32.341
Totalt anskaffningsvarde 34.673

2} Fonden har fore arsskiftet gverfort den utlandsks portfdljen (inkl valutakonton}
till nagra utlindska mdklare. M h t bestdmmelserna i valutaregleringen har detl
dd av tekniska skdl varit l3mpligt att tempcrart férvérva réntebdrande utléndska
vérdepapper.

3} Marknadsvardena pd utlandska véfgepapper har réknats om till SEK efter valuta-
kurserna den 31 december 1985, utan tillagg for vardet av switchpremie.
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SAMMANFATTNING AV VARDEPAPPERSFGRTECKNINGARNA

Mkr

Skr

. 1985/86: 164

Anskaffningsvirden Marknadsvirden

Svenska aktier, noterade 3.140 7.184

e -"- , onoterade 194 19&3)
Utlindska aktier 29 27
SUMMA AKTIER 3.363 7.405
fvriga svenska virdepapper, noterade 49 70

3\

T - , onoterade 66 66’
-"~ utlandska -"- 6 5
SUMMA OVRIGA VARDEPAPPER 121 142
SUMMA VARDEPAPPER 3.484 7.546

3) Onoterade vérdepapper har virderats till anskaffningsvarden.



KORTFATTADE UPPGIFTER OM ONOTERADE FURETAG

Skr. 1985/86: 164

A) Venture Capitalféretag
(tillvaxtinvestbolag, utvecklingsbolag)

Alma Invest AB &r ett regionalt utvecklings-
bolag med anknytning till Uppsala Universi-
tet och Lantbruksuniversitet. Affarsidén
ar att bygga upp en koncern med handels-,
industri- och teknologifdretag som basen-

heter. Eget kapital: 24 mkr.

VD: Goran Angesten

Fondens #garandel: 17%

Aphelandra AB dr kommanditdeldgare i Ven-

AB Convectus &r ett utvecklingsbolag med
anknytning till Trelleborg AB. Bolagets
viktigaste affirsomréden &r legotillverk-
ning till verkstadsindustrin, polymerer
samt vattenbruk/vattenteknik. Fdrutom
Trellebérggruppen och fonden &r &garna
till bolaget SPP/AMF-P, Smaftretagsfonden
och News Leasing AB. Bolagets kapital &r
95 mkr.

VD: Bo Lundquist

Fondens dgarandel: 16.5%

Four Seasons Venture Capital AB (inkl FSVC

tura Kommanditbolag. Stockholm. Ovriga del-

dgare &r Ahlsell, Eldon, Ferax och Lunden.

Venturas bolagskapital &r ca 25 mkr.

Aphelandra har bildats for att m§jliggdra
fér nagra institutiomer som inte kan &ga
kommanditlotter att engagera sig i Ventura.
VD: (Aphelandra och Ventura): Bertil Dahl-
gren.

Fondens dgarandel: 27% i Ventura via 43% 1

Aphelandra.

Blekinge-Invest ir ett regionalt utveck-
1ingébolag. Det bildsdes 1982 av narings-
livet, banker och fackliga organisationer
och har dessutom ett antal kapitalmarknads-
institutioner som del&gare. Aktier har ocksa
placersts hos allminheten. Bolagets egna
kapital uppgédr till 21 mkr.

!Qi'Hans Krona

Fondens dgarandel: 10%

Management AB) 3r ett venture capitalbolag
bildat 1983 med sdte i Stockholm. Med ett
‘eget kapital pd 135 mkr &r FSVC ett av de
storsta venture capitalféretagen i landet.
Ovriga aktiedgare #r Alfa-Laval, SPP och
AMF P,

VD: Gosta Oscarsson

Fondens #garandel: 22%

H-Invest &r ett regionalt utvecklingsbolag
med hemort i Kalmar, bildat 1984. Bolagets
egna kapital &r 26 mkr. Storre aktiedgare

ar ett antal institutioner (forutom fonden
Sparbankernas Férvaltnings AB, Smaféretags-
fonden, Folksam m fl1) och ett antal fdretag

och foretagare i regionen.

VD: Bernt Johansson

Fondens &garandel: 16%




Kooperationsinvest, Stockholm, bildades 1982

pad initiativ av Svenska Sparbanksfdreningen
med uppgift att tillskjuta riskkapital till
kooperationen och denna nirstiende foretag.
Bolagets egna kapital &r 30 mkr. Bolagets
insatser av férlagskapital i kooperativa
foretag finansieras till stor del genom
upplaning. Ovriga aktiedgare ar Sparbanker-
nas Forvaltnings AB, KF, Kooperationens
Pensionsstiftelse, Folksam, Riksbyggen och

ndgra fackférbund.

VD: Ingvar Rindborg
Fondens &garandel: 20%

Nord-Invent 4r ett under 1984 bildat venture
capitalfdretag i Gdteborg. Bolaget samverkar
med industrifdretag, hdgskolor och forsknings-
institutioner och bygger sin verksamhet pa
idéer och projekt som kommer fram i nordiska
uppfinnartdvlingar. Foretaget, som har ett
eget kapital pd drygt 20 mkr, &#gs av ett an-
tal institutioner i Sverige och dvriga nordis-

ka lander.

VD: Arne JGneman

Fondens dgarandel: 8%

T-Ldn Invest AB &r ett regionalt utvecklings-
bolag i Orebro. Verksamheten &r uppdelad i en
handels- och en industrigrupp. Ovriga stérre

aktiedgare &r Sparbankernas Forvaltnings AB,

Folksam och Smaftretagsfonden. Eget kapital:

24 mkr.

VD: Rutger Ahlbeck
Fondens dgarandel. 15%

Skr. 1985/86: 164

Venture Electronics (Ventronic), Stock-

holm, bildades 1983 med ett eget kapital

pd 40 mkr (huvuddelen konverteringslan).
Bolaget zger (helt eller delvis) och ko-
ordinerar verksamheterna i ett antal in-
novationsfiretag och projekt inom framst
omradena elektronik, mikrodatorer, preci-
sionsmekanik och laseroptik. Ovriga ak-
tiéégare: Spiran Forvaltnings A8 och le-
dande befattningshavare i1 fdretagsgrup-
pen. ’

VD: Gerhard Westerberg
Fondens Zgarandel: 24%

B) bvriga foretag

Avesta Kraft (+ Visentkraft har overta-

git Avesta AB:s vattenkrafttillgéngar.
Agare #r - forutom Avesta och fonden -
ett konsortium av forsakringsbolag. Bo-
lagskonstruktionen och ett kraftleve-
ransavtal med Avesta ar sidana, att pre-
ferensaktierna ger 3,5% real avkastning.

VD: Bengt Lindstrém
Fondens &gsrandel: 13%

Centrum Invest AB bildades 1985 i an-

slutning till konsultforetaget Centrum-

Utveckling for att mojliggdra engagemang
i projekt for fornyelse av stadskarnor
och kdpcentra. Ovriga &gare &r - for-
utom ledande befattningshavare - SPP

och folksam.

VD: Hakan Karlsson
Fondens Zagarandel: 39%

N
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Energiekonomi i GSteborg tillverkar och mark-
nadsfor system for enmergistyrning, inbrotts-
larm, brnadlarm och vattendetektering i fas-
tigheter. Omsdttning 1985: 2 mkr.

VD: Sven Hedly
Fondens &garandel: 10%

Gruvkraft AB bildades 1985 och har odvertagit
delar av Bolidens vattenkrafttillgangar. Tek-
niken med realavkastande preferensaktier &r
densammé som i Avesta Kraft. Agare 3r ett
konsortium av fﬁréékringsbolag och Boliden.

VD: Lennart Wellenius
Fondens &garandel: 9.5%

Inter Innovation, Stockholm, producerar i
Sverige och marknadsfor internationellt
sedelhanteringssystem med inriktning framst
p3 bankomr3det. Omsdttning 1985: 260 mkr.

Koncernchef: Leif Lundblad
Fondens agarandel: 4% (fdre konvertering)

Junkaravan, Ornskdldsvik, bildades 1983 av
MoDeo och ett konsortium av forsdkringsbolag
fér att overta MoDo:s vattenkrafttillgangar.
Liksom i Avesta Kraft ger preferensaktierna
3,5% real avkastning.

VD: Hilding Brandstrom
Fondens Bgarandel: 5%

Mercurius Communication Mercom AB &r ett

datakommunikationsféretag i Stockholm med
speciell inriktning pd internationell
blomsterférmedling (Interflora). Ovriga
Zgare #r foretagsledningen och Férvalt-

nings AB Spiran.
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VD: Jimmie Ahrgren

Fondens &#garandel: 30%

NKR &r mobeltillverkare i Tranas med
speciell inriktning pad inredningar fér
kontor och offentlig miljo. Sverige &r
buvudmarknad, men en vdxande andel av
produktionen exporteras. Omsittning
1985: 264 mkr.

VD: Henrik Ros
Fondens &garandel: 23%

Ryd-Gruppen, Stockholm, &r en koncern
bestiende av en fasad- och byggsystem-
grupp, glasmisterier, glasgrossistfére~

tag och ett aluminiumprofilpressverk.

. Omsdttning 1985 uppgick till ca 170 mkr

VD: Johan Sandstrim
Fondens dgarandel: 46%

SwedeChrome i Malmd &r ett under 1984
nybildat bolag, som uppfor en anliggnin
fér produktion av ferrokrom med anlitan
de av plasmateknik. Anl&ggningen ber&k-'
nas komma att tas i drift vid arsskifte’
1986/87. Bolaget har ett eget kapitai p:
ca 180 mkr.

VD: Goran Wahlberg
Fondens dgarandel: 13%

Utdver dessa foretag ingdr bland fondens
placeringar i onoterade vé&rdepapper nom
8,4 mkr av ett icke noterat konvertibelt

forlagslan emitterat av AB Bahco.
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FEM AR I SIFFROR !

(Mkr dir ej annat anges. Avrundningar till heltal, utom betr rantesatser.)

1981 1982 1983 1984 1985

Tillskott av grundkapital under é&ret 150 150 150 150 -
D:o ackumulerat 1.400 1.550 1.700 1.850 1.850
Grundkapital vid arets slut, nuvirde
(uppindexerat med konsumentprisindex) 2.345  2.726  3.132  3.545  3.743
Fondkapital vid &rets slut, anskaffningsvdrden 1.613 1.916 3.076 3.728 4.12
Fondkapital vid &rets slut, marknadsvirden 2.362 3.B68  6.369 6.115 8.184
Kop av viardepapper under aret 477 565 1.922 1.376 1.510
Forsil jningar av virdepapper under &ret, mark-
nadsvarden ] 368 423 1.967  1.316  1.415
Nettoplaceringar under &ret, marknadsvarden 109 142 -46 60 95
Placeringar i nyemissioner 57 91 168 140 65
Vardepappersportfolj vid arets slut, anskaff-
ningsvarden 1.432  1.702  2.636 3.109 3.484
vardepappersportfolj vid arets slut, marknads-
varden 2.181  3.654 5.930 5.496 7.546
Antal foretag i portfdljen vid arets slut, st 45 53 57 58 66
(varav icke bdrsnoterade) (3) (9 (1) (16) (20)
Aktieutdelningar och ranteintdkter 107 127 151 201 233
Reslisationsvinster/forluster, netto 70 . 128 980 413 279
Vardedndring i portfdljen 630 1.203 1.342 -906 1.675
fverféring till forsta-tredje AP-fonden -83 -98 -116 -103 -112
Effektiv avkastning, % 57 65 67 -5 38
Férandr av totalindex (Veckans Affidrer), % +58 +36 +65 -12 +25
Forandr av konsumentprisindex (1949=100), % 9 10 9 8 6
Borsomsidttning (aktier A:1 + A:II) 18.500 29.100 75.800 70.700 83.330
Nyemissioner och nyintroduktioner p3 markna-
den, plac i Sverige 1.658 3.376 7.089 9.199 1.966
Nyemissioner och nyintroduktioner p&d markna-
den, plac i utlandet 798 150 3.904 371 -
Antal noterade bolag vid arets slut, st 130 (EXI 179 232 242
Nyemissionsranta fér ind.obligationslan, % 14,75 13,5 12,75 1,5 12,5
-15 -14,5 =13,75 =13 -13,5
DEFINITIONER:

Grundkapitalet= summan av de medel som verfdrts till fjdrde AP-fondens forvaltning
(motsvarar aktiekapitalet i ett aktiebolag;.

Eftersom fondens reglemente stdller krav p& en real avkastning riknas grundkapitalet

varje ar upp med forandringen i konsumentprisindex till ett nuvérde.

Fondkapitaslet= grundkapitalet + ackumulerade bokféringsméssiga Gverskott (motsvarar
aktiekapital-balanserade vinstmedel i ett aktiebolag). Tillgadngarna har d& tagits upp

till anskaffningsvdrden.

Om tiligdngarna i stdllet tas upp till marknsdsvdrden okas fondkapitalet med den "dolda

reserven" i viardepappersportfoljen.
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gverforingen till 1-3 AP-fonderna motsvarar pensioneringssystemets "utdelning" fran

fjdrde AP-fonden. Under den tid tabellen omfattar har tvd olika regler tillampats.
FOor aren 1981-83 skulle fonden betala 80 % av aktieutdelningar + ranteintdkter - for-
valtningskostnader. For &ren 1984 och 1985 betalar fonden 3 % pd det uppindexerade

grundkapitalet.

Nettoplaceringarna utgor skillnaden mellan tctala kop och totala férsaljningar av

vArdepapper. Fbrééljningarna har har raknats till marknadsvdrden. Nettoplaceringarna
anger da hur mycket pengar som netto disponerats for kdp resp frigjorts genom fdrsalj-

ningar.

virdedndring i portfoljen visar hur mycket den "dolda reserven" forandrats under aret

p4 grund av orealiserade kursvinster/kursférluster.

Effektiv avkastning pad virdepappersforvaltningen har matts pad foljande s&tt: Aktieut-

delningar + réntor ps lan * realisationsvinstnetto ¥ vardesndring i portféljen, allt

st3llt i relation till marknadsvirdet pé virdepappersportfiljen vid rets bérjan.

Noterade bolag avser h&r antalet bolag pd A:1 och A:II-listorns samt OTC-listan.

n
o

Norstedts Tryckeri, Stockholm 1986






