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Verkstéllande direktdrens Oversikt

Aktlemarknaden 1980

P& flertalet av véridens storre aktismarkna-
der steg index avsevart under 1980, trots po-
litisk oro och en negativ konjunkturutveck-
ling 1 véstvériden.

Den svenska aktiemarknaden visade en
starkt positly utveckling. M&tt med tid-
skriften Affarsviridens generalindex steg
kursnivan fran arsskifte till arsskifte med
22,8 %. Efter an relativt kraftig kursuppgang
I stutet av januari och b&rjan av februari var
kursvarfationerna smé fram | mitten av ok-
tober. D4 inleddes en praktiskt taget cavbru-
ten kursuppgang fram till Arsskiftet.

Den avgdrande faktorn fér aktiekursutyveck.
lingen i Sverlige torde ha varit de nya regler
for beskattning av aktieutdelningar, som in-
fordes mot slutet av aret. Redan i finanspla-
nen for 1980 aviserades en utredning om pro-
visoriska regler f&r lindring av dubbelbe-
skattningen av aktteutdelningar, Det var
dock lange oklart om lattnader | aktievinst-
beskattningen var politiskt genomfdrhara.
Efter riksdagens beslut steg akHekurserna
markant, sannollkt &ven ay psykologiska
skél,

Ett osedvanligt stort antal uppkdpserbjudan-
den — | nigra fall avseende stora féretag —
hade en direkt posltiv kurseffekt fér de berér-
da féretagen och indirekt f6r hela markna-
den. Bland erbjudandena kan nédmnas Elec-
trolux/Granges, Volvo/Beijerinvest, Sones-
son/Persdner, Sonesson/Nife Jdungner, Car-
do/Weltbull och Saba/NK.

Féretagens resuitat for 1979 bley | fiera fall
béttre &n vantat och gav underlag for utdei-
ningshdjningar 1980. Redan under varen
framstod det ocks& som sannolikt att det
vantade konjunkturomslaget skulle komma
sd pass sent att resultatnivan 1980 i flertalet
féretag skulle komma att stiga jamfort med
1979,

Konflikten pa arbetsmarknaden under véren
satte inga stérre spar | aktiekursutveckling-
en. Diskontot hojdes med 1 % till 10 % i ja-
nuari, och penning- och kreditpolitiken var
under hela &ret stram,

Trots den relativt starka aktlemarknaden bley
den totala nyemissionsvolymen mycket Iag
— endast drygt 100 mkr jamfért med dver 600
mkr 1979,

Delindex for verkstadsforetag steg med
17,1 %, f6r metall- och stdimanufakturfére-
tag med 9,5 % och for handelsitretag med
6,2 %. Branscher f&r vilka index steg snabha-
re &n generalindex var skogsforetag (25,4 %),
gruppen ovriga foretag (25,3 %) och fastig-
hets- och byggholag (38,0 %),

Det &r orovackande att kurserna fér verk-
stadsaktier visar en fortsatt svagare utveck-
ling &n aktiemarknaden I dess helhet {och na-
turligtvis | &n hégre grad jamfort med t ex
fastighetsbolag). En jamfdrelse med gene-
ralindex under den senaste femérsperioden
ger féljande resuyltat (arliga férandringar |
procent):

1976 1977 1978 1979 1980
Generalindex + 1,4 —162 +16,2 —0,5 + 22,6
Verkstéder — 86 —153 + 1,1 —8,4  +17,1
Differens —11,0 + 09 —151 —58 — 55
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Sammantaget under perioden har verk-
stadsaktierna utvecklats 36 % samre #n ge-
neralindex. Detta férhallande kan stgas vara
en avspegling av den ekonomiska situatio.
nen i Sverige. Industriproduktionen har efter
att ha fallit under senare delen ay 1 970-talet
férst 1980 kommit tillbaka tiil 1975 &rs niva.
Lénsamheten har varit otillfredsstaliande in-
om den kenkurrensutsatta tillverkningsindu-
strin. P4 aktiemarknaden forefaller vinsterna
[ foretag med ménga anstallda ocksa att ned-
varderas jamfért med andra foretag. Med
hénsyn till balansproblemen | den svenska
ekonomin maste fSrutsittningar skapas for
en expansion av tiilverkningsindustrin under
1980-talet.

Fondens portfilj

Fondens nyplaceringar under &ret uppgick
tll 170 mkr, Samtidigt har vardepapper med
ett anskafiningsvérde pa 44 mkr salis, Virde-
pappersinnehavet matt | anskaffningsvérden
har alltsd 6kat med netto 126 mkr tiif 1.252
mkr. Nettoplaceringarna har darmed legat pa
en hdgre niva an de narmast féregdende tva
aren {82 mkr 1979 resp 96 mkr 1978).

Vid slutet av 1980 ingick 41 (36) foretag i fon-
dens portfél] (enbart aktier i 35 foretag, aktier

‘och konverteringslan i 3 féretag och enbart

konverteringslan i 3 foretag). Nya féretag i
portféljen &r Beijerinvest {(som anskaffades
efter offentliggérandet av Voivos erbjudande
titl aktiesgarna i Beilerinvest), Boliden, Car-
do och Esselte! de pa marknaden nyintrodu-
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cerade Pharos och Prospector samt det icke
b#irsnoterade Lindab Ventilatlon AB. Fon-
dens innehav i Bofors och PLM har fdrsalts.

Nettokop av aktier har gjorts i Electrolux,
Hennes & Mauritz, L M Ericsson, SCA och
Sandvik, medan innehaven 1 SKF, Uddehoim
och Voivo minskats, det senare i samband
med kopet av aktier i Beijerinvest.

Portfdljen av konverteringslén har belopps-
massigt mer &n fordubblats under 1980,
framfor allt genom kép av Etectrolux konver-
tibla forlagslan IV,

Fondens styrelse fattade i borjan av aret eft
principbeslut att fonden skall kunna engage-
ra sig #ven | icke noterade foretag, i forsta
hand féretag, som Inom nagra ar kan bli ak-
tuslla for bérsintroduktion. Sadana fdretag
4r ofta mer expansiva &n foretag som natt
tangre | tillvaxtprocessen. Aven nar lénsam-
heten &r hig kan det darfor foreligga behov
av tiliskott av riskkapitat utifran. Samtidigt &r
méjligheterna fér onoterade foretag att med
bibehdllen sjaivstandighet fa sddana tiliskott

-starkt begransade.

Fonden kan — &dven med insatser som i for-
hallande till dess resurser 4r relativt sma —
patagligt férbatira riskkapitalférstriningen
fér denna kategori av fdretag. Det &r ocksa

onskvart att aktiemarknaden pé sikt vidgas
genom att antalet borsnoterade féretag dkar.

Fonden har under aret férvarvat drygt © % av
aktierna | Lindab Ventilation AB och iimnat
foretaget ett konvertibelt forlagslan pa 3,5
mkr. Fondens totala engagemang i Lindab
uppgéar darmed till drygt 5 mkr. Lindab tillver-
kar framst ventilations- och takavvattnings-
produkter med en total omséttning 1980 pa
ca 200 mkr och har drygt 500 anstélida.

Fonden avser att p& olika s#tt aktivt verka for
att ka sina engagemang | icke borsnoterade
foretag.

Marknadsvirdet pa fondens vardepappers-
portfsl] uppglck i stutet av 1980 tili 1.371 mkr.
Fondens aktieinnehav motsvarar knappt 5 %
(1979 drygt 5 %) av det totala borsvérdet pa
de féretag, som ingér i fondens portfélj. Jam-
tort med de ‘storre forsakringsbolagens ak-
tieportfoljer &r fondens aktieinnehav relativt
koncentrerat. Varje enskild post ar stor, ab-
solut sett ochleller i forhallande till res-
pektive féretags aktiekapital.

Fondens fem storsta placeringar, matt efter
marknadsvarden, var vid utgéngen av 1980
desamma som de nirmast féregiende aren,
Férandringarna i marknadsvarden inom den-
na grupp och | rangordningen foretagen
emellan framgar av nedanstaende tabell:

Marknadsvarden, mkr

vid siutet  forandring 1980 genom  vid slutet

av 1979 kdp forsiljning av 1980
Astra 116 (1) 131 (1)
AGA 84 (4) 116 (&)
Sandvik 101 (2) +19 114 (3)
Volvo 83 (9) — 8 93 (4)
L M Ericsson 87 (3) + 3 90 (5)

1) Marknadsvirdet har har liksom 1 Sveigt | denna &rsredo-
visning matts med deklarationskurserna p bérsnoterade

vardepapper. For onoterade vardepapper antas marknads-

vardet vara = anskaffningsvardet.
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Bransch Fondens portfél) Vikter i
Antal Marknads- % general-
foretag vérde, mkr index, %2
Verkstadsindustri 11 453 33 27
Skogsindustri 3 8t 6 11
Metalt- och Staimanufakiyr 4 138 10 10
Handelsféretag 1 15 1 2
Fastighets- och Byggbolag 2 54 4 9
Investmantbolag, blandade 4 130 9 a
Investmentbolag, rena 1 7 1 9
Ovriga 15 493 36 24
Summa 4“ 1.371 100 100

2}Justerat fir bankakiler,

De fem storsta innehaven svarade vid ut-
gangen av 1980 f&r sammanlagt 40 % (1979:
45 %) av fondens totala marknadsvarde.

Matt efter marknadsvarden fdrdelar sig fon-
dens portfélj pa olika branscher som framgér
av ovanstaende tabell (branschindelningen ir
den som tidskriften Affarsvarlden till&dmpar
ochsom ligger tilt grund fértidskriftensindex-
berédkningar):

Verkstadsforetagen viger tyngre | fondens
portfél] &n 1 generalindex. Jamfért med 1979
har deras andel av portféljen minskat med 3
procentenheter. Detsamma galler gruppen
Metall- och Stalmanufaktur.

A andra sidan har gruppen "Ovriga” — som
ar mycket heterogen — &kat med 3 pro-
¢entenheter samtidigt som antalet foretag i
denna grupp 8kat med 4,

Likvida medel

Fondens likvida medel, som vid utgangen av
1979 uppgick till 256 mkr, hade vid det senas-
te drsskiftet minskat tili 188 mkrd. Minsk-
ningen med 67 mkr under 1980 uppstod pa
féljande satt:

Aktieutdelningar 57
Ranteintakter 33
Aterbetalning av preliminar

skatt f6r 1979 22 112
Nettoplaceringar i

virdepapper4 —122
Bidrag till pensionsut-

hetalningar — 53
Forvaltningskostnader — 4 —179
Likviditetsforandring — 67

3) Nslto efter avdrag av kortiristlg skuld for kopta vérde-
papper. .
4) Forsalda vardepapper har hir upptagits til forséljnings-
varden. Netteplaceringarna har aliisi paverkats av realisa-

tionsvinster.
-4
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De likvida medlen &r Placerade i bankcertifi-
kat och pa specialkonto | bank, Den genom-
snittliga férréintningen under aret var 13,3 %,

Fondkapital och bokfﬁringsmz’a’sslgt resultat

Det kapital som onligt riksdagens bhesiut
Overférts til] AP-Fondens fidrde fondstyrel-
ses fdrvaltning — fondens grundkapital —
har under &ret utgjort oféréndrat 1.250 mkr,
Under tidigare ar uppsamlade dverskottsme-
del uppgér till 101 mkr, och det totaia fondka-
pitalet var alltsa vid arets bérjan 1.351 mir,

Vid berékning ay fondkapitalet och fondens
redovisning i Ovrigt upptas entigt reglemen.
tet for Allmanna Pensionsfondens f&rvaft-
ning tiligadngarna tiit anskaffningsvarden.
Det redovisade resuttatet har alltsa inte pa-
verkats av orealiserade kursvinster och Kurs-
forluster.

Arets verksamhet gay ett rérelsedverskott —
aktieutdelningar och rdnteintakter minskade
med férvaitningskostnader — pé 86 mkr (67
mkr). Okningen av rorelsedverskottet ay-
speglar dels utdelnlngshé}ningar ide foretag
I vilka fonden &r engagerad, deis en hégre
rénteniva f6r likvida medef.

('jkningen ayv fbrvaitningskostnadema beror
till vasenttig del P& kostnader for renovering
av fondens kontorslokaler (som lordning-
stalides 1960 for 1—3 AP-fonderna).

Forséljningar ay vérdepapper 1980 medforde
netto realisationsvinster Pa 4 mkr (1979 netto
realisationsfériuster P& 10 mkr).

Sedan 1979 betalar 4:@ AP-fonden ti 1—3
delfonderna 80 % av sitt rirelsedverskott
80m bidrag til penslonsutbetalningarna. For
1980 utgér detta bidrag 69 mkr (63 mkr). Det
kvarstdende 6verskottet, som tillféres fong-
kapitalet, bley 22 mKr (3 mkn), och fondkapita-
let vid arets siut uppgick till 1.372 mkr.

8

Fondens tillgangar — upptagna till anskaff-
ningsvirden | mkr — férdelade sig vid ut-
gangen av 1980 pé féliande satt:

Aktier 1187 (1.101)

Konvertibla obligatio-

ner 66 ( 25

Likvida medsls 120 { 225
Summas - 1372 {1.351)

5) For att fa dverensstammaise mellan summa tligangar

Effektiv avkastning

Sorm framgar ay vérdepappersférteckningen i
fﬁwaitningsberﬁttelsen var marknadsvirdet
pa fondens véirdepappersportfc‘ilj vid arets

t 19 mkr hégre &n anskaffningsvardet,
Vid slutet ay féregdende ar redovisades ett
underviirde (dvs marknadsviirdet understeg
anskaffningsvardet) med 82 mkr. QOkningen
under arst av marknadsvérdet i férhéliande
till anskaffningsvardet &r sélunda 201 mkr.
Om man till detta belopp iagger summa ut-
delningar, 57 mkr, och netto reailsationsvins-
ter, 4 mkr, biir dot totala ekonomiska utfallet
av 1980 ars portfﬁljfijrvaitning 262 mkr. Stalit
i relation tji) marknadsviirdet P& portfsljen
vid arets borjan betyder detta en effektiv av-
kastning ar 1980 P& 25 v,

N&r man bedémer resultatet av en portféljter-
valtning maste man halla i minnet dels att
portiéijens marknadsvérde kan férandras —
och under 1980 har forandrats — starki pa
mycket kort tid, dels att forvaltningen av en
aktieporttslj ar en verksamhet med 1angsikti-
ga mal. Resultatet ett visst ar maste darfer
ses | perspektivet av utfaliet under en lsngre
tidsperiod. | f6ljande tabeli redovisas utfallet
av placerlngsverksamheten sedan fondens
tiikomst (belopp i mkr).J;’




1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1974—80
Medelportfdl] ca 100 326 5H79 735 925 992 1.140 —
Utdelningar 1 11 17 29 34 41 57 188
Realisationsvinster/
realisationsfériuster, netto — 4+ 6 — — + 5 —10 + 4 + 5
Vardeandring®) —46 +64 —42 —154 +128 —32 +201 +119
Summa —45 +81 —25 125 +167 — 1 +262 +312

6) Forandring av marknadsvardst 1 forhallande titl an-
skaffningsvardet.

Av tabellen framgar att den effektiva avkast-
ningen pa fondens portfolj varierat kraftigt
melian olika ar. Sett éver perioden 1974—80
som helhet har avkastningen varit otilifredss-
téllande. Detta &r en avspegling av aktie-
marknadens utveckling, som i sin tur framst
ar ett uttryck f6r den genomsnittligt sett otiil-
fredsstéllande 6nsamhetsutvecklingen |
barsfdretagen under senare hélften av 1970-
talet. :

Reglementsiindringar

Regeringen har i proposition till varriksda-
gen 1981 foreslagit vissa dndringar i regle-
mente! angdende Allménna Pensionsfon-
dens férvaltning. For fJarde AP-fondens del
&r den viktigaste férandringen att det belopp
som hogst far dverforas till fondstyrelsens
fdrvaltning foreslas dkas fran 1.250 mkr til|
1.850 mkr {1§). Bakgrunden till férslaget &r
den kraftigt minskade 'sjalvfinansieringsfér-
maga” som fonden fatt genom regeln att
80 % av rorelsedverskottet skall &verféiras
till de dvriga fondernas févaltning som bi-
drag till pensionsutbetalningarna, en regel
som inférdes 1979 och som behandlades i f6-
regdende d&rsberdttelse. Kapitaltillskottet
med yiteriigare 600 mkr avses komma att
léamnas aren 1981—85.

Som en f6ljd av att fonden numera engagerar

sig ocksd i icke borsnoterade foretag f6-
reslés att fondstyrelsen utdkas med en teda-
mot som skall representera arbetsgivarsidan
1 de smé och medelstora féretagen (48).

Slutligen féreslas i propositionen att den hit-
titlsvarande bastammelsen att fondens pla-
ceringar skall tillgodose bla kravet p& be-
tryggande sakerhet (11§) i friga om fjarde
delfonden — som ju skall tillhandahélia risk-
kapital — #&ndras tllf att gélla ett krav pa risk-
begransning.

Reglementséndringarna avses trdda | kraft
den 1 april 1981.

Administration

Medelantalet anstillda under Aret har varit
oférandrat 6.

Loner och erséttningar har uppgatt till:

styrelse och verkstéllande

direktodr 727.894 kronor
dvriga anstéllda 540.073 kronor
revisorer 64.624 kronor

Stockholm i januari 1981

Sten Wikander
verkstillande direkisr

J
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F&rvaltningsberéttelse

o De av fondstyrelsen forvaltade medlen har  Resultatet av &rets forvaltning samt styrel-
placerats pa sitt som framgér av balansrak-  sens tiligangar och skulder per den 31 de-
ningen och sérskilda specifikationer dver cember 1980 framgar av nedanst&ende resul-
styrelsens innehav av aktier och konvertibla  tatrakning samt balansrikning.

obligationer vid 4rsskiftet. Enligt fondens

reglemente &r tiligangarna bokforda tlil an-

skaffningsvérdet,

Y- Resultatrakning

1 1980 1979
a thr tkr
o Aktieutdelningar 56.678 40.951
;i'l Ré&nteintakter 33.504 28.022
' Fémaltningskostnader A1 4.095 2.410
1" Rérelseresultat 86.087 66.563
i

Hi

t Realisationsvinster 12.545 3.920
i;;' Realisationsfdrluster A 8.169 13.751
i;:l Resultat fore dverforing till 1—3 AP-fonderna 90.463 56.732
;!j' Overféring till 1—3 AP-fonderna J. 68.869 53.250
"1 Nettoresultat 21.594 3.482
i/’ .
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Balansrakning

TILLGANGAR

Kassa och bank
Skattefordran

QOvriga fordringar

Aktler

Konvertibla obligationer

Summa tillgéngar

SKULDER OCH FONDKAPITAL
Kortfristiga skulder
Leveranttrsskulder

Skuid till 1—3 AP-fonderna
Upplupna kostnader

Ovriga kortfristiga skulder

Fondkapital

Grundkapital

Ackumulerat dverskott fran foregdendse &r
Arets nettoresultat

Summa skulder och fondkapital
Stockholm den 29 januari 1981

Bengt Lyberg Gunnar Séder
Roland Agius Hans Werthén
Lars Westerberg Enar Agren
Kurt Lanneberg Hans Hellers

1980-12-31
tkr
193.905

3

1.186.717
65,654

1.446.279

4875
68.869
71

158

73.973

1.260.000
100.712
21.594

1.372.308

1.446.279

Erik Svensson
Nils Landqvist
Lars Ljung
Sten Wikander
(verkst dir)

1979-12.31
tkr
256.377
21.771

2
1.100.917
25.435

1.404.502

277
53.250
a7

166

53.790

1.250.000
97.230
3.482

1.360.712

1.404.502

Under hinvisning till revisionsberéttelsen intygas, att férestdende resultatrakning och ba-

lansrékning dverensstdmmer med rikenskaperna.

Stockholm den 6 februar! 1981

Gdsta Renfund H H Abelin
Arne Henrikson Anders Larsson
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Revisionsberatielse

Undertecknade, som av regeringen forord-
nats att sdsom revisorer granska Allménna
Pensionsfondens fiarde fondstyrelses for-
valtning, far hirmed avge revisionsberéttelse
for Ar 1980,

Vi har granskat forvaltningsberéattelsen, tagit
del av rakenskaperna, protokoll och andra
handlingar, som i&mnar upplysningar om
fondstyrelsens férvaltning, inventerat de un-
der fondstyreisens forvaitning stdende till-
gangarna samt vidtagi de dvriga granskning-
satgirder vi ansett erforderliga.

Rakenskaperna har detaljgranskats av REVE-
KO Karigrens, Nordeldfs, Nils .Clsson &
Engqvist AB.

Vi finner ingen anledning ti!l erinran mot de
vardepapperstransaktioner, som fonden fo-
retagit under ar 1980, eller mot det sétt pa vil-
ket desamma genomforis.

Revisionen har icke gett anledning till an-
méarkning betraffande férvaitningsberattel-
sen, de | densamma upptagna resultat- och
balansrakningarna, bokfdringen eller inven-
teringen eller eljest betraffande fondstyrei-
sens férvalitning.

Stockholm den 6 februari 1981
Gdsta Renlund H H Abelin

Arne Henrlkson Anders Larsson

-
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ET

Aktieinnehav per den 31 december 1980

Foretag Antal Forandring Marknads- % av
varde aktle-  roster
tkr kapital

41540




R

Foretag

Farandring

Marknads- % av
varde aktle- roster
tkr k

Féréndring genom: fondemission  split

1)

40726
12000

7085
80 500
61 8060

49 500
93 206
68 504

91950

i
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Innehav av konvertibla obligationer
per den 31 december 1980

Faretag Nom kr Forandring Marknadsvarde
tkr
Custos 6 059 140 6 847
Electrolux | 5757 000 + 5757 000 5239
Etectrolux I 507 000 + 507 000 456
Electrolux IV 37 825 000 + 37 625 000 31229
Holmen 3852030 3467
Lindab 3500000 + 3500000 3500
Promotion 4 133 700 — 504000 7027
Sonessons 7 504 000 11 256
Totalt marknadsvirde 69 021
Totalt anskaffningsvirde 65 654
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