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Allmdnna Pensionsfonden

Forsta, andra och lredje AP-fonderna

Allminna Pensionsfonden (AP-fonden) tillkom i
samband med att ATP-systemet infrdes fr o m 1960,
AP-fonden har till uppgift att férvalta de avgifter
som erliggs for att finansiera ATP-pensionerna.
Forvaltningen delades upp pi tre fondstyrelser
(med ett gemensamt kansli), beroende pa varifidn
avgifterna kom (avgifter for anstillda i offentlig
Yanst, f6r anstillda i stérre privatigda fOretag resp
Ovriga avgifter),

FOrsta, andra och tredje fondstyrelsernas kapi-
talfrvaltning avser enbart obligationer och vissa
andra typer av fordringsbevis. Det sammanlagda
belopp som fbrvaltas av de tre forsta fondstyrel-
serna uppgick vid arsskiftet 1981/82 till 176 miljar-
der kronor. Tva tredjedelar av detta belopp har gitt
till staten, kommunerna och bostadssektorn, en
fidrdedel till det industriella ndringslivet och 4ter-
stoden till kraftverksbyggande och till lantbruket.

P4 initiativ av en statlig utredning, Kapitalmark-
nadsutredningen, beslét riksdagen 1973 att AP-
fondens verksamhet skulle utstriickas dll att om-
fatta dven tillfSrsel av riskkapital till ndringslivet,

F&r att handha denna del ay verksamheten inriitta-

des en fjirde fondstyrelse med eget kansli, som
tridde i funktion fr o m 1974,

Fidrde AP-fonden

Syftet med fjarde AP-fonden 4r “att tillfsra fore-
tagen mera eget kapital till gagn for industriell ex-
pansion och dkad sysselsittning”. De medel som
enligt riksdagsbeslut tillférs fjirde AP-fonden — och
som Gverfors frin forsta-tredje delfonderna — skall
placeras i aktier, i konvertibla skuldebrey (dvs
skuldebrev som pé vissa villkor kan bytas ut mot
aktier) eller skuldebrev med optionsritt att teckna
aktier. Placeringarna skall tillgodose kraven pd god
avkastning, riskbegrinsning och tillfredsstillande
betalningsberedskap.

Fonden fir enbart képa svenska aktier (och
skuldebrev utfirdade av svenska aktiebolag).
Vidare géller den begrinsningen, att fonden inte
far dga bank- och férsikringsaktier, 1 reglementet
fér AP-fondens verksamhet har faststillts en dvre
gréns f6r hur stort fondens engagemang fir vara i
ett enskilt foretag — fonden fir inte 4ga aktier mot-
svarande mer 4n 10% av rostvirdet for samtliga
aktier { ett bolag. Samma typ av regel — med be-
griansning til{ 5% — giller £6 for forsikringsbolag.

Fjarde AP-fonden tillfér niringslivet riskvilligt
kapital direkt, dvs i samband med nyemissioner,
Lika viktigt 4r emellertid det stéd for aktiemark-
naden som fondens nettoplaceringar i Ovrigt utgdr,
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Fondstyrelsen fattade 1980 ett principbeslut att
fonden skall kunna engagera sig ocks? 1 icke birs-
noterade foretag, i férsta hand féretag som inom
ett antal dr kan bli aktuella f5r borsintroduktion.
Sadana foretag dr ofia mer expansiva 4n foretag
som nditt lingre i tillvixtprocessen. Samtidigt #r
méjligheterna begrinsade f6r onoterade foretag
att med bibehdllen sjilvstindighet fa tillskott av
riskkapital utifrin. _

Sedan fjarde AP-fonden tillkom har riksdagen
beslutat att sammanlagt 1.850 mkr skall dverforas
till fonden frén de &vriga delfonderna. Av detta
belopp har hittills Iyfts 1.400 mkr enligt féljande:

1974 300 mkr
1975 200 mkr
1976 300 mkr
1977 200 mkr
1978 250 mkr
1981 150 mkr

Aterstiende 450 mkr kommer att lyftas under de
ndrmaste 3—4 dren.

Fjirde fondstyrelsen har tolv ledaméter (med
lika manga suppleanter) som férordnas av rege-
ringen. Av ledaméterna utses tvd som féretridare
f6r kommunerna, tre fér arbetsgivare och fem fér
arbetstagare. Mandatperioden ir tre ir. Fondens
kansli, som skéter den 18pande fondférvaliningen,
bestdr fn av sex personer,

Det ekonomiska resultatet av fjirde AP-fondens
verksamhet dr sammansatt av aktieutdelningar,
rantor pd konverteringsldn och likvida medel same
karsvinster och kursfétluster pa silda virdepapper,
allt minskat med fSrvaltningskostnader. Virdefér-
dndringarna i portfljen pa grund av utvecklingen
pd aktiemarknaden kommer inte fram i resultat-
rdkningen. Av rérelseresultatet (aktieutdelningar
och rinteintikter minskade med forvaltningskost-
nader) dtergir 80% till-forsta-tredje delfonderna.

Denaktuellabilden av fjirde AP-fonden och dess
verksamhet férmedlas av verkstillande direkté-

- rens 6versikt och drsredovisningen pé f5ljande

sidor,
i
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VDs oversikt

Aktiemarknaden 1981

Trots en successivt fOrsvagad konjunktur visade
den svenska aktiemarknaden under 1981 en starkt
positiv utveckling. Med undantag f6r en forsvag-
ning under augusti — september steg kurserna
praktiskt taget oavbrutet. Fran drsskifte till drsskifte
hojdes kursnivan (matt med tidskrifien Affirsvirl-
dens generalindex)} med 56,9%. Sedan oktober
1980, di kursuppgingen satte in efter ett par drs
stagnation, har ékningen varit drygt 85%.

Stockholmsborsen utvecklades 1981 visentligt
gynnsammare 4n bdrserna i andra linder. I Tokyo
varuppgingen 15%,1London 10% ochiAmsterdam
och Bryssel ndgra fi procent. I Frankfurt, Paris och
New York sjonk kurserna. Eftersom de fundamen-
tala faktorerna bakom aktickursutvecklingen (kon-
junkturer och penning- och kreditpolitik) varit i
stort sett desamma i hela vistviirlden maste
utvecklingen av den svenska aktiemarknaden for-
klaras av tekniska/marknadsméssiga faktorer, som
varit specifika for Sverige.

Den faktor av detta slag som sannolikt haft den
stirsta betydelsen 4r skattefondsparandet, som
fick starkt Okad omfattning under 1981 och som
byggdes ut genom systemet med féretagsanknutna
aktiefonder. Mellan en och en och en halv miljard
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kronor torde ha tillfértsaktiemarknaden via skatte-
fondsparandet under 1981. En annan faktor som sti-
mulerat den svenska borsen har varit ett starkt in-
tresse — for forsta gangen pd flera ar — for svenska
aktier fran utldndska placerare. I f6rsta hand har
detta gillt ndgra f4 foretag inom omridena likeme-
del och bioteknik men i viss man ocksé andra fore-
tag, som med internationell mattstock tett sig under-
virderade. Att premieobligationsmarknaden pé
grund av dndrade skatteregler fick en starkt mins-
kadbetydelse hartroligen medfortatten del pengar
strommat Sver till aktiemarknaden. Slutligen torde
devalveringen i september (som ocksd mojlig-
gjorde mer patagliga ldttnader i penningpolitiken)
med forbéttrade utsikter for exportforetagen
framf6r allt under 1982 ha haft en positiv aktie-
marknadseffekt under senhdsten.

De starkt stigande bérskurserna 1981 ir inte
uttryck for ndgon [6nsamhetsférbittring i foreta-
gen genomsnittligt sett. I nedanstidende tabell
illustreras utvecklingen av avkastningen pé eget
kapital i borsforetagen® sedan mitten av 1970-talet,
Aven om tillgiingliga uppgifter betriffande 1981 4r
osikra torde rantabiliteten ha sjunkit jAmfért med
1980, framfor allt beroende pé effekterna av
dndrade valutakurser.

1) Exkl banker, forsikringsbolag och investmentbolag. Avkastningen
efter 50% schablonskatt pd justerat eget kapital vid resp drs ingdng,
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LONSAMHETEN I BORSFORETAGEN
Procent

- Avkastning pd eget kapital 103
‘Nyemissionsrdnta for -~ i

industriobligationsldn  8,5-9,5  925-10

Som en jimfbrelse dterges i tabellen nyemis-
sionsréntan resp dr for 15-Ariga industriobligations-
Han. Endast ett 4r, 1975, har avkastningen pA risk-
kapitalet Gverstigit den akuella riintan pd ling-
fristigt frimmande kapital {6r fSretagen.

Samtidigt som aktiemarknaden tillférdes nya
pengar Skade ocksi foretagens efterfrigan pd till-
skott av riskkapital. Aktiemarknadsutvecklingen
gavutrymme for en kraftigt 6kad nyemissions- och
nyintroduktionsverksamhet. Summa kontantemis-
sioner av aktier och konverteringsldn samt ny-
introduktioner riktade till den svenska marknaden
steg fran ca 125 mkr 1980 till ca 1.800 mkr 1981.
Hiértill kommer nirmare 800 mkr i emissioner av
svenska foretag, riktade till utlandet.
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Diagrammet belyser ocksd sambandet mellan
aktiekurser och nyemissionsvolymer och ddrmed
andrahandsmarknadens betydelse f6r nirings-
livets riskkapitalférsorining,

Marknaden tillfordes nio nya féretag under
dret, medan sex bolag upphérde att vara bdrsbolag.
Av de nytillkomna f&retagen var inte mindre dn sex
fastighetsbolag och ett investmentbolag, Av de av-
férda bolagen var fyra rérelsedrivande.

Med stigande kurser och en starkt 6kad ny-
emissionsverksamhet har f6ljt en starke dkad aktie-
omsittning. P4 fondborsens Al-lista omsattes under
dret 17,9 mdr kronor jamfért med 7,5 mdr kronor
1980. PA All-listan, for vilken jimforelsetal for
1980 saknas, omsattes 1981 0,7 mdr kronor.

Som framgér av diagram 1 var skillnaderna i
kursutveckling ganska sma mellan deviktigaste del-
branscherna, ca +5 procentenheter éver dret som
helhetiforhillande till generalindex. Kurvorna har
foljt varandra mycket ndra med ett undantag, skogs-
aktierna, som under sommarméanaderna visade en
betydligt starkare uppgdng och dérefier en starkare
nedgdng dn Ovriga aktier, Forklaringen till denna
avvikelse dr sannolike marknadens férestillningar
om effekterna pd kort sikt av valutakursut-
vecklingen, sdrskilt d4 en allt starkare US-dollar.
Mot bakgrund av iakttagelsen i féregiende 4rs-
berittelse att verkstadsaktierna under femérspe-
rioden 1976—80 utvecklats visentligt simre 4n
generalindex bor det pdpekas att index for verk-
stadsaktier 1981 stigit snabbare (62,3%) in general-
index. Utvecklingen av ett branschindex iir emeller-
tid i hog grad beroende av avgrinsningen av
branschen. I ett annat indexsystem (tidskriften
Veckans Affiirers) b4t verkstadsaktierna utvecklats
sdmre 4n totalindex. Verkstadsbranschen omfattar
dir ytterligare ndgra foretag, for vilka kursutveck-
lingen i flertalet fall varit svag, Osikerheten i friga
om delindexserierna giller naturligtvis i 4n hdgre
grad branscher med ganska 4 féretag.

Avdebranschersominteillustrerasidiagrammet
har tva utvecklats visentligt simre 4in generalindex
{metall- och stilmanufaktur + 35,4% och handels-
foretag -+ 42,8%) och tv viisentligt bittre (rena
investmentbolag + 69,4% och banker + 81,9%).



I friga om investmentbolagen innebir detta att
den sk investmentbolagsrabatten minskat under
1981. Forestdllningen att fastighets- och bygg-
bolagen som grupp utvecklats speciellt gynnsamt
hiller inte streck — branschindex steg med 48,1%.

Fragan om de mindre och medelstora foretagens
riskkapitalférsorining har under dret dgnats sir-
skild uppmérksamhet. I november publicerade en
statlig uiredning ett delbetinkande, "Tillvixtkapi-
tal” (SOU 1981:95) med f6rslag om Atgirder
syftande till en breddning av aktiemarknaden.
Styrelsen for Teknisk Utveckling lade 1 december
fram ett férslag om bl a bildande av en ny typ av
minoritetsinvestmentbolag efter amerikanskt
monster,

Fondens portfolf

Fondens nyplaceringar under 1981 uppgick till
477 mkr (170 mkr). Samtidigt har virdepapper
med ett anskaffningsvirde pi 298 mkr (44 mkr)
sdlts. Virdepappersinnehavet mitt i anskaffnings-
virden har alltsd under dret 6kat med netto 179 mkr
(126 mkr), fridn 1.252 mkr till 1.432 mkr.

Jamfort med de nidrmast féregdende dren har
nettoplaceringarna 1981 varit storre och volymen
kép och forsiljningar vasentligt stérre. Nettoplace-
ringarna har paverkats av den livliga nyemissions-
verksamheten, och den &kade virdepappersom-
sdttningen 4r en avspegling av kurs- och omsiitt-
ningsutvecklingen pé aktiemarknaden. Marknaden
har givit urymme for "arbitrageaffirer” mellan
olika aktieserier, fria resp bundna aktier, aktier
med resp utan kupong etc. Vidare ingdr i kép- och
forsiliningssiffrorna vardepappersbyten i samband
med uppkdpserbjudanden.

Vidslutet av 1981 ingick 45 (41) foretag i fondens
portfélj (enbart aktier i 34 foretag, aktier och kon-
verteringslan i 8 féretag och enbart konverterings-
Hn i 3 foretag). Dessutom har fonden icke kon-
vertibla forlagsbevis i ett foretag (Volvo). Dessa
har erhillits som dellikvid vid utbyte av aktier
i Beijerinvest mot Volvoaktier och redovisas i
balansridkningen som en tillfillig placering utanfér
virdepappersportfoljen.

Nya borsnoterade foretag i portféljen dr AEG,
Gullsping, Korsnds-Marma, NPL, Saab-Scania,
Scansped och Swedish Match. Fonden har avyttrat
sina innehav i Beijerinvest (1 utbyte mot aktier i
Volvo), Fliktfabriken, Nife Jungner, Rotor Maskiner
(de tvi sistndmnda i samband med uppk&ps-
erbjudande) och Uddeholm.

Nettokdp av aktier har gjorts 1 Electrolux, Esselte,
MoDo, Prospector, SCA och SKF. Aktieinnehaven
har minskats § AGA, ESAB, FABEGE, Fagersta,
Fortia, Incentive, Perstorp, Pharos, Ratos och Volvo.

6

Portftlien av konverteringslan har fortsatt att
8ka. Fonden har k&pt konvertibla skuldebrev i
Electrolug, FABEGE (i samband med férséljningar
av aktier) och Promotion. Fonden har vidare f6r-
virvat en del av det konvertibla férlagslan, som
Bahco emitterade under dret i samband med sitt
kop av Hiab-Foco. Tva svenska foretag, AGA och
L M Ericsson, har under 1981 emitterat konvertibla
forlagslan pa den internationella kapitalmarkna-
den. Fonden har képt nom USD 500.000 i vardera
[anet med utnyttjande av switchvaluta,

Av icke borsnoterade aktier har fonden i en
riktad nyemission f&rvirvat drygt 11% av aktie-
kapitalet i Paul Anderson Industrier AB (PAI) och
limnat f&retaget ett konvertibelt forlagsidn péd
5 mkr, Fondens totala engagemang i PAT uppgdr
ddrmed till ca 7,5 mkt. PAl4r moderbolag i en kon-
cern med inriktning frimst pd byggnadsentrepre-
nader, byggmaterial och maskinuthyrning, Kon-
cernen har ca 1.600 anstillda och en omsittning
1981 pd drygt 800 mkr, Vidare har fonden i en ny-
emission, riktad huvudsakligen till ett antal institu-
tionella aktieplacerare, {Grvirvat aktier med ett
anskaffningsvirde av 1,7 mkr { Yngve Kullenberg

" Byggnads AB. Detta foretags rérelse omfattar

visentligen byggnadsverksamhet med fastighets-
forsilining, fastighetsforvaltning samt tomt- och
fritidsverksamhet.

Diskussioner pdgir i januari 1982 om ett even-
tuellt engagemang i KF Industrier AB.

Ovriga forindringar i portfdljen dr marginella.
Fondens deltagande i nyemissioner under dret
uppgick till ett sammanlagt belopp av 65 mkr, Det
innebir att en f&rhallandevis stor del av fondens
nettoplaceringar under aret gitt till nyemissioner.
Fondens engagemang i dessa har varit relativt sett
storre 4n fondens andel av den totala aktiemark-
naden (jfr nedan). :

Under viren genomf&rde fonden en informa-
tionskampanj om sitt intresse fér engagemang i
icke bdrsnoterade foretag. Huvudmomentet
kampanjen utgjordes av en folder, "Portritt av en
foretagshyggare som vill ha sin frihet kvar”,
Foldern skickades till ca 1.750 féretag med mer
4n 100 anstillda och till allgauktoriserade resp
godkinda revisorer. Fondens personal har ocksé
medverkat med fredrag i imnet vid ett antal
regionala méten med kontorsforestindare i de tre
storsta affirsbankerna.

Marknadsvirdet pa fondens portfdlj av bors-
noterade aktier vid utgdngen av 1981 utgjorde 2,5%
av det samlade borsvirdet av samtliga bdrsnote--
rade foretag (exkl banker och férsikringsbolag,
vilkas aktier fonden inte far fHrvirva) vid samma
tidpunkt.



FONDENS FEM STORSTA PLACERINGAR 1980 OCH 1981

Marknadsvirden, mkr

" vid shutet "7 ¥orindring netto under dret genom ST e T id slutet

. av 1980 ..~ kip/nyemission “férsdlining D Lol G av BT
Astra BIA) T g T oy
LM Ericsson =~ 2() - H 3 s s S 195(2)
AGA - 116(Q) 413 13603
Volvo 93 (4) 28 130
SCA o s3(L) 432 S © 0 129(5)
Sandvik . _"___114 (3) ST = e . e 124 X

Fondens fem stdrsta engagemang (aktier och
konverteringslin sammantagna), métt efter mark-
nadsvirden, redovisas i nedanstdende tabell.
Astra ér sedan 1978 fondens stdrsta enskilda pla-
cering. Under 1981 har den férindringen intriffat
att Sandvik utgétt ur gruppen och ersatts av SCA.
L M Ericsson har tack vare en mycket gynnsam
kursutveckling blivit fondens nist stérsta engage-
mang.

Utéver de i tabellen redovisade féretagen hade -

fonden ett engagemang av storleksordningen 100

PORTFOLJENS FORDEINING PA BRANSCHER
Procent, nyitt efter marknadsvirden

mkr eller mer i ytterligare tva foretag, ndimligen
ASEA och Fortia.

De fem storsta innehaven svarade vid shutet av
1981 for 38% av det totala marknadsviirdet pa fon-
dens portfdlj. Andelen har de senaste dren varit
sjunkande (1979:45%, 1980:40% ).

Foérdelningen pa branscher av fondens portfdl]
framgdr av tabellen nedan. Branschindelningen ir
den som tidskriften Affirsvirlden tillimpar och
som ligger till grund f6r tidskriftens indexbe-
riakningar,

" Fondens portf)]

Andel av totalt

Bransch 1979 1980 1581 * birskaplal® |
Verkstadsindustri 36 33 33 27
Skogsindustri 6 6 10 12
Met4ll- och stiimanufaktur 13 10 9 - T
Handelsféretag 1 1 1 2
Fastighets- och byggbolag 4 4 4 10
Investmentbolag, blandade 7 9 7 9
Investmentbolag, rena 1 1 -1 9
Ovriga 33 36 36 24
100 100 100 100

2) Exkl banker

Fordndringarna under 1981 i portféliens bransch-
miéssiga fordelning 4r med ett undantag smd,
Andelen skogsaktier har genom kép for samman-
lagt ca 65 mkr Gkat frdn 6 till 10% av portfoljvirdet.
Sammansitiningen av fondens portf&l] skiljer sig
pé vissa punkeer frin akiemarknadens fordelning
pé branscher. A ena sidan har fonden visentligt
ligre andelar fastighets- och byggbolagsaktier och

aktier i rena investmentbolag. A andra sidan ér
andelarna for verkstadsaktier och den mycket hete-
rogena gruppen "Ovriga” aktier visentligt hdgre. 1
det sistnimnda fallet paverkas siffran av fondens
stora engagemang inom [dkemedelsindustrin
(Astra och Fortia), Enbart dessa utgdr nirmare 16%
av portidljvirdet,




Likvida medel

Vid utgdngen av 1981 uppgick fondens likvida
medel till 260 mkr®, vilket innebd4r en &kning .
under dret med 71 mkr. Okningen beror pi att det
till fonden dverférda grundkapitalet under aret
hoijts med 150 mkr.

Forindringen av de likvida medlen uppstod pa
foljande sitt:

Aktieutdelningar 66
Rinteintikter 40
Okning av grundkapital 150 256

Nettoplaceringar

i viirdepapper® —113
Bidrag till pensionsutbetalningar — 69
Forvaltningskostnader - 3 =185
Likviditetsforindring 71

De likvida medlen 4r placerade i bankcertifikat och
pé specialkonto i bank. Den genomsnittliga for-
rdntningen under dret var 14,2% (13,3%).

Den hiigre avkastningen dterspeglar det genom-
snittligt hégre rinteliget for korta placeringar
under 1981.

Fondkapital och

bokfbringsmdissigt resullat

Fondens grundkapital — d vs det kapital som dver-
forts frin 1-3 AP-fonderna till AP-fondens fjirde
fondstyrelses forvaltning — utgjorde vid slutet av
foregiende ar 1.250 mkr. Uppsamlade 6verskotts-
medel var 122 mkr, och det totala fondkapitalet
vid ingéngen av 1981 var alltsd 1.372 mkr.

Genom riksdagsbestuti mars 1981 har det hdgsta
belopp som far dverforas till fjirde fondstyrelsens
forvalining frin de 6vriga delfonderna hojts till
1.850 mikr. Av dkningen med 600 mkr har fonden
under 1981 tillférts 150 mkr.

Vid beridkningen av fondkapitalet och i fondens
redovisning i Ovrigt skall enligt reglementet f6r
Allminna Penstonsfondens fGrvalining tiligdngarna
tas upp till anskaffningsvirden. Det innebdr att det
i resultatrikningen redovisade resultatet av verk-
samheten inte har paverkats av orealiserade
kursvinster och kursfériuster.

Aktieutdelningarna dkade 1981 med inte fullt
10 mkr till 66 mkr. Okningen beror till stérre delen

3} Netto efter avdrag av kortfristig skuld f6e kdpta virdepapper
4) Forsdlda viirdepapper har hir upptagics tll f&rsaljntngsvirden,
ach nettoplaceringarnahar alltsd paverkats av realisationsvinster.

pd utdelningshdjningar i de foretag i vilka fonden
4dr engagerad. Utdelningsintikterna har piverkats
negativt med drygt 3 mkr genom att aktier sdlts
fore avstammngsdagen fér utdelning och seder-
mera dterkdpts.

Rinteintikterna uppgick tifl 40 mkr (34 rnkL)
Av dkningen jamfort med 1980 hinfor sig ca 5 mkr
till den ékade portféljen av konvertibla skuldebrev.

Féiwaltningskosmaderna har sjunkit frin fore-
gﬁende ar vilket sammanhﬁngm med kostnader av
engidngsnatur 1980 pa drygt 1 mkr.

‘ets verksamhet gav ett rorelsedverskott
(aktieutdelningar och rinteintikter minskade med
fSrvaltningskostnader) pa 103 mkr (86 mkr).

Forsdliningar av virdepapper 1981 medforde
netto realisationsvinster pd 71 mkr (4 mkr).

Sedan 1979 betalar 4:e AP-fonden till 1-3 del-
fonderna 80% av sitt rorelsedverskott som bidrag
till pensionsutbetalningarna. For 1981 utgdr detta
bidrag 83 mkr (69 mkr).

Nettoresultatet f6r aret, som tillfores fondkapi-
talet, blev 91 mkr (22 mkr). Tillsammans med det
férut ndmnda tillskottet pd 150 mkr till grund-
kapitalet Okade fondkapitalet alltsd med 241 mkr
till 1.613 mkr vid drets slut.

Fondens tillgdngar — upptagna till anskaffnings-
virden i mkr — férdelade sig vid utgdngen av 1981

pé féljande séte:

Aktier 1.338 (1.187)

Konvertibla skuldebrev 94  { 66)

Forlagsbevis 5 (=)

Likvida medel® 176 ( 120)
1.613 (1.372)

Effektiv avkastning

Vid slutet av 1981 var marknadsvirdet pd fondens
virdepappersportfolj 749 mkr hdgre 4n anskafl-
ningsvirdet® (jfr virdepappersforteckningen i
forvalmingsberattelsen) Vid slutet av foregdende
ir var motsvarande dvervirde 119 mkr, Okningen
under dret av marknadsvirdet i forhillande till
anskaffningsvirdet var slifnda 630 mkr. Om man
till detta belopp ldgger summa utdelningar och
rintor pd konverteringslin, 74 mkr, och netto rea-

5) For att f Gverensstimmelse mellan summa tiligingar och'fond-
kapital har fondens kortfristiga skulder (leverantdrsskulder resp
skuld till 1--3 AP-fonderna fér bidrag till pensionsutbetalningar)
salderats mot likvida medel, P4 grund av avrundningar stimmer
summa fondkapital inte med summan av delposterna i tabetlen.

6) Icke bérsnoterade virdepapper har 1 avsaknad av macknadsvirden
tagits upp till anskaffningsviirden,



lisationsvinster, 71 mkr, blir det totala ekonomiska
utfallet av 1981 4rs portfoljiforvalining 775 mkr.
Stéller man detta belopp i relation till marknads-
virdet pa portfdljen vid drets bérjan, 1.371 mkr,
betyder detta en effektiv avkastning under 1981
pPa 57%.

Forvaltningen av en aktieportfolj 4r en verk-
samhet med lingsiktiga mil, och resultatet ett visst
ar mdste ses i perspektivet av utfallet under en
Engre tidsperiod.

Ocksd mitningar pé lingre sikt (t ex av effektiv-
avkastning eller jAmférelser med utvecklingen av
aktieindex) 4r vanskliga nér det giller en fond som
tillforts medel successivt. I det foljande redovisas
tvi alternativa sétt att beddma det lingsiktiga utfaliet
av fondens placeringar.

Till att borfa med jAmfors utvecklingen av fond-
kapitalet (med virdepappersportféljen upptagen
till marknadsvirden) sedan fondens tillkomst med
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en tdnkt fond, som placerat pengar enbart i indust-
riobligationer. Denna "industriobligationsfond”
har tillférts medel i samma takt och § samma om-
fattning som i verkligheten skett till 4:e AP-fonden.
Placeringarna har gjorts till den vid varje tid
gillande nyemissionsridntan for industriobliga-
tionslin. Samma skatte- och bidragsregler som
gillt for 4:e AP-fonden har tillimpats. En jimférelse
av detta slag kan sdgas vara relevant i den meningen
att placeringar i industriobligationer hade varit ett
naturligt alternativ om 4:e AP-fonden inte till-
skapats. Skillnader i det ekonomiska utfallet ger
dessutom ett uttryck for riskkapitalets avkastning i
forhallande till 1ingfristiga lan till i stort sett samma
foretag.

Som framgér av diagrammet har den faktiska ut-
vecklingeni4:e AP-fonden givitett fondkapital som
dr drygt 600 mkr hdgre 4n den tiinkta obligations-
fondens. Annu stdrre blir skillnaden om man juste-
rar obligationsfondens portfolj till marknads-
virden, som p g a stigande rintor har sjunkit, Mot
detta berdkningssdtt kan dock inviindas att obliga-
tionerna si sminingom léses in till nominella
virdet.

Ett annat site att illustrera fondens ekonomiska
utveckling dr att jAmfora det aktuella fondkapitalet
med virdet i dag av tillskotten pd sammanlagt 1.400
mkr, uppriknade med konsumentprisindex. En
sddan berdkning fir givetvis justeras med de belopp
fonden "aterbetalat” i form av skatter och bidrag till
pensioneringssystemet, likaledes indexjusterade.
De tillférda 1.400 mkr motsvarade vid det senaste
arsskiftet 2.330 mkr, och de dterbetalade beloppen
hade vid samma tidpunkt ett "nuvirde” av 310 mkr.
For att realvirdet pa de medel som netto tllférts
fonden skall ha bibehdllits borde fondkapitalet den
31 december 1981 alltsd ha varit minst 2.020 mkr.
Det faktiska fondkapitalet, baserat pd marknads-
virden, var 2.362 mkr,

Administration
Medelantalet anstillda upder dret har varit
oftridndrat 6. -

Léner och ersdttningar har uppgétt till:

styrelse och

verkstillande direktor 760,254 kronor
Svriga anstillda 592.259
revisorer 74.624 ?

Stockholm i januari 1982

Sten Wikander
VERKSTALLANDE DIREKTOR



Forvaltningsberidittelse

De av fondstyrelsen frvaltade medlen har place- Resultatet av drets forvaltning samt styrelsens

rats pd sitt som framgér av balansrikningen och tillgdngar och skulder per den 31 december 1981
sdrskilda specifikationer Gver styrelsens innehav av framgir av nedanstiende resultatrikning samt
aktier och konvertibla obligationer vid arsskiftet. balansrikning.

Enligt fondens reglemente édr tillgingarna bokférda
tifl anskaffningsvirdet,

Resultatrdkning thr

1981 1980
Aktieutdelningar 66.321 56.678
Rinteintikter 40.431 33.504
Forvaltningskostnader - 3441 4.095
Rérelseresultat 103.311 86.087
Realisationsvinster 80.862 12.545
Realisationsférluster - 10.432 8.169
Resultat fore Gverforing :
till 1-3 AP-fonderna 173.741 90.463
Overféring till 1-3 AP-fonderna — 82649 68.869
Nettoresultat 01.092 21.594
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Balansrdkning thr

TILLGANGAR 1981-12-31 1980-12-31
Kassa och bank 262.938 193.905
Forlagsbevis 5.051 ——
Ovriga fordringar 15 3
Aktier 1.337.672 1.186.717
Konvertibla skuldebrev 93.945 65.654
Summa tiligdngar 1.699.621 1.446.279
SKULDER OCH FONDKAPITAL . 1981-12-31 1980-12-31
KRortfristiga skulder
Leveranttrsskulder 3.264 4.875
Skuld till 1-3 AP-fonderna 82.649 68.869
Upplupna kostnader 72 71
Ovriga kortfristiga skulder 238 158
86.223 73.973
FondRapital
Grundkapital 1.400.000 1.250.000
Ackumulerat éverskott fran foregiende ar 122.306 100.712
Arets nettoresultat ' 91.092 21.594
1.613.398 1.372.306
Summa skulder och fondkapital 1.699.621 1.446.279
Stockholm den 27 januari 1982
Bengt Lyberg Gunitar Sodeyr Erik Svensson
Roland Agius Hans Werthén Nils Landquist
Ingemar Essén Stig Malm Enar Agren
Lars Lfung Kurt Fanneberg Hans Hellers
Sten Wikarder
(VERKST DIR)

i

Under héinvisning till revisionsherittelsen intygas, att forestiehde
resultatriikning och balansrikning dverensstimmer med rikenskaperna,

Stockholm den 29 januari 1982

Gasta Renlnd Arne Henrikson
Anders Larsson Gasta Telestam
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Revisionsbercittelse

Undertecknade, som av regeringen férordnats att
sisom revisorer granska Allménna Pensionsfon-
dens fidrde fondstyrelses forvaltning, fir hidrmed
avge revisionsberittelse for &r 1981.

Vi har granskat férvaltningsberittelsen, tagit del
av rikenskaperna, protokoll och andra handlingar,
som Emnar upplysning om fondstyrelsens f&rvalt-
ning, inventerat de under fondstyrelsens férvaltning
stiende tillgingarna samt vidtagit de &vriga gransk-
ningsdtgdrder vi ansett erforderliga.

Rikenskaperna har detaljgranskats av REVEKO AB.

Vi finner ingen anledning till erinran mot de
virdepapperstransaktioner, som fonden f&retagit

under ar 1981, eller mot det sitt pd vilket desamma
genomforts.

Revisionen har icke gett anledning till anmirk-
ning betriffande férvaltningsberittelsen, de i den-
samma upptagna resultat- och balansrikningarna,
bokftringen eller inventeringen eller eljest be-
triffande fondstyrelsens forvaltning.

Stockholm den 29 januari 1982
Gosta Renlund

Arvte Henriksonr  Anders Larssornt  Gosia Telestam
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Portfoljforteckning

Aktieinnehav per den 31 december 1981

14

Marknads- % av
Foretag Antal Fordndring® virde Aktie- Roster
under 1981 tkr kapital
ABY _ 190.052 + 27151 61767 101 77
A 56.467 ' _
B 133.585 _ -
AEGB 27.200 + 27.200 4624 45 1,1
AGA _ 603.170 + 50529 132417 73 82
A 563.064
B 40.106 | _
Alcro 48.000 5760 10,0 10,0
A 24.000 '
B 24.000
Anderson Paul B 9.000 + 9.000 2475 11,1 6,2
ASEA 613,500 106.749 3,1 3.1
Astra 675.000 +125.000  243.000 10,0 10,0
Atlas Copco 778.234 95.723 47 4,7
Bahco 81.958 - 600 12.294 9,1 9,1
Boliden A 73.3%4 16.207 1,6 1,7
Cardo 129.032 50.968 2,1 2,1
Electrolux B 436.500 + 34.000 35.793 1,8 0,0
ESAB 82.808 — 11.548 15.402 5,1 5,1
Esselie 311.415 + 49,500 46.466 4.9 40
A 177.020
B 134.395
FABEGE B 265.460 +190.460 8.760 1,4 0,8
Fagerhult B 46.410 + 23.205 0.978 9,6 2,1
Fagersta 77.689 — 18.000 9.892 5,2 1,2
A 800
B 76.889
Fortia 1.185.983 +965.128 99.622 7.3 3,1
A 21.816 '
B 1.164.167
Gullspang B 51.705 + 51.705 39.813 3,5 2,0
Hennes & MauritzB 157.400 + 2.000 22.823 6,8 3,1
Héganis 183.900 22804 94 10,1
Incentive 217.500 — 30.000 39.150 6,0 9,6
iro 79.550 -~ 1,100 13.523 10,2 10,2
Korsnds £89.500 + 89,500 27.924 2,4 19
A 55.791
B 33.709 4
Kullenberg B 500 + 500 1700 1,7 0,3
Lindab B 7.500 1.687 9,4 1,7
LM Ericsson 874.699 191.955 4,0 3,9
A 97.479
B 777.220



Marknacs- % av

Foretag Antal PForiindring* virde Aktie- ROster
under 1981 thr kapital
Mo och Domsjé - s _ 0 355.098.  +102.600 - 46881 9,1 73
st 111500 R et e
AL L 140998
B ~ 102,600 DR SR . S g
CNPL-GroppenB- © 112500 .+ 12,500 5.000 22 08
PerstorpB R 149594 - 15.53¢ 29620 . 66 24
Pharos - - . . 60000 - 25265 7380 35 35
Promotion B . : 106050 "~ — '3.000 40299 11,2 A
Prospector B© . 12005 4 3.655 5102 . 38 A5
CRatos - o 260717 - 21000 48493 72 -0 63
AL 136672 L Sa R R
BT 1240045 Sl T R AR
SCA v o N 526,664 - +132.800 128698 44 . 27
B 424337 o S IR T
SKE . ... L 473.795  +323.795 67822 22 - 13
Ao 126500 : B
B 255.060
C 92.235 _ _ _
SAAB . 284.036  -+284.036 35789 14 1,4
Sandvik 575.021 o 124974 61 56
A 448077 ' ' '
B 126.944 o
Scansped B 38150  + 38150 9.537 60 2,5
Swedish Match B 507.798  +507.798 59.412 6,3 00
Trelleborg 138.187 9535 11,0 87
A 25.500
B 112,687
Volvo N1745  —186150 130331 33 53
A 569.833 '
B - 218612
BB 123.300
Totalt marknadsvirde 2.068.149
Totalt anskaffningsvirde o 1.337.672
;I

* Forindringarna anges netto och ir i vissa fall resultatet av flera olika fSrindringar under 4ret, t ex emission eller aktieuppdelning i kombination
med forsilining.
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Innehav av konvertibla skuldebrev per den 31 december 1981

Marknads-
Féretag Nom kr Forindring virde
under 1981 tkr

- AndersonPaul o T 0 05000,0007 0 45000000 s 5,00

Totaltanskaffnlﬂgs"afde St
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