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1987 i sammandrag

® Fondens grundkapital (dvs summan av de belopp som tilldelats fonden sedan
dess tiltkomst 1974) har 6kat med 200 mkr under aret till 2.350 mkr.
Dérmed har fonden lyft hela det belopp riksdagen hittills beviljat,

® Fondens tillgingar, upptagna till marknadsvirden, uppgick vid arsskiftet till
11.7 mdr, vilket innebir att tillgingarna —trots kapitaltillskottet —pga
kursnedgingen minskat nigot under 1987. Viirdepappersportfdljens
marknadsvirde var vid &rsskiftet 10.4 mdr. -~ . -

@ Fonden képte under 1987 vird pappér _f('ir 1.9 mdr och sdlde virdepapper for
L7 mdr. Totalt nettoplacerades drygt 200 mkr. -

© Inyemissioner placerades 395 mki, varav 169 mkr i icke b_ﬁrs_ﬁo_ter_a_dé fﬁretag.
Landrahandsmarknaden nettosélde fonden aktier for drygt 250 mkr, -

@ Fondens fem storsta en_ga_geﬁi_a'_ng var vid ﬁrsskiffeti _Or'&ni_ngSfélj_d As{ra;_
Volvo, ASEA, SCA och Electrolux, som med ett sammanlagt marknadsvarde pa
" 3.800 mkr motsvarde 36% av portfSljvirdet. - -

K .fFon_de_n__s engagemang i Ohoterzide_ fﬁ_r’et_ag Okade med 235 mkr :u_n_.dér'. 1987.
‘Med ett sammanlagt anskaffningsvirde av 576 mkr svarade dessa f_(‘i_rcta_g_ for 5%

- av fondens tillgdngar vid arsskiftet.- -

" e Pa grund av aktickursutvecklingen upfylides inte reglementots resultatkray
att bibehélla grundkapitalets realvirde och betala 3% direktavkastning pa detta.

‘Sammanlagt sedan fondens tillkomst har fonden emellertid med bred marginal .

- —nfirmare 7.000 mkr— dvertraffat defta resultatkrav,

® _Aktiékur_s__efx_ia sj 6hk_1inder 1987 med 8% : Index for fondensaktleportfolg _
- 8jonk i ungefér samma takt, trots att kurserna for de f6r fonden viktigaste -
foretagen — stora foretag i allménhet, verkstadsforetag och kemiforetag —

utvecklades visentligt simre én totalindex.

® Till ny verkstallande direkiér med tilltride i borjan av 1988 utshgs e
bankdirektér Bertil Danielsson. - © . L0



VD-oversikt

Efter att ha varit VD for fjiirde AP-fonden i narmare
nio &r skriver jag hirmed min sista VD-8versikt. Det
kénns d naturligt att fora fram nigra synpunkter pi
utvecklingen av den svenska riskkapitalmarknaden
och att redovisa nigra erfarenheter jag gjort.

Nir jag tilltrddde min befattning 1979 13g aktieindex
pé nivan 120, den registrerade akticomséttningen un-
der ret blev nagra fimdroch nyemissionsvolymen ca
600 mkr. I dag ser siffrorna ganska annorlunda ut,
Totalindex for aktier 1ag vid det senaste arsskiftet —-
efter ett kraftigt kursfall i slutet av ret — kring 830,
1987 var aktieomsiittningen pa bérsen 125 mdr och
nyemissionsvolymen 5.6 mdr (plus 2.8 mdr i emissio-
ner av icke officiellt noterade féretag). StorfGretagen
kunde gora nyemissioner p& miljardbelopp, och anta-
let noterade foretag hade genom nyintroduktioner
fordubblats. 1987 hade fondens virdepappersport{olj
ett marknadsvérde p& 10.4 mdr med ett Gvervirde
gentemot anskaffningsvirdet pd 4.9 mdr. 1979 var
marknadsvirdet 1.1 mdr med ett undervirde péin-
emot 100 mkr,

Det dr allts en dramatisk utveckling som gt rum,
bide i fondens omvirld och i fonden och som tog sin
bérjan 1980, di aktiemarknaden vaknade till liv,

Jag har manga génger i fondens drsberiittelser och
deldrsrapporter pipekat att aktieférvaltnin gieninsti-
tution avfjarde AP-fondens typ ir en verksamhet med

langsiktiga mél och att resultatet maste mitas dver en .

lingre tidsperiod. Jag har ocksé med exempel illustre-
rat oséikerheten i kortsiktiga resultatmatningar, Att
jag nu dterigen gdr detta papekande #r inte for att
férska ursikta vad som kan te sig som ett “daligt”
resultat for fonden 1987.

Resultatmiétningar for r eller tom delar av &r for
olika aktieférvaltare fir en framtridande plats i ny-
hetsmedierna, ibland med ganska drastiska kommen-
tarer. Inte minst m ht investmentbolag och aktiefon-
der, som har deligare som fattar placeringsbeslut bl a
pé grundval av sidana uppgifter, kinns det angeliget
att man finner mer réttvisande mitmetoder. Jag vet
inte hur dessa metoder ser ut. Kanske skulle man kun-
na éverbrygga konflikten kort/lang period med na gon
form av rullande elier glidande flerperiodsresultat
som ger ett riktigare perspektiv pa verksamheten. Det
kénns naturligtvis tillfredsstillande att kunna konsta-
tera att i det Ianga perspektivet — sedan fondens tifl-
komst 1974 — fonden har “slagit index” med en
ganska bred marginal.

Den statka 8kningen av omséttningsvolymen pé bor-
sen innebiir att vi nu fitt en vil fungerande andra-
handsmarknad. Ocksa under perioder av starkt silj-
tryck under senare r (som tex i oktober 1987) har
marknadslikviditeten (dvs marknadens forméga att
utan stora kursrorelser hantera stora utbuds- och efter-
frigevolymer) varit god. '

Fonden har sedan ndgra &r sékt bidra till att forbatt-
ra marknadslikviditeten genom tidvis ganska omfat-
tande "arbitrageaffirer” (mellan olika aktieslag, fria
resp bundna aktier, aktier i olika bolag med samma
verksamhet etc). Genom dessa affdrer -— som utnytt-
jar tillfalliga kursforskjutningar mellan olika aktier
och ofullkomligheter i marknaden — &kar fonden
avkastningen pa portf6ljen. Det férhllandet att fon-

den inte ir skattepliktig gor att den har stérre forut-
sittningar #n flertalet andra stérre institutioner att
gora arbitrageaffirer.

Marknadslikviditeten spelar stor roll ocks4 i den fort-
géende internationaliseringen av aktiehandeln och
for Stockholmsbadrsens méjligheter att hivda sig som
primér marknadsplats fér svenska aktier, Internatio-
naliseringen av aktichandeln bor rimligtvis leda tillen
effektivisering av borsverksamheten och dérmed till
lagre kostnader for riskkapitalet (tillgdngen till ut-
landska placerare har haft betydelse for flera viktiga
svenska foretag). Internationaliseringen har naturligt-
vis inte bara fordelar. Stérningar pi en marknad fort-
plantas snabbt och direkt till andra marknader och
inte bara som tidigare stimningsmissigt.

I traditionelta beskrivningar av aktiemarknaden bru-
kar man betona vilken betydelse denna har fér de
noterade tretagens riskkapitalanskaffning. Samban-
det dr inte utan vidare uppenbart, Handeln i redan
utelépande viirdepapper brukar av sina belackare be-
skrivas som néigon form av gycklarnas marknad, dir
papper enbart byter dgare till i realiteten ointressanta
priser. Hir dr inte ritta platsen att presentera en ut-
tommande beskrivning av andrahandsmarknadens
betydelse f6r nyemissionsmdijligheterna, men jag vill
erinra om att viunder en f6ljd av irifondens &rsredo-
visning illustrerat den nira samvariationen mellan
kursnivéer och emissionsvolymer.

Borsaret 1987 erbjuder ett konkret och i detta sam-
manhang intressant exempel p vad tillgangen till en
fungerande aktiemarknad betytt for ett foretag. Inter
Innovation, som bdrsnoterades s& sent som i april
1987, forvirvade senare sarama ar ett stort ameri-
kanskt foretag, Le Febure. En del av képeskillingen
pa 435 mkr borde m ht den nya koncernens soliditet
finansieras genom en nyemission pé ca 180 mkr pd
marknaden. Denna genomférdes i oktober, Aven om
fjéirde AP-fonden 1982 satsat 25 mkr (ett £5r den tiden
och i synnerhet i fsrhallande till bolagets storlek myc-
ket betydande belopp) i Inter Innovation och bolaget
dessutom haft Skandia som aktiefigare fir det knappast
troligt att férviirvet av Le Febure — med allt vad detta
betyder for Inter Innovations framtid — kunnat ge-
nomféras om bolaget alltjamt varit onoterat. Jag tyck-
er att detta exempel pa ett “riktigt” utnyttjande av
marknaden dr s& mycket mer glidjande som det gynn-
samma borsklimatet under senare &r i ménga falf ut-
nyttjats for rent finansielta indamal utan betydelse for
niiringslivets utveckling.

Exemplet Inter Innovatioff ger mig anledning att ut-
trycka glidje 6ver utvecklingen av fondens engage-
mang i onoterade foretag. Detta ér en verksamhet

som startade 1980, och dir jag kiinner att fonden kan-

ske gjort och kan gora stérre “nytta” &n ifriga om de
stora, noterade fdretagen. Jag har beskrivit fondens
verksamhet pé detta omride relativt utforligt i den
f6ljande redovisningen for 1987,

Den som satts att forvalta ett samhélieligt dgt kapital
kan inte undg att paverkas av den stundtals mycket

hétska debatten kring offentligt #igande kontra enskilt
dgande. Jag har som chef for fjirde AP-fonden kaap-
past kéint mig som en av den klassiska svenska bland-
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ekonomins dédgrivare. I det manga gdnger néirasam-
arbetet med andra (i slutindan privatégda) institutio-
ner ——och f6r 6vrigt ocksa med foretriidare f6r enskil-
da aktiefigare och representanter for de anstéllda —
har jag ként att fonden har haft en viktig roll att spela.
Styrkan hos fjarde AP-fonden ér i detta sammanhang
dess oberoende av olika makt- och inflytandegrup-
peringarisamhéilet. Jag utgarifrén att detta oberoen-
de skall kunna besta.

Jag tror att en stor del av konflikten offentligt contra
enskilt igande beror pa att man inte skiljer pa dgandet
och dgarrollen. Fragan om enskilt eller kollektivt figan-
de iir en politisk fraga, och dér kan man beroende pa
sina politiska virderingar ha olika meningar — och
forfikta desa med all frenesi. Nér det géiller dgarrollen
borde meningsskiljaktigheterna kunna vara mindre.
Hiir later verkligheten sig knappast beskrivasi termer
av svart/vitt utan snarast som en graskala, Man kan
inte hiivda att fjirde AP-fonden (eller f6r den delen
ett forsiikringsbolag) generellt sett éren "dalig” dgare
som sviker sitt forvaltaransvar darfor att det inte i
bakgrunden finns ett privat dgande eller en bdrsnote-
ring som ger ett mer eller mindre dgonblickiigt utslag
for marknadens fértroende resp brist pa fortroende.
Lika litet gar det att hitvda att eft privatéigt féretag
elier en noterad institution generellt sett ir en ’bra”
dgare. Jag skulle kunna citera flera exempel; ett si-
dant #r hiindelseforloppet kring den s k midnatts-
raideni Sandvik, di fonden medverkade till att bytaut
styrelse och foretagsledning,

Ett framtridande dragi utvecklingen pé aktiemarkna-
den under den tid som denna dversikt omfattar ir den
tilitagande institutionaliseringen av aktiefigandet.
Hushéllen figer en mindre andel av de borsnoterade
akticrna én tex pd 60- och 70-talen (fast av ett minga
ginger hogre borsvirde). Man kan beklaga denna
utveckling, men man kan ocksé konstatera att den &r
en oundvikliig f6ljd av kapitalbildningsmekanismen
och skattesystemet) i samhillet,

terigen talar vi om den politiska kontroversen en-
skilt/kollektivt igande. Nir man utifran sina poli-
tiska virderingar betriffande dgandet anser att institu-
tionaliseringen av aktiemarknaden leder till en icke
snskviird maktkoncentration tror jag emellertid inte
att slutsatsen fir riktig. Sérskilt om man menar att bote-
medlet mot maktkoncentration ir en vidgning av det
individuella igandet-— om detta kan dstadkommas -
g6r man sig skyldig till ett felstut. I sjilva verket skulle
ett spritt enskilt dgande leda till en 6kad maktkon-
centration. 10.000 individuella aktieigare som — pé
bolagsstimmor elfler p annat sétt — utévar ett ratio-
nellt dgarinflytande ar en utopi. En forutsittning for
mitt resonemang dr naturligtvis att vi hav en mdngfald
av instifutioner, somrepresenterar olika intressen. For
att undvika missforstind vill jag gérna papeka att jag
personligen giirna ser ett dkat enskilt dgande, sé att
fler manniskor far del i néringslivets utveckling och
férstaelse for dess villkor. Men detta &r min politiska
virdering av dgandet, som inte har med &igarrollen att
gbra.

Fragor kring dgarforhéllandena i niiringslivet &r inga-
lunda nya och far fran tid till annan fornyad aktualitet.
Studieférbundet Naringsliv och Samhiille har sedan
4 i

1985 dignat ett betydande intresse it dgandet och figar-
rollen. SNS insatser ir sa vitt jag forstir lngt ifrAn
avsiutade, men den enda absolut sikra stutsats man
hittills kunnat dra ir att det finns en dgarroll och att
det 4r viktigt f6r niringslivets utveckling hur den ut-
dvas. .

Ett drag i aktiemarknadsbilden, sérskilt &ren 1983~
85, har varit emissioner, introduktioner och aktickdp
som lett till ett 5kat korsigande de bérsnoterade fore-
tagen emelian. Jag hyser sedan flera &r den uppfatt-
ningen att det éir till nackdel f6r foretagen om égarrol-
len genom korsiigande elimineras eller vésentligt for-
svagas och dirmed Gvertas av styrelsen/foretagsled-
ningen. Till skillnad mot en annan vég att cementera
féretagsstrukturer — aktier med hégre rostriitt — ir
korsigandet ndgonting som kaninféras niir som helst, -
och det iir ofta oklart fér dvriga akticfigare vem som i
sista hand spelar dgarrolien och pé vilka bevekelse-
grunder. Jag har p# olika viigar forsékt paverka attity-
derna till korsiigandet, dock utan mérkbar framgang.
Det har dirfor kiints tilifredsstillande att fonden
Atminstone i négot fall kunnat aktivt medverka titl att
bryta upp eit korséigande, '

Till sist skulle jag vilja berora ett annat omrade som
varit viktigt f6r mig, ndmligen etikfrgorna, Lagstift-
ningen mot missbruk av sérskild information p aktie-
marknaden har successivt skéirpts, och det &r sannolikt
att den inom kort ocksd kommer att omfatta den kate-
goriav aktdrer pA marknaden jagsjélv tilihor, portfolj-
férvaltarna, Denna utveckling ir vilkommen, men
det ér uppenbart att lagstiftningen aldrig kan halla
jdmna steg med ménniskors uppfinningsrikedom nér
det giller att tillgodose sina egna ekonomiska intres-
sen, Vad som ging pé ging férvanat mig &r “etablisse-
mangets” tolerans gentemot personer som uppenbart
forbrutit sig mot god sed och anstéindighet pa detta
omride — Iat vara att man hallit sig inom de formella -
griinser som en otillricklig lagstiftning dragit upp.
Jag talar inte for nigon form av privatjustice, men
jag finner det uppseendeviickande att néringslivet
inte pa de végar som trots allt stér till buds markerar
att ett sddant beteende dr oacceptabelt. For den som
bekiinner sig till marknadsekonomin och gérna vill tro
pa dennas sjilvldkande forméaga har detta variten av
de stora besvikelserna.

Stockholm i februari 1988

Sten Wikander



Riskkapitalmarknaden 1987

Det gingna éret blev mycket hiindelserikt pa den sven-
ska riskkapitalmarknaden, Frimst koncentrerades
intresset pa den dramatiska kursutvecklingen fér ak-
tier och optioner. Till mérkeshindelserna hérde ocksa
att emissionsvolymen pé den svenska marknaden steg
till en historiskt sett mycket hoog niva. Mer i skym-
undan pégick och pagar dessutom utredningar som
langsiktigt kan fi en utomordentligt stor betydelse fér
marknadens utveckling, organisation och regelverk.

DIAGRAM 1

Diagram 1 visar utvecklingen av Veckans Affirers
totalindex under 1985 och 1986 (hdgsta resp ligsta
noteringar ménadsvis) samt av totalindex och index
161 ndgra av de viktigaste branscherna veckovis 1987,
For att underlitta jAmférelser dr savil totalindex som
branschindexserierna omriknade till basen 100 vid
ingangen av 1987.

Under aret sjonk totalindex med drygt 8% {f6regien-
de &r +51%). Kurstendensen var emellertid synnerli-
gen viixlande under &rets gang. Den neditgiende
trend som registreradesislutet av 1986 forstirktesi ett
kursfall pd 14% under de fyra forsta veckorna av 1987.
Direfter steg kurserna néistan oavbrutet och periodvis
under hausseartade féthdllanden fr att n& en hogsta-
notering hittills (totalindex: 1237) den 8 oktober, néir-
mare 60% hégre én ligstanoteringen i januari. Fran
kulmen i oktober sjonk kursnivin fram till rsskiftet

med 33% under inledningsvis baisseartade forhalian-
den.

- Den senaste femérsperioden, som inkluderar tre goda

och tva daliga &r av kursutveckling, visar en genom-
snittlig indexuppgéng pé 20% per ar. Exkluderas det
férsta dret—1983 —som ocksé var det bista, begrén-
sas indexuppgéngen till mera mattliga 11%. I det per-
spektivet dr alltsd den svenska borsen pa viig tillbaka
till en mer normal kursutveckling. Det ir {6rst nir
attiotalets inledande exceptionelta kursuppgang in-
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rdknas som kurserna stigit mycket. Men d4 var ocksi
utgangsliget helt annorlunda med en mycket begrin-
sad marknad och en dverlag ldg virdering av de bors-
noterade foretagen. Periodvis virderades bdrsbolagen
under slutet av sjuttiotalet till i genomsnitt hiilften av
-det justerade egna kapitalet, till stor del beroende pa
lag 16nsamhet hos féretagen,

Branschutvecklingen under 1987 var oenhetlig och
tendenserna fran 1986 forstirktes ytterligare. Fastig-
hets- och byggbolagen uppvisade dnyo den biista kurs-
utvecklingen, -+16%. Bittre n totalindex utveckla-
des savil gruppen Ovriga foretag (+ 11%} som For-
valtningsbolagen (—5%) for andra ret i rad. Spegel-
bilden av ovanstiende forhallande var att bade Ke-
misk industri (—12%) och Verkstider (—22%) ater
tappade jamfort med totalindex. Dessa bada senare
branscher #ér Overrepresenterade i fondens portfolj.

For enskilda aktier var utvecklingen givetvis én mer
skiftande. Ett genomgéende drag var att de 16 mest
omsatta aktierna och framfér allt de storre exportin~
riktade foretagen iregel visade en betydligt siimre
kursutveckling dn genomsnittet. Kraftbolagen, som
inryms i gruppen Ovriga féretag, fick under aret en
relativt god kursutveckling.

Den registrerade aktieomsitiningen vid Stockholms
fondbors (A:1 och A:Il-listorna) sjénk frén 141,7 mrd
1986 til1 124,6 mrd 1987, Eftersom omséttningen inne-

héller sdvil en pris- som en volymkomponent dr om- -

séittningshastigheten ett vil s intressant matt pa
affirsaktiviteten, Omsétiningshastigheten berknas
numera varje manad av fondboérsen och definieras
som méanatlig omsitining uppraknat till arsbasis i for-
héllande till periodens utgdende borsviirde. Den
méanadsvis berdknade omséttningshastigheten verkar
hastabiliserats pé en niva i underkant av 30% fréin och
med andra halviret 1986. Under forsta halvaret 1986
— innan omsittningsskatten pé aktier férdubbla-

des — registrerades en omséttningshastighet pa niir-
mare 50%, vitket var den hégsta registrerade hittills
vid Stockholms fondbors.

Den sammanlagda exporten och importen av svenska
aktier sjonk till 22,5 mrd (35,2 mrd), Om man jimfor
genomsnittet av dessa kép och forsdljningar med den
1 Sverige registrerade omséttningen, s sjonk denna
relation markant till 9% (312%). En &n mer orovickan-
de tendens ér att Stockholms fondbdrs andel av aktie-
omsittningen i svenska aktier pd samtliga marknader
sjunker. Londonborsen, som uppskattas svara for nir-
mare 2/3 av handeln i svenska aktier utomlands, publi-
cerar numera omsitiningen uppdelad pa olika aktier,
varfér grova uppskattningar av den totala utlandsom-
sdttningen kan utféras, Det visar sig att omsiittningen
i vissa fria akiier i svenska bolag utomlands &tmins-
tone periodvis &r méngdubbelt hégre &n fér mot-
svarande aktie i Stockholm. For de fria aktierna i
négra foretag dr omsiitningen till och med avsevirt
hogre i utiandet #in om man summerar omséttningen
for motsvarande foretags samtliga aktieserier i Sve-
rige. Den frin svensk synpunkt oroande innebdrden
av detta 4r att primiirmarknaden f6r dessa aktier ten-
derar att flyttas frin Stockholm till i férsta hand Lon-
don. I fjol registrerades ocksé en omsvingning av
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grinsflodet. Silunda nettoimporterades svenska
aktier till ett viirde av 4,2 mrd jimf6:t med en netto-
export pa 2,3 mrd 1986. Importtrycket nddde sin kul-
men i samband med kursnedgingen i oktober.

Optionshandeln fortsatte att utvecklas. Under &ret
introducerades standardiserade séljoptioner i aktier
och antalet noterade kGpoptioner utdkades ytterli-
gare, Det sammanlagda antalet omsatta akticoptions-
kontrakt pd de bada handelsplatserna — SOFE och
OM —steg marginellt till 2,2 milj (2,0 milj), men métt
i kronor sjonk omséttningen avsevirt till 2,9 mrd (4,4
mrd), Istiillet sdkte sig marknadens akt6rer till index-
optionerna, vilka introducerats i december 1986. In-
dexoptionsmarknaderna omsatte drygt 12 mrd under
sitt forsta hela verksamhetsdr. Kursfluktuationerna
for de finansiella derivaten blev vldsamma. Anmirk-
ningsvirt dr att stora forluster under dret i hig grad
drabbat de direkta aktérerna pd marknaden, dvs ban-
ker och andra fondkommissionérer. Handelns organi-
sation och regelverk harifragasatts och utreds for nér-
varande av myndigheterna.

Aven f6r de internationella aktiemarknaderna utgjor-
de oktober en brytpunkt. Fram till dess kunde avsevér
da kursuppgéngar registreras vid samtliga stdrre inter-
nationella borser med undantag for Frankfurt, P4
grund av bdrsoron under arets sista kvartal begriinsa-
des dock uppgéngen i virldsindex — tidskriften Mor-
gan Stanley Capital International Perspectives index,
som méter kursrérelserna for niirmare 1.400 aktieri19
lander — till 14% (40%). Det bor dock betonas att
detta viirldsindex #ir dollarbaserat. Eftersom dotlarut-
vecklingen under 1987 var svag, dverdriver dettaindex
starkt kursutvecklingen i lokal valuta. I grova drag
kan sigas att métt i lokal valuta frin drsskifte till &rs-
skifte £61l de flesta europeiska borser med undantag
f6r Madrid och London, medan Japan uppvisade en
begriansad uppging och New Yorkbdrsen stod stilla.

Diagram 2 visar kursutvecklingen f&r ett urval vikti-
garc utlindska borser miitt i lokal valuta for 1986 och
1987. Dessutom #r indexutvecklingeén under fjirde
kvartaletinlagd for atti ndgon mén iltustrera fjolarets
kursrérelser. Den dollarbaserade virldsindexutveck-
flingen under 1987 aterges ocksé i diagrammet,

Attiefterhand stka férklara kursutvecklingen pi den
svenska aktiemarknaden under ett ir med s kraftiga
kursrorelser som 1987 liter sig inte géras i ett steg.
Aretkan, som framgitt tidigare, delasi tre olika faser:
kursnedgingen i januari, den &tminstone periodvis
hausseartade tendensen fram till oktober och det
mycket kraftiga kursfallet ynder arets sista ménader.

Den forsta fasen inleddes redan vid ménadsskiftet
oktobetr/november 1986 och kursfallet — —19% pé
knappt tre manader — far betecknas som kraftigt,
siirskilt som perioden kring arsskiftet traditionellt

_brukar resultera i en kursuppging. Troligen kan ned-

géngen, som inte hade nigon motsvarighet utom-
lands, till stor del forklaras av de successivt stigande
marknadsriintorna, Flera aktdrer riknade séikert
ocksd med att en stor del av skattefondsparandet skul-
le 16sas in nér fondandelarna blev fria vid arsskiftet.
54 blev dock inte fallet utan endast 15% av fondan-
delarna l6stes in.,
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Under den andra fasen kom helt andra faktorer i for-
grunden. Forst kan konstateras att den likviditetspé-
spiidning som skett under en lingre tid sival i Sverige
som internationelit nddde sin kulmen vid &rsskiftet.
Den litta penningpolitiken { OECD-lindernai kombi-
nation med den ligre inflationstakt, som f6ljde avbla

fallande oljepriser, 6kade markant utbudet av pengar .

under perioden 1984-1986 och rénteliiget drog sig suc-
cessivt ned internationelit. Stora valutakursférand-
ringar Skade osiéikerheten och hiimmade dérmed in-
vesteringsviljan i den reala ekonomin. Penning-
miéngdstverskottet stkte sig dirfor till de finansiella
marknaderna och forstirkte ddrmed den starka kurs-
utvecklingen p4 aktiemarknaderna.

Troligen accentuerades kursrérelserna ytterligare av
den tilltagande internationaliseringen av kapitalmark-
naderna. Kapitalflédena har blivit allt littrorligare
och informationsspridningen sker momentant och
globalt till ett alit stérre antal marknadsaktérer, Rela-
tiv vérdering anvinds i 6kad omfattning vid jaimférel-
sermellan olika aktiemarknader. Men om hogt varde-
rade aktier i omvirlden anviinds som argument for
hdga aktiekurser pd hemmamarknaden férstirks kurs-
rorelserna tvirtemot den utjimning som teorin anger
skall intréiffa,

En ytterligare forklaringsfaktor tilt kursuppgingen 4r
att industrikonjunkturen successivt forstirktes under
aret. Det galler speciellt for Sverige, men dven fort ex

USA och Japan.

Nir aktiemarknaden kulminerade i oktober hade de
svenska foretagen ntt en exceptionellt hdg virde-
ringsnivé i ett lingre perspektiv, Foretagen virderades
till i genomsnitt drygt 150% av justerat eget kapital.
Det innebir att aktiemarknaden diskonterade en 16n-
samhet klart 6ver forréintningskravet under ménga ar
frambver,

Det ar intressant att i efterhand notera att de interna-
tionella rintemarknaderna redan under férsta halv-
&ret borjade kantra och visa en stigande tendens, Men
i stéillet for den successiva f6réndring som Kinneteck-
nade rénteférvintningarna kom omsviingningen
snabbt och héftigt p& aktiemarknaderna.

Under den andra veckan i oktober kom ett par mot-
sigelsefulla uttalanden fran den amerikanska admini-
strationens sida betriffande rintepolitiken och valuta-
utvecklingen samtidigt som nya svaga siffror dver han-
delsbalansens utveckling offentliggjordes, varvid den
lénga réntan krop &ver 10%. New Yorkborsen reagera-
de mycket negativt och den amerikanska dollarn f61-
svagades.

Nér de finansiella marknaderna dppnade pa manda-
gen den 19 oktober forstiirktes dollarfallet och aktie-
marknaderna f6ll mycket kraftigt. Fértroendet for
utvecklingen av den amerikanska ekonomin erodera-
de. P& samma sétt som aktickurserna f8ljt varandra i
uppgéngen spreds kursfallet lavinartat 6ver aktie-
marknaderna internationellt.

Under méndagen 61l kurserna med 22% p4 New York-
borsen. Diirmed intriffade storre delen av korrige-
ringen pé den amerikanska marknaden under en enda
dag. For Stockholmsbérsens del blev den omedelbara
nedgéngen mindre djup. Efter ett mera utdraget hin-
delseforlopp avstannade kursfallet i Stockholm forst
niéir kurserna fallit mer #n p4 de flesta andra internatio-
nella bérser. Fram till Avsskiftet sjonk kursnivan med
en tredjedel. En forklaring till denna reaktion ir att
det internationella borskapitalet efter kursfallet i
f61sta hand sékt sig tillbaka till sina respektive hemma-
marknader, Likviditeten pa Stockholms fondbérs un-
der den dramatiska perioden var god, vilket far anses
ha stérkt borsens goda renommé internationeilt.

Majligen har de interna svenska s k marknadstekniska
faktorerna forstirkt kursrorelserna vid Stockholms
fondbors ytterligare. Det ovan nimnda nettoinflddet
av aktier frin utlandet var inte sérskilt stort i jim-
forelse med tex allemaisfondernas infléde av nytt
kapital och I&ntagarfondernas nyplaceringsbehov.
Sannolikt bidrog den successivt stigande kursnivan till
att 6ka foretagens nyemissionsbeniigenhet, viket un-
der andra halvaret ledde till en hog efterfrigan pa nytt
egetl kapital.

Emissions- och introduktionsvolymen for officiellt

- noterade foretag steg under.dret till 5,6 mdr (4,4 mdr).

Hiérav uppgick nyemissionerna till 3,8 mdr, vilket var
marginellt mer én 1986. En visentlig skillnad 4r att
praktiskt taget alla nyemissioner 1987 skedde med
foretride f6r de gamla aktiefigarna, medan de till ut-
landet riktade nyemissionerna féregiende ar svarade
161 tva tredjedelar av nyemissionsvolymen, 17 (16)
bolag introducerades pd A- och OTCHlistorna till ett
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sammanlagt belopp av 1,8 mdr (0,5 mdr). Det bor
observeras att yiterligare 2,8 mdr emitterades av icke
officiellt noterade bolag exklusive de till féretagsled-
ningar och anstillda riktade emissionerna av framst
konverteringsldn, Dirmed nirmade sig den totala
emissionsvolymen rekordnivaerna frin 1983 och 1984,
Det innebir att det pa den svenska marknaden place-
rade beloppet i fjol trotigen tangerade den hogsta ni-
vén hittills eftersom utlandets andel av emissionerna
tidigare varit betydande.

Under 1987 tillfrdes Stockholms fondbors 8 (14) nya
bolag. 11 (Z4) bolag avirdes pi grund av uppképser-
bjudanden och ett bolag avregistrerades efter beslut
av borsstyrelsen. Antalet OTC-noterade foretag dka-
de med ett sedan listan tiliférts 9 (6) nya bolag och 8
(5) avforts frén notering,

Nér man summerar 1987 kommer av naturliga skél
kursutvecklingen i férgrunden eftersom svingningar-

na varit sd exceptionella, En helt annan typ av hiindel-
ser som sannolikt fir stor betydelse pa lang sikt r att
osedvanligt ménga utredningar och kommittéer for
néirvarande utreder frigor som sévil direkt som indi-
rekt berdr den svenska riskkapitalmarknaden.

Agarutredningen behandlar dgar- och inflytandefra-
gor i niringslivet. Flera betydelsefulla skatteutred-
ningar gir in i sitt slutskede, Vardepapperslds handel
f6rbereds f6r bade aktie- och penningmarknaden.
Stockholms fondbérs har formulerat ett nytt inregi-
streringskontrakt, som stiiller hogre krav pd foreta-
gens informationsgivning. Fondbdrsen forbereder
ocksi ett nytt automatiserat handelssystem som kom-
mer att stélla nya krav pé handelns organisation och
regelverk. Principiellt viktiga frigor, som r6r markna-
dernas spelregler och etik, berdrs ocksa av olika utred-
ningar, Hir ligger allménhetens lingsiktiga fortroende
for riskkapitalmarknaden i vigskélen.



Fonden 1987

Grundkapitalet

Fondens grundkapital bestér av de belopp som sedan
1974 successivt forts dver frén forsta-tredje AP-fon-
derna till fjirde fondstyrelsens f6rvaltning.

Fjirde AP-fonden har inte nigon automatisk medels-
tillférsel. For att fonden skall £a ytterligare pengar
méste regeringen (oftast efter framstillning frin
fondstyrelsen) foresla riksdagen att hoja grinsen for
det hogsta sammanlagda belopp som far féras 6ver till
fjiirde fondstyrelsen. Riksdagen har vid fem tillfillen
under fondens historia gjort detta. Det senaste be-
slutet fattades 1984 och innebar att rambeloppet fast-
stéilldes till 2.350 mkr. Sedan 200 mkr Iyfis i december
1987 har fonden utnyttjat hela detta rambelopp.

Nuvirdet av grundkapitalet (dvs summan av de succes-
siva tillskotten, uppriknade med konsumentprisindex
fram tom december 1987) uppgér till 4,588 mkr, Det
uppindexerade grundkapitalet utgdr basen for regle-
mentets krav pd 3% direktavkastning till forsta—tredje
AP-fonderna.

De pengar som stillts till fjdrde fondstyrelsens forfo-
gande har investerats dels i virdepapper (svenska no-
terade och onoterade virdepapper och—1ibegriinsad
omfattning, jfrsid 13— utldndska virdepapper), dels
i likvida medel,

Viirdepappersporifoljen
Forandringarna i fondens vardepappersportfslj under

1987 har sammanfattats i f6ljande tabell med jam-
férelsetal for 1986 (belopp i mkr):

Det totala antalet viirdepappersaffirer minskade fran
ca 1.200 tilf ca 950, samtidigt som antalet affirer i ut-
lindska aktier 6kade frin drygt 150 till dver 250, I
courtage har fonden betalat sammanlagt drygt 9 mkr
(115 mkr) och i omséttningsskatt ca 27 mke2 (ca 26
mkr}). Fonden har gjort affirer med 21 svenska och 3
utlindska méklare. Ett attiotal affirer, motsvarande
drygt 20% av den svenska affidrsvolymen, har varit
direktaffirer utan anlitande av mikiare.

Vid slutet av 1987 ingick totalt 68 forctag (62 foretag)
ifondens svenska portfslj. Antalet noterade foretag
har 6kat med netto tre och antalet onoterade foretag
likaledes med netto tre.

Utéver de svenska foretag som redovisas i tabelien
ovan hade fonden vid arsskiftet aktier i 16 utlindska
foretag, varav 4 engelska, 5 japanska och 7 ameri-
kanska (jfr sid 26).

TLANDSKA VARDEPAPPER

(I ovanstiende tabell liksom i ndgra tabeller i det foljande forekommer det att en summa pa grund av avrundningarinte Sverensstimmer med’

summan av delposterna.)

Fondens totala nettokop av virdepapper 1987, 208
mkr, var av samma storleksordning som 1986 (235
mkr). Omsittningen i viirdepappersportitljen var
lédgre Anunder 1986. Dessa férhallanden kommenteras
nérmare i det féljande. '

1) Borsnoterade eller pA annat sitt dagligen noterade.
Courtage och omsattningsskatt har liksom tidigare lagts till an-
skaffningsvirdet for képta viirdepapper och dragits ifrin kope-
skillingen {5r sAlda virdepapper.
Négra engagemang i onoterade f6retag #ir av tekniska skil for-
mellt uppdelade pd tvé juridiska personer. I tabellen liksomi det
féljande redovisas sddana fall som ett féretag,

) Enbart optionslan.



Mitt efter storleken av engagemangen i de enskilda
foretagen (svenska vardepapper, marknadsvirden,
aktier och andra riskkapitalinstrument sammantagna)
fordelade sig viirdepappersportfoljen vid utgéngen av
1987 pé f6ljande sitt:

Engagemang,  Antal  Totalt

mkr - foretag | belopp Pr_o'c'i;n't_' ;
U250 120 6594 632,
100250 15 2,655 - 25,5
30<100 - - 9 o615 0 59
10500 18 05040 4.8
SS< 10 oM a0 08
<5 - 303

Den storsta storleksgruppen, engagemang dver 2567
mky, har under 1987 minskat sin andel av portfoljvir-
det frén tre fjardedelar till knappt tva tredjedelar.
Denna minskning dr inte ettuttryck £0r en strategifén-
dndring hos fonden utan en f8ljd av kursutvecklingen.
De stérsta engagemangen aterfinnes naturligt nog
huvudsakligen inom gruppen 16 mest omsatta aktier
pa birsens A:I-lista, som under 1987 haft en svagare
kursutveckling 4n Svriga féretag, vilket medfért att
nagra av dem “halkat ned” i nésta storleksgrupp. De
tva stdrsta storleksgrupperna sammantagna (dvs dir
fondens engagemang Gverstiger 100 mkr per féretag)
motsvarar ofdriindrat inemot 90% av portfdljvirdet.
Dessa engagemang #r for fonden strategiska i den
meningen att kursutvecklingen for dessa aktier r av-
gérande for utvecklingen av fondens virdepappers-
portfolj. Nagra placeringar som ér strategiska i bety-
delsen att de utgdr en del i en fast dgargruppering har
fonden inte.

Fordelningen pé branscher (procent, marknadsviir-
den) av fondens svenska virdepappersportfolj fram-
gér av foljande tabell.

" byggforelag .
-’ Handelsforeta

o A 1€
~ Utyecklingsbolag

Foridndringarna 1987 i branschsammansiittningen av
portfoljen ir ganska sma. Ifriga om den dominerande

%) Veckans Affirers branschindelning, exkl banker och férsiikrings-
bolag (som fonden inte far &ga aktier i).
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branschen, verkstadsféretagen, sammanhénger
minskningen helt med en ogynnsammare kursutveck-
ling for dessa foretag (jfr med verkstadsféretagens
marknadsandel). Okningen av andelen fastighets-
och byggftretag beror dels pa reellt Skade engage-
mang, dels pd en gynnsam kursutveckling. Nigon
strategiforindring hos fonden i vad avser branschmas-
sig {6rdelning av portféljen kan man inte tala om.

Det dr knappast 6verraskande att de reella féréndring-
arna under ett enda ar i den branschmaissiga samman-
sittningen av en sé stor viirdepappersportfslj som
fondens &r smi. Aven om man mht bedémningar av
marknadsutvecklingen skulle vilja forindra portfilj-
strukturen 4r ledtiderna p4 grund av portféljens stor-
lek (och storleken av-de enskilda engagemangen)
mycket linga.

Sammansittningen av fondens portfolj skiljer sig i
négra avseenden fran aktiemarknadens férdelning pi
branscher. Fonden har viisentligt hdgre andelar aktier
i branscher som representerar tillverkningsféretag
(verkstider, kemisk industri och utvecklingsbolag)
med tillsammans drygt 60% av portfdljviirdet jamfdrt
med drygt 40% for marknaden, A andra sidan &r an-
delen forvaltningsbolagsaktier i fonden mycket lag
jAmiort med branschens marknadsandel, Andelen
aktier i fastighefs- och byggforetag ér alltjimt betyd-
ligt ldgre &n marknadens,

Tonvikten pa tillverkningsforetag dr ett uttryck for
fondens grundfilosofi att — inom ramen fér det ling-
siktiga avkastningsintresset, som dr det priméira mélet
for fondens verksamhet — bidra till en vidareutveck-
ling av svenskt niringsliv. Ocksf om man i ett lingre
perspektivmiter fondens &ver- resp underrepresenta-
tion i olika branscher finner man att denna grundlig-
gande intiktning bestatt.

Fondens portfslj av noterade viirdepapper ér iflera
avseenden (branschmaissigt, antal féretag) férhallan-
devis koncentrerad. Andra portféljer av samma stor-
leksordning (t ex hos de storre forsdkringsbolagen)
uppvisar som regel en betydligt stérre spridning. Kon-
centrationen dr en medveten strategi hos fonden. Om
man valt réitt aktier ger en sddan portfolj ett bitire
utfall 4n en mer “indexneutral” portfolj. A andra si-
dan innebir koncentrationen ett hégre risktagande.
Under 1987 har koncentrationen pa féretag givit ett
gott utfall. Medan sdvil de stérsta foretagen (som
fonden med nédviindighet méste satsa pa) som grupp
betraktat som de branscher som dominerar fondens
portfdlj indexmissigt utvecklats betydligt sfimre 4in
totalindex star sig ett index for fondens portfilj viil
jamfort med totalindex, :

I fondens officiella balansrikning iv viirdepappersin-
nehavet upptaget till anskaffningsvirde, Om forsilj-
ningarna redovisas till anskaffningsviirden uppgick
dessa till totalt 912 mkr (1.071 mkr). Skillnaden mellan
marknadsvirden och anskaffningsviirden utgores av
netto realisationsvinster. Miitt i anskaffningsvirden
har viirdepappersinnehavet $kat med 819 mkr (1,251
mkr) till 5.554 mkr.



Noterade viirdepapper

Fondens omséttning av noterade svenska véirdepapper
lig under 1987 p4 en nivé som var ca 25% ligre #n
under 1986. Affirerna i andrahandsmarknaden har
minskat ocksé i relation till den officiella bérsomsitt-
ningen och motsvarade drygt 1% av denna jamfort
med 1.4% 1986. Det bér di observeras att matt med
portfljvirdet i forhdllande till borsvardet av den for
fonden tillgingliga marknaden ar fondens andel in-
emot 3% . Omsiittningshastigheten i fondens portfolj
ligger alltsa betydligt under genomsnittet for markna-
den. Anda finns det, som berdrdes relativt utforligt i
foregiende drsredovisning, goda skil for en relativt
hog omsittning i portféljen dven for en 1Angsiktig pla-
cerare.,

Fonden har under 1987 medverkat till bérsintro-
duktion av ASEA i Danmark genom att stilla fria
B-akdtier till férfogande fér spridning pd marknaden. I
samband hérmed har motsvarande k6p av A-aktier
gjorts.

En betydande del av omsittningen bestar av arbi-
trageaffirer mellan konverteringslan och aktier, olika
aktieserier, friaresp bundna aktier etc. I dessa affirer
utnyttjar fonden dels tillfilliga kursfrskjutningar
mellan olika aktier i ett och samma bolag (eller olika
bolag med samma verksamhet), dels ofullkomligheter
i marknaden och soker déirigenom 6ka avkastningen
pé portfoljen. Samtidigt bidrar fonden till att effektivi-
sera marknaden och att forbattra dess likviditets-
skapande funktion. Ocks# arbitrageaffirerna, vilkas
omfattning i hog grad paverkas av marknadsméjlig-
heterna, har minskat i volym; ca 650 mkr k&p resp
forsiljningar jAmfort med ca 1.2 mdr 1986.

Som exempel p4 en enskild stérre affir kan nimnas
fondens forsiljning av hela sitt innehav av A-aktier i
Ericsson och kop av B-aktier for ett belopp mot-
svarande forsiljningslikviden.

I nyemissioner i noterade féretag har fonden 1987
satsat 226 mkr, vilket 4r avsevirt mer #n under 1986
(51 mkr). Omfattningen av deltagandetinyemissioner
péverkasihog grad avivad mén de féretag som ingér

i fondens portfslj viljer att viinda sig till marknaden
for att £ riskkaptaltillskott.

Som framgdr av tabellen pé sid 9 har fonden under
1987 nettosalt aktier fér ca 250 mkri andrahandsmark-
naden (1986: nettokop pé drygt 100mkr). Utfallet for
aret som helhet fordelar sig p kvartal som framgér av
diagram 3, som ocks visar kursutvecklingen och ut-
vecklingen av fondens likvida medel.

Nettoforséljningarna inleddes redan under fjirde
kvartalet 1986. Fonden hade da gjort den bedémning-
enatt den stigande kurstrenden skulle komma att viin-
daunder 1987 och tkade darfor likviditeten. Nettofor-
siljningarna fortsatte i Okad omfattning under stdrre
delen av 1987, fram till kursfaliet i oktober, Under
november och december var fonden nettokdpare i
andrahandsmarknaden.

Diagrammet antyder att fonden pa ett tidigt stadium
forutsig att aktiekurserna skulle komma att vinda
nedit men att tyhgdpunkten i fdrséljningarna lades

DIAGRAM 3

{Korrigerat fér SSAB)

viltidigt. Man far dd komma ihdg att periodindelning-
enidiagrammet, som r foranledd av att siffermateri-
alet hiimtats frAn fondens kvartalsrapporter, “skér av”
en pagaende aff4rsverksamhet pé ett ganska godtyck-
ligt siitt, Detta férhéllande har paverkat sérskilt for-
delningen mellan férsta och andra kvartalet. Dess-
utom avspeglar totalindex inte kursutvecklingen for
individuella aktier. Sa tex lag Astrakursen i bérjan av
aret, niir fonden minskade sitt engagemang i detta
bolag, hdgre éin senare under dret.

Fondens fem stdrsta engagemang vid rets slut, matt
efter marknadsvirdet, avsig féljande foretag:

De fem stérsta engagemangen svarade sammantaget
f6r 36% av portfsljens marknadsviirde. Denna pro-
centandel har under en f6ijd av &r legat &ver 40. Ned-
gingen 1987 hinger sammian med de tidigare konstate-

' ‘randena att dels stérre foretag, dels verkstads- och
kemifdretag indexmassigt utvecklats simre #n totalin-

dex. Astra har — med undantag f6r 1984 — sedan
1978 varit fondens stérsta enskilda placering. Forind-
ringarna i rangordningen mellan de Svriga stdrsta in-
nehaven beror i allt visentligt pa olikheter i kursut-
vecklingen,

1 diagram 4 illustreras forhallandet melian fondens
kapitalandel och réstrittsandel i de noterade foreta-
genifondens portfslj. Den streckade diagonala linjen
i diagrammet anger viirden dir andelarna verens-
stémmer. Det i1 for en institution som Fjirde AP-fon-
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den en naturlig f6}jd av systemet med réstriittsdif-
ferentiering att antalet foretag dir réstrittsandelen ir
. lagre nkapitalandelen 6verviger (i vissa fall finns £6
roststarka aktier inte tillgingliga pA marknaden). Man
kan dock i friga om de storre foretagen (hiir definierat
som de foretag déir fonden har ett engagemang pa 100
mkr eller mer) konstatera, att antalet foretag med
ungefiir samma rostrittsandel som kapitalandel eller
med hdgre rostrittsandel #r lika manga som antalet
foretag med markant ligre rostrittsandel. Till den
f6rra gruppen hor bla AGA, Astra, Saab-Scania,
SCA, SKE Sydkraft och Volvo, till den senare bla
Alfa Laval, Electrolux, Ericsson, Esselte, Swedish
Match och Trelleborg. Uppgifter om kapital- och rést-
rittsandelari de enskilda féretagen aterfinnesi virde-
pappersforteckningen pé sidorna 22-23.

Fondstyrelsen har regelmissigt sedan 1975 (’bolags-
stimmoaret” for fondens forsta verksamhetsar, 1974)
overlatit en del av sin rdstréitt vid bolagsstimmor i
vissa foretag till representanter fér de anstilldai dessa
foretag (fordelat lika pa LO- resp TCO-anslutna).

DIAGRAM 4

Grunden for rostrittsoverlatelsen #r en specialbe-
stimmelse i aktiebolagslagen. Under 1987 har rostriitt
Gverlatits till de anstillda i 19 noterade och 1 onoterat
foretag.

I frdga om fondens portfolj har f6ljande viktigare for-
dndringar (utdver de tidigare ndmnda omdispositio-
nerna avinnehaveni ASEA och Ericsson) skett under
Aret:

® Nya fOretag i portfoljen #ir Bergman och Beving,
BPA, Eken {efter utbyte mot aktier i det onoterade
Kooperations Invest), Gambro, Inter Innovation
(efter notering, tidigare onoterat innehav), M
Bygg, Malmros (sedermera under &ret forséit),
Procordia och Rottneros (efter utbyte mot aktier i
Rockhammar)

® Ett antal engagemang har avyttrats: Bilspedition,
Boliden, LKB {uppképserbjudande), Rockham-

. mar och Thorsman

® Nettokdp av aktier har gjorts i AGA, Perstorp,
Pharmacia och Volvo

@ NettofGrsiljningar av aktier har gjortsi Andersons,
Astra, ESAB, Esselte, MoDo, Saab-Scania, SKE,
Swedish Match och Trelleborg

1 Gvrigt hidnvisas till virdepappersforteckningarna pa
sid 22-23.

Som framgatt av redogorelsen f6r utvecklingen p
riskkapitalmarknaden har marknaden fér aktieop-
tioner volymmissigt visat en lugnare utveckling in
under 1986, trots tillkomsten av nya instrument (silj-
optioner). P4 grund av de starka kursférindringarna i
de underliggande aktierna har emellertid kursfluk-
tuationerna pa optionsmarknaden varit mycket star-
ka. Fonden har — frimst genom utstéllande av kdp-
optioner — i mycket begrinsad omfattning deltagit i
denna marknad. I férhéllande till fondens aktieport-
10l] ér det friga om nirmast forsumbara belopp; 16sen-
véirdet pa de berdrda aktierna har normalt uppgétt till
20-25 mkr. Den 6kade osiikerheten efter borsned-
gangen i oktober avspeglades inte tillrickligt i options-
premierna for att uppfylla fondens avkastningskrav,
och fondens aktivitet pA marknaden minskade dras-
tiskt. Optionshandeln under 1987 har givit ett positivt
utfall pa inte fullt 2 mkr.

Marknadens huvudintresse har varit inriktat mot in-
dexoptioner. P4 grund av att dessa saknar underliggan-
de aktier (16sen av optioner sker genom aktiefondsan-
delar) har det ansetts att fondens reglemente inte tilla-
ter handel i indexoptioner.9

Vid arsskiftet utestdende kopoptioner redovisas i f61-
jande tabell:




De undetliggande akticrna ingdr (med resp marknads-
virden) i fondens aktieportfslj per den 31.12.1987,
och den eventuella (beroende pa kursutvecklingen)
skyldigheten att siilja aktierna for ett sammanlagt be-
lopp av drygt 2 mkr redovisas som en ansvarsférbindel-
se inom linjen i balansrékningen.”

Sedan 1984 har fonden ritt att i begrinsad omfatining
placera i utlindska virdepapper. Ramen for dessa
placeringar &r 1% av det bokfdrda fondkapitalet, vil-
ket [6r 1987 innebar ca 56 mkr, Syftet med utlandspla-
ceringarna #r inte att séka nya marknader £6r fonden
utan att skaffa ett hjilpmedel i den del av fondens
verksamhet som ir av avgérande betydelse fér fondka-
pitalets utveckling, nimligen engagemangen i stora,
internationellt inriktade svenska foretag. Genom att
vara en intressant kund hos nigra i internationella
mékiarfirmor fér fonden tillgang till dessas analysma-
terial och synpunkter pé svenska foretag, analyser av
branscher internationellt och av de svenska storfére-
tagens konkurrenter samt — vilket med hinsyn till
Stockholmsbdrsens 6kande internationalisering ir
lika viktigt — del av maklarféretagens marknadskun-
nande. Fonden kan i sitt agerande pa den svenska
andrahandsmarknaden dra nytta av denna informa-
tion,

En livlig omséttning i utlandsportfolien &r en forutsétt-
ning f6r att fonden skall vara en intressant kund hos de
internationella méklarna. Jamfort med 1986 har om-
sittningen fordubblats. Okningen beror dels pa de
starka kursfluktuationer som férekommit under aret
(inte minst pd Tokyobdrsen) och som féranlett affirer,
dels p& den kraftiga kursuppgangen fram till oktober.
Utvecklingen av den utléindska portfoljen illustreras i
foljande tabell (belopp i mkr):

Det direkt mitbara ekonomiska utfallet 1987 av fon-
dens utlandsplaceringar har varit otillfredsstéillande.
Vad som inte later sig miitas i ekonomiska termer #r

9 Fér Fjirde AP-fonden, som rimligtvis inte kan variera andelen
likvida medel annat &n inom relativt sniva griinser, skulle index-
optioner innebiira dkade frihetsgrader vid f8rvintade forind-
ringar i det allm#nna kurstéiget.

Det erhallna priset for utstilida kSpoptioner intiktsfores forst
sedan optionerna férfallit och redovisas dessfSrinnan under *f5r-
utbetalade intikter" i balansrikningen.

® Mhtdenhoga oms&tiningen, som forsvirar medeltalsberikning-
ar, dr portfoljen hir = fondens "utlandsdel”, dvs vardepapper +
valutakonton. .

% Utdelningar + realisationsvinster — realisationsforiuster + rinte-
intikter pa valutakonton :+ orealiserade kursférandringar (inki
valutakursforéndringar), allt i procent av den genomsnitthi za
portfdljen enligt not 8.

effekterna pé férvaltningen av den svenska portfoljen,
som ju &r det egentliga syftet med utlandsportfoljen.

I det ovissa borsliget kring Arsskiftet var andelen lik-
vida medel av utlandsplaceringarna hég. Marknads-
virdet pd aktieportfoljen var ca 16 mkr och f6rdelade
sig med inemot 50% pa japanska aktier, drygt 35%
amerikanska aktier och 15% engelska aktier.

Onoterade virdepapper

Fondens forsta placering i ett onoterat foretag gjordes
1980. Engagemangen pa detta omréde har sedan dess
Okat snabbt, Vid slutet av 1987 uppgick det samman-
lagda anskaffningsvirdet pé aktier, konverteringslin
och optionslén iicke noterade féretag till 576 mkr, och
nettodkningen under dret blev dirmed inte mindre #n
235 mkr. En stor del av 8kningen beror pa ett forviry
(61 116 mkr) av aktier i SSAB Svenskt Stil AB, som
omnémndes redan i foregiende arsberittelse. Som
framgar av nedanstiende tabell har emellertid delta-
gande i nyemissioner av aktier och konverterings-/
optionslin svarat for ett stdrre belopp, 169 mkr,

Av nyemissionsbeloppet utgjorde 49 mkr satsningar
pé nya féretag och 120 mkr nytillskott till foretag 1
vilka fonden redan tidigare var engagerad med sam-
manlagt 161 mkr. Dessa siffror illustrerar mycket kon-
kret ett forhallande som ofta forbises av dem som sat-
sat pengar i onoterade foretag, niimligen att et férsta
engagemang kriver beredvillighet — och resurser —
att satsa ytterligare pengar.

Nytillkomna icke noterade foretag under 1987 dr —
forutom SSAB — Bio Invent, Entronix (ett f5retag
som utvecklat och marknadsfor en datorstyrd skrid-
skoslip; innehavet ar sedermera avyttrat), OptiSensor,
Swedish Genetic Investments (SGI), Svenska Bota
och Svenska Enerek. SGI, som #igs av fonden, In-
vestetingsbanken och SPP/AMF-P med vardera en
tredjedel, dger isin tur aktiemajoriteten i KaroBio
AB, didr ocks# det amerikanska bioteknikforetaget
California Biotechnology Inc ingér som Hgare. Fon-
dens insats 1987 p4 ca 21 mkr ér forenad med ett ata-
gande om ytterligare ca 40 mkr och syftar till att med-
verka till en koncentrerad satsning pa svensk bio-
teknik i samarbete med bl a Karolinska Institutet.
Kortfattade beskrivningar av dessa féretag och av Svri-
ga onoterade féretag i portfljen vid det senaste rs-
skiftet aterfinnes pé sidorna 27-28.

Stérre belopp bland nyemissionerna i foretag som
redan ingick i fondens portfélj representeras av Cent-

- rumlnvest (23 mkr, delvis en kortfristig insats for an-

nan aktieéigare), Four Seasons Venture Capital AB
och dess managementbolag (28 mkr; Four Seasons
utgér fondens huvudengagemang pé venture capital-
omrédet), Niringslivskredit NLK AB (24 mkr, ett vid
bildandet avtalat konverteringsln for att ge bolaget
en ti)lifredsstéillande kapitalbas) och Robustus (16
mkr).

Ikdpen av aktier ingér — med ett mindre belopp —
aterkop av aktier i Mercom, som séldes 1986 (fonden
har hela tiden legat kvar med optionslén till bolaget).
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Ca 19 mkr av fondens innehav av konvertibler i Ven-
tronic har under &ret konverterats till preferensaktier.
Detta belopp ingr inte i rets omséttningssiffror.

Forsiljningarna under aret omfattar — forutom det
tidigare naimnda Entronixinnehavet — aktierna i Carl
Lamm och huvuddelen av aktierna i Sweden’s Options
& Futures Exchange, SOFE.

Ur gruppen onoterade féretag har i dvrigt utgatt Ener-
gickonomi efter konkurs'!), Inter Innovation pa grund
av notering och Kooperationsinvest (utbyte av aktier
sedan bolaget évertagits av det borsnoterade Eken).

Utvecklingen av fondens engagemang i onoterade
. féretag sedan starten av denna verksamhet 1980 fram-
gir av foljande tabell:

Det primiira milet f6r fondens verksamhet ér det 1ang-
siktiga avkastningsintresset, och det dr dérfor av stort
intresse att sdka redovisa det ckonomiska utfallet av
fondens engagemang i onoterade féretag. Av flera
skiil dr det emellertid mycket svart att beriikna detta
pa ett meningsfullt sétt. Varje enskilt engagemang ar
till sin natur mycket langsiktigt, och fonden tillimpar
inte den princip som t ex amerikanska venture capital-
fonder i stor utstrickning utnyttjar, dvs att successivt
skriva upp viirdet av framgéngsrika engagemang dven
om vinsten inte #r realiserad. Fér fonden uppkommer
avkastning pa portfdijen av onoterade féretag dels —
och tilt mindre del— genom utdelningar pé aktier och
riintor palan, dels genom realiserade vinster vid avytt-
ringar resp méitbara virdestegringar nér onoterade
foretag blivit noterade. Utdelningar och rantor under

Det totala engagemanget i onoterade foretag vid det
senaste rsskiftet, 576 mkr, motsvarade ca 5% av fond-
kapitalet mitt med marknadsviirden. Aven om de
onoterade féretagen tar en begriinsad del av fondens
resurser i ansprak, kan man med fog hiivda att fonden
spelar en viktig roll som riskkapitalkélia for dessa.
Det #r av naturliga skil svart for att inte siga omojligt
att £ nagon dverblick dver eller att avgrinsa “markna-
den” for riskkapital for onoterade foretag, men det dr
helt klart att fondens marknadsande! pa detta omréde
#r betydligt hogre #n fondens andel av den officiella
aktiemarknaden.

"Fabellen ovan visar att fonden sedan 1980 satsat sam-
manlagt nirmare 700 mkr i onoterade foretag. Med
undantag fér kdpet 1987 av aktier i SSAB bestér belop-
pet praktiskt taget helt av nytillskott av riskkapital till
féretagen.
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1987 uppgick tilt sammanlagt 7.8 mkx, Dircktavkast-
ningen ir lag jimf{&rt med noterade féretag — det
giller ju i flertalet fall féretag i snabb tillvéxt fran en
svag finansiell grund, dér fondens insatser medvetet
strukturerats si att viirdetillvixten utgdr den allt dver-
skuggande delen av den férviintade avkastningen.
Utdelningar pa aktier dr ovanliga, och i vissa fall 1dper
konverterings- och optionslén utan rénta.

10) Dessa siffror dverensstimmer inte med omsittningssiffrorna i
tabellen pA sid 9, som redovisar likviditetseffekten. Har ingdr
bl a konverteringar och utbyten mot noterade aktier.

H) Pondens forlust uppgir till 4.5 mkr. Svenska Enerek har Sverta-
git rérelsen i bolaget.



Mitbara virdefSrindringar (positiva oller negativa)
har intréffat i engagemangen i de 20 foretag som under
dren 1983-87 utgditt ur gruppen onoterade foretag. 1
nedanstiende tabell redovisas dessa viirdeférind.
ringar'® arsvis (belopp i mkr):

1 ett snabbt viixande bestind av l&ngsiktiga engage-
mang later vare sig utfallet ett visst ar eller det sam-
manlagda utfallet under en femdrsperiod relateras till
négra bestandssiffror. Forst om nigra &r, da engage-
mangen bérjat “mogna ut” i normal ontfattning och
portfSljen av onoterade foretag stabiliserats kan det
vara méjligt att beréikna en nagorlunda réttvisande
totalavkastning och géra jaimfdrelser med utfallet ay
den noterade portféljen,

Placeringar i onoterade féretag (inte minst di venture
capitalbolag, som i stor utstriickning satsar pengar i
projekt och nystartade féretag) maste anses vara mer
riskfyllda &n placeringar i stdrre, onoterade foretag.
Inf6r drets bokstut har en bedomning och virdering av
{orlustriskerna gjorts i varje enskilt engagemang,
Denna beddmning har resulterat i ett belopp av ca 45
mkr, som kan komma att realiseras under de nirmaste
&ren. Totalengagemanget i de berdrda foretagen var
vid det senaste arsskiftet drygt 70 mkr.

Likvida medel

Fondens likviditetspolitik och forvaitning av likvida
medel utgor ett viktigt komplement till portfGljférvalt-
ningen, och fonden agerar aktivt pé penningmarkna-
den. Reglementet har t o m 1987 medgivit placeringar
i bankinldning, statsskuldvixlar, bankeertifikat och
foretagscertifikat. From 1988 vidgas placeringsmdj-
ligheterna (jfr avsnittet “Reglementsindringar™).

Fondens likvida medel uppgick vid utgéngen av iret
till 1.220 mkr, vilket innebiir en Okning fran féregien-
de drsskifte med 214 mkr, Medelbeloppet likvida me-
del under éret har varit 1.217 mkr, vilket 4r drygt 360
mkr hogre in 1986, Likviditetsutvecklingen veckovis
framgdr av diagram 3 pé sid 11, I forhallande till det

) Nir avgéngen beror pi notering har genomsnittet av de
forsta 10 dagarnas officiellt noterade kurser anvints vid
beriikning av viirdeforandringen. Senare virdeforind-
ringar har hiinférts till portfoljen av noterade viirdepap-
per.

) Realisationsvinster och orealiserad virdestegring enligt
not 12,

totala fondkapitalet med vérdepappersportfSljen upp-
tagen till marknadsvirden var likviditeten vid det se-
naste arsskiftet hogre &n for ett ar sedan, 10.5%
(8.3%).

I {6ljande tabell dterges en finansieringsanalys for
fonden for 1987 med jsmforelsetal for 1986 (belopp i
mkr):

Rénteutvecklingen under 1987 var betydligt lugnare
dnunder féregiende ir, Den stigande trend som inled-
des i november 1986 kulminerade i mars. Tendensen
har dérefter varit fallande, Den korta réintan har pend-
lat mellan som Ligst 8.4% och som hdgst 10.9%, vilket
innebr ett smalare spann 4n 1986. Osiékerheten om
rintevtvecklingen har emellertid varit betydande,
och fonden har dirfér forkortat 16ptiden pa de likvida
placeringarna. Medell6ptiden har under 1987 varicrat
mellan ca 90 och ca 150 dagar (1986 ca 130--ca 230
dagar). En férvintad rintehdjning under hésten ute-
blev. Efter bérsfallet i oktober fortsatte rintorna att
sjunka, framfor allt pa grund av att centralbankerna
valde att likvidisera de finansiella marknaderna for att
undvika ett depressivt tryck pa virldsekonomin.

Isyfte att hoja avkastningen pa de likvida medlen nir
loptiden frkortades har fonden kraftigt ¢kat andelen
féretagscertifikat, som sturidtals under &ret varit &ver
50%. Placeringarnas fordelning vid arsskiftena illu-
streras av f6ljande tabeli:




Den genomsnittliga avkastningen pé likvida medel
varunder &ret 9.7% (11.5%). Sedan 1985 har genom-
snittsavkastningen sjunkit med inemot 4 procenten-
heter.

Bokforingsmidissigt resultat

Enligt de redovisningsprinciper som galler for Allmén-
na Pensionsfonden skall fondens tillgéngar tas upp till
anskaftningsvirden vid bersikningen av fondkapitalet
och i redovisningen i &vrigt. Det betyder att det bok-
féringsmiissiga utfallet av verksamheten {den 6vre
delen av resultatréikningen pa sid 19) inte har paver-
kats av orealiserade kursvinster och kursforluster.

Aktieutdelningarna Skade med nirmare 16% 4l 232
mkr (201 mkr). Aktieutdelningarna motsvarar ca
2.0% av marknadsvirdet pi portféljen av noterade
aktier véren 1987 (1986: ¢a2.1%).

Riinteintikterna, 124 mkr (varav 119 inkr pé likvida
medel), kade jamfort med foregdende dr (105 mkr)
trots en ligre medelforrantning. Okningen beror pa
den betydligt hogre likviditeten under 1987 (jfrsid 15).

Forvaltningskostnaderna Skade med drygt 2 mkr eller
30%. Den starka kningen sammanhinger bl a med
vissa kostnader av engdngsnatur, En uppdelning av
férvaltningskostnaderna pa viktigare kostnadsslag
aterfinnes under avsnittet "Administration” pasid18.
Férvaltningskostnaderna motsvarade 1.5 promille
(1.4 promille) av det genomsnittliga bokférda fondka-
pitalet under dret och 0.8 promille om tillgdngarna
viirderas till marknadsviirden,

Arets verksamhet har givitett rorelseresultat (aktieut-
delningar och rénteintikter minskade med forvalt-
ningskostnader) p4 348 mkr (299 mkr).

Forsiljningarna av véirdepapper under 1987 medférde
realisationsvinster pA 648 mkr (1.037 mkr) och realisa-
tionsfériuster p& 34 mkr (13 mkr). Realisationsvinster
ochrealisationsforluster ir inte “’planerade” utan upp-
kommer successivt som ett resultat av affarsméssigt
motiverade omplaceringar i den [6pande verksam-

heten,

Vid forséljningar ur aktieinnehay med olika anskaff-
ningsvirden p4 delposter tillimpar fonden konse-
kvent principen hégst in — forst ut, vilket innebir att
realisationsvinsterna minimeras och realisationsfor-
lusterna maximeras. Intikterna 1987 vid forséljning
av kdpoptioner som férfaller 1988 har inte resultat-
forts.

Somredan néimnts i avsnittet om de onoterade foreta-
gen har ett av dessa gatt i konkurs under aret. Fondens
forlust pd detta engagemang, 4.5 mkr, ingar bland
realisationsf{érlusterna,)

Fonden skall enligt sitt reglemente som direkiavkast-
ning tll forsta-tredje AP-fonderna dverfora ett belopp
motsvarande 3% av realvirdet av grundkapitalet vid
arets slut, Denna Sverforing uppgér fér 1987 till 132
mkr' (125 mkr).

) Som papekats i avsnittet "onoterade fbretag™ har en virdering
av riskerna for forluster under de néirmaste dren ph vissa engage-
mang resulterat i ett belopp av ca 45 mkr.
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Efter 6verféring blev det békférfngsmc‘issiga nettore-
sultatet for &ret 829 mkr (1188 mkr). Detta belopp
tillfores fondkapitalet.

Totalt nominellt resultat

Om drsredovisningen for en aktiefdrvaltande institu-
tion inte beaktar orealiserade virdefordndringar i ak-
tieportfoljen maste den séigas vara ofullstindig och
missvisande, Orealiserade kursvinster och kursférlus-
ter har i en sidan situation i princip samma karaktir
som realisationsvinster och reatisationsforluster. T och
med att likviden av en férséljning reinvesterasi virde-
papper ir det realiserade resultatet underkastat sam-
ma kursrisker som de orealiserade kursforandringar
na. Det dr helt klart att aktiekurserna och dérmed
portf6ljvirdet kan #indras snabbt — valet ay stickdag
kan i hog grad paverka resultatutfallet, Man bor diir
for inte fésta alltfér stort avseende vid resultatet under
ett enstaka ar. Portféljforvaltning 4r en verksamhet
med lingsiktiga mal, och utfallet maste dirfor sesiett
langre perspektiv.

P& grund av kursfallet frin arsskifte till &rsskifte har
deticke realiserade Svervirdet i portfdljen under 1987
minskat med 1.629 mkr efter uttag av realisations-
vinster pa netto 614 mkr. Motsvarande tal 1986 innebar
en 6kning av dvervirdet med 2.453 mkr efter realisa-
tionsvinster pa netto 1.024 mkr.

Det totala nominella resultatet for 1987 blev darmed
—668 mkr jimfort med +3.767 mkr.

Resultatet av portfsljforvaltningen éver en lingre
tidsperiod —sedan fondens tilikomst 1974 —tergesi
diagram 5, som ocks4 illustrerar det reals resultatet.

Realt resultar

Resultatriikningen innehiller ett avsnitt dér det totala
nominella resultatet korrigeras for inflationen under
dret och relateras till reglementets krav pa 3% real
avkastning. Efter avsittning med 216 mkr (130 mkr)
for bevarande av grundkapitalets kopkraft' bley det
reala resultatet —884 mkr (--3.637 mkr). En mindre
del av f6rsimringen, ca 85 mkr, beror pé en hogre
inflation 1987 éin 1986. Med hénsyn tagen till kravet pa
Gverfbring till forsta-tredje AP-fonderna visade fon-
den ett underskott pa 1.016 mkr (1986 ett Gverskott pa
3.512 mkr).

Ocksé det reala resultatet byrsesiettlingre perspek-
tiv. Man kan i diagram 5 kenstatera att sett frén fon-
dens tilikomst kom ackumulerade resultat och acku-
mulerade resultatkrav i balans 1981 (dvs under fon-
dens dttonde verksamhetsér), att det ackumulerade
Overskottet sedan 1981 visserligen minskat under 1987
men att vid det senaste arsskiftet det samlade re-
suitatet Sversteg motsvarande krav med inemot
7.000 mkr.

) Kravet pA bibehaliet realvirde pé fondens kapital giller grund.
kapitalet, dvs summan ay tillskjutna medel. Om man skulle
tillimpa kravet p# hela Jondkapitalet till marknadsvarde skulle
avshittningen bli ca 625 mkr,




DIAGRAM 5

*Performance”

Sjélvfallet 4r det av intresse att redovisa utfallet av
fondens verksamhet inte bara i absoluta tal och jim-
fort med resultatkravet utan ocksa i forhaliande tifl
forutsittningarna for verksamheten, dvs i forsta hand
kursutvecklingen p4 aktiemarknaden. :

Tidskriften Veckans A ffirers totalindex sjonk under
1987 med 8.3%. Ett index f6r fondens portfalj visade
en minskning med 8,9%. Med tanke pa att, som kon-
staterats p4 annan plats i drsredovisningen, kursut-
vecklingen bade for stora foreta g i allméinhet och for
verkstads- och kemiféretag varit visentligt siimre dn
utvecklingen av totalindex kan det te sig forvanansvart
att fondens performance ligger s nira totalindex.
Forklaringen ligger dels pé foretagsplanet (enskilda
foretag avviker fran grapp- och branschindex), dels i
att Kurserna for onoterade foretag, anskaffningsvir-
dena, inte friindrats. Den senare faktorn kan bersk-
nas ha paverkat siffran {6r fondens portfolj positivt
med 0.3 procentenheter,

Fondens totala kapital minskade under 1987 — ju-
sterat for kapitaltiliskottet— med 800 mkr eller 6.6%
(-+44.5%). Detta matt har paverkats positivt av att
likviditetsandelen varit hégre under Aret,

Reglementsindringar

Fondstyrelsen féreslog i en skrivelse till regeringen i
december 1986 ett antal &ndrin garifondens reglemen-
te, avsedda att effektivisera fondférvaltningen. Skri-
velsen kopplades av finansdepartementet samman
med vissa andra forslag till dndringar av reglementet
for allménna pensionsfonden, bla forandringar av
placeringsreglerna for forsta—tredje AP-fonderna.
Skrivelsen resuiterade i en proposition till riksdagen i
slutet av 1987, och riksdagen har beslhutat om regle-
mentsindringar som triitt i kraft fr o m 1 februari 1988,

En é&ndring, som paverkat tidpunkten for avlimnan-
det av denna arsredovisning, ir att redovisningen av
praktiska sk#l hidanefter skall avges fore den 15 febru-
ariistéllet for fore den 1 februari, Resultatrakningen
och balansriikningen skall vara uppstilllda efter reala
principer ochinte enbart avspegla anskaffningsviirden
(Fijarde AP-fonden har tillimpat en real redovisning
sedan 1983). I friga om viirdepappersportféljen har
det klargjorts att fondstyrelsén far utfiirda och for-
varva standardiserade kép- och séljoptioner i aktier,
Vidare har fonden fatt réitt att forviirva andelar § sven-
ska kommanditbolag och dirmed inte enbart instru-
ment knutna till akticbolagsformen, Fonden tér dock

.

1nte — vilket dr naturligt m h t verksamhetens inrikt-

ning och natur — vara komplementir i ett kommandit-

bolag. Niir det géller forvaltningen av likvida medel
har det tillgingliga omradet utvidgats fran att gilla
vissa specificerade kortfristiga instrument till att ocksa
omfatta andra rintebirande vérdepapper med hég
likviditet, avsedda for den allmiinna marknaden. Den-
na andring ger fonden méjlighet till korta placeringar
i langfristiga placeringsinstrument, t ex obligationer.
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Pé en punkt,ifriga om en vidgning av ramen for place-
ringar i utlindska véirdepapper, tillmétesgick regering-
en och riksdagen inte fondstyrelsens hemstillan, trots

att praktiskt taget alla remissinstanser tillstyrkt denna

andring av reglementet.

Administration

Fondstyrelsens nuvarande ledamoter och suppleanter
4r f6rordnade av regeringen {Or tiden fram till dess
fondens balansrikning f6r &r 1987 faststiillts.'® Av de
fjorton ledaméterna (med lika ménga personliga
suppleanter) utses ordféranden och vice ordféranden
utan sfirskilt forslag, tva efter f6rslag av sammanslat-
ningar som foretriider kommunerna, tre efter forslag
av rikssammanslutningar av arbetsgivare, fem efter
forslag av rikssammanslutningar av arbetstagare och
tva efter forslag av rikssammanslutningar inom koope-
rationen.

Antalet anstéillda vid fondens kansli har under éret
varit oforiindrat Atta. Verkstillande direktdten Sten
‘Wikander Iimnar med utgingen av férsta kvartalet
1988 sin tjiinst. Han kvarstar som konsult vid fondens
kansli fram till halvarsskiftet 1989 med uppgift att fére-
trida fondeni styrelserna fér ett antal onoterade fére-
tag. Till ny verkstéllande dircktdr har fondstyrelsen
utsett bankdirektér Bertil Danielsson,

Fonden har under 1987 flyttat sitt kontor fran de loka-
ler vid Hétorget dir fondkansliet varit inrymt sedan
starten 1974 till nya lokaler med adress Drottninggatan
82.
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De totala férvaltningskostnaderna, 9,085 tkr, fordela-
de sig pé f6ljande sitt (med jimforelsetal for 1986):

Av kostnadsékningen sedan 1986 pa drygt 2 mkr sva-
rar kostnader av extraordinir natur — bla samman-
hingande med flyttningen till ett nytt kontor — for
drygt 1.3 mkr. A andrasidan har fonden haft en extra-
ordinér intikt (som salderats mot "dvriga forvalt-
ningskostnader”) pa 0.2 mkr avseende forsiljning av
nyttjanderitten till fondens dataprogram.

Stockholm i februari 1988
Sten Wikander

18 Mandattiden dr normalt {re &r. Nagra av de nuvarande ledamd-
terna och suppleanterna har tiliférts styrelsen genom komplet-
teringsférordnanden efter personer som avgatt sedan den nu-
varande styrelsen forordnades i april 1985.

% Maskiner och inventarier kostnadsfores i sin hethet vid anskaff-
ningen.



Forvaltmingsberdrttelse

De av fondstyrelsen f6rvaltade medlen har placerats

pé siitt som framgér av balansrikningen och siirskilda

specifikationer éver fondens viirdepappersinnehay

vid drsskiftet. Fondens reglemente féreskriver att till-

gangarna skall bokfdras till anskaffningsviirden.

Resultatet av &rets férvaltning samt fondens till gdngar
och skulder per den 31 december 1987 framgér av fol-
jande resultatrikning samt balansrékning. En kom-
mentar till dessa &terfinnes pd sid 16-18.

Resultatrikning, thr

Bokforingsmiissigt resultat

Aktieutdelningar
Rinteintikter
Forvaltningskostnader

Rdrelseresultar
Realisationsvinster

Realisationsforiuster?
Nedskrivning

Overforing till 1-3 AP-fonderna?
Bokforingsmdissigt nettoresultat

Realtresultar

Nettoresuitat fore dverforing till 1-3 AP-fonderna
enlovan

Okning/minskning av ej realiserade vinster/
férluster

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

Nettoresultat fore dverforing till 1-3 AP-fonderna

Nominellt resultat inkl ef realiserade vinster/forluster
Avsittning 6r bevarande av grundkapitalets képkraft®

Underskott/overskott i forhdllande till resultatkray

1987 1986
232.141 200721 -
124.462 104,905 . -

J 9.085 J.6.994
347.518 298.632 -
648.059 1.036.784

J. 34421 J. 13.199

_ . 9.000
961.156 1.313.217

J. 131.864 A 125169
829.292 1.188.048
961.156 1.313.217 -

1.1.628.870 2.453.322

J. 667.714 3.766.539

4. 215.942 [ 129.643 -

/. 883.656 3.636.896
J. 131.864 J. 125169

/.1.015.520 3.511.727

U I realisationsférlusterna ingdr en fGrlust pa 4.500 tkr pa grund av konkurs i ott onoterat foretag.
2 3% pa grundkapitalet uppindexerat med konsumentprisindex till penningvirdet i december resp. 4r,

3 Hirmed ayses skillnaden mellan ¢] realiserade vinster/férluster (" dold reserv” ivérdepappersportidljen) vid dretsslut jamfort med vid arets

borjan. Jir balansrikningen.
Uppindexering av grundkapitalet med konsumentprisindex.
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Balansréikning

Balansrdkning, tkr

1987-12-31 1986-12-31
Bokfirda Marknads-  Bokforda — Marknads-
viirden viirden viirden vdrden
Tillgangar
Banktillgodohavanden, statsskuldvixlar,
foretagscertifikat 1.220.271 1.220.271 1.005.903 1.605.903
Fondlikvider - - 5.820 5.820
Upplupna intdkter 1.417 1.417 1.755 1.755
Aktier 5.400.922% 10.274.207%  4.648.039Y 11.136.2549
Konvertibla skuldebrev, lan med
optionsritter 152.768% 166.631% 86.261% 114.064%
Summa tillgdngar 6.775.378 11.662.526 5747778 12.263.796
Skulder och fondkapital
Kortfristiga skulder
Fondlikvider - - 10.636 10.636
Skuld till 1-3 AP-fonderna 131.864 131.864 125.169 125,169
Upplupnakostnader och férutbetalade
intékter 4.165 4,165 1.820 1.820
Ovriga kortfristiga skulder 242 242, 338 338
136.271 136.271 137.963 137.963
Fondlapital
Tiliskjutet grundkapital 2.350.000 2.150.000
Uppindexerat grundkapital” 4.588.258 4,172,316
Ackumulerat dverskott fran féregéende ar 3.459.815 2.2711.767
Ackumulerat dverskott i forhéallande till
resultatkrav 7.953.517 4.441.790
rets nettoresultat 829.292 1.188.048
rets underskott/Gverskott i férhallande
till resultatkrav : /.1.015.520 3.511.727
6.639.107  11.526.255 5.609.815  12.125.833
Summa skulder och fondkapital 6.775.378 11.662.526  5.747.778 12.263.796
Ansvarsfirbindelse: Fonden har utfirdat képoptioner betriffande aktier i tva foretag i fondens portf6lj till
ett sammaniagt forsiljningsvirde av ca 2 mkr.
Stockholm 1988-02-11
Séren Mannheimer Laila Freivalds Lars Eric Ericsson Gun Hellsvik
Hans Werthén Nils Landqvist Ingemar Essén Gustav Persson
Thorsten Andersson Stig Malm Dan Andersson Lage Andréasson
Kurt Lanneberg Hans Hellers Sten Wikander
Under hiinvisning till revisionsberiittelsen intygas, att férestdende resultatrikning och balansriikning
verensstimmer med rédkenskaperna.
Stockholm 1988-02-15
Torkel Stern Jonas Forssman Anders Larsson Gaosta Telestam

) Anskaffningsvirden.
%) Icke noterade vardepapper har virderats till anskaffningsvirden,
7 Tillskjutna belopp sedan fondens bildande, uppindexerade med konsumentprisindex till penningvérdet i december resp ar.
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tevisionsberdtielse

Undertecknade, som av regeringen forordnats att sa-
som revisorer granska Allménna Pensionsfondens fjir-
de fondstyrelses forvaltning, fir hirmed avge revisions-
berittelse for &r 1987.

Vi har granskat forvaltningsberittelsen, tagit del av
ridkenskaperna, protokoll och andra handlingar, som
lémnar upplysning om fondstyrelsens forvaltning, in-
venterat de under fondstyrelsens forvaitning stiende
tillgdngarna samt vidtagit de &vriga granskningst-
gérder vi ansett erforderliga.

Rikenskaperna har detaljgranskats av REVEKO AB.

Vi finner ingen anledning till erinran mot de viirde-
papperstransaktioner, som fonden féretagit under 1987,
eller mot det sétt pd vilket desamma genomforts.

Revisionen har icke gett anledning till anmérkning be-
traffande fSrvaltningsberittelsen, de i densamma upp-
tagna resultat- och balansrikningarna, bokféringen
eller inventeringen eller eljest betraffande fondstyrel-
sens forvaltning.

Stockholm den 15 februari 1988

Torkel Stern Jonas Forssman

Anders Larsson Gista Telestam

Ledamiter

Stren Mannheimer, kommunalrad, ordférande
Laila Freivalds, generaldirektor, vice ordférande
Lars Eric Ericsson, forbundsordférande

Gun Helisvik, kommunalrid

Hans Werthén, tekn dr

Nils Landqvist, docenf

Ingemar Essén, direktér

Gustav Persson, direktér

Thorsten Andersson, direktér

Stig Malm, LOs ordférande

Dan Andersson, ekonom

Lage Andréasson, férbundsordférande

Kurt Lanneberg, ekonomichef

Hans Hellers, f forbundsordférande

Torkel Stern, direktér, ordfsrande
GostaTelestam, direktdr

Sten Wikander, verkstillande direktér
Thomas Halvorsen, direktor

Gunnel Johansson, kamrer
Margareta Passad

Postadress;
Telefon:

Revisorer

Vid revisionen medverkar REVEKO AB

Kansli

Aliménna Pensionsfonden, fjirde fondstyrelsen
Besoksadress: Drottninggatan 82 111

Box 3069, 103 61 Stockholm
08-243390, Telefax: 24 42 40

Suppleanter

Erik Asb_rink, statssekreterare®
Aina Westin, riksdagsledamot
Ingegerd Karlsson, kommunalrad
Perolof Holst, kommunalrad
Marcus Storch, direktér

Lars Nabseth, professor
Christopher Friis, direktor

Arne Rosengren, finansdirektdr
Bertil Svenson, direktér

Uno Ekberg, férbundsordférande
Bertil Jonsson, férbundsordférande
Hans Olsson, utredningschef
Jaan Kolk, sekreterare

‘Tobias Lund, direktér

Jonas Forssman, direktor
Anders Larsson, ekonomichef

Liflemor Evertsson
Per Strém
ArneLodw

Catrin Abrahgfnsson

# Statssekreterare Asbrink har i januari 1988 ersatts ay departementsradet Svante Oberg,
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Viirdepappersinnehay per den 31 december 1987

Svenska viirdepapper Akiier noterade

% av
Foretag Antal Forandring! Marknadsvérde aktie-
under 1987 tkr kapital rgster

'-‘_B-.-Zf' 517 190-'"'--_ R i T TR
AGA w0 3105.953 o+ 244700
A 2033882 L e
B 972071“-.:--:.-_ o TR e
'-._:AtfaLavalB L 979868 o T224 0 245821
AndersonB o UIAL312 e 235000 0059380
- Arcona A S S70000 1140000,
CASEA o 2750290 e 2900 "-770 314
CUUUAL 1947840
CULUB T B02450
'Astra :.- :; ; 5365436
A 4436 546]-_'_;'-!---"- SRR
5 B 928, 890 I
CAtas Copco CEM 046,693 =l
BahcoB.oo U 06335
- 'BPAB. . 20200 R
"'_'-Bergman&BevmgB e -"'_'187 500 .
“BkenB . S 0800000
-.'_..ElectroluxB 3145554 0 9244
*Ericsson B - CUe1.319.484 04 515705
_’jESAB o 317.938 0 = 50,000
187 820_:;[’ it
-B 130, 118 S e
:."'Esselte S 1,950,780
B A 47, 888_'-. REEIE R
B 1902 82 R
CRuroc o 703250 ¢
AT 668300 ERRRNTIIE
OB - 34950 0 o T
CFagorhultB 0 150,035 450012 - 32258 0
CRlakt o U 183,792 L 462,800 5 56,057
CFrico. v TB0000. 48007 69
CGambroB . 053700 0 537000052090 02
-_'Garphyttaansselman Y 110,000 e s 36,8500 T
. GullspangB o0 811443 D 218,082
'-._Hennes&MauntzB . 384.375 45000 1133910
‘HolmedB. -~ 1.283.552 SR 016 146 881370
' Incentwe St 1.674.000 + 558 001'_" L __':"25'1';712:.‘_ T
A 980978 .l RS s
B 684023 T e e
InterInnovatlon ST 0389999 4 461736 . 055581 10,00 86
AL CBLET e T e e e D e R e b
B 358626--, O I R NEEE ch EN R SR s et s R
JMByggB ST 48000 - 48000 - 29.040 0 o L1050 0

T
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Foretag

Antal

Forandring! Marknadsvirde
under 1987 tkr

akfie-
kapital

% av

réster

‘Mo och Doms;o .
LA 253318

L 17908.278
©3.055.945

PerstorpB .

Pharmacia
A '. 73,039
B 2,982, 906

Procordla A
A 586.650

B 146 663

Rottneros A
SCA

1 569 556

" Skanska -

= Sydkraft A
“"Trelleborg B
: ._Trelleborg TR

1 023 280

i Totalt marknadsvarde :
““Totalt anskaffningsvérde - -

!} Férindringarna anges netto och ar i vissa fall resultat av flera olika frandrin

med forsiljning,

",3(_).4'.901___' K

733313

S 220000
A L 2/409.956

-+ 113036.700 -
L 845.640
2859201
1335 921 S

47 80.500
4 583.480

+ 733313

87{) 819

1925788

4355200

S 227600 - 99,016

- 142.003
348.402

177.462

3.520
589.102

201,020

e
213196

e s07.983
15640 0 131074 -

_-f"+ 845640 6554,

408067

amman
1 4.912.737

70, 000“:‘-'{ %0000
SLL000 522918 0

S 26

5,0
4,7

2,0

63
iy

2,2
2,7

1,7

29
45 -

58

gar under &ret, t ex emission eller aktieuppdelning i kombination

23




Aktier, onoterade

Foretag Antal

Féréandring

Anskaffnings-
viirde
tkr

aktie-

% ay

rdster

- Avesta Kraft pref 1.
~ Bioinvent

under 1987

a0 8B




Anskafinings- Y av
Foretag Antal Férindring viirde aktie-

under 1987 tkr kapital rdster

Ovriga viirdepapper, noterade
(konvertibla skuldebrev med optionsritter)

Foretag Nominellt, tkr Forandring under 1987 Marknadsvirde, tke

Ovriga viirdepapper, onoterade
(konvertibla skuldebrev)

Foretag Nominellt, tkr Férandring under 1987  Anskaffuingsvirde, tkr
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Utléiindska virdepapper

Aktier

Féretag

Antal

GBP -
BrmshTelecornmumcation
I-Illlsdown : -
Nat10naiWestmmsterBank

‘Wates Clty of London Props :

JPY -
‘Hitachi Cable
Japan AirLines
Kawasaki Steel
Mabucm_Motor
Yamahouchi Pharmaceutical
USD . :
: Cahforma B10technology
_Cambrex
IBM
. Llposome RS
StoneContamcr ER
“Tandem Computer

B Upjohn :

'-Totaltmarknadsvarde e
Totalt anskaffmngsvarde

.: S;UQQ .
20000
+12.500

5'50.00{} SRR

Ca0000

2,000,

200000

- 1,000
' 1{}.000

1 000.."

2500 BN

Marknadsviirde, tkr

419

el

01433 1o
L0316
186

15 9740
19783

Sammanfatining av virdepappersforteckningarna

“Svenska aktier, noterade
L Svenska_aktler onoterade

Anskaffningsvarden, mkr

Marknadsviirden, mkr

ZSWW_Pﬁ%ﬁﬁpéiwfrt o

2) Marknadsvirdena p4 utliindska viirdepapper har raknats om till SEK efter valutakurserna den 31 december 1987,
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utan tillige fot virdet av switchpremie.
3) Onoterade virdepapper har viirderats till anskaffningsvérden.



Kortfattc

de uppgifter om onoterade foretag

Engage- Agarandel/

mang, réserdtese vriga VD/Fondens

Bolag . mkr andel, % deldgare Karakteristik styrelserepr. Anm.

A) Kraftbolag

Avesta Kraft

(+ Visentkraft) 43.0 12.6/27.7 Avesta AB } Dessa bolag har dver- Bengt Lindstrém "Sakra’ lang-
tagit vattenkrafttill- Thomas Halvorsen tidsplz;(ceringar
ochkon- gingar frdn de ndmnda . déar avkastning-
Gruvkralt 11.9 9.5/22.2  Boliden sortior industriforetagen. Bo- LennartWaiIemus enval ticker
av f6r- lagskonstruktionen och Thomas Halvorsen reglementets

Junkaravan 7.5 4.9/9.7  MoDo sikiings- kraftleveransavtalmed  yyjiding Briindstrom ~ avkastnings-
bolag, resp industriféretag ir Thomas Halvorsen rav.
pensions- sa kon_struerade, att

Alvkraft 50.0 15.9/28.8 Virm-  gtifiel- fonden pa sinapreferens-  Gunnar Batelson
lands-  germifl. aktie- och konvertibel- Thomas Halvorsen

112.4 energi innechav fir en real avkast-
(Uddeholm) ningav3.5-4.5% perir.

B) Ovrigabolag

Bio Invent 9.0 30.0/27.7  LRF, Linsforsik-  Bolaget bedriver forsk- Lennart Adamsson
ringsholagen, ‘ning, utveckling, produk-  Mérten Carlsson
Sveriges tion och marknadsféring
Foreningsbankers  inom bioteknikomradet.

Forbund
Cenfrum Invest - 319 43.8/27.2  SPP/AMF-TF, : Bolaget engagerar sig Hakan Karlsson Utfallet avde fi-
Folksam, an- finansiellti kdpcentra Sten Wikander ‘nansiella enga-
stéilda " -'och projekt for fornyelse gemangen ar av-
' -avstadskidrnorsamt be- - gbrande {61 bo-
. driver via dotterbolagi slagetsut-
-Sverige, Norge och Fin- veckling
land konsultverksamhet C
pa dessa omriden,
Convectus . 16.3 19.4721.0 " Trelleborg- Bolagets viktigaste Sten Lindstedt Huvuddelen av
A : oo .gruppen SPP/ * - affirsomraden ir verk- Sten Wikander -verksamheten
CAMEP, Tive- . stadsindustri (huvad- . bedrivsi“mogna”
ste_nngs_banken, -+ “sakligen legotiltyerk- . foretag. Lig
"News Leasing - ning), handel med in- risknivd,
AB - -dustrikomponenter samt _
négra utvecklingsprojekt.

Four Seasons Venture . §5.4 28.8/12.0 Alfa-Laval, - Ett av landets storsta Gosta Oscarsson - Portfdljfbretag i

Capital AB SPP/AME-P, “venture capitalidretag Sten Wikander olika stadier av

(inkl FSVC ESVC Manage- " med en blandad fére- utveckling geren

Management AB) ment AB tapsportfslj. god riskspridning.

Mercom 4.8 30.0/30.0 Sprian Forvaltnings - Datakemmunikations- Jimmie Ahsgren

o AB, foretagsled- - féretag {(egen hardvara Sten Wikander
ningen och mjukvara) med
-speciell inrikining pa
“blomsterfdrmedling
(Interflora)
NKR Infressenter 8.5 16.4/5.9 Ebbe Krook med Holdingbolag f6r mdbel- Leif Garpheden Gruppen har
s familj, Four foretaget NKR Inter- Gosta Oscarsson under 1987
Seasons VC national AB (med speciell kompletteras med
inriktning pa inredningar ytterligare ett
for kontor och offentlig mébeiforetag.
milj&). #

Niiringslivskredit 34.0 33.3/47.6 Fortos (dotter- Kredjtaktiebolag for medel- Christer Jérneskog Verksamheten

NLK bolag till Volvo) och och langfristig kreditgivning Sten Wikander starfades i
forsiikringsbolaget  till framfér allt mindre februari 1987
Wasa och medelstora féretag,

Nord-Invent 2.5 8.3/1.2 Ett antal institu- Venture capitalfore- Arne Joneman Mycket “tidiga”
tioner i Sverige tag, som samverkar medin- Bert Lindstrém och diirmed risk-
och dvriga nor- dustriforetag, hdgskolor och fyllda engage-
diska lander forsknmgsmstitut och bygger mang men i be-

sin verksamhet pd idéer och grinsad skala,

projekt som kommer fram i
nordiska uppfinnartivlingar.
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Kortjattade uppgifter om onoterade foretag

Engage- Agarandel/ .
mang,  rostréfes- Ovriga VD/Fondens
Bolag mkr andel, % deligare Karakteristik styrelserepr, Anm,

‘Robostus as3
RydGuppen - 33
SSAB 1162

SwedeChrome " - 344

“Sweden’s Opfionsand . 2.2
Futures Exchange '
-(SOFE) -

212
42

10

ok 204/204 Nord-Invent nagra'

31575 VD med familj

aiknad_sfor en opi:sk
fﬁr ohka appl' A

_ '-.storre foretag

“Johannes Baeckhind

Bolaget utvecklar, fill-"
Johan Akerman

rkar.och marknadsfeor
rontgcnﬂuorescensmst[
- ment fOr friimst | process
: kontroll mem mdustrm B

- "25.0035:4. " Sparbankernas - . " Bolagét agerandelari s aCurt Linderoth 707 Godrxskspnd
R Borvaltnings AB, " rémst ett stort antal regi '+ Thomas Halvorsen - nmggenom !
SPPIAMF-P, "~ palg utvecklingsbota Co T e Y manga engage- -
Folksam : T Uppgiften it att Benom o i -mang med stor
-0 Hfinansiell ochindustrigli Lo ipeografisk o
" kompetens och'eko- IR AR spndmng
e nonuskaresurserunder-.- TR e
“Tdtta dessas expansion,
46.9/20.5 VD E - Ryd-Gruppen dren kon- “oLeifRyd - Bolaget re~ -
o " - -cernbestdende ay fasad- - AR 'konstruerades _
ochbyggelementforetag' B R AT . under1986.
8350 . Svenska staten,’ e Svengesstérsta handels—_-. “Leif Gustafsson . ‘Staten slde i
...+ . Skandia, SPP/: stélforetag Sl i borjanav1987ut o
:  AMF-P, stiftelser . - : : SR e Ty Siivea33%av
momSEbanken_' : j P AT - -iholaget,
132132 SKF, Malmé -Boiaget haruppférien - . GOran Wahlberg * * *:Pg avieverans-
: - Energlutveck- - . anliggning { Malmé for - :Géran Ekelund forsenmgarhar
' - ling, Dubaf - “produktion avierro- < o | anléiggningen -
- Vectura, John- ““krom med anhtandeav S ej dver- - .
' s_on—f_o_retag L _'plasmatekmk AT S tagits fran huvud-
L TR R : ) o . leverantSren SKF
- Plastita Steel.
2.812.4 Beijer Capital, PM, "Bolaget tillhandahdller : -~ Tan Lindman - ." Fondens andel i
. SPP/AME-P, marknadspfats och Ul Magousson =~ bolagethar
- ‘Skandia samtﬂer~ .'-.c[eanngsfunktlonfor e o . ... minskats kraftigt
taletfondkommlsm opnons-ochtermmshande[ e '.'-:under1987 :
nirer " “-1virdepapper. .-
33.3/45.0 Investenngs- o Holdmgbo]ag f6r Karo Bio " Per Batelson Fonden har ett
. . banken, i (Jfr51d131arsberattelsen) . ‘Sten Wikander . “atagande om sats-
SPP/AMF-P IR AR * . ning av yttetligare
R SV P i . . _'jcadOmkr S

19.5/7.8  ° ‘Hagstromer Fond- --Marknadsformgavgene— _“Anders Cedronius - -_'_-"Bolagététértérsm

- kommission, fre- . riska likemedeliendos-- - - o T '_."-marknadsformg
-tagsledmngen ett forpacknmgar L T e 19 . :
stort antal lakare ) PR : Cos

"22.2420.0  Spiran Férvaltnings . Bolaget tillverkar ach - - " Anders Grangvist - '_.-Bulagethamver-
Cooin Ui TAB, foretags- S ._-marknadsférsystemfdr L St:gNordfeIt - tagit den rérelse
: 'lednmgen o --energistyrning, mbrotts-_ L o “som bedrevs av.’ ¢
R : . wlarm, brandlarm och - i i
FEil vattendetektcnngl R TR voorisomd 53]
: -fastlghcter - LA s e T i konkurs. O
0 30.0/30.0 FourSeasons'VC weIast tﬂlverkar form: Martin Eojm -
S T ey ' La’rs-Oloqustav.sson

' appersindustrin mm), *

i Bolaget ager (helt ellet i



Fem ar i siffror

(MFkr diir ef annat anges.)

1983 1984 1985 1986 1987
Tillskott av grundkap1tal underresp ar 150 150 - 300 200
D:o, ackumulerat 1.700 1.850 1.850 2.150 2.350
Grundkapltal vid drets slut, nuvirde _
(uppindexerat med konsumentprismdex) 3.132 3.545 3.743 4172 4,588
Fondkapital vid &rets slut, anskaffningsviirden 3.076 3.728 4.122 5.610 6.639
Fondkapital vid rets slut, marknadsvirden 6.369 6.115 8.184 12.126 11.526
K&p av virdepapper under & dret 1.922 1.376 1.510 2.333 1.909
Férsilljningar av vardepapper under &ret, mark- e
nadsvirden : 1.967 1.316 1.415 2.098 1:702
Nettopiacenngar under aret —46 60 95 235 208
Placeringar i myemlssmner 168 140 05 196 395
Vardepappersportfol; vid aretsstut, anskaff- .
ningsvidrden = - 2.636 3.109 3.484 4.734 5.554
Vardepappersportfoij vid &rets slut, marknads- : : o
virden 5.930 5.496 7.546 11.250 10,441
Antal féretag i portfoljen vid arets slut, st 57 58 66 62 . OB
(varav icke borsnoterade) (11) (16) (20) 22) (25
Aktieutdelningar och rinteintiikter 151 201 233 305 357
Realisationsvinstcr, netto . 980 413 279 1.024 614
Virdedindring i portféljen 1.342 —906 1.675 2.453 —1.629
Realt resultat enligt reglementet T2.210 —563 1.984 3.637 —884
Realt resultat, totalt 2.095 —666 1.871 3.512 ~1.016
Overforing till forsta-tredje AP-fonderna 116 103 112 125 132
Totalavkastning, % . 67 -5 34 45 -7
Index for fondens portfoll forandrmg, % . ! +62 ~8 +35 +47 -9
Foréindr av totahndex (Veckans Affarer) % +65 -12 +25 +51 -8
Férindrav konsumentpnsmdex med 198(} - :
sombasir, % _ o S92 8.2 5.6 3.2 5.2
Borsomsattmng (aktlerA I+A: II) R 75.800 70.700 83.300 141,760  124.600
Totalt borsvirde 243.300 230,700  286.800  449.800  421.600
Nyemissioner och nymtroduktloner pé mark- : o : S
naden, placeradeiSverige i S 7089 9.199 1.966 2,064 ~5.600
Ditag, placerade iutlandet ' © 3,904 371 . - 2.366 B
Antal noterade bolag vid rets slut, st 179 232 242 233 231

Definitioner, se niista sida




Definitioner

Grundkapitalet = summan av de medel som &verfOrts
till fjirde AP-fondens férvaltning (motsvarar aktieka-
pitalet i ett aktiebolag).

Eftersom fondens reglemente stiiller krav pé en real
avkastning réknas grundkapitales varje dr upp med for-
dndringen i konsumeniprisindex till ett nuvirde.

Fondkapitalet = grundkapitalet + ackumulerade bok-

~ foringsmiissiga dverskott (motsvarar aktickapital +

balanserade vinstmedel i ett aktiebolag). Tillgdngarna
har da tagits upp till enskaffringsvérden.

Om tillgAngarna i stéllet tas upp till marknadsvirden

Gkas fondkapitalet med den “dolda reserven” i viirde- -

pappersportféljen.

Overforingen till -3 AP-fonderna motsvarar pensione-
ringssystemets ""utdelning” frin fjirde AP-fonden.
Under den tid tabellen omfattar har tvé olika regler
tillimpats. For &ren 1981-83 skulle fonden betala 80%
av aktieutdelningar -+ rénteintikter — férvaltnings-
kostnader. Fr o m 1984 betalar fonden 3% pa detupp-
indexerade grandkapitalet.
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Nettoplaceringarna utgdr skillnaden mellan totala kdp
och totala forsiljningar av virdepapper, Forsiljningar-
na har hir riknats till marknadsvirden. Nettoplace-
ringarna anger di hur mycket pengar som netto dispo-
nerats for kop resp frigjorts genom forsiljningar.

Viirdeiindring i portfoljen visar hur mycket den “dolda
reserven” forindrats under Aret pé grund av orealise-
rade kursvinster/kursforluster.

Realt resultat enligt reglementet — jft resultatréikning-

en, Vid beriikningen av det totala reala resultatet har
hela det ingende fondkapitalet riknats upp med kon-
sumentprisindex,

Totalavkastningen pa fondf6rvaltningen har mitts pa
foljande sitt: Aktieutdelningar + rintor : realisa-
tionsvinstnetto  virdedindring i portf6ljen, allt stéllt
irelation till fondkapitalet till marknadsvérde vid rets
bérjan och korrigerat for medelstiliskott under éret.

Index for fondens portfslj miter den &rliga avkastning-
en (exklusive utdelningar) pa samtliga svenska virde-
pappet, justerat fér kop och forsaljningar.

Noterade bolag avser hiir antalet bolag pd A:Toch A:1I-
listorna samt OTC-listan.



