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Allmdnna Pensionsfonden

Forsta, andra och tredje AP-fonderna

Allminna Pensionsfonden (AP-fonden) tillkom
i samband med att ATP-systemet infordes

fr o m 1960. AP-fonden har till uppgift att
forvalta de avgifter som erldggs for att
finansiera ATP-pensionerna. Forvaltningen
delades upp pa tre fondstyrelser (med ett
gemensamt kansli), beroende pa varifran
avgifterna kom (avgifter for anstéllda i
offentlig tjanst, for anstillda i storre privatdgda
foretag resp Ovriga avgifter).

Det sammanlagda belopp som forvaltas av de
tre forsta fondstyrelserna uppgick vid arsskiftet
1982/83 till 195 miljarder kronot.
Kapitalforvaltningen avser dels obligationer
(ca 75%), dels forlags- och reverslan
(ca 20%, huvudsakligen till ett antal s k
mellanhandsinstitut), Hirutdver refinansierar
forsta—tredje AP-fonderna de dterldn hos
bankerna, som arbetsgivare kan beviljas pa
grundval av inbetalningar av ATP-avgifter. Av
det forvaltade kapitalet har tva tredjedelar gatt
till staten, kommunerna och bostadssektorn, en
fjardedel till det industriella néringslivet och
aterstoden till kraftverksbyggande och till
lantbruket.,

P4 initiativ av en statlig utredning,
Kapitalmarknadsutredningen, beslét riksdagen
1973 att AP-fondens verksamhet skulle
utstrickas till att omfatta dven tillforsel av
riskkapital till néringslivet. For att handha
denna del av verksamheten inrittades en fjédrde
fondstyrelse med eget kansli, som tridde i
funktion fr o m 1974.

Fjdrde AP-fonden

Syftet med fjarde AP-fonden dr *’att tillfora
féretagen mera eget kapital till gagn for
industriell expansion och dkad sysselsattning’’.
De medel som enligt riksdagsbeslut tillfors
fjarde AP-fonden — och som &verfors fran
forsta—tredje AP-fonderna — skall placeras i
aktier, i konvertibla skuldebrev (d v s skulde-
brev som pa vissa villkor kan bytas ut mot
aktier, konvertibla skuldebrev (d v s skulde-
teckna aktier. Placeringarna skall tillgodose
kraven pa god avkastning, riskbegrinsning och
tillfredsstillande betalningsberedskap.

Fonden far enbart kopa svenska aktier (och
skuldebrev utfiardade av svenska aktiebolag).
Vidare giller den begridnsningen, att fonden
inte far dga bank- och forsikringsaktier. I
reglementet {6r AP-fondens verksamhet har
faststillts en ovre grians f6r hur stort fondens
engagemang far vara i ett enskilt [Gretag —
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fonden far inte dga aktier motsvarande mer 4n
10% av rostvirdet for samtliga aktier i ett
bolag. Samma typ av regel — med begrénsning
till 5% — giller f 6 for forsdkringsbolag.

Fjarde AP-fonden tillfér naringslivet risk-
villigt kapital direkt, d v s i samband med
nyemissioner. Lika viktigt ar emellertid det stdd
for aktiemarknaden som fondens netto-
placeringar i dvrigt utgor.

Fondstyrelsen fattade 1980 ett principbesiut
att fonden skall kunna engagera sig ocksé i icke
borsnoterade féretag, i forsta hand foretag som
inom ett antal ar kan bli aktuella for bors-
introduktion eller annan form av notering,.
Sadana foretag édr ofta mer expansiva dn
foretag som natt lingre i tillvixtprocessen.,
Samtidigt 4r mojligheterna begrénsade for
onoterade foretag att med bibehéllen sjilv-
standighet fa tillskott av riskkapital utifran.

Genom delidgarskap i s k venture capital-
foretag (tillvaxtinvestbolag), som satsar risk-
kapital i utvecklingsprojekt och nystartade
foretag, kan fjarde AP-fonden bidra till risk-
kapitalforsorjningen i féretag som #r alltfor

- smé och alltfor riskbetonade for ett direkt

engagemang fran fondens sida.

Sedan fjiarde AP-fonden tillkom har
riksdagen beslutat att sammanlagt 1.850 mkr
skall dverforas till fonden fran de dvriga
delfonderna. Av detta belopp har hittills lyfts
1.550 mkr enligt foljande:

1974 300 mkr
1975 200 mkr
1976 300 mkr
1977 200 mkr
1978 250 mkr
1981 150 mkr
1982 150 mkr

Aterstaende 300 mkr kommer att lyftas
under de nirmaste aren.

Fjirde fondstyrelsen har tolv ledamdter (med
lika ménga suppleanter) som forordnas av
regeringen. Av ledaméterna utses tva som
foretrgdare for kommunerna, tre for arbets-
givare och fem for arbetstagare. Mandat-
perioden #r tre dr. Fondens kansli, som skdter
den l8pande fondforvaltningen, bestdr f n av
sex personecr.

Det ekonomiska resultatet av fjarde AP-
fondens verksamhet 4r sammansatt av aktie-
utdelningar, rdntor pd konverteringslan och
likvida medel samt kursvinster och kurs-
forluster pa salda viardepapper, allt minskat
med forvaltningskostnader. Eftersom véirde-
papperen i fondens portfolj enligt reglementet



skall tagas upp till anskaffningsviirden kommer
véirdeforandringarna i portfsljen pa grund av
utvecklingen pa aktiemarknaden inte fram i
resultatrikningen.

. Av rérelseresultatet (aktieutdelningar och
rdnteintdkter minskade med férvaltnings-

kostnader) atergar 80% till forsta—tredje
delfonderna.

Den aktuelia bilden av fjirde AP-fonden och
dess verksamhet férmedlas av verkstillande
direktdrens &versikt och arsredovisningen p&
foljande sidor.
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VD:s oversikt

Aktiemarknaden 1982

Den starkt positiva kursutvecklingen pd aktie-
marknaden under 1981 fortsatte i borjan av
1982. Efter ett omslag i slutet av januari sjénk
aktiekurseina successivt under vairmanaderna
med i genomsnitt ca 15%. Fr o m maj var
kurstrenden ater uppatriktad. Vid arets slut
hade kurserna stigit med genomsnittligt ca 50%
sedan bottenldget i april och nadde dirmed sin
hégsta nivad ndgonsin.

Métt med tidskriften Affarsvirldens general-
index blev kursuppgangen fran arsskifte till
arsskifte 35% (1981:57%).

Diagram 1 visar utvecklingen av general-
index (hogsta resp lagsta noteringar manadsvis)
1980 och 1981 samt av generalindex och index
for de viktigaste delbranscherna (med en
sammanlagd vikt av ca 60% i generalindex)
1982. Sedan oktober 1980, d& kursuppgangen
satte in efter en lang stagnationsperiod under
senare delen av 1970-talet, har kursnivan fram
till &rsskiftet 1982/83 stigit med ca 150%.

Av de olika branschindexserierna visar
verkstadsaktierna den starkaste Skningen, 61%
under 1982, Det innebiér att kursuppgangen
fortsatt i samma takt som 1981 (62%). 1
forhallande till utvecklingen pa aktiemarknaden
i Ovrigt ter sig denna dkning 4n starkare. Trots
detta har verkstadsaktierna #nnu inte inhdmtat
den stora eftersléipning jAimfért med general-
index, som intriffade under aren 1976—80.
Den stora och heterogena gruppen >6vriga”
Joretag har under 1982 utvecklats parallellt med
generalindex. Efter en kraftig och mer
langvarig forsvagning under arets forra del steg
kurserna for skogsaktier mycket snabbt fr o m
augusti, F6r aret som helhet blev kurs-
uppgangen 44%,

Av samma storleksordning blev kurs-
uppgédngen for aktier i rena investmentbolag.
Aven om portfdljsammansittningen i ett
investmentbolag kan féranleda betydande
avvikelser fran generalindex (sa t ex spelar
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verkstadsaktier en stor roll i ndgra av de
“’tyngre’’ investmentbolagen) bor index for
gruppen som helhet pa sikt nédra folja general-
index. Kursuppgangen fér investmentbolags-
aktier har emellertid ocksa i ett [dngre
perspektiv varit storre dn 6kningen av general-
index. Den s k investmentbolagsrabatten har
darfor minskat under de senaste aren.

Index for tva delbranscher visade en nedgang
under 1982; metall- och stalmanufaktur — 2%
och banker — 4%, det senare efter en uppgang
med 82% 1981.

Aktieomsdttningen pid Stockholms fondbors
Gkade med 56% jamfért med 1981, Samman-
lagt omsaites pd de bidgge aktielistorna
29,1 mdr kronor 1982 mot 18,6 mdr kronor
foregdende &r. Av 6kningen utgjorde hilften
faktisk volymoékning medan dterstoden berodde
pé kursuppgangen. Omsiittningen av konver-
teringslan minskade med en tredjedel jamfort
med 1981,

For andra aret i f6ljd var kursutvecklingen
pé Stockholmsbdrsen 1982 visentligt mer
gynnsam &n boérsutvecklingen i andra ldnder,
Tabellen nedan illustrerar fendensen pa ett
antal viktigare utlandsbérser:

New York +20%
Amsterdam +19%
Bryssel + 18%
Frankfurt +13%
London +13%
Paris + 4%
Tokyo + 4%

Den starka kursuppgingen pa Stockholms-
borsen innebdr att fOretagen fitt en mer rimlig
borsvdrdering i forhallande till sina substans-
virden. 1 fraga om andra grundliggande
faktorer bakom kursutvecklingen — konjunk-
turer och penning- och kreditpolitik — avviker
Sverige knappast positivt fran véstvirlden i
ovrigt, Den starkare kursuppgangen i
Stockholm maste dérfér bero pa tekniska och
marknadsméissiga faktorer, som varit specifika
for Sverige, :

De faktorer som starkast piverkade bors-
utvecklingen i positiv riktning 1982 var i stort
sett desamma som ledde till den kraftiga kurs-
uppgédngen 1981. De pengar som tillférdes
aktiemarknaden genom skattefondsparandet
6kade fran 1—1,5 mdr kronor 1981 till
ca 2 mdr kronor 1982. Marknaden riknar med
en ytterligare okning 1983, trots en viss
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forsamring av villkoren. Intresset fran utlandet
for svenska aktier mattades visserligen under
véren men tog férnyad fart under hésten. Sa
vitt kan beddmas var nettoexporten av svenska
virdepapper betydande under andra halvaret
1982. Liksom 1981 gillde det framst féretag
inom omradena likemedel och bioteknik men
ocksa nagra verkstadsforetag. Devalveringen i
oktober skapade forviantningar om en
forbéttrad lonsamhet i foretagen 1983, framfér
allt i verkstadsforetag med stor exportandel, i
skogsforetagen och inom likemedelsindustrin,
Tillkomsten av ett antal nya investmentbolag de
senaste dren — samtidigt som vissa rorelse-
drivande foretag kompletterat sin verksamhet
med portfljforvalining — har inneburit ett
betydande efterfragetiliskott i marknaden, L
Det 4r anmirkningsvirt att ett antal dgdrder
pd skatteomrddet, som bort ha negativ effekt
pa aktiemarknaden, av allt att dSma knappast
paverkat kursutvecklingen. Férutom den ovan
ndmnda forsdmringen av villkoren for skatte-
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fondsparandet dr det frimst slopandet fr o m
1983 av de 1981 inforda skatteldttnaderna for
aktieutdelningar men ocksa inbetalningén pa
sdrskilt investeringskonto av 20% av féretagens
vinster for 1983 och inforandet av en avgift
motsvarande 20% av akticutdelningen fér 1983.

Foretagens efterfragan pa nytt riskkapital var
fortsatt hog under 1982, Aktiemarknads-
utvecklingen gav utrymme f6r en ytterligare
okning av nyemissioner och nyintroduktioner
jdmfort med 1981. Summa kontantemissioner
av aktier och konverteringslan riktade till den
svenska marknaden steg fran ca 1.800 mkr 1981
till ca 2.700 mkr 1982 (exkl Atlas Copcos
nyemission pé ca 375 mkr, riktad till AB
Volvo). Samtidigt minskade dock emissioner av
svenska foretag, riktade till utlandet, fran
ndrmare 800 mkr 1987 till ca 150 mkr 1982,

I foregdende arsberittelse papekades det nira
sambandet mellan aktiekurser och nyemissions-
volymer, Detta samband — som #r ett uttryck
for andrahandsmarknadens betydelse for
ndringstivets riskkapitalforsérining - illustreras
i diagram 2,

Marknaden tillférdes 1982 inte mindre &n ett

femtontal nya féretag, medan tva bolag
upphérde att vara borsbolag. Nyintroduk-
tionerna tog i ansprak sammanlagt inemot

800 mkr (varav eit foretag — STC — ca 350
mkr). Nettotillskottet till marknaden var
dédrmed betydligt storre dn 1981 (nio nya
féretag med sammanlagt ca 350 mkr, sex
avforda-bolag). Till skillnad mot 1981 var
fastighets-, finans- och investmentbolagen 1982
i klar minoritet.

Tack vare en dndring i tillimpningen av
valutaregleringen kunde aktier i utlindska
bolag for férsta gdngen introduceras pa
Stockhomsbdrsen. Av de nytillkomna bolagen
var ett finskt och ett norskt med ett
sammanlagt introduktionsbelopp pa ca 65 mkr.

Som ett resuitat av utredningar under 1981
om de mindre och medelstora foretagens
riskkapitalforsorjning (jfr fondens arsredo-
visning for 1981) har aktiemarknaden ocksa i
andra avseenden breddats under 1982. Ett antal
minoritetsinvestmentbolag av en f6r Sverige ny
typ — s k venture capitalféretag — har bildats
efter amerikanskt monster. Syftet med sddana
foretag dr att pa ett tidigt stadium identifiera
och i kommersiella former investera i tillvixt-
foretag, foretradesvis av hogteknologikaraktir.
Vidare har en s k OTC-marknad (’ over-the-

countermarknad’’) etablerats. OTC-marknaden
innebdér virdepappershandel vid sidan av fond-
borsen, dér en eller flera fondkommissionirer
(s k market makers; terminologin pé detta
omréde dr alltjimt amerikansk) atar sig att
fortlopande notera kép- och siljkurser for en
viss aktie., OTC-marknadens minimikrav pa
aktiekapital och totalt eget kapital 4r desamma
som for borsens A:ll-lista, men borspostens
storlek har minskats och spridningskravet
mildrats,

Fondens portfolj
Fondens nyplaceringar under 1982 uppgick till
565 mkr (477). Samtidigt har virdepapper med
ett anskaffningsvarde pa 295 mkr (298) salts.
Virdepappersinnehavet méitt i anskaffnings-
virden har alltsi under aret 6kat med netto
270 mkr (179), fran 1.432 mkr till 1.702 mkr.
Nettoplaceringarna har successivt dkat fran
en niva pa under 100 mkr per ar 1978—79. En
starkt bidragande orsak till 8kningen 1982 var
investeringar pa ca 50 mkr i icke noterade
virdepapper,

Virdepappersomsdtiningen #r en avspegling
av kwrs- och omsittningsutvecklingen pa aktie-
marknaden. Marknaden har fiksom 1981 givit
utrymme for arbitrageaffiarer’’ mellan
konverteringslin och aktier, olika aktieserier,
fria resp bundna aktier etc. Sadana affirer
ingdr i kdp- och forsiliningssiffrorna. Totala
forsdljningar till marknadsvirden (som ger en
riktigare uppfattning om verksamheten #n
historiska anskaffningsvirden) kade fran
368 mkr 1981 till 423 mkr 1982,

Vid slutet av 1982 ingick totalt 53 (45)
Jforetag i fondens portfélj med foljande
fordelning:

Antal féretag

}‘r Bors-  Icke bérs- Summa

noteradel) noterade

Enbart aktier . 34 5 39
Aktier + konv- eller

optionslan 9 4 13
Enbart konv lan S| — 1
Summa 44 9 53

DFormelit barsnoterade eller pa annat sitt noterade.



Nya borsnoterade® foretag i portfoljen dr
Euroc, Flikt, Kilaberg, Skdnska Cement-
giuteriet samt STC och STC Venture. Fonden
har avytirat sina aktieinnehav i AEG, Pharos
och Ratos.

Nettokdp av aktier har gjorts i bl a ABV,
ASEA, Atlas Copco, Boliden, Electrolux,
ESAB, Esselte, Gullsping, Korsnés,
Prospector, Saab-Scania, SCA, SKF och
Sonesson. Forsiljningar har skett i bl a Astra,
Cardo, Ericsson, FABEGE, Fortia och
Perstorp. Ovriga fordndringar i aktieportfdljen
#r marginella.

. Innehavet av konvertibla skuldebrev i

Electrolux har minskat netto efter konver-
teringar och innchavet i Custos har sélts.
Nettokdp har gjorts av AGAs och Sandviks
konvertibla skuldebrev 1 USD och av SCAs
konvertibla skuldebrev i USD i samband med
emissionen p& den internationella kapital-
marknaden.

De icke konvertibia foriagsbevis i Volvo som
i f6regaende drsberiittelse redovisades som en
tillfillig placering utanfér vérdepappers-
portféljen har avyttrats.

Som framgitt av det foregaende har fondens
engagemang i icke borsnoterade foretag utokats
visentligt under 1982.

Fonden har i en riktad nyemission férvérvat
ca 4% av aktiekapitalet i Inter Innovation AB
och limnat [Sretaget ett forlagsldn férenat med
optionsritter att forvirva ytterligare aktier.
Fondens totala engagemang i bolaget uppgér
tifl 25 mkr. Inter Innovation tillverkar i ’
Sverige och marknadsfor internationelit sedel-
hanteringssystem med inriktning frimst pa
bankomradet. Koncernen har ca 400 anstdllda
och en omsitining 1981/82 pd'ca 115 mkr.

I en till ett antal institutioner riktad
nyemission har fonden fér 9 mkr forvérvat ca
1% av aktickapitalet i Gambro AB. Detta
fsretag tillverkar medicinsk apparatur, fraimst
engdngsnjurar. Foretaget dr starkt inter-
nationellt inriktat och hade med ca 2.000
anstdllda 1982 en oms#ttning pd ndrmare 1.000
mkr. Gambro avses komma att bors-
introduceras under 1983.

1) Formellt borsnoterade eller pa annat sitt noterade.

Venturaintressenter i Stockholm AB ér
kommanditdeldgare i Ventura Kommandit-
bolag, ett bolag f6r investeringar i mindre
féretag med hog tillvdxtpotential (Ventura r
alltsd ett venture capitalbolag eller tillvéxt-
investbolag). Fonden har tecknat aktier for
I mkr i Venturaintressenter och forvérvat
konvertibla skuldebrev i bolaget for 1 mkr.

Naringslivet, banker och fackliga organisa-
tioner i Blekinge har under dret bildat Blekinge
Invest AB, ett regionalt tillviixtinvestbolag pé
kommersiell bas, Aktier har ocksa placerats hos
allménheten, Fonden har tecknat 10% av
aktiekapitalet i bolaget.

P4 initiativ av Svenska Sparbanksféreningen
bildades 1982 Kooperationsinvest AB, ett
foretag med uppgift att tillskjuta riskkapital till
kooperationen och denna nérstdende féretag.
Fonden har for 6 mkr forviarvat 20% av aktie-
kapitalet och 9,9% av réstriitten i bolaget.

Slutligen har fonden képt inte fullt 5% av
aktierna i Bilspedition AB, ett av Sveriges
storsta speditionsforetag.

Fondens deltagande 1982 i nyemissioner i
bérsnoterade och icke borsnoterade foretag och
i nyintroduktioner uppgick till ett sammanlagt
belopp av 91 mkr (65). Det innebér att en
férhatlandevis stor del av fondens netto-
placeringar under aret gétt till nyemissioner.

Marknadsvirdet pd fondens portfslj av bors-
noterade aktier vid utgingen av 1982 utgjorde
2,8% (2,5%) av det samlade borsvirdet av
samtliga bodrsnoterade foretag (exkl banker och
forsikringsbolag, vilkas aktier fonden inte far
forvirva) vid samma tidpunkt.

Fordelnmgen pd branscher av fondens
portfolj framgar av tabellen nedan. Okningarna
1982 av andelarna verkstadsaktier och dvriga”’
aktier beror helt pa kursutvecklingen, i det
senare fallet framfdr allt for likemedels-
foretagen. Kursutvecklingen har orsakat ocksd
den fortsatta minskningen av andelen for
metall- och stalmanufakturbranschen. Andels-
minskningen for investmentbolagen beror
didremot pa forsiljningar.

Sammansattningen av fondens portf6lj skiljer
sig p4 nigra punkter frén aktiemarknadens
fordelning pa branscher. A ena sidan har



fonden visentligt ldgre andelar fastighets- och .
byggbolagsaktier och investmentbolagsaktier. A
andra sidan 4r andelarna foér verkstadsaktier
och far gruppen *’6vriga’” aktier betydligt

hégre. 1 den senare gruppen redovisas fondens
stora engagemang inom likemedelsindustrin
(Astra och Fortia). Enbart dessa foretag svarar
for 21% av portféljvirdet,

PORTFOLJENS FORDELNING PA BRANSCHER?

Procent, miitt efter marknadsvirden

Fondens portfslj Andel av
Bransch 1980 1981 1982 ©1980—82 . totalt bérs-
kapital3)
8198082
Verkstadsindustri 33 37 34 28
Skogsindustri 10 10 9 11
Metall- och stdlmanufaktur 9 6 8 8
Handelsf6retag 1 1 1 2
Fastighets- och byggbolag 4 4 4 9
Investmentbolag, blandade 7 3 7 8
Investmentbolag, rena 1 — — 10
Ovriga 36 40 37 24
100

100 160 100 100

Fondens fem stérsta engagemang (aktier och
konverteringslan sammantagna), mitt efter
marknadsvirden, avsag f6ljande foretag:

Astra 510 mkr
Ericsson 419 mkr
Volvo 283 mkr
Fortia 259 mkr
SCA 243 mkr

Astra &r sedan 1978 fondens storsta enskilda
placering. De fem stérsta innehaven svarade vid
slutet av 1982 for 47% (38%) av det totala
marknadsvérdet pa fondens portfslj. Andelen

har under en f6ijd av ar varit sjunkande.
Okningen 1982 beror i allt vésentligt pa en
betydligt starkare kursuppgéang for dessa
féretag &n for portfoljen i dvrigt.

Inte heller den starka dkningen av det
genomsniftliga engagemanget per foretag ar
nagot uttryck for en strdvan att koncentrera
portfdljen. I nedanstiende tabell har det
aktuella medelbeloppet per foretag, ca 69 mkr
(marknadsvirde), rdknats om for ett antal ar

~bakat med hjilp av index {6r kursutvecklingen

for fondens portfélj. Som framgar av tabellen
har de omridknade virdena mycket nira f6ljt de
faktiska medelengagemangsbelopppen.

-

M

1977 1978 1979 1980 1981 1932

Verkligt medelbelopp per féretag, mkr
Omrédknat belopp, mkr

25 29 29 33 48 69
23 27 25 30 44 —

2) Affarsvirldens branschindelning
3) Exkl banker




Likvida medel

Fondens likvida medel uppgick vid utgdngen av
1982 till 313 mkr, vilket innebér en 8kning
under dret med 50 mkr. De motsvarade vid
arsskiftet 8,1% (11%) av fondkapitalet med
virdepappersportfoljen upptagen till marknads-

Aktieutdelningar

Réntor pa lan

Rintor pa likvida medel
Forsiljning av forlagsbevis
Hojning av grundkapitalet

Nettoplaceringar i véirdepapper®

Bidrag till pensionsutbetalningar (for 1981 resp 1980)

Forvaltningskostnader
Nettoforandring av korta fordringar/skulder

Likviditetsférindring

De likvida medlen dr placerade i bank-
certifikat och depositionsbevis och pd special-
konto i bank. Den genomsnittliga forrint-
ningen under éret var 13,4% (14,2%). Den

Fondkapital och

bokforingsmiissigt resultat

Fondens grundkapital — d v s det kapital som
overforts fran 1—3 AP-fonderna till AP-
fondens fjarde fondstyrelses forvaltning —
utgjorde vid slutet av foregdende ar 1,400 mkr.
Uppsamlade dverskottsmedel var 213 mkr, och
det totala fondkapitalet vid ingdngen av 1982
var alltsd 1.613 mkr.

Genom riksdagsbeslut 1981 har det hdgsta
belopp som far dverforas till fjdrde fond-
styrelsens férvaltning fran de dvriga del-
fonderna faststillts till 1.850 mkr. Inom ramen
for detta bestut har fonden 1982 tillf6rts
150 mkr,

Vid berdkningen av fondkapitalet och i
fondens redovisning i dvrigt skall enligt
reglementet for Allménna Pensionsfondens
forvaltning tillgdngarna tas upp till anskaff-
ningsvirden. Det innebdr att det i resultat-
rikningen redovisade resultatet av verk-
samheten inte har paverkats av orealiserade
kursvinster och kursforluster.

4) Forsilda viardepapper har hir upptagits till forsljningsviirden,
och nettoplaceringarna har allisd pdverkats av realisationsvinster
och -forluster.
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viirden. Likviditeten har paverkats av att det
till fonden dverforda grundkapitalet ocksd 1982
hajts med 150 mkr. :

Fordndringen av de likvida medlen uppstod
pa foljande satt:

1982 1981
" 83 66
10 8
34 32
5 i
150 282 150 256
14 —113
— 83 — 69
— 4 — 3
— 3 232 — 185

50 71

lagre avkastningen 1982 dr ett uttryck for att
rinteldget for korta placeringar under strre
delen av aret var ligre dn 1981.

Aktieutdelningarna ékade 1982 med i det
nédrmaste 17 mkr eller med 25% till 83 mkr.
Utdelningshdjningen 1 de foretag fran vilka
fonden lyfte utdelning 1982 var i genomsnitt ca
15% (ovigt medeltal). Fondens utdelnings- '
intakter har paverkats negativt med ca 3,5 mkr
genom att aktier salts fore avstimningsdagen
for utdelning och sedermera aterkopts.

Rinteintikterna uppgick till totalt 44 mkr
(40 mkr). Av dkningen i forhdllande till 1981
hanfor sig hilften till den ékade porifdljen av
konvertibla skuldebrev och den andra hilften
till en genomsnittligt sett hogre likviditet.

Forvaltningskosinaderna tkade med 16% till
4 mkr och motsvarade, dérmed 0,23% av det
genomsnittliga fondkapitalet under aret (0,13%
om tillgdngarna vérderas till marknadsvirden).

Arets verksamhet gav ett rorelsedverskolt
(aktieutdelningar och ranteintidkter minskade
med forvaltningskostnader) pa 123 mkr
(103 mkr}).



Forsdljningar av virdepapper 1982 medforde
netto realisationsvinster pa 128 mkr (71 mkr).
Sedan 1979 betalar fjirde AP-fonden til}
1—3 delfonderna 80%av sitt rérelsedverskott

som bidrag till pensionsutbetalningarna. For
1982 utgodr detta bidrag 98 mkr (83 mkr).
Neltoresultatet for dret, som tillféres fond-
kapitalet, blev 153 mkr (91 mkr). Tillsammans
med det férut nimnda tiliskottet p4 150 mkr
till grundkapitalet kade fondkapitalet alltsa
med 303 mkr till 1.916 mkr vid arets slut.
Fondens tillgdngar — upptagna till anskaff-
ningsvirden i mkr — férdelade sig vid ut-
gangen av de tvd senaste dren pa foljande sitt:

1982 1981
Aktier 1.589 1.338
Konvertibla skuldebrev och
skuldebrev m optionsritt 113 94
Forlagsbevis — 5
Likvida medel® 214 176
1.916 1.613

Effektiv avkastning

Vid slutet av 1982 var marknadsvérdet pa
fondens vérdepappersportfslj 1.952 mkr hégre
4n anskaffningsvirdet® (jfr viirdepappers-
forteckningen i férvaltningsberittelsen). Vid
slutet av fdregiende ar var motsvarande
Overvirde 749 mkr. Okningen under aret av
marknadsvirdet i forhallande till anskaff-
ningsvirdet var salunda 1.203 mkr. Om

man till detta belopp ligger summa aktie-
utdelningar och rédntor pa 14n, 93 mkr, och
netto realisationsvinster, 128 mkr, blir det
totala ekonomiska uifallet av 1982 drs portfolj-
Jorvaltning 1.424 mkr (775 mkr). Stiller man
detta belopp i relation till marknadsvirdet pa
portfdljen vid arets bérjan, 2.181 mkr, betyder
detta en effektiv avkastning under 1982 p& 65%
(57%).

Resultatet av fondens verksamhet 1982 var
alitsd bade i absoluta tal och relativi sett bditre
dn 1981 ars goda resulitat, Den positiva
avvikelsen 1982 i férhallande till den allminna
utvecklingen pd aktiemarknaden sadan den

uttryckes i generalindex (+35%) var anmirk-
ningsvirt stor for att gélla en porffslj av den
omfattning det hir 4r friga om. Avvikelsen
beror frimst pa den hdgre andelen verkstads-
foretag i fondens portfolj och pa det stora
engagemanget inom likemedelsindustrin,
Man far givetvis halla i minnet att icke

- realiserade kursvinster i portfoljen spelar en

DIAGRAM 3

MKR FONDKAPITALETS UTVECKLING 1974--82

4.000

s FJARDE AP-FONDEN
- {MARKNADSVARDEN)

| i | [ 1 | |
1974 1276 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982

5) For att 4 Overensstammelse mellan summa tillgdngar och
fondkapital har fondens kortfristiga skulder (fondlikvider resp
skuld till I—3 AP-fonderna for bidrag till pensions-
utbetalningar} salderats mot likvida medel.

6) Icke borsnoterade véirdepapper — som sirredovisas i virde-
pappersfOrteckningen — har i avsaknad av marknadsvirden hir
tagits upp till anskaffningsvirden, .
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avgdrande roll nir man miéter det totala
ekonomiska utfallet och att aktiekurserna kan
forandras starkt pa kort tid, Resultatef av en
portfoliforvaltning — som 4r en verksamhet
med langsiktiga mal — madste ses i ett
langsiktigt perspektiv,

Ocksd mdtningar p¢ lingre sikt av effektiv-
avkastningen eller jamférelser med utvecklingen
av aktieindex sedan fondens tillkomst dr
vanskliga niir det giller en fond som tillforts
medel successivt.

P4 samma sitt som i arsredovisningen for
1981 jamfors i diagram 3 utveckiingen ay fond-
kapitalet (med virdepappersportfoljen
upptagen till marknadsvarden) 1974—82 med
en tinkt fond, som placerat pengar i enbart
industriobligationer. Denna “industri-
obligationsfond®’ har tillforts medel i samma
takt och i samma omfattning som i verklig-
heten skett till fjairde AP-fonden. En
jamforelse av detta slag kan sdgas vara relevant
i den meningen att placeringar i industri-
obligationer hade varit ett naturligt alternativ
om fjirde AP-fonden inte tillskapats.

Som framgar av diagrammet har den faktiska
utvecklingen i fjirde AP-fonden givit eff
Sfondkapital som ir 75% storre in den tinkia
obligationsfondens.

Ett annat sétt att illustrera fondens
langsiktiga ekonomiska utveckling dr att
jamfora det aktuella fondkapitalet med viirdet
i dag av tillskoiten av grundkapital pa
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sammanlagt 1.550 mkr, uppriknade med
konsumentprisindex. En sadan berdkning far
da givetvis justeras med de belopp fonden
*’aterbetalat’’ i form av skatter och bidrag till
pensioneringssystemet, likaledes indexjusterade.
De tillférda 1.550 mkr motsvarade vid det
senaste drsskiftet 2.700 mkr, och de
aterbetalade belopppen hade vid samma tid-
punkt ett *’nuvirde’ av 450 mkr. For att
realvirdet pa de medel som netto tillforts
fonden skall ha bibehallits borde fondkapitalet
den 31 december 1982 alltsd ha varit minst
2.250 mkr. Det faktiska fondkapitalet, baserat
pd marknadsvirden, var 3.868 mkr.

Administration

Medelantalet anstidlida under aret har varit
oftrindrat 6. Tva personer har limnat sin
anstillining hos fonden och tvd personer har
nyanstillts.

Av forvaltningskostnader pé totalt 3.984 tkr
har léner och erséttningar uppgatt till:

styrelse och verkstiilande direktér 834 tkr
ovriga anstilida 668 tkr
revisorer 114 tkr

Stockholm i januari 1983

VERKSTALLANDE DIREKTOR



Forvaltningsberdittelse

De av fondstyrelsen forvaltade medlen har
placerats pa sitt som framgdr av balans-
rikningen och siirskilda specifikationer Gver
styrelsens innehav av aktier och konvertibla
skuldebrev vid arsskiftet. Enligt fondens
reglemente &r tillgdngarna bok{drda till
anskaffningsvérdet.

Resultatrikning tkr

Aktieutdelningar
Rinteintikter
Farvaltningskostnader

Rérelseresultat

Realisationsvinster
Realisationsforluster

Resultat fore Sverforing
till 1—3 AP-fonderna

Overforing till 1—3 AP-fonderna
Nettoresultat

1981

1982
83.157 66,321
43,792 40.431
/.o 3.984 3.441
122.965 103.311
138.272 80.862
/. 10,024 10.432
251.213 173.741
/. 98.372 82,649
152.841 91.092

Resultatet av arets forvaltning samt styrelsens
tillgdngar och skulder per den 31 december 1982
framgar av nedanstdende resultatriikning
samt balansrikning,
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Balansrdkning tkr

TILLGANGAR 1982-12-31 1981-12-31
Kassa och bank 312.588 262.938
Forlagsbevis —_ 5.051
Fondlikvider 13.588 —
Upplupna intdkter 600 15
Aktier 1.589.281 1.337.672
Konvertibla skuldebrev 112.679 03.945
Summa tillgdngar 2.028.736 1.699.621
SKULDER OCH FONDKAPITAL 1982-12-31 1981-12-31
Kortfristign skulder
Fondlikvider 13.510 3.264
Skuld till 1—3 AP-fonderna 98.372 82.649
Upplupna kostnader och forutbetalda intékter 455 72
Ovriga kortfristiga skulder 160 238
112.497 86.223
Fondkapital g
Grundkapital . 1.550.000 1.400.000
Ackumulerat dverskott fran féregdende ar 213.398 122.306
Arets nettoresultat 152.841 91.092
1.916.239 1,613.398
Summa skulder och fondkapital 2.028.736 1.699.621

Stockholm den 31 januari 1983

Ingemar Mundebo Gunnar Sider Erik Svensson

Roland Agius Hans Werthén Nils Landgvist
Ingemar Essén Stig Malm Sven Wehlin
Lars Ljung Kurt Lanneberg Hans Hellers

Sten Wikander

)

Under hdnvisning till revisionsber#ttelsen intygas, att forestdende
resultatrikning och balansrikning &verensstdimmer med rékenskaperna.

Stockholm den 2 februari 1983

Arne Henrikson
Gdsta Telestam

Gdsta Renlund
Anders Larsson
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Revisionsberidttelse

Undertecknade, som av regeringen forordnats
att sdsom revisorer granska Allminna Pensions-
fondens fjdrde fondstyrelses forvalining, far
hérmed avge revisionsberiittelse for ar 1982,

Vi har granskat forvaltningsberittelsen, tagit
del av rikenskaperna, protokoll och andra
handlingar, som ldmnar upplysning om fond-
styrelsens forvaltning, inventerat de under
fondstyrelsens forvaltning staende tillgdngarna
samt vidtagit de dvriga granskningsatgirder
vi ansett erforderliga.

Réikenskaperna har detaljgranskats av
REVEKO AB.

Vi finner ingen anledning till erinran mot de
viirdepapperstransaktioner, som fonden

foretagit under ar 1982, eller mot det sitt pa -

vilket desamma genomférts.

Revisionen har icke gett anledning till
anmérkning betriffande forvaltnings-
berittelsen, de i densamma upptagna resultat-
och balansrdkningarna, bokfdringen eller
inventeringen eller eljest betrdffande
fondstyrelsens forvaltning,

Stockholm den 2 februari 1983
Gdsta Renlund Arne Henrikson

Anders Larsson Gdsta Telestam
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Viirdepappersinnehav per den 31 december 1982

Alktier, noterade

i6

Marknads- %o av
Foretag Antal Forandring1} virde aktie- roster
under 1982 tkr kapital
ABVY 278.736 + B88.684 60.947 i1,1 7,1
A 64.790
B 213.946
AGA : 603.170 168.829 6,9 7,8
A 545.064
B . 58.106
Alcro 48,000 6.960 10,0 10,0
A 24.000
B 24.000
ASEA 702.800 + 89.300 184.836 3,6 3,6
Astra 600.000 — 75.000 510.000 8,9 8,9
Atlas Copco 1.013.793 +235.559 91.241 4,9 4,9
Bahco 81.958 9.835 9,1 9,1
Boliden A 77.800 +  4.466 20.3006 1,7 1,8
Cardo 136.290 + 7.258 62.693 1,6 1,6
Electrolux B 790.219 +353.719 94.826 3,1 0,0
Ericsson 1.222.049 +347.350 412.656 3,7 3,9
A 146.219
B 1.075.830
ESAB 132.608 + 49.800 33.948 8,2 8,2
Esselte 500,000 + 188.585 81.500 6,4 4,9
A 206.096
B 293.904
Euroc 136.500 + 136.500 16.926 3,3 3,3
FABEGE B 200.000 — 65.460 5.600 1,0 0,5
Fagerhult B 46.410 16.708 9,6 2,1
Fagersta 77.689 10,743 5,2 1,2
A 300
B 76.889
Flikt 93.661 + 93.661 14,892 2,1 2,1
Fortia 1.100.000 — B85.983 258.500 5,7 2,7
A 21.816
B 1.078.184
Gullspang B 382,025 +330.320 42,787 5,1 3,0
Hennes & Mauritz B 157.400 22.036 6,8 3,1
Hogands 183.900 33.102 9,4 10,1
Incentive 207.500 — 10.000 71.588 5,7 9,2



Marknads- % av
Foretag Antal Farandringl) virde aktie- roster
under 1982 tkr kapital
Iro 79.550 17.899 10,2 10,2
Kilaberg B 10.000 -+ 10,000 - 1.720 0,5 0,2
Korsnés 159.000 + 69,500 T1.910 4,3 4,1
A 118.419
B 40.581
Mo och Domsjé 350.098 —  5.000 49,443 8,9 6,2
A 81.500
Al 168.498
B 100,100
NPL-Gruppen B 42,000 + 29,500 7.350 2,5 0,9
Perstorp B 135.000 — 14.594 60,750 5,9 2,2
Promotion B 106.050 40.829 11,2 7,0
Prospector B 46.113 + 34.108 8.531 5,8 2,4
SCA 598.664 + 72.000 239.028 4,9 3,0
A 110.557
B 488.107
Saab-Scania 433,236 +149.200 81.448 2,1 2,1
Sandvik 564.021 — 11.000 98.704 5,9 5,9
A 468,827
B 95.194
Scansped B 38.150 9.156 6,0 2,5
SKF B 830.919 +357.124 95.556 3,1 0,0
Skanska Cementgjuteriet B 88.500 + 88.500 49,914 1,1 0,7
Sonesson 17.000 + 17.000 3.570 0,4 0,4
Swedish Match B 514.398 + 6.600 80.760 6,4 0,0
STC A 103.700 + 103,700 15.762 0,7 0,7
STC Venture 103.700 + 103,700 5,703 i,7 1,7
Trelleborg 138.187 16,168 11,0 8,7
A 25.500
B 112.687
Volvo 1.030.000 -+ 118.255 283.445 3,0 5,3
A 693.800
B 336.200
Totalt marknadsvirde 3.475.105
Totalt anskaffningsvirde 1.555.611

1) Féréindringarna anges netio och 4r i vissa fall resultatet av flera olika férdndringar under aret, t ex emission eller aktieuppdelning i kombina-

tion med forsiljning.
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Aktier, icke noterade

Anskaff- %o av
Foretag Autal Forandringl) ningsvarde  aktie- roster
under 1982 tkr kapital

Anderson Paul B 9.000 2.475 11,1 6,2
Bilspedition 33.000 + 33.000 6.1438 4,8 4,8
Blekingeinvest 6.000 +  6.000 660 10,0 10,0
Gambro B 100.000 + 100,000 9.000 0,9 0,4
Inter Innovation A 31.373 + 31.373 5.000 3,8 6,7
Kooperationsinvest 5.000 + 5.000 6.000 20,0 10,0

A 1.400

B 3.600
Kullenberg Yngve B 25.000 + 24.500 1.700 1,7 0,3
Lindab B 37.500 + 30,000 1.687 9.4 1,7
Ventura Intressenter 16.000 + 10.000 1.000 28,6 8,0
Totalt anskaffningsvérde 33.670

Konvertibla skuldebrev, noterade

Foretag Nominellt tkr Férandring under 1982 tkr Marknadsvirde2) tkr
AGA USD 4.178 + 1.426 6.345
Electrolux 1 1.260 — 4.557 1.524
Electrolux 111 4.800 + 4.293 6.096
Electrolux IV 34.091 — 17.876 35.796
Ericsson USD 2.790 6.016
FABEGE 741 + 50 4.557
Holmen 3.852 6.741
Promotion 4,674 9.348
SCA USD 3.678 + 3.678 4.084
Sandvik USD 2.030 + 2.030 1.965
Sonesson 7.504 24.388
Totalt marknadsviirde 106.860
Totalt anskaffningsvirde 74.779

1) Forandringarna anges netto och ér i vissa fall resultatet av flera olika foréindringar under 4ret, t ex emission eller aktieuppdelning i kombina-
tion med forstljning.

2) Marknadsvirde p4 konvertibla skuldebrev i USD har omréiknats till SEK efter a/v képkurs f6r USD pd balansdagen, utan tilligg for
switchpremie,
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Konvertibla skuldebrev och lin med optionsritt, icke noterade

Foretag Nomineflt tkr Fordndring under 1982 tkr Anskaffningsvirde tkr
Anderson Paul 5.000 5.000
Bahco 8.400 8.400
Inter Innovation 20.000 + 20.000 20.000
Lindab 3.500 3.500
Ventura Intressenter 1.000 + 1.000 1.000
Totalt anskaffningsvirde 37.900
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