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1984 I sammandrag

¢ Fonden lyfte de sista 150 mkr grundkapital av de 1.850 mkr som tilldelats
fonden sedan dess tillkomst 1974. Riksdagen fattade i december beslut om
ytterligare 500 mkr som 4r tiligingliga fr o m 1985,

¢ Fonden képte vardepapper £6r 1.376 mkr och sdlde virdepapper for 1.316
mkr, Engagemangen i icke borsnoterade foretag tkade kraftigt, I andra-
handsmarknaden nettosdldes virdepapper fér ca 100 mkr.

e Fondens fem stérsta engagemang var vid arsskiftet Volvo, Astra, Electro-
lux, ASEA och Pharmacia, som med ett sammanlagt marknadsvirde pa
2,065 mkr svarade for ca 40 % av portfoljvérdet.

¢ Fonden genomforde for forsta gangen placeringar i utlandska aktier. Den
utldndska portféljen — for vilken ramen f n dr 30 mkr — utgor ett hjilp-
medel vid fondens placeringar i internationellt inriktade svenska storforetag.

e Aktiekurserna sjonk med drygt 12 %. Fondens kapital (justerat for till-

skottet pa 150 mkr och avkastningen pa detta) minskade med knappt 5 %.

Ett index for enbart fondens virdepappersportfélj visar en minskning med
drygt 8 %.

® Det nya resultatkravet, 3 % realt, uppfylldes inte 1984, Over en lingre tids
period har fonden med god marginal uppfyllt kravet.

e Nuvirdet av grundkapitalet (= tillskotten uppriknade med konsument-
prisindex) var vid arsskiftet 3,545 mkr. Fondkapitalet till marknadsvirden
utgjorde samtidigt 6.115 mkr,




VD-oversikt

1984 var det forsta dret pa flera ar som aktiekurser-
na mitta med totalindex siénk fran arsskifte till ars-
skifte, Det dr en utveckling som kan te sig beklaglig
for en institution som har till uppgift att férvalta en
aktieportf6lj och som naturligtvis helst ser en konti-
nuerlig kursuppgéing. Men efter en lang period av
exempelltss kursstegring — fran hésten 1980 fram
till februari 1984 hade den genomsnittliga kursnivan
mer 4r fyrdubblats — dr det naturligt och kanske
inte enbart till nackdel att trenden bryts., Vad som
skett hittills under 1980-talet dr en vilmotiverad och
nidvindig omvirdering av aktier som placerings-
objekt, pad vilken lagrats effekterna av en konjunk-
turuppgidng med betydande resultatforbitiringar i
foretagen, Det dr uppenbart att en sddan utveckling
inte kan fortsitta i odindlighet,

Borsuppgangen har mojliggiort en rekordstor till-
forsel av nyit riskkapital till féretagen, Under fem-
arsperioden 1980-84 uppgick nyemissioner (av akti-
er, konverteringsldn och optionslan) och nyintro-
duktioner pd& marknaden till sammanlagt dver 30
miljarder kronor, Detta har inneburit en forstidrk-
ning av soliditeten och en breddning av den finansi-
ella basen fér framtida expansion i manga foretag,.
Men marknadens resurser har tagits I ansprak ocksé
for finansieringsoperationer av mer diskutabelt vir-
de. I nigra fall har emissioner genomforts huvud-
sakligen i syfte att m&jliggtra fordndringar av infly-
tandet i néiringslivet eller fér att uppna skattefoz-
delar, En tillnyktring av marknaden bor innebira
att de fundamentala Idnsamhetskraven pa féretagen
far stdrre spelrum i emissionssammanhang,

Ett drag i marknadsbilden i984 har varit emissio-
ner och nyintroduktioner som lett tilf ett 6kat kors-
Hgande foretagen emellan. Man kan ha olika upp-
fattningar om den optimala #garstrukturen i bors-
foretagen — om en sddan dverhuvudtaget finns —
och om hur dgarrollen bor utévas. Men aff det
finns en dgarrroll i foretagen dr klart, lika vil som
det finns en styrelseroll och en roll fr den verkstil-
lande ledningen, Det dr orovickande om dgarrollen
elimineras eller viisentligt forsvagas och dirmed
Overtas av styrelsen/f6éretagsledningen. Ett *obero-
ende’’ foretag ter sig inte som nagot efterstrivans-
virt mal.

Aven om fjirde AP-fondens resultat 1984 med
traditionella, nominella redovisningsmetoder kan te
sig tillfredsstillande, har fonden inte uppfylit regle-
mentets reala avkastningskrav. Men om man jamfor
med forutsidttningarna d v s i forsta hand jamfor
med utvecklingen av aktieindex — kan man konsta-
tera att resultatet tack vare omplaceringar i aktie-
portféljen och en viss 8kning av likviditeten dnda #r
témligen gott. Samtidigt som totalindex sjunkit med
drygt 12 % inskridnker sig minskningen i fondkapi-
talet (Korrigerat for arets tillskott av grundkapital
och avkasiningen pa detta) till knappt 5 %.

Huvuddelen av det belopp som fonden 1984 pla-
cerat i nyemissioner har gait till icke noterade fére-
tag. Sedan 1980, da fonden fér forsta gangen satsa-
de pengar i ett icke bdrsnoterat foretag, har fondens
insatser av riskkapital till mindre och medelstora
foretag uppgatt till drygt 250 mkr. Det 4r en mindre

del av fondens resurser, men sett i relation tili den
sektorn av marknaden ir det ett betydande belopp
fran en enda institution. Aven efter tillkomsten av
en snabbt expanderande OTC-lista och ett vixande
antal placerare med inriktning pa sma och medel-
stora féretag har fonden hiir en viktig roll att spela.
Det ekonomiska utfallet hittills av denna verksam-
het dr gott. Risknivan #r emellertid hégre én i fraga
om borsnoterade foretag, och fonden far givetvis
vara beredd pa att det kan komma att intréffa for-
fuster,

En nyhet f6r fonden 1984 4r placeringar i utlind-
ska aktier. Syftet med dessa har inte varit att stka
nya marknader (ramen f6r placeringar i utiindska
virdepapper 4r f n ca 30 mkr) utan att skaffa ett
hjidlpmedel i den del av fondens verksamhet som #r
av avgdrande betydelse for fondkapitalets utveck-
ling, némligen fondens engagemang i stora, interna-
tionellt inriktade svenska f6éretag, Tack vare kon-
takterna med ndgra internationelia méklarfirmor far
fonden tillgang till dels dessa miiklarféretags be-
ddmningar av svenska storf6retag och deras kon-
kurrenter, dels analyser av viktiga branscher i ett in-
ternationellt perspektiv. Ett annat skl tili fondens
behov av kontakter med internationella méklare #r
Stockholmsborsens dkande internationalisering. En
vixande andel av aktierna i de svenska borsforeta-
gen dr utlandségd. 1 vissa fall sidtts kursen pd dessa
aktier — atminstone tidvis — snarare pd utlindska
borser dn i Stockholm, Fonden far nu omedelbar
tillgdng till méklarféretagens marknadsbeddmningar
och kan i sitt agerande i andrahandsmarknaden nyt-
tiggdra denna information.

Fonden har under 1984 lyft de sista 150 mkr in-
om ramen for riksdagens beslut 1981 om &verforing
av medel till fjirde fondstyrelsens forvaltning, Dér-
med har fjirde AP-fonden sedan sin tillkomst 1974
tiliforts sammanlagt 1.850 mkr, For att fonden skall
kunna bibehdila sin andel av aktiemarknaden, fort-
sétta sina satsningar pa icke borsnoterade foretag
och ldmna riskkapitaltillskott till kooperativa fore-
tag gjorde fondstyrelsen under aret en framstillning
till regeringen om ytterligare éverforingar fran for-
sta — tredje AP-fonderna av storleksordningen 175
mkr per 4r de nidrmaste dren. Riksdagen besldt i de-
cember 1984 ait rambeloppet for dverforingar till
fiirde AP-fonden skulle hdjas med 500 mkr till
2.350 mkr fr o m den 1 januari 1985,

Stockholm i januari 1985




Aktiemarknaden 1984

De indexserier som illustrerar aktiemarknadens av placeringsunderlaget. Antalet institutionella aktd-
kursutveckling nadde i februari sin hdgsta niva hit- rer pd marknaden — saviil svenska som utlindska
tills. Kulmen intriffade efter flera ars nistan oav- —~ har 8kat. En rad nya finansieringsinstrument har
bruten kursuppgéng. Under denna tid har Stock- tillkommit, och det ter sig allimer befogat att tala
holms fondbors omsittningsmissigt utvecklats till om en riskkapitalmarknad snarare in en aktiemark-
en av de tio stdrsta borserna internationellt sett. Ftt nad. Med den beskrivna utvecklingen har brsens
stort antal nya foretag har inneburit en breddning primé#ra uppgift — att 6ka tillgdngen pa nytt riskvil-
Diagram 1

AKTIEMARKNADENS UTVECKLING 1982—84
{Veckans Affarersindex, 29.12.1972 = 100)
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ligt kapital for naringslivet — fatt en betydelse som
man knappast trodde vara mdjlig for bara nagra i
ar sedan,

Diagram 1 visar utvecklingen av Veckans Affarers
totalindex (hdgsta resp Idgsta noteringar manadsvis)
1982 och 1983 samt av totalindex och index for nag-
ra av de viktigaste delbranscherna 1984,

Totalindex sjénk i fjol fran Arsskifie till arsskifte
med drygt 12 % (féregdende ar +65%), Fran topp-
laget i februari sjonk kurserna under varen med
drygt 15%. Efter en viss dterhdmtning under som-
marmanaderna fortsatte den vikande kursutveck-
lingen under hosten,

Sedan oktober 1980, da kursuppgéngen satte in
efter en 1Ang stagnationsperiod under senare delen
av 70-talet, har kurserna fram till Arsskiftet 1984/85
i det ndrmaste fyrdubblats.

De {lesta branschindexserierna utvecklades under
1984 i stort sett parallellt med totalindex. Salunda
sjonk index for de “’tunga’” branscherna verkstider,
kemisk industri, skogsindustri, férvaliningsbolag,
Ovriga foretag och banker alla med 11-17 %. For
metall- och bruksforetag noterades en uppgéng med
16 %. Aven handelsforetagen (-3 %) och fastighets-
och byggforetagen (-5 %) utvecklades bittre 4n
totalindex, Arets forlorare blev grupperna utveck-
lingsbolag och rederier som tappade mer 4n en tred-
jedel resp néra hilfien av sina marknadsvirden.

Bakom indexsiffrorna doljer sig sjélvfallet betydan-

de skillnader mellan individuella foretag.

I ett tredrsperspektiv har branschen kemisk in-
dusiri, som bl a omfattar [ikemedelsforetagen Astra
och Pharmacia samt det under dret uppkopta Ke-
malNobel, utvecklats 140 % biittre 4n totalindex,
Som framgar av diagrammet, ligger indexserien for
kemiféretagen pa en niva klart 6ver de andra index-
serierna,

Den registrerade aktieomsiittningen vid Stock-
holms fondbors (A 1- och A Il-listorna) sjénk fran
75,8 mdr 1983 till 70,5 mdr 1984, Eftersom kurs-
nivan i genomsnitt steg mellan dren minskade
omséttiningshastigheten Annu mer, Det forefaller
troligt att inférandet av omsittningsskatt pa virde-
papper och héjningen av courtagesatserna fran
halvarsskiftet haft en dimpande effekt pa omsitt-
ningen och didrmed p4 marknadens likviditetsska-
pande funktion. I aktichandeln med utlandet har de
Okade transaktionskostnaderna paverkat omsitt-
ningen negativi. En intressant iakttagelse ar att den
registrerade omsittningsvolymen visade en stigande
tendens i jAmforelse med féregdende ar under arets
sista, kursméssigt svaga ménader. For de icke offi-
ciellt noterade aktierna (friimst OTC-listan och den
s k véntelistan) foreligger ingen omsittningsstatistik.
Sannolikt har volymutvecklingen dock varit gynn-
sam pé grund av de mdnga introduktionerna under
aret,

Under fjolaret utvecklades kurserna pa Stock-
holmsborsen vésentligt simre dn aktiekurserna pé
flertalet utlandsborser. Forhallandet var det omvin-
da under de tre nirmast foregidende dren, Enligt
tidskriften Capital Internationals index for 20 stérre

borser steg kurserna under 1984 med i genomsnitt
tvd procent (féregaende ar 18 %). Tabellen nedan
visar tendensen for ett urval viktigare utlindska
bdrser:

PROCENT

1984 1983
Madrid +41 +18
Hongkong +37 +12
Tokyo +24 +23
London +23 + 30
Paris + 16 +57
New York -4 +20
Stockholm -12 +65

Férvintningarna pa bdrsféretagen sidana de av-
speglades 1 den allménna kursnivadn i borjan av dret
lag pa en mycket hég nivd. Tidvis dversteg det tota-
la marknadsvirdet pd borsbolagen 120 % av bola-
gens justerade egna kapital, och direktavkastningen
ldg pa ca tva procent. I ett sddant kurslige &r mark-
naden mycket kiinslig.

Den frémsta orsaken till de hiéga kurserna var
sannolikt den internationella hogkonjunkturen som
i kombination med devalveringen i oktober 1982
forbittrat lonsamheten for svenska féretag, Det bor
framhaéllas att denna higre l6nsamhet tillsammans
med tillforseln av nytt riskkapital medfort att solidi-
teten for borsforetagen steg for andra 4ret i rad, vil-
ket inte intraffat under de senaste 4rtiondena. Suc-
cessivt dimpade inflationsférvéntningar och dérmed
lagre avkastningskrav var en annan viktig faktor
som i sig bort verka positivt pa kurserna,

Under aret balanserades efterfrdgan pd nytt risk-
kapital bétire 4n tidigare ay en likvidisering av
marknaden pa grund av ett antal foretagsuppkdp
och strukturaffirer. Allemansfonderna, som fran
april ersatte skattefondssparandet, och beslutet att
infora lontagarfonder bor 4tminstone i teknisk me-
ning ha haft en kursstiddjande effekt pd kort sikt,
Utlandet tycks under aret som helhet ha tiliféirt
marknaden ca 1,5 mdr, efter att under férsta halv-
aret ha nettosalt svenska aktier,

Beslutet om férbud mot utdelningshdjningar
1985, som inférdes i april i samband med det all-
ménna prisstoppet, och en tilitagande oro tver den
svenska kostnadsutvecklingen bidrog troligen till att
successivt dimpa kurserna. En annan negativ faktor
var sannolikt de forsta tecknen till avmattning i den
internationella konjunkturen, som visade sig under
héstmanaderna.

I de ndrmast foregdende arsberittelserna for fon-
den har sambandet mellan aktiekurser och
emissionsvolymer understrukits. Detta samband —
som #r ett uttryck fér andrahandsmarknadens bety-
delse for niringslivets riskkapitalférstrjning — har
gilit dven 1984 och illustreras i diagram 2.



Foretagens efterfrdgan pa nytt riskkapital var
fortsatt hog under aret. Den totala emissions-
volymen Oversteg 14 mdr. Efter avdrag for den del
av de kombinerade emissionerna som i realiteten fi-
nansieras av den langa kapitalmarknaden uppgick
det egentliga riskkapitaltillskottet till drygt 9 mdr,
vilket innebir en tillbakagdng med halvannan mil-
jard jamfort med 1983. Nyemissionerna av aktier i
marknadsbolag minskade till 4,4 mdr (6,4 mdr).
Den utléndska andelen av detta belopp minskade till
0,4 mdr, vilket motsvarar ungefir en tiondel av
foregéende ars volym. Diremot dkade den svenska
andelen markant till drygt 4 mdr (2,9 mdr). Av det
totala riskkapitaltillskottet svarade konverteringslin
f6r knappt 0,4 mdr.

Under aret genomfordes inte mindre fn 27 emissi-
oner av forlagsldn férenade med optionsritier att
teckna aktier (optionsriitter innebér en riitt att i
framtiden teckna nya aktier) och ett férlagslan (i
Patricia) som kombinerades med optioner {(optioner
innebdr ritt att i framtiden férviirva redan ute-
i6pande aktier), Riskkapitaldelen av dessa emissio-
ner kan uppskattas till drygt 1,5 mdr. Framgéngen
for dessa instrument berodde till stor del pa skatte-
regler, som #dndrades i stutet av aref,

Marknaden tilifordes under aret 63 nya foretag,
som noterades pa olika listor. Dessa nyintroduktio-
ner dversteg 3,2 mdr i viirde. Fem bolag upphirde

att vara borsbolag. Ett borsbolag — Saléninvest —

gick i konkurs.

Under aret har marknadens spelregler kommit i
fokus pa grund av ett antal uppmérksammade affé-
rer, P4 frivillig véig har s k uppflaggningsregler br-
jat tilliimpas. Stockholms fondb&ss har inlett arbete
pa en etisk kod for sina medlemmar, En ny och
omarbetad insiderlagstifining har ocksa aviserats,

Diagram 2
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Fonden 1984

Grundkapitalet

Grundkapitalet har under 1984 Skat med 150 mkr
genom Overforing i augusti fran forsta-fredje AP-

ning sedan fondens tillkomst 1974, Nuviirdet av
grundkapitalet (d v s summan av de successiva till-
skotten av grundkapital, uppriknade med konsu-
mentprisindex fram till december 1984) uigjorde

3.545 mkr. Det uppindexerade grundkapitalet dr ba-
sen for reglemeniets dircktavkastningskrav (= ater-
betalning till forsta-tredje AP-fonderna).

fonderna. Det uppgick dédrmed vid drets slut till no-
minellt 1.850 mkr, Detta ir det belopp som sam-
manlagt Sverforts til] fjarde fondstyrelsens forvali-

KOP FORSALININGAR NETTO-
PLACERINGAR
(marknadsvirden) (likviditetseffekt)
1984 1983 1984 1983 1984 1983
SVENSKA VARDEPAPPER
i nyemissioner/nyintro-
duktioner, noterade foretag 37 118 - - 37 118
i nyemissioner, icke noterade
foretag 103 50 - - 103 50
i a_ndrahandsq}arknaden 1,166 1,754 1.262 1.967 -96 -213
UTLANDSKA VARDEPAPPER 70 - 54 - 16 -
TOTALT 1.376 1.922 1.316 1.967 60 -46

(I ovanstdende tabell liksom i foljande tabeller forekommer det att totalsummor pa grund av avrundningar inte Sverensstimmer fmed sum-

man av delposterna),

Viirdepappersportfoljen
Fordndringarna i fondens véirdepappersportfolj un-

der 1984 har sammanfatiats i tabellen ovan med
jamférelsetal for 1983 (belopp i mk):

Medan k6p och forsiliningar under 1983 resulte-
rade i nettoforsiljningar pa ca 50 mkr, medférde
placeringsverksamheten 1984, framst pa grund av
kraftigt skade placeringar i nyemissioner i icke no-
terade fiiretag, totalt sett nettokdp med ungefir
samma belopp. I andrahandsmarknaden har fonden
liksom 1983 nettosalt viirdepapper. En nyhet for
1984 &r placeringar i utlindska vérdepapper (se sid
10y,

I fondens balansrikning #r virdepappersinne-
havet upptaget till anskafiningsvirde, Om forsilj-
ningarna redovisas till historiska anskaffningsvirden
(i stillet f6r som i tabellen tiil marknadsvirden)
uppgick de totala forsiljningarna till 903 mkr (987
mkr). Den stora skillnaden mellan marknadsvirden
och anskaffningsviirden bestar av netto realisations-
vinster, Mitt i anskaffningsvirden har viirde-
pappersinnehavet under aret dkat med 472 mkr (935
mkr) till 3.109 mkr,

Omsittningen i fondens viirdepappersportfslj har
under 1984 varit ldgre 4n 1983, bade i absoluta tal
och relativt sett. 1 omsitiningssiffrorna ingar, for-
utom omplaceringar i portféljen och nagra enskilda
stOrre affirer, omfattande arbitrageaffirer mellan
konverteringslan och aktier, olika aktieserier, fria
resp bundna aktier'etc, Genom dessa affdrer bidrar
fonden till att effektivisera marknaden och forbait-

ra dess likviditetsskapande funktion. Bl a pa grund
av den omsitiningsskatt pa virdepapper som infér-
des fr o m den 1 januari 1984 har fondens
arbitrageaffirer minskat betydligt j#mfort med
1983, Fondens affirer i andrahandsmarknaden {ge-
nomsnitt av kdp och forsiljningar) utgjorde 1984 ca
1,7% (ca 2,5%) av den officiella bdrsomséttningen.

Vid slutet av 1984 ingick totalt 58 foretag (57
foretag) i fondens svenska portfélj. Antalet notera-
de foretag har minskat, medan antalet icke noterade
foretag fortsatt att oka,

Antal foretag

icke
Noterade! noterade?  Summa
Enbart aktier 35 37 10 (@) 45 (41)
Aktier och konver- : )
terings- eller optionslar’' s~ (7) 6 (6 11 (13)
Ovrigt3 2 2 - 2 @
Summa 42 (46) 16 (11) 58 (57)

1) Formellt bérsnoterade eller pA annat sitt noterade.

2) Négra engagemang i onoterade foretag dr av tekniska skil for-
mellt uppdelade pa tva Jjuridiska personer. 1 tabellen liksom idet
f6ljande redovisas sadana fall som ett foretag,

3) Enbart konverteringstan resp optionsritter (1984); enbart
konverterings- efler optionsin (1983),




Utéver de svenska foretag som redovisas i tabel-
len ovan hade fonden vid det senaste arsskiftet ak-
tier i 15 utlindska foretag, varav tre tyska, fem ja-
panska, sex amerikanska och ett belgiskt.

Mitt efter storleken av engagemangen i de enskil-
da foretagen (svenska virdepapper, marknads-
viirden, aktier och andra riskkapitalinstrument sam-
mantagna) fordelade sig virdepappersportféljen vid
utgdngen av 1984 pa foljande sitt:

Engagemang mkr Antal foretag Totalt belopp

> 100 16 4.274
50 =< 100 8 565
40 = 50 4 179
30 < 40 3 106
20 = 30 9 224
= 20 6 83

S= 10 4 30
1< 5 6 18
< 1 2 I
58 5.480

Denna tabell liksom den féregdende visar att fon-
dens portfslj dr forhadllandevis koncentrerad och att
de storsta engagemangen — den dryga fjdrdedel av
antalet foretag didr engagemanget dverstiger 100
mkr per foretag — tillsammans svarar for inemot
80 Y% av det totala portfoijvardet. Av de 16 foreta-
gen i denna grupp aterfinns aktierna i 12 bland de
16 mest omsatta aktierna p& borsens A:l-lista. Det
kan vidare néimnas att halva portfoljvirdet repre-
senterades av de sju storsta placeringarna. Fondens
stdrsta engagemang ér *'strategiska’’ i den meningen
att deras utveckling 4r avgdrande for utvecklingen
av fondens vdrdepappersportfdlj. Nagra placeringar
som dr strategiska i betydelsen att de syftar till att
skapa inflytande i niringslivet eller utgdr en del i en
fast dgargruppering har fonden inte. Engagemangen
har byggts upp enbart fran placeringssynpunkt, Det-
ta betyder givetvis inte att fonden avstér fran att ut-
dva sin dgarfunktion. '

I diagram 3 illustreras forhallandet kapitalandel/
rostrattsandel i de noterade foretagen i fondens
portfolj. I flertalet fall Sverensstimmer andelarna
atminstone approximativt. I ndgra bolag dr rost-
rattsandelen betydligt stérre An kapitalandelen. Det-
ta giller bl a Ericsson och Volvo. Det motsatta fér-
hallandet dr betydligt vanligare, vilker fér en insti-
tution som fjiirde AP-fonden 4r en naturlig £5ljd av
systemet med rostritisdifferentiering.

Uppgifter om kapital- och ristritisandelar i de
enskilda foretagen aterfinnes i virdepappersforieck-
ningen pa sidorna 16—18,

Diagram 3
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Fondens fem storsta engagemang, mitt efter
marknadsvirdet, avsag foljande foretag:

1(2) Volvo 518 mkr
2 (1) Astra 422 mkr
3 (7) Electrolux 405 mkr
4 (5) ASEA 400 mkr
5 (4) Pharmacia 320 mkr

Volvo var vid utgdngen av 1984 fondens stdrsta
enskilda placering, en position som innehafts av
Astra under dren 1978-83. Denna {orindring — lik-
som forandringarna i dvrigt i gruppen — beror i alit
viisenfligt pa olikheter i kuysutvecklingen. Ericsson
(312 mkr 1984) var 1983 fondens tredje stdrsta pla-
cering.

Firdelningen pd branscher (procent, marknads-
viirden) av fondens svenska virdepappersportfolj
framgar av tabellen 6verst pa niista sida.

De mer pafaliande férindringarna i portfoljsam-
mansitiningen sedan foregdende ar (verkstidder + 5
procentenheter, kemisk industri —3 procentenheter)
hiinger huvudsakligen samman med olikheter i
kursutvecklingen; i fraga om verkstadsaktierna har




Bransch Fondens portf6lj Marknaden?
1983 1984 1984
Verkstiider 43 48 35
Metail- och bruks-
foretag 1 2 2
Kemisk industri 23 20 12
Skogsindustri 11 .9 12
Fastighets- och byge-
foretag 5 5 8
Handelsforetag 1 1 4
Rederier - - 0
Utvecklingsbolag 5 5 2
Forvaltningsbolag 1 - 18
Ovriga foretag 10 10 8

100 100 100

effekterna av den relativa kursuppgingen f6rstirkis

av nettokop.
Sammans#tiningen av fondens portfalj skiljer sig

i ett par avseenden fran aktiemarknadens férdelning

pé& branscher. Fonden har f n inga forvaltnings-

bolagsaktier, som utgér inemot en femtedel av

aktiemarknaden. A andra sidan har fonden visent-

ligt hogre andelar aktier i flera branscher av till-

verkningsforetag (verkstider, kemisk industri och

utvecklingsbolag, sammanlagt 73 % mot 48 % for

marknaden), .
I frdga om fondens portfélj av noterade viirde-

papper har foljande viktigare férdndringar skett un-

der aret:

° nya f6retag i portféljen dr Garphyttan och Hilles-
hog,

© dtta akticinnehav har avyttrats: Cardo, Gambro,
Méganis, Korsnds, Lindab (OTC-listan), Mara-
bou, Programator och Scansped,

* aktieposter i Consafe och Hufvudstaden har kopts
och salts under 4ret,

® nettokdp av aktier har gjorts i Alfa-Laval, ASEA,
Gullsping, Holmen, SKF, Sandvik och Skanska,

® nettofdrséljningar av aktier har gjorts i Atlas
Copco, Papyrus och Lundberg,

° fonden har deitagit i en nyemission av aktier i
MaDo och nyemissioner av forlagslan med
optionsritter i Andersons, Bahco och Iro,

® innehaven av konvertibla férlagsbevis i Ander-
sons och Rockhammar (OTC-listan) har kon-
verterats tiil aktier,

° innehaven av konvertibla forlagsbevis i USD,
emitterade av AGA, Ericsson, SCA och Sandvik
har forsdlts (ifr nedan under utiindska virde-
papper).

1 @vrigt hinvisas till virdepappersforteckningarna
pd sidorna 16—19,

Fondens placeringar i onoterade foretag har fort-
satt att dka i snabb takt, Tabellen nedan visar pla-
ceringarna ar for 4r sedan 1980, da denna verksam-
het startade. Att antalet foretag i portféljen (och
det totala engagemanget) per den 31 december 1984
r mindre &n de ackumulerade talen for femars-
perioden 1980-84 beror viisentligen pd ait ett antal
foretag sedermera marknadsintroducerats, Insatser-
na i venture capitalforetag (tillvaxtinvestbolag, ut-
vecklingsbolag) innebér att fondens resurser via
dessa bolag star till férfogande ockss for foretag
som &r alltfor sma for ett direktengagemang fran
fondens sida.

Fondens engagemang i icke noterade foretag ar
till sin natur langsiktiga. Det kan dréja 5—10 ar in-
nan fonden kan placera om eller frigtira sina pen-
gar, och det ckonomiska resultatet av placeringarna
har i allt visentligt formen av realisations-
vinster/forluster, Till den del resultaten av denna
verksamhet kan avldsas redan nu (framfor allt pa
grund av att ett antal foretag blivit noterade) 4r ut-
faliet goti. Pa aktier med ett sammanlagt anskaff-
ningsvirde av 40 mkr var summan av icke realiserad
virdestegring och netto realisationsvinster 62 mkr.

Nytillkomna icke noterade foretag under 1984 ar
utvecklingsbolagen H-Invest och Nord-Invent samt
Avesta Kraft (inkl Yisentkraft), Energiekonomi,

1980 1981 1982 1983 1984 1980—384 31.12.1984

VENTURE
CAPITALFORETAG

antal - - 3 2 2 7 7

belopp, mkr - - 9 32 28 68 68
OVRIGA FORETAG

antal 1 2 3 4 6 16 A 9

belopp, mkr 5 185 40 20 1056 1875 1475
SUMMA

antal ‘ 1 2 6 [ 8 23 16

belopp, mkr 5 18 49 50 7326 2555 : 2155

4) Veckans Affarers index, exkl banker och forsikringsbolag,

5) I dessa belopp — men inte i antalssiffrorna — ingdr 8 mkr av ett icke noterat konverteringslan, emitterat av ett noterat foretag (Bahco).

6) Inkl ytterligare tillskott i tidigare engagemang,



NKR, SwedeChrome och Thorsmans, Ett engage-
mang i Largus Exploration under férsta halvaret av-
vecklades under senare delen av aret. Fonden har
deltagit i en nyemission av aktier i Aphelandra (f d
Ventura Intressenter) och forvirvat yiterligare aktier
och konvertibler i bolaget. Vidare har fonden delta-
git i nyemissioner 1 Blekinge Invest, Four Seasons
Venture Capital AB (inkl nyemission av ett konver-
tibelt forlagsian i dess managementbolag) och Ryd-
Gruppen. Tva av de onoterade foretagen i 1983 ars
portfolj, Lindab och Rockhammar, har marknads-
introducerats med noteringar pa OTC-listan,

Kortfattade beskrivningar av de onoterade féretag
som ingick i portfdljen vid det senaste drsskiftet
aterfinnes pa sidorna 20—21.

Sedan den 1 januari 1984 har fonden efter en reg-
lementsindring 1983 ritt att i begrinsad omfattning
placera i uilindska virdepapper. Ramen for dessa
placeringar 4r 1 % av det bokforda fondkapitalet,
d v s for 1984 drygt 30 mkr. Syftet med den utlind-
ska virdepappersporiféljen har beskrivits i VD-
Sversikten. Méjligheterna att m h t valutareglering-
en kopa utlindska virdepapper skapades genom
forsiljning i borjan av dret av fondens innehav av
konvertibla forlagsbevis i USD, som emitterats av
ndgra svenska foretag. Dessa férsdljningar gav upp-
hov till inképsritter (switchritter) f6r utlindska
virdepapper.

Omsittningen i den utlindska aktieportféljen har
varit mycket livlig (kop 70 mkr, férsidljningar 54
mkr), vilket dr en férutsitining for att utlandspiace-
ringarna skall uppfylla sitt indamal. Innehavet av
utlindska aktier har varierat under aret som en
f5ljd av marknadsliiget och som mest uppgétit till ca
25 mkr. M h t malsittningen med den utldndska
viirdepappersportfoljen 4r det mitbara ekonomiska
utfallet av denna verksamhet (d v s utan hinsyn till
effekterna pi den svenska portfdljen) mdhinda av
sekundir betydelse. Fondens ""utlandsfond®’ (ut-
lindska aktier + valutakonton) pa i genomsnitt ca
23 mkr under aret har givit en effektiv avkastning
pi ca 12 Y.

Likvida medel

Fondens likvida medel, som vid slutet av 1983 upp-
gick till 582 mkr, dkade under dret och var vid det
senaste arsskiftet 720 mkr, I forhaliande till det to-
tala fondkapitalet med virdepappersportfoljen upp-
tagen till marknadsvirde innebir detta en likviditet
pa 12 % (likviditeten vid arsskiftet har de senaste
aren varierat mellan 8 och 11 %).

Okningen av de likvida medlen, 138 mkr, uppstod
pd foljande sitt (belopp i mkr):
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1984 1983
Akticutdelningar 121 94
Rintor pa lan 14 13
Réntor pa likvida medel 66 44
201 151

Nettoforsiljning av viirdepapper
(marknadsvirden) - 46
Okning av korta skulder - 47
Okning av grundkapitalet 150 150

SUMMA TILLFORDA MEDEL 351 394
Nettokép av virdepapper

(marknadsviirden) -60 -
Overforing till 1-3 AP-fonderna

(for foéregdende ar) -116 -98
Forvaltningskostnader -9 -6

Minskning av korta skulder
resp nettoforiandring av korta

fordringar -30 -20
SUMMA ANVANDA MEDEL —214 124
LIKVIDITETSFORANDRING 138 270

De likvida medlen dr placerade i bankcertifikat
och pa specialkonto i bank samt — fr o m 1984, ef-
ter en reglementsiindring som gav fonden tillgang
till nya placeringsinstrument — statsskuldvixlar och
foretagscertifikat. Den genomsnittliga férrianiningen
under dret var 12,4 % (11,6 T).

Bokfiringsmiissigt resultat

Enligt de redovisningsprinciper som giller for All-
ménna Pensionsfonden skall fondens tillgdngar tas
upp till anskaffningsvirden vid berdkningen av
fondkapitalet och i redovisningen i tvrigt. Det bety-
der att det bokfsringsmissiga utfallet av verksam-
heten sidant det redovisas i resultatrikningen inte
har paverkats av orealiserade kursvinster och kurs-
forluster.

Aktieutdelningarna tkade 1984 med 27 mkr till
121 mkr. Om man korrigerar for sddana affarer
som inneburit att aktier salts fore avstdmningsdagen
for uidelning och sedermera aterkopts (som 1984
haft relativt blygsam omfattning} blir dkningen 17
mkr eller 16 %,

Réinteintidkterna uppgick till totalt 80 mkr (57
mkr}. Av dkningen med 23 mkr jamfort med 1983
beror ndrmare 20 mkr p& att genomsnittslikviditeten
1984 varit hogre dn aret innan,

Forvaltningskostnaderna 6kade frén 6,3 mkr 1983
till 8,6 mkr. Ar 1984 har belastats med extraording-
ra kostnader pé ca 2,5 mkr (ca 1 mkr), dels pro-
gram- och maskinkostnader fér fondens nya da-
tasystem (jfr avsnittet *’ Administration’), dels kost-
nader for ombyggnad och inredning av fondens ut-
okade kontorslokaler. Foérvaltningskostnaderna (inkl -
extraordindra kostnader) motsvarade ca 2,5 promilie
(ca 2,5 promille) av det genomsnittliga fondkapitalet




under dret (ungefir hdlften om tillgdngarna virde-
ras till marknadsvirden).

rets verksamhet har givit ett rdrefseresultar (ak-
tieutdelningar och rénteintikter minskade med for-
valtningskostnader) pd 193 mkr (144 mkr).

Forsaljningarna av virdepapper under 1984 med-
forde realisationsvinster pa 437 mkr (1.005 mkr)
och reafisationsforiuster pa 24 mkr (25 mkr), Reali-
sationsvinster och realisationsférluster 4r inte >’pla-
nerade’’ utan uppkommer successivt som ett resultat
av omplaceringar i den lépande affarsverksamheten.

Fonden skall enligt sitt reglemente som direktav-
kastning till forsta-tredje AP-fonderna dverfora eit
belopp motsvarande 3 % av realvirdet av forvalta-
de medel vid Arets slut. Denna Sverféring uppgar
for 1984 till 103 mkr. Fram t o m 1983 gillde i stiil-
let en regel av innebord att fonden som bidrag till
forsta-tredje AP-fondernas pensionsutbetalningar
skulle inleverera ett belopp motsvarande 80 % av
rorelsedverskottet (jfr ovan), vilket for 1983 blev
116 mkr,

Efter overforing blev det bokforingsmiéssiga nei-
foresulfater for aret 502 mkr (1.009 mkr). Detta be-
lopp tillféres fondkapitalet. Utdver denna dkning
har det bokférda fondkapitalet skat med de 150
mkr som lyfts under aret inom ramen for riks-
dagens beslut 1981 om Overféring av medel till fir-
de fondstyrelsens forvaltning.

De tillgdngar som motsvarar det bokférda fond-

kapitalet fordelade sig vid ntgangen av de tva senas-

te dren pa foljande sitt (belopp i mkr):

1984 1983
Aktier 2.872 2.429
Andra virdepapper, (konver-
tibla skuldebrev, optionslan,
optionsritter) 237 208
Likvida medel? 619 439
3.728 3.076

Totalt nominellt resultat

En arsredovisning fér en aktieforvaltande institution
som inte beaktar orealiserade virdeforindringar i
aktieportfdljen méste sdgas vara ofullstindig, dven
om aktiekurserna och ddrmed portféljvirdet kan
dndras snabbt. Valet av ’avstimningsdag’’ kan i
hog grad paverka resultatutfallet. Man bor dirfor
inte fista alltfér stort avseende vid resultatet under
ett enstaka ar. Portfoljférvaltning 4r en verksamhet
med langsiktiga mal, och utfallet miste dirfor ses i
ctt langsiktigt perspektiv.

Medan fonden 1983 redovisade en 6kning av icke
realiserade kursvinster med netto 1.342 mkr blev ut-
fallet 1984 — efter uitag" av realisationsvinster pa
netto 413 mkr — en minskning med 906 mkr. Hu-
vudorsaken till denna utveckling dr naturligtvis
kursutvecklingen pd Stockholmsborsen, Mitt med
Veckans Affirers totalindex sjénk aktiekurserna un-
der 1984 med 12,3 %. Fondens totala kapital (korri-

gerat for tillskottet av grundkapital p4 150 mkr och
avkastning pa detta) minskade med 4,8 %. Btt in-
dex for enbart fondens virdepappersportfdli visar
en minskning med 8,3 %. Sett i forhallande till de.
forutsdttningar som giller for fondens verksamhet
(d v s i huvudsak langsiktiga placeringar i virdepap-
per eller placeringar i korta penningmarknadsinstru-
ment) far det totala nominella resultatet 1984 dnda
betraktas som férhallandevis gott.

Realt resultar®

Resultatrikningen innehaller dven eit avsnitt dér det
totala nominella resultatet korrigeras fér inflationen
under aret och relateras till reglementets krav pa
3% real avkastning. Efter avsidttning for bevarande
av grundkapitalets k6pkraft med 263 mkr blev det
reala resultatet -563 mkr jamfort med +2,210 mkr
1983, Med hénsyn till kravet pa dverforing till
forsta-tredje AP-fonderna visade fonden 1984 ett
underskott p& 666 mkr/jaimf{ort med ett dverskott pa
2,095 mkr foregaende ar,

Likaval som nir det giller det totala nominella
resultatet &r det inte sdrskilt meningsfullt att beds-
ma utfallet ett enskilt r. P4 sidorna 22—23 belyses
dirfor fondens resultatutveckling i ett lingre per-
spektiv, i detta fall fran fondens tillkomst 1974,
Detta material har sammanfattats i diagram 4.

1 det perspektiv som diagrammet erbjuder far
1984 ars underskott i férhallande till resultatkravet
{ett underskott som &r mycket betydande riknat i
miljoner kronor) rimligare proportioner. Seit fran
fondens tillkomst kom ackumulerade resultat och
resultatkrav i balans 1981, och trots 1984 ars under-
skott dversteg det samlade resultatet vid det senaste
arsskiftet motsvarande krav med 6ver 2.500 mkr,

7) For att {4 dverensstimmelse mellan summa tillgingar och
fondkapital har fondens kortfristiga nettoskuld (fondlikvider resp
skuld till forsta-tredje AP-fonderna) salderats mot likvida medel
enligt balansrikningen.

I3
8) Vid beriikningen av det reala-fesultatet i verksamhetsberittel-
sen for 1983 uppindexerades fefe fondkapitalet. Kravet fr o m
1984 pd bibeh4llet realviirde p4 fondens kapital gilfer emellertid
endast grundikapitalet, d v s summan av tillskjutna medel, inte
under tidigare ar uppkommen ’dveravkastning”, Resultat-
rdkningen och balansrikningen for 1983 pd sidorna 13—14 har
darfor justerats jamfort med arsredovisningen for 1983,

1 det perspektiv som diagrammet erbjuder fAr 1984 ars under-
skott i forhéllande tilt resultatkravet (ett underskott som 4r myc-
ket betydande rdknat 1 miljoner kronor) rimligare proportioner.
Sett frdn fondens tillkomst kom ackumulerade resultat och resul-
tatkrav i balans 1981, och trots 1984 ars underskott Sversteg det
samlade resultatet vid det senaste Arsskiftet motsvarande krav
med Gver 2.500 mkr.
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Diagram 4 Administration

 (Kurvor) Riksdagen har beslutat om en utdkning av fond-

B styrelsen med tva ordinarie ledamdter och tva supp-
leanter. Dessa personer skall foretrdda konsument-
resp producentkooperationen sedan fonden fatt
méjlighet att bidra med riskkapital till ekonomiska
foreningar.

Antalet anstillda vid fondens kansli har under
aret varit oforindrat sju. Fondens vice verkstéllande
direktr Tomas Stderstrom slutade med utgdngen
av september sin anstéllning for att tilitrdda en an-
nan befattning, Thomas Halvorsen har utnémnts till
direktor vid fonden fr o m den 1 oktober. I novem-
ber anstilldes Lillemor Evertsson som medarbetare
pé kansliet.

Det system for automatisk databehandling, som
omnzimndes i foregiende arsredovisning, har tagits i
bruk successivt under aret. Det omfattar delsystem
f6r virdepappersportfolj, bokféring och reskontra
samt likvida medel.

Genom beslut av regeringsriitten i december 1984
har fastslagits att fonden #r att anse som myndighet
i tryckfrihetsférordningens och sekretsslagens me-
ning.

RESULTAT OCH RESULTATKRAY 197484

Mkr totalt resultatinkl ef reafiserade
vinstet/tariuster Amior med rasultatkrav enl
nuvararide reglements.

!
8

(Stap!afl Totall resuitat

5

Staplar (viinsira skalan): iotalt resultat arsvis;
E\erskom’underskoni toehalande Bl resultat-
rav.

N
5]
=3

4
S NS WY IS A S I O A AT S S A ST I

Kurvor {hégra skalan): totalt resuttat resp
resuftatkray, ackumulerade vérden sedan
tondens ffkomst.

:
: :
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b

Av forvaltningskostnader pa totalt 8.576 tkr har
loner och ersdtiningar uppgatt till:

Styrelse och verkstatlande direktor 905 tkr

Ovriga anstillda 972 tkr
Revisorer 206 tkr

T
g

1.000

j]llllllll

Stockholm i januari 1985

T 1 17 7T 17T 17T T T°1
1974 75 76 77 78 79 8D 81 B2 B3 84 Sten Wikander
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Forvaltningsberdttelse

De av fondstyrelsen férvaltade medlen har placerats
pé sitt som framgar av balansrikningen och srskil-
da specifikationer éver fondens virdepappersinne-
hav vid arsskiftet, Fondens reglemente foreskriver

att tillgdngarna skall bokforas tiil anskaffningsvérden.

Resultatet av arets forvalining sami fondens tili-
gangar och skulder per den 31 december 1984 fram-
gar av féljande resultatrdkning samt balansrdkning.
En kommentar till dessa aterfinnes pa sidorna
i0—12.

Resultatrikning, tkr

Bokforingsmadissigt resultat

Aktieutdelningar
Rinteintikter
Forvaltningskostnader

Rorelseresultat

Realisationsvinster
Realisationsfoérluster

Nettoresultat fore dverforing till 1-3 AP-fonderna

Overforing till 1-3 AP-fondernat
Bokforingsmiissigt nettoresultat

Realt resultat

Nettoresultat fore dverfring tili 1-3 AP-fonderna

enl ovan
Okning/minskning av ej realiserade
vinster/ forluster?

Nominellt resultat inkl e realiserade
vinster/forluster

Avsittning for bevarande av grundkapitalets
kdpkraft3

Realt resultat inkl ef realiserade vinster/férluster

Overforing tilt 1-3 AP-fonderna

Underskott/Overskott i forhdllande till resultatkray

1) 3 % pi grundkapitatet uppindexerat med konsumentprisindex
till penningvardet 1 december (1984} resp 8C % av rorelseresulta-
tet {(1983) :

2 Hirmed avses skillnaden mellan ¢ realiscrade vinster/foriuster
(’deld resery’’ 1 virdepappersportféljen) vid arets slut jamfore
med vid &rets bdrjan, Jfr balansrékningen.

3) Uppindexering av grundkapitalet med konsumentprisindex.
Betr 1983 jfr not 8, sid 11.

1984 1983
121.139 94,146
80.252 56.624

/. 8.576 /. 6.339
192.815 144431
437.031 1,004,997

/. 23.985 /. 24,611
605.861 1,124,817
/. 103,375 /. 115.545
502.486 1.009.272
605.861 1.124.817
/. 906.373 1.342:245
/. 300.512 2.467.062
/. 262.531 ./ 256:693
— 563.043 2.210.369
/. 103.375 /. 115.545
— 666.418 2.094.824




Balansrikning

1984-12-31 1983-12-31
Bokférda Marknads-  Bokfirda Marknads-
vdrden viirden virden virden
TILLGANGAR :
Banktillgodohavanden, statsskuld-
viixlar och féretagscertifikat 720,183 720,183 582.321 582.327
Fondlikvider 14.715 14.715 33.368 33.368
Upplupna intékter _ 459 459 330 330
Aktier 2.871.8324 5.201.3495 2.428.6474 5.650.5285
Konvertibla skuldebrev, 1an med options-
ritter, optionsritter 236,8804 294.8105 207.8074 279.7465
Summa tillgdngar 3.844.069 6,231,516 3.252.479 6.546.299
SKULDER OCH FONDKAPITAL
Kortfristiga skulder
Fondlikvider 11.577 11.577 60,591 60,591
Skuld till 1-3 AP-fonderna 103.375 103.375 115.545 115.545
Upplupna kostnader och forutbetalade
intékter 605 605 683 683
Ovriga kortfristiga skulder 515 515 149 149
' 116.072 116.072 176.968 176.968
Fondkapital
Tillskjutet grundkapital 1.850.000 1.700.000
Uppindexerat grundkapitalé 3.544.938 3.132.407
Ackumulerat 6verskott fran foregiende ar 1.375.511 366.239
Ackumulerat 6verskott
i forhallande till resultatkrav 3.236.924 1.009.272
é.rets nettoresuitat 502.486 1.009.272
Arets underskott/
overskott i forhallande till resultatkrav - 666.418 2.094.824
3.727.997 6.115.444 3.075.511 6.369.331
Summa skulder och fondkapital 3.844.069 6.231.516 3.252.479 6.546.299

Stockholm 1985-01-31

Ingemar Mundebo Gunnar Stder Brik Svensson
Roland Agius Hans Werthén Nils Landqvist
Ingemar Essén Stig Malm Sven Wehlin
Dan Andersson Kurt Lanneberg Hans Hellers

Sten Wikander

Under hinvisning till revisionsberdttelsen intygas, att forestiende resultatrakning och Qalansrékning dverens-

t4 4 k . P
stammer med rakenskaperna Stockholm den 5 februari 1985

Gdsta Renlund Jonas Forssman Anders Larsson Gosta Telestam

4} Anskaffningsvirden

5) Icke noterade viirdepapper har viirderats till anskaffnings-
virden

6) Tillskjutna belopp sedan fondens bildande, uppindexerade
med konsumentprisindex till penningvirdet i december resp ar,
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Revisionsberidttelse

Undertecknade, som av regeringen f6rordnats att Vi finner ingen anledning till erinran mot de viir-
sdisom revisorer granska Allménna Pensionsfondens depapperstransaktioner, som fonden féretagit under
fjarde fondstyrelses forvaltning, far hirmed avge re- 1984, eller mot det sitt pa vilket desamma genom-
visionsberittelse for ar 1984. forts.

Vi har granskat forvaliningsberéttelsen, tagit del Revisionen har icke gett anledning till anmérk-
av rikenskaperna, protokoll och andra handlingar, ning betraffande férvaliningsberittelsen, de i den-
som limnar upplysning om fondstyrelsens forvale- samma upptagna resultat- och balansrikningarna,
ning, inventerat de under fondstyrelsens férvalining bokfdringen eller inventeringen eller eljest betrdf-
stiende tillgdngarna samt vidtagit de Svriga gransk- fande fondstyrelsens forvaltning,

ningsatgirder vi ansett erforderliga.
Rikenskaperna har detaljgranskats av REVEKO AB.

Stockholm den 3 februari 1985

(Gdsta Renlund Jonas Forssman Anders Larsson Gosta Telestam

Fjirde AP-fonden

Styrelse
Fondstyrelsens nuvarande ledaméter och suppleanter férordnades av regeringen i april 1982 for en tid av tre
ar, d v s till dess fondens balansrdkning for r 1984 faststdllts, Genom en #ndring 1984 i reglementet for All-
ménna Pensionsfonden utokas fiirde AP-fondens styrelse med tva ledaméter och tva suppleanter, som skall
utses efter forslag av rikssammanslutningar inom kooperationen,

LEDAMOTER SUPPLEANTER
Ingemar Mundebo, landshdvding, ordférande Bengt K A Johansson, statssekreterare
Gunnar Soder, generaldirekior, vice ordfdrande Thorsten Larsson, f riksdagsledamot
Erik Svensson, kommunalrad -Lars Eric Ericsson, kommunalrad
Roland Agius, direktor Brivio Thorner, direktor
Hans Wertheén, tekn dr Karl Brik Onnesjo, disponent
Nils Landqvist, docent Stig Lundahl, ekonomidirektdr
Ingemar Essén, direkttr Vakant
Stig Malm, LOs ordftrande Lage Andréasson, férbundsordférande
Sven Wehlin, andre forbundsordforande Bertil Jonsson, férbundsordfdrande
Dan Andersson, ekonom Uno Ekberg, forbundsordférande
Kurt Lanneberg, ekonomichef Jaan Kolk, sekreterare
Hans Hellers, forbundsordférande Tobias Lund, direktér
Revisorer
Gdsta Renlund, bankdirektér, ordférande  Jonas Forssman, direkior
Gosta Telestam, direktdr Anders Larsson, ekonomichef

Vid revisionen medverkar REVEKO AB.

Kansli
Sten Wikander, verkstillande direktor Lillemor Bvertsson
Thomas Halvorsen, direktor Gunnar Bergstrand
Gunnel Johansson, kamrer LiseLotte Hjorth

Margareta Passad

Allménna Pensionsfonden, fjirde fondstyrelsen
Bestksadress: Kungsgatan 44 1v

Postadress:  Box 3069, 103 61 Stockholm
Telefon: 08-24 33 90
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Viirdepappersinnehav per den 31 december 1984

Svenska virdepapper Aktier, noterade

Féretag Antal Férandring!
under 1984
ABV 689.964 + 431.228
A 172,774
B 517.190
AGA 654.651 4+ 46.587
A 561,064
B 93.587
Alfa Laval B 410,968 +  334.500
Andersons B 176.312 + 126312
ASEA A 1,542.444 + 109.000
Astra 1.876.667 + 375.334
Atlas Copco 803.693 — 165.000
Bahco 163.916
Bilspedition 260.000 + 195.000
A 245.184
B 14.816
Boliden A 244.000 4+ 122.000
Electrolux B 1.062.207 +  42.516
Ericsson . 1.182.479 + 35,595
A 325.495
B 856.984
ESAB 152.469
A 138.608
B 13.861
Esselte . 524.900
A 214.347
B 310.553
Euroc 261.300
Fagerhuit B 78.615
Flakt 83.661
Garphyttan 110.000 + 110.000
Gullspang B 646,154 + 205.629
Hennes&Mauritz B 205,125 + 98.375
Hilleshtg B 145,827 +  145.827
Holmen 193.406 + 143.703
A 29,918
B 163.488
Incentive 1.016.000 + 762.000
A 762.000
B 254,000
Iro 79.550
1.KB-Produkter B 98.750
Lundbergforetagen B 50.000 — 150,000
Mo och Domsjd 522.348 + 182.250
A 137.650
Al 329.598
B 55.100
Papyrus A 99,200 — 30,800
Perstorp B 237.076 + 20,000
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Marknads-

viirde
tkr

56,334

267.010

79.317
30.855
399.493
422.250
77.155
38.520
16.016

44.892
257.054
311.683

49.760

168.614

71.857
30.267
24.262
24.750
66.554
41.317

8.604
35.818

137.160

199092
23.256
2.900
133.246

21.030
65.670

%o av
akiie-

kapital réster
9,9 6,4
6,9 8,1
2,8 0,0
16,7 9,9
3,9 4,3
8,3 8,3
3,9 3,9
9,1 9,1
3,7 4,9
2,6 2,8
4,2 0,1
3,2 8,7
8,5 8,5
6,7 5,1
6,3 6,3
10,9 3,2
1,9 1,9
7,7 1.9
8,6 5,0
6,7 3,1
0,7 0,3
2,4 0,6
7.3 9,1
10,2 10,2
2,5 1,2
0,1 0,0
9,1 6,6
1,1 1,1
3,9 1,7




Marknads- % av
Foretag Antal Forandring! virde aktie-
under 1984 tkr kapital roster
Pharmacia B 2.690.460 +  865.460 320.165 5.4 2,2
Promotion B 396.045 93.070 13,3 8,5
Rockhammar 220.000 +  220.000 12,320 10,5 8,8
A 80.000 .
B 140.000
SCA 2.269.064 + 62.408 273,607 4,6 2,9
A 451.492
B 1.817.572
Saab-Scania A 564,504 ~ 10.000 184.034 2,3 2,3
Sandvik A 608.310 + 108.310 194.659 6,4 7.4
Skanska B 1.834.500 + 1.564.920 165,105 3,0 2,0
SKF 1.215.819 + 248.100 204,420 4,5 5,8
A 720.050
B 475,769
C 20,000
Swedish Match B 543.398 + 25.000 141,827 6,7 0,0
Trelleborg 600.000 4+ 480.000 30.000 7.2 7,5
A 127.500
B 472.500
Volvo 2.450.362 + 1.336.562 518.264 3,2 5,8
A 1,708,321 '
B 742.041
Totalt marknadsvirde 5.062.207
Totalt anskaffningsviirde 2.731.748

B) Forandringarna anges netto och 4r i vissa fall resultat av flera
olika féréndringar under 4ret, t ex emission eller aktteuppdelning
i kombination med forsiljning.
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Alktier, onoterade

Anskafi- Yo av
Foretag Antal Fordndring ningsvirde aktie-
under 1984 tkr kapital réster

Aphelandra B 30.000 + 20.000 6.944 42,9 12,0
Avesta Kraft pref 1 87.164 + 87.164 10.895 12,6 27,7
Blekinge-Invest A 18.000 + 12,000 2.170 10,0 10,0
Energiekonomi 125 + 125 1.000 10,0 9.8

A 12

B 113
Four Seasons VC 100.000 +  50.000 20.000 22,2 7,5

A 5.650

B : 94.350
H-Invest B 40,000 + 40.000 4.000 25,3 10,3
Inter Innovation A 31.373 5.000 3,8 6,7
Junkaravan pref 1 75.000 7.500 4,9 9,7
Kooperationsinvest 5.000 6.000 20,0 10,0

A 1.400 )
- B 3.600
NKR 10.810 + 10,810 12.562 23,0 23,0
Nord-Invent B 3.000 +  3.000 2.505 8,3 1,2
Ryd-Gruppen 10.000 1.000 16,7 7.5

A 3.395 '

B 6.605
Sv Aluminiumkompaniet B 12.500 : 1.500 30,9 15,8
SwedeChrome 500,000 + 500.000 25.000 13,2 13,2
Thorsman 150.000 + 150,000 13.432 7.5 7,5
Venture Electronics B 4,800 480 16,0 2,9
Visentkraft pref 1 27.503 + 27.503 3.438 12,6 27,7
Totalt anskaffningsvirde 123.426

Ovriga viirdepapper, noterade
(konvertibla skuldebrev (A), do med optionsritter (B), forlagsbevis med optionsritter (C), optionsrétter (D)

Féretag Nominellt tkr Farandring under 1984 Marknadsvirde tkr
Andersons (C) 8.816 + 8.816 8.816
Bahco () 8.196 + 8.196 8,196
Electrolux 1V (A) 74.099 148.199
FABEGE (A) 741 _ 4.594
Grafoprint op 1 (D} : 175
(motsvarande 5,000 aktier) P
Iro (O)

6.629 + 6.629 6.629
SCA (B) , 19.176 26.238
Totalt marknadsvirde ‘ ’ 202.847
Totalt anskaffningsvirde 144.916
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(')'vrz'ga vc'irdepapper, onoterade (konvertibla skuldebrev, do med optionsritter)

Foretag Nominellt tkr Féréindring under 1984 Anskaffningsviirde tkr
Aphelandra 1.500 + 500 2.177
Avesta Kraft 21.791 + 21,791 21.791
Bahco 8.400 8.400
Four Seasons VC Management 1 2.500 2.500
Four Seasons VC Management II - 2.500 +-2.500 2,500
Inter Innovation 20.000 20.000
Ryd-Gruppen 12 4.000 4.000
Ryd-Gruppen I1 5.000 + 5.000 5.000
Venture Electronics 18.720 18.720°
Visentkraft 6.876 + 6.876 6.876
Totalt anékaffningsvéirde 91.964
2Med optionsriitter
Utlindska aktier
(Samtliga aktier anskaffade under 1984)
Foretag Antal Marknadsvirde tkr
BEC )
Ackermans 280 366
DEM
Bayerische Vereinsbank 1.000 950
Gutehoffnungshiitte 2.000 9i2
Siemens 1.000 1.349
JPY
Eisai 50.000 2.386°
Fuji Radio 10.600 882
Nikkon Chemicals 25.000 665
Shinko Shoji 1.000 86
Toyo Telecom 25.000 1.157
UspD
Massachusetts Comp 10.000 831
Merck & Comp 1.000 844
National Semiconductor 10.000 1.067
Ryder System 3.000 1.310
Squibb Corp 1.000 485
Sumitomo Realty 300 2.425
; :
a I
Totalt marknadsvirde 15.715
Totalt anskaffningsvirde 16.658
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Kortfattade uppgifter om onoterade foretag

- A) Venture Capitalforetag

(tillviixtinvestbolag, utvecklingsbolag)

Aphelandra AB (F d Ventura Intressenter)

dr kommanditdeldgare 1 Ventura Kommanditbolag,
Stockholm. Ovriga delidgare dr Ahlsell, Eldon,
Ferax och Lunden, Venturas bolagskapital 4r 31
mkr.

Aphelandra har bildats for att mojliggora for ndgra
institutioner som inte kan #ga kommanditlotter att
engagera sig i Ventura,.

VD: (Aphelandra och Ventura): Bertil Dahlgren.

Fondens dgarandel; 27 % i Ventura via 43 % i Ap-
helandra.

Blekinge-Invest #r ett regionalt utvecklingsbolag,
Det bildades 1982 av niringslivet, banker och fack-
liga organisationer och har dessutom ett antal kapi-
talmarknadsinstitutioner som deliigare. Aktier har
ocksa placerats hos allménheten.

Efter en nyemission 1984 #ir bolagets egna kapital ca
20 mkr.

VD: Hans Krona
Fondens dgarandel: 10 %

Four Seasons Venture Capital AB (inkl FSVC Ma-
nagement AB) #r ett venture capitalbolag bildat
1983 med site i Stockholm. Med eit eget kapital pa
90 mkr #r FSVC ett av de storsta venture capitalft-
retagen i landet. Ovriga aktiedgare &r Alfa-Laval,
SPP och AMF-P.

VD Gosta Oscarsson
Fondens dgarandel: 22 %

H-Invest dr ett regionalt utvecklingsbolag med hem-
ort 1 Kalmar, bildat 1984, Bolagets egna kapital ar
(efter en nyemission) 26 mkr. Storre aktiedgare dr
ett antal institutioner (forutom fonden Sparbanker-
nas Forvaltnings AB, Investeringsbanken, Folksam
m fI) och ett antal foretag och foretagare i regionen.

VD Bernt Johansson
Fondens dgarandel: 25 % (fore nyemission)

Kooperationsinvest, Stockholm, bildades 1982 pd
initiativ av Svenska Sparbanksféreningen med upp-
gift att tillskjuta riskkapital till kooperationen och
denna nérstiende foretag. Bolagets egna kapital dr
30 mkr. Bolagets insatser av forlagskapital i koope-
rativa féretag finansieras till stor del genom uppia-
ning, Ovriga akticdgare 4r Sparbankernas Forvalt-
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nings AB, KE, Kooperationens Pensionsstiftelse,
Folksam, Riksbyggen och ndgra fackférbund.

¥D: Ingvar Rindborg
Fondens dgarandel: 20 Yo

Nord-Invent 4r ett under 1984 bildat venture capi-
talforetag i Goteborg, Bolaget samverkar med
industriféretag, hogskolor och forskningsinstitutio-
ner och bygger sin verksamhet pa idéer och projekt
som kommer fram i nordiska uppfmnartﬁvhngar
Féretaget, som har ett eget kapltal pa drygt 20 mkr,
dgs av ett antal institutioner i Sverige och 6vriga
nordiska ldnder.

VD: Arne Joneman
Fondens édgarandel: 8 Y%

Venture Electronics (Ventronic), Stockholm, bilda-
des 1983 med ett eget kapital pa 40 mkr (huvudde-
len konverteringslan). Bolaget dger (helt eller delvis)
och koordinerar verksamheterna i ett antal innovati-
onsforetag och projekt inom framst omradena
elektronik, mikrodatorer, precisionsmekanik och la-
seroptik, Ovri iga aktieigare: Tornet och ledande be-
fattningshavare i féretagsgruppen.

VD: Gerhard Westerberg
Fondens dgarandel: 16 % (fdre konvertering).

B) Ovriga foretag

Avesta Kraft (+ Visentkraft) har Overtagit Avesta
AB:s vattenkrafttillgdngar. Agare dr — forutom
Avesta och fonden — ¢tt konsortium av
forsikringsbolag. Bolagskonstruktionen och ett
kraftleveransavtal med Avesta 4r sadana, atl prefe-
rensaktierna ger 3,5 % real avkastning.

VD: Sven-Erik Hakansson
Fondens dgarandel: 13 %

Energiekonomi i Goteborg tillverkar och marknads-
for system for energistyrnitig, inbrottslarm, brand-
larm och vattendetektering i fastigheter, Omsétining
1984: 2 mkr

VD: Sven Hedly
Fondens dgarandel: 10 %o

Inter Innovation, Stockholm, producerar i Sverige
och marknadsfor internationellt sedelhanteringssys-



tem med inriktning frimst p4 bankomradet.
Omséttning 1984: 230 mkr.

Koncernchef: Leif Lundblad
Fondens dgarandel: 4 % (fére konvertering)

Junkaravan, Ornskoldsvik, bildades 1983 av MoDo
och ett konsortium av forsikringsbolag for att Sver-
ta MoDo:s vattenkrafttillgdngar, Liksom i Avesta-
Kraft ger preferensaktierna 3,5 % real avkastning.

VD: Hilding Brindstrém
Fondens dgarandel; 5 %

NKR dr mobeltillverkare i Trands med speciell in-
riktning pa inredningar fér kontor och offentlig
milj6. Sverige #r huvudmarknad, men en viixande
andel av produktionen exporteras. Omsittning
1984: 210 mkr.

VD: Henrik Ros
Fondens dgarandel: 23 T

Ryd-Gruppen, Stockholm, #r en koncern bestaende

av en fasad- och byggsystemgrupp, glasmésterier,
glasgrossistfdretag och ett aluminiumprofilpress-
verk, Omsittning 1984 uppgick till ca 240 mkr,

VD: Johan Sandstrdm

Fondens dgarandel: 17 % (efter konvertering 1985:
46 %)

Svenska Aluminiumkompaniet, Stockholm, 4r mo-
derbolag i en grupp mindre féretag, som koptes ut
ur Grénges Aluminium [983. SAKO bedriver
metallgrossist- och importverksamhet. Ovriga fore-
tag i gruppen dr Allack i Mdnsteras och Skultuna
Messing. Oms#ttning 1984: ca 65 mkr.

Koncernchef: Tan Wachtmeisier
Fondens dgarandel: 31 %

SwedeChrome 1 Malmé &r ett under 1984 nybildat

bolag, som uppfor en anliggning f6r produktion av
ferrokrom med anlitande av plasmateknik. Anlige-
ningen beriiknas komma ait tas i drift vid arsskiftet

1986/87. Bolaget har ett eget kapital pa ca 200 mkr.

V. Stig Tolestam
Fondens dgarandel: 13 %

Thorsmans 1 Nyképing ingar i Bricsson-koncernen.
Som en forberedelse for en forsiljning av aktier tiil
allménheten 1985 (med notering pd A Il-listan) for-
viirvade ndgra institutioner 20 % av aktierna i bola-
get i slutet av 1984, Foretaget tillverkar produkter
med anknytning till installation av kabel och led-
ningar och produkter for infistningar i byggnads-
material. Oms#ttning 1984 ca 215 mkr.

VD: Jan Cedwall
Fondens dgarandel: 7,5 %

Utdver dessa foretag ingdr bland fondens place-
ringar { onoterade viirdepapper nom 8,4 mkr av ett
icke noterat konvertibelt férlagslan emitterat av AB

Bahco.

-
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Fondens resultatutveckling 1974-84

(Omriknad m h t de resultat- och avkastningskrav
som giller fr o m 1984).

Under fijarde AP-fondens fem forsta verksamhetsar
(1974-78) inneholl fondreglementet inte ndgon form
av avkastningskrav. Fonden var dock skattepliktig
for utdelningar, rénteintikter och realisationsvinster
(statlig skatt som for stiftelser -+ kommunalskait).
Fonden befriades 1979 fran inkomstskatt.

Under femdarsperioden 1979-83 foreskrev regle-
mentet att 80 % av fondens rorelsedverskott (utdei-
ningar + rinteintdkter — forvaltninskostnader)
skulle inlevereras till forsta-tredje AP-fonderna.
Detta var snarare ett “utdelningskrav’’ dn ett
resultat- eller avkastningskrav i egentlig mening, ef-
tersom beloppet var beroende av det rorelseresultat
fonden redovisade och inte pd nigot sitt relaterat
tilt forvaltade medel.

Enligt det reglemente som giller fr o m 1984 skall
fiarde AP-fonden till forsta-tredje AP-fonderna
dverfora en avkastning pa 3 % pd nuvirdet av for-
valtade medel, Detta nuviirde 4r summan av de till-
skott av grundkapital som fonden successivt lyft un-
der arens lopp, uppriknade med konsumentpris-
index fran den tidpunkt d& de faktiskt lyfts fram till
slutet av resp verksamhetsar. (Genom att avkast-
ningskravet riknas pd kapitalet vid arets slut bety-
der det ndgot mer 4n 3 % pa medelkapitalet under
Aret). -

Resuliatkravet innebir inte bara ett krav pd en
direktavkastning till forsta-tredje AP-fonderna.
Fondkapitalet maste genom kursstegringar i akfie-
portféljen (och det netto av utdelningar, rénte-
intdkter och realisationsvinster som blir kvar sedan
forsta-tredie AP-fonderna fatt sin avkastning) vixa
54 att det motsvarar det indexuppriknade grund-
kapitalet. Det totala resultatkravet utgor da ett krav
pa drygt 3% real avkastning. Eftersom fond-
kapitalets utveckling i mycket hog grad beror pé
aktickursutvecklingen ér det egentligen inte me-
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ningsfuilt att till denna del méita utfallet varje en-
skilt ar. Btt 4r da aktiekurserna sjunker samtidigt
som den allminna prisnivan stiger dr det i praktiken
omdjligt att bibehdlla realvirdet pa forvaltade me-
del, A andra sidan forekommer det ar da aktiekur-
serna stiger snabbt och inflationen #r lag och da
realvirdet av forvaltade medel okar kraftigt, Det to-
tala resultatkravet maste ddrfor goras gillande dver
en lingre tidsperiod, Procentsatsen 3 grundar sig £ 6
pa en utredning angiende den genomsnittliga fram-
stegstakten i den svenska ekonomin under mycket
lang tid.

Mot denna bakgrund kan det ha sitt intresse ait
belysa hur fidrde AP-fondens utveckling skulle ha
varit om det nuvarande avkastningskravet hade gallt
fran fondens tillkomst 1974 och i vad mén fonden
uppfyllt detta, PA ndsta sida aterfinns justerade
resultatrikningar for vart och ett av aren
1974—1984, Resultatrikningarna for 1974-83 har
raknats om till 1984 ars princip. En justering i efter-
skott kan naturligtvis aldrig bli exakt. De faktiska
utbetalningarna (av skatt resp >'utdelning’’) kan ha
varit annorlunda 4n de teoretiska, vilket paverkat
fondens likviditet och diarmed ocksd resuftat, Det
visar sig emellertid att summan av de faktiska utbe-
talningarna aren 1974-83, (478 mkr) mycket néra
Sverensstimmer rmed de utbetalningar som skulle ha
blivit foljden av en tillimpning av 3 -regeln, (475
mkr). Aven om teori och verklighet inte Gverens-
stimmer varje enskilt ar 4r skillnaderna sé sma att
de i detta sammanhang 4r férsumbara.

I tabellen pa nésta sida dterges dels det nominella
resultatet av verksamheten inkl ¢j realiserade
vinster/férluster, dels det totala resultatkravet enligt
nuvarande regler (avsitining fér bevarande av
grundkapitalets képkraft + overforing till forsta-
tredje AP-fonderna), sivil drsvis som ackumulerat.
Skilinaden utgdr dver- eller underskridande av resul-
tatkravet. Dessa siffror illustreras ocksa i dia-
grammet pa sid 12 och kommenteras i anslutning
till diagrammet, ’



Fondens resultatrikningar 1974-84

{Omréknade m h t de resultat- och avkastningskray som giller Jr o m 1984). Mkr, avrundade.

1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984

Nominellt resultat

Rorelseresultat

(utdelningar + rinteintiik-

ter - forvaliningskostnader) 6 21 24 43 52 a7 86 103 123 144 193

Realisationsvinster 0 6 0 1 13 4 13 81 138 1.005 436
Realisationsforluster 0 -1 0 -1 -8 -14 -8 -10 -10 -25 -23
Okning/minskning av ej

realiserade .

vinster/forluster! -46 64 -42  -154 128 -32 201 630 1.203 1.342 -906

Nominellt resultat inkl. ef
realiserade vinster/férluster -40 91 -18  -111 184 24 292 804 1.454 2.467 -300

D:o ackumulerat . -40 51 33 -718 106 130 422 1.226 2,680 5.147 4.847

Resultatkray
Avstittning fér bevarande
av grundkapitalets

kopkraft2 16 44 64 129 99 157 247 189 231 257 263
Overforing till 1-3 AP-

fonderna3 5 15 22 35 44 53 60 69 80 92 103
Summa resultatkrav 21 60 86 164 144 210 307 258 311 348 366
D:o ackumulerat 21 81 167 330 474 684 991 1.249 1.560 1.908 2.274

Overskott/ Underskott ack, -61 30 134 408  -368 -553  -569 =23 +1.120 +3.237 +2.571

1) Hdrmed avses skillnaden mellan ej realiserade vinster/f6rluster
(**dold reserv"” i viirdepappersportfélien) vid drets slut jamfort
med vid 4rets borian. .

2) Uppindexering av grundkapitalet med konsumentprisindex,

3) 3 % pd grundkapitalet uppindexerat med konsumentprisindex
till penningviirdet i december resp 4r.
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Fem dr i siffror

(Mkr dir ef annat anges. Avrundningar till helfal, utom betr. rintesatser,)

1980 1981 1982 1983 1984
Tillskott av grundkapital under aret - 150 150 150 150
D:o ackumulerat - 1.250 1.400 1.550 1.700 1.850
Grundkapital vid 4rets slut, nuvirde h
(uppindexerat med konsumentprisindex) 2.005 2.345 2.726 3.132 3.545
Fondkapital 1 vid arets slut, anskaffningsvirden 1.372 1.613 1.916 3.076 3,728
Fondkapitall vid &rets slut, marknadsviirden 1.4%1 2.362 3.868 6.369 6.116
Kép av viirdepapper under aret 170 477 565 1.922 1.376
Forsdljningar av virdepapper under aret, marknadsvirden 48 368 423 1.967 1.316
Nettoplaceringar under aret, marknadsvirden? 122 109 142, -46 60
Placeringar i nyemissioner 5 57 91 168 140
Virdepappersportfolj vid drets slut, anskaffningsvirden 1.252 1.432 1.702 2,636 3.109
Vérdepappersportfolj vid arets slut, marknadsvirden 1.371 2.181 3.654 5.930 5.496
Antal féretag i portféljen vid arets slut, st 41 45 53 57 58
(varav icke borsnoterade) (1 3) )] (an (16)
Aktieutdelningar och rinteintiikter Q0 107 127 151 201
Realisationsvinster/forluster; netto 4 70 128 980 413
Virdedndring i portfdljen3 201 630 1.203 1.342 -906
Overforing till forsta-tredje AP-fondend -69 -83 -98 -116 -103 -
Effektivavkastnings, % 25 57 65 67 -5
Fordndr. av generalindex (Veckans Affirer), % + 23 + 58 + 36 + 65 -12
Forindr, av konsumentprisindex (1949 =100), % 14 9 10 9 8
Boérsomsittning (aktier Al + A:ID 7.500 18,500 29.100 75.800 70,500
Nyemissioner pd marknaden, plac. i Sverige ‘ 139 1,658 3.376 7.089 9,199
Nyemissioner®, pad marknaden, plac. i utlandet 798 150 3.904 371
Antal noterade bolag vid arets slut?, st 96 130 141 179 232
Avkastning pa eget kapital i borsforetagens, % 11 8 8 13 ca l6
Nyemissionsrinta fér ind.obligationslan, % 11,75 14,75 13,5 12,75 11,5
— 13,5 — 15 — 14,5 — 13,75 — 13

1y Grundkap. + ackumulerade bokf.mi#ssiga Hverskott.

2} Anger hur mycket pengar som netto disponerats for kip resp
frigjorts genom férsdljningar.

3y Okning el. minskning av den “’dolda reserven” (skilin. mellan
markn.v. och ansk.v.).

4) 80 % av aktieutd, och ranteint. minus férvalin.kostn, regeln
inf. fr o m 1979, da fonden blev skattefri. Aren 1974-78 bet.
fonden skatt med 10-20 mkr/dr.

5y Aktieutdeln. och réntor pa lin 1. netto
realisationsvinster/forluster t virdesindring i portféljen, ailt
stéllt i relation till markn.viirdet pd portftljen vid arets bdrjan.
6) Inkl nyintroduktioner och schablonméssigt berfiknad riskkapi-
talandel av optionslan. Killa: Aktiv Placering.

7y A:l och A:llistorna +OQTC-listan.

8) Efter teoretisk skait med 50 %.
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