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1985 i sammandrag

e Fondens grundkapital (dvs summan av de belopp som tilldelats fonden sedan
dess tiltkomst 1974) har varit oférandrat 1,850 mkr under éret.
Fonden har méjlighet att lyfta ytterligare 500 mkr.

¢ Fondens tillgdngar, upptagna till marknadsvarden passerade
8-miljardersstrecket. Vardepappersportfolj en hade ett *
marknadsvarde pa drygt 7.5 mdr.

¢ Fonden kopte under 1985 vardepapper for 1,510 mkr (1 376 mkr) och sélde
vardepapper for 1.415 mkr (1.316 mkr), Totalt nettoplacerades alltsd
95 mkr (60 mkr) ' .

e ] nyemlssmner iicke borsnoterade. foretag satsades 60 mkr (103 mkr) Fonden
“har under 1985 varit "neutral” i andrahandsmarknaden
P med nettokop pa 15 mkr ( 96 mkr) :

e Branschmassxgt hari mga storre forandrmgar skett i portfol; en. Dommansen o
e for de tvd branscher fonden valt att koncentrera s1g pa—
| 'y't'terhgare friimst pa. grund
__ av kursutvecklmgen

. _Fondens fem storsta engagemang var V1d arssklftet i ordnmgsfoljd Astra, '
- Volvo, Electrolux, ASEA och AGA, som med ett sammanlagt o
s marknadsvarde pa 3.079 mkr svarade for drygt
AR 40% av portfol]vardet ' -

) Reglementets resultatkrav ~att blbehalla grundkapltalets realvarde och -.
~betala 3% dlrektavkastmng pa detta — overtraffades 1985 med
- 1.871 mkr (—666 mkr). Sedan fondens tillkomst 1974
har fonden med bred marginal — 6ver 4.400 mkr —
0versknd1t milet att bevara realvirdet pa R
grundkapltalet och betala utdelnmg S -J;’ -

® Aktlekm serna steg under 1985 med 25 % Ett mdex for fondens portfol; visar
en 6kning med drygt 35%.



- VD-oversikt

Fjdrde AP-fonden kan se tillbaka pé ett mycket gott
resultat av verksarhheten under 1985. Fondkapitalet
—som inte dkats genom négot tillskott utifrén — har
okat fran 6.1 mdr till nérmare 8,2 mdr. Medan aktie-
kursernaigenomsnitt stigit med 25% fran drsskifte till
arsskifte har fondens viirdepappersportfélj skat med
drygt 35%. Pensionssystemets avkastningskrav (som
innebdr ett bibehallande av realviirdet pa tilldelade
medel och 3% "utdelning” p4 detta realviirde), fér
1985 310 mkr, 6vertraffades hirigenom med 1.871 mkr
(forra aret ett underskott p& 666 mkr).

Sjalvfallet bor man glidja sig &t ett gott 4r. Men det
kan inte nog understrykas att ett &r &r en alltfor kort
period for att filla ¢t omdéme om férvaltningen av en
aktieportfilj. Bokslutet f6r 1984 redovisades i mass-
media under starkt negativa rubriker, Jag hoppas att
rapporteringen betriffande resuitatet for 1985 inte
blir lika missvisande -— at andra héllet. Ser man pa
verksamheten i ett langre perspektiv (och det lingsta
perspektiv som kan redovisas ér tiden fran fondens
tillkomst 1974) kan man emellertid konstatera, att
avskiljandet av en mindre del av ATP-avgifterna for
placering i aktier genom fjirde AP-fonden varit en
god afféir &ven omman tar hdnsyn till att direktavkast-
ningen pa aktier ir ligre &n pd obligationer. De 1.850
mkr som under &rers lopp tilldelats fjirde AP-fonden
representerar ett realvirde pd ungefiir dubbelt s&
mycket, 3.743 mkr. Men fondens tillgngar — viirde-
pappersportféljen och likvida medel — hade vid ut-
géngen av 1985 ett viirde pa dver 8 mdr.

Mot bakgrunden av en analys av den ekonomiska situ-
ationen och en bedémning av utvecklingen av de fun-
damentala faktorer som styr aktiekurserna riknade vi
i bdrjan av 1985 med att kursnivan skulle komma att
vara relativt oftriandrad under aret eller t o m komma
att falla nagot. Kursuppgangen i bérjan av dret (som
kom att vara fram till mitten av februari) bedémde vi
som tilifillig, Med dessa grundfdrutsittningar netto-
sélde fonden aktier i bérjan av aret och dkade sina
likvida medel, som gav hog direktavkastning, Sedan
kursnivén fallit under varen och sommaren gjordes
nettokdp i begréinsad omfattning, och likviditeten
atergick till ungefdr samma niva som vid &rsskiftet.
Bedémningen av kursutvecklingen visade sig riktig
fram till mitten av oktober. Nir den oviintat kraftiga
kursuppgéngen satte in, nettokdpte fonden aktier i
begréinsad omfattning.

Mot bakgrunden av fondens marknadsbedémning ér
det naturligt att fonden inte planerade for nigot ytter-
ligare medelstillskott inom den ram pa 500 mkr som
riksdagen beviljade i slutet av 1984,

Med den tilltagande institutionaliseringen av aktie- -
marknaden och tillskapandet av nya (och ibland
snabbt skiftande) makt- och inflytandeblock i niirings-
livet har frigan om de aktieforvaltande institutioner-
nas dgarroll aktualiserats. Fjirde AP-fonden har i
egenskap av betydande akticiigare i ett stort antal
borsbolag bade rittighet och skyldighet att pa de viigar
som stér en aktiedgare till buds utdva ett #gar
inflytande i féretagen. A ena sidan iir det helt klart att
fonden inte skall dta sig ett féretagaransvar. Fonden
saknar bide kompetens och resurser fér en sddan roll,

och den stimmer inte 6verens med fondens uppgift
som aktieférvaltande institution. A andra sidan kan
fondeninte spela en helt passiv roll och reagera enbart
genom att sélja ut sitt aktieinnehav. Redan storleken
av fondens engagemang i ménga féretag (absolut och/
eller relativt sett) innebir en betydande inskrénkning
i fondens handlingsfrihet. Fondens karaktir av sam-
hilllelig institution (och dess renommé) skulle vidare i
ménga fall kunna medféra att en férsiljning av aktier-
na genom effekterna pa andra aktie#igares agerande
skulle vara fignad att skada féretaget.

Styrelsen har diskuterat fondens dgarroll mot bak-
grunden av sitt forvaltningsuppdrag och fondens posi-
tion pa kapitalmarknaden, Sammanfattningsvis anser
styrelsen att fonden skall utdva sitt digarinflytande i
f6retagen sa att den inom ramen for fondens lngsikti-
ga avkastningsintresse-—som ér det primiira mélet for
fondens verksamhet — gagnar dels det berérda fére-
taget, dels en vil fungerande aktiemarknad och dér-
med ocksa samhalisintresset.

1 VD-6versikten for 1984 uttalade jag farhagor for
féljderna av ett 6kat korsdgande. 1 syfte att bidra tilt
enuppldsning av de &msesidiga dgarforhallanden med
vissa andra bolag som berdért ABV har fonden under
1985 tillsammans med tre forsékringsbolag frain ABY
{orvirvat en storre aktiepost i Foretagsfinans, som #r
den rOstmassigt stéirsta aktiedigaren i ARV,

I forra rets VD-6versikt kommenterade jag ocksd
nigra former av diskutabelt utnyttjande av markna-
dens vixande resurser. Jag uttryckte en férhoppning
om en tillnyktring av marknaden med 6kat spelram
fér fundamentala féretagsekonomiska principer. Den-
na férhoppning har kommit pa skam, atminstone i
friga om borsaret 1985, Tvirtom har marknaden ka-
rakteriserats av en starkt $kad volym uppmirksamma-
de “afférer”,

De traditionella nyemissionerna och nyintroduktio-
nerna pd marknaden minskade markant under 1985,
trots en gynnsam aktiekursutveckling. I bjirt kontrast
till denna utveckling stir den sammanlagda volymen
— i storleksordningen 15 miljarder kronor — av ap-
portemissioner for forvarv av féretag och uppkdps-
erbjudanden, som till betydande del finansierats med
nyemissioner,

Det ér bade rimligt och riktigt att ett noterat féretag
anvinder egna aktier, konvertibler eller optionslin
som likvid vid féretagsfdrviiry (det #r ju bl a dérfor
man stkt notering), men utnyttjandet av den egna
sedelpressen har under 1985 fatt sdidan omfattning att
man har anledning kiniia viss oro fér konsekvenserna
i olika avseenden,

Agarférandringarna i de noterade foretagen har varit
sA manga och skett i sddan takt (ibland t o m med for-
handlingar om vidareférsiljning av delar av foretag
innan den wrsprungliga affiren genomforts) att ocksa
professionella betraktare haft svirigheter att folja
med. Det finns en uppenbar risk f6r att en sidan ut-
veckling leder till en desorganisation ay marknaden.

Léttheten att genomfora affirer har ocksa lett till ett
visst littsinne vid véirderingen av uppképskandidater
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— man betalar ju inte med reda pengar utan med —
ofta hogt virderade -— egna papper. Kdparna tycks
inte alltid vara pa det klara med att avkastningskraven
vid apportemissioner ér precis desamma som vid kon-
tantaffiarer. Ytterligare en konsekvens av marknadens
lattillgénglighet och villighet att acceptera nya instru-
ment har varit en rad dgarférandringar utan industriell
eller kommersiell bakgrund och med aktérer sominte
tillfért foretagen ndgon kompetens.

Slutligen — och kanske mest orovickande -— limnar

hanteringen av minoriteter i manga av affiirerna myc- .

ket dvrigt att dnska. Det handlar hir i sista hand om
eft agerande som pé sikt kan allvarligt undergréva
fortroendet f6r aktiemarknaden,

Det ir inte Litt att ordinera botemedel mot markna-
dens sjukdomstendenser. Ingripanden med lagstift-
ning i en marknadsekonomi maste alitid ske med stor
varsamhet, och niigra av de foreteelser jag berSrt dr
dver huvud taget inte Atkomliga for lagstiftning. Over-
drifter &t ena eller andra hillet 4r inte ovanligaien

marknadsekonomi och korrigeras av marknadskrafter-
na — men det tar tid. Férhoppningsvis kammer den
etikdiskussion som nu tagit ny fart attleda fram tifl ett
system av — skrivna eller oskrivna — spelregler, som
accepteras av marknaden. Bla ter det sig onskvirt att
vi fir skdrpta krav vid forvarv av kontrollposter —
med likabehandling av aktie#garna — och att fore-
tagen efter ett noteringsstopp pé ett mer konkret sitt
informerar bide om avsikterna med och konsekven-
serna av affiirer, si att aktiefigarna fr ett rimligt be-
slutsunderlag.

Stockholm i januari 1986

Sten Wikander



Riskkapitalmarknaden 1985

Tidigare har rubriken pd detta avsnitt av fondens &rs- delse, bade for féretagens finansiering och f6r aktérer
berittelse varit “Aktiemarknaden”. Den har nu er- na pa marknaden. De nya riskkapitalinstrumenten ir
satts med den vidare och mer adekvata rubriken emellertid relaterade till aktiemarknaden i egentlig
“Riskkapitalmarknaden”. Nya instrument och del- mening, och denna spelar alitsi en central roll, bade
marknader har tillkornmit och fatt en allt storre bety- tekniskt och volymmassigt.

DIAGRAM 1

AKTIEMARKNADENS UTVECKLING 1983-85
(Meckans Afférers index, 29121972 =100)
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Diagram 1 visar utvecklingen av Veckans Affirers
totalindex (hogsta resp ligsta noteringar ménadsvis)
under 1983 och 1984 samt av totalindex och index for
nagra av de viktigaste branscherna veckovis 1985.

Totalindex steg under &ret med drygt 25% (féregien-
de &r —12%). Efter en fast utveckling under januari
planade kurserna successivt ut for att under sommar-
mianaderna och borjan av hdsten falla tillbaka tilf rs-
skiftesnivin. I slutet av oktober steg kurserna ater och
lag vid arsskiftet niira den tidigare hdgstanoteringen,
som uppridddes i februari 1984,

I ett ndgot lngre perspektiv— tre ar bakit — har
totalindex med f& undantag varierat mellan nivierna
450 och 600. Under storre delen av denna period har
intervaliet varit betydligt snévare 4n sa. Det har sile-
des tagit ndrmare tre ar f6r bdrsen att etablera en ny
kursniva efter den uppgangsfas som inleddes under
hésten 1980,

Den branschméssiga kursutvecklingen i fjol var
mycket heterogen. Index f6r kemisk industri steg med
hela 63%. Klart bittre 4n totalindex utvecklades
ocksé verkstiider {(+34%) och banker (+32%). Fastig-
hets- och byggforetagen (-+22%) steg i stort sett i sam-
ma takt som totalindex. Ovriga branschindex utveck-
lades séimre #in totalindex inom intervallet 46 till
+18%. Anmérkningsvirt dr att OTC-index (som inte
representerar borsbolag och som allisd infe ingdr 1
totalindex) under &ret sjonk med 1%.

Kursutvecklingen for enskilda aktier har givetvis varit
#inmer oenhetlig. Ett genomgaende drag &r emellertid
att exportintiktade storforetag hiivdat sig vil. Dessa
féretag viger ocksd tungt  index for svil kemisk indu-
stri (i vilket lakemedeisbolagen ingér) som verkstiader.
Undantaget inom kategorin exportinriktade storfére-
tag utgdr skogsindustrin, vars vinstniv visat en klart
sjunkande tendens.

Den registrerade aktieoms#ttningen vid Stockholms
Fondbérs (A I- och A 1l-listorna) steg fran 70.7 mdr
1984 till 83.3 mdr kr 1985, Eftersom kursernai genom-
snitt fér de bada Aren legat pd ungefir samma niva
tyder detta pa att omséttningshastigheten i fjol dkat
efter en viss titlbakagdng under 1984, Under den se-
naste trefusperioden har bdrsomséttningen stabilise-
rats p4 mellan en fjardedel och en tredjedel av det
totala borsviirdet, vilket 8r en avsevirt hdgre niva n
tidigare. Marknadens likviditetsskapande funktion
har alltsh permanentats pa en efter svenska férhélian-
den hiig niva. En starkt bidragande orsak hirtill dr
sannolikt tillkommande placerargrupper med en mer
gynnsam skattesituation én andra placerare. Sé tex
okade utlindska placerares andel av omsiitiningen pé
den svenska marknaden med mer dn 50 procent och
nérmade sig en tiondel av den registrerade bors-
omsiittningen,

I ett internationellt perspektiv blev 1985 ett mycket
gott borsar, Enligt tidskriften Morgan Stanley Capital
International Perspectives’ index f6r 20 st6rre borser
steg kurserna under &ret med i genomsnitt 37 procent
(fa +2%) i lokal valuta. Speciellt god har utveckling-
en av aktickurserna varit pd den visteuropeiska konti-
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nenten. Tabellen nedan visar tendensen for ett urval

. viktigare utlindska borser.

PROCENT

1985 1984
Wien +102 +5
Milano + 98 +20
Frankfurt + 76 + 6
New York - + 28 — 4
London + 20 +22
Tokyo 4+ 15 +25
Stockholm- + 25 - =12

Ett gemensamt drag som troligen i hog grad paverkat
kurserna internationellt, fir det sjunkande rénteldget.

Det totala marknadsviirdet pd de svenska bérsbolagen
— 290 mdr— nirmade sig vld det senaste &rsskiftet en
virdering kring 100% av bolagens justerade egna kapi-
tal. I ett shdant kurslige forvantar sig aktiemarknaden
att foretagens avkastning pa eget kapital 1&ngsiktigt
skall 6vertréffa den riskfria alternativa marknadsrén-
tan med ndgra procent. Forviintningarna pi borsfore-
tagen, sddana de avspeglas i den allménna kursnivén,
nidde hirmed en hog niva sett i ett Eingre perspektiv.

Aven Stockholmsbérsen blev réntestyrd. Under varen
och férsommaren skirptes rénteléget successivt, och
kursutvecklingen var svag. Mot slutet av aret steg bor-
sen kraftigt nir marknadsréntorna {611, Styrkanikurs-
uppgangen tyder pé att de kortarintornai hdgre grad
fin tidigare paverkat kursutvecklingen. Den l&nga rin-
tan, som vanligtvis anses styra aktiemarknadens lang-
siktiga effektivavkastningskrav, f6il inte tillnarmelse-
vis s& mycket som de kortare réntorna. En orsak till
att de korta réntorna fatt 6kad betydelse kan vara att
allt fler placerare ser den korta marknaden som ett
alternativ till aktier. Detta géller troligen sivél nya
inhemska placerarkategorier med en relativt gynnsam
skattesituation som en stor del av de utlindska place-
rarna. Den hogre omséttningshastigheten pa borsen
pekar ocksa p att placeringshorisonten firkortats,

Aven andra fundamentala faktorer har haft betydelse
for kursutvecklingen. Den férsta fasen —dé kurserna
stagnerade och ldngsamt sjonk — kéinnetecknades av
en alltmer tilltagande oro 81 konjunkturutveckling-
en. Linsamheten i utpréglat cykliska branscher vek
ocksd markant. Sjunkande dbllarkurs och ligre olje-
priser mot slutet av aret forandrade delvis konjunktur-
bilden. Det internationella konjunkturférloppet fére-
61! nu bli mer utdraget dn vad man tidigare trott.

Aven de marknadstekniska faktorerna har under aret
paverkat aktiekursernaien gynnsam riktning. Féreta-
gens efterfrdgan pd nytt riskkapital minskade mar-
kant, Talrika uppkdpserbjudanden har i stéllet gjort
barsforetagen till nettokdpare av aktier, Samtidigt har
léntagarfonder, allemansfonder och ndgra stérre for-
sdkringsbolag upptritt som stora nettokdpare av ak-
tier. Vidare har tifl uflandet nettoexporterats aktier



for ndrmare 5 mdr. Aven om antalet enskilda aktiefiga-
re kan ha stigit, torde gruppen privatpersoner belopps-
missigt ha varit mycket stora nettosiljare i andra-
handsmarknaden. Aktiemarknadens tilltagande insti-
tutionalisering har ocksd under dret uppméarksammats
i debatter kring borsen.

1 flera tidigare Arsberittelser for fonden har sambar-

det mellan den allméinna kursnivin och emissionsvoly-
men behandlats. Detta samband illustreras i diagram

2.

DIAGRAM 2
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Under 1985 sjonk emissions- och introduktionsvoly-
men till ca 2 mdr, medan 1984 ars totala riskkapitaltill-
skott kunde beriiknas till drygt 9 mdr. Nyemissioner i
marknadsbolag f6l1 till 0.3 mdr (4.4 mdr). P4 markna-
den introducerades 22 (63) bolag till ett sammanlagt
belopp av 1.7 mdr (3.4 mdr). Ett bolag svarade for
drygt hilften av introduktionsbeloppet. Inga emissio-
nerav rena konverteringslan férekom, Kombinations-
emissioner (forlagsidn med teckningsoptioner) ute-
blevlikasd helt p4 grund av en fériindrad skattelagstift-
ning.

En férklaring till den péfallande lga emissionsvoly-
men dr sikert de mycket hdga volymerna under 1983
och 1984. Miénga barsbolag tillgodosag sitt externa
kapitalbehov under denna period. Detta gillde éiven
fér marknadsintroduktionerna. Samtidigt kunde ni-
ringslivet arbeta under relativt gynnsamma forhallan-
den. Foretagens finansiella stilining stirktes succes-
sivt. Ytterligare en bidragande orsak till den liga emis-
sionsaktiviteten var troligen den relativt svaga aktie-
marknad som radde under den traditionella emissions-
siisongen, dvs senvéren och borjan av hdsten.

Stockholms fondbérs tillfordes under 1985 femton
nya bolag. Nio foretag upphérde att bérsnoteras till
foljd av fusioner, uppkdp ete. Tva bérsbolag av-
registrerades pa grund av konkurs.

Ett nytt instrument har tillférts den svenska markna-
den, néimligen standardiserade képoptioner (dvs
optioner att férviirva redan uteldpande aktier). Lanse-
ringen av detta instrument, som #r ett investerar-
alternativ och inte ett finansieringsinstrument, har
varit framgéngsrik och omséttningen har varit hog
trots ett dnnu begrinsat urval av optioner.

Det under senare ar starkt kade antalet noterade
bolag (inklusive OTC-féretagen), det 6kade antalet
institutionella placerare pd marknaden, en starkt &kad
omséttning och nya, forfinade placeringsinstrument
har 6kat méngfalden pa den svenska riskkapitalmark-
naden och Skat dess kapacitet. P4 sikt 4r detta starkt
positivt pi en marknad vars egentliga 4ndaméal &r att
allokera stora ckonomiska resurser. Den positiva
marknadsutvecklingen har emellertid ocksa mojlig-
gjort flera omdebatterade affirer, Denna sida av ut-
vecklingen kommenteras nigot niirmare i VD-versik-
ten. I detta sammanhang har de borsetiska frigorna
fatt 8kad uppmirksamhet. Under ret har inférts en
ny och visentligt skérpt insidetlagstiftning och bér-
sens resurser for information och kontroll har for-

stirkts.
!



Fonden 1985

Grundkapitalet

Fondens grundkapital bestér av de belopp som under
arens lopp successivt Sverforts frén forsta—tredje AP-
fonderna till fjirde fondstyrelsens férvaltning. Fjérde
AP-fonden har inte nigon ”automatisk™ medelstiltfor-
sel, Riksdagen har vid olika tillfallen fattat beslut om
det hégsta sammanlagda belopp som far tillforas fjar-

toférsiljningar i storleksordningen 100 resp 200 mkr).
Utfallet for iret som helhet férdelar sig pa kvartal
(enligt fondens kvartalsrapporter) som framgér av
diagram 3, som ocks# visar kursutvecklingen under
resp kvartal.

de AP-fonden. Det senaste beslutet fattades i decem- DIAGRAM 3
ber 1984 och innebar att rambeloppet héjdes till 2.350 T TR R
mkr. . NETTOPLACERINGAR |
Fonden har sedan sin tillkomst 1974 lyft sammanlagt L ANDRAHANDSMARKNADEN i
1.850 mkri grundkapital, Ingen 8kning har skett under INBEX KR S
1985. Nuvirdet av grundkapitalet (dvs summan av de 10007 e Sl
successiva tiliskotten, uppriknade med konsument- e BEETE P el | B B || N
prisindex fram till december 1985) uppgér till 3.743 800 L T e e
mkr. Det uppindexerade grundkapitalet dr basen for 6001 ERREARE:] RN : VAN H
reglementets krav pa 3% direktavkastning till forsta— 5001 JOLTALINDEX | )
tredje AP-fonderna. 460, RS i & i SN
wool 1Rt L 02 s =
Iz/ézrciepappe:spdorg"ogen _ 1 i . 1o i |
drindringarna i fondens virdepappersportfolj under 2 e e
1985 har sammanfattats i féljande tabell med jimforel- § 0w 1932: VSSKA%' 4045 50
setal f6r 1984 (belopp i mkr): ) '
KOP FORSALININGAR - NETTO-
‘PLACERINGAR
(marknadsvirden) . - (likviditetseffekt)
_ 1985 1984 1985 - 1984 - . 1985 o 1984
SVENSKA VARDEPAPPER o S - o
i nyemissioner/nyintroduk- C P _
tioner, noterade féretag -3 - 37 = 5 37 -
inyemissioner, icke noterade co _ ST EN A T S
foretag 60 - 103 Loml e c60 103..
i andrahandsmarknaden 1346 1166 1330 . 1262 - 15 =96
UTLANDSKA VARDEPAPPER -~.99 ... 70 . 84 . .. '8 - 15 16
TOTALT 1.510 - 1.376 60

1415 1316 0 95

(I ovanstiende tabell liksom i ndgra tabelleri det filjande fiirekommer det att en totalsumma pé grund av avrundningar inte dverensstiimmer

med summan av delposterna.)

Fondens totala nettokdp av virdepapper 1985,

95 mkr, var ndgot stdrre &n 1984 (60 mkr). Nyemis-
sionerna och nyintroduktionerna pd marknaden har,
som framgéatt av avsnittet “Aktiemarknaden 1985”,
haft avseviirt mindre omfattning dn 1984 och till myc-
ket stor del gillt foretag som fonden antingen inte kan
figa aktier i {t ex Skandia International} eller inte har
praktiska méjligheter att placera storre belopp i
{OTC-aktier). Insatserna i onoterade foretag, 60 mkr,
har minskat jimfort med 1984 (103 mkr). Detta &r
dock inte ndgot uttryck fér ett minskat intresse fran
fondens sida ftr dessa féretag utan mer ett slumpmis-
sigt resultat av den tidsméssiga fordelningen av enga-
gemangen.

1 andrahandsmarknaden har fonden under 1985 varit i
stort sett "neutral’”’ (de narmast foregaende dren net-

8

Fondens kép i andrahandsmarknaden skedde framfér
alit under andra och tredje kvartalen, d kursnivin
var 14g. I kursuppgéngarna i bérjan av aret och under
fjdrde kvartalet har fonden pettosélt aktier.

Omsitiningen i den utlindsSka viardepappersportfol-
jen behandlas niirmare pé sid 12.

I fondens balansriikning dr vardepappersinnehavet
upptaget till anskaffningsviirde. Om férséljningarna
redovisas till historiska anskaffningsvirden (i stillet
for som i tabellen till marknadsvirden) uppgick de
totala férsiljningarna till 1.135 mkr (903 mkr). Skillna-
den mellan marknadsvirden och anskaffningsvirden
bestdr av netto realisationsvinster. Métt i anskaffnings-
virden har viirdepappersinnchavet under 4ret 6kat
med 375 mkr (472 mkr) till 3.484 mkr.



Omsittningen i fondens vérdepappersportfslj har
under 1985 i absoluta tal varit ndgot hdgre #in 1984
men i relation till portfljens genomsnittliga mark-
nadsvirde ndgot liigre. Det kan mahénda te sig Sver-
raskande att omsittningen i fondens virdepappers-
portfdlj dr si pass hég som 1.500-2.000 mkr kSp resp
forséljningar per ar de senaste &ren. Fonden ir juen
Iangsiktig placerare, och d& borde rimligtvis omsétt-
ningssiffrorna vara liga. Det by di papekas att fon-
dens afféirer i andrahandsmarknaden (genomsnitt av
kdp och forsiljningar) utgjorde ca 1.6% (ca 1.7%) av
den officiella bdrsomsittningen, dvs fondens andel ay
omsiittningen var ldgre #in fondens andel av bdrsvir-
det, 2.8%. Men det finns goda skéil for en relativt hég
omséttning i portféljen. Langsiktiga placeringar inne-
bar inte att fonden enbart képer aktier och avyttrar
dessa forst efter 5-10 &r, nir en fundamentalanalys av
ett foretag ger vid handen atten omplacering &r &nsk-
vérd. Avenifragaom fondens strategiska’ placering-
ar ér det med héinsyn till fondens avkastningsmat rik-
tigt att fonden reagerar pd marknadens virdering av
foretaget och marginellt — sig med £10-20% — for-
éndrar sitt engagemang. Ett sdidant agerande ir dnsk-
véirt ocksé for att fonden skall vara en intressant aktor
p& marknaden. Om fondkommissionérerna visste att
fonden i princip aldrig sélde aktier (och/ friga om
storre innehavinte heller kopte) skulle fondens levan-
de kontakt med marknaden snabbt upphéra.

T omsiittningssiffrorna ingér, forutom *normala’” om-
placeringar, kupongaffirer och omfattande arbitrage-
affdrer mellan konverteringslin och aktier, olika aktie-
serier, fria resp bundna aktier ete. Genom dessa affi-
rer utnyttjar fonden ofullkomligheter i marknaden
och dkar avkastningen pa portfélien. Fonden bidrar
ocksa till att effektivisera marknaden och att férbéttra
dess likviditetsskapande funktion.

Vid slutet av 1985 ingick totalt 66 foretag (58 foretag)
i fondens svenska portfslj, Antalet noterade foretag

och antalet onoterade frtag har kat med vardera fyra.

Antal foretag
Icke
Noterade"noterade® Sunima

42(35) 14(10) 56(45)

Enbart aktier
Aktier och konverte-
rings- eller options-
llén,o;ationsrétter 3 () 6 (6 9(11)
vrigt” 12 - - 1@

46(42) 20(16) 66(58)

Summa

Utdver de svenska foretag som redovisas i tabellen
ovan hade fonden vid det senaste &rsskiftet aktieri29

Y Officiellt birsnoterade eHer pé annat sitt noterade.
Négra engagemang i onoterade foretag #r av tekniska skal for-
melltuppdelade pa tvd juridiska personer. I tabellen liksom i det
i8ljande redovisas sddana fall som ett foretag,

3 Enbart forlagslin efter avskiljande och forsiljning av optionsrat-
ter (1985); enbart konverteringslan resp optionsritter (1984},

utléndska foretag, varav ett schweiziskt, sjuengelska,
ettitalienskt, ctt belgiskt, sju japanska och tolv ameri-
kanska (jfr sid 22).

Mitt efter storleken av engagemangen i de enskilda
féretagen (svenska virdepapper, marknadsvirden,
aktier och andra riskkapitalinstrument sammantagna)
férdelade sig virdepappersportfélien vid utgéingen av
1985 pé f6ljande sitt:

e
cent

_belopp Pro

Engagemang, - ‘Antal .
=100
50<100
4050 ko2
30405
o= 20
s= 10

Av de 18 foretag { vilka fondens engagemang 6versti-
ger 100 mkr dterfinnes 14 bland de 16 mest omsatta
aktierna pa borsens A:T-lista. De 18 representerar
tillsammans ungefir en fjirdedel av antalet foretag i
portfdljen och drygt 80% av portfoljvirdet,

Fondens fem stérsta engagemang, miitt efter mark-
nadsviérdet, avsig fljande f6retag:

1(2) At~ 75Imkr .

2 (1) Volyo 704 mkr
3 (3) Electrolux, 618 mkr -
4 (4) ASEA - 543.mkr
5 (8) AGA 464 mkr

De fem storsta engagemangen svarade samimantaget
for drygt 40% av portfsljens marknadsvirde. Astra
har—med undantag f6r 1984 — sedan 1978 varit fon-
dens storsta enskilda placering. Pharmacia var 1984
fondens femte strsta placering. Foréndringenigrup-
pens sammansiitining beror dels pa kp av AGA-
aktier, dels pa fSrsiljning av Pharmacia-aktier. For-
dndringen i rangordningen de storsta innehaven emel-
lan beror didremot pa olikheter i kursutvecklingen.

Av de ovanredovisade tabellerna framgér att fondens
portfolj dr forhallandevis koncentrerad, De 10-15
storsta engagemangen fir ’strategiska’ i den menin gen
att deras utveckling ér avgorande for utvecklingen av
fondens viirdepappersportfélj. Nigra placeringar som
ar strategiska i betydelsen att de avser att sikerstilla
ett inflytande i niiringslivet eller utgdr en del i en fast
dgargruppering har fonden inte. Engagemangen har
byggts upp enbart fran placeringssynpunkt,

I diagram 4 illustreras forhallandet mellan fondens
kapitalandel och réstrittsandel i de noterade foreta-
genifondens portfslj, Den streckade diagonalalinjen
i diagrammet anger viirden dir andelarna $verens-



stimmer. Det fir for en institution som fjirde AP-fon-
den en naturlig f6ljd av systemet med rostrittsdiffe-
renfiering att antalet foretag dir réstrattsandelen dr
ligre &n kapitalandelen verviger. I friga om de stor-
sta engagemangen kan man dock notera att antalet
féretag med samma rostritisandel som kapitalandelen
¢ller med hsgre réstriittsandel dr lika manga som anta-
let foretag med ligre rostrattsandel. Till den foira
gruppen hor bl a Ericsson och Volvo och till den senare
bl a Electrolux och Swedish Match, Uppgifter om ka-
pital- och rdstrittsandelar i de enskilda foretagen iter-
finnes i viirdepappersforteckningen pd sidorna 18-19.

DIAGRAM 4
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Férdelningen pé branscher (procent, marknadsvir-
den) av fondens svenska virdepappersportfdlj fram-
gér av féljande tabell. Fordndringarna i portfdljsam-
mansiittningen sedan féregiende &r dr smé och beror
till stérsta delen pé olikheter i kursutvecklingen. Inom
branschen kemisk industri spelar for fondens del Astra
(+78%) en stor roll. Fonden har ocksi okat sitt inne-
haviAGA. Ifriga om utvecklingsbolagen (minskning
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med 0.4 procentenheter fére avrundning till hela pro-

cent) inverkar det forhéllandet att onoterade aktier

tagits upp till — ofériindrade — anskaffningsvirden.

Kursutvecklingen fér den heterogena gruppen *dvri-

ga’ foretag har varit viisentligt svagare én 6kningen av
- totalindex.

Fondens portflj Marknaden®

Bransch 19847 1985 1985
Verkstider 48 47 38
Kemisk industri 20 23 13
Skogsindustri 9 9 10
Fastighets- och

byggforetag S 5 9
Handeisféretag 1 1 3
Rederijer - - 0
Utvecklingsbolag 4 3 2
Forvaltningsbolag 2 2 15
Ovrigaforetag 12 10 10

100 100 100

Sammansittningen av fondens portfolj skiljer sigi ett
par avseenden frén aktiemarknadens fordeining pa
branscher. Andelen forvaltningsbolagsaktier ir bara
en tiondel av dessa aktiers marknadsandel. Ocksa
andelen aktierifastighets- och byggforetag 4r avseviirt

. ligre (ca hilften) 4n marknadens. A andra sidan har

fonden visentligt hogre andelar aktier i branscher
som representerar tillverkningsforetag (verkstider,
kemisk industri och utvecklingsbolag med tillsam-
mans i det nirmaste tre fjardedelar av portfoljvirdet
jimfért med drygt hiilften fér marknaden).

1 friga om fondens portfélj av noterade virdepapper
har foljande viktigare forandringar skett under aret:

e Nya foretag i portfoljen ér Frico, Foretagsfinans,
Malmros, PLM, Scapa Inter, SMZ-Industrier och
Sydkraft

e Fem engagemang har avyttrats: FABEGE (konver-
tibler), Grafoprint (optionsritter), IRO (aktier
och optionsritter, i samband med uppkopserbju-
dande), Lundbergféretagen (aktier) och Papyrus
(aktier)

@ Nettokdp av aktier har gjorts i AGA (direkt och via
Uddeholmsaktier), Alfa-Laval, ASEA, ESAB,
Euroc, Gulispang, Incentive, Saab-Scania, SCA,
Skanska och Volvo

e Nettoftrsiljningar av aktier har gjorts i Aflas
Copco, Electrolux, Ericsson, MoDo, Pharmacia
och SKF Aktier i Electroluk har salts, men ett un-
der dret 8kat innehav av konvertibler har bytts ut
mot aktier

e A-aktieinnehaven i ESSELTE och Trelleborg har
salts i utbyte mot B-aktier

I Svrigt hdnvisas till virdepappersforteckningarna pa

sidorna 18-21. '

9 Veckans Affarers branschindelning, exkl banker och
{fdrsakringsbolag.

5} ‘Siffrorna avviker pi grund av éindrad branschindelning i n&gra
fall fran de procentsatser som ftergavs i rsberittelsen for 1984,




Som framgait av redogérelsen {61 utvecklingen pa
aktiemarknaden har en marknad i képoptioner® upp-
stétt under aret. Fonden har stéllt ut optioner i nigra
foretag. Vid rsskiftet utestod optioner pa tillsammans
ca 110.000 aktier i Atlas Copco, SCA och Volvo. Dessa
aktier ingér i fondens aktieportf5j per den 31 decem-
ber men skyldigheten att under 1986 silja akticrna
({6r ett sammanlagt belopp av drygt 20 mkr) redovisas
som en ansvarsférbindelse inom linjen i balansrik-
ningen.

Fondens placeringar i icke noterade féretag har fort-
satt att 6ka. Med nysatsningar under 1985 p4 60 mkr
har fonden sedan 1980, dd denna verksamhet startade,
placerat §ver 300 mkr i nyemissioner i icke noterade
foretag. Tabellen nedan visar placeringarna ar for ar
scdan 1980. Att antalet féretagi portfljen —fn 20—
och det totala engagemanget —260 mkr —per den 31
december 1985 ar mindre #n de ackumulerade talen
f6r perioden 1980-85 beror viisentligen p4 att ett antal
foretag sedermera marknadsintroducerats, I nigra
fall—under 1985 Svenska Aluminiumkompaniet/The
Empire — har engagemanget upphort.

formen av realisationsvinster/-forluster. Till den del
resultaten av denna verksamhet kan avlisas.i dag (pa
grund av att innehav silts eller att féretag blivit notera-
de) har utfallet blivit foljande (belopp i mkr):

i

+ Sumima reali-
Anskaff- Realisa- Mark- sationsvinster

nings- tions- nads- +orealiserad
virde vinster vérde viirdestegring
Kvarvarande
innehav 33 1 61 30
Séldainnehav 22 2L - 21
SUMMA 55 22 61 51

Placeringari onoterade foretag—inte minst da ventu-
re capitalbolag, somistor utstriickning satsar pengar i
projekt och nystartade foretag — &r mer riskfylida iin
placeringar i stdrre, noterade foretag. De drygt 50
mkr i realisationsvinster och orealiserad viirdestegring
fonden hittills uppnétt pd dessa placeringar kan dirfér
komma att dtminstone delvis tas i ansprik for framtida
fortuster.

Fondens engagemang i icke noterade foretag

1980 1981 1982 1983 1984 - 1985 - 1980-85 31.12.1985
VENTURE CAPITAL
—UTVECKLINGSBOLAG
Antal - - 2 2 3 10 10
Belopp, mkr - - 32 28 37® 105 -~ 105
OVRIGA FORETAG
Antal 1 2 3 4 6 3 19 10
Belopp, mkr 5 18 40 20 105 23 2107 1557
SUMMA ‘
Antal 1 2 6 6 8 6 29 20
Belopp, mkr 5 18 49 3157 2607

51 132 60%

En tredjedel av de pengar som satsats i onoterade
foretag har avsett venture capitalféretag (tillvixtin-
vestbolag, utvecklingsbolag). Insatserna i sdana bo-
lag innebiir att fondens resurser stér till férfogande
ocksd for foretag som i flertalet fall 4r alltfsr sma for
ett direktengagemang fran fondens sida.

Fondens engagemang i icke noterade féretag ir till sin
natur lingsiktiga. Det kan dréja 5-10 ar innan fonden
kan placera om eller frigéra sina pengar, och det eko-
nomiska utfallet av placeringarna har i allt vésentligt

Nytillkomna icke noterade foretag under 1985 ér ut-
vecklingsbolagen Alma Invest, Convectus och T-14n
Invest samt Centrum Invest, Gruvkraft och Mercurius
Communication Mercom? Fonden har vidare deltagit
i en nyemission i Four Seasons Venture Capital AB
(inkl nyemission av ett konvertibelt forlagslan i dess
managementbolag).

Kortfattade beskrivningar av de onoterade féretag
som ingick i portfdljen vid det senaste Arsskiftet ater-
finnes pa sidorna 24-25,

' Optioner (tv finns endast képoptioner) medfdr ritt att forviirva redan utelépande aktier, medan optionsritter innebir rittighet att képa

aktier i en nyemission,

7 1dessa belopp — men inte i antalssiffrorna — ingdr 8 mkr av eft icke noterat konverteringslan, emitterat av et noterat foretag (Bahco).

8 Inkl ytterligare tillskott i tidigare engagemang.
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I december 1985 bildade fonden tillsammans med AB
Fortos (ett dotterbolag till Volvo), forsikringsbolaget
VEGETE och AB Vestator (ett bolag inom Hexagon-
gruppen) Niringslivskredit NLK AB, ett kreditaktie-
bolag fér medel- och l&ngfristiga lan till ndringstivet,
Bolagsordningen kriver regeringens godkiinnande.
Fondens planerade insats i bolaget dr ca 25 mkr.

Sedan 1984 har fonden ritt att  begréinsad omfattning
placera i utlindska virdepapper. Ramen {6r dessa
placeringar #r 1% av det bokforda fondkapitalet, dvs
fér 1985 drygt 37 mkr. Syftet med utlandsplaceringar-
na 4r inte att soka nya marknader utan att skaffa ett
hjilpmedel i den del av fondens verksamhet som dr av
avgorande betydelse for fondkapitalets utveckling,
nimligen engagemangen i stora, internationellt inrik-
tade svenska féretag. Genom ett livligt affirsutbyte
med négra internationella miklarfirmor fir fonden
tillgAng till dessa miklarfirmors foretagsbedémningar
och branschanalyser och — vilket med hénsyn till
Stockholmsbdrsens dkande internationalisering kan-
ske ir lika viktigt — del av méklarforetagens mark-
nadskunnande, Fonden kanisitt agerande i den gven-
ska andrahandsmarknaden nyttiggtra denna informa-
tion.

Omsittningen i den utléndska virdepappersportfol-

jen har varit livlig (kop 99 mkr, forsaljningar 84 mkr).

Under fjiirde kvartalet har affarerna av tekniska skiil
(jfr not 1, till portféljférteckningen pa sid 23) varit

obetydliga. Innehavet av utléndska aktier har uppgétt -

tilli genomsnitt ca 25 mkrunder ret. Man kan darfér
siga att portfoljen omsatts ungefir en ging per kvar-
tal. Den hga omsittningen dr en férutsittning for att
utlandsplaceringarna skall fylla sitt #ndamal.

Med hinsyn till syftet med den utlindska viirdepap-
persportfoljen och det begriinsade engagemanget &r
det direkt métbara ekonomiska utfallet av denna verk-
samhet (dvs utan hinsyn till effekterna pa den svenska
portféljen) mahinda av sekundir betydelse. Fondens
»utlandsandel” (utlindska viirdepapper + valutakon-
ton) pd i genomsnitt drygt 30 mkr har givit en effektiv
avkastning pé ca 8% (ca 12%) rdknat i SEK och har
piverkats negativt av en fallande dollarkurs.

Likvida medel

Fondens likvida medel, som vid utgdngen av aret upp-
gick till 758 mkr, har 6kat relativt obetydligt frin ars-
skifte till &rsskifte (med 38 mkr). Medelbeloppet likvi-
damedelunder &ret har emellertid varit avsevirt hog-
re 1985 (790 mkr) dn under 1984 {547 mkr). I forhéllan-
de tifl det totala fondkapitalet med virdepappersport-
féljen upptagen till marknadsvirden var likviditeten
vid det senaste arsskiftet drygt 9% (12%). Minskning-
en av likviditetsprocenten beror i allt visentligt pd
tkningen av portfoljens marknadsvérde.

1 féljande tabell aterges en finansieringsanalys {6t
fonden for 1985 med jamfdrelsetal for 1984 (belopp i
mkr).
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_ _ 1985 1984
Aktieutdelningar 120 121
Réntorpdlan:: - -8 14
Rintorp likvidamedel 106 66
S 330t
Okning av korta skulder R i T
Okning av grundkapitalet o= 150
SUMMA TILLFORDA MEDEL 247 " 351
Nettokdp av virdepapper =~ .- = 95~ 60
‘Overforing till 1-3 AP-fonderna .~ = = 7. .
C(forforeg. ar). .o n =103 =116
‘Forvaltningskostnader - . =7 = .9 -
Okning av korta fordringarresp -~ . '°
‘minskning avkortaskulder - e 4 =30

SUMMA ANVANDAMEDEL 209 —214
LIKVIDITETSFORANDRING 38 138

Likviditetspolitiken och férvaltningen av de likvida
medien 4r ett komplement till portfoljférvaliningen,
och fonden agerar p& penningmarknaden. Reglemen-
tet medger placeringar i bankinléning, statsskuldvix-
lar, skattkammarviixlar, bankcertifikat och foretags-
certifikat. Vid utgiingen av 1985 fordelade sig place-
ringarna (nominella belopp) pa foljande sétt:

Spec_ialkonto ibank, bankcertifikat - 14%
Foretagscertifikat - B R ¥
Statsskuldvéixlar . o - 69%

De under 4ret starkt varierande penningmarknads-
rdntorna (mnellan ca 11 och ca 16% ) har givit utrymme
for en aktiv likviditetsférvaitning. Medelldptiden pé
fondens likvida medel har forlangts frn en idgsta nivd
i maj pa ca 80 dagar till ca 160 dagar vid arsskiftet.

Den genomsnittliga avkastningen pé likvida medel
var under dret 13.4% {12.4%).

Bokforingsmdissigt resultat

Enligt de redovisningspringiper som géller fér Allmén-
na Pensionsfonden skall fondens tillgéngar tas upp fill
anskaffningsviirden vid beréikningen av fondkapitalet
och i redovisningen i Gvrigt. Det betyder att det bok-
foringsméssiga utfallet av verksamheten sddant det
redovisas i resultatriikningen inte har paverkats av
orealiserade kursvinster och kursférluster.

Det bor i detta sammanhang kanske framhdllas att
realisationsvinster och realisationsforluster (som ingér
i det bokféringsmiissiga resultatet) i en akticférvaltan-
de institution har samma karaktér som orealiserade
kursvinster och kursforluster. I och med att forsélj-



ningslikviden reinvesteras i viirdepapper ir det realise-
rade resultatet underkastat samma kursrisker som de
orealiserade kursforindringarna. ‘

Aktieutdelningarna, 120 mkr, var ungefir oforindrade
1985 jimfért med 1984 (121 mkr). Detta berodde dels
pautdelningsstoppet, dels pa att utdelningsintiikterna
1985 minskats med 20 mkr (3 mkr) genom att aktier
sélts fore avstimningsdagen f6r utdelning och seder-
mera &terkdpts.

Riénteintikterna 6kade kraftigt och uppgick till totalt
113 mkr (80 mkr), varav p likvida medel 106 mkr (66
mkr). Ay kningen av rintor pa likvida medel jAmfort
med 1984 hiinf6rde sig 30 mkr till en hégre genomsnitt-
lig likviditet &n 1984 och aterstoden till en hégre me-
delférréntning,

Férvaltningskostnaderna sjénk fran 8.6 mkr 1984 till
6.6 mkr, Minskningen beror helt pé att 1984 belastades
med extraordinira kostnader pa ca 2.5 mkr fér pro-
gram- och maskinkostnader f6r fondens datasystem
och for lokalkostnader. Férvaltningskostnaderna
(med uppdelning pa viktigare kostnadsslag under av-
snittet "Administration” pa sid 14) motsvarande ca 1.7
promille (ca 2.5 promille) av det genomsnittliga fond-
kapitalet under éret och under 1 promille om tillgang-
arna virderas till marknadsvirden.

Arets verksamhet har givit ett rérelseresultat (aktieut-
delningar och rénteintiikter minskade med forvalt-
ningskostnader) p& 227 mkr (193 mkx),

Forséljningarna av virdepapper under 1985 medftrde
realisationsyinster pa 321 mkr (437 mkr) och realisa-
tionsférluster pa 41 mkr (24 mkr). Realisationsvinster
och realisationsforluster dr inte ”planerade’ utan upp-
kommer successivt som ett resultat av omplaceringar i
den l6pande affirsverksamheten.

Vid forséljningar ur aktieinnehav med olika anskaff-
ningsviirden pa delposter tillimpar fonden konse-
kvent principen hogst in férst ut, vilket innebiir att
realisationsvinsterna minimeras och realisationsfor-
lusterna maximeras. Intikterna 1985 vid férsiljning

av kopoptioner som forfaller 1986 har inte resultatforts.

Fonden skall enligt sitt reglemente som direktavkast-
ning till forsta—tredje AP-fonderna dverféra ett be-
lopp motsvarande 3% av realviirdet av fdrvaltade me-
del vid 4rets slut, Denna dverféring uppgér f6r 1985
till 112 mkr (103 mkr).

Efter dverféring blev det bokféringsmiissiga nettore-
sultatet for aret 394 mkr (502 mkr). Detta belopp tillfs-
res fondkapitalet.

Totalt nominellt resultat

En drsredovisning f5r en aktieférvaltande institution
som inte beaktar orealiserade viirdeférindringar
aktieportfoljen mdste ségas vara ofullstiindig eller
missvisande, &ven om aktickurserna och déirmed port-
fljvirdet kan &ndras snabbt. Valet av “stickdag” kan
i hog grad paverka resultatutfallet, Man bér dirfor
inte féista alltfor stort avseende vid resultatet under ett
enstaka ar. Portf6ljf6rvaltning #ir en verksamhet med

langsikiga mal, och utfallet maste dArfor sesi ettling-
« siktigt perspektiv. )

Medan fonden 1984 — ett &r d4 aktickurserna sjonk
med drygt 12% —- redovisade en minskning av icke
realiserade kursvinster med 906 mkr blev utfallet 1985
— efter “uttag” av realisationsvinster pd netto 279
mkr—en 6kning med 1.775 mkr, Fondens totala kapi-
tal -—som inte paverkats av ndgot nytillskott under

aret— 6kade med 2.181 mkr eller 35.7% (1984: minsk-

ning med 301 mkr resp 4.8%).
/

DIAGRAM 5
RESULTAT S {Kurvor)
OCH : [ 7.000
RESULTATKRAV - 7.
1974-85 o F
Mkr, {otalt resultat Inki e realiserade - 3
vinster/fSriuster [amfint med resultatkrav T
" oenl nuvarands reglemente. L
6.000
Staplar (véinstra skalan); totalt resuliat y
arsvis; dverskott/underskott i forhallands -
il resuftatkrav. [
Kurvor (hdgra skalan): totalt resultat resp :
resultatkeay, ackumulerade vérden se- -
dan fondens titkomst. —5.000
Totalt resultat r
{Staplan N
- N 4,000
2.000 —
- —3.000
1.000 —
2 —2.000
R =
- 1,000
1,000 -] =

197476 76 77 78 79 80 8182 83 84 85
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Realt resultat

Resultatrikningen innehalier ocksé ett avsnitt dér det
totala nominella resultatet korrigeras for inflationen
under dret och relateras till reglementets krav pd 3%
real avkastning. Efter avsittning med 198 mkr (263
mkr) fér bevarande av grundkapitalets kdpkrait™ blev
det reala resultatet 1.984 mkr (—563 mkr). Med hiin-
syn till kravet pd dverféring till forsta-tredje AP-fon-
derna visade fonden 1985 ett Gverskott pa 1.871 mkr
jam{drt med ett underskott pa 666 mkr féregéende ar.
Orsakerna till den utomordentligt starka resultatfor-
béttringen dr i forsta hand uppgingen i aktiekurserna
och den gynnsamma utvecklingen av fondens portfélj
iforhallande till totalindex men ocksd i ndgon mén att
inflationen varit lagre an 1984.

Liksom nir det giilier det totala nominella resultatet
ir det inte sérskilt meningsfullt att beddma det reala
resultatet ett enskilt ar. I diagram 5 belyses dérfor
fondens resultatutveckling i ett lingre perspektiv, i
detta fall fran fondens tillkomst 1974. Man kan da
konstatera, att sett fran fondens tillkomst kom acku-
mulerade resultat och resultatkrav i balans 1981 och
att vid det senaste arsskiftet det samlade resultatet
Gversteg motsvarande krav med dver 4.400 mkr.

Administration

Fondstyrelsens nuvarande ledaméter och suppleanter
(se sid 17) férordnades av regeringen i april 1985 f6r
en tid av tre ar, dvs till dess fondens balansriikning f&r
ir 1987 faststiillts. Av de numera fjorton ledaméterna
(med lika m&nga personliga suppleanter) utses ordfo-
randen och vice ordféranden utan sirskilt firslag, tvd
efter forslag av sammanslutningar som fOretrider
kommunerna, tre efter forslag av rikssammanslutaing-
ar av arbetsgivare, fem efter forslag av rikssamman-
slutningar av arbetstagare och tvA efter f6rslag av riks-
sammansiutningar inom kooperationen, De tvé sist-
namnda mandaten har tillkommit 1985.

Antalet anstillda vid fondens kansli har under aret
varit of6riindrat sju. Tvé av analylikerna, LiseLotte
Hjorth och Gunnar Bergstrand, har ldmnat sina an-
stiillningar och eftertriitts av Per Strém och Arne
Lodw.

) Kravet pi bibehallet realvirde pa fondens kapital galler grundka-
pitalet, dvs summan av tillskjutna medel, inte under tidigare ar
uppkommen "veravkastning”,
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De totala férvaltningskostnaderna, 6.615 tkr, f6rdela-
de sig pa foljande séti:

Loéner och erséittningar

Styrelse och verkstillande

direktér - _ 1.043

Ovriga anstiillda _ ' 935

Revisorer - .~ 327 2.305
Pensioner, pensionsavgifter,
lonebikostnader, vriga per- .
sonalkostnader e g ' 1:444
Lokalkostnader . - 675
Informationskostnader, prenu- S
-merationer, konsulttjinster 832
Depakostnader - . 472
Resekostnader : 188
Kontorsmaskiner, inventarier'® 202
Ovriga forvaliningskostnader 497

Summa 6.615

Stockhotn i januari 1986
Sten Wikander

1% Maskiner och inventarier kostnadsféres i sin helhet vid anskaff-
ningen.



Forvaltningsberdttelse

De av fondstyrelsen forvaltade medlen har placerats Resultatet av drets forvaltning samt fondens tillgdngar
pa sitt som framgdr av balansriikningen och sarskilda och skulder per den 31-december 1985 framgér.av {61 . -
specifikationer 6ver fondens virdepappersinnehav jande resultatrikning samt balansrikning. En kom- "

vid arsskiftet. Fondens reglemente foreskriver att till- - mentar till dessa iterfinnes pa sid 12-14. SERES

géngarna skall bokforas till anskaffningsvérden.

Resultatrikning, thr

Bokforingsmdssigt resultat 1985 1984
Aktieutdelningar 120.237 121.139
Rénteintikter 113,182 80.252
Forvaltningskostnader J. 6.615 g, 8.576
Riirelseresultat 226.804 192,815
Realisationsvinster ' 320.585 437,031
Realisationsiorluster J. 41,339 J. 23,985
Nettoresultat fore verforing till 1-3 A P-fonderna 506.050 605.861
Overféring till 1-3 AP-fonderna® /112280 /.103.375
Bokfiringsméssigt nettoresultar 393.770 502.486
Realt resultat
Nettoresultat fore dverféring till 1-3 AP-fonderna

enlovan 506.050 605.861
Okning/minskning av ¢j realiserade vinster/

forluster? 1.675.249 {.906.373
Nominelltresultat inkl ef realiserade vinster/férluster 2.181.299 4.300.512
Avsiittning fér bevarande av grundkapitalets képkraft® 4.197.735 1.262.531
Realtresultat inkl ef realiserade vinster/forluster 1.983.564 —563.043
Overféring tilt 1-3 AP-fonderna 4. 112,280 /. 103.375
Underskott/dverskott i forhdllande till resultatkrav 1.871.284 —666.418

D 3% pa grundkapitalet uppindexerat med konsumentprisindex till penningvardet i december resp 4r.

% Hirmed avses skillnaden mellan ej realiserade vinster/forluster (dold reserv” i vardepappersporifaljen) vid drets slut jaimfort med vid drets
bérjan. Hr balansrikningen,

 Uppindexering av grundkapitalet med konsumentprisindex (1985: ca 5,6%, 1984: ca 8,2%).

|
)
15 ”
|



alansrikning

Balansrikning, tkr

Tillgangar

Banktillgodohavanden, statsskuldvéxiar,
foretagscertifikat

Fondlikvider

Upplupna intédkter

Aktier

Konvertibla skuldebrev, 1an med optionsritter,
optionsritter

Summa tiligangar

Skulder och fondkapital

Kortfristiga skulder

Fondlikvider

Skuld till 1-3 AP-fonderna

Upplupna kostnader och forutbetalade
intikter

Ovriga kortfristiga skulder

Fondkapital
Tiliskjutet grundkapital
Uppindexerat grundkapital®
Ackumulerat éverskott frén foregdende r
Ackumulerat $verskotti forhallande till
resultatkray
Arets nettoresultat )
rets overskott/underskott férhallande
till resultatkrav

Summa skulder och fondkapital

1985-12-31 1984-12-31
Bokfiérda Marknads-  Bokforda  Marknads-
virden véiirden viirden viirden
758.228 758.228 720.183 720.183
18.808 18.808 14.715 14.715
240 240 459 459
3.362.8219  7.404.5739 2.871.832%Y  5.201.349%
120.730% 141.674% 236.880% 294.810%
4,260,827  8.323.523  3.844.069  6.231.516
23.752 23.752 11.577 11.577
112.280 112.280 103.375 103.375
2.811 2.811 605 605
217 217 515 515
139.060 139.060 116.072 116.072
1.850.000 1.850.000
3.742 673 3.544.938
1.877.997 1.375.511
2.570.506 3.236.924
393.770 502.486
1.871.284 —666.418
4.121.767 8.184.463 3.727.997 6.115.444
4.260.827  8.323.523  3.844.069  6.231.516

Ansvarsforbindelse; Fonden har utfardat képoptioner betriffande aktier i tre foretag i fondens portfol]
till ett sammanlagt forsiljningsvarde av 23 mkr.

Stockholm 1986-01-29

Soren Mannheimer GunnarLeo L.ars Eric Ericsson Gun Hellsvik
Hans Werthén Nils Landqvist Ingemar Essén Stig Lundahl
Thorsten Andersson Stig Malm Dan Andersson IZage Andréasson
Kurt Lanneberg Hans Hellers Sten Wikander

Under héinvisning till revisionsberéttelsen intygas, att férestiende resultatriikning och balansréikning
Overensstimmer med rikenskaperna.

Stockholm 1986-02-05
Gosta Renlund Jonas Forssman

Anders Larsson Gi’)éta Telestam

M Anskaffningsvirden
Icke noterade virdepapper har virderats till anskaffningsvirden
€ Tillskjutna belopp sedan fondens bildande, uppindexerade med konsumentprisindex till penningviirdet i december resp &r.
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visionsberdttelse

Undertecknade, som av regeringen frordnats att
sdsom revisorer granska Allminna Pensionsfondens
fjarde fondstyrelses férvaltning, fir hirmed avge
revisionsberittelse for ar 1985.

Vi har granskat férvaltningsberittelsen, tagit del av
rikenskaperna, protokoll och andra handlingar, som
lamnar upplysning om fondstyrelsens forvaltning,
inventerat de under fondstyrelsens férvaltning stien-
de tillgAngarna samt vidtagit de 6vriga granskningsét-
girder vi ansett erforderliga.

Rikenskaperna har detaljgranskats av REVEKO AB.

Vi finner ingen anledning till erinran mot de virde-
papperstransaktioner, som fonden foretagit under
1985, eller mot det sitt pd vilket desamma genom-
forts.

Revisionen har icke gett anledning till anmérkning
betraffande forvaltningsberittelsen, de i densamma
upptagna resultat- och balansrakningarna, bokforing-
en eller inventeringen eller eljest betréffande fondsty-
relsens forvaltning.

Stockholm den 5 februari 1986

Gosta Renlund Jonas Forssman Anders Larsson G(’istaTelestam
~fonden
Styrelse
Ledamiiter Suppleanter

Stren Mannheimer, kommunalrad, ordférande
Gunnar Leo, direktdr, vice ordférande
Lars Eric Ericsson, kommunalrid

Gun Hellsvik, kommunalrad

Hans Werthén, tekn dr

Nils Landqvist, docent

Ingemar Essén, direktor

Stig Lundahl, ckonomidirektér
Thorsten Andersson, direktor

Stig Malm, L.Os ord{trande

Dan Andersson, ekonom

Lage Andréasson, férbundsordférande
Kurt Lanneberg, ekonomichef

Hans Hellers, férbundsordforande

Revisorer

Gosta Renlund, bankdirektdor, ordférande
Gosta'lelestam, direktor

Vid revisionen medverkar REVEKO AR

Kansli

Sten Wikander, verkstillande direktor
Thomas Halvorsen, direktor

Gunnel Johansson, kamrer
Margareta Passad

Allménna Pensionsfonden, fjirde fondstyrelsen
Besdksadress: Kungsgatan44 IV

Box 3069, 103 61 Stockholm
08-243390, Telex: 10584 APFOND §

Postadress:
Telefon:

Vakant!)

Aina Westin, riksdagsledamot
Ingegerd Karlsson, utbildningssekreterare
Perolof Holst, kommunalrad

Karl Erik Onnesjd, disponent

Lars Nabseth, professor

Christofer Friis, administrativ chef
Eric Forsberg, direktor

Bertil Svenson, direktdr

Uno Ekberg, forbundsordférande
Bertil Jonsson, forbundsordférande
Hans Olsson, utredningschef

Jaan Kolk, sekreterare

Tobias Lund, direktér

Jonas Forssman, direktor
Anders Larsson, ekonomichef

Lillemor Evertsson
Per Strém
ArneLoow

5

¥ Bengt K A Johansson avgick i oktober 1985 efter utnamning till statsrad.
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A

- Viirdepappersinnehay per den 31 december 1985

Svenska viirdepapper Aktier, noterade

% av

Foretag Antal Foréndring® Marknadsvirde aktie-
under 1985 tkr kapital rBster
ABV 689.964 84.866 9,9 6,4
A 172.774
B 517.190
AGA . 2.792.253 +2.137.602 464.456 59 7,6
A 2.072.092-
B 720.161
AlfaLaval 751.968 + 341.000 195.628 51 0,3
A 23,200
B 728.7768
Andersons B 176.312 26.799 16,7 9,9
ASEA A : 1.839.127 +  296.683 542.542 4,6 5,4
Astra 1.876.667 750.667 8,3 8,3
Atlas Copco 378.493 — 425.200 71.914 1,6 1,6
Bahco 163.916 44,257 9,1 9,1
Bilspedition 371.667 + 111.667 26.133 4,0 4,1
A 254912
B 116,755
Boliden A 244.000 41.486 2,6 2,8
Electrolux B 3.184.088 +2.121.881 617.713 5,8 0,2
Ericsson 738.479 — 444.000 176.598 2,0 8,6
A 324.295
B 414,184
ESAB 199.969 +  47.500 86,193 9.3 9,5
A 154,008
B 45.961
Esselte B  514.400 — 10.500 221.592 6,4 1,9
Euroc 703.250 + 441.950 82.280 6,0 6,0
A 522.600
B 180.650
Fagerhuit B 117.923 + 39,308 29.481 10,9 - 3,2
Flikt 90.661 + 7.000 30.371 2,0 2,0
FricoB 60.000 + 60.000 4,800 6,7 2.4
Foretagsfinans 272.003 + 272.003 17.408 4,2 5,8
A 67.621 ‘
B 204.382
Garphyttan Hesselman -110.000 20.350 7,7 7.7
Gullspéng B 811.443 +  165.289 74.653 - 8,5 5,0
Hennes & Mauritz B 393.500 + 98.375 104.278 6,7 31
Hilleshég B 293.452 + 147.625 17.020 1,5 0,6
Holmen B 267.406 +  74.000 57.760 £ 3,1 0,0
Tncentive 1.116.000 + 100.000 140.034 o1 8,0
A 646.985
B 469.015 .
LXB-Produkter B 112.250 4+ 13.500 31.817 2,8 1,3
Malmros B - 76.000 +  76.000 ; 8.740 - 1,8 0,8
Mo och Domsjo 630.464 + 108.116 119.671 ' 8,0 6,4
A 192.534
Al 344.464
B - 93,466
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% av

Foretag Antal Forandring? Marknadsvirde aktie-
under 1985 tkr kapital rister
"Perstorp B 711.528 + 474,452 94.768 39 1,7
Pharmacia B 2.480.960 — 209.500 344.853 5,0 2,1
PLM 225.600 + 225.600 31172 2,9 3,5
A 198.800
B 26.800
Promotion B 396.045 97.823 11,7 7,8
Rockhammar 220.000 7.260 10,5 8,8
A 80.000
B 140.000
SCA 2.445.156 + 176.092 427.902 ' 4,9 3,2
A 504.300
B 1.940.856
Saab-Scania A 575.704 +  11.200 256.191 24 2.4
Sandvik A 608.310 380.194 6,3 6,3
ScapaB 22.900 +  22.900 1.237 1,2 - 0,5
Skanska 1.925.500 +  91.000 239.270 31 2,4
A 35.000 L : o
B 1.890.500 S =
SKF 974.819 . - — - 241,000 276.520 3,6 4.7
A 576.950 Lo -
B 240.369 S
C 157.500 SER BRIt -
SMZ-Industrier B 10,000 - + . 10.000 1.800 1,9 0,6
Swedish Match B 567:698 4 24.300 137.951 7,0 0,0
Sydkraft A 36.700 +  36.700 6.423 0,2 0,3
Thorsman 150.000 : 14.550 7,5 7,5
Trelleborg B 600.000 72.600 7,2 2,6
Volvo 2.508.901 + 58.539 703.632 3,2 6,2
A 1.810.421
B 698.480
Totalt marknadsvirde 7.183.653
Totalt anskaffningsvirde 3.139.675

Y Fsrandringarna anges netto och #r i vissa fall resultat av flera olika férindringar under ret, t ex emission elier aktieuppdelning i kombination
med forsaljning.
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Aktier, onoterade

Foretag Antal Foréndring
under 1985

Anskaffnings-

virde
tkr

aktie-
kapital

% av

rdster

= Alma Invest i '_3 100000 3 = :: +100000 .': E

- 85. 000_'{: L
'..Aphelandra B gEE R

" Avesta’Kraft prefl__':';'_ 2
' j-BIekmgc—InvestA S
_'._::Centrumlnvest o
'rCO ectus

42 810_' e
:Energiekonoml__ T

'{Four Seasons Ve _j”-1_5’_0_ﬁ_do__0__5 450000

S A'i.---“ 16050
OB 133,050 0

.-:?Gruvkraftprefl e 41500 .. _:'-I-_.'41'-.:_5:00:_' :

CHlwvestB 4000
"'-:'3'1Hter InnovatmnA* S B1373
j'_'_Junkaravan prefI RS 75000 o
._-_{_Kooperationsmvest S spoo
o A - 1400 RN
B _.3_.:6_00 _

'Mercom - R ._"1.-800 . ., 8 + 1.800

'NKR o 10810 0 g
: Nord InventB o0 135,000 +132.000
Ryd Gruppen : ~65.000 -+ 55.000
Sl AT 14.000 '
B 51,000
SwedeChrome 500.000
T Ian Invest B 28.500 + 28.500
Venture Electronics 9.600 +  4.800
A 5.500
B 4.100
Visentkraft pref 1 82.509 + 55.006

Totalt anskaffningsvirde
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5004

w3200

5187
L4000

5000

L7500
6,000

338
12.562
2.505

10.000

25.000

3.990

480

10.314

194.020

26 Y
3920

194

16,0
20,0

30,0

23,0
8,3
46,8

46,8
15,8
24,0

12,6

2222
83
6T
e
10,0

30,0

23,0
1,2
20,5

20,5
4,5
24,9

21,7



Ovriga viirdepapper, noterade

(konvertibla skuldebrey med optionsritter [A], forlagsbevis med optionsritter [B], forlagsian [C])

Foretag Nominellt, tkr Forandring under 1985 Marknadsviirde, tkr
Andersons [B] 8816 o S 11108
Iro[C] » S 6629 116,629
SCATA] - 1976 . 36.948
Totalt marknadsvirde 69.765
Totalt anskaffningsvirde ~ 48.716
Ovriga virdepapper, onoterade
(konvertibia skuldebrev)

Foretag Nominellt, tkr Foréindringunder 1985  Anskaffningsvirde, tkr
Aphelandra 1500 T 2am
Bahco - S L8400 8.400
Four Seasons VCManagement S e 2500 2.500
Four Seasons VC ManagementIl . ° © " . 20 2,500 . 2.500
Four Seasons VCManagementIIT = - @ " 72,500 - © 42,500 2.500
Gruvkraft - S 76,671 6,671 6.671
Inter Innovation ©20.000 : 20.000
MercomI - 1.500 +1.500 1.500
Mercom 11 1.500 +1.500 1.500
Venture Electronics 18.720 ' 18.720
Totalt anskaffningsvirde 66.468
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Utliindska viirdepapper Aktier

Foretag

Antal

Marknadsviirde, tkr

--"-;;Jamester S
fMassachusetts Computer L
"':-'Merck R
_."3:_-1Nat10nal Semiconductor =
SOlivetti Z R
" People Express
:ROSSStores i
~Squibb
Traveler

CHF

Jacobs Suchard
GBP

Allied Lyons
Barclays Bank
Beecham Group
Burton Group
General Electric
Reed International
Saatchi

JFPY -

Agahi

Nankai Construction
PacificMetals. © .~

‘Santen Pharmaceutlcai

Telkoku Hormonc

“TohoZinc ..
~Toyo Teiccommumcatlon :
~USD.. : -
.;Ackermans -
Cna_Fman(;lal : S b

. Marknadsvirde
" Anskaffningsviirde

25

25.000
25.000
24,000
16.000
40,000
15.000

10.000

.1.000

© 63.000
-~ 48.000
~57.000

16.000

100.000 -
17.000 -

682

733
1.309
951
975
720
1.131
889

29

. 904
572

72,352

965,

849,

o452

2420
13
1315

e
890
R 11 L R R e,

"951 o

333 :
68
609

26.900 -
29.126



Ovriga virdepapper?

Foretag Marknadsvirde, tkr
Japan Government JPY 2.821
Treasury USD 2.620
Marknadsvirde 5.441
Anskaffningsvirde : 5.547
Totalt marknadsvirde? 32.341
Totalt anskaffningsvirde 34.673

Sammanfattning av virdepappersforteckningarna

Anskaffningsvirden, tkr Marknadsviirden, tkr
Svenska akftier, noterade 3.140 7.184
Svenska aktier, onoterade 194 1947
Utldndska aktier 7 29 27
Summa aktier 3.363 7.405
Ovriga svenska viirdepapper, noterade ' 49 70
Ovriga svenska virdepapper, onoterade 66 667
Ovriga utlindska virdepapper 6 5
Summa dvriga virdepapper 121 142
Summa virdepapper 3.484 7.546

U Fonden har fire Srsskiftet dverfort den utlandska portféljen (inkl valutakonton) titl ndgra utléndska miklare, M h t bestdmmelserna i valuta-
regleringen har det dd av tekniska skitl varit 1ampligt att temporirt f6rvrva rintebirande utlindska virdepapper.

) Marknadsvirdena pa utléindska vérdepapper har riknats om till SEX efter valutakurserna den 31 december 1985, utan tilligg for viirdet
av switchpremie.

* Onoterade vardepapper har varderats till anskaffningsvarden.
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Kortfattade uppgifter om onoterade foretag

A) Venture Capitalfiretag

(tillvixtinvestbolag, utvecklingsbolag)

Alma Invest AB ir eti regionalt utvecklingsbolag med
anknytning till Uppsala Universitet och Lantbruks-
universitetet. Affirsidén &r att bygga upp en koncern
med handels-, industri- och teknologiftretag som bas-
enheter. Eget kapital: 24 mku.

VD: Géran Angesten
Fondens dgarandel: 17%

Aphelandra AB #r kommanditdeldgare i Ventura Kom-
manditbolag, Stockholm. Ovriga delégare dr Ahlsell,
Eldon, Ferax och Lunden. Venturas bolagskapital dr
ca 25 mkr.

Aphelandra har bildats for att méjliggdra {6r négra

. institutioner som inte kan dga kommanditlotter att

engagera sig i Ventura.
VD: (Aphelandra och Ventura): Bertil Dahlgren.

Fondens dgarandel: 27% 1 Ventura via 43% i
Aphelandra.

Blekinge-Invest ir et regionalt utvecklingsbolag, Det
bildades 1982 av niringslivet, banker och fackliga
organisationer och har dessutom ett antal kapital-
marknadsinstitutioner som deléigare. Aktier har ocksé
placerats hos allminheten. Bolagets egna kapital upp-
gar till 21 mkr.

VD: Hans Krona
Fondens iigarandel: 10%

AB Convectus ir ett utvecklingsbolag med anknytning
till Trelleborg AB. Bolagets viktigaste affirsomréden
ar legotillverkning till verkstadsindustrin, polymerer
samt vatienbruk/vattenteknik. Férutom Trelleborg-
gruppen och fonden ér figarna till bolaget SPP/AME-P,
Smaforetagsfonden och News Leasing AB. Bolagets
kapital dr 95 mkr.

¥D: Bo Lundquist
Fondens dgarandel: 16.5%

Four Seasons Venture Capital AB {inkl FSVC Man-
agement AB) #r ett venture capitalbolag bildat 1983
med siite i Stockholm. Med ett eget kapital pa 135 mkr
ar FSVC ett av de storsta venture capitalforetagen i
landet. Ovriga aktiedigare fir Alfa-Laval, SPP och
AMEFE-P.

VD: Gosta Oscarsson
Fondens dgarandel: 22%
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H-Invest ir ett regionalt utvecklingsbolag med hemort
i Kalmar, bildat 1984. Bolagets egna kapital &r 26 mkr.
Storre aktiesgare fir ett antal institutioner (forutom
fonden Sparbankernas Forvaltnings AB, Smaforetags-
fonden, Folksam m fl) och ett antal foretag och féreta-
gare i regionen,

VD: Bernt Johansson
Fondens dgarandel: 16%

Kooperationsinvest, Stockholm, bildades 1982 pé ini-
tiativ av Svenska Sparbanksféreningen med uppgift
att tillskjuta riskkapital till kooperationen och denna
nirstdende féretag. Bolagets egna kapital &r 30 mkr.
Bolagets insatser av forlagskapital i kooperativa fore-
tag finansieras till stor del genom uppléaning. Ovriga
aktiesgare dr Sparbankernas Férvaltnings AB, KF,
Kooperationens Pensionsstiftelse, Folksam, Riksbyg-
gen och ndgra fackfoérbund.

VD: Ingvar Rindborg

Fondens déigarandel: 20%

Nord-Invent ir ett under 1984 bildat venture capitaifo-
retag i Goteborg. Bolaget samverkar med industrifo-
retag, hisgskolor och forskningsinstitutioner och byg-
ger sin verksamhet pd idéer och projekt som kommer
fram i nordiska uppfinnartévlingar. Féretaget, som
har ett eget kapital pa drygt 20 mkr, dgs av ett antal
institutioner i Sverige och &vriga nordiska linder.

VD: Arne JOoneman
Fondens dgarandel: 8%

T-Liin Invest AB ar ett regionalt utvecklingsbolag i
Orebro. Verksamheten #r uppdelad i en handels- och
enindustrigrupp. Ovriga storre aktiedigare ir Sparban-
kernas Forvaltnings AB, Folksam och Sméaféretags-
fonden. Eget kapital: 24 mkr.

VD: Rutger Ahlbeck
Fondens dgarandel: 15%

i
Venture Electronics (Ventronic), Stockholm, bildades
1983 med ett eget kapital pa 40 mkr (huvuddelen kon-
verteringslin). Bolaget éger (helt eller delvis) och
koordinerar verksamheternai ett antal innovationsfo-
retag och projekt inom fréimst omrédena elektronik,
mikrodatorer, precisionsmekanik och laseroptik. Ov-
riga aktiedgare: Spiran Forvaltnings AB och ledande
befattningshavare i foretagsgruppen.

VD: Gerhard Westerberg
Fondens dgarandel: 24%



B) Ovriga foretag

Avesta Kraft (+Visentkraft) har Gvertagit Avesta AB:s
vattenkrafttillgdngar. Agare fir—f8rutom Avesta och
fonden — ett konsortium av forsikringsbolag, Bo-
lagskonstruktionen och ett kraftleveransavtal med
Avesta dr sddana, att preferensaktierna ger 3,5% real
avkastning,

VD: Bengt Lindstrém
Fondens dgarandel: 13%

Centrum Invest AB bildades 1985 i anslutning till kon-
sultforetaget Centrum-Utveckling {6t att mojliggéra
engagemang i projekt for férnyelse av stadskéirnor
och képcentra. Ovriga #gare ir — férutom ledande
befattningshavare — SPP och Folksam,

VD: Hékan Karlsson
Fondens dgarandel: 39%

Energiekonomii Goteborg tillverkar och marknads{sr
system fOr energistyrning, inbrottslarm, brandlarm
och vattendetektering i fastigheter. Omsittning 1985:
2 mkr.

VD: Sven Hedly
Fondens dgarandel: 10%

Gruvkraft AB bildades 1985 och har 6vertagit delar av
Bolidens vattenkrafttillgAngar. Tekniken med real-
avkastande preferensaktier ir densamma som i
AvestaKraft. Agare ar ett konsortium av férsikrings-
bolag och Boliden.

VD: Lennart Wellenius
Fondens dgarandel: 9.5%

Inter Innovation, Stockholm, producerar i Sverige och
marknadsfér internationellt sedelhanteringssystem
med inriktning frimst pd bankomridet. Omsittning
1985: 260 mkr.

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

Junkaravan, Ornskoldsvik, bildades 1983 av MoDo
och ett konsortium av fdrsiikringsbolag for att verta
MoDuo:s vattenkrafttillgAngar, Liksom i Avesta Kraft
ger preferensaktierna 3,5% real avkastning.

VD Hilding Brandstrém
Fondens dgarandel: 5%

Mercurius Communication Mercom AB ir ett data-
kommunikationsféretag i Stockholm med speciell in-
riktning p internationell blomstetférmedling {Inter-
flora). Ovriga dgare #r foretagsledningen och For-
valtnings AB Spiran,

VD: Jimmie Ahrgren
Fondens dgarandel: 30%

NKR #r mébeltillverkare i Trands med speciell inrikt-
ning pé inredningar f6r kontor och offentlig miljs.

Sverige dr huvudmarknad, men en vixande andel av
produktionen exporteras. Omsittning 1985: 264 mkr.

VD: Henrik Ros
Fondens dgarandel: 23%

Ryd-Gruppen, Stockholm, 4r en koncern bestaende
av en fasad- och byggsystemgrupp, glasmisterier,
glasgrossistforetag och ett aluminiumprofilpressverk.
Omsittningen 1985 uppgick till ca 170 mkr.

VD: Johan Sandstrém
Fondens digarandel: 46%

SwedeChrome i Malmé 4r ett under 1984 nybildat bo-
lag, som uppfor en anldggning fér produktion av ferro-
krom med anlitande av plasmateknik. Anliggningen
beréiknas komma att tas i drift vid drsskiftet 1986/87.
Bolaget har ett eget kapital pé ca 180 mkr.

VD: Géran Wahlberg ./

Fondens dgarandel: 13%

Ut&ver dessa foretag ingér bland fondens placeringar
ionoterade virdepapper nom 8,4 mkr av ett icke note-
rat konvertibelt forlagslédn emitierat av AB Bahco.
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Fem ar i siffror

(Mkr diir e annat anges. Avrundningar till heltal, utom betr riintesaiser. )
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1981 1982 1983 1984 1985
Tillskott av grundkapital under dret 150 150 150 150 -
D:o ackumulerat 1.400 1.550 1,700 1.850 1.850
Grundkapital vid &rets slut, nuvérde
(uppindexerat med konsumentprisindex) 2.345 2,726 3.132 3.545 3.743
Fondkapital vid arets slut, anskaffningsviirden 1.613 1.916 3.076 3.728 4,122
Fondkapital vid arets slut, marknadsvirden 2.362 3.868 6.369 6.115 8.184
Kop avvardepapper under iret 477 565 1.922 1.376 1.510
Farsiljningar av virdepapper under dret, mark-
nadsvirden 3608 423 1.967 1.316 1.415
Nettoplaceringar under dret, marknadsvirden 109 142 —46 60 95
Placeringar i nyemissioner 57 92 168 140 65
Virdepappersportfolj vid &rets slut, anskaff-
ningsvirden 1.432 1.702 2.636 3.109 3.484
Virdepappersportfdlj vid drets slut, marknads-
virden 2.181 3.654 5.930 5.496 7.546
Antal foretagi portfoljen vid arets slut, st 45 53 57 58 66
(varavicke borsnoterade) 3) O (1D (16) 20)
Aktieutdelningar och rinteintéikter 107 127 151 201 233
Realisationsvinster/forluster, netto 70 128 980 413 279
Virdedndringi portf6ljen 630 1.203 1.342 —906 1.675
Overféring till forsta-tredje AP-fonden —83 —93 -116 —103 —112
Effektivavkastning, % 57 65 67 -5 38
Forandr av totalindex (Veckans Affirer), % +58 +36 +65 ~12 +25
Forandr av konsumentprisindex (1949 = 100), % 9 10 9 8 6
Bérsomsitining (aktier A:1 4+ A:IE) 18.500 29.100 75.800  ..70.700 83.300
Nyemissioner och nyintroduktioner pa mark- o
naden, placi Sverige 1.658 3.376 7.089 9,199 1.966
Nyemissioner och nyintroduktioner pd mark-
naden, placiutlandet 798 150 3.904 371 -
Antal noterade bolag vid drets slut, st 130 141 179 232 242
Nyemissionsriinta for ind.obligationslan, % 14,75 13,5 12,75 11,5 12,5
—15 -14,5 —13,75 —13 13,5



Definitioner

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

Eftersom fondens reglemente stiller krav p4 en real
avkastning riknas grundkapitalet varje &r upp med for-
dndringen i konsumentprisindex till ett nuvirde.

Fondkapitalet = grundkapitalet + ackumulerade bok-
foringsméssiga Gverskott (motsvarar aktiekapital +
balanserade vinstmedeli ett akticbolag). Tillgingarna
har d tagits upp till anskaffningsviirden,

Om tillgdngarna i stillet tas upp till marknadsviirden
Okas fondkapitalet med den “’dolda reserven” i virde-
pappersportfdlien.

Overféringen till 1-3 A P-fonderna motsvarar pensione-
ringssystemnets “utdelning” frin fjarde AP-fonden.
Under den tid tabellen omfattar har tv4 olika regler
tillampats. For dren 1981-83 skulie fonden betala 80%
av aktieutdelningar + rénteintikter — férvaltnings-
kostnader. For dren 1984 och 1985 betalar fonden 3%
pé det uppindexerade grundkapitalet.

Nettoplaceringarna utgdr skillnaden méllan totala kop
och totala frsaljningar av virdepapper. Forsiljningar-
na har hiir rdknats till marknadsviirden, Nettoplace-
ringarna anger d4 hur mycket pengar som netto dispo-
nerats for kop resp frigjorts genom forsiljningar,

Véirdedndring i portfiljen visar hur mycket den dolda
reserven” foréndrats under dret pd grund av orealise-
rade kursvinster/kursférhuster.

Effektiv avkasting p4 virdepappersférvaltningen har
miitts pa féljande sitt: Aktieutdelningar + réntor pa

1&n = realisationsvinstnetto + virdeindring i portfol-
jen, allt stéllt i relation till marknadsvirdet pa virde-

pappersportfoljen vid drets borjan.

Noterade bolag avser hir antalet bolag pA A:Toch A:I1-
listorna samt OTC-listan.
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