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1986 i sammandrag

e Fondens grundkapital (dvs summan av de belopp som tilldelats fonden sedan
dess tilikkomst 1974) har 6kat med 300 mkr under 4ret till 2.150 mkr.
Fonden har méjlighet att Iyfta ytterligare 200 mkr.

@ Fondens tillgdngar, upptagna till marknadsvirden, passerade
12-miljardersstrecket. Vardepappersportféljen hade vid
drsskiftet ett marknadsvirde pa 6ver 11 mdr.

e Fonden kopte under 1986 virdepapper for 2.3 mdr och salde virdepapper for
2.1 mdr. Totalt nettoplacerades 235 mkr (1985: 95 mkr).

e I nyemissioner satsades totalt nirmare 200 mkr (65 mkr), varav 145 mkr
iicke bdrsnoterade foretag. I andrahandsmarknaden nettokopte
fonden aktier f6r drygt 100 mkr (18 mkr).

e Arbitrageaffidrerna (mellan olika aktieserier, fria resp bundna aktier etc) har
under 1986 framst syftat till en “internationalisering” av portfoljen —
en Okad andel fria aktier — nér kursskillnaderna mellan fria och
bundna aktier varit sma.

e Branschmdssigt har fordndringarna i portfoljen till synes varit stora,
men de beror i allt vésentligt pa olikheter i kursutvecklingen.
Pa foretagsnivé har koncentrationen till ett relativt begrinsat antal
noterade fOretag fOrstirkts.

@ Fondens fem storsta engagemang var vid arsskiftet i ordningsfoljd Astra,
Electrolux, ASEA, Volvo och SCA, som med ett sammanlagt
marknadsvirde pa 4.700 mkr svarade for Gver
40% av portfoljvirdet.

@ Reglementets resultatkrav — att bibehélla grundkapitalets realvérde och
betala 3% direktavkastning pa detta — &vertriffades 1986 med
over 3.500 mkr (1.871 mkr). Sedan fondens tillkomst har fonden
med mycket bred marginal — ca 8.000 mkr — klarat mélet
att bevara realvirdet pa de mottagna medlen och betald "utelning”.

e Aktiekurserna steg under 1986 med 51%. Om man justerar for bank- och
forsakringsaktier (som fonden inte far &dga) var Skningen 47%,
vilket dr detsamma som for fondens portfolj.



VD-oversikt

Fjidrde AP-fondens totalresultat 1986 pa 3.75 mdr #r
det bésta i fondens nu trettondriga historia. De nér-
maste jimfOrelserna 4r 1983 (2.5 mdr) och 1985 (2.2
mdr). Iresultatet hr d& inriknats de orealiserade kurs-
vinster (0kningen av den “dolda reserven” i port-
foljen), som uppkommit pa grund av en stark kursupp-
ging. Nér man miter utfallet av aktieplaceringar ir
det nddviandigt att ta med ocksa orealiserade kurs-
vinster och kursférluster — ingen placerare kdpet ju
akticr enbart for utdelningens skull utan férvintar sig
ocksa en virdestegring. A andra sidan bt man—som
papekats si ménga ginger i fondens Arsredovisningar
" och kvartalsrapporter — inte fasta alltfér stort av-
seende vid kortperiodiska resultatmitningar. Verk-
samheten méste ses i ett lingre perspektiv, och valet
av stickdag kan 1 hog grad paverka resultatutfallet,
Denna sanning har fitt en pataglig illustration i det
kraftiga aktiekursfall som intriffat de férsta bors-
dagarna 1987. Om bokslutet gjorts per den 14 januari
1987 skulle resultatet ha varit 1.2 mdr siimre. Hade
verksamhetséret slutat i mitten av november 1986,
skulle resuitatet i stiliet ha forbittrats med 0.8 mdr
jimfort med kalenderaret. Det ér alitsa friga om ett
spelrum pd 2 mdr inom ett tvAmanadersintervall, Oav-
sett var det “’verkliga” resultatet skall anses ligga més-
te man emellertid kdnna tillfredsstillelse Sver ett ar
som inneburit att reserverna i férhallande till det mal
som formulerats for kapitaltillviixten — att bibehlla
realviirdet pa de forvaltade medien — dkat visentli gt.

I ett senare avsnitt i drsberittelsen som nérmare be-
skriver fondens verksamhet under 1986 kan man kon-
statera att vi i borjan av aret underskattade styrkan i
kursuppgéngen, Nettoplaceringarna i andrahands-
marknaden blev dirfor ganska smé. Diirmed blev
ocks# kursvinsterna 1986 mindre #in de skulle ha kun-
nat bli. Om man emeliertid trott — och tror — att
kursutvecklingen 1987 blir viisentligt svagare, skulle
kopen 1 bérjan av 1986 kunna ha foranlett storre for-
séljningar i slutet av aret,

Arbitrageaffirerna 1986 har inneburit en “internatio-
nalisering” av fondens aktieportf8lj, Fria aktier har
bruttokdpts f6r 1 mrd och bundna aktier forslts i mot-
svarande min i ett lige di kursskillnaderna mellan
aktieslagen varit sma. Pa kort sikt har dessa affarer
inte bidragit till att férbéittra resultatet—snarare tvirt-
om. Det kan emellertid i ett lingre perspektiv finnas
anledning att rikna med ett vidgat virdepappersut-’
byte dver griinserna och ett férnyat utlandsintresse for
svenska aktier. Fonden kommer d att befinnasigien
gynnsammare position,

Satsningarna pé onoterade foretag har fortsatt. Syftet
med dessa placeringar dr helt i Sverensstéimmelse med
det primara méalet f6r fondens verksamhet — det lang-
siktiga avkastningsintresset. Dessutom spelar fonden
i flera avseenden en betydligt viktigare roll som risk-
kapitalkalla for dessa foretag dn niir det giller de stora
noterade féretagen. Méjligen skulle man kunna in-
viinda att de onoterade féretagen tar en alltfor stor
andel av fondens administrativa resurser i ansprak i
forhéilande till sin betydelse for fondens resultat.
Givetvis fr inriktningen p# onoterade foretag inte

leda till att fonden forsummar sina “'strategiska’ place-
ringar. Om fonden hamnar i riskzonen i detta av-
seende, far forvaltningsresurserna forstirkas. Kost-
naderna f6r en sadan f6rstirkning #r férsumbara i
sammanhanget,

Andelen onoterade féretag kommer av allt att déma
att 6ka betydligt under 1987, Redan gjorda ataganden
och pagéende diskussioner innebir en sammanlagd
Okning med 200-250 mkr. Enbart kdpet av aktier i
SSAB Svenskt Stil AB svarar for dver 100 mkr. M&j-
ligheterna till stdrre engagemang i stora onoterade
foretag — tex i samband med dgarfériandringar i de
statsiigda foretagen — kan komma att spela en stor
roll for fondens framtida utveckling. Som belyses niir-
mare i avsnittet om fondens verksamhet 1986 leder
fondens "koncentrationsfilosofi” till att tillgdngen pa
nya noterade placeringsobjekt dr begrinsad.

Fondstyrelsen har i december 1986 gjort en framstéll-
ningtillregeringen om ett antal dndringar i reglemen-
tet (betriffande placeringen av likvida medel, ramen
for utlandsplaceringar, definitionen av fondens riskka-
pitalinstrument etc). Avsikten med framstiillningen 4r
att effektivisera fondfdrvaltningen.

1 foregdende &rs VD-dversikt behandlades bl a fon-
dens policy i dgarfrigor. I en konkret situation har
fonden under 1986 medverkat till att slutgiltigt 15sa
upp det korséigande som berdrt ABV. Det kan beds-
mas att foretaget hirigenom fatt gynnsammare utveck-
lingsbetingelser. Sedan december 1985, da Atgirdspro-
grammet inleddes, har kursen pi ABV-aktien (som
utvecklades siimre én branschen 1985) stigit visentligt
mer dn index for fastighets- och byggforetag.

Ensam ér sillan stark, allra minst p& borsen. Hiindel-
seutvecklingen 1986 har i flera fall stillt frigan om
minoritetsskyddet pa sin spets. I allmiinhet tanker
man dé pd den "lille” aktiedigaren, men isjilva verket
drocksé en s pass stor institution som fonden i samma
situation gentemot en dominerande huvadakticiigare,
ett niitverk av inb&rdes gare eller en sammanh3llen
majoritetsgrupp. Detta fr det kanske visentligaste
skilet till att institutioner — och inte minst da institu-
tioner som préglas av integritet och ett ansvar som gér
utdver det kortsiktiga och sniivt egoistiska — maste
pata sig en mer aktiv dgarroll och utnyttja de olika
mdjligheter till inflytande som féljer med storleken.
Glidjande nog tycks medvetandet om detta férhillan-
de sprida sig alltmer bland de typer av institutioner
somidet forgAngna i allt viisentligt varit passiva place-
rare. -
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Riskkapitalmarknaden 1986

1986 blev ytterligare ett expansivt ar for riskkapital-
marknaden i Sverige. Bade kursnivan och omsittning-
en vid Stockholms fondbors steg avseviirt. Nya instru-
ment utvecklades pa optionsmarknaden, dér affirsvo-

lymen méngdubbiades. Etikfragor kom ailtmericent- -

rum fér debatten som en f51jd av ett antal tveksamma
affiirer,

Diagram 1 visar utvecklingen av Veckans Affirers
totalindex under 1984 och 1985 (hégsta resp ldgsta
noteringar mnadsvis) samt av totalindex och index
for ngra av de viktigaste branscherna veckovis 1986.
For att underlitta jamforelser #r sival totalindex som
branschindexserierna omréknade till basen 100 vid
ingdngen av 1986,

DIAGRAM 1
AKTIEMARKNADENS UTVECKLING 1984-86
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Totalindex steg under éret med drygt 51% (féregien-
de ér +25%). Den uppdtgiende trend som inleddes i
oktober 1985 varade i drygt ett &r med endast smirre
kursrekyler. Den 12 november niddes en hdgsta-

notering hittills (totalindex: 962), vilketinnebari stort
sett en férdubbling av kursnivan sedan ett Ar tillbaka.

Efter denna kulmen i november var tendensen
vikande.
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Branschutvecklingen under &ret var.synnerligen oen-
hetlig. Arets vinnarbransch blev fastighets- och byge-
foretagen med en genomsnittlig kursuppgdng pa 94%.
Avseviirt bittre 4n totalindex utvecklades ocksd skogs-
industrin och handelsfretagen (bada +79%) saint
bankerna (+69%). Uppgéngen f6r verkstadsindex,
som ar en betydelsefull bransch, begrinsades diremot
till 32%. En annan, (sérskilt for fonden) viktig




bransch—kemisk industri-—steg med méttliga 15%.
Allrasémst utvecklades rederierna, £6r vilka uppgang-
en registrerades till [Aga 3%.

For enskilda aktier var givetvis kursutvecklingen dn
mer heterogen. I motsats till 1985 utvecklades flera
stéire foretag, speciellt inom branscherna verkstider
och kemi, sémre 4n genomsnittet. Detta kan avlisas i
index for de 16 mest omsatta aktierna, som steg med
36%. Flera av de foretag som utvecklades biittre #in
totalindex &r substansrika bolag med realtillgingar i
fastigheter, skog och kraft.

Den registrerade akticomsittningen vid Stockholms
fondbirs (A:I- och A:dl-listorna)dkade frén 83.4 mdr
1985 till 141,7 mdr 1986. Omsittningsdkningen pé ca
70% innehaller savl en pris- som en volymkompo-
nent. Stérsta delen av Skningen intréiffade under férs-
ta halvéret. Det dr dérfor intressant att méita omsétt-
ningen halvdrsvis, uppriiknad p4 helarsbasis och jam-
fort med ingdende borsvirde. Under forsta halvaret
omsattes mer &n halva borsvardet pd heldrsbasis. Un-
der andra halvaret sjonk denna relation till knappt
30%. Den senare siffran &r mer normal i jamforelse
med de nérmast féregéende aren. En bidragande
orsak till att omséttningshastigheten minskade under
andra halvéret var sannolikt {6rdubblingen av omsétt-
ningsskatten vid halvarsskiftet.

Farhdgorna for ett minskat utlindskt intresse for
Stockholmsmarknaden i samband med omsiittnings-
skattehdjningen verkar emellertid inte ha besannats.
Den sammanlagda exporten och importen av svenska
viirdepapper sjonk visserligen under andra halvéret,
men bara i ungefidr samma omfattning som den totala
aktieomsittningen. Slunda uppgick utlandshandelns
andeltill ca en tiondel av bdrsomsiittningen bida halv-
aren, vilket ligger p& samma niva som 1985, Diremot
verkar det utlandska kdpintresset for svenska aktier
ha minskat under aret, och en betydande viirde-
pappersimport kunde registreras under andra haly-
aret.

Utvecklingen av den virdepappersbaserade options-
marknaden fortsatte under 19861 hdgt tempo. Antalet
standardiserade kopoptioner 6kade, och handel pa
olika 16ptider sker nu fér tio olika aktier. Hartill kom-
mer att marknaden berikats med sévil riinteoptioner
som aktieindexoptioner. Volymutvecklingen évertrif-
fade dven hogt stillda férvéintningar. Antalet omsatta
kontrakt, enbart i képoptioner, var drygt 2 miljoner
(0.1 milj) till ett sammanlagt virde av 4.4 mdr 0.3
mdr). Detta har inneburit att omséttningen i vissa
optioner flerfaldigt dverstigit omséttningen i den un-
derliggande aktien. An sa linge &r optionsmarknaden
en Vinformell” och i stort sett oreglerad marknad.,
Utvecklingen mot slutet av &ret kan emellertid komma
att innebira att Stockholms fondbérs pé sikt blir hu-
vudman éven for virdepappersbaserade optioner.

Ocksd internationellt visade aktiemarknaderna en
mycket stark utveckling, Enligt tidskriften Morgan
Stanley Capital International Perspectivesindex, som
méter kursrorelserna for drygt 1.300 aktier i 19 linder,
steg kurserna under &ret med i genomsnitt 40% (f4
+37%) i resp valutor.

Diagram 2 visar kurstendensen for ett urval viktigare
utlindska borser. Det kan noteras att Tokyobérsen till
foljd av en stark valuta och en gynnsam kursutveckling
vid drsskiftet nddde en andel p drygt 31% i virldsin-
dex och dédrmed ndrmat sig New York, som da svarade
f6r knappt 39%. Globaliseringen av viéirdepappers-
marknaderna har blivit ett begrepp, och bl a Stor-
britannien har reformerat sitt regelsystem fér att an-
passa sig till den internationefla utvecklingen.

DIAGRAM 2
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Den framsta orsaken till den mycket starka kursut-
vecklingen var séikert successivi fallande rantor. Detta
giller bide internationellt och i Sverige. Dessutom
bidrog den dramatiska sinkningen av priset pa riolja
ibOrjanav ret med de effekter detta kunde vintas f3
pé varldsekonomin.

Det totala marknadsvérdet pa de svenska borsbolagen
— 450 mdr — Gversteg avseviirt virderingen av bola-
gens justerade egna kapital vid det senaste arsskiftet.
Tettsddant kursldge férviintar sig aktiemarknaden att
foretagens avkastning pa eget kapital langsiktigt inte
bara skall 6vertriffa den riskfria alternativa mark-
nadsréntan plus ett risktilligg utan dessutom ge en
avkastning diirutdver, kartsiktigt i form av dverfor-
rantning eller langsiktigt som tillvéixt. Forvéntningar-
na pa borsféretagen, sidana de avspeglades i den all-
ménna kursnivan, nadde hiirmed 1 ett lingre perspek-
tiv en fOr svenska forhéllanden mycket hog nivé.

Diagram 3illustrerar det allimer patagliga sambandet
mellan den allméinna kursnivan och marknadsréntan.
Jamforelsen giller den senaste tvarsperioden och
avser totalindex och rantan f6r 90 dagars statsskuld--
véxlar. Traditionellt har ju den ldnga riintan ansetts
styra aktiemarknadens avkastningskrav, men valet av
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en kort rianta som indikator kan motiveras dels med
hiinsyn till att den korta réintan i hdgre grad dn den
1&nga varit marknadsstyrd under hela perioden, dels
av att allt fler placerarkategorier vid Stockholms-
borsen sannolikt anser just den korta marknaden som
eft alternativ till aktier.

DIAGRAM 3

Andra fundamentala faktorer har ocks haft betydelse
for kursutvecklingen 1986. Manga ekonomiska be-

démningar blev avsevirt mer optimistiska betriffande
utsikterna till en god ekonomisk tillvéixt, Inflationsfor-
viintningarna justerades gradvis ned. For Sveriges del
bidrog diven en gynnsam vatlutautveckling. L.onsamhe-
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Det #ir patagligt hur svag kursutvecklingen var under
forsta halvaret 1985 niir ranteliget successivt skérptes.
Utvecklingen forbyttes i sin motsats nér rdntorna
sjonk under andra halvaret 1985 fram till i november
1986 da kurserna kulminerade. Nir marknadsriintan
inyo borjade stiga, sjonk aktiekurserna.

Réntekénsligheten avspeglas ocksd i kursutvecklingen
for olika branscher. Bankerna, som ju kursmissigt
utvecklats forhallandevis val, brukar & en forstirkt
Iénsamhet i rorelsen nér réintorna sjunker. Dessutom
stiger det justerade egna kapitalet till f6ljd av hogre
virden pa fastforrintade langa virdepapper. Forhal-
landet ar likartat f6r forsikringsbolagen, som under
1986 mer #n fordubblade kursnivén, For fastighets-,
skogs- och kraftbolagen, som ocksa haft en jamfOrelse-
vis mycket god kursutveckling, har visserligen den
synliga lénsamheten inte forandrats nimnviirt under
aret, men marknaden tycks ha diskonterat forandring-
en av vardet pi substansen i bolagen till en ligre rénte-
niva.

6

"Jan | Feb 'Mars April. Ma] |

Junt * Uufi - Aug 89 1. Nov ™ .Des " Janl oo
L1988 RIS

ten i niringslivet forblev i nominella termer pA en i
stort sett ofériandrad och diirmed hég nivé. I reala
termer férbittrades l6nsamheten tack vare en sjun-
kande inflation.

Under aret paverkade dven de marknadstekniska fak-
torerna aktickurserna positivt. Efterfrigan pé mytt
riskkapital var begrinsad, En rad uppkopserbjudan-
den likvidiserade marknaden ptagligt. Lontagarfon-
derna och férsiakringsbolagen var betydande net{o-
k&pare av aktier. Avskaffandet i november av den sk
placeringsplikten for forsikringsbolagen mojliggdr
numera fér dessa att avseviirt 6ka sina aktieinnehav.
En under fret av statsmakterna aviserad liberalisering
av valutalagstiftningen kan dock komma att styra en
del av efterfragan mot utlindska aktier.

Allemans- och skattesparfonderna féreter en mer ba-
lanserad utveckling under 1986 jamfort med tidigare
ar. Den forsta stora firgingen av skattefondssparande
frigjordes skattemissigt, vilket ledde till en avsevird
inlosen av fondandelar. Aven utlandshandeln har varit



mer balanserad. Exklusive riktade emissioner nettoex-
porterades aktier under forsta kvartalet f6r 2.5 mdr.
Denna tendens bréts emellertid, och under aterstoden
av dret nettoimporterades aktier fér 3.2 mdr.

Emissions- och introduktionsvolymen steg under 1986
till drygt 4.4 mdz, medan 1985 ars totala riskkapitaltill-
skott kunde berédknas till 2 mdr. Nyemissioner i mark-
nadsbolag uppgick till 3.7 mdr (0.3 mdr), vartill kom-
mer emissioner av konvertibla skuldebrev med 0.3
mdr (—). Hérav svarade de till utlandet riktade ny-
emissionerna f6r 2.4 mdr (—). 16 (22) bolag introduce-
rades p4 marknaden till ett sammanlagt belopp av
knappt 0.5 mdr (1.7 mdr). I ovanstéende statistik ingér
¢j de allt vanligare, till féretagsledningar och anstéllda
riktade nyemissionerna av frimst konverteringsln,
som beriknas ha inbringat inemot 2.5 mdr (1.2 mdr).

Aven om den totala emissions- och introduktionsvoly-
men fordubblades, sjonk den svenska marknadens
tillskott av nytt riskvilligt kapital till bérsforetagen
ytterligare och har f6r de tva senaste &ren begrinsats
till i runda tal en fjérdedel av 1983 och 1984 4rs voly-
mer. Forklaringen till denna utveckling ligger snarare
pé efterfrige- dn pd utbudssidan. Ménga bérsbolag
tillgodosg redan under 1983 och 1984 sina kapitalbe-

hov och har dessutom kunnat verka under relativt
gynnsamma betingelser sedan dess.

Under 1986 tillférdes Stockholms fondbérs 14 (15)
nya bolag. Inte mindre 4n 24 (9) féretag upphorde att
borsnoteras till f&jd av fusioner, uppkép etc. Fondbor-
sens resurser for information och kontroll forstirktes
avsevart. Ett omfattande arbete, som bl a syftar till
mer detaljerade regler for informationsgivningen vid
uppkopserbjudanden och till en modernisering av
inregistreringskontraktet, har inletts, Fér forsta ging-
en borsintroducerades svenska foretag i Japan.

Aven andra instanser har intresserat sig f6r regelver-
ken kring borsféretagen och aktichandeln. Silunda
har den s k Leokommissionen framlagt ett férslag om
uttkad informationsplikt och férstarkt minoritets-
skydd vid riktade nyemissioner, Férslaget kan vintas
leda tilt lagstiftning under forsta halvéret 1987, Insider-
lagstiftningen har kompletterats och forslag till ytterti-
gare utvidgningar har viickts av Bankinspektionen.
Niringslivets Borskommitté har utdkat sina rekom-
mendationer och initierat bildandet av Aktiemark-
nadsndmnden. Detta organ skall genom uttalanden
och réd i konkreta frigor utveckla normer fér markna-
dens aktérer. :




Fonden 1986

Grundkapitalet

Fondens grundkapital bestdr av de belopp som sedan
1974 successivt forts Sver frin forsta—tredje AP~f0n-
derna till fjdrde fondstyrelsens forvaltning,

Fjarde AP-fonden har inte nfigon ”automatisk™ me-
delstillfdrsel. Riksdagen har vid olika tittfallen fattat
bestut om det hdgsta sammanlagda belopp som kan
tillféras fjarde AP-fonden for riskkapitalplaceringar.
Det senaste beslutet fattades 1984 och innebar att ram-
beloppet faststélldes till 2.350 mkr.

Fonden har hittills tillfirts sammanlagt 2.150 mkr
grundkapital. Av detta belopp lyftes 300 mkr i juni
1986. Nuviirdet av grundkapitalet (d vs summan av de
successiva tillskotten, uppriiknade till konsumentpris-
index fram till december 1986) uppgér till 4.172 mkr.
Det uppindexerade grundkapitalet utgdr basen for
reglementets krav pa 3% direktavkastning till forsta—
tredje AP-fonderna.

De pengar som stéllts till fjirde fondstyrelsens forfo-
gande har investerats dels i virdepapper (svenska no-
terade och onoterade viirdepapper och—ibegréinsad
omfattning, jfr sid 12—utléndska vardepapper), dels
i likvida medel.

Viirdepappersportfioljen
Fordndringarnai fondens viirdepappersportfé]j under

1986 har sammanfattats i f6ljande tabell med jim-
férelsetal £6r 1985 (belopp i mkr):

omsittningsskatt ca 26 mkr.” Fonden har gjort affirer
med 22 svenska och 3 utliindska miklare, Eft sextiotal
affiirer — motsvarande inemot 20% av den svenska
affdrsvolymen — har varit direktaffirer utan anlitande
av miklare,

Vid slutet av 1986 ingick totalt 62 foretag (66 foretag)
i fondens svenska portfolj. Antalet noterade foretag
har minskat med sex medan antalet onoterade foretag
dkat med netto tva,

: Auital foretag
Noterade Icke noterade® Summa
1986 . 1935 1986 1985 1986 1985

Enbartaktier 39 42 15 14 54 56
Aktier och ' -

konverterings-

elleroptionsléan, .- -

pptionsrétter--~ -1 "3- -6 6 7 9
Ovrigt®. .= 1 1 - 1 1
Summa - 40 46 22 20 62 66

Utbdver de svenska fdretag som redovisas i tabellen
avan hade fonden vid Arsskiftet aktier i 26 utldndska
foretag, varav tio engelska, atta japanska och atta
amerikanska (jfr sid 12).

FORsAmNiNGAR

KOP NETTO-
' PLACERINGAR
: (marknadsvarden) - (likviditetseffekt)
1986 1985 1986 1985 _ 1986 1985
SVENSKA VARDEPAPPER
noterade?
inyemissioner 51 5 - - 51 5
i andrahandsmarknaden 2,055 1,346 1.947 1.328 107 18
onoterade
inyemissioner 145 60 - - 145 60
Ovrigt 6 - 67 2 —61 -2
2.257 1.411 2.014 1.330 243 80
UTLANDSKA VARDEPAPPER 76 .. 99 . 84 84 -8 15
TOTALT 2.333 1.510 2.098 1.415 235 95

(I ovanstiende tabell liksomi nigratabeller i det féljande férekommer det att en summa pa grund ay avruﬁdnmgar inte Gverensstimmer med

summan av delposterna.)

Fondens totala nettokop av viardepapper 1986, 235
mkr, var avsevirt storre dn 1985 (95 mkr) Aven om-
sdttningen i virdepappersportféljen var i absoluta tal
betydligt hégre in foregdende ar. Dessa forhillanden
kommenteras nirmare 1 det f6ljande.

Det totala antalet virdepappersaffirer var under 1986
ca 1,200, varav drygt 150 avsdg utlindska aktier. I cour-
tage har fonden betalat sammanlagt ca 11.5 mkr och i
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U Bérsnoterade etler pa annat siitt dagligen noterade.

Courtage och omsétiningsskatt har Hksom tidigare Iagts till an-
skaffningsvirdet for képta virdepapper och dragits ifrn kdpe-
skillingen f&r salda vardepapper.

% Nagra engagemang i onoterade faretag &r av tekniska skil for-
melituppdelade pd tvé juridiska personer. I tabellen liksom i det
foljande redovisas sidana fall som ett foretag.

9 Enbart optionslan (1986); enbart forlagslin efter avskiljande och
forsiljning av optionsratter {1985).



Miitt efter storleken av engagemangen i de enskilda
fOretagen (svenska véirdepapper, marknadsviirden,
aktier och andra riskkapitalinstrument sammantagna)
férdelade sig vardepappersportfoljen vid utgingen av
1986 pa foljande siitt:

Engagemang, Antal Totalt
mkr - foretag belopp Procent
=250 15 8.442 75.3
100250 9 1.603 14.3
50=100 8 632 5.6
10= 50 19 485 4.3
5= 10 6 40 0.4
< 5 5 15 0.1
62 11.218 100

Ay de 15 foretag i vilka fondens engagemang dversti-
ger 250 mkr dterfanns 13 bland de 16 mest omsatta
aktierna pd bérsens A:I-lista. De 13 representerar
tillsammans inte mindre &n 75% av portféljvirdet. De
(och nista storleksgrupp) ér “strategiska™ i den me-
ningen att kursutvecklingen for dessa aktier #r helt
avgorande for utvecklingen av fondens viirdepappers-
portfdlj. Nagra placeringar som &r strategiska i bety-
delsen att de utgdr en del i en fast Agargruppering har
fonden inte.

Fordelningen pa branscher (procent, marknadsviir- -
den) av fondens svenska virdepappersportfilj fram-
gér av foljande tabell. Férandringarna i branschsam-
manséttningen under 1986 kan vid f6rsta anblicken
forefalla betydande (t ex verkstider — 6 procenten-
heter, "vriga” féretag 45 procentenheter). Som
framgdr av jimférelsekofumnerna fr hela markna-
den beror de emellertid visentligen p4 olikheter i kurs
utvecklingen mellan olika branscher. Andelen ”8vri-
ga” foretag i fondens portfslj har dock reellt sett Skat,
frémst beroende pé ett forvirv av en stor post Syd-
kraftaktier. Att andelen kemiforetag #ir praktiskt taget
oféréindrad sammanhinger med Skade engagemang i
bla Perstorp och Trelleborg, Négra stérre forfindring-
arifondens placeringsinriktning kan man inte tala om.

o Fonden_sportféij - Marknaden®
Bransch -

19857 1986 1985 . 1986
Verkstidder = 47 41 38 - 34
Kemiskindustri ~ ‘23 = 2213 7 11
Skogsindustri .9 9 10 . 13
Pastighets-och ..

byggforetag - 5 6 912
Handelsforetag 1 R A 4
Rederier - = = 0 0
Utvecklingsbolag 3 3 2 2
Forvaltningsbolag -2 2 15 13
Ovrigaféretag 10 ~ 15 10 12

100 100 100 100

5

~

Veckans Affirers branschindelning,
exkl banker och forsikringsbolag,

Sammansittningen av fondens portfolj skiljer sigi ett
par avseenden fran aktiemarknadens fordelning p3
branscher. Fonden har viisentligt hdgre andelar aktier
i branscher som representerar tillverkningsforetag
(verkstider, kemisk industri och utvecklingsbolag)
med tillsammans ca tva tredjedelar av portfdljvirdet
jamfort med mindre én hélften fér marknaden.

andra sidan #r andelen forvaltningsbolagsaktier i fon-
den obetydlig jimfort med branschens marknadsan-
del. Ocksd andelen aktier i fastighets- och byggforetag
ir betydligt Iagre in marknadens.

Foréndringarna i portfSljstrukturen i ett Hingre per-
spektiv illustreras i diagram 4. Diagrammet dterger
dels de tva for fonden viktigaste branscherna (verksti-
der och kemisk industri), dels den fér fonden minst
naturliga branschen férvaltningsbolag (= portfsljfor-
valtande investmentbolag), dels slutligen alla andra
branscher sammantagna. For att justera for férind-
ringarimarknadens branschférdelning och for olikhe-
ter i kursutvecklingen bor man méta fondens relativa
Gvet- resp underrepresentation inom olika branscher.
Man finner d4 att &verrepresentationen i verkstads-
aktier varit relativt konstant under tiodrsperioden och
att Overrepresentationen inom kemisk industri min-
skat. Engagemangen i férvaltningsbolag — som alltid
varit lga — har relativt sett minskat ytterligare,
medan andelen i alla 6vriga branscher sammantagna
Okat kraftigt relativt sett.

DIAGRAM 4
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Av vad som hittills sagts framgér att fondens portfo)]
av noterade vérdepapper i flera avseenden (bransch-
mdssigt, antal féretag) dr forhallandevis koncentrerad
och under 1986 blivit &n mer koncentrerad. Andra
portfSijer av samma storleksordning (tex hos de stor-
sta forsikringsbolagen) uppvisar en betydligt storre
spridning. Koncentrationen ér en medveten strategi




hos fonden som — om man valt ritt aktier — ger ett
biittre utfalt &n en mer “'indexneutral” portfolj. A
andra sidan kan man siiga att koncentrationen innebér
ett hogre risktagande. Den medfor ocksa att tillging-
en pa nya engagemang blir begréinsad. Om man tex
efterstriivar engagemang av storleksordningen minst
150-200 mkr (f6r att f3 en mitbar paverkan pa resul-
tatutvecklingen) som samtidigt inte &verstiger 10%
andel i foretaget dr valmdjligheterna fa. Av A:I-listans
foretag faller ett stort antal med ett borsvéirde under-
stigande 1.5-2 mdr bort och ménga andra pd grund av
sin karaktiit (huvudsakligen portfoljférvaltande in-
vestmentbolag etc), Av A:II-listans svenska foretag ar
det endast ett, SILA, som har ett bérsvirde pa minst
1.5 mdr. OTC-listans 72 féretag har ett sammanlagt
bérsvirde pa drygt 11 mdr, varav 2-3 mdr finns till-
gingliga pa marknaden.

1 fondens officielia balansrikning &r vérdepappersin-
nehavet upptaget till anskaffningsvirde. Om forsilj-
ningarna redovisas till anskaffningsvirden uppgick
dessa till totalt 1.071 mkr (1,135 mkr). Skillnaden mel-
lan marknadsvirden och anskaffningsvirden bestér
av netto realisationsvinster. Miitt i anskaffningsvirden
har virdepappersinnehavet under &ret 6kat med 1.251
mkr (375 mkr) till 4.734 mkr.

Noterade viirdepapper

Fondens omsittning av noterade svenska vérdepapper
lag under 1986 pi en niva som var ca 50% hdgre in
1985. 1 relation till portfljens genomsnittliga mark-
nadsvirde var den dock négot lidgre in foregiende ar,
Det kan méhinda te sig dverraskande att fonden un-
der ett &r koper och siiljer aktier f6r Gver 2 mdr varde-
ra. Fonden #r ju en langsiktig placerare, och d& borde
rimligtvis omsittningssiffrorna vara lga. Det bor da
papekas att fondens afféarer i andrahandsmarknaden
(genomsnitt av kop och forsiljningar) under de senas-
te 4ren utgjort 1.5-1.6% av den officiella borsomsiitt-
ningen, dvs fondens andel av omséttningen har varit
betydligt Igre dn fondens andel av den {6r fonden
tiligingliga marknaden, 2.8%. Och det finns goda
skl f8r en relativt hég omsittning i portfdljen, Lang-
siktiga placeringar innebir inte att fonden enbart ké-
per aktier och avyttrar dessa forst efter 5-10 ar, omen
fundamentalanalys av ett foretag ger vid handen att en
omplacering #r 6nskvérd. Aven i friga om fondens
“strategiska’ placeringar dr det med hinsyn till fon-
dens avkastningsmal riktigt att fonden reagerar p&
marknadens vardering av féretagen och marginellt —
sigmed 110 420% —foréndrar sitt engagemang. Ett
sidant agerande dr 6nskvirt ocksé for att fonden skall
vara en intressant aktér pd marknaden. Om fondkom-
missionérerna visste att fonden i princip aldrig sdlde
aktier (och i friga om stdrre innehav inte heller képte)
skulle fondens levande kontakt med marknaden
stabbt upphéra.

Fonden har under 1986 medverkat till borsintroduktio-
ner av AGA. i Schweiz och ASEA i Finland genom att
stélla fria B-aktier till forfogande for spridning pé resp
marknader. Dessa affdrer har paverkat kdp- och f6r-
siitjningssiffrorna med cd 70 mkr vardera.

10

I omsittningssiffrorna ingdr, f6rutom normala” om-
och nyplaceringar, omfattande arbitrageafférer mel-
lan konverteringsldn och aktier, olika aktieserier, fria
resp bundna aktier etc. Arbitrageaffirerna har under
aret uppgatt till ca 1.2 mdr kSp resp férsiljningar, av
vilket 990 mkr #r kop av fria aktier. Ett genomgiende
drag i dessa affirer har néimligen varit en strivan atti
ett lige di kursskillnaderna mellan fria och bundna
aktier varit liten 6ka innehavet av fria aktier. Man
skulle kunna beskriva detta som en “internationalise-
ring” av portfSljen infor ett fornyat framtida intresse
fran utlandets sida {or svenska aktier. Genom arbi-
trageaffirer utnyttjar fonden dels tilifdiliga férdnd-
ringar i marknadsiiget, dels ofullkomligheter i mark-
naden och séker dirigenom dka avkastningen p port-
f6ljen. Fonden bidrar ocksé till att effektivisera mark-
naden och att forbittra dess likviditetsskapande funk-
tion,

1 nyemissioner i noterade foretag har fonden satsat
drygt 50 mkr. Nyemissionerna pa den svenska markna-
den i stérre noterade foretag har, som framgtt av
avsnittet "Riskkapitalmarknaden 1986”, haft ¢n rela-
tivt begriinsad omfattning. Av emissionerna i de fore-
tag i vilka fonden éir engagerad har fonden inte deltagit
i MoDo:s nyemission av C-aktier.”

Som framgétt av tabellen pa sid 8 har fonden under
1986 nettoplacerat 107 mkr (18 mkr) i andrahands-
marknaden. Utfallet £61 dret som helhet f6rdelar sig
pa kvartal (enligt fondens kvartalsrapporter) som
framgar av diagram 5, som ocksé visar kursutveckling-
en och storleken av fonden likvida medel under resp
kvartal.

DIAGRAM 5

ETTOPLACERINGARI

Om man vill bedoma fondens placeringsstrategi i
andrahandsmarknaden under 1986 — med den reser-
vationen att ett ar #r en alltfér kort period for att man
egentligen skall kunna tala om en strategi —kan man



konstatera att fonden i bérjan av dret underskattade
styrkan i kursuppgéngen, Nettoplaceringarna under
forstakvartalet var endast 28 mkr. Visserligen var fon-
dens “Overlikviditet” under denna tid inte s4 stor,
men ytterligare grundkapital skulle ha kunnat lyftas
redan d (i stillet for i juni), Nettoplaceringarna dka-
de dock—i en stigande marknad —under andra kvar-
talet for att sedan &terigen minska under tredie kvarta-
let, sedan kursnivén stigit ytterligare. Under fjirde
kvartalet nettosdlde fonden virdepapper i andra-
handsmarknaden for ca 100 mkr.

Fondens fem storsta engagemang, mitt efter mark-
nadsvirdet, avsag foljande foretag:

1187 mkr

1 (1) Astra ~ o
2 (3) Blectrolux 950 mkr
3 (4) ASEA. 940 mkr
. 4.(2) Yolvo - . 864mkr -
5@SCA  7simkr

4,692 mkr R

De fem storsta engagemangen svarade sammanta get
{or ver 40% av portféljens marknadsviirde. Astra
har —med undantag f6r 1984 -—sedan 1978 varit fon-
dens storsta enskilda placering. AGA var 1985 fondens
femte storsta placering, Foréndringen i gruppens sam-
manséttning och av rangordningen fér de stérsta inne-
haven beror i allt viisentligt pa olikheter i kursutveck-
lingen.

1 diagram 6 illustreras forhallandet mellan fondens
kapitalandel och réstriittsandel i de noterade féreta-
gen i fondens portfolj. Den streckade diagonala linjen
idiagrammet anger vérden dir andelarna &verens-
stimmer. Det &r for en institution som fjarde AP-fon-
den en naturlig f6ljd av systemet med réstrattsdiffe-
rentiering att antalet foretag dir rostrittsandelen ir
lagre &in kapitalandelen dvervéger (i vissa fall finns £ 6
roststarka aktier inte tillgéngliga pa marknaden), 1
friga om de storsta engagemangen kan man dock no-
tera, att antalet foretag med ungefir samma rostriitts-
andel som kapitalandel eller med hégre rostrittsandel
ar lika manga som antalet féretag med markant liigre
rostrittsandel. Till den forra gruppen hér bla AGA,
Ericsson, SKE Sydkraft och Volvo, och till den senare
bla Flectrolux, Skanska och Swedish Match, Uppgit-
ter om kapital- och réstrittsandelar i de enskilda fore-
tagen Aterfinnesi vardepapperstorteckningen pé sidor-
na 20-22.

Fondstyrelsen har regeiméssigt sedan 1975 ("bolags-
stdmmodret” for fondens fGrsta verksamhetsér, 1974)
dverlatit en del av sin rostritt vid bolagsstiimmor i
vissa fOretag till representanter for de anstillda i dessa
fOretag (fordelat lika pi LO- resp TCO-anshutna).
Grunden for réstriittsdverlitelsen 4r en specialbe-
stdmmelse i aktiebolagslagen. Under 1986 har rostrite
Overlatits till de anstélldai 19 noterade och 1 onoterat
foretag. -

DIAGRAM 6
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I friga om fondens portfélj av noterade virdepapper
har {6ljande viktigare féréindringar — absolut sett
och/eller i relation till tidigare innehav - skett under
dret:

® Nya foretag i portfoljen ér Philipson Invest och
SILA (under del av iret LEQ, som sedermera ut-
bytts mot aktier i Pharmacia)

@ Ett antal engagemang har avyttrats: Bahco (upp-
képserbjudande), Foretagsfinans (uppképserbju-
dande i kombination med 6kat innchav i ABV),
Hilleshog (uppkopserbjudande), Iro (kvarvarande
forlagslan), Malmros, PLM, Scapa Inter och SMZ.-
Industrier )

® Nettokdp av aktier har gjorts i ABV (jfr ovan),
Alfa-Laval, Ericsson, Frico, Perstorp, Swedish
Match, Sydkraft och Trelleborg (nyemission)

® Nettof6rsiljningar av viirdepapper har gjorts i
Andersons (optionslén), Atlas Copco, Bilspedi-
tion, H&M Hennes & Mauritz, MoDo (tecknings-
riitter och Al-aktier) och Promotion

® (C-aktieinnehavet i SKF har utbytts mot B-aktier

1 6vrigt hiinvisas till virdepappersférteckningarna pa

sidorna 20--24.
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Som framgétt av redogérelsen for utvecklingen pa o

riskkapitalmarknaden har marknaden i képoptioner’
utvecklats starkt under 1986. Fonden har stallt ut
optioner i ndgra féretag. Vid drsskiftet utestiende
optioner redovisas i féljande tabell:

Dessa aktier ingér (med resp marknadsvérden) i fon-
dens aktieportiélj per den 31 december 1986, men den
eventuella (beroende pa kursutvecklingen) skyldighe-
ten att silja aktierna for ett sammanlagt belopp av
drygt 35 mkr redovisas som en ansvarsforbindelse
inom linjen i balansrikningen?.

Sedan 1984 har fonden rétt att i begrinsad omfattning
placera i utlindska virdepapper. Ramen for dessa
placeringar dr 1% av det bokfdrda fondkapitalet®,
dvs f6r 1986 drygt 41 mkr. Syftet med utlandsplace-
ringarna ar inte att soka nya marknader for fonden
utan att skaffa ett hjilpmedel i den del av fondens
verksamhet som dr av avgorande betydelse f6r fondka-
pitalets utveckling, namligen engagemangen i stora,
internationellt inriktade svenska féretag. Genom ett
livligt affirsutbyte med nigra f4 internationella méik-
tarfirmor far fonden tillgdng till dessas foretagsbedém-
ningar och branschanalyser och — vilket med hénsyn
till Stockholmsbérsens dkande internationalisering
kanske #r lika viktigt— del av méiklarforetagens mark-
nadskunnande. Foriden kan i sitt agerande i den sven-
ska andrahandsmarknaden dra nytta av denna infor-
mation.

Omsittningen i den utldndska virdepappersport-
féljen har 1986 liksom tidigare ar varit livlig (kop 76
mkr, forsiljningar 84 mkr)— vilket dr en forutsittning
for att fondens utlandsplaceringar skall fylia sitt &nda-
mil. Innehavet av utlindska virdepapper har uppgétt
tilli genomsnitt ca 33 mkr under &ret. Utvecklingen av
den utlandska portféljen illustreras i foljande tabell
(belopp i mkr):
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Den utlindska virdepappersportféljen (vid utgdngen
av 1986 enbart aktier) fordelar sig med ca hélften pd
JPY, ca en fjirdedel pd USD och ca en fjirdedel pa
GBP. Innechavet av aktier i JPY har 6kat nadgot under
fret, medan innehavet § USD minskat,

Med hénsyn till syftet med den utldndska vérde-
pappersportféljen (och det begriinsade engagemang-
et) dr det direkt mitbara ekonomiska utfallet av denna
verksamhet sddant det framgér av tabellen ovan (dvs
utan hiinsyn till effekterna pa forvaltningen av den
svenska portfoljen) mahénda av sekundir betydelse.
Pet kan dock konstateras att effektivavkastningen
under 1986 varit god.

Onoterade viirdepapper

Sommaren 1980 gjorde fonden sin férsta placering i
ett icke noterat foretag, Engagemangen p# detta om-
ride har sedan dess vuxit snabbt. Aven om andelen
onoterade foretag i fondens portfol] alltjamt &r 1ag —
drygt 3% — spelar fonden pé detta omrade sanno-
likt en viktigare roll som riskkapitalkilla &n i friga om
noterade foretag. Det dr av naturliga skal svart att f&
en dverblick dver den totala tillfdrseln av riskkapital
till icke noterade f6retag. Som en jimfdrelse —utan
ansprik pd direkt jaimforbarhet—med fondens enga-
gemang i mindre och medelstora féretag kan emeller-
tid nimnas att de belopp som sedan 1981/82 tillférts
svenska venture capitalbolag (utvecklingsbolag) for
vidareplacering i mindre och medelstora foretag torde
vara av storleksordningen 1.5 mdr och att introduktio-
ner och senare nyemissioner i OTC-f6éretag inbringat
ungefar samma belopp.

Omsiittningen i fondens portfdlj av onoterade viirde-
papper har under 1986 varit betydande, vilket till stor
del sammanhiinger med en omstrukturering av enga-
gemangen i nigra foretag. Silunda har fondens aktie-
innehav i fyra regionala utvecklingsbolag (Alma In-
vest, Blekinge Invest, H-Invest och T-lan Invest) sam-
lats i ett bolag, Utvecklings AB Robustus. Fondens
akticinnehav i mébelféiretaget NKR har ersatts av ett
innehav i NKR Intressenter, som i sin tur dger NKR.
Fondens aktier i Mercurius Communication Mercom
AB har 6verlatits till Ventronic, Ett optionstn till
Inter Innovation har utnyttjats for nyteckning av
aktieribolaget. Dessa transaktioner har Skat kop och
forséljningar med 49 resp 53 mkr.

9 QOptioner (t v finns endast képoptioner) medfr ratt att forviirva
redan uteldpande aktier, medan optionsritter medfor rattighet
att kOpa nyemiferade aktier.

7 Det erhalina priset for utstil)da képoptioner intiktsfares forst
sedan optionerna forfallit och redovisas dessforinnan under  fér-
utbetalade intdkter” i balansrikningen.

%) Fondstyrelsen har under 1986 hos regeringen ansékt om vissa
reglementsindringar, bia en dkning av rambeloppet till 2% av
det bokforda fondkapitalet.

% Mhtden hdga omsattningen, som forsvarar medeltalsberdkning-
ar, #r portfdljen hiir = fondens “utlandsandel”, d v s viirdepapper
+ valutakonton,

0 Utdelningar + realisationsvinster + riinteintakter pi valuta-
konton -+ orealiserade kursfordndringar (inkl valutakursfor-
Andringar) i procent av den genomsnittliga portfdljen enligt not 9.

1) Noterade foretag upptagna till marknadsvirden; onoterade -
féretag — 1 brist pd marknadsvirden— till anskaffningsvirden.



Nytillkomna icke noterade foretag under 1986 &r —
forutom de ovan ndmnda Robustus och NKR Intres-
senter — Carl Lamm (férvérv av utelépande aktier)
samt genom nyemissioner Néringslivskredit NLK AB
(omnimnt i foregéende drsberittelse), Refina Instru-
ments AB, Sweden Options and Futures Exchange
(SOFE), Uwelast och Alvkraft, Kortfattade beskriv-
ningar av dessa foretag och 8vriga onoterade féretag i
portfdljen vid det senase drsskiftet terfinnes pa sidor-
na 25-26.

Fondens engagemang (aktier och konvertibler) i
Aphelandra —som #r kommanditdel4gare i Ventura
Kommanditbolag — har férsélts tillsammans med
under dret nytecknade aktier i Optimus Invest, som
Gvertagit rorelsen i Ventura.

Det icke noterade forlagslan till Bahco, som sedan
emissionen ingétt bland fondens onoterade placering-
ar, har forsalts under aret,

I Rydgruppen har aktickapitalet satts ned, och an-
skaffningsvérdet pd fondens aktier i bolaget har dérfor
skrivits ned med 9 mkr.

I december undertecknades ett avtal mellan & ena
sidan Industridepartementet och & andra sidan en
grupp institutioner, bl a fonden, Enligt detta avtal
kommer fonden att i borjan av 1987 forviirva aktier i
SSAB Svenskt Stal AB for 115 mkr,

grund av att innehav salts eller att féretag har
blivit noterade) har utfallet blivit féljande (belopp i
mkr}):

s

Placeringar i onoterade foretag (inte minst d& venture
capitalbolag, som i stor utstrickning satsar pengar i
projekt och nystartade féretag) méaste anses vara mer
riskfylida &n placeringar i stérre, noterade foretag.
De Gver 100 mkr i realisationsvinster och orealiserad
vérdestegring som fonden hittills uppnatt pé dessa
placeringar-— och som ékat med drygt 60 mkr under
1986 — kan d#irfér komma att Atminstone delvis be-
héva tas i ansprik fér framtida forluster.

g 1980 1981 1982 . 1983
AT

1984 1985 1986  1980-86 31.12.1986

Belopp,mkr - 5 . 18 49 . SL - 132 60 89 . 404 350
Nettoplaceringarna 1986 i onoterade féretag uppgick Likvida medel

il 89 mkr*™® (60 mkr). Darmed har fonden sedan 1980
placerat Sver 400 mkr i foretag av detta slag. Tabellen
nedan visar placeringarna &r £or &r sedan 1980. Att
antalet foretag i portf6ljen och det totala engagemang-
et per den 31 december 1986 4r mindre 4n de ackumu-
lerade talen for peioden 1980-86 beror dels pa att ett
antal féretag sedermera blivit marknadsintroducera-
de, dels — som exemplifierats ovan — p4 att ett antal
engagemang upphdrt,

En tredjedel, 117 mkr, av det totala engagemanget
avser venture capitalforetag (tillvixtinvestbolag, ut-
vecklingsbolag). Insatserna i sddana bolag innebir att
fondens resurser stér till forfogande ocksa for foretag
som i flertalet fall 4r alltfor sma f6r ett direktengage-
mang frén fondens sida. Efter de strukturférindringar
som beskrivits ovan har antalet venture capitalbolag
minskat frén tio till sex under 1986 medan det totala
engagemanget Skat med 12 mkr.

Fondens engagemangi icke noterade féretag ér till sin
natur langsiktiga, Det kan ibland dréja 5-10 &r innan
fonden kan placera om eller frigra sina pengar, och
det ekonomiska utfallet av placeringarna har i alit
visentligt formen av realisationsvinster eller realisa-
tionsforluster. Till den del resultaten av ’verksam-
hetsgrenen” onoterade féretag kan avlisas i dag (pa

Fondens likviditetspolitik och férvaltning av likvida
medel, utgor ett viktigt komplement till portfaljfor-
valtningen, och fonden agerar aktivt p4 penningmark-
naden. Nérvaron pd denna marknad har fatt dkande
betydelse i takt med att aktiemarknaden i allt higre
grad kommit att paverkas av utvecklingen av den korta
réntan. Reglementet medger placeringar i bankinla-
ning, statsskuldviixlar, skattkammarvixlar, bankcerti-
fikat och foretagscertifikat™.

Fondens likvida medel uppgick vid utgdngen av &ret
till 1.006 mkr, vilket innebiir en Skning fran arsskifte
till drsskifte med 248 mkr. Likviditetsutvecklingen
veckovis framgér av diagram 5 pé sid 10. Medelbelop-
pet likvida medel under 3fet har emellertid inte varit
mycket hégre éin 1985, 855 mkr jamfort med 790 mkr.

'3 1friga om beloppen har de i texten beskrivna omstruktureringar-
nai portfsljen eliminerats for att nd bitire dverensstimmelse
med redovisningssittet for tidigare dr. Nettoplaceringarna stém-
mer darfdr inte exakt med motsvarande uppgifter i tabellen pa
sid 8. )

¥ Summan bér ratteligen minskas med nedskrivning 1986 av ett
engagemang med 9 mkr.

¥ 1 den tidigare nimnda framstéliningen till regeringen om vissa
reglementsindringar ingér dven forslag om utdkning av instru-
menten fér placering av likvida medel.
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1 forhallande till det totala fondkapitalet med vérde-

pappersportfoéljen upptagen till marknadsvérden var

likviditeten vid det senaste arsskiftet—8.3% —négot
lidgre én for ett ir sedan (drygt 9%). -

I f6ljande tabell aterges en finansieringsanalys
for fonden £6r 1986 med jaimforelsetal for 1985
(belopp i mkr):

o L : 1986 1985
.Aktleutdelnmgar o o 201.. 120
Réntorpaldn = . . a6 8
: Rantor pﬁl;kvxdamcdel 99 :1(_)6_

' ' 305 233

Mmskmng av korta fordrmgar R
resp Okning ay. korta skulder IR
_--Oknmg ay grundkap1talet

B '_SUMMA _LLFORDA MEDEL f '617__

;'Nettokop avvardepapper S "-235
Overforing till 1~3AP fonderna TR
o (forforeg. ar) SETR "—112 '—103
-;'Forvaltnmgskostnader ’ : '.—__ 7; =
:Okningav korta fordringar resp R
 minskning avkortaskulder = " - 14 =4

_ -:_:SUMMA.ANVANDA MEDEL " —368 -;2__09_ 5
:"LIKVIDITETSFORANDRING 248 38

Penningmarknadsriintorna har liksom under foregé-
ende &r varierat starkt (mellan ca 8.5 och ca 12.3% for
90 dagars statsskuldviéxiar). Réinteutvecklingen under
ret har illustrerats i diagram 3 pa sid 6.

Rintefdrvintningarna och réintetrenden var under
strre delen av aret fallande. En omsvingning intrif-
fade dock i november som en f61jd av att inflationen,
syntes ta ny fart och att den inhemska konsumtionen
dkade starkt samtidigt som man registrerade en kraftig
kreditexpansion. Omsvingningen i rintetendensen
gillde emellertid frimst de medelldnga och ldnga rén-
torna, vilket medforde att avkastnmgskurvan frén att
ha varit neutral (och under vissa tider negativ) blev
positiv.

Fonden har agerat p& penningmarknaden utifrdn de
férutsiattningar som gillt vid varje tid, Medelloptiden
pé de likvida medlen var vid drets borjan ca 160 dagar
och forlingdes med forvintningarna om sjunkande
rintor successivt till ca 230 dagar. Nér rintetendensen
viinde kortades placeringarna av, och medelléptiden
vid det senaste arsskiftet var ca 130 dagar. For att dka
handlingsfrihefen om réintenivan skulle fortsitta att
stiga har andelen mer likvida placeringsinstrument
{bankinlaning och statsskuldvéxlar) dkats i slutet av

“&ret. Sistnimnda forhallande iflustreras av nedansté-

ende tabell dver placeringarnas fordelning vid de tva

" senaste Arsskiftena:

14

" Procent
S mse 1985
Specialkontoibank 13 14
Foretagscertifikat .10 17
Statsskuldviixlar -~ 77 09
100 100

Den genomsnittliga avkastningen pa likvida medel
var under dret 11.5% (13.4%).

Bokforingsmdissigt resultat

Dnligt de redovisningsprinciper som géller fér Allmiin-
na Pensionsfonden skall fondens tillgdngar tas upp till
anskaffningsviirden vid berdkningen av fondkapitalet
och i redovisningen i dvrigt. Det betyder att det bok-
foringsmiissiga utfallet av verksamheten (den dvre
delen av resultatrikningen pé sid 17} inte har piver-
kats av orealiserade kursvinster och kurstérluster.

Aktieutdelningarna, 201 mkr, var visentligt higre fin
foregdende ar (120 mkr). Detta beror framfér allt dels
pé att utdelningsstoppet 1985 hivdes, dels pa att utdel-
ningsintikterna 1985 minskades med 20 mkr genom
att aktier sldes fOre avstimningsdagen for utdelning
och sedermera iterkdptes. Aktieutdelningarna mot-
svarar ca 2.1% av marknadsvirdet pé portfolien av
noterade aktier varen 1986.

Rinteintitkterna, 105 mkr (varav 99 mkr pa likvida
medel) sjonk nagot jaimfoért med 1985 (113 mkr). Ned-
gingen beror helt pd att medelforrintningen pa likvi-
da medel varit ldgre dn under 1985 till f81jd av sjunkan-
de korta réntorna (jfr sid 6).

Firvaltningskostnaderna har 8kat med 0.4 mkr eller
5.7%. I'Srvaltningskostnaderna (med uppdelning pi
viktigare kostnadsslag under avsnittet “Administra-
tion” pd sid 16) motsvarade ca 1.4 promille (ca 1.7
promille) av det genomsnittliga bokférda fondkapita-
letunder &ret och ca 0.7 promille om tillgdngarna viir-
deras till marknadsvirden,

Arets verksamhet har givit ett rérelseresuitat (aktieut-
delningar och rénteintikter minskade med férvalt-
ningskostnader) pé 299 mkr (227 mkr).

Forsaljningarna av vardepappe1 under 1986 medforde
realisationsvinster pa 1,037 mkr (321 mkr) och realisa-
tionsforiuster pi 13 mkr (41 mkl) Realisationsvinster
och reahsationsfor]ustg drinte “planerade” utan upp-
kommer successivt som ett resultat av affirsmissigt
motiverade omplaceringar i den lépande verksam-
heten,

Vid f6rséiljningar ur aktieinnehav med olika anskaff-
ningsvirden pd delposter tillimpar fonden konse-
kvent principen hogst in — férst ut, vilket innebér att

realisationsvinsterna minimeras och realisationsfér-
lusterna maximeras. Intikterna 1986 vid férsiljning

?v kopoptioner som f6rfaller 1987 hal inte resultat-
oris.



Som redan namnts har anskaffningsvirdet for aktier i
ett onoterat bolag nedskrivits med 9 mkr sedan aktie-
kapitalet i bolaget nedsatts,

Fonden skall enligt sitt reglemente som direktavkast-
ring till forsta—tredje A P-fonderna Sverfora ett belopp
motsvarande 3% av realviirdet av grundkapitalet vid
arets slut. Denna Gverfdring uppgar for 1986 till 125
mkr (112 mkr).

Bfter dverforing blev det bokféringsmiissiga nettore-
sultatet for &ret 1.188 mkr (394 mkr), Detta belopp
tillféres fondkapitalet.

Totalt nominellt resultat

Om &rsredovisningen for en aktieférvaltande institu-
tion inte beaktar orealiserade virdeforindringar i ak-
tieportfdljen méste den sfigas vara ofullstindig och
missvisande. Orealiserade kursvinster och kursforlus-
ter har i en sddan situation i princip samma karaktir
som realisationsvinster och realisationsférluster. T och
med attlikviden av en férsiljning reinvesteras i virde-
papper ér det realiserade resultatet underkastat sam-
ma kursrisker som de orealiserade kursférindringar-
na. Det &r helt kiart att aktiekurserna och déirmed
portiljvirdet kan dndras snabbt — valet av stickdag
kan i hog grad paverka resultatutfailet. Man bor dar
forinte fiista alltfor stort avseende vid resultatet under
ett enstaka &r. Portf6ljférvaltning 4r en verksamhet

med langsiktiga mal, och utfallet méste dirfor sesiett

ldngre perspektiv.

11986 érs gynnsamma aktiemarknad har de icke reali-
serade kursvinsterna 8kat med inte mindre 4n 2.453
-mkrefter “uttag” av realisationsvinster pa netto 1,024

mkr (motsvarande tal f6r 1985 var 1.675 mkr resp 279

mkr). Det totala nominella resultatet for 1986 blev
dérmed3.767 mkr jimfort med 2.181 mkr féregiende
ar. Detta dr det hdgsta nominella resultat fonden na-
gonsin uppnéitt.

Resultatet av portfdljférvaltningen 6ver en lingre
tidsperiod —sedan fondens tillkomst 1974 — atergesi
diagram 7, som ocks4 illustrerar det reala resultatet,

Realt resultat

Resultatrikningen innehaller ocksa ett avsnitt diir det
totala nominella resultatet korrigeras fér inflationen
under aret och relateras till reglementets krav pd 3%
real avkastning. Efter avsittning med 130 mkr (1985:
198 mkr, 1984: 263 mkr) fér bevarande av grundkapita-
lets kdpkraft'™ blev det reala resultatet 3.637 mkr
(1.984 mkr), Med hansyn tagen till kravet pé dverfo-
ring till forsta-tredje AP-fonderna visade fonden ett
Gverskott pd 3.512 mkr (1.871 mkr). Orsakerna till
den starka resultatforbéttringen ir naturligtvisiforsta
hand uppgéngen i aktiekurserna men ocks# i nagon
mén den fortsatt sjunkande inflationen.

') Kravet pé bibehallet realviirde p4 fondens kapital géller grend-
kapitalet, d vs summan av tillskjutna medel. Om man skulle
tillimpa kravet p4 hela fondkapitalet till marknadsvirde skulle
avsittningen bli ca 265 mkr.

DIAGRAM 7

RESULTAT
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1974-86

Mk, totalt resuftat Inkd ef reafiserads
vinster/{triuster jimfért med resultalkray
enl nuvarande reglermente. .

Staplar {vinstra skalan): iotalt resultat
drsvis; Bverskottfunderskolt | forhdtands
till resuttalkray,

Kurvor (hégra skalan): iotalt resultat resp
resultatkray, ackumitterade viirden sedan
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Liksom niir det giller det totala nominella resultatet
ir det inte sirskilt meningsfullt att beddma det reala
resuitatet ett enskilt r. Diagram 7 belyser dirfor
ocksa det reala resultatet i ett Iingre perspektiv. Man
kan da konstatera, att sett frin fondens tillkomst kom
ackumulerade resultat och resultatkrav i balans 1981
(dvs under fondens attonde verksamhetsar) samt att
vid det senaste arsskiftet det samlade resultatet Gver-
steg motsvarande krav med nirmare 8.000 mkr.

»Performance”

Sjalvfallet ir det av intresse att redovisa utfallet av
fondens verksamhet inte bara i absoluta tal och jim-
fort med resultatkravet utan ocksé i forhéllande til
foratsittningarna for verksamheten, dvs i férsta hand
kursutvecklingen pa aktiemarknaden.

Tidskriften Veckans Afférers totalindex steg under
1986 med 51% medan ett ojusterat index for fondens
portfdlj visade en dkning med 47% (1985:VA:s index
+25%, fondindex +35%). Under ett &r da skillnader-
na i kursutveckling mellan olika branscher dr mycket
stora ir en jimférelse med totalindex inte alltid ett
gott matt pa fondens “placeringsskicklighet”, Under
1986 steg kurserna f6r bank- och forsékringsaktier
(som fonden inte far forvirva) med 69 resp 110%. Om
man justerar totalindex for inverkan av dessa aktier
blir dkningen drygt 47% . Tar man ocksé héinsyn till att
en vaxande del av fondens placeringar avser onotera-
de aktier (utan registrerad virdeférindring) och be-
riiknar ett index fér enbart fondens portfélj av notera-
de viirdepapper blir Skningen drygt 48%. Man kan
dirfor siga att fondens portfslj under 1986 i stort sett
foljt totalindex.

Jamfort med ett index for de storsta borsforetagen —
som dominerar fondens portftlj — har utfallet varit
tillfredsstiillande. Index for de 16 mest omsatta aktier-
na steg under 1986 med 36%.

Fondens totala kapital dkade under 1986 — justerat
for kapitaltitlskottet — med 3.642 mkr eller 44.5%
(33.8%).
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Administration

Fondstyrelsens nuvarande ledamdter och suppleanter
ir férordnade av regeringen f6r tiden fram till dess
fondens balansrakning for ar 1987 faststillts’®. Av de
fjorton ledaméterna (med lika ménga personliga supp-
leanter) utses ordféranden och vice ordféranden utan
sirskilt forslag, tva efter forslag av sammanslutningar
som féretrader kommunerna, tre efter forslag av riks-
sammanslutningar av arbetsgivare, fem efter férslag
av rikssammanslutningar av arbetstagare och tva efter
forslag av rikssammanslutningar inom kooperationen.

Antalet anstiilda vid fondens kansli har under aret
Skat med en till atta, Vid halvarsskiftet anstélldes Cat-
rin Abrahamsson som analytiker.

De totala f6rvaltningskostnaderna, 6.994 tkr, férdela-
de sig pa foljande sitt (med jimforelsetal for 1985):

e

__ Cg3s

Lo
12130 935
11299 2.605 327 2.305

‘Pensioner; pensions- .- oo S
-avgifter; lonebikost:. oo
mader, Oveigaper- ot e
sonalkostnader...~ . 1579 . 1.444
Lokalkostnader = .. .. . 737 - 675
Informationskost-- = U
‘nader; prenumera- L oo
U880 ¢ 832
Depakostnader 077859 0 472
Resekostnader -+ . .7223. . 188
Kontorsmaskiner, . DRI
Cmventariert o202
“kostnader il w4120 497
e Swmma 6,994 0 6.615

Stockholm i jannari 1987
Sten Wikander

16) Mandattiden %r normalt tre 8r, Nfgra av de nuvarande ledamd-
terna och suppleanterna har tillforts styrelsen genom komplette-
ringsforordnanden efter personer som avghtt sedan den nuvaran-
de styrelsen forordnadesi april 1985. -

' Maskiner och inventarier kostnadsfores i sin helhot vid anskaft-
ningen.



Forvaltingsberiittelse

De av fondstyrelsen férvaltade medlen har placerats Resultatet av drets forvaltning samt fondens tiligingar
pé siitt som framgér av balansrikningen och siirskilda och skulder per den 31 december 1986 framgér av f51-
specifikationer dver fondens viirdepappersinnehav jande resultatrikning samt balansriikning. En kom-
vid &rsskiftet. Fondens reglemente foreskriver att till- mentar till dessa aterfinnes pa sid 14-16.

géngarna skall bokforas till anskaffningsvirden.

Resultatrakning, thr

Bokforingsmdssigt resultat 1986 1985
Aktieutdelningar 200.721 120.237
Riénteintiikter 104,905 113.182
Féryaltningskostnader J. 6.994 J. 6,615
Rorelseresultat 298.632 226.804
Realisationsvinster 1.036.784 320.585
Realisationsfériuster A 13.199 J. 41.339
Nedskrivning Ao 9.000 —
Nettoresultat fore dverforing fill 1-3 AP-fonderna 1.313.217 506.050
Overforing till 1-3 AP-fonderna? J.125.169 /112,280
Bokforingsmdssigt nettoresultat 1.188.048 393.770
Realt resultat
Nettoresultat fore Sverforing till 1-3 AP-fonderna

.enlovan 1.313.217 506.050
Okning/minskning av e realiserade vinster/

forluster? 2.453.322 1.675.249
Nominelltresultat inkl ef realiserade vinster/forluster 3.766,539 2.181.299
Avsiittning for bevarande av grundkapitalets képkraft® 4.129.643 J.197.735
Realt resultat inkl ef realiserade vinster/férluster 3.636.896 1.983.564
Overféring till 1-3 AP-fonderna 1.125.169 1112280
Overskottiforhallande fill vesultatkray 3.511.727 1.871.284

1) 3% p4 grundkapitalet uppindexerat med konsumentprisindex tll penningvardet i december resp ar.
Hirmed avsesskillnaden mellan ¢j realiserade vinster/fortuster ("dold reserv” i virde pappersportfdljen) vid arets slut jaim{art med vid drets

bérjan, ¥r balanstikningen,
¥ Uppindexering av grundkapitalet med konsumentprisindex.
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Balansrdkning

Balansrdikning, thr

1986-12-31 1985-12-31
Bokfirda Marknads-  Bokforda  Marknads-
véirden virden viirden virden
Tillgangar
Banktillgodohavanden, statsskuldvixlar,
foretapscertifikat 1.605.903 1.005.903 758.228 758.228
Fondlikvider 5.820 5.820 18.808 18.808
Upplupna intikter 1.755 1.755 240 240
Aktier 4.648.0399  11.136.254%  3.362.8219  7.404.573%
Konveriibla skuldebrev, lAn med
optionsritter 86.2619 114.064% 120.730% 141.674°
Summa tillgangar 5,747,778 12.263.796  4.260.827  8.323.523
Skulder och fondkapital
Korifristiga skulder
Fondlikvider 10.636 10.636 23.752 23.752
Skuld till 1-3 AP-fonderna 125.169 125.169 112.280 112.280
Upplupna kostnader och fératbetalade
intikter 1.820 1.820 2.811 2.811
Ovriga kortfristiga skulder 338 338 217 217
137.963 137.963 139.060 139.060
Fondkapital
Tillskjutet grundkapital 2.150.600 1.850.000
Uppindexerat grundkapital® 4.172.316 3.742.673
Ackumulerat dverskott fran féregiende ar 2.271.767 1.877.997
Ackumulerat Gverskottiférhatlande till
resultatkrav 4,441,790 2.570.506
Arets nettoresultat 1.188.048 393.770
rets underskott/éverskott i forhallande
till resultatkrav 3.511.727 1.871.284
5.609.815  12.125.833 4.121.767 8.184.463
Summa skulder och fondkapital 5.747.778 12,263,796  4.260.827 8323.523

Ansvarsforbindelse: Fonden har utfiirdat kpoptioner betraffande aktier i tre féretag i fondens portfdlj
till ett sammanlagt forsiliningsviirde av ca 35 mkr,

Stockholm 1987-01-29
Séren Mannheimer Lars Eric Ericsson Gun Hellsvik Hans Werthén
Nils Landqvist Ingemar Essén Gustav Persson Thorsten Andersson
Stig Malm Dan Andersson Lage Andréasson Kurt Lanneberg
Hans Hellers Sten Wikander

£
Under hinvisning till revisionsberéttelsen intygas, att férestdende resultatrikning och balansrikning
dverensstimmer med rikenskaperna.

Stockholm 1987-02-04

Gosta Renfund Jonas Forssman Anders Larsson Gosta Telestam

% Anskaffningsvirden
Icke noterade virdepapper har viirderats till anskaffningsvirden
¢ Tillskjutna belopp sedan fondens bitdande, uppindexerade med konsumentprisindex till penningvirdet i december resp ar.
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Revisionsberdittelse

Undertecknade, som av regeringen férordnats att si-
som revisorer granska Aliménna Pensionsfondens fjir-
de fondstyrelses forvaltning, fir hiirmed avge revisions-
berittelse for &r 1986, “

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

Rikenskaperna har detaljgranskats av REVEKO AB o

Vi finner ingen anledning till erintan mot de vérde- =~
papperstransaktioner, som fonden féretagit under 1986,

eller mot det siitt pd vilket desamma genomfénts.

Revisionen har icke gett anledning till anmérkning be-
triffande férvaltningsberittelsen, de i densamma upp-
tagna resultat- och balansrikningarna, bokféringen
eller inventeringen eller eljest betriffande fondstyrel-
sens fdrvaltning, :

Stockholm den 4 februari 1987

Gésta Renlund Jonas Forssman Anders Larsson Gdsta Telestam
>-fonden
Styrelse
Ledamiter Suppleanter

Soren Mannheimer, kommunalrad, ordfdrande
Gunnar Leo, direktér, vice ordforande®
Lars Eric Ericsson, férbundsordférande
Gun Hellsvik, kommunalrad

Hans Werthén, tekn dr

Nils Landqvist, docent

Ingemar Essén, direktér

Gustav Persson, direktér

Thorsten Andersson, direktér

Stig Malm, L.Os ordférande

Dan Andersson, ekonom

Lage Andréasson, forbundsordfdrande
Kurt Lanneberg, ekonomichef

Hans Hellers, férbundsordférande

Gosta Rentund, bankdirektér, ordférande
GastaTelestam, direktor

Sten Wikander, verkstillande direktér
Thomas Halvorsen, direktér

Gunnel Johansson, kamrer
Margareta Passad

Postadress:
Telefon:

Revisorer

Vid revisionen medverkar REVEKO AB

Kansli

Allménna Pensionsfonden, fjirde fondstyrelsen
Bestksadress: Kungsgatan44 IV

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

Erik Asbrink, statssekreterare
Aina Westin, riksdagsledamot
Ingegerd Karlsson, kommunalrad
Perolof Holst, kommunalrad
Marcus Storch, direktdr

Lars Nabseth, professor
Christopher Friis, administrativ chef
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Viirdepappersinnehay per den 31 december 1986

Svenska viirdepapper Axiier, noterade

Foretag Antal Forandring? Marknadsvirde aktie- oav
under 1986 tkr kapital rster
ABV 804,964 + 115.000 181.826 11,5 9,7
A 287.7714 ~
B 517.190
AGA 2.861.253 +  69.000 479.252 7,2 8,6
A 2.128.582 '
B 732.671
Alfa Laval 972.144 + 220.176 265.404 6,6 1,5
A 102.776
B 869.368
Anderson B 176,312 66.646 16,7 9,9
ASEA 2.753.190 + 914.063 939.730 4,6 3,7
A 1.785.840
B 967.350 : _ _
Astra . 2.502.223 + 625,556 -~ 1.187.453 8,3 83
Atlas Copco 262.693 —115.800 ' :.4_4__.:132, - 31, 1_ 1,1
‘Bilspedition A . 251.412 ©o—0 120,255 ¢ . 31.426 22 .35
“Boliden A 273.200 . . #+..°29.200 62,3030 - 03000 32
Electrolux B - 13.053.121 = 130:.967 0 949521 A5 01
“Bricsson - 803,479 - 4 65.000. . 207:941 . 220 .86
CoA 3242050 S L
B 479184 R L TR SRR
CESAB o 367.938 0 167969 - L 712670 0 86.7. 89
Esselte -~ 2.080.780 - 41566380 0 274744 66,0 2,0
Coi A 119.388 R SRR SRS L -
‘B 2.061.392 REEIRAELLL Co R,
Euroc 703.250 147,363 6,0 6,6
A 623.400
B 79.850
Fagerhult B 100.023 - 17.900 35.008 9,2 2,7
Flakt 120,992 +  30.331 30.248 1,8 1,8
FricoB 80.000 + 20.000 6.080 7,1 2,5
Garphyttan Hesselman 110.600 25.300 7,7 7,7
Gullsping B 811.443 196.369 8,5 5,0
Hennes & Mauritz B 379.375 — 14125 174.512 5,2 2,4
Holmen B 267.406 97.603 2,6 0,0
Incentive 1.116.000 204.115 8,1 8,0
A 646.985
B 469.015
LKB-Produkter B 121.250 + 9,000 38.471 7 3,0 1,4
Mo och Domsjd 332.501 — 297963 99.868 2,8 4,6
A 245918
B .86.583
Perstorp B 827.778 + 116.250 140.351 4,5 2,0
Pharmacia 2.472.465 — 8.495 461,933 5,0 2,6
A 73.039
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Y% av

Forelag Antal Forandring Marknadsvirde aktie- .
under 1986 tkr kapital rister
Philipson 570.000 + 570,000 93.450 6,4 5,6
A 420.000
B 150.000
Promotion B 321.045 —  75.000 141.260 9.3 0,2
Rockhammar 220.000 11.000 10,5 8,8
A 80.000
B 140.000
SCA 2.405.156 —  40.000 698.330 4,7 4,6
A §34.300
B 1.570.856
Saab-Scania A 550.704 —  25.000 318.314 2,3 2,3
Sandvik _ 3.244.321 +2.636,011 485.238 0,3 6,1
A 2614453 '
B © 629,868 Coe
SilaA o “180.000 4 180.000 84,600 5,1 5,1
Skanska 1.925.500 SRR 480.145 3,1 2,4
A 35,000 s
B 1.890.500
SKE S 974.819 294.480 3,6 5,0
‘A - 611.950 : :
B. 362869 .
Swedish Match . .. © 629.822 ek 62,124 291.074 7.8 0,8
AL 12,124 '
B .. 617.698
Sydkraft A - 1.036.700 +1.000.000 399.129 52 7,7
Thorsman 150.000 27.000 7,5 7.5
Trelleborg B 830.000 + 230.000 209.943 6,6 3,0
Volvo : 2.504.001 - 4,900 864.361 3,2 6,2
A 1.835.921
B 668.080
Totalt marknadsvirde 10.823.190
Totalt anskaffningsvirde 4.333,150

Y Férandringarna anges netto och ir i vissa fall resultat av flera alika forandringar under firet, t ex emission eller aktieuppdelning i kombination

med férséljning.
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Alktier, onoterade

. Anskaffnings- % av
Foretag Antal Forandring virde aktie-
under 1986 tkr kapital riéster

AvestaKraftprefl - .~ 261.491 S men 32686 12,6 27,7
“Centrumlnvest =~ = 435300 .0 - +74330 . 0 0-87200 - 4020 26,0
CUEA e 00 T e e A e e s
S B 38000
. Convectus LTS L 155000 94 21,0
A 42810--_;.=_--_ el e L
SRR 600 TS L T R B T e et D
-"EncrgxekonomiA G TS 1280 500- L3670 36,T
) "§3FourSea80n8VC L 180,000, e _-_30 000.: 222 :1_0_,_0-_-5' '

a 500 f

e "-NKR IntressenterB'ﬂ R
'j.'.j_-NarmgsltvskreditA e o 83
'1_250 :oo_o e .+250 000

'.3."".Sweden Optlons and Futures L R T AT R T e
-I-'_EXChange R, 38 501:.: L 38,501 7700 B 38,5 - :'40’0 RERE
AL 06T T e e
S B 8334 e FERSENE SR
_-SwedeChrome S e 800.000, e '25 0007 o 13,2 13,2
 UwelastA = o S I300 e 300 2090 30,0 030,00
'Vemromc . R 1_8,:8:(_]0 - : -{* 9200 BRI o 460 49,5
. Visentkraftprefl S B2509 o '-'__-1-10 314 12,6 27T
-_.Alvkraftprefl S s00000 ++500.000 . 50 000 159 SI288

Totalt anskaffnmgsvarde S R '280.833
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Ovriga viirdepapper, noterade
(konvertibla skuldebrev med optionsritter)

Foretag Nominellt, tkr Forandringunder 1986 = Marknadsvirde, tkr
SCA 19.176 53.673
Totalt marknadsvirde 53.673
‘Totalt anskaffningsviirde 25.871

Ovriga viirdepapper, onoterade
(konvertibla skuldebrev)

Foretag Nominellt, tkr Forandringunder 1986 Anskaffningsvirde, tkr
Energickonomi 3.000 + 3.000 3.000
Four Seasons VC Management I 2.500 2.500
Four Seasons VCManagement IT -2.500 2.500
FourSeasons vC Managemcnt 11 - 2.500 2.500
Gruvkraft e 6.671 6.671
Inter Innovanon ©10.000 —10.000 10.000
Mercom I 21.500 1.500
Mercom II . 1.500 - 1.500
Mercom IN1E 1.500 + 1.500 1.500
Refina 4,000 + 4.000 4,000
Ventronicl 18.720 s 18:720
VentronicIl - 6.000 + 6.000 6.000
Totalt anskaffningsvirde 60.391
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Utléindska vérdepapper

Aktier
Firetag Antal Marknadsvirde, tkr
GBP .
Allied Iyons 25.000 824
Barclays Bank 25.000 1.322
Beecham Group 24.000 1.089
Burton Group 32.000 936
Dee Corporation 50.000 1.088
Guinness 15.000 445
Lucas Industries 20.000 979
Plessey 35.000 665
Saatchi 18.750 1.382
Siebe 12.000 921
JPY o
CItoh -30.000 - 935
Daiwa -20.000 1.530
Mitsubishi Heavy - 150.000 2,696
Mitsui Real Estate +20.000 . 1,607
Ohbayashi 80.000 3.097
Orient Leasing - 10.000. 1.657
Tokyo Corporation 40.000 . 2,125
Tokyo Gas 40.000 1.904
UsD Ll
American Gen Corp 4 000 1.004
Berkley W R Corp - 4,500 . 804
Boeing - - 2.000 696
Citicorp . 3,000 1.082

" General Motors 13.000 - 1347
Motorola Inc Communications - 3,000 27

+ Phelps Dodge - 5.000 .706
Textron $1.500 643
Totalt marknadsviirde '32.231%
Totalt anskaffningsvirde 34.657

Sammanfatining av vdrdepappersforteckningarna

Anskaffmngsvarden mkr

' Svenska aktier, noterade

Marknadsviirden, mkr

4 333 10 823
“Svenska aktier, onoterade 281 - SR T 2_8_1._3? L
- Utlédndska aktier ' o34 SRR TR 2 EE
_ Summaakf:er _ _ 4 648 e K B 11136 . o
; Ovngasvenskavardepapper noterade 26 Cise
Ovyriga svenskavaldepapper onoterade 3 60 C60Y
'Summa ovriga bﬁrdepapper . 86 f':114 o
Summa vardepapper 4.734 11.250

3 Marknadsviirdena pd utlindska virdepapper har raknats om 6l SEK efter valutakurserna den 31 december 1986, utan tilligg for virdet av

switchpremie.
Onoterade viirdepapper har virderats till anskaffningsviirden.
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Kortfattade uppgifter om onoterade foretag

Engage- Agarandel/
mang, Fostritts- Ovriga VD/Fondens

Bolag mkr andel, % deliigare Karakteristik styrelserepr, Awnm,

A) Venture Capitalforerag (tillvixtinvestbolag, utvecklingsbolag)

Convectus 15.5 19.4/21.0 Trelleborg- Bolagets viktigaste Sten Lindstedt Huvuddelen av
gruppen SPP/ affdrsomraden ir verk- Sten Wikander verksamheten
AMF-p, Smé- stadsindustri (huyud- bedrivsi”mogna™
foretagstonden, sakligen legotillverk- foretag. Lag
News Leasing ning), handel med in- risknivd,

ARB. dustrikomponenter samt
nagra utvecklingsprojekt.

Four Seasons Venture  37.5 22,2/10.0 Alfa-Laval, Ett avlandets stérsta Gosta Oscarsson Portfoljforetag i

Capital AB SPP/AMF-p, venture capitalféretag Sten Wikander olikastadier av

(inkl FSVC ESVCManage- med en blandad fore- utveckling geren

Management AB) ment AB tagsportfolj. god riskspridning,

Kooperationsinvest 6.0 20.0/10.0 Sparbankernas Bolagets huvuduppgift Ingvar Rindborg Bolaget 6vertas
Forvaltnings AB, dratttillskjutariskkapital  Sten Wikander iborjanav 1987
K¥, KP, Folksam, till kooperationen och ) av Investment
Riksbyggen mil. denna nérstiende féretag. AB Eken.

Nord-Envent 2.5 8312 Ett antal institu- Venture capitalfére- Arne Jéneman Mycket "tidiga™
tioner i Sverige tag, somsamverkarmedin- BertLindstrdm och dérmed risk-
ach &vriga nor- dustriféretag, hdgskolor och fyllda engage-
diska lander forskningsinstitut och bygger mang men i be-

sinverksamhet pi idéer ach grénsad skala.
projekt som kommer frami
nordiska uppfinnartivlingar.

Utvecklings AB 30.0 25.0/354  Sparbankernas ‘Bolaget bildades 1986 Curt Linderoth God risksprid-

Robustus ’ Eorvaltnings och har dvertagit dgar- Thomas Halvorsen ning genom
AB, SPP/AMF- nasengagemangiett manga engage-
p, Folksam. dussintal regionala ut- miang med stor

vecklingsbolag. Upp- geografisk
giften ir att genom spridning.
finansiell och industriell '
kompetensocheko- |

nomiska resurser under-

1atta dessas expansion.

Yentronic 25.2 47.0/49.5 Spiran Férvalt- Bolaget ager (helt eller Oivind Fiellestad Relativt hog
nings AB, verk- imajoritetsstillning) Sten Wikander risknivi.
stillande och koordinerar verk-
direktéren. samheternaiett antal

innovationsféretaginom

frimst omridena elektro-

nik, mikrodatorer och
116.7 precisionsmekanik,

B) Kraftholag

Avesta Kraft

(+ Visentkraft) 43.0 12.6/27.7 Avesta AB Dessa bolag har éver- Bengt Lindstrém 78#kra" lang-

1 tagit vattenkrafttill- Thomas Halvorsen tidsplaceringar
. och kon-  gingarfrin de nimnda . dir avkastning-

Gruvkraft 11.9 9.5/22.2  Boliden sortier industrifdretagen. Bo- Ifﬁnnart Wallenius en vil ticker &

avfor-  lagskonstruktionenoch omas Halvorsen reglementets

Junkaravan 7.5 4.9/9.7 MoDo  skrings-  kraftleveransavtal med Hilding Brandstrém  avkastnings-

bolag, respindustriféretag ir Sten Wikander krav.,
. pensions- si konstruerade, att

Alvkraft 50.0 15.9/28.8  Virm-  stiftel- fonden pd sina preferens- Gunnar Bételsson
fands- sermfl.  aktie- ochkonvertibel- Thomas Halvorsen
energi J innehav fir enreal avkast-

112.4 (Uddeholm) ningav 3.5-4.5% per 4r.
:

C) Ovrigaforetag

Centrum Invest 8.7 40.2/26.0 SPP/AMF-p, Bolaget engagerar sig Hikan Karlsson Utfaltet av de fi-
Folksam, an- finansiellti kdpcentra Sten Wikander nansiella enga-
stitida och projekt for férayelse gemangen drav-

avstadskérnor samt be- gorande for bo-
driver via dotterbolag i lagetsut-
Sverige, Norge och Fin- veckling,

land konsultverksamhet

ph dessa omraden.
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Kortfattade uppgifter om onoterade foretag

Engage- Agarandel/

mang,  rostritts-  Ovriga VD/Fondens

Bolag mkr andel, % deliigare Karakteristik styrelserepr. Amm,

Energiekonomi 4.5 36.7/36.7 Spiran Forvalt- Bolaget titlverkar och Leif Ohlsson Efterfrigan pd
nings AB, marknadsfor system f6r Stig Nordfelt bolagets pro-
anstillda energistyrning, inbrotts- dukter paverkas

larm, brandlarm och ihdggraday
vattendetekteringi oljepriset,
fastigheter,

interInnovation 25.0 7.6/7.4 Féretagets Bolaget tillverkari Leif Rylander Bolaget
grundare Leif Sverige och marknads- - kommer att
Lundblad, i6rinternationellt pro- bérsintrodu-
Skandia dukter och system for cerasibérjanay

sedel- och dokument- 1987.
hantering,

CarlLamm 53 5757 Svacom A/S Import och férsiljning Jan-Olof Dahlén Bérsintroduk-
(Norge) samt av kontorsmaskiner, tion planeras.
ettantal svenska persondatorer, kom- | -
institutioner, munikationsutrustning

och-system,

Mercom 4.5 (jfr anm) Ventronic, Datakommunikations- Jimmie Ahrgren Alktiernaibo-
Foretagsled- foretag (egen hardvara Sten Wikander Iaget har 1986
ningen ochmjukvara) med dverlatits till

speciell inriktning pa Ventronic, En-
blomsterfdrmedling gagemanget =
(Interflora) optionslén.

NKR Intressenter 8.5 16.4/5.9 Ebbe Krook Under 1986 bildat hold- Ebbe Krook Verksamheten
med familj, ingbolag for mdbelfare- Géista Qscarsson skall kamplet-
Four Seasons taget NKR (med speciell ! terasmed andra
vC inriktning pd inred- bolag.

ningar fér kontor och
offentlig miljs).

Néringslivskredit 10.0 33.3/47.6 Fartos (dotter- NLK ér ett nybildat kre- Christer Jorneskog Yerksamheten

NLK bolag till Volvo) ditakticbolag for 14ng- Sten Wikander berdknasstarta
ochWasa fristiga lan till framfer i februari 1987,

allt mindre och medel- Fondensinsats
stora foretag. Regeringen okastillea
godkinde bolagsord- 34 mkr.
ningenislutet av 1986,

RefinaInstruments 10.0 37.531.5 VD med familj Bolaget utvecklar, tilf- Johannes Baecklund  Verksamheten
verkar och marknadsfor Johan Akerman bedrivs ins4
réntgenfluorescensinstru- lingeiblygsam
ment f6r frimst process- skala.
kontroll inom industrin.

Ryd-Gruppen 10.0 46.8/20.5 VD Ryd-Gruppen ir en kon- Leif Ryd . Isamband med
(1.0, jfr cern bestaende av fasad- —- rekonstruktion
anm) ochbyggelementforetag har aktiekapi-

samt glasmésterier, talet nedsatts,

SwedeChrome 25.0 13.2/13.2 SKF, Malms Bolaget, som bildades “Goran Wahlberg Anléggningen
Energiutveck- 1984, har uppiort en an- Goran Ekelund beriknas
ling, Duba/ idggning i Malmo for komma atf fasi
Vectura, John. produktion av ferro- drift viren 1987,
son-foretag krom med anlitandg av

plasmateknik.

Sweden Optionsand 1.7 38.5/40.0 Penningmark- Bolaget skaltiansfut- UltElvestedt Fondens dgar-

Futures Exchange nadsméklarna, ning till fondbdrsen Ulf Magnusson andel temporirt

(SOFE) SPP/AMF-p, driva enmarknadsplats i forhajd i avvaktan
Skandia, fler- {6riforsta hand aktie- - piatt fondkom-
talet fondkom- indexoptioner och missionirer far
missionédrer senare ocksi termins- tillstnd att for-

handeliaktieindex. vérva aktieri
bolaget.

Uwelast 2.0 30.0/30.0 Four Seasons Uwelast tillverkar form- Martin Holm
VC, foretagets gjutna polyuretaner for Lars-Olof Gustavsson
grundare industriindamal (mem-

bran till hogtryckspressar,
beldggning av valsar for
1212 pappersindustrin mm).
Totalsumma 350.2
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Fem ar i siffror

(Mkr diir ef annat anges.)

1982 1983 1984 1985 1986
Tillskott av grundkapitat under resp &r 150 150 150 - 300
Do, ackumulerat 1.550 1.700 1.850 1.850 2.150
Grundkapital vid &rets slut, nuviirde
{(uppindexerat med konsumentprisindex) 2.726 3.132 3,545 3,743 4,172
Fondkapital vid &rets slut, anskaffningsviirden 1.916 3.076 3.728 4.122 5.610
Fondkapital vid &rets slut, marknadsvirden 3.868 6.369 6.115 8.184 12.126
Kop av virdepapper under ret 565 1.922 1.376 1.510 2.333
Férsiljningar av virdepapper under aret, mark-
nadsviirden 423 1.967 1.316 1.415 '2.098
Nettoplaceringar under aret 142 —46 60 95 235
Placeringar i nyemissioner 91 168 140 65 196
Virdepappersportfolj vid drets stut, anskaff- .
ningsvirden 1.702 2.636 3.109 3.484 4.734
Virdepappersportf6lj vid drets slut, marknads-
viirden 3.654 5.930 5.496 7.546 11.250
Antal féretagiportféljen vid drets slut, st 53 57 58 66 62
(varavicke borsnoterade) ‘ O (11) (16) (20) (22)
Aktieutdelningar och rénteintikter 127 151 201 233 305
Realisationsvinster, netto 128 980 413 279 1.024
Virdefindring i portféljen 1.203 1.342 —906 1.675 2.453
Realtresultat enligt reglementet 1.331 2.210 —-563 1.984 3.637
Realtresultat, totalt 1.210 2.112 —873 1.815 3.500
Overforing till férsta—tredje AP-fonderna 98 116 103 112 125
Totalavkastning, % 65 o7 -5 34 45
Index for fondens portfsl], f6rindring, % +57 +62 -8 +35 +47
Forindr av totalindex (Veckans Affirer), % +36 +65 -12 +25 +51
Forindr av konsumentprisindex (1980 = 100), % 9.6 9.2 8.2 . 5.6 3.2
Borsomsittning (aktier A:1+ A:II) 29.100 75.800 70.700 83,300 141,700
Totalt borsvirde 136300 243300  230.700  286.800  449.800
Nyemissioner ochnyintroduktioner pd mark- '
naden, placeradeiSverige . 3.376 7.089 9.199 1.966 2.064
Dito, placeradeiutlandet 150 3.904 I - 2.366
Antal noterade bolag vid drets slut, st 141 179 232 242 233

Definitioner, se nista sida,

1



Definitioner

Grundkapitalet = summan av de mede] som Overforts
tili fjzirde AP-fondens férvaltning (motsvarar aktieka-
pitalet i ett akticbolag).

Eftersom fondens reglemente stilier krav pi en real
avkastning riknas grundkapitalet varje gr upp med for-
dndringen i konsumentprisindex till eit nuvirde,

Fondkapitalet = grundkapitalet + ackumulerade bok-
foringsmissiga Gverskott (motsvarar aktiekapital -+
balanserade vinstmedel i ett aktiebolag). Tillgdngarna
har da tagits upp till anskaffningsvéirden,

Om tillgangarna i stiillet tas upp till marknadsviirden
kas fondkapitalet med den "dolda reserven” i virde-
pappersportféljen.

Overforingen till 1-3 AP-fonderna motsvarar pensione-
ringssystemets “utdelning” fran fjirde AP-fonden,
Under den tid tabellen omfattar har tvé olika regler
tillimpats. Fér &ren 198183 skulle fonden betala 80%
av akticutdelningar + rinteintikter — forvaltnings-
kostnader. Ir o m 1984 betalar fonden 3% pédet upp-
indexerade grundkapitalet. '

Nettoplaceringarna utgor skillnaden mellan totala kop
ochtotala frséljningar av virdepapper. Forsiljningar-
na har hiir riknats till marknadsvirden, Nettoplace-
ringarna anger d§ hur mycket pengar som netto dispo-
nerats for kop resp frigjorts genom fdrséljningar,

28

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

Realt resultat enligt reglementet — jir resultatrikning-
en. Vid berikningen av det totala reala resultatet har
hela det ingaende fondkapitalet riknats upp med kon-
sumentprisindex,

Totalavkastningen pa fondférvaltningen har mitts pi
f6ljande sitt: Aktieutdelningar + rintor + realisa-
tionsvinstnetto + vardedndring i portfoljen, allt st4lit
irelation tiil fondkapitalet till marknadsvirde vid firets
brjan och korrigerat for medelstillskott under aret,

Index for fondens porefslj miter den drliga avkastning-
en (exklusive utdelningar) pa samtliga svenska vérde-
papper, justerat for kép och forsiljningar,

Noterade bolag avser hir antalet bolag p&d A:Toch A:II-
listorna samt OTC-listan.




