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VD-kommentar

Kursuppgangen pa aktier fortsatte 1989, Totalindex
dkade salunda med 24%. Decenniets sista r blev en
effektfull slutpunkt pd en exempellds kursuppgéing under
1980-talet. Stockholmsbérsen har gatt upp med dver
1.000 procent. Tusen investerade kronor vid decenniets
bérjan har blivit dver tiotusen kronor. Samma tusen
kronor insatta pa bank har drygt férdubblats eller okat
ungefir lika mycket som inflationen. Rikneexemplet
forutsitter emellertid att aktieinvesteraren placerat sina
pengar i en genomsnittsportfolj. Aven under 80-talet har
aktieplaceringar kunnat medfora avsevirda forluster.
Tvé exempel ricker for att illustrera detta — Consafe
och Fermenta.

Arsomsittningen p& Stockholmsborsen har stigit drama-
tiskt frAn omkring 8 miljarder &ret 1980 till 142 miljarder
topparet 1986. Nyemissionsvolymen under hela 70-talet
uppgick till omkring 4 miljarder att jimftra med dver
40 miljarder under 80-talet. Antalet marknadsnoterade
foretag har mer én fordubbiats, Via aktiesparfonderna
och dess fortsiittning, allemansfonderna, har antalet
aktiesparare Okat kraftigt — 3 miljoner svenskar sparar
i aktier.

Nya instrument knutna till aktiemarknaden har utveck-
lats sdsom aktieoptioner, teckningsoptioner och konver-
teringslan. En god illustration till utvecklingen pa och
intresset for marknaden fir man om man jamf{dr afffirs-
sidorna i en storre dagstidning i bdrjan pa 80-talet och
i slutet p4 samma decennium,

1 kolvattnet pa denna dramatiska utveckling har etik-
frigorna uppmérksammats mer och mer. Bestimmel-
serna om informationsgivning fran borsféretagen har
skarpts i inregistreringskontrakten, insiderlagstiftningen
har successivt omprovats och olika institutioner har till-
skapats for att dstadkomima en sjilvreglering och allmént
omfattade etiska regler.

1 dagarna ar 1989 ars beténkande av virdepappersmark-
nadskommittén under remissbehandling. Kommittén dr
bla enig i sina f6rslag om att forbittra bbrsetiken, att
infora skirpta regler for sk insiders samt att utvidga
insiderkretsen, Kommitténs férslag kommer salunda med
stor sannolikhet att leda till lagstiftning. Som kommittén
ocksi konstaterar méste lagregler och de 6vervakande
myndigheternas verksamhet kompletteras och forstéirkas
med effektiva sjilvreglerande organ som bevakar efter-
levnaden av marknadens regelverk.

Det behéver knappast siigas att det ir marknadens olika
aktérer som bir det yttersta ansvaret for att en god bots-
etik rader. Det ir vart beteende, vért omdéme och véir
instéllning till vad som #r réitt och riktigt som skapar det
etiska klimat som rader pd marknaden, Utvecklingen
under 80-talet har emellertid visat att de “oskrivna”
regler som sjélvpataget har gillt for det stora flertalet av
marknadens aktérer inte alltid iakttagits, De mer hel-
tackande regler, som vérdepappersmarknadskommittén "
nu har foreslagit méste diirfor hilsas med tillfreds-
stiillelse, ’



Riskkapitalmarknaden 1989

1989 blev kursmiissigt ytterligare ett starkt ar for Stock-
holmsborsen. Diagram 1 visar utvecklingen av Veckans
Affirers totalindex under 1987 och 1988 samt av total-
index och index for ndgra av de viktigaste branscherna
méanadsvis 1989.

Totalindex steg under &ret med 24% (féreghende ar
+51%). Den aliménna kursutvecklingen var mycket fast
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till mitten av augusti da den hittills hégsta noteringen for
totalindex — 1.689 — registrerades, vilket innebar en
kursuppgéng med 35% frén rsskiftet. Under de tre
péfSljande manaderna sjonk kursnivin med 18%. Drygt
hélften av detta kursfall dterhiimtades under &terstoden
ay dret. ’
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Den branschmaéssiga kursutvecklingen under Aret var
pétagligt ojamnt fordelad. Visentligt bittre iin total-
index utvecklades Kemisk Industri {+47%) och Verk-
stéder (+39%), men ocksé Rederier (+35%) och For-
vaitningsbolag (+28%) hade en gynnsam kursutveckling
iforhéllande till marknadens genomsnitt. De bada forst-
nidmnda branscherna dr &verrepresenterade i fondens
portfolj, medan de senare branscherna dr underrepre-
senterade i portféljen. Savil Handelsforetag (—11%)
som Skogsindustri (—6%) minskade sitt bérsviirde under
aret. Ovriga branscher visar en kursupgéing p& 12—-19%.

For enskilda aktier var utvecklingen fin mer skiftande,
Det dr svirt att urskilja nigra generelia tendenser.
Méjligen kan man pastd att internationellt verksamma
storfGretag, foretridesvis verkstads- och likemedels-

bolag tex Ericsson, Astra och Alfa-Faval, har haft en

gynnsam kursutveckling medan cykliska och hemma-
marknadsberoende foretag utvecklats simre.

Den registrerade aktieomséttningen vid Stockhoims
Fondbors (A:I- och A:II-listorna) minskade fran 115,4
mdr 1988 till 112,8 mdr 1989, Dirmed sjénk akticom-
séttningen for tredje aret i rad. Eftersom omsittningen
innehéller sdvil en pris- som en volymkomponent, ar
omsittningshastigheten ett mer relevant métt pi afférs-
aktivitetenn, Omséttningshastigheten beriknas manadsvis
av fondbdrsen. Under 1989 registrerades en omsiittnings-

hastighet p& 16%, jimfdrt med drygt 20% for 1988.
Affiirsaktiviteten — miitt p detta sétt - ligger déirmed
néra den nivé som uppmittes i borjan av 80-talet.

Den sammanlagda exporten och importen av svenska
aktier 6kade till 21,9 mdr (15,3 mdr). Om man jamfor
genomsnittet av dessa kop och forsiljningar med den

i Sverige registrerade omséttningen, s steg denna rela-
tion till knappt 10% (7%). Det ir glidjande att denna
relation efter ett par ars tillbakagéng Anyo stiger efter-
som innebdrden av detta 4r att kommunikationen mellan
den inhemska och de utlindska marknaderna stabilise-
rats. A andra sidan bor pdpekas att omsatiningen i vissa
fria aktier dr betydligt storre i London én i Stockholm,
For tredje aret i rad nettoimporterades svenska aktier
{rén utlandet. Nettoimporten uppgick till mattliga 1,9-
mdr (2,7 mdr).

Valutaregleringen i borjan av dret ledde till en nistan
explosionsartad Skning av gréanshandeln for utiindska
aktier. Salunda ékade den sammanlagda exporten och-
importen av utlindska aktier frdn 13,9 mdr till 60,3 mdr.
Totalt nettoimporterades utléindska aktier for 27,9 mdr
(3,1 mdr).

Nir dessutom grinshandeln for riintebarande instrument
liberaliserades i mitten av 1989 uppstod nya stora kapital-
fléden. Salunda képtes och saldes nominella virde-
papper for sammantagt ndrmare 110 mdr enligt Riks-
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bankens statistik. Hiray svarade kronobligationer for 65
mdr. Nettoexporten av obligationer till utlandet uppgick
till 36 mdr. Tendensen under ret har varit att svenska
placerare dkar den reala andelen utlindska tillgngar

i sina portfdljer (uttindska aktier vartill ocksé skall
adderas stora utfindska fastighetsinvesteringar) pa
bekostnad av nominella svenska tiligingar.

Optionshandeln Skade betydligt jamfort med foreghende
&r. Okningen var helt hanforlig till handeln med aktie-
optioner for vitka omsittningen steg fran 1,9 mdr till 4,5
mdr, Indexoptionshandeln sjonk déremot fran 5,2 mdr
titl 4,7 mdr,

Diagram 2 visar kursutvecklingen for ett urval utlindska
borser miitt i lokal valuta frén arsskifte till arsskifte for
1988 och 1989. Den dollarbaserade vérldsindexutveck-
lingen under 1989, enligt tidskriften Morgan Stanley
Capital International, dterges ocks i diagrammet. fgrova
drag kan sigas att kursutvecklingen pé de flesta inter-
nationella aktiemarknaderna var mycket gynnsam under
1989. Salunda steg de, med borsvirdet som méttstock,
storsta marknaderna — Tokyo, New York, London,
Frankfurt, Paris och Toronto — med melian 17 och 39
procent mitt i lokal valuta.

Det totala marknadsvirdet pa de svenska borsbolagen
vid det senaste Arsskiftet — 744 mdr -~ innebiir en véirde-
ring viisentligt dverstigande foretagens justerade egna
kapital. Under senare &r har on sddan viirdering inte
varit ovanlig, men det fortjinar att pipekas att aktie-
marknaden i ett sédant kurslige forvéntar sig att foreta-
gens avkastning pa eget kapital langsiktigt inte bara
skafl uppga till den riskfria marknadsréntan plus ett risk-
tilldigg utan dessutom ge en avkastning dérutover.

Enmissions- och introduktionsvolymen fr officiellt note-
rade foretag steg till 4,1 mdr (3,4 mdr), Harav uppgick
nyemissionerna till 2,2mdr (2,3 mdr). 6 (12) bolag intro-
ducerades pa A- och OTCistorna till ett sammanlagt
belopp av 1,9 mdr (1,1 mdr).

Under 1989 tillférdes Stockholms Fondbors 9 (9) nya
bolag. 16 (15) bolag avfordes fréin notering pé grund av
uppkdpserbjudanden. Antalet OTC-noterade bolag
minskade med 1, sedan listan tillforts 5 (10) bolag och
6 (8) bolag avforts frin notering.



Fonden 1989

Grundkapitalet

Fondens grundkapital bestér av de belopp som sedan
1874 successivt férts Gver fran forsta—tredje AP-fon-
derna till fjirde fondstyrelsens forvalining,

De nu giillande reglerna for medelséverforing till fonden
infordes den 1 juli 1988. Enligt dessa far till fondens for-
valtning Gverforas medel som "far uppg till hogst 1%
av det sammanlagda anskaffningsvirdet vid utgingen av
nidrmast féregdende kalenderar pa de medel som férsta—
tredje fondstyrelserna férvaltar”, Medelsramen har hér-
igenom under 1989 6kats med ca 250 mkr till ca 3.300
mkr.

Fonden har under aret rekvirerat yiterligare medel, 650
mkr, varefter grundkapitalet uppgér till 3.000 mkr.

Nuviirdet av grundkapitalet {(d vs summan av de succes-
siva tiliskotten, uppraknade med konsumentprisindex
fram tom december 1989} uppgér till 5.836 mks. Det
uppindexerade grundkapitalet utgor basen fér regle-
mentiets krav pa 3% direktavkastning till férsta—tredje
AP-fonderna.

Pe medel som stiillts till fjarde fondstyrelsens forfogande
har dels investerats i virdepapper (svenska noterade och
onoterade viirdepapper och — i begrinsad omfattning,
jfr sid 20 — utlindska viirdepapper), dels placerats i
likvida medel.

Viirdepappersportfoljen

Fériindringarna i fondens virdepappersportfolj under
1989 har sammanfattats i foljande tabell med jamfér-
elsetal for 1988 (belopp i mkr):

Fondens nettokdp av virdepapper uppgick dirmed till
1.425 mkr (nettof6rsiljning 242 mkr).

Det totala antalet virdepappersaffirer 6kade {rén ca
1.000 till drygt 1.250. Kostnader for courtage Skade
frén ca 9 mkr tili drygt 15 mkr. Omsiittningsskatt har
erlagts med knappt 50 mkr {ca 33 mkr). Fonden har
gjort affiirer med 22 svenska och 3 utlindska miiklare.
Mindre 4n 10 affdrer motsvarande knappt 4% av den
svenska affdrsvolymen har varit direktaffirer utan anli-
tande av mékiare.

Mitt efter storleken av engagemangen i de enskilda
svenska foretagen (aktier och andra riskkapitalinstru-
ment sammantagna, marknadsvirden) férdelade sig
viirdepappersportfoljen vid utgangen av 1989 pa £ol}-
ande sitt:

(I ovanstdende tabell liksom i néigra tabeller i det foljande férekommer det att en sumima pd grund av avrundningar inte Gverensstimmer med

summan av delposterna.}

Fondens kip av virdepapper var 1989 3,384 mkr eller
visentligt storre din 1988 (1.998 mkr). Detta beror bla
pé att fonden from den 1 juli 1989 givits mdjlighet att
investera i svenska bank- och férsikringsaktier. For-
sélljningssumman var ddremot nigot gre 1989 én
foregaende &r och uppgick till 1.959 mkr (2.240 mkr),

! Borsnoterade eller pa annat sétt dagligen noterade.

Fondens placeringar ér liksom tidigare koncentrerade till
storre enskilda placeringar. Engagemang pa 500 mkr och
dérdver finns i 14 foretag och svarar for drygt 72% av
portfdljvirdet. Inom gruppen 16 mesta omsatta aktier
pa borsens A:l-lista dterfinnes 10 av fondens investe-
ringar 6ver 500 mkr med ett samlat virde p3 ca 13 mil-
jarder eller drygt 58% av fondens portféljvirde.



Det &r uppenbart att resultatet av fondforvaltningen &r
starkt beroende av kursutvecklingen pé aktierna i de
relativt fa foretag, dir fonden har stora engagemang,.

I den meningen &r dessa aktieinnehav strategiska.

Fordelningen pé branscher (procent, marknadsvirden)
av fondens svenska virdepappersportfolj framgér av
foljande tabell.

Placeringsinriktningen éir som framgér av tabelieni stora
drag oforindrad. I frga om verkstadstoretagen beror
okningen pd reellt dkade engagemang samt en gynnsam-
mare kursutveckling for dessa foretag an totalindex upp-
visar, Minskningen f6r skogsforetag beror pa branschens
relativt svaga kursutveckling under aret.

Sammansittningen av fondens,portfolj skiljer sig i
nigra avseenden fran aktiemarknadens férdelning pa
branscher. Fonden har totalt sett hogre andelar aktier §
branscher som representerar tillverkningsforetag (verk-
stiider, kemisk industri, skogsindustri och utvecklings-
bolag) med tillsammans 72% av portf6ljvirdet jamfort
med drygt 50% for marknaden. A andra sidan ar ande-
fen forvaltningsbolagsaktier i fonden mycket lag jamfort
med branschens marknadsandel, Andelen aktier i fas-
tighets- och byggforetag ir alltjamt lidgre &n markna-
dens. ‘

‘Tonvikten pé tillverkningsforetag #r ett uttryck £6r fon-
dens grundfilosofi att — inom ramen for det langsiktiga
avkastningsintresset, som 4r det priméra malet for fon-
dens verksamhet — bidra till en vidareutveckling av
svenskt niringsliv. Ocksé om man i ett ldngre perspektiv
mater fondens dver- respektive underrepresentation i
olika branscher finner man att denna grundliggande in-
rikining bestatt.

Fondens portfolj av noterade viirdepapper 41 i flera av-
seenden (branschmassigt, antal foretag) forhdliandevis
koncentrerad. Andra portf8ljer av samma storleksord-
ning (tex hos de stérre forsikringsbolagen) uppvisar som
regel en betydligt storre spridning. Koncentrationen &r
en medveten strategi hos fonden. Om man valt ratt
aktier ger en sddan portfdij ett béttre utfall in en mer

2 Veckans Affarers branschindelning.
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»indexneutral” portfslj. A andra sidan innebar koncen-
trationenett hogre risktagande, Under 1989 har koncen-
trationen pa féretag givit ett gott utfail.

Noterade viirdepapper

Fondens omséttning av noterade svenska vérdepapper
lag under 1989 p4 en nivé som var ca35% hdgre dn under
1988. Affiirerna pa andrahandsmarknaden Skade i rela-
tion till den officiella birsomsittningen och motsvara-
de 2,1% av denna (drygt 1,4%).

Omsittningshastigheten i fondens portfolj ligger under
genomsnitiet for marknaden, Bérsvirdet av fondens
portfolj utgor ca2,9% av det totala borsvardet.

Arbitrageaffirer, friimst affirer mellan olika aktieserier,
svarade under 1989 for drygt 40% av volymen, vilket dr
en uppgang jaimfort med foregéende ér.

I nyemissioner i noterade foretag har fonden 1989 satsat
100 mkr (216 mkr).

Fondens fem storsta engagemang vid drets slut, mitt
efter marknadsviirdet, avsig foljande foretag:

De fem stdrsta engagemangen svarade sammantaget for
knappt 40% av port{dljens marknadsvirde elier 6%-
enheter mer in féregiende Ar. Nytt engagemang bland
de fem stdrsta dr innehavet i Ericsson. Nettokdp har
gjorts och kursen pé aktien har utvecklats visentligt
bittre iin geriomsnittet for hela aktieportfSljen.

Foljande viktiga fréandringar har under 4ret skett i fon-
dens portfslj av noterade svenska vérdepapper:

e Nya foretag i portfoljen dr Finnveden (efter utbyte
mot aktier i Convectus), Handelsbanken, SE-banken,
Seco Tools (nyteckning) samt Westergyllen.

e Depenovaoch SSAB, somi fjol redovisades som ono-
terade bolag, dr numera marknadsnoterade.

e Inget engagemang har helt avyttrats.

e Stirre nettokdp av aktier har gjorts i Electrolux,
Ericsson, SCA och Skanska.

e Nagra storre nettoforsalfhingar har ej skett.

I 6vrigt hinvisas till viirdepappersforteckningarna pé sid
16—20. Hiir redovisas ocksé uppgifterna om fondens
kapital- och rostrittsandelar i de enskilda foretagen.

Fondstyrelsen har regelmissigt sedan 1975 ("’bolags-
stimmodret” 51 fondens forsta verksamhetsar, 1974)
Sverlatit en del av sin rostritt vid bolagsstdmmor i vissa
foretag till representanter for de anstéllda i dessa foretag
(férdelat lika pa LO- respektive TCO-anslutna). Grun-
den for rostriitisdverlatelsen dr en speciaibestimmelse i
aktiebolagslagen. Under 1988 har rostritt dverlatits till
de anstillda i 16 noterade foretag.



Aktiviteten p& marknaden for aktieoptioner har varit
hégre &n under 1988. Fonden har liksom féregiende &r
i begransad skala deltagit i denna marknad framst
genom utstillande av kdpoptioner, Optionshandeln
under 1989 har givit ett positivt utfall,

Vid arsskiftet utestdende kdpoptioner redovisas i fol-
jande tabell:

De underliggande aktierna ingdr i fondens aktieportfolj
till marknadsvirde och eventuellt férsiljningsbelopp
redovisas som ¢n ansvarsférbindelse inom linjen i
balansrikningen.®

Frdn och med den 1 juli 1989 f4r fonden placera hogst
10% av fondkapitalet (bok{ért viirde)i aktieri utlindska
bolag eller andelar i utlindska aktiefonder eller konver-
tiblaskuldebrevutfirdade av utléndska aktiebolag. Den
tidigare ramen uppgick till 1% av fondkapitalet. Med nu
giillande bestimmelser kan ca 800 mkr placeras i ut-
landska viirdepapper.

Under andra halvaret har administrativa system forbe-
rettsochriktlinjer diskuterats for placeringsintiktningen:
Fonden planerar att under 1990 pabozja placeringar
utomlands i stérre omfattning,

Under 1989 ligger fonden silunda kvar pé tidigare niva
eller ca 35 mkr.

Omséttningen har varit ligre i de utlindska portféljerna
dnunder 1988. Deneffektiva avkastningen pa portfoijen
under fret uppgar till 2% . Marknadsvirdet p4 aktie-
porttdljen var ca 36 mkr och fordelade sig med drygt
40% pa japanska aktier, knappt 30% pa amerikanska
aktier och drygt 25% pa engelska aktier.

Utvecklingen av den utldndska portfdljen itlustreras i
foljande tabell (belopp i mkr):

'‘Onoterade viirdepapper
Fonden har sedan 1980 placerat i icke noterade foretag,

Det investerade beloppet var vid utgingen av 1989 627
mkr. Vid samma tillfalle féregdende &r uppgick den

* Deterhillna priset forutstillda képoptioner intz#kisfores forst sedan
optionernaforfallit och redovisas dessférinnan under *fdrutbetalade
intdkter” i balansrikningen,

sammanlagda investeringen till 695 mkr. Bakom netto-
nedgingen 68 mkr ligger féljande affirshiindelser.

Investeringarnai onoterade féretag kan ndgot forenklat
grupperas pa féljande séitt;

i

Som bl a framgfr av ovanstjende sammanstillningar har
under &ret aktierna i SSAB noterats, Marknadsviirdet
Oversteg avseviirt bokfort viirde. Aktierna i Convectus
har avyttrats med vinst, medan négra mindre engage-
mang avvecklats med forlust.

Under dret har fonden investerat i tre nya foretag ndm-
ligen det lantbrukskooperationen nirstdende invest-

mentbolaget SpiraInvest, TeleSoft — foretag fér system-
utveckling m m — med Teleinvest som stérsta digare och
LjungbergGruppen som #ger och férvaltar fastigheter.

Liksom foregende ar har en individuell bedémning
skett av forlustrisker. Riskerna beddms uppg till 80 mkr
(45 mkr).

9




I'slutet av januari 1990 beslit SwedeChrome AB:s bo-
lagsstimma och styrelse att avveckla bolagets verksam-
het. Bn dramatisk prissankning pé ferrokrom och étt
ogynnsamt kostnadslige 4r de huvudsakliga skilen till
avvecklingen. Denna kommer att medféra avsevirda
forluster for fonden som aktictigare. Erforderliga medel
héarfér har avsatts och ingdr i ovannémnda riskreserv
pé 80 mkr.

Likyida medel

Fondens likviditet uppgick vid arets utgéng tili 1.347
mkr, innebédrande en minskning under dret med 408
mkr. Minskningen beror pa nettoplaceringar pi aktie-
marknaden. Medelbeloppet likvida medel 6kade med
36 mkr och uppgick till 1.551 mkr. I fsrhéllande till det
totala fondkapitalet, upptaget till marknadsvirde, upp-
gick andelen likvida medel tilt 5,7%, vilket néstan ir en
halvering mot vid féregende arsskifte (10,2%).

I foljande tabell dterges en finansieringsanalys for fon-
den 1989:

Marknadsrintorna har under 1939 stigit. Bade de korta
och de linga réntorna har r6rt sig uppét under aret, och
med accelererande styrka under sista kvartalet, Storst
har uppgéngen varit fér den [anga réintan.

Medelldptiden pa fondens portfolj har varierat mellan
ca 180 dagar och 240 dagar (1988, 100—360 dagar).

Placeringarnas fordelning vid utgdngen av aret framgér
av foljande tabell:

Den genomsnittliga avkastningen p# likvida medel var
under dret 11,5% (10,5%). I reala termer innebar detta
en avkastning pd 4,9% (4,0%).
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Bokforingsmdissigt resultat

Enligt de redovisningsprinciper som géller f6r Allménna
Pensionsfonden skall fondens tillgangar tas upp till an-
skaffningsviirden vid berikningen av fondkapitalet och
i redovisningen i dvrigt. Det betyder att det bokforings-
miéssiga utfallet av verksamheten (den dvre delen av
resultatrikningen pé sid 13} inte har paverkats av orea~
liserade kursvinster och kursfrluster.

Aktieutdelningarna 6kade med 28% till 352 mkr (274
mkr). Aktieutdelningarna motsvarar ca 2,0% av mark-
nadsviirdet pl portféljen av noterade aktier varen 1989
(1988: ca 2,1%).

Reinteintikterna, 168 mkr (varav 161 mkr pé likvida
medel), 6kade jamfort med foregiende &r (158 mkr).

Forvaltningskostnaderna minskade med knappt 1 mkr,
En uppdelning av férvaltningskostnaderna pa viktigare
kostnadsslag aterfinnes under avsnitiet  Administra-
tion” pé sid 12, Forvaltningskostnaderna motsvarade 1,2
promille (1,6 promille) av det genomsnittliga bokférda
fondkapitalet under dret och 0,5 promille om tillging-
arna virderas till marknadsvirden.

Arets verksamhet har givit ett sérelseresultar (aktieut-
delningar och rdnteintikter minskade med férvaltnings-
kostnader) p& 509 mkr (421 mkr).

Fors#ljningarna av vardepapper under 1989 medforde
realisationsvinster pa 844 mkr (1.183 mkr) och realisa-
tionsférluster pa 28 mkr (48 mkr). Realisationsvinster
och realisationsforluster &r inte ”planerade” utan upp-
kommer successivt som ett resultat av affirsmissigt
motiverade omplaceringar i den 18pande verksamheten.

Vid forsaljningar ur aktieinnehav med olika anskaff-
ningsviirden pd delposter tillimpar fonden konsekvent
principen hégst in — forst ut, vilket innebdr att realisa-
tionsvinsterna minimeras och realisationsfrlusterna
maximeras. From 1990 kommer den av Féreningen
Auktoriserade Revisorer rekommenderade genom-
snitismetoden att tilldmpas vid berikning av realisa-
tionsvinster och realisationsférluster. Intikterna 1989 vid
forséljning av kopoptioner som férfaller 1990 har inte
resultatforts,

Som redan ndmnts har 80 mkr avsatts for befarade foi-
luster pé vissa onoterade foretag. Avséittningen vid rets
ingéng uppgick till 45 mkr. Mellanskillnaden 35 mkr
jamte konstaterade férluster 5 mkr eller 40 mkr har
belastat Arets resultat,

Fonden skall enligt sitt reglemente som direktavkastning
iill forsta—tredje A P-fonderna tverfdra ett belopp mot-
svarande 3% av realvardét av grundkapitalet, Denna
Overfdring uppgar f6r 1989 till 160 mkr (146 mkr).

Efter dverforing blev det bokforingsmiissiga nettoresul-
tatet for dret 1.126 mkr (1.313 mkr). Detta belopp till-
fores fondkapitalet.

Totalt nominellt resultart

Om &rsredovisningen for en aktieforvaltande institution
inte beaktar orealiserade virdeférindringar i aktieport-
foljen mste den séigas vara ofullstindig och missvisan-
de. Orealiserade kursvinster och kursfrluster har i en



sddan situation i princip samma karaktir som realisa-
tionsvinster och realisationsforiuster. I och med att lik-
viden av en forsiljning reinvesteras i virdepapper ér det
realiserade resultatet underkastat samma kursrisker som
de orealiserade kursforéindringarna. Det ér helt klart att
aktickurserna och dénmed portféljvirdet kan éndras
snabbt - valet av stickdag kan i hog grad paverka resul-
tatutfallet. Man bor darfor inte fésta alltfor stort avse-
ende vid resultatet under ett enstaka &r. Portf6ljforvalt-
ning ir en verksamhet med lingsiktiga mal, och utfaliet
méste darfor ses i ett lingre perspektiv.

P4 grund av kursuppgéngen frin arsskifte till Arsskifte
har det icke realiserade Gverviirdet i portftjen under

1989 6kat med 4.358 mkr, Motsvarande tal 1988 innebar
en dkning av dvervirdet med 4,436 mkr.

Det totala nominella resultatet for 1989 blev ddrmed
5.644 mkr (5.895 mkr).

Realt resultat

Resultatrikningen innehaller ett avsnitt déir det totala
nominella resultatet korrigeras f6r inflationen under
dret och relateras till reglementets krav p& 3% real av-
kastning. Efter avsiittning med 323 mkr (274 mkr) for
bevarande av grundkapitalets kopkraft blev det reala
resultatet 5.321 mkr (5.621 mkr). Med hénsyn tagen till

. RESULTAT OCH RESULTATKRAV 19741990

kravet pa 6verforing till forsta—tredje AP-fonderna
visade fonden ett dverskott pd 5.160 mkr (5.475 mkr).

OcksA det reala resultatet bor ses i ett langre perspektiv.
Man kan i diagram 3 konstatera att sett frin fondens
tillkomst kom ackumulerade resuitat och ackumulerade
resultatkrav i balans 1981 (dvs under fondens dttonde
verksamhetsdr) och att det ackumulerade éverskottet
sedan 1981 Okat med undantag for 1984 och 1987, Vid
det senaste Arsskiftet Gversteg det samlade resultatet
motsvarande resultatkrav med drygt 17 miljarder kro-
nor.

Performance

Av intresse dr dven att redovisa fondens verksamhet inte
bara i absoluta tal och jamfort med resultatkravet utan
ocksé i forhéllande till kursutvecklingen pd aktiemark-
naden.

Veckans Affirers totalindex steg under 1989 med 24%.
Ett index for fondens viirdepappersportiélj visade en
uppgéng med drygt 32%. Om likvida medel inkluderas
iportféljen har fonden haften totalavkastning pé knappt
31%.

Fondens 6verrepresentation i kemi- och verkstadsindu-
strin hor till de faktorer som frémst bidragit till fondens
goda relativa utveckling under 1989,

- Arigt résultat | irhdiande 1 .- g
Lo mesultatkeay
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Administration

Fondstyrelsens nuvarande ledaméter och suppleanter ér
forordnade av regeringen for tiden fram till dess fondens
balansrikning for ar 1990 faststiillts. Av de fjorton leda-
moterna (med lika minga personliga suppleanter) utses
ordféranden och vice ordféranden utan sérskilt férslag,
tva efter forslag av sammanslutningar som foretrider
kommunerna, tre efter férslag av rikssammansiutningar
av arbetsgivare, fem efter forslag av rikssammanslut-
ningar av arbetstagare och tva efter forslag av rikssam-
mansiutningar inom kooperationen.

Antalet anstéllda vid fondens kansli har fram till slutet
av éret varit nio (&tta). Tvd medarbetare {dmnade da
fonden for andra arbetsuppgifter. Nyrekrytering pagar,

De totala férvaltningskostnaderna 10.531 tkr, fordelade
sig pa foljande sitt (med jaimforelsetal fr 1988):

Bertil Danielsson
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Forvaltningsberiittelse

De av fondstyrelsen férvaltade medlen har placerats
pé siitt som framgdr av balansrikningen och sirskilda
specifikationer dver fondens virdepappersinnehav
vid arsskiftet. Fondens reglemente foreskriver att till-
gangarna skall bokforas till anskaffningsviirden.

Resultatet av &rets forvaltning samt fondens tillgangar

och skulder per den 31 december 1989 framgér av fol-

jande resultatrikning samt ba[ansraknmg En kom-
mentar till dessa aterfinnes pa sid 10—12.

Resultatrdkning, thr

Bokforingsmdssigt resultat

Aktieutdelningar
Riénteintikter
Forvaltningskostnader

Rorelseresultat
Realisationsvinster

Realisationsforiuster
Nedskrivning

Nettoresultat fore dverforing till 1 —3 AP-fonderna
Overforing till 1~3 AP-fonderna!

Bokfiringsmiissigt nettoresultat

Realt resultar

Nettoresultat fére dverforing till 1—-3 AP-fonderna
enl ovan
Okning av ¢j realiserade vinster

Nominellt resultat inkl ¢f realiserade vinster

Realt resultat inkl ef realiserade vinster
Overforing till 1~3 AP-fonderna

Overskott i forh till resultatkray

Avsittning f0r bevarande av grundkapitalets kdpkraft®

1989 1988 -
351,786 274266
168.212. 157.894 |

A 10.531 £ 11421
509.467 420.739
844,150 1.182.516

A 27.826 A 41798

A 39.662 A 96,164

1.286.129 1.459.293

4 160.260 A 145873
1.125.869 1313420
1.286.129 1.459.293
4.357.866 4.435.576
5.643.995 5.894.869 }.
A 323.250 A 274167 .
5.320.745 5620702 |
# 160.260 4 145873 - |
5.160.485 5.474.829

t3% 4 grundkapitalet uppindexerat med konsumentprisindex till penningvirdet i december resp &r.
pa gi p p P

% Uppindexering av grundkapitalet med konsumentprisindex.
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Balansrdkning

Balansrdkning, thr

1989-12-31 1988-12-31
Bokfirda Marknads- Bokforda Marknads-
véirden virden virden viirden
Tillgangar
Banktillgodohavanden, statsskuldvixlar,
foretagscertifikat ete. 1.346.832 1.346.832 1.755.234 1.755.234
Upplupna intéikter och férutbetalade
kostnader 2.421 2.421 1.618 1.618
Aktier 8.473.811% 22124411 6.196.405>  15.438.760*
Konvertibla skuldebrev, 1&n med
optionsritter 156.214° 186.204* 198.574° 278.943*
Swununa tillgdngar 5,979,278  23.659.868 8.151.831  17.474.555
Skulder
Fondlikvider - - 120 120
Skuld tifl 1-3 AP-fonderna 160.260 160.260 145.873 145.873
Upplupna kostnader och férutbetalade
intékter 9.947 9.947 7.198 7.198
Ovriga kortfristiga skulder 675 675 1.114 1.114
Riskreserv 80.000 80.000 45.000 45.000
250.882 250.882 199.305 199.305
Fondkapital :
Titlskjutet grundkapital 3.000.000 2.350.000
Uppindexerat grundkapital® 5.835.675 4.862.425
Ackumulerat dverskott frin foregdende ar 5.602.527 4.289.106
Ackumulerat dverskott i forhallande till
resultatkrav 12.412.826 6.937.9%6
Arets nettoresultat 1.125.869 1.313.420
Arets 6verskott i férhdllande till ‘
resultatkrav 5.160.485 5.474.829
0.728.396  23.408.986 7.952,526  17.275.250
Summa skulder och fondkapital 9.979.278  23.659.868 8.151.831  17.474.555
Ansvarsforbindelse: Fonden har utfirdat képoptioner betriffande aktier i ett foretag i fondens portfd]j till
ett forsiljningsviirde av 41,4 mkr.
Stockholm 1990-02-15
Soéren Mannheimer Birgitta Johansson-Hedberg Lars Eric Ericsson Gun Hellsvik
Hans Werthén Nils Landqvist Ingemar Essén Gustav Persson
Thorsten Andersson Stig Malm Dan Andersson Lage Andréasson
Kurt Lanneberg Bjdrn Rosengren Bertil Danielsson
Under hiinvisning till revisionsberittelsen intygas att'forestdende resuitatrakmng och balansrékning &verens-
stdmmer med rikenskaperna. K
Stockhotm 1990-02-15 ’
Torkel Stern Jonas Forssman Anders Larsson Gasta Telestam

3 Anskaffningsviirden,
4 Icke noterade virdepapper har virderats till anskaffningsviirden.

3 Tillskjutna belopp sedan fondens bildande, uppindexerade med konsumentprisindex till penningsviirdet 1december resp Ar.
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Revisionsberdttelse

Undertecknade, som av regeringen férordnats att si-
som revisorer granska Allménna Pensionsfondens fjér-
de fondstyrelses forvaltning, far hiitmed avge revisions-
berittelse for ar 1989,

Vi har granskat forvaltningsberittelsen, tagit del av
rikenskaperna, protokoll och andra handlingar, som
ldmnar upplysning om fondstyrelsens forvaltning, in-
venterat de under fondstyrelsens férvaltning stdende
tillgngarna samt vidtagit de Svriga granskningst-
girder vi ansett erforderliga.

Rikenskaperna har detaljgranskats av Bohlins Revi-
sionsbyrd AB.

Vi finner ingen anledning till erinran mot de vérde-
papperstransaktioner, som fonden féretagit under 1989,
eller mot det sétt pa vilket desamma genomforts.

Revisionen har icke gett anledning till anmérkning be-
triffande {Orvaltningsberéttelsen, de i densamma upp-
tagna resultat- och balansrikningarna, bokféringen
eller inventeringen eller eljest betréffande fondstyrel-
sens forvaltning,

Stockholm den 15 februari 1990

Torkel Stern Jonas Forssman Anders Larsson Gdsta Telestam
iirde AP
Fjarde AP-fonden
Styrelse
Ledamiter Suppleanter

Soren Mannheimer, jur kand, ordférande
Birgitta Johansson-Hedberg, direktor, vice ordforande
Lars Eric Fricsson, forbundsordférande
Gun Hellsvik, kommunalrad

Hans Werthén, tekn dr

Nils Landgvist, docent

Ingemar Essén, direktdr

Gustay Persson, direktér

Thorsten Andersson, direktsr

Stig Malm, 1.Os ordférande

Dan Andersson, ekonom

Lage Andréasson, férbundsordférande
Kurt Lanneberg, ekonomichef

Bjérn Rosengren, TCOs ordférande

Torkel Stern, direktdr, ordférande
Gosta Telestam, direktor

Bertil Danielsson, verkstillande direktor

Gunnel Johansson, kamrer
Marpareta Passad

Besdksadress:
Postadress:
Telefon:

Revisorer

Vid revisionen medverkar Bohlins Revisionsbyrd AB

Kansli

Thomas Halvorsen, vice verkstillande direktér

Allménna Pensionsfonden, fjarde fondstyrelsen
Drottninggatan 82 11T

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

Svante Oberg, departementsrad
Monica’ Andersson, borgarrid
Ingegerd Karlsson, kommunalrad
Kennart Erlandsson, kommunalrid
Marcus Storch, direktdr

Lars Nabseth, professor

Christopher Friis, direktér

Arne Rosengren, finansdirekior
Bertil Svenson, direkidr

Vahter Carlsson, fdrbundsordférande
Bertil Jonsson, 1.Os andre ordférande
Hans Olsson, utredningschef
Lisbeth Eklund, 1:e vice ordfdrande
Tobias Lund, direktor

Jonas Forssman, direktor
Anders Larsson, ekonomichef

Lillemor Evertsson
Arne Lodw
Stefan Malmstrém
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Virdepappersinnehay per den 31 december 1989

Svenska virdepapper atsier, noterade

Foretag

Antal

% av
Forandring' Marknadsviirde aktie-

under 1989 tkr kapital rdster
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! Forandringarna anges netto och dr i vissa fall resultatet av flera olika férindringar under firet, tex emission eller aktieuppdelning i kombination

med kép och férsitjning.
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% av
Féretag Antal Forandring' Marknadsvirde aktie-

under 1989 tkr kapital
L SSBE0L 4 26700 - igse3T 43

rOster

Cdp

G362 37

/ 21568751

- 7.913.468

- Totaltanskaffningsvarde © L
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Aktier, onoterade

Anskaffnings- % av
Féretag Antal Fordndring varde aktie-
under 1989 kapital rister

_ AvesaKraftprefl - 2614910
CBioment 03000

113.644
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Ovriga viirdepapper, noterade

(Konvertibla skuidebrev med optionsritter)

Féretag Nominellt, tke Forandring under 1989 Marknadsvirde, tkr

Ovriga viirdepapper, onoterade
(Konvertibla skuldebrev)

Foretag Nominellt, tkr Foérindring under 1989 Anskaffningsvirde, tkr
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Utlindska virdepapper

Aktier
Féretag

. GBP,

Antal Marknadsvirde?

Totalt anskaffningsvirde .-

Obligationer

Foretag

AsahiBroweries

Sammanfattning av virdepappersforteckningarna

Anskaffningsvirden, mkr Marknadsvirden, mkr

2 Marknadsvirdena p4 utlindska virdepapper har riknats om tili SEK efter valutakurserna den 31 december 1989,
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Kortfattade uppgifter om onoterade foretag

Engage-  Agarandell

mang, rastréiits- Ovriga stijrre VD/Fondens
Bolag mkr andel, % deldgare styrelserepr. Koutmentarer

) Krafibolag
a7 i{'gs'ia_:l_'(_l‘gft'

- Inyestment (SGD

333450 SIB invest,
TUUTT SPRIAMEP o
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Kortfattade uppgifter om onoterade foretag

Engage- Agarandell
mang, rstritis- Ovriga stirre VD{Fondens
Bolag mkr andel, % deliigare styrelserepr. Kowmmentarer
Sv_enska Bota o 7,3 ID_,S/IO;O HagstromerFond- “BoLindberg + . .i-'.Marknadsfénng avgcnenska 1ake~ .

Upeast g
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Fem ar i siffror

(Mkr déir ef annat anges)

Grundpiabiddretsse
do, uppindexerat med konsumentprisindex

- Fondkapital vid A
ey

t;-anskaffningsvird
marknadsvérden
: 1(£6lj vid &retsslut, . 7
. 'Virdepappersport{olj vid arets slut,;"
- marknadsvéird s sl B
“Nettoplaceringar
Realt resultat - o0
- Totalavkastning, % . w0 et
- Index for fondens portfolj, fordndring, %

- Forandr av totalindex (Veckans Affirer), %

Definitioner

Grundkapitalet = summan av de medel som Gverforts

tillfjiirde AP-fondens férvaltning (motsvarar aktiekapi-

talet i ett akticbolag).

Eftersom fondens reglemente stiller krav pa en real av-
kastning riknas grundkapitalet varje &r upp med forind-
ringen i konsumeniprisindex tilf etf nuvirde.

Fondkapitalet = grundkapitalet + ackumulerade bok-
féringsmissiga Gverskott (motsvarar aktiekapital -+ ba-
lanserade vinstmedel i ett aktiebolag). Tillgingarna har
d4 tagits upp till anskaffningsvirden.

Om tillgangarna i stéllet tas upp till marknadsvirden
Okas fondkapitalet med den ”dolda reserven” i véirde-
pappersportidljen.

Nettoplaceringarna utgdr skillnaden mellan totala kop
och totala firséljningar av viirdepapper. Férsiljningarna
har héir raknats till marknadsvéirden. Nettoplaceringarna
anger-da hur mycket pengar som netto disponerats f6r
kop resp frigjorts genom férséljningar.

Realt resultat enligt reglementet — jfr resultatrikningen.,
Vid berdkningen av det reala resultatet har hela det in-
giende fondkapitalet riknats upp med konsumentpris-
index.

Totalavkastningen pé fondforvaltningen har mitts pa
foljande sitt: Aktieutdelningar + riintor + realisations-
vinstnetto * vardedndring i portféljen, alltstillt irelation
till fondkapitalet till marknadsviirde vid arets borjan och
korrigerat for medelstiliskott under aret.

Index for fondens portfolj miter den rliga avkastningen
(exklusive utdelningar) p4 fondens samtliga svenska
viirdepapper, justerat {0r kop och forsiljningar.
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