Allménna Pensionsfoﬁden
Fyarde Fondsz‘yrelsen

Ar sredovisning




Allménna Pensionsfonden

Fjérde fondstyrelsen (Fjarde AP-fonden)

Fjdrde AP-fonden ingdr i allmédnna pensmnsfonden

Allménna pensionsfonden glundades 1960 efter beslutet att infora en allman tillaggs—
pensionering finansierad genom obhgatonska albetsgwaravglfter '

Fjarde AP-fonden tillkom 1974 med uppgift att foryalta de medel sdm anvands for for— o

viiry av aktier och liknande Valdepappel _
Fjérde AP-fonden har genom riksdagsbeslut successivt tllldelats 2 350 mkr

Frén och med den 1 Juh 1988 utgdr den maximala tilldelningen. ett belopp. som motsva—"- o

rar 1% av det sammanlagda anskaffmngsval det pé de medel som fmsta ancha och tred— o
je AP-fonderna forvaltar. . L

Fjdrde AP- fonden skall &rligen tiil forsta, andra och tledje AP fondema dver fora en av- .
kastning bertiknad till 3% pa nuvirdet av forvaltade medel.

Fjirde AP-fondens dgarandel i varje enskilt borsnoterat fmetag tar uppga tlll hogst |
10% eller om foretaget utgivit aktier med olika r6stvirde till hogst 10% ayv det totala :
rOsttalet. ) ST



1990 i sammandrag

® Fondens gl undkapital fir from 1988-07-01 uppg till hogst 1% av fonsta-nedje_fo_ndn
. styrelsemas tillgangar eller omkring 3.6 mdr vid Arsskiftet 1990/91 : _

° Fonden haI undel dret rekvirerat 500 mkr valeftex g1 undkapltalet uppgau tIll 3.500 -
mkl o

: "_.0 Fondens tlllgangm upptagna till ma:knadsvalden uppglck v1d élssklftet tﬂ] 19 5 mdr :
- _'-mot 23 7 mch v1d ingéngen av Aret, S : : :

: _° Fonden kopte under 1990  virdepapper {or 2. 9 mdr och salde valdepappel for
'.25md1 _

o  ° I nyemlssmnel placerades 292 mkr, varav 231 mkr i 1cke borsnotei ade fmetag

° Fondens fcm storsta engagemang var vid &rsskiftet i- ordmngsfoljd Astla Encsson
- ASEA, Procordia och AGA, som med ett sammanlagt marknadsvaide pé 8 I mdr mot— N
- __svalade knappt 47% av p01tf013vardet ' _ S L -

e Fondens engagemang i onoterade fmetag Okade med 168 mkr undel 1990. Det totala
mvesterade beloppet i onotelade féretag uppgick till 795 mk1 : B '

e Resultathavet kunde ej uppfyllas. Sammanlagt sedan fondens tillkomst har fonden
emellertid dvertriffat resultatkravet - att bibehélla er undkaprtalets 1ea1varde och ge en
' 'alllg utdelmng pa detta med 3% - med Sver 12 mdr. REEI N

e Aktiekulsema SjOI’lk under 1990 med 30%. Index _f('i_r fo_r'ldens_'_pd.rtfélj SjOIlk med
23%. Totalavkastnmgen blev negativ, 19%. o ' ‘



VD-kommentar

Efter dttiotalets exempelldsa kursuppgéng pa Stockholms
Fondbérs, inleddes nittiotalet med en kraftig rekyl. Kur-
serna sjiink med hela 30%, vilket gbr 1990 till ett av de
stimsta dren ndgonsin pa den svenska aktiemarknaden.
Bakom denna hiindelseutveckling 13g naturligtvis eft
flertal faktorer av sfiviil internationell som nationell ka-
raktiir. Vidare kommentarer kring dessa samband ges pd
anpan plats i denna 4rsredovisning, Hir féljer istillet
négra principiella reflektioner i skuggan av féregiende
frs dramatiska borsutveckling.

Aklieplaceringar #r till sin natur mer riskfylida #n place-
ringar i t ex statsobligationer. Aktickapitalet i det enskil-
da bolaget utgdr ju den buffert som far bira bordan om
bolaget utvecklas negativt, For detta hdgre risktagande
krdver akticinvesteraren en hgre avkastning, en riskpre-
mie. Riskpremien varierar melian olika foretag. Ju hégre
risktagandet upplevs av marknaden i det enskilda fallet,
desto hvgre stidlls avkastningskravet. Riskpremien inne-
haller dven en komponent som inbegriper alla féretag,
den s k marknadsrisken. Kursutvecklingen under 4ttio-
talet fr oss l4tt att gldmma dessa grundliggande férhal-
landen, men i fjol synliggjordes detta, sévil vad géller
enskilda aktier, som aktiemarknaden i sin helhet.

Sambandet mellan risk och avkastning #r néirmare belyst
inom den traditionella portféljvalsteorin for vilken 1990
firs nobelpristagare | ekonomi beldnades. Enkelt uttryckt
ldr oss teorin att det dr majligt att reducera risken for en-
skilda aktier genom att inte placera “alla #gg t samma
korg”. Intuitivt dr detta 1&tt att forstd dven [Gr den som
inte #r bevandrad i aktieaffirer, Portféljteorin for oss
emellertid lingre genom att visa att det dr mdjligt att 8ka
avkastningen i portfdljen genom ate 8ka risken, t ex ge-
nom att 1gga négot fler dgg i vissa korgar och férre i an-
dra. Om sddana beslut grundas pd adekvat analys, bir det
vara mdjligt att dver tiden erhélla en hégre avkastning dn
vad som skulle ha blivit fatlet o “Hggen® fordelats lika.

Fjirde AP-fonden har under sin verksambetstid medvetet
skt pAverka portf6ljens avkastning genom att koncentre-
ra en Svervigande del av placeringarna till ett begriinsat
antal bolag. Strategin har visat sig lyckosam mitt dver en
ldngre period. Diiremot kan den higre koncentrationen
under enskilda &r leda till att det hégre risktagandet
"straffar sig”.

Risk #r en realitet ocksd p& rintemarknaderna. I efter-
hand kan konstateras att risktagandet, sirskilt p fore-
tagscertifikatmarknaden, underskattats av marknadens
aktorer. Detta har lett till att en stor del av marknaden
blivit illikvid med en kontraktion i hela kreditsystemet

som foljd, For att bryta denna negativa trend fordras en
mer omfattande genomlysning av marknadens kreditta-
gare, Detta skulle kunna ge en mer sofistikerad marknad,
som genem differentierade réntor tar hiinsyn till riskni-
vén i det enskilda fallet.

Under perioder av stora kursfluktuationer pd b&rsen &r
det l4tt att forlora det lingsiktiga perspektivet, Detta gil-
ler i sdviil uppgangar som nedgéngar. For en institution
av fjirde AP-fondens karaktir &r portfoljférvaltningen en
verksamhet med uttalat lingsiktiga mal, En konsekvens
av ett langt perspektiv #r att resultatméitningen bor ske
gver en langre tidsperiod eftersom enskilda 4r ger en
ofullstiindig bild av utvecklingen. Det kan diskuteras hur
lang en sddan miitperiod bir vara och synpunkterna torde
vara ménga. For en aktieforvaltare, som agerar pé ni-
ringslivets riskkapitalmarknad, férefaller det naturligt att
denna tidsperiod inte bor understiga t ex lingden av en
konjunkturcykel.

For att dessutom majliggora en effektiv portfoljforvalt-
ning krivs att marknadsplatsen #r effektiv och p4 ett rik-
tigt s#tt avspeglar aktorernas preferenser. Mot denna
bakgrund #r det oroande att omsitiningshastigheten, dvs
likviditeten, pd Stockholrs Fondbérs fortsitter att falla.
En likvid marknadsplats &r av den alira stirsta betydelse
foir en institution av fjarde AP-fondens storlek. For att
illustrera problemet kan n#imnas att omsitiningen pé
stockholmsbdrsen under en genomsnittlig dag under for-
ra dret motsvarade ca 1% av fondens portflj,

I ljuset av det ovan forda resonemanget om risker, ling-
siktighet och den svenska aktiemarknadens bristande lik-
viditet, &r det en naturlig utveckling att fonden 1 dkad ut-
strickning fitt mojlighet att investera Aven i utlindska
aktier. Denna utdkade placeringsmijlighet bér inte ses
som ett hot i form av en yiterligare driinering av den
svenska riskkapitalmarknaden. Aktiehandeln runt om i
viirlden fortsétter att internationaliseras och globaliseras,
vilket forhoppningsvis kommer att ge positiva effekter
dven for mindre aktiemarknader som den svenska. Men
stockholmsbéirsen méste i detta avseende ges mdjlighet
att konkurrera pé lika villkor.

Den utveckling, som ligger bakom ovanstiende reflek-
tioner, har pé ett hogst pitagligt sitt paverkat fifrde AP-
fonden under det gingna verksamhetséret, For en i hu-
vudsak aktieftrvaltande svensk institution redovisas folj-
aktligen ett utomordentligt svagt resultat i absoluta tal.
Aven om resultatet i relativa termer #r biittre, si stimmer
utfallet till eftertanke och ddmjukhet.

e



1990 blev kursmiissigt ett mycket hiindelserikt ar for
Stockholms fondbdrs, Diagram [ visar utvecklingen av
Veckans Affirers totalindex under 1988 och 1989 samt
av totalindex och index for ndgra av de viktigaste bran-
scherna ménadsvis 1990,

Totalindex sjonk under &ret med 30% (féregiende ar
+24%). Kursutvecklingen var mycket viixlande under

DIAGRAM 1

AKTIEMARKNADENS UTVECKLING 1988-1990

drets ging. Fram till forsta veckan i april hade kurserna
sjunkit med 11%. Detta kursfall Aterhiimtades under de
tre péfdljande manaderna och firsta veckan i juli hade
kurserna stigit med nédrmare 5% sedan drets borjan. Dir-
efter sjénk kursnivan fram till Arskiftet med 33% under
stundtals baisseartade férhallanden.
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Den branschmiissiga kursutvecklingen under aret var {or-
vinansvart homogen. Samtliga branscher utom Kemisk
Industri minskade sitt borsviirde under dret. Kemisk In-
dustri, som #r dverrepresenterad i fondens port{Glj, blev
Arets biista bransch med en kursstegring pd 5%. Simst
utvecklades Fastighets- och byggféretag —48% och For-
valtningsbolag —41%. Ovriga branscher minskade sitt
biirsviirde med mellan 34% och 20%. Bland dessa ingér
de tv4 andra for fonden viktiga branscherna Verkstéider
och Skogsindustii, som visade kursnedgéngar pd 33%
respektive 24%.

Fér enskilda aktier har utvecklingen varit mycket skif-
tande. Det dr svirt att urskilja ndgra generella tendenser.
Anmirkningsvirt 4r att en si stor andel som 2/3 av det
totala antalet noterade aktier pd A:I och A:li-listorna ut-
vecklats stimre #n totalindex, Nédrmare hilften av dessa
bolag har halverats kursmiissigt under iret. Endast nio
bolag kan pdvisa en positiv kursutveckling. Av dessa ir
blott fem aktiebolag svenska, diribland kan nimnas 13-
kemedelsbolaget Astra och verkstadsféretaget Ericsson,
vilka vid 4rets utgéing utgjorde fondens tvi stdrsta enga-
gemang.

Den registrerade akticomséttningen vid Stockholms
Fondbors (A:1 och A:ll-listorna) minskade frin 112.8
mdr 1989 till 93.5 mdr 1990. Dirmed sjénk aktieomstitt-
ningen for fjirde &ret i rad. Eftersom omsittningen inne-

haller sdvil en pris- som en volymkomponent, dr omsitt-
ningshastigheten ett mer relevant métt pa affarsaktivite-
ten. Omsitiningshastigheten beriknas ménadsvis av
fondbirsen, Under 1990 registrerades en omsiitinings-
hastighet p& 149, jimfort med [6% for 1989, Affirsakii-
viteten — mitt pa detta siitt — ligger diirmed p4 samma
l4ga niv som under 1980,

Den sammanlagda exporten ach importen av svenska ak-
tier var t stort sett oftrdndrad 21.3 mdr (21.9 mdr). Vid
en jimforelse av genomsnittet av dessa kop och forsilj-
ningar med den i Sverige registrerade omsittningen
miiirks att denna relation stigit till drygt 11% (10%). For
forsta ghngen sedan 1986 nettoexporterades under helér-
et svenska aktier till utlandet. Nettoexporten uppgick tll
miéttliga 1.2 mdr (~1.9 mdr).

Jam{dr man istéllet genomsnittet av importen och expor-
ten av utldndska aktier med den i Sverige registrerade
omsittningen har denna relation mer #n férdubblats och
uppgick till 60% (27%). De sammanlagda kipen och for-
séljningarna av utliindska aktier nddde enligt Riksban-
kens statistik 112,3 mdr (60.3 mdr). Hirav uppgick net-
toimporten till 19.8 mdr (27.9 mdr). Noterbart &r inte
bara att ett avseviirt fiode svenskt kapital kanaliserades

till utlindska riskkapitalmarknader, utan Aven att mer in

1/3 av den svenska aktichandeln under iret bestod av ut-
landska akiier. -



Sedan grinshandeln for riintebéirande instrument liberali-
serades i mitten av [989 har kapitalflddena Sver griinsen
skat avsevirt, Under 1990 kiptes och sdldes nominella
virdepapper for sammanlagt 398.6 mdr (85.5 mdr under
andra halvéret 1989). Hirav svarade kronobligationer for
359.8 mdr (66.6 mdr), Nettoexporten av obligationer till
utlandet dkade till 50.5 mdr (34.4 mdr). Tendensen att
svenska placerare dkar andelen reala utlindska tiligngar
i sina portféljer pd bekostnad av nominella svenska till-
géngar har alltsd fortsatt om #n med svagare dkningstakt
#n under férra ret,

Diagram 2 visar kursutvecklingen for ett urval utliindska
borser miitt 1 lokal valuta fran Arsskifte till drsskifte for
1989 och 1990, Den dollarbaserade virldsindexutveck-
lingen under 1990, enligt tidskriften Morgan Stanley Ca-
pital International (MSCI), Aterges ocksd i diagrammet.
Borskurserna sjonk generellt under 1990. Av de borser
som MSCI f6ljer utgjorde det enda undantaget Hong
Kong-bérsen, som registrerade en marginell uppgéng.
De stérre borserna, som &r representerade i fondens ak-
tieportfélj - New York, Tokyo, Loundon, Paris, Frankfurt
och Ziirich - sjonk kursméissigt frén arsskifte tifl &rsskifte
med mellan 6% och 39% i lokal valuta.

DIAGRAM 2

40A Naw York London * Zidch "Franidut Pars * Tokyo ' "

aom e

el e e el e I el

_ Cms o s 308 ane -
- [] Hetarig8 - '
2] Hetar 1990 ST
© N\ Vérldsindex 1990 . .

-40% ~—

Optionshandeln dkade nagot jamfart med foregiende ar,
Omsittningen 6kade mest i handeln med indexoptioner,
frén 4.7 mdr till 6.1 mdr. Handeln med standardiserade
akticoptioner steg fran 4.5 mdr till 5.0 mdr.

Det totala marknadsviirdet pd de svenska borsbolagen
minskade under dret med 219 mdr till 525 mdr, vilket

motsvarade en viirdering uppgéende till ca 90% av det
justerade egna kapitalet. Under de senaste ren har fore-
tagens birsviirde i regel viisentligt Sverstigit viirdet av
det egna kapitalet. Det nuvarande forhallandet avspeglar
marknadens dndrade férvintningar avseende bolagens
resultatutveckling och leder, mot bakgrund av rédande
konjunkturutsikter, inte automatiskt till slutsatsen att -
retagen ddrmed 4r undervirderade,

Kursutvecklingen p& den svenska aktiemarknaden under
1990 kom att bli den siimsta pi mycket linge. Detta in-
triffade efter tvd mycket starka borsér, 1988 och 1989,
da totalindex steg med 51% resp 24%. Borsforetagens
vinster kulminerade under denna period efter en lang och
mycket stark konjunkturuppgéng i hela OECD-omradet.
Konjunkturliget var vid ingingen av 1990 fortfarande
relativt gott. Stockholmsborsen steg dirfor under forsta
halviiret, #iven om inledningen blev svag, bl a som en
foljd av osikerhet kring den inhemska ekonomiska poli-
tiken, som kulminerade under regeringskrisen i januari,
Kursuppgéngen sttddes ocksd av den dverféring av spar-
mede] som skedde frin allemanssparande till allernans-
fonder.

Samtidigt fortsatte ett betydande utflode av kapital till
utldndska borser, Utlindska aktier nettok&ptes for ca 15
mdr under férsta halvéret, vilket siledes démpade likvi-
ditetsflddet till stockholmsbdrsen,

Den viktigaste forklaringen till den positiva kursutveck-
lingen under drets férsta hiilft var kanske den kreditex-
pansion som pigdtt allisedan kreditregleringen avskaffa-
des. Virdetillviixten i aktier och fastigheter skapade be-
Hningsutrymme, vilket i sin tur ledde till en successivt
tkad likvidisering av de finansiella marknaderna. -
Efterhand blev signalerna allt tydligare att industrikon-
junkturen hade borjat mattas av. Aktiekurserna pa brsen
biirjade falla efter att ha nétt sin kukmen 1 borjan av juli.
Iraks invasion av Kuwait forstirkte farhdgorna for en
forsimring av virldskonjunkturen, Risken for héjda olje-
priser, dkad inflation och forsvagad tillviixt, gav snabbt
genomslag pd aktiemarknaderna runt om i vérlden. -
Fér svenskt vidkommande fick utvecklingen dramatiska
effekter. Den forsvagade ekonomiska utvecklingen i lan-
det utldste bl a spekulationer om en svensk devalvering,
vilket tvingade upp réntenivin kraftigt. I kombination
med fallande priser pa fastigheter och aktier blev sitna- |
tionen mycket snart svirhanterlig for flera akttrer pd
kreditmarknaden. Féljden har blivit en snabb kreditkon-
traktion, vars verkningar forifarande &r betydande.
Kursnedgéngarna pd Stockholms Fondbirs forstiirktes
under senhdsten av svaga delérsrapporter och nedjuste-
ringar av vinstprognoser, Vid &rsskiftet hade totalindex
minskat med 30% sedan drets bérjan.

Emissions- och introduktionsvolymen fér officiellt note-
rade foretag uppgick till 5.0 mdr (4.1 mdr). Hérav upp-
gick nyemissionerna till 4.1 mdr (2.2 mdr). 4 (6) bolag
introducerades pa A- och OTC-listorna till ett samman-
lagt belopp av 0.9 mdr (1.9 mdr).

Under 1990 tillférdes Stockholms Fondbbrs 21 (9) nya
bolag. 27 (16) bolag avfordes {ran notering pa grund av
uppkdpserbjudanden m m. Antalet OTC-noterade bolag
minskade med 8 (1), sedan listan tillforts 2 {5) bolag och
10 (6) bolag aviorts frin notering.



Fonden 1990

Grundkapitalet

Fondens grundkapital bestar av de belopp som sedan
1974 successivt firts dver frén forsta-tredje AP-fonderna
till fjdrde fondstyrelsens férvaltning,.

De nu giillande reglerna fér medelsdverféring till fonden
infordes den 1 juli 1988, Enligt dessa far till fondens for-
valtning Sverftras medel som "far uppgd till hégst 1% av
det sammanlagda anskaffningsvirdet vid utgéngen av
nérmast féregdende kalenderdr pd de medel som férsta-
tredje fondstyrelserna férvaltar”. Medelsramen har hiri-
genom under 1990 dkats med ca 300 mkr till ca 3.600
mkr.

Fonden har ander 4ret rekvirerat ytterligare medel, 500
mkr, varefter grundkapitalet uppgdr till 3.500 mkr,
Nuvirdet av grundkapitalet (d v s summan av de succes-
siva tillskotten, uppriknade med konsumentprisindex
fram t o m december 1990) uppgér till 6.974 mkr. Det

svenska och 6 utlindska miiklare. Under 1990 har affi-
rer, motsvarande mer dn hilften av den svenska affirsvo-
lymen, skeit utan anlitande av miiklare, Den héga ande-
len forklaras frimst av uppkopserbjudanden i Incentive
och Pharmacia.

Miitt efter storleken av engagemangen i de enskilda
svenska foretagen (aktier och andra riskkapitalinstrument
sammantagna; noterade viirdepapper tifl marknadsviir-
den, onoterade virdepapper till bokfirda viirden) férde-
lade sig viirdepappersportfoljen vid utgéngen av 1990 pd
foljande sétt:

Fondens placeringar #r liksom tidigare koncentrerade fil
storre enskilda engagemang. Innehav pd 500 mkr och
dirtver finns i [2 foretag och svarar for drygt 76% av

lotalt

uppindexerade grundkapitalet ulgdr basen for reglemen- Engagemang Antai S,
tets krav pd 3% direktavkastning till firsta-tredje AP- mkr e fgle{ag belopp . Procent .
fonderna. 2t o L L ks
De medel som stillts till fjirde fondstyrelsens forfogande 1283 Z i 000 g g%gz : g}{’g
har dels investerats i viirdepapper (svenska noterade och D5 Z AR 2-' e 607 IRt
onoterade viirdepapper och - i begrinsad omfattning, jfr 50 <500 - Lot 07 5 3.5
sid 19-20 - utléndska viirdepapper), dels placerats i likvi- igg : %88 S i‘; R Zég é N liag .
da medel. _ = |
@ mece . 10550 19 o556 32
Viirdepappersporitfiljen o103 76 04
Forindringarna i fondens virdepappersportfolj under e g .' A :
1990 har samumanfattats i féljande tabell med jimforelse- - 7] ]7327 :'j_' 1000 .
tal fér 1989 (belopp i mkr):
KOP FORSALJNINGAR NE’ITO- N
. PLACERINGAR
(ma1knadsvarden) (llkwdltetseffekt)
1990 1989 1990 1989 0 7 1989
SVENSKA VARDEPAPPER o
noterade‘ ' _ _ BRI e
“ i nyemissioner 5_ L 61 100 @ v e 100 -
1andrahandsmarknaden 2381. 3.088 - __12.468 : -__'1_;'801 s 1 287 :
onoterade ' ' ' : g
1nyem1831onel R 231 74 e SR '231-'_' 74 .
ovugt sl 12~ 21 . 10- 56- SRR AN -'—_3_5_ .
- o 2.685  3.283 _' 2478' l_ 1, 857 -f-._;'*-_'207“_1__1_;426. _
: UTLANDSKA VARDEPAPPER 235 . 101 42 0002 0193 A
| TOTALT 2 2920 3384 .-.2.52'0 1959 400 1425

(I ovanstiende tabell liksom i ngra tabeller i det fljande forekommer det att en summa pi grund av ﬁvrundningar inte Sverensstim-

mer med summan i delposterna.)

Fondens kdp av virdepapper 1990 var 2920 mkrd v s
lagre dn 1989 (3.384 mkr). Forsdljningssumman var di-
remot hogre 1990 dn foregiende &r och uppgick till
2.520 mkr (1.959 mkr), Fondens nettokip av viirdepap-
per uppgick ddrmed till 400 mkr (1.425 mkr).

Dettotala antalet virdepappersaffirer minskade frin ca
1.250 till ca 720. Det svenska courtaget minskade frin ca
15 mkr till drygt 6 mkr. Fonden har gjort affdrer med 19

! Bérsnoterade efler pd annat siit dagligen noterade.

portfdljvirdet. Inom gruppen 16 mest omsatta aktier pa-
birsens A:I-lista dterfinnes 9 av fondens investeringar
over 500 mkr med ett samlat virde pé drygt 10 miljarder
eller drygt 61% av fondens portfdljviirde.

Faérdelningen pd branscher (procent, marknadsvirden) av
fondens svenska viirdepappersportfslj framgér av tabel-
len pi foljande sida.

Placeringsinriktningen har under &ret varit i stort sett
oftriandrad. De storsta fordndringarna i poriféljens sam-
mansittning har skett for branscherna Kemisk Industri,



‘Branschfordelning i %
Marknaden

e .. Fondens poriftlj .
Branseh 1990 1989 1988 © 1990 19891988
Verkstider .39 41740 31032 27
Kermisk: mdustn 025022021 el 400 09
Skogsindustri 60 700008 0T 010
Fastighets-och "o 0t e

bygeforetag * .7 11029 010 13 13
Handclsforetag (IEEI SIS EURETRR URRE S R
Rederier - 10 o0 =z bl 20
_Utvecklmgsbolag 00203 b2 2
Fowa[tnmgsbolag A2 2 T2 4 1S
Banker i 2002 0 o809 10
Ovriga foretag 18 12_' 4 164112

Tl 100 100100 100 100

Fastighets- och byggforetag samt Ovriga foretag. Endast
i det senare fallet éir det fréga om reella féréindringar i
form av kéip av aktier i Procordia, Efter fovirvet av Phar-
macia har Procordias borsvirde dkat kraftigt, vilket pé-
verkat branschvikten for gruppen Ovriga foretag. Inom
Kemisk Industri har Astra haft en mycket god relativ
kursutveckling under &ret, vilket ytterligare har dkat
branschens andel av portféljen. Motsatsen giller for
Fastighets- och byggféretag, en grupp som har haft en
mycket ogynnsam kursutveckling under 1990,

Sammansitmingen av fondens portfilj skiljer sig i ndgra
dvseenden frin aktiemarknadens fordelning pé bran-
scher. Fonden har totalt sett hégre andelar aktier i bran-
scher som representerar tillverkningsforetag (Verkstéder,
Kemisk Industri och Skogsindustri} med tillsammans
70% av portfdljviirdet jJamfort med drygt 50% for mark-
naden. ;f andra sidan #r andelen Forvaltningsbolag i
portféljen mycket 1ag jimfort med branschens marknads-
andel. Andelen aktier i Fastighets- och byggforetag och
Banker #r ocksd ldgre in marknadens.

Fondens portflj av noterade virdepapper &r i flera avse-
enden (branschmiissigt, antal féretag) forhllandevis
koncentrerad. Andra portfdljer av samma storleksord-
ning {t ex hos de sttrre forsékringsbolagen) uppvisar
som regel en betydligt stormre spridning. Koncentrationen
ar en medveten strategi hos fonden. Om man valt rist ak-
tier ger en sdan portfol] ett battre utfall &n en mer “in-
dexneutral” portfolj. A andra sidan innebir koncentratio-
nen ett hogre risktagande. Under 1990 har koncentratio-
nen pd foretag i relativa termer givit ett gott utfall,

Noterade virdepapper

Fondens omsiittning av noterade svenska aktier Iig under
1990 pé en nivd som var 2% ldgre #n omséittningen 1989,
Affarsvolymens andel av den officiella bérsomsittningen
uppgick tilt 2.6% (2.1%). Marknadsvirdet av fondens
portfolj utgjorde ca 3.2% (2.9%) av det totala borsvirdet.
Omsittningshastigheten i fondens portfdlj ligger sdledes
fortfarande under genomsnittet for marknaden.

Det béir pipekas att ett Tatal stéire affidrer av engdngska-
raktir — ASEAs uppkip av Incentive, Procordias uppkdép
av Pharmacia och férsiitjningen av Saab — svarar f6r mer

2 Veckans Affdrers branschindelning

8

#in halva affirsvelymen. Anmirkningsvirt dratt de s k
arbitrageaffirerna, frimst affdrer mellan olika aktie-
serier, minskat drastiskt under 1990, Deras andel av fon-
den affdarsvolym uppgick till 14% (40%).

I nyemissioner i noterade ftretag har fonden 1990 inves-
terat 61 mkr (100 mkr).

Fondens fem stérsta engagemang vid arets slut, miitt ef-
ter maaknadsvaret utg}orde foljande foretag:

968 mic

1 (1)._. ASI_ra' o
2. (3) ‘Ericsson . 1.575mkr. .
.43 (2) JASEA - . 1S19mkr
--;-:_4 (18)  Procordia. :_1 145 mkr @ o
~5.(10) AGA 892mkr -
BTSN .'8099mk1.'.3;

De fem stirsia engagemangen svarade sammantaget for
knappt 47% av portfljens marknadsvirde eller 7 %-en-
heter mer 4n féregéende ar. Nya engagemang bland de
fem storsta dr innehaven i Procordia och AGA. Aktiekur-
serna for de bida senare féretagen har utvecklats vésent-
ligt bittre &n marknaden. T fallet Procordia erhdll fonden
betalning i Procordiaaktier i samband med budet pd
Pharmacia. Hiirtill nettokdpte fonden Procordiaaktier, s&-
viil direkt som indirekt, genom forviiry av Pharmacia.
Procordia blev didrmed fondens fjdrde storsta innehav vid
frets ulgfng,.

Fsljande viktiga forindringar har under ret skett i fon-
dens portfolj av noterade svenska vilrdepapper:

@ Nya féretag i portfoljen dr Argonaut, Nordbanken, S}-
FAB (nyteckning) samt Svedala (nyteckning).

e Ett antal engagemang har avyttrats: Depenova (upp-
kipserbjudande), Incentive (uppkdpserbjudande),
Kramo, Pharmacia (uppkdpserbjudande), Saab och
Thorsman {(uppkopserbjudande).

o Storre nettokdp av aktier har gjorts i Gambro, Procor-
dia, Skanska och Volvo.

s Storre nettoforsiljningar av aktier har gjorts i Astra
och Euroc.

I Svrigt hinvisas till virdepappersfrteckningarna pd sid
15-20. Hiir redovisas ocksé uppgifterna om fondens ka-
pital- och rijstrittsandelar i de enskilda foretagen.

Fondstyrelsen har regelmiissigt sedan 1975 ("bolags-
stimmodret” for fondens forsta verksamhetsar 1974)
Hverlatit en del av sin rostritt vid bolagsstdmmor i vissa
foretag till representanter for de anstilida i dessa foretag
(fordelat lika pd LO- respektive TCO-anslutna). Grunden
for rostrittséverldtelsen ir en speciatbestimmelse i aktie-
bolagslagen. Under 1990 har rostrétt dverlatits till de an-
stiiflda i 17 noterade foretdg.

Aktiviteten p& marknaden f6r aktieoptioner har varit lig-
re dn under 1989, Fonden har liksom féregéende 4r i be-
grinsad skala deltagit i denna marknad frimst genom ut-
stiillande av kpoptioner. Fonden hade vid arsskiftet inga
positioner pd optionsmarknaden,

Frén och med ! juli 1989 far fonden placera hiigst 10%
av fondkapitalets bokférda virde i aktier i utlindska bo-
lag eller konvertibla skuldebrev utfirdade av utléindska
akticbolag eller andelar i utlindska aktiefonder. Den tidi-
gare ramen uppgick till 1% av fondkapitalet, Med nu
giillande bestimmelser kan drygt I mdr placeras i utlan-
det,



Under 1990 har fonden bdrjat bygga upp den utlindska
portfdljen enligt den nya placeringsramen, Dérmed har
portfdljvirdet okat frdn tidigare ars nivaer pa 30-40 mkr
till vid drets utgdng drygt 200 mkr. De sammanlagda ki-
pen av utliindska aktier har Skat fran 101 till 235 mkr
och forsiljningarna minskat fran 102 il 42 mkr.
Fondens aktieplaceringar utanfér Sverige 4r inriktade
mot stérre bolag i linder som &r betydande ur ekono-
miskt perspektiv och har fungerande kapitalmarknader.
Med detta avses, forutom de i fondens portfalj tidigare
representerade ldnderna - USA, Storbritannien och Japan
- frémst Hinder i Kontinentaleuropa. Genom aktieplace-
ringar pd borserna i Frankfurt, Paris och Zirich finns i
fondens aktieportf6lj placeringar p4 totalt sex av de sju
storsta aktieborserna,

Foljande tabell visar férdelningen pa respektive land
1990-12-31:

- Pordelning

Lo il marknads- Antal
Land: - - virden% bolag
"USA - S48 14
~England ~©. 23 - 16
Tyskland -~ - 10 5
- Frankrike . '8 3
“Schweiz - 07 2

100 48

Det bor betonas att den utlindska aktieportfiljen befin-
ner sig i ett uppbyggnadsskede. Dirfér avspeglas finnu ej
den avsedda lngsiktiga inriktningen i portféljen vad av-
ser marknadernas relativa andelar och akiieinnehavens
relativa storlekar,

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

Det investerade beloppet vid utgdngen av 1990 var 795
mkr. Vid samma tillfilie foregdende &r uppgick den sam-
manlagda investeringen till 627 mkr. Fondens nettoenga-
gemang har sélunda Skat med 168 mkr under fret,

Fonden har gfter beslut under hésten 1989 — iniriitt som
25 %-Higare i det nybiidade fastighetsbolaget Plinius med
inriktning pa investeringar i Sverige. Ovriga dgare dr
med lika kapitalandelar Apoteksbolagets pensionsstifte]-
se, SPP/AMF-P och Vasahuset AB. Investeringen utgor
fiir fondens del 158 mkr,

I Liber, en forlagskoncern med huvudinriktning p# pro-
duktion av liromedel, har investerats 36 mkr motsvaran-
de 10% av kapitalet. Kapitaltillskott har genomforts i
CentrumInvest med 11 mkr och i Four Seasons Venture
Capital med 28 mkr.

Engagemanget i Bioinvent har avvecklats med forfust
och aktierna i TeleSoft har salts. Som nimndes i 1989
ars redovisning fattades 1 januari 1990 beslut om ait av-
veckla SwedeChromes verksamhet. Avvecklingen #r i
stort sett avslutad och bolaget kommer att trida i frivillig
likvidation i bérjar av 1991,

Liksom foregdende &r har en individuell beddmning skett
av forlustrisker. Riskerna bedéms uppg4 till 20 mkr (80

mkr). I riskavsittningen ingdr bedémd riinteforlust, drygt
3 mkr, pA marknadsbevis utfirdat av AB Finansor.

Pé sidoma 21-22 {dmnas kortfattade uppgifter om samtli-
ga onoterade foretag,

Likvida medel

Fondens likviditet uppgick vid rets slut till 1.886 mkr,
vilket innebir en 8kning under dret med 566 mkr. Ok-
ningen forklaras till storsta delen av rekvisitionen av yt-
terligare grundkapital p& 500 mkr i november. Medelbe-
loppet av likvida medel minskade med 73 mkr il 1.478
mkr, Likviditetsandelen, d v s likvida medel i férhallan-
de till fondens totala tillgdngar upptagna till marknads-
virden, steg frdn &rsskifte till &rsskifte frén 5.7% till
9.7%.

Medelloptiden for fondens portfolj har varierat mellan ca
120 dagar och ca 350 dagar (1989; 180-240 dagar).
Placeringarnas férdelning vid 4rets slut framgér av fol-
jande tabell;

o Pfocent S

o ok e
Spe’ciié_l_kﬁht'_o,'"dagélﬁ_n R D 31
Horetagscertifikat -~ -~ 65 7. 53
Statsskuldvaxlar. 0002 g
~Obligationer el r ST § B

Den genomsnittliga avkastningen p4 likvida medel var
under &ret 13.1% (11.5%). I reala termer innebar detta en
avkastning pd 2.2% (4.9%).

Nir Finansor AB instillde betalningarna i september
innehade fonden ett kortfristigt marknadsbevis pa 50 mkr
i bolaget. Fondens interna instruktion medgayv placering-
ar upp till 50 mkr i rantebdrande virdepapper emitterade
av foretag som Nordisk Rating klassat som K2. Om det
forestagna ackordet i Finansor AB accepteras av ford-
ringsdgarna och ackordet fullfsljs planenligt, s kommer
fonden att dterf4 det fulla nominella beloppet pd sin opri-
oriterade fordran. Diremot kan uteblivna riintor under
fterbetalningstiden uppskattas till 3.2 mkr. Dirfor har
detta belopp reserverats i drets bokslut. Den interna in-
struktionen f6r placeringar av likvida medel har omarbe-
tats och medger numera ¢j placeringar i réintebiirande
viirdepapper emitterade av foretag i klass K2:

Under 1990 varierade marknadsréintorna betydligt mer
an under 1989. Frén drsskifte till drsskifte steg kortriin-
torna med en dryg procentenbét medan lngrintorna
sjénk med en halv procentenhet. Kortréintorna registrera-
de tv& markanta toppar i februari resp oktober. Léngriin-
torna kulminerade i mars och augusti. Bland orsakerna
till riinteoron kan némnas osiikerhet om den ekonomiska
politiken.




Finansieringsanalys
[ f8ljande tabell ges en finansieringsanalys for fonden
1990 (belopp i mkr):

Tillforda medel -~~~ . 1990 1989

Aktieutdelningar .~~~ - - - 451 -352
Konvertibelréntor. -+ - R RN
Réintor pd likvida medel -~ * 193 -~ 161>

‘Minskning av fordringar
tesp Okning av skulder e
Okning av grundkapitalet - . = - -500. " 650

Summa tillforda medel -~ 1151 1173 'f
Nettokop av virdepapper . 2400 . 1.425
Overforing till 1-:3: AP-fonderna - ~160... 146"
Forvalmingskostnader - o1l 10
Okning av fordringar. 0
~resp minskning av skalder . = 0 14 1
Summa aivinda medel 585 1582

‘Forandring av likvida medel * +566 =408

Bokfioringsmdissigt resultat

Enligt de redovisningsprinciper som giiller for Allmiinna
pensionsfonden skall fondens tillgéngar tas upp till an- -
skaffningsviirden vid berikningen av fondkapitalet och i
redovisningen i dvrigt. Det betyder att det bokforings-
mtssiga utfallet av verksamheten (den Svre delen av re-
sultatrikningen pé sid 12) inie har paverkats av orealise-
rade kursvinster och kursforluster,

Aktieutdelningarna Skade med 28% till 451 mkr (352
mkr). Aktieutdelningarna motsvarar ca 2.1% (ca 2.0%)
av marknadsvirdet pd portfSljen av noterade aktier 1990-
04-30.

Réinteintikterna, 200 mkr (varav 193 mkr pé likvida
medel), Skade jamfort med foregiende ir (168 mkr).

Férvaltningkostnaderna tkade med knappt 1 mkr. En
uppdelning av férvaltningskostnaderna pa viktigave kost-
nadsslag Aterfinnes under avsnittet “Administration™ pd
sid 11, Forvaltningskostnaderna motsvarade 1.0 promille
(1.2 promille) av det genomsnittliga bokforda fondkapi-
talet under fret och 0.5 promille om tillgingarna véirde-
ras tiil marknadsviirden.

Arets verksamhet har givit ett rérelseresultat (akticutdel-
ningar och rinteintékter minskade med forvaltningskost-
nader) pd 640 mkr (509 mkr).

Forsiljningarna av viirdepapper under 1990 medftrde
realisationsvinster pi 1,574 mkr (844 mkr) och realisa-
rionsfériuster pa 14 mkr (28 mkr). Realisationsvinster
och realisationsforluster dr infe "planerade” utan upp-
kommer successivt som elt resultat av affdrsmissigt mo-
iverade omplaceringar i den lopande verksamheten,

Fr o m 1990 tillimpas den av Foreningen Auktoriserade
Revisorer rekommenderade genomsnittsmetaden vid be-
rdkning av realisationsvinster och realisationsforluster.
Tidigare &r har fonden vid forsiljningar av aktieinnehay
med olika anskaffningsvirden p delposter tilldimpat
principen hdgst in - forst ut, vilket inneburit att realisa-
tionsvinsterna minimerats och realisationsforlusterna
maximerats,
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Som redan nimnts har 20 mkr avsatts for befarade {or-
luster pa vissa onoterade foretag samt beddmd réntefor-
lust pd ett marknadsbevis. Arets neftonedskrivningar
uppgér till 14 mkr,

Fonden skall enligt sitt reglemente som direktavkastning
till forsta-tredje AP-fonderna Gverfora ett belopp mot-
svarande 3% av realvirdet av grundkapitalet, Denna
Hverforing uppgar for 1990 till 196 mkr (160 mkr).

Efter dverforing blev det bokféringsmdssiga nettoresul-
tatef for dret 1.990 mkr (1.126 mkr). Detta belopp till-
fores fondkapitalet,

Totalt nominellt resultat

Om Arsredovisningen for en aktiefrvaltande institution
inte beaktar orealiserade viirdefdrindringar i aktieport-
foljen méste den sigas vara ofullstéindig och missvisan-
de. Orealiserade kursvinster och kursférluster r i princip
av samma karaktiir som realisationsvinster och realisa-
tionsforiuster. T och med att likviden av en forséiljning re-
investeras i viirdepapper r det realiserade resultatet un-
derkastat samima kursrisker som de orealiserade kusrfor-
andringarna, Det ér helt klart att aktiekurserna och dir-
med portfoljvirdet kan indras snabbt -- valet av stickdag
kan i hog grad piverka resultatutfatlet. Man bor darfor
inte fista allt for stort avseende vid resultatet under ett
enstaka 4r. Portfoljférvaitning 4r en verksamhet med
langsiktiga mil, och utfallet miste diirfér ses 1 ett lingre
perspektiv,

P4 grund av kursnedgingen under dret har det icke reali-
serade Gvervardet i portféljen under 1990 minskat med
6.638 mkr, Motsvarande tal 1989 innebar en tkning av
averviirdet med 4.358 mkr.

Det totala nominella resultatet for 1990 blev ddrmed ett
underskott pa 4.453 mkr (Gverskott 5.644 mkr).

Realf resultat

Resultatrikningen innehaller ett avsnitt dir det totala no-
minella resultatet korrigeras for inflationen under 4ret
och relateras till reglementets krav pd 3% real avkast-
ning. Efter avsattning med 638 mkr (323 mkr) {or beva-
rande av grundkapitalets kopkraft blev det reala resulta-
tet ett underskott pd 5.091 mkr (Sverskott 5.321 mkr).
Med h#nsyn taget till kravet pd dverforing till f6rsta-
tredje AP-fonderna visade fonden ett underskott pi 5.287
mkr (verskoit 5.160 mkr).

Ocksa det reala resultatet br ses i ett lingre perspektiv.
Man kan i diagram 3 konstatera att sett frén fondens till-
komst kom ackumulerade resultat och ackumulerade re-
sultatkrav i balans 1981 (dvs under fondens fttonde
verksamhetsar) och att det ackumulerade Sverskottet se-
dan 1981 skat med undaiitag for 1984, 1987 och inneva-
rande &r. Vid det senaste drsskiftet Sversteg det samlade
resultatet motsvarande resultatkrav med deygt 12 miljar-
der kronor.

Performance
Av intresse dr dven att redovisa fondens verksamhet inte
bara i absoluta tal och jimfort med resultatkraven, utan

“ocksa i forhallande till kursutvecklingen pd aktiemarkna-

den.

Veckans Affirers totalindex sjonk under 1990 med 30%.
Ett index for fondens virdepappersportfdlj visade en
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Vénsterskala, staplar
Arligt resultat i férhaliande
1ill resultatkray

nedgéng med 23%. Om likvida medel inkluderas i port-
foljen har fonden haft en toral negatiy avkasining pa
19%.

Fondens dverrepresentation i Kemi- och Verkstadsindu-
strin hor till de faktorer som frimst bidragit till fondens
relativt index tillfredsstiltande utveckling under 1990,

Administration

Fondstyrelsens nuvarande ledaméter och suppleanter &r
forordnade av regeringen for tiden fram till dess fondens
balansrikning for 4r 1990 faststillis, Av de fjorton leda-
moterna (med lika ménga personliga suppleanter) utses
ordférande och vice ordféirande utan sdrskilt forslag, tvd
efter forslag av sammanslutningar som féretrider kom-
munerna, tre efter férslag av rikssammanslutningar av
arbetsgivare, fem efter fdrslag av rikssammanslutningar
av arbetstagare och tva efter férslag av rikssammanstut-
ningar inom kooperationen.

Antalet anstillda vid fondens kansli var vid arets utging
nio (sju).

v

Bertil D

Hégerskala, linje
Ackurnulerat resuliatdverskott
utbver resultatkrav sedan
starten

De totala férvaltningskostnaderna 11.302 tkr, fordelade
sig pd foljande siitt (med jamforelsetal for 1989):

_ : 1990 . 1989
Loner och ersiitmingar ' '
Styrelse och verkstillande
. direktor - 1.351 1.259
. Ovriga anstiillda 2.186 2216
Ovriga personalkostnader 2.056 1.970
Lokaikostnader 1.463 1.275
Informationskosinader 2,084 998
Ovriga forvaltningskosinader  2.162 2.813
Summa 11,302 10.531
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De av fondstyrelsen forvaltade medlen har placerats pd tillgdngama skall bokforas till anskaffningsvirden.

sitt som framgér av balansriikningen och sirskiida Resultatet av drets frvaltning samt fondens tillgéngar
specifikationer dver fondens virdepappersinnehav vid och skulder per den 31 december 1990 framgir av
arsskiftet. Fondens reglemente foreskriver att féljande resultatriikning samt balanstiikning.

Resultatriikning, thr

Bokfioringsmdssigt resultat : 1990 1989
Aktieutdelningar 451.170 351.786
Rinteintikeer 200.428 168.212
Frvaltningskostnader 11.302 10.531
Rifrelseresultat 640.296 509.467
Realisationsvinster 1.573.513 844.150
Realisationsforluster -13.827 —27.826
Nedskrivning ~14.485 —39.662
Resultat fiore dverforing till firsta-tredje AP-fonderna 2.185.497 1.286.129
Overforing till 1-3 AP-fonderna not 1 —-195.812 —-160.260
Bokfiringsmiissigt resultat 1.989.685 1.125.869
Realt resultat

Resultat fore overforing till 1-3 AP-fonderna enl ovan 2.185.497 1.286.129
Forindring av e] realiserade vinster/forluster -6.638.385 4.357.866
Nominellt resultat inkl ¢f realiserade vinster{foriuster —4.452.888 5.643.995
Avsiittning for bevarande av grundkapitalets kdpkraft not 1 —638.187 -323.250
Realt resultat inkl ef realiserade vinsteriforiuster —5.091.075 5.320.745
Overforing till 1-3 AP-fonderna ~195.812 -160.260
Underskott/overskott i forhallande till vesultathray -5.286.887 5.160.485




Balansrdakning

Balansrikningar, tkr

1990-12-31 1989-12-31
Bokférda Marknads- Bokfirda Marknads
viirden viirden viirden viirden
Tillgdngar
Banktillgodohavanden, statsskutdviixlar,
féretagscertifikat och obligationer m m 1.885.677 1.885.677 £.319.665 1.319.665
Fondlikvider 17.640 17.640 - —
Forutbetalda kostnader och upplupna intiikter 42.851 42.851 29.586 29.586
Akiier not 2 10.374.925 17.407.367 8.473.811 22.124.411
Konvertibla skuldebrev, lin med optionsritter not 3 124.237 134,000 156.214 186.204
Summa tillgdngar 12,445,330 19.487.535 9.979.277 23.659.868
Skulder och fondkapital
Skulder
Fondlikvider 1.459 1.459 - -
Skuld till 1-3 AP-fonderna 195.811 195.811 160.260 160.260
Upplupna kostnader och forutbetalda intékter 9.334 9.334 9.800 9.800
Ovriga kortfristiga skulder 643 643 821 821
Riskreserv 20.000 20.000 80.000 80.000
227,249 227.249 250.882 250.882
Fondkapital .
Tillskjutet grundkapital 3.500.000 3.000.000
Uppindexerat grundkapital not | 6.973.862 5.835.675
Ackumulerat 6verskott frin
foregdende ir 6.728.395 5.602.527
Ackumulerat dverskott i forhillande
till resultatkrav 17.573.311 12.412.826
Arets resultat 1.989.685 1.125.869
Arets resultat i forhéllande
till resultatkrav -5.286.887 © 5.160.485
12.218.080 19.260.286 9.728.396 23.408.986
Summa skulder och fondkapital 12.445.330  19.487.535 9.979.278  23.659.868
Stockholm 1991-02-14
Stren Mannheimer Birgitta Johansson-Hedberg Lars-Eric Ericsson Gun Hellsvik
Hans Werthén Nils Landqvist Ingemar Essén Gustav Persson
Bo Dockered Bertil Jonsson Dan Andersson Lage Andréasson
Kurt Lanneberg Bjorn Rosengren Bertil Danielsson
Viar revisionsbertittelse har avgivits
Stockholm 1991-02-16 .
Pil Wingren Jonas Forssman Anders Larsson + (G9sta Telestam




Bokslutskommentarer

Redovisnings- och virderingsprinciper.

Penningmarknadsinstrument bokfors til} anskaffnings- av virdepapper har genomsnittsmetoden anvints.
viirde och riinta periodiseras. Avs#ttning till riskreserv har skett efter individuell
Anskaffningsvérdet pd aktier och Svriga virdepapper provning.

inkluderar courtage och vérdepappersskatt, Vid berik- Av frets resultat Sverldres 3% av det forvaltade
ning av realisationsvinster och forluster vid forséljning grundkapitalets nuvérde till 1-3 AP-fonderna.

Noter till resultat och balansrikningar

Not 1 Overféring till 1-3 AP-fondstyrelserna,
Fidrde AP-fonden skall varje r Sverfora en avkastning pa 3% av rekvirerat kapitals nuvirde. Nuviirdet berik-
nas enligt konsumentprisindex forindring.

Hinsyn tas till den tid kapitalet disponerats. Konsumentprisindex for december 1990 uppgdr till 213.9 Avsiitt-
ningen skall gbras i den reala redovisningen motsvarande arets uppindexering av grundkapitalets nuvirde.

Belopp Index Beriknat  Tillgédngligt Avkast-
nuviirde antal dagar nings
50-12-31 krav
Ingdende
Nuviirde 1/1-1990 5.835.675 198.2 6.474.330 360 194.230
Rekvirerat 22/11 500.000 214.1 499.532 38 1.582
6.335.675 6.973.862 195.812
-6.335.675
Avsétining fir bevarande ay
grundkapitalets kopkraft 638.187

Not 2 Forteckning Gver aktier dterfinns pa sid 15-17 och 19.
Naot 3 Forteckning dver konvertibla skuldebrev &terfinns pé sid 18 och 20.




Revisionsberdttelse

Undertecknade, som av regeringen férordnats att sisom
revisorer granska Allménna Pensionsfondens fjirde
fondstyrelses forvaltning, fir hiirmed avge revisionsbe-
rittelse for dr 1990,

Vi har granskat forvaltningsberitrelsen, tagit del av ri-
kenskaperna, protokoll och andra handlingar, som {&im-
nar upplysning om fondstyrelsens férvaltning, inventerat
de under fondstyrelsens f6rvaltning stiende tillgdngarna
samt vidtagit de Svriga granskningsatgirder vi ansett er-
forderliga.

Rikenskaperna har detaljgranskats av Ohrlings Reveko
AB.

Vi finner ingen anledning till erinran mot de virde-
papperstransaktioner, som fonden foretagit under 1990,
eller mot de sétt pd vilket desamma genomforts.
Revisionen har icke gett anledning till anmérkning be-
wriffande forvaltningsberittelsen, de i densamma upp-
tagna resultat- och balansrikningarna, bokféringen eller
inventeringen eller eljest betrdffande fondstyrelsens for-
valtning,

Stockholm den 16 februari 1990

Pdl Wingren Jonas Forssman

Anders Larsson Gasta Telestam

Fiiird

P-fonden

Styrelse

Ledamiter
Stren Mannheimer, jur kand, ordftirande

Lars Eric Ericsson,férbundsordférande
Gun Hellsvik, kommunalrdd

Hans Werihén, tekn dr

Nils Landqvist, docent

Ingemar Essén, direktor

Gustav Persson, direktor

Bo Dockered, forbundsordftrande
Bertil Jonsson, LOs andre ordférande
Dan Andersson, ekonom

Lage Andréasson, forbundsordfirande
Kurt Lanneberg, ekonomichef

Bjorn Rosengren, TCOs ordférande

Pl Wingren, aukt revisor, ordfSrande
Gosta Telestam, direktdr

Birgitta Johansson-Hedberg, direktdr, vice ordfsrande

Revisorer

Suppleanter

Nils Dexe, departementsrid

Monica Andersson, borgarrid
Ingegerd Karlsson, kommunalrdd
Kennart Erlandsson, kommunalrid
Marcus Storch, direkttr

Lars Nabseth, professor

Christopher Friis, direktor

Kjelt Olof Olsson, finansdirekttr
Bertil Svensson, direktdr

Valter Carlsson, férbundsordféirande
Ove Fredriksson, forbundsordfrande*
Haus Olsson, utredningschef
Lisbeth Eklund, 1:e vice ordfrande
Sven Magnusson, forbundsdirekttr

Jonas Forssman, direktdr
Anders Larsson, ekonomichef

Vid revisionen medverkar Ohrlings Reveko AB

Kansli
Bertil Danielsson,verkstillande direktor

Lillemor Evertsson

Thomas Halvorsen, vice verkstidllande direktor Arne LE6w
Gunnel Johansson, kamrer Stefan Malmstrom
Margareta Passad Ulf Fahlgren
Pia Westerlund
Allméinna Pensionsfonden, fjirde fondstyrelsen :
Bestksadress: Drotininggatan 82 111 .

Postadress: Box 3069, 103 61 Stockholm
‘Telefon: 08-24 33 90, Telefax: 08-24 42 40

*Avled i jamuari 1991
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Viirdepappersinnehay per den 31 december 1990

Svenska vardepapper suie, noterade

9% av
Féretag Antal Féréndringar Marknadsvirde aktie- rister
under 1990 tkr kapital
AGA 3.431.324 +43.900 892.039 7.2 86
A 2294540
B 1.136.784 _ L N
Alfa Laval 3.864.996 +40.400 715024 66 45
A 1294224 N
B 2570772 , . - . _
Almedahl B 225.054 o 26106 37 14
Andersons B _ 847.872 +565.248 _ 61.895 123 7.5
Arcona A 570.000 ' o 54050 64 73
Argonaut _ 496,000 +496,000 16,995 .09 05
A 131.000 ' - ' L '- o
B 365.000 L S 8 T
ASEA 3071940 4558000 - 1519463 49 39
A 1.892.840 ' T ' o
B 1279400 o e
Astra L 6.342.921 -506.000 - 2.967.925 70 69
AL 5213432 ' ' :
B 1129489 . L ' , D
Atlas Copco. . 328924 213 11
A 246,693
B 82231 L - . __
BPA B 440400 L 35232 35 05
Bahco B _ 438.135 . -130.,000 110206 41 28
Bergman & Beving B 511.400 _ . 38.866 6,7 43
Betongbyggen B 123000 . 5904 21 08
‘Eken B _ 375.000 - 18.375 6.4 -39
Electrolux B 4.144354  +151.000 663.097 57 0,2
Ericsson B 8.750.920 +7.070.636 1.575.166 43 00
ESAB - 457.876 _ 12723 5.3 45
CA 137820
B - 320.056 . .
Esselte - 1351638 +17.204 129.289 40 14
A 47.888 :
B 1.303.750 o , _
Euroc A _ 1.665.750 _ -450.000 _ 164,919 45 58
_ Finnveden B 156.710 9.403 2,9 W
Gambro B 1.378.500 +553.000 192.185 6,0 2,9
Garphyitan Hesselman 330,000 42,900 7.5 7.5
Gullsping B 4.223.465 337877 89 52
Handelsbanken 1.232.552 +228.052 F13.731 0,7 0,8
A 1.120.501 .
B 112.051
Hennes & Mauritz B 384.375 _ 94.172 /7 5,1 2,4
Inter Innovation 389,999 51.708 10,0 8,6
A 31.373
B 358.626 ,
JM Bygg B : 240.000 39.600 1,1 0,5
Mo och Doms;jé 553,601 127.625 .35 3,6
A 253318
"B 51.583
C 248.700 .
NCB A 11.250.000 _ 14.625 1,6 2,0
Nordbanken 150.000 +150.000 6.300 0,1 0,1
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% av
Foretag Antal Forindringar Marknadsvirde aktie- rosler
under 1990 thr kapital

Nordstjeman o o .1.938420 . 205,200 120232 7 45 55
CA L TLIIs020 0 Lo '
B 163400 e o AR
_"_-'PerstorpB cooooo 102336 4174400 C 0 269044 71 . 34
- Procordia G0 01926786 . 45.537.347 0 1144598 . 30 - 14
B -._"-j-_:6035812____ R TR RE LT
SCA . .B774.556 0 4200600 - 759539 0 S2 - 48
B 6064496_-_.. Sl e A
SE-Banken 4266400 4464000 - - 0238918 L7 o L
R 50000 R R TR B e
.__'SSAB U R ;1-420.-433, . ¥40000 - 101096 - 54 42
A 8326004 L e T R e T e
OB -987.833 . : L e e T
'_'Sandblom&swhne SR 315000 L6930 8703000
Sandvik e 3 078 321 e 695701 5 s
B 726068 RO T e e e e
7 V'SccoToolsB S 615 665 S 36324 22 e
“Siab -' R 422200 L :+_16__1,_;Qo: 46442 25 16
' '.A-;f L 177600: D A ST T T AR
B 244600 SR L B R EH S
l_j_SlfabB : L 2774000 0 ._+277400 oo 19437 260 09
.:QSﬂa ST - 1.800.000 '-200000_? C..oo 72062 51 43
EBO -'-1033800_-_-_‘ S NN I SRR DRI
Skanska. L 2.870.800 4237200 806,542 . 46 3,1
AL 35000.% S T s e e
COUB ,;2835,800__;_ T T e
SSKEL ot 3534076 451000 ¢ 237,896 33 . 44
”-'A--...'."‘_zlﬁoﬁoo e TR URL AT R T LA P R
B -il.__;73676. e L e T e T e
CStora. o AR 3_:519,-800_'?, L .*122900 -0 129950 0 c 09 057

B .“.‘:'-5304-90.0“-: R Gl o L
“Svedala T 177434 L x177434 0 0 15796 14 14
SydkraftA o0 62202000 789.965 - - . 527 R

.'-Trelleborg e T1774.336 LI 177,521_ CL 27 L3
B LI88I80 e SRR EERE S
__-'WestetgyllenB S 40000 0 T _ 3000_- 33 0 08
“Volvo. " v 3076500 0 41993000 ¢ -650I84_ 40 64
CoAooasseat o T _ ” S
B 1.240.580 PR S T v

Totalt ﬁla'rknad_svﬁrde : o 16.471.060
Totalt anskaffningsviirde 9.421.108

3 Farindringama anges netto och #r i vissa fall resultatet av flera olika féréindringar under 4ret, t ex emission eller akticuppdelning i kombination med
kop och forstilfning,
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Alktier, onoterade

Foretag

Antal

Forindringar
under 1990

Anskaffningsviirde

thr

aktie-
kapital

% av

rOster

‘_Avcsta Kraft pref I
"~ Bota

A __'-1_0.0.-000 o

B 10000
i -Centrumfnvest """
: _A__ _ : 5400

B - -1_46-_58_7_

T isedsy

Enerek S T

S s 700
- __Four Seasons VC

jGruwkraft pref

-'Hoimen Kraft pref I

‘ --Junkaravan pre.f 1

" NKR Gruppen B~
o Narmgslwskredtt A
.P[lnlus '

A

s Robustus

. B.:ﬁ_

. Spira InvestA
~:SwedeChrome. "

~:_'_-'SWBdISh Genetxc o
LA 16980

g 020

._.'Uwelast
-:Vlsentkraft pref 1 o
-_-.-__:Alvkraft prefl : :

' :"-_'LjungbergGmppen B -' :-:"

R L S 231 111'.' .
B -18.888 1
"-_-.:Refma o B
. R '__'375 000"_'f G
120 ooo SR

a0

261491 -

110000

T d000
AL 1300

a3
Caamon

’ +42 615___:'.,' S

Cassoo

Cooars00
C540.000 0
S F5000
700000 ¢
/80,000 -
e8dsd
366,666
249999 -

700000

omam
4249.999

.Totalt anskaffnmgsvarde '

8

300 ...:.: e

73 509_' i
: _500 000 .

32,686

54000_________ s
7500

36 253

e 87052-"'_‘_3’-'._':
eS0T
440000 -
o 0.

2000

e 46250

CTe3k00

10314

723803

\

U so00

26 -
105

el
333
250

280

ol2e oo
[

277

:"224'-_-_-
26

03

:3051. ' o



Ovriga viirdepapper, noterade
{konvertibla skuldebrev med optionsritter)

Féretag Nominellt, tkr Féridndring under 1990 Marknadsviirde, tkr

Alfa Laval A - 1o I X 1
sca s T sga

Totalt marknadsviirde . S S - 61531
Totalt anskaffningsvirde _ ' 50.536

Ovriga viirdepapper, onoterade
(konvertibla skuldebrev)

Foretag Nominellt tkr Forindring under 1990  Anskaffoingsvirde tkr

 Centramlnvest o | 17.680 o oodTeso
Enerek 800 s
FourScasons VoM : : o | '_ R '2-53000__ e +5-50b e :
Gru_vkrﬁft SRR | 6670 7. - SRR e Sty
HolmenKeaft 7 ggg
Inter I'nnovalion - o _ I'_(_').'OOOI_ o
Refina | e .. | 4.00_0. e

Totalt a'nskaffningsvﬁrde




Utliindska virdepapper

Aktier
Foretag Antal Marknadsvirde, tkr
CHF Ciba-Geigy 700 - 7624
' Banque Suisse 6.000 6,877
DEM  Asko Deutsche Kaufhaus 800 - .. 12855
: Bager 3500 : 2821 |
Deutsche Bank "3.500 7,820
Siemens - 1,400 3070
N Veba 5.000 5549 -
FRF  Air Liquide 11:000 7604
CGE 8.000 4787 - -
_ Generale des Eaux - 2.000 4690
GBP  Boots . 70.843 _ 2450
© British Petroleum 141,673 '
British Telecommumcanons : 50,0{)0. -
. Cable&ereIess ' ~100,000 -0 e
- Cookson i 0300000
~ Glaxo 70000
~"Grand Metropolltan -~ 15000 0
-.Hanson Trust - o 170000
" Land Securities - SLA1s000 - g4g o
~ London & Scot Marme 0__1_1 o - 57.500. -
'Redland _ : 110000 S
”Smlthklme Beecham ' 20,000 - -
~ThomEmi 100,000 -
“TIGroap . 26015
Trusthouse 30,000 0 -
- Unilever - 60,000 - .
JPY. ' -_'__All Nlppon An:ways _ _ 25000 R
' ~ Mitsubishi Estate 30000
" Mitsubishi Steel - 30000 -
- Nisshin Steel Works _ 60,000
- Nomura Warrant Fund 20,000 -
"Seklwa Real Estate ' 1100 0
_ 'Toyo Corporation 1265
" USD . Bank New York _ 5000 43
" ‘Bristol-Myers Squlbb 31,000 . - 11.854 .
'Cahforma Biotechnology ’ 11000 : 549
-DetronEdlson _ 65.000 = . S :'10 480
Eli Lilly 126.000 © 10870
..__FanmeMaa 25000_ ' _'_'5083 L
_International Paper 30.000 49 161 )
Intel Corp 50,000 S {13 987
Philip Morris 47.000 . 13 882
Scott Paper 40.000 8.647
Texaco. 20,000 6,906
Toys R Us 15.000 1.926
Walt Disney 17.500 10.138
Westinghouse 10.000 1.627
Totalt marknadsvarde 212,504
Totalt anskaffmngsvarde 230.013
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Obligationer

Foretag Nominellt Marknadsviirde, tkr

Y AshiBrewedes o S0000 0619

Totalt marknadsvirde -~ .
“Totalt anskaffningsviirde .~ - » oo s

Sammanfatining av virdepappersfortecknngarna

Anskaffningsviirden, mkr Marknadsvirden, mkr

“Summa Syriga vir .
L Summa viirdepapper- -

10499
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Kortfattade uppgifter om onoterade foretag

Bolag Engage- Agarandel/ Qvriga storre VD/Fondens Kommentarer
mang, rostritts-  delégare styrelsercpr.
mkr andel, %
A} Kraftholag
Avetakeaft T T SR |
{+Visentkraft) 43.0 1262777 AvestaAB - o Folke Killberg .. - Dessa bolag har Svertagit vagten-
AT - ' St ) i Thomas Halversen - krafttillgdngar frin de nimnda
RETRT Lo ; T N s L PRI : 'j-'mdustr:foretagen Bo[agskonstruk-
~Gruvkraft - 11.9 1 9.5022.2 .Boliden 00‘;2!}0“' -Per-Ameg Nilsson tion och kraftleveransavtal med
IR ) (Trelleborg) ;v 2 ’IhomaS'H_alvorsen resp mdusinforetagarsﬁkonssrue SRR
el . L : ) . forsaknngs- LR : . rade, att fonden pﬁsmapreferens-
- Holmen Kraft 60.0 L 4521224 _Holmen ‘ _Er_ik Olsson . aktie-'och Konveriibelinnehay fir -
BRSPS . _'(MoDO) ~‘Thomas Halvorsen . “en real avkasining av 3.5-5:5% per Ar.
- Jankaravan 13 L4907 MoDo . Lennart Svensson - - R
R o i : " Thomas Halvorsen
© Alvkeaft 50.0 15.9/28.8 .jvmmiandsenergl . Gillis Broman . -
Sl o : (AGA) *.-:Thomas Halvorsen
B) Ovrigabolag , , e .
* Centrumlnyest -~ 535 . 250/190 - 'SPP[AMFP " Hakan Karlsson . Bolaget engagerar sig finansiell(1 =~
I e T T e Lo Benil Danielsson . ° -:_'-]\opcentra och projekt for fomyelse .-
- _ PR N ey stedskdmor samie bedriver viadot- .
- anstdllda . .- erbolag i Sverige, Norge och Fin: =
L “vland konsu[(verksamhet padessa :
.'omréden S :
.FOI..Il‘S.éaS(.)n.S. : 1488 '33.8/284 :'Alfa~LavaI SPP.,r : "__Gﬁsa_a'Os«':érssoﬁ: T E;tav landetsstorsta venlurecap:- .
“¥Venture Capital = " AMF-B,ESVC: ;" Bertil Danielsson .| - talfdrelag med en b[andad forelags s
: _(mk[ FSVC Management AB) _'-ManagementAB - R T P -'.portfﬁl_] R o
..._.LIIJEI' . 350 : 100126 - Procordla. Skaﬂdla "Birgit'taiohanssoﬁ- 5 -_Z_:Fﬁrlagskoncem med stark stﬁlinmg o
& SRR w0 Skandinaviska For “Hedberg -- ¢ - <17 inom fram{sr alit Hiromedel. Resultat
varvskapxta!  Spira - 'Thomas Halvorsen oAy fusmn me!!an L;bsrochEsseite .
v lnvest Cusmd:a e : ll"drlag : :
._f'I__',ju_ilgﬁe:;éd;-_ﬁp_pén AN 2.6/0.3 Famll_]enLJungberg Ulf Holmlund S 'Bygg och fastighe!sbolag
e T e T ' SPP/AME-B,WASA - v T _ -
o ‘ach Smus
“NKR Gruppen  ©0 85 . 16158 :.EbbeKmokmcd EbbeKrook © - Holdingbalag for mobelfiretaget NKR
A S : familj, Four - ~Gosta Oscarsson . - International AB (med inrikining pA
.Seasons YC - ERR RS S --'mredmngarforkontorochoffenthg ;
’ T - 'rml_]b . A
'»Narlngslwskredlt ’ 440 . -33.3/47.6 - Fortos (.do.tt'e_:'rbdiag'_- ':Chrisicflﬁméskog_ ) Kredltaknebotag formedei och
; ;__NLK e BRI till Yolvo) och WASA * -Beriil Danielsson - -+ .* IAngfristig kreditgivaing till framfor
g B R ’ Callt mmdreochmedelstorafﬁrctag
' ':'P']Ir_tf'us ' 158.1 - -25.0{30.1 - Apotqksbolageis pen-__' _;' -K_ér_meth Andessson ‘-Nybnldat fasughetsbolag med mr;kt-- )
A : R - sionsstiftelse, SPP/- - : ‘Bertil Danielsson - ning pﬁ Sverlgc i
E':-':'_'R'eﬁna Insfrumen"ts_ 1'10.0 = 37.5/315 VYD mc_d_familj S - __"-Io_h_a'nnes. Baecklund - ::Bolaget utvecklar, tlllverkaroch
U A : s “Sten Wikander . - ‘marknadsfor rontgenfluorescens- .
I “instrumient £6r frlimst processkcmt— '
-rel[ mom mdustrm : [
_.I_'l_o:bu_si'qs'_ I 46_.’3 2501354 . Sparbankemas __'_._Cu_i"t'L_inderoth Bo]agetagerandeiarlframsteustort :
R A Tl o Ffini-aitning's AB, % Thomas Halvorsen . antal regionala utvecklingsbolag.
SPP/AME-P, : - L : Uppgiften dr aty genom fi  finansiell och
' Foll-.sam industriell kompetensochekonomls--
ka resurser undcrlaua deras expan-
sion. . . .
 Spira Invest . 250 505 Lantbrukskoopera- Bo Stderberg Férvattningsbolag med industriell
C . tionen och niirstiiende,  -Bertil Danielsson inriktning, frémst livsmede] och skog.
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Kortfattade uppgifter om onoterade foretag

Bolag Engage-  Agarandel/ Ovyriga storre VD/Fondens Kommentarer
mang, rostritts- deligare styrelserepr,
mkr andel, %
Swedish Genetle ~*.63.6. . . 33,3450  SIB invest, SPP/AMF-P Ragnar Lundgren Ho[dmgbolag ftir. bmtekmkf_ etaget
Investment (SGI) - T . © s 00 Beril Dandelsson . "Karo Bio, Ytterligare kapua!t;ll--
B T - skott om 50 mkr kommeran ges under A
"Januau 1991, oyl
Svenska Bota .73 @ . 10.5/10.0 ]-Iagstromer Fondkom- _Bo Lindberg . Marknadsformg ay genenska Iﬁke- )
Litkemedel " » 00 2w o i 0 Cisgion, foretags- . - T : medellendusfbrpackmngar samt .
s “ledningen, ett stort - : -.vardepappershandel i
amtal likare ~ . . .
Svenska Enerek 1.0 0 - 2220200 Pilen AB, -Anders Grangvist Bolaget tillverkar och marknad
R o © - foretagsledningen : Stlg Nordfelt - System forenerglstym larm, e
EREERE R . ‘brandtarm och vattendetekterrngl s
: f&silgheter. o . AR
Uwelast . - - 20 -30.0/30.0  Four Seasons VC, Martin Holm : Uwalast ul!verkar formg;utna poly-
’ : : foretagets grundare Lars-Olof - uretaner for industriindamal {mem
Gustavsson " bran till hbgtrycksprcssar, bekipp:

ning av valsar for pappcrsmdustrm
m m)

23



Fem dr i siffror

(Mkr dér ej annat anges)

':-'Grundkapltal wd ﬁrets slut
6 uppmdexerat med’ konsumentpnsmdz
;'Fondkap:tal vad ﬁrets slut anskaffnmgSv__ den

E:Z_-.'.Indexf _.fondens portfolj,forandrlng, %, g

: j-.":=Forandrmg av totalmdex (Veckans Affarer),'%

Definitioner

L .1990

g : 5212 218 s
19260

- -19.49_9 E

Grundkapitalet = summan av de medel som 6verfﬁrts' till
fjirde AP-fondens f6rvalining (motsvarar aktiekapitalet i
ett aktiebolag).

Eftersom fondens reglemente stiiller krav p& en real av-
kastning riknas grundkapitalet varje dr upp med forind-
ringen i konsumentprisindex il ett nuvéirde.
Fondkapitalet = grundkapitalet + ackumulerade bokfo-
ringsméssiga Sverskott (motsvarar aktickapital + balan-
serade vinstmedel i ett aktiebolag). Tillgdngarna har dé
tagits upp till anskaffningsvéirden.

Om tillgdngarna i stéillet tas upp till marknadsvérden
tkas fondkapitalet med den "dolda reserven” i viirdepap-
persportfoljen.

Nettoplaceringarna utgdr skillnaden mellan totala kip
och totala forsiljningar av virdepapper, Forsiljningarna
har héir riknats till marknadsvirden. Nettoplaceringarna
anger dd hur mycket pengar som netto disponerats for
kop resp frigjorts genom forsiljningar,

Realt resultat enligt reglementet - jfr resultatriikningen,
Vid beréikningen av det reala resultatet har hela det ingd-

24

ende fondkapitatet riknats upp med konsumentprisindex.

Totalavkastningen pi fondfSrvaltningen har miitts pa f51-
jande s#itt: Aktieutdelningar + réintor + realisationsvinst-
netto + virdedndring i portfoljen, allt stillt i relation till
fondkapitalet till marknadsvirde vid rets bérjan och
korrigerat f6r medelstillskott under dret,

Index for fondens portfglj miter den &rliga avkastningen
(exklusive utdelningar) p4 fondens samtliga svenska viir-
depapper, justerat for kép och forsiljningar,



