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Allmdanna Pensionsfonden

Fjarde fondstyrelsen (Fjirde AP-fonden)

Fjiirde AP-fonden ingdr i allménna pensionsfonden.

Allmé#nna pensionsfonden grundades 1960 efter beslutet att infora en allmin tilldggs-
pensionering finansierad genoin obligatoriska arbetsgivaravgifter.

Fjirde AP-fonden tillkom 1974 med uppgift att férvalta de medel som anvinds for for-
virv av aktier och liknande virdepapper.

Fjarde AP-fonden har genom riksdagsbestut successivt tilldelats 2.350 mkr.

Fran och med den 1 juli 1988 utgér den maximala tilldelningen ett belopp som motsva-
rar 1% av det sammanlagda anskaffningsviirdet pi de medel som férsta, andra och tred-
je AP-fonderna forvaltar.

Fjirde AP-fonden skall &rligen till forsta, andra och tredje AP-fonderna dverfora en av-
kastning berdknad till 3% pa nuvirdet av férvaltade medel.

Fjirde AP-fondens dgarandel i varje enskilt borsnoterat foretag fir uppga till hogst
10% eller om foretaget utgivit aktier med olika rdstvérde till hogst 10% av det totala
risttalet.



1991 i sammandrag

® Fondens grundkapital fir from 1988-07-01 uppga till hogst 1% av forsta-tredje fond-
styrelsernas tillgéngar eller omkring 4,0 mdr vid &rsskiftet 1991/92.

® Fondens grundkapital uppgar till 3,5 mdr.

e Fondens tillgdngar upptagna till marknadsviirden uppgick vid arsskiftet till 22,6 mdr
mot 19,5 mdr vid ingéngen av &ret.

® Fonden kopte under 1991 virdepapper f6r 3,8 mdr och silde virdepapper for 4,1 mdr.

® [ nyemissioner placerades 223 mky, varav 167 mkr i icke bdrsnoterade foretag.

© Fondens fem storsta engagemang var vid arsskiftet i ordningsfoljd Astra, Procordia,
Sandvik, AGA och Volvo som med ett sammanlagt marknadsvirde pé 8,5 mdr

svarade {Or drygt 44% av portfoljvirdet.

¢ Fondens engagemang i onoterade foretag 6kade med 102 mkr under 1991. Det totala
investerade beloppet i onoterade foretag uppgick till 897 mkr.

© Resultatkravet uppfylldes. Sammanlagt sedan fondens tillkomst har fonden Gvertrif-
fat resultatkravet - att bibehalla grundkapitalets realviirde och ge en arlig utdelning pé
detta med 3% - med 6ver 14,5 mdr.

o Aktiekurserna steg under 1991 med 6%. Index for fondens portfslj steg med 12%.
Avkastningen pd fondkapitalet blev 16%.



VD-kommentar

Nittiotalets inledning har for en aktieplacerare pd Stock-
holms fondbors varit mycket svag. Den kraftiga kursned-
gangen under 1990 foljdes 1991 av en blygsam uppgéng
pé knappt 6%. Andf kom dret att bli dramatiskt i ménga
avseenden, Inte minst géllde detta den ekonomiska ut-
vecklingen i virlden i allminhet och i Sverige i synner-
het. Det var aret di prognoser om tillviixt och foretags-
vinster successivt fick justeras ned och dé optimisterna
ersattes av pessimister.

Den svenska ekonomin befinner sig i en omfattande
strukturell omvandling. Bn av besténdsdelarna i denna
process Hr den pgaende nedviixlingen av inflationstak-
ten. Genom att den svenska kronan ensidigt knutits till
EMS (EG:s valutor), har ocksd ramama faststiilis for de
svenska rintorna, Nagot forenklat innebir detta att det
ridande hoga rinteldget i Tyskland medfér hiiga svenska
ciintor. I kombination med avtagande inflation blir resul-
tatet hoga svenska realrintor. Detta forhallande far bety-
dande konsekvenser for en aktieplacerande institution
som fjirde AP-fonden.

1 forra drets VD-kommentar fordes en diskussion om
sambandet mellan risk och avkastning och om hur shle-
des olika investeringars riskpremie pdverkar avkast-
ningskravet, Detta avkastningskrav brukar oftast beskri-
vas i reala termer, justerat for inflation. En faliande infla-
tion, med stigande realréntor som feljd, leder till att av-
kastningskravet for alla typer av placeringar hojs. For ak-
tieplaceringar betyder detta (allt annat lika) att kursnivén
méste justeras ned for att investeringen skall ge samma .
avkastning som fidigare.

Detta fir litt att forstd om man jimfor aktieplaceringar
med placeringar i rintebérande tillgingar. Med tanke pd
den risk aktieplaceringen innebdr, krdver investeraren att
avkastningen pé aktierna dverstiger den rinta som kan
erhillas genom en riskfri placering it ex staisobligatio-
ner. Om rinteliget forindras, forindras ocksd investera-
rens preferenser, Ett hogt rintelsge dr darfor normalt ne--
gativt f6r aktiemarknaden. )

Det higa rinteldget i kombination med forsimrade vinst-
utsikter for de svenska birsbolagen, har for fjirde AP-
fondens del inneburit att andelen likvida medel har hal-
lits relativt hojg under aret. De likvida medlen forrintas
p4 den svenska obligations- och penningmarknaden, som

under firet fortsatt att utvecklas till en mer effektiv mark-
nadsplats. Hindelserna pd finansmarknaden under de se-
naste aren har lett till Skade rintedifferenser mellan olika
emittenters 1an, En pa detta sttt differentierad prissiit-
ning har bittre kommit att avspegla den risk som ligger
4dven i denna typ av placeringar.

For en | huvudsak aktieforvaltande institution som fidrde
AP-fonden, #r rintebirande placeringar endast i mindre
utstriickning ett alternativ till aktier, Portféljens avkast-
ning piverkas i frsta hand av fondens placeringsstrate-
gi, som bl a innebér en medveten koncentration tll ett
begriinsat antal bolag, Deta medfor ett hogre risktagan-
de, men dr ocksd en forutsdttning for att Gver tiden kunna
uppnd en forrintning som gverstiger marknadens genom-
snittliga avkastning.

Fondens koncentrationsstrategi har varit lyckosam seftt
dver en lingre period. Nér emellertid de stirre innehaven
utvecklas biittre dn marknaden som helhet, blir resultatet
automatiske att koncentrationen av aktieinnehaven ytter-
ligare forstiirks. Saledes har under aret Asiras andel av
portfsljen fortsatt att dka, trots att delar av innchavet av-
yttrats,

Fokuseringen pi ett mindre antal bolag ir inte bara ett
uttryck for en uttalad porifgljstrategi, utan delvis ocksd
en naturlig foljd av att likviditeten pa marknaden &r kon-
centrerad till eft relativt litet antal bolag. Enligt fondbr-
sens statistik svarar de fem mest handlade aktierna for
nistan hilften av borsomsittningen. Detta innebiir klara
begrinsningar for en stor aktor som fjirde AP-fonden.
Gladjande #r dock att den totala brsomsittningen under
1991 tkade igen efter att ha fallit varje &r sedan 1986.

En god likviditet pA marknaden ir en av de viktigaste
forutsittningarna for en effektiv portféljférvalining. Det
dr uppenbart att det ligger en stor risk i att inte inom rim-
lig tid kunna férindra portfoljens utseende niir behov £6-
religger. Att problemet blir extra besvirande for en stor
aktor dr lika uppenbart.

Avslutningsvis kan konstateras att resultatet av verksam-
heten viil uppfylide det reala avkasiningskravet under
aret. Totalavkastningen har da belastats med ett par pro-
centenheter pd grund av den riskavsittning, som vidta-
gits for befarade men icke konstaterade forluster { onote-
rade foretag.




Riskkapitalmarknaden 1991

Ar 1991 blev kursmiissigt hiindelserikt pd den svenska
riskkapitalmarknaden. Diagram 1 visar utvecklingen av
Veckans Affirers totalindex under 1989 ach 1990 samt
av totalindex och index for ndgra av de viktigaste bran-
scherna ménadsvis 1991,

Totalindex steg under dret med knappt 6% (foregdende
&r —30%). Kursutvecklingen under &ret var viixlande. Re-

DIAGRAM 1

AKTIEMARKNADENS UTVECKLING 1989-1991
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dan under drets forsta borsdag f6ll kurserna med 4%.
Detta kursfall terhdmtades raskt, Vid januari manads
slut hade index stigit med 16% sedan drets bérjan och
den positiva trenden fortsatte, Vid mitten av juli hade
kurserna stigit med 42% jimfort med bottennoteringen i
januari. Fran kulmen i juli till &rets stut sjtink den all-
minna kursnivin med en femtedel.
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Den branschméssiga kursutvecklingen under 4ret har va-
rit mycket oenhetlig. Arets vinnarbransch blev Kemisk
Industri med en kursstegring pa 40%. Kemisk Industri r
dverrepresenterad i fondens portfslj. Verkstider, som
ocksd viiger tungt i fondens portflj, utvecklades margi-
nellt biittre #n marknaden med 7%, medan -branschen
Skogsindustri uppvisade en simre utveckling, $0%.
S#mst kursutveckling uppvisade branscherna Banker, —
19%, Yastighets- och byggforetag, -30% och OTC- bola-
gen, —30%, vilka alla dr underrepresenterade i portféljen.
Ovriga branscher dkade sitt borsviirde med mellan 1%
och 20%.

Fér enskilda aktier har kursutvecklingen varit {in mer
skiftande. Det #r svart att urskilja ndgra generelia tenden-
ser. Anmirkningsvirt #r att en sa stor andel som 2/3 av
det totala antalet noterade aktier pd A:I och A:ll-listorna
utvecklats siimre #n totalindex for andra &ret i foljd. Nér-
mare en tredjedel av dessa har dessutom halverat sitt
bérsviirde under dret. Noteras kan ocksé ait bolagen for-
delar sig tver hela skalan mellan de tvé ytterligheterna
med det biista foretaget som ndstan har férdubblat sitt
borsviirde till det siimsta som minskat med néira 95%.

" Den registrerade akticomsittningen vid Stockholms

Fondbors (A:l och A:Il-listorna) steg fran 93,5 mdr 1990
till 124,6 mdr 1991, Dirmed brots den negativa trend
som pégétt under de fyra foregdende dren. Eftersom om-

sdttningen innehaller sévil en pris- som en volymkompo-
nent, dr omsitiningshastigheten ett mer relevant matt pa
affdrsaktiviteten. Omsittningshastigheten beriiknas ma-
nadsvis av fondbiirsen, Under 1991 registrerades en omn-
séittningshastighet pd 20%, jimfort med 14% for 1990,
Affdrsaktiviteten — mitt pd detta sétt - 6versteg ddrmed
de senaste tv drens nivéer,

Anmirkningsvirt dr dock att av de 127 registrerade bors-
foretagen stod 20 bolag for mer #in 80% av den totala
birsomstttningen. Redan de fem mest omsatta bolagen
svarade for niistan hilfren av bérsomsittningen.

Den sammanlagda exporten och importen av svenska ak-
tier kade markant till 30,5 mdr (21,3 mdr). Om man
jamfor genomsnittet av dessa kip och férsiljningar med
den i Sverige registrerade omstittningen, s& steg utlind-
ska placerares andel av handeln p4 stockholmsbirsen till
12% (11%). For andra dret i rad nettokdpte utlindska
placerare svenska aktier. Nettoexporten dkade kraftigt
till 11,2 mdr (1,2 mdr), vilket Sverstiger 1983 irs rekord-
nivé om 6,2 mdr.

Vid en jimforelse av genomsnittet av itnporten och ex-
porten av utlindska aktier med den i Sverige registrerade
omsittningen har denna relation minskat till 42% (60%).
De sammanlagda kopen och forsiljningarna av uttindska
aktier uppgick till 104,5 mdr (112,3 mdr). Hirav netto-
kiptes utlindska aktier for 14,2 mdr (19,8 mdr). Detta



innebir att grinshandeln for utlindska aktier minskat pa-
tagligt efter tvd &rs mycket kraftig expansion. Noterbart
dr att under dret har handeln med utldndska aktier stadigt
utgjort ndrmare 1/3 av svenska placerares totala aktie-
handel.

Sedan granshandeln for rintebiirande instrument liberali-
serades i mitten av 1989 har kapitalflédena &ver grénsen
okat avsevirt. Under 1991 har denna handel haft en ex-
plosionsartad utveckling. Framforallt under drets fyra
sista mdnader Skade handeln kraftigt. Under 1991 képtes
och sdldes nominella viirdepapper for sammanlagt
1.517,0 mdr (408,1 mdr). Hérav svarade kronobligatio-
ner for 1.465,1 mdr (369,4 mdr). Nettoférsiliningen av
obligationer till utlandet skade till 44,7 mdr (37,4 mdr).
Tendensen att svenska placerare kar andelen reala ut-
Idndska tillgdngar i sina portfijer p4 bekostnad av nomi-
nella svenska tillgAngar har dirmed fortsatt.

Diagram 2 visar kursutvecklingen métt i lokal valuta for
ett urval utléindska borser frin Arsskifte till arsskifte for
1990 och 1991. Den dollarbaserade virldsindexutveck-
lingen under 1991, enligt tidskriften Morgan Stanley Ca-
pital International (MSCI), &terges ocksa i diagrammet,
Borskurserna-steg generellt under 1991. De stdire hir-
serna, som dr representerade i fondens aktieport{olj

~ PFrankfurt, London, New York, Paris, Tokyo och
Ziirich — steg kursmissigt fran &rsskifte till drsskifte med
mellan 13% och 16% i lokal valuta. De tv& undantagen
var New York, som steg med drygt 26%, och Tokyo,
som sjink med knappt 4%.
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Optionshandeln var i stort ofSrindrad jamfort med fore-
glende &r. Omsittningen minskade négot i handeln med
indexoptioner, frdn 6,1 mdr till 5,2 mdr. Handeln med
standardiserade akticoptioner var marginellt ligre, 4,9
mdr mot 5,0 mdr foregdende 4r,

De svenska borsbolagens totala marknadsviirde tkade
under &ret med 15 mdr till 540 mdr, vilket motsvarar en
virdering uppgende till ca 95% av det justerade egna
kapitalet. Under de senaste &ren har féretagens borsvirde
i regel Sverstigit viirdet av det justerade egna kapitalet.
Forhallandet vid Arsskiftet speglar marknadens éndrade
avkastningskrav och férvintningar avseende bolagens re-
sultatutveckling men leder, mot bakgrund av ridande
konjunkturatsikter och réinteldige, inte sjilvklart till slut-
satsen att foretagen didrmed dr undervirderade.

Aven om kursnivén varierade hogst avseviirt under dret,
sé kunde endast en mitthg kwrsuppgdng registreras for
heldret 1991. Detta intriiffade efter tvd mycket starka och
ett mycket svagt borsér: 1988, 1989 och 1990, d4 totalin-
dex steg med 51% och 24% respektive sjonk med 30%.
Under 1988 och 1989 kulminerade féretagens vinster ef-
ter en ling och stark konjunkturuppgéing inom hela
OECD-omridet. Kurserna fortsatte att stiga under forsta
halvéiret 1990, men var i hig grad likviditetsdrivna, Un-
der andra halviret sjonk totalindex avseviirt. Farhdigorna
for en forsimring av virldskonjunkturen vixte sig alit
starkare i takt med att Gulikrisen utvecklades.
Konjunkturoptimismen, med hopp om en snar véindning i
USA-konjunkturen, tog ater fart vid ingingen av 1991
och forstirktes ytterligare av upplésningen av Gulfkri-
sen. I kombination med fallande riintor och likviditetstill-
skott genom stora uppkdp stiirktes stockholmsborsen
kraftigt under forsta kvartalet. Totalindex 611 i april och
maj niir vinstforviintningarna nedjusterades under intryck
av svaga bolagsrapporter, men steg nyo som en féljd av
att kronan knutits till ecun och en anstkan om EG-med-
lemskap inlémnats,

Efter kulmen i bérjan av juli farsvagades aktiekurserna.
Hiirtili bidrog successivt nedjusterade konjunkturprogno- .
ser. For Sveriges del forstiirktes den negativa férviint-
ningsbilden av den tilltagande kreditkontraktionen. Ef-
fekterna kunde avldsas i siviil accelererande kreditfértus-
ter f6r bankerna som fallande fastighetspriser. Ett tillta-
gande valutautfléde pav i november Riksbanken anled-
ning att hoja kortréintorna kraftigt. Hérigenom hoides av-
kastningskravet och totalindex foll ytterligare for att vid
drsskiftet befinna sig 6% &ver nivdn vid 4rets bérjan.

Emissions- och introduktionsvolymen for officiellt note-
rade foretag uppgick till 8,9 mdr (5,8 mdr). Hirav upp-
gick nyemissionerna till 8,5 mdr (3,0 mdr), varav Nord-
banken och Nobel Industtier svarade for 7,1 mdr, Kon-
vertibla forlagslan utgavs till ett belopp av 6,6 mdr (0,6
mdr). 4 (4} bolag introducerades pd A- och OTC-listorna
utan forséljning till marknaden (0,9 mdr).

Under 1991 tillfordes Stockholms fondbbrs 7 (21) nya
bolag. 35 (27) bolag avfordes frén notering p4 grund av
uppkdpserbjudanden m m. Antalet OTC-noterade bolag
minskade med 16 (8), sedan listan tillférts 0 (2) bolag
och 16 (10) bolag avfdrts frén notering. Det sammanlag-
da antalet noterade bolag pd A-, OTC- och O-listorna
minskade salunda under dret frin 258 till 230.



Fonden 1991

Grundkapitalet

Fondens grundkapital bestér av de belopp som sedan
1974 successivt forts over frén forsta-tredje AP-fonderna
tilt fjérde fondstyrelsens forvaltning.

De nu gitlande reglerna for medelséverféring till fonden
infirdes den 1 juli 1988, Enligt dessa v till fondens for-
valtning dverforas medel som fir uppgé till hogst 1% av
det sammanlagda anskaffningsviirdet vid utgingen av
nérmast foregdende kalenderfr pa de medel som fdrsta-
tredje fondstyrelsema forvaltar”, Medelsramen har hiri-
genom under 1991 6kats med ca 400 mkr till ca 4,000
mkr.

Fonden har under &ret inte rekvirerat nigra ytterligare
medel, varfér grundkapitalet uppgar till oférandrat 3.500
mkr.

Nuviirdet av grundkapitalet (d v s summan av de succes-
siva tillskotten, uppriknade med konsumentprisindex
fram t o m december 1991) uppgér till 7.525 mkr. Det
uppindexerade grundkapitalet utgér basen fér reglemen-
tets krav p& 3% dircktavkastning till forsta-tredje AP-
fonderna.

De medel som stillts till fjirde fondstyrelsens forfogande
har dels investerats i véirdepapper (svenska noterade och
onoterade viirdepapper och — i begriinsad omfattning, jfr
sid 20-21 — utlindska viirdepapper), dels placerats 1 likvi-
da medel.

Virdepappersportfiljen
Forindringarna i fondens viirdepappersportfolj under

1991 har sammanfattats i fljande tabell med jimforelse-
tal fér 1990 (belopp i mkr):

6 mkr till ca 13 mkr. Fonden har gjort affirer med 20
svenska och 15 utlindska miklare.

Miitt efter storleken av engagemangen i de enskilda
svenska foretagen (aktier och andra riskkapitalinstrument
sammantagna; noterade virdepapper till marknadsvir-
den, onoterade viirdepapper till bokforda virden) fordela-
de sig virdepappersportfoljen vid utgéngen av 1991 p4
foljande stt:

Engagemang  Antal Totalt

mkr foretag  belopp Procent

1000 < 4 7.514 39,2

500 <1000 8 6.876 35,6

250 £ 500 6 1.862 9,6

100 £250 10 1.640 8,4

30 <100 11 826 4.3

10< 50 20 519 2,7

< 10 8 41 0,2

67 19.338 100,0

Fondens placeringar 4r liksom tidigare koncentrerade till
storre enskilda engagemang. Innehav pd 500 mkr och
dédrgver finns i 12 firetag och svarar f6r niistan 75% av
poriféljvirdet. Inom gruppen 16 mest omsatta aktier pa
borsens A:l-lista dterfinnes 8 av fondens investeringar
over 500 mkr med et samlat virde pa nistan 11 miljar-
der eller 56% av fondens portféljvirde.

KOP FORSALININGAR NETTO-
PLACERINGAR
(marknadsvirden)  (likviditetseffekt)
1991 1990 1991 1990 1991 1990
SVENSKA VARDEPAPPER
noterade!
i nyemissioner 56 61 - — 56 61
i andrahandsmarknaden 3.117 2.381 3,759 2.468 -641 —87
onoterade
i nyemissioner 167 231 - - 167 231
Gvrigt 25 12 115 10 -90 2
B . 3.365 2.685 3.874 2.478 509 207
UTLANDSKA VARDEPAPPER 410 235 217 42 193 193
TOTALT 3.775 2.920 4.091 2520 . 316 400

(I ovanstdende tabell liksom i ndgra tabeller i det foljande forekommer det att en summa pa grund av avrundningar inte Sverensstim-

mer med summan i delposterna.)

Fondens k&p av viirdepapper 1991 var 3,775 mkrd v s
hisgre dn 1990 (2.920 mkr). Férsiljningssumman var ho-
gre 1991 dn foregéende &r och uppgick till 4.091 mkr
(2.520 mkr). Fondens nettoférsiljningar av viirdepapper
uppgick diirmed till 316 mkr (nettoksp 400 mkv).

Det totala antalet vérdepappersaffirer 8kade frin drygt
700 till drygt 1.000. Det svenska courtaget &kade fran ca

! Borsnoterade eller pd annat sétt dagligen noterade.

Férdelningen pA branscher (procent, marknadsviirden) av
fondens svenska virdepappersportfslj framgér av tabel-
len pa foljande sida.

Placeringsinrikiningen har under fret varit i stort sett
ofréndrad. De storsta foréndringamna i portfoljens sam-
mansiittning har skett for branscherna Verkstider, Ke-
misk Industri, Skogsindustri samt Ovriga foretag.

Den mindre andelen investeringar i Verkstider forklaras
i allt véisentligt av att aktierna i Alfa-Laval avyttrats



Branschftrdelning i %

Fondens portfolj Marknaden?
Bransch 1991 1990 1989 1991 1990 1989
Verkstider 33 39 4 28 31 32

Kemisk industri 29 25 22 16 11 10
Skogsindustri g8 6 1 8 8 7
Fastighets- ach

byggforetag 6 7 1 7 10 13
Handelsfretag | 1 1 1 1 1
Rederier 1 0 - 1 1 1
Utvecklingsbolag 0 0 2 1 1 2
Forvaltningsbolag 0 1 2 12 12 14
Banker 2 2 2 7 8 9
Ovriga foretag 20 18 12 19 16 11
100 1006 1060 100 100 100

(uppkdopserbjudande.) Inom Kemisk Industri har Astra
haft en god relativ kursutveckling under dret vilket ytter-
ligare har 8kat branschens andel av portféljen. Genom
nettokdp av aktier i STORA och MoDo har fondens pla-
ceringar i Skogsindustri Skat och motsvarar nu i relativa
termer vad som giller for marknaden i sin helhet. En
gynnsam kursutveckling for Procordia och Gambro f6r-
klarar den tkade andelen Gvriga foretag,

Sammansittningen av fondens portfélj skiljer sig i ndgra
avseenden fran aktiemarknadens fordelning pé bran-
scher. Fonden har totalt sett hdgre andelar aktier i bran-
scher som representerar tillverkningsforetag (Verkstider,
Kemisk Industri och Skogsindustri} med tillsammans
niira 70% av portfSljvirdet jamfurt med drygt 50% for
marknaden. A andra sidan #r andelen Firvaltningsbolag
portféljen mycket g jamfort med branschens marknads-
andel. Andelen aktier  Fastighets- och byggforetag och
Banker dr ocksé ligre #n marknadens,

Fondens portfolj av noterade viirdepapper ir i flera avse-
enden (branschmissigt, antal féretag) forhdtlandevis
koncentrerad. Andra portfoljer av samma storleksord-
ning (t ex hos de stdrre forsikringsbolagen) uppvisar
som regel en stéire spridning, Koncentrationen ér en
medveten strategi hos fonden. Om man valt rétt aktier
ger en sddan port{slj et bittre utfall &n en mer “index-
neutral” portfslj. A andra sidan innebiir koncentrationen
ett hogre risktagande. Under 1991 har koncentrationen
pa foretag i relativa termer givit ett gott utfall.

Noterade virdepapper

Fondens omsiitining av noterade svenska aktier 14g under
1991 pd en markant hdgre niva in foregéende r, +41%,
tifl stor del beroende pa tkad borsomsiittning. Affirsvo-
lymens andel av den officiella birsomséttningen uppgick
till 2,8% (2,6%). Marknadsviirdet av fondens portfolj ut-
gjorde ca 3,4% (3,2%) av det totala birsvérdet. Omsitt-
ningshastigheten i fondens portfslj ligger siledes fortfa-
rande under genomsnittet for marknaden.

Det kan niimnas att stdrre affidrer av englngskaraktir —
uppdelningen av ASEA till ASEA och Incentive samt
uppkopserbjudandet pd Alfa-Laval — svarar f6r drygt
35% av affiirsvolymen, De s k arbitrageaffiirerna, frimst

 Veckans Affdrers branschindelning
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affirer mellan olika aktieslag, som minskade under 1990,
tkade ater till tidigare nivéer och uppgick under 1991 till
359% (14%) av fondens affarsvolym.

I nyemissioner i noterade foretag har fonden 1991 inves-
terat 56 mkr {61 mkr).

Fondens fem storsta engagemang vid &rets slut, mitt ef-
ter marknadsvirdet, utgjorde:

I (1) Astra 3.851 mkr
2 (4) Procordia 1.538 mkr

3 (10) Sandvik  1.150 mkr
4 (5) AGA 1.035 mkr
5 (12) Volvo 956 mkr

8.530 mkr

De femn stirsta engagemangen svarade sammantaget for
drygt 44% av den totala portfoljens marknadsvérde eller
3 %-enheter mindre @n foregdende &r. Nya engagemang
bland de fem stérsta #r innehaven i Sandvik och Volvo.
Aktiekurserna for de bida senare foretagen har utveck-
lats viisentligt biittre in marknaden. NettokOp har dessut-
om gjorts i Sandvik,

Féljande viktiga fordndringar har under dret skett i fon-
dens porifolj av noterade svenska viirdepapper:

e Nya foretag i portféljen dr ASG, Incentive (via uppdel-
ningen av ASEA), Lundbergs, NK och Angpanneftren-
ingen,

o Ett antal engagemang har avytirats: Alfa-Laval (upp-
kdpserbjudande), Bahco (uppképserbjudande) och Be-
tongbyggen.

e Stdire nettokdp av aktier har gjorts i MoDo, Sandvik
och STORA.

o Storre nettoforsiljningar av aktier har gjorts i Astra,

I &vrigt hiinvisas till virdepappersforteckningarna pé sid
16-21. Hiir redovisas ocks# uppgifterna om fondens ka-
pital- och risstriittsandelar i de enskilda foretagen.

Fondstyrelsen har regelmissigt sedan 1975 ("bolags-
staimmodret” fisr fondens forsta verksamhetsar 1974)
gverlatit en del av sin ridstritt vid bolagsstimmor i vissa
foretag till representanter for de anstiilida i dessa [Gretag
(férdelat lika pd LO- respektive TCO-anslutna). Grunden
fér rostrittsdverlatelsen dr en specialbestimmelse i aktie-
bolagslagen. Under 1991 har rostriitt Sverlatits till de an-
stillda i 16 noterade foretag.

Aktiviteten pd marknaden for aktieoptioner har varit i
niva med 1990. Fonden har liksom féregdende 8r i be-
grinsad skala deltagit i denna marknad frimst genom ut-
stéillande av kpoptioner. #

Vid rskiftet utstdende kéf)optioner redovisas i foljande
tabell:

Foretag Optioner Marknadsvirde Lisenviirde
motsvarande 91-12-31 tkr
antal aktier tkr

Trelleborg 25.000 2.375 2.500

Fran och med 1 juli 1990 far fonden placera hgst 10%
(tidigare 19) av fondkapitalets bokftrda viirde i aktier i
utléindska bolag eiler konvertibla skuldebrev utfirdade



av utliindska aktiebolag eller andel i utlindska aktiefon-
der. Med nu gillande bestdammelser kan knappt 1,5 mdr
placeras i utlandet,

Under 1991 har fonden fortsatt den under 1990 paborja-
de uppbyggnaden av den utlindska portf6ljen. Portfslj-
viirdet har mer &n fordubblats under &ret och uppgick vid
drets utgdng till knappt 432 mkr. De sammaniagda k&pen
av utlindska aktier har dkat frin 235 mkr till 410 mkr
och forséljningarna Skade frin 42 mkr till 217 mkr.

Fondens investeringar utanftr Sverige ir inriktade mot
friimst stérre bolag i linder som #r betydande ur ekono-
miskt perspektiv och har fungerande kapitalmarknader.
Genom investeringar pd borsera i New York, Tokyo,
London, Frankfurt, Paris och Ziirich finns i fondens
portfdlj placeringar pd totalt sex av de sju stdrsta birser-
na.

Faljande tabell visar fordelningen pa respektive land
1991-12-31:

Fordelning
till marknads- Antal
Land virden% bolag
USA 52 18
England i7 16
Tyskland 11 7
Schweiz 11 4
Frankrike 7 4
Japan 2 10
100 59

Den utléindska portf6ljen befinner sig i ett uppbyggnads--
skede och #r diirfor inte firdigstrakturerad, De ovan
n#mnda linderna bildar en bas i portféijen men avspeg-
lar #nnu ej den lngsiktiga inrikiningen i portféljen vad
avser marknadens relativa andelar och innehavens relati-
va storlek.

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

Det investerade beloppet vid utgingen av 1991 var 897
mkr. Vid samma tillfélle féregdende 4r uppgick den sam-
manlagda investeringen till 795 mkr.

Storre kapitaltillskott har genomférts i Swedish Genetic
Investment med 67 mkr, 1 Fastighets AB Plinins med 51
mkr och i Naringslivskredit med 33 mkr.

Aktierna i Avesta Kraft och Visentkraft har silts med av-
seviird vinst. Engagemangen i Refina Instruments,
Svenska Bota Likemedel och Svenska Enerek har av-
vecklats, Uppkomna forluster har i stort sett tickts av ti-
digare reservering for forlustrisker,

Den allménna konjunkturutvecklingen och inte minst
nedgéngen pd fastighetsmarknaden har lett lf att avsttt-
ningen for forlustrisker — liksom féregiende 4r efter indi-
viduell beddmaing - i drets bokslut uppgér till 360 mkr.
Inga av dessa forluster dir konstaterade. De konstaterade
foriusterna under 1991 uppgick till 18 mkr vilket mer #in
vil uppviiges av realisationsvinster vid avyttring av ak-
tierna i Avesta Kraft och Visentkraft.

Likvida medel

Fondens likviditet uppgick vid arets slut till 2.808 mkr,
vilket innebiir en kning under dret med 922 mkr, Me-
delbeloppet av likvida medel Skade med 746 mkr till
2.224 mkr, Likviditetsandelen, d v s likvida medel 1 for-
hallande till fondens totala tillgéngar upptagna till mark-
nadsvirden, steg frin arsskifte till drsskifte frén 9,7% till
12,6%,

Under véren forlingdes fondens portfslj successivt for
att kortas av under sommaren och har sedan dess dnyo
forlingts. Medelloptiden har dérigenom varierat mellan
ca 45 dagar och drygt 5 &r (1990: 120-350 dagar) och
uppgick vid arsskiftet till 520 dagar,

Placeringarnas fordelning vid drets slut framgér av fol-
jande tabell;

Procent
1991 1990
Specialkonto, dagslin 3 12
Horetapscertifikat 29 65
Statsskuldvixlar 45 2
Obligationer 23 21
100 100

Den genomsnittliga avkastningen pé likvida medel var
under dret 14,6% (13,1%). 1 reala termer innebar detta en
avkastning pa 6,5% (2,2%).

Under 1991 varierade marknadsriintorna betydligt mer
#n under 1990 som #ndé var ett &r med avsevirda riinte-
rérelser. Under viren fll svil korta som langa riintor
eftersom allt fler konjunkturprognoser pekade pé en kraf-
tig avmattning av den svenska konjunkturen, T samband
med kronans ensidiga knytning till ecun och Sveriges an-
stkan om EG-medlemskap i juni foll réntenivén ytterli-
gare, De korta réintorna foll nu mer #n de 14nga s att réin-
tan pd olika loptider ndrmade sig varandra, Samtidigt
minskade marginalen mot de utlindska réintorna avse-
vért. Efter omviktningen av den svenska valutakorgen
f6r att knyta kronan till ecun blev de europeiska réntor-
na, och frimst den tyska, de vikiigaste utliindska rintor-
na i stillet for de amerikanska.

1 borjan p4 histen medfirde bl a osiikerheten infsr valet
och ett begynnande valutautfléde att de korta riintorna
steg, De ldnga réintorna fblev diremot p4 en i stort sett
oftrindrad nivi eftersom inflationsférviintningarna diim-
pades och konjunkturen frsvagades yiterligare, Politisk
osikerhet och internationell valutaoro minskade fériro-
endet for den svenska kronas och valutautfisdet accele-
rerade kraftigt p4 senhdsten. For att forsvara kronans
virde hdjde riksbanken dagslaneriintan i tvd steg med
sammanlagt 7%-enheter, I samband med detia steg de
korta riintorna ungefir 4%-enheter till en niva Hver den
som rédde vid drets birjan, men 511 snabbt tillbaka for
att vid drets slut ligga ca 1%-enhet ligre 4n vid foregden-
de &rsskifte. De 14nga riintorna steg néistan 1%-enhet un-
der denna period, men foll tillbaka nigot s att de vid
drets slut g ca 2%-enheter ldgre 4n vid 4rets borjan.




Finansieringsanalys

I foljande tabell ges en finansieringsanalys f6r fonden
1991 (belopp i mkr):

Tillforda medel 1991 1990
Aktieutdelningar 515 451
Konvertibelrdntor 10 7
Réntor pé likvida medel 324 193
Nettoftrsiljning

av virdepapper 316 -
Okning av grundkapitalet - 500
Summa tllforda medel 1.165 1.151

Anvinda medel

Nettoksp av vérdepapper - 400
Overforing till 1-3 AP-fonderna 196 160

Forvaltningskostnader 26 1
Okning av fordringar

resp minskning av skulder 20 14
Summa anvinda medel 242 585

Fordndring av likvida medel 4923  +566

Bokforingsmdssigt resultat

Enligt de redovisningsprinciper som giller for Allménna
Pensionsfonden skall fondens tiligéngar tas upp till an-
skaffuingsvérden vid beridkningen av fondkapitalet och i
redovisningen i Svrigt, Det betyder att det bokférings-
missiga utfallet av verksamheten (den 6vre delen av re-
sultatrdkningen pd sid 12) inte har piverkats av orealise-
rade kursvinster och kursférluster,

Aktieutdelningarna tkade med 14% till 515 mkr (451
mkr), Aktieutdelningarna motsvarar ca 2,6% (ca 2,1%)
av marknadsvirdet pd portféljen av noterade aktier 1991-
04-30.

Réinteintikterna, 334 mkr (varav 324 mkr pd likvida
medel), tkade jamfort med foregdende ar (200 mkr).

Forvaltningskosinaderna 6kade med knappt 15 mkr. En
uppdelning av férvaltningskostnaderna pi viktigare kost-
nadsslag terfinnes under avsnittet "Administration™ p4
sid 11. Forvaltningskostnaderna motsvarade 1,9 promille
(1,0 promille) av det genomsnittliga bokférda fondkapi-
talet under aret och 1,2 promille om tillgingarna vérde-
ras {ill marknadsviirden.

Arets verksamhet har givit ett rorelseresultar (aktieutdel-
ningar och riinteintékter minskade med forvaliningskost-
nader) pd 824 mkr (640 mkr).

Forstiljningarna av viirdepapper under 1991 medftirde re-
alisationsvinster pd 1,785 mkr (1.574 mkr) och realisa-
tionsforluster pd 66 mkr (14 mk1), Realisationsvinster
och realisationsfortuster dr inte *planerade” utan upp-
kommer successivt som ett resultat av affirsmissigt mo-
tiverade omplaceringar i den léipande verksamheten.

Som redan ndmnts har 360 mkr avsatts f&r befarade for-
luster pd vissa onoterade foretag. Arets nettonedskriv-
ningar uppgdr till 358 mkr.

Fonden skall enligt sitt reglemente som direkiavkastning
till férsta-tredje AP-fonderna 6verféra ett belopp mot-
svarande 3% av realviirdet av grundkapitalet. Denna
dverforing uppgdr for 1991 till 226 mkr (196 mkr).
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Efter Sverforing blev det bokfiringsméissiga nettoresul-
tatet f6r dret 1.958 mkr (1.990 mkr), Detta belopp tillfs-
res fondkapitalet,

Totalt nominellt resultat

Om &rsredovisningen for en aktieforvaltande institution
inte beaktar orealiserade virdeférindringar i akticport-
foljen miste den sigas vara ofullstiindig och missvisan-
de. Orealiserade kursvinster och kursforluster ér i princip
av samma karaktir som realisationsvinster och realisa-
tionsforluster. I och med att likviden av en f6rséljning re-
investeras i viirdepapper ir det realiserade resultatet un-
derkastat samma kursrisker som de orealiserade kursfor-
findringarna, Det dr helt klart att aktiekurserna och dir-
med portféljviirdet kan dndras snabbt — valet av stickdag
kan i hog grad paverka resultatutfallet. Man bor déirfor
inte fista allt fir stort avseende vid resultatet under ett
enstaka r. Portfoljforvaltning fr en verksamhet med
langsiktiga mal, och utfallet miste didrfér ses i ett lingre
perspektiv.

Pé grund av kursuppgéngen under &ret har det icke reali-
serade Gvervirdet { portfdljen under 1991 tkat med 827
mkr, Motsvarande tal 1990 innebar en minskning av
dvervirdet med 6.638 mkr.

Det totala nominella resultatet for 1991 blev ddrmed ett
dverskott pd 3.011 mkr (underskott 4.453 mkr).

Realt resultat

Resultatrikningen innehdller eft avsnitt dir det totala no-
minella resultatet korrigeras for inflationen under iret
och relateras till reglementets krav pd 3% real avkast-
ning. Efter avsittning med 551 mkr (638 mkr) fisr beva-
rande av grundkapitalets kdpkraft blev det reala resulta-
tet ett dverskott pd 2,460 mkr (underskott 5,091 mkr).
Med hiinsyn taget till kravet pd dverforing till forsta-
tredje AP-fonderna visade fonden ett Sverskott pa 2.234
mkr (underskott 5,287 mkr).

Ocksé det reala resultatet bor ses i ett lingre perspektiy,
Man kan i diagram 3 konstatera att sett frin fondens till-
komst kom ackumalerade resultat och ackumulerade re-
sultatkrav i balans 1981 (dvs under fondens 4ttonde
verksambetsdr) och att det ackumulerade Sverskottet se-
dan 1981 okat med undantag for 1984, 1987 och 1990.
Vid det senaste drsskiftet Sversteg det samtade resultatet
motsvarande resultatkrav med drygt 14,5 mdr,

I3
H

Performance

Det #r av intresse att redovisa fondens ekonomiska uifall
i térh&llande till kursutvecklingen pa den svenska akiie-
marknaden eftersom svenska akiier utgér fondens hu-
vudsakliga verksamhetsomride,

Veckans Affiirers totalindex steg under dret med knappt
6%. Ett index for fondens svenska aktieportfélj visade en
uppglng med drygt 12%. Avkastningen pd fondkapitalet
till marknadsviirde, som dessutom bl a inkluderar utdel-
nings- och rénteintikter, uppgick till knappt 16%. Av-
kastningsméttet har i bida fallen belastats med ca 2%-
enheter motsvarande avsittningen for riskreserv i onote-
rade foretag,
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Administration

Fondstyrelsens nuvarande ledamdter och suppleanter ér
forordnade av regeringen for tiden fram till dess fondens
balansritkning for &r 1993 faststillts, Av de fjorton leda-
méterita (med lika ménga personliga suppleanter) utses
ordférande och vice ordférande utan strskilt {6rslag, tvd
efter forslag av sammanstutningar som foretrider kom-
munerna, tre efter forslag av rikssammanslutningar av
arbetsgivare, fem efter forslag av rikssammanslutningar
av arbetstagare och tv efter forslag av rikssammanslut-
ningar inom kooperationen.

Antalet anstéillda vid fondens kansli var vid drets utgéng
nio {nio).

De totala férvaltningskostnaderna 26.074 tkr, fordelade
sig pd foljande sdit (med jimftrelsetal for 1990):

1991 1990

Liéner och erséttningar

Styrelse och verkstillande

. direktor 1.351 [.351

Ovriga anstéllda 2.620 2.186
Ovriga personalkostnader 2.220 2.056
Lokalkostnader 1.809 1.463
Informationskostnader 12.031 2.084
Ovriga forvaltningskostnader
inkl inventarieanskalfningar
(netto) 6.043 2.162
Summa 26,074 11.302

Den kraftiga tkningen av administrationskostnaderna
forklaras huvudsakligen av kostnader for ett modernise-
rat ADB-system. Nuvarande system togs i drift viren
1984,

Utvecklingskosinaderna har under dret uppgétt till 9,9
mkr. Dessa kostnader berfiknas bli ligre under inneva-
rande &r. Dirtill kommer anskaffningar for ett s k per-
sondatornit, som kostat 1,7 mkr, Ovriga inventarican-
skaffningar uppgdr till 0,9 mkr. Inventarieforviirven 2,6
mkr har enligt fondens praxis i sin helhet omkostnads-
forts.

Bertil Danielsson



Forvaltnis

Sber&'ttelse

De av fondstyrelsen férvaliade medlen har placerats pé
sitt som framgdr av balansriikningen och sirskilda
specifikationer §ver fondens viirdepappersinnehay vid
arsskiftet. Fondens reglemente foreskriver att -

titlgAngarna skall bokforas tifl anskaffningsvirden.

Resultatet av irets forvalining samt fondens titlgdngar

och skulder per den 31.december 1991 framgér av
f6ljande resultatridkning samt balansrikning.

Resultatriikning, thr

Bokforingsmdissigt resultat

Aktieutdelningar
Riinteintikter
Forvaltningskostnader

Rérelseresultat
Realisationsvinster

Realisationsfiriuster
Nedskrivning

Resultat forve dverforing till 1-3 AP-fonderna
Overforing till 1-3 AP-fonderna not 1

Bokforingsmdssigt resultat

Realt resultat

Resultat fiire tverforing till 1-3 AP-fonderna enl ovan
Fordndring av ¢j realiserade vinster/forluster

Nominellt resultat inkl ej realiserade vinster{foriuster
Avsittning for bevarande av grundkapitalets kopkraft not 1

Realt resultat inkl ¢ realiserade vinster{forluster
Overforing till 1.3 AP-fonderna

Overskottiunderskott i forhdllande till resultatkray

1991

515474
334.117

~26.074

823.517

1.784.626
—65.834
-358.082

2.184.227

—225.746

1.958.481

2,184.227
820.732

3.010.959

—550.997

2.459.962

-225.746

2.234.216

1990

451.170
200.428

~11.302

640.296

1.573.513
-13.827
—14.485

2.185497
—-195.812

1.989.685

2.185.497

-6,638.385

—4.452.888
-638.187

-5.091.075

—195.812

-5.286.887




Balansrikning

Balansrikningar, thr

Soren Mannheimer
Gunnar L Johansson
Bertil Jonsson
Bjorn Rosengren

Pal Wingren

1990-12-31
Bokfirda Marknads-
viirden viirden

1.885.677 1.885.677

17.640 17.640
42.851 42,851
10.374.925 17.407.367
124.237 134.000

1991-12-31

. Bokfiorda Marknads-

véirden virden
Tillgangar
Banktillgodohavanden, statsskuldvixlar,
foretagscertifikat och obligationer m m 2.808.138 2.808.138
Fondlikvider , - -
Forutbetalda kostnader och upplupna intikter 62.940 62.940
Aktier, not 2 11.544 585 19.430.529
Konvertibla skuldebrev, lin med optionsriitter, not 3 356.531 339.525
Summa tillgdngar 14.772.194 22,641.132

Skulder och fondkapital

12445330  19.487.535

Skulder
Fondlikvider - - 1.459 1.459
Skuld till 1-3 AP-fonderna, not 1 225.7146 225.746 195.811 195.811
Upplupna kostnader och férutbetalda intikter 9.374 9.374 9.334 9.334
Ovriga kortfristiga skulder 512 512 643 643
Riskresery 360.000 360.000 20.000 20.000
595.632 595.632 227.249 227.249
Fondkapital
Tillskjutet grundkapital 3.500.000 3.500.000
Uppindexerat grundkapital, not | 7.524.860 6.973.862
Ackurmnulerat dverskott frin
foregiende 4r 8.718.081 6.728.305
Ackumulerat dverskott i forhéllande
till resultatkray 12.286.424 17.573.311
rets resultat 1.958.481 1.989.685
rets resultat i forhiliande
till resuitatkrav 2.234.216 —5.286.887

14.176.562 22,045.500

Sumina skulder och fondkapital 14.772.194 22.641.132

Stockholm 1992-02-13

Birgitta Johansson-Hedberg Lars-Eric Ericsson
Ingemar Essén Lennart Hjalmarson
Dan Andersson Lage Andréasson

Bertil Danielsson

Vér revisionsberitielse har avgivits
Stockholm 1992-02-14

Jonas Forssman Anders Larsson

12.218.080 19.260,286
12445330  19.487.535

Marcus Storch
Bao Dockered
Peter Nygirds .

i
* Sten Lundvall
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Bokslutskommentarer

Redovisnings- och virderingsprinciper.

Penningmarknadsinstrument bokférs till anskaffnings- av virdepapper har genomsnittsmetoden anvénts.
viirde och riinta periodiseras. Avsittning till riskreserv har skett efter individuell
Anskaffningsvirdet pd aktier och &vriga viirdepapper prévning,

inkluderar courtage och viirdepappersskatt. Vid berik- Av #rets resultat dverfires 3% av det forvaltade
ning av realisationsvinster och férluster vid forséljning grundkapitalets nuvirde till 1-3 AP-fonderna.

Noter till resultat och balansrédkningar

Not 1 Overforing till 1-3 AP-fondstyrelserna.

Fjirde AP-fonden skall varje &r dverfora en direktavkastning pa 3% av rekvirerat ingdende kapitals nuvirde.
Nuviirdet beriknas enligt konsumentprisindex fordndring,

Hiinsyn tas till den tid kapitalet disponerats. Konsumentprisindex for december 1991 uppgir till 230,8 Avsit-
ningen skalt goras i den reala redovisningen motsvarande arets uppindexering av grundkapitalets nuvérde.

Index Nuvirde Tillgdngligt Direktavkastning
antal dagar
Ingdende 213,9 6.973.802 360 225.746
Avsiittning for bevarande av
grundkapitalets kipkraft 230,8 550,997
Utgdende 7.524.860 Overforing 225.746

Not 2 Forteckning dver aktier aterfinns pd sid 16-18 och 20-21.
Not 3 Férteckning dver konvertibla skuldebrev aterfinns pd sid 19 och 21.




Revisionsberidittelse

Undertecknade, som av regeringen forordnats att sisom
revisorer granska Allménna Pensionsfondens fjirde
fondstyrelses forvaltning, fir hiirmed avge revisionsbe-
rittelse for &r 1991,

Vi har granskat forvaltningsberittelsen, tagit del av ri-
kenskaperna, protokoll och andra handlingar, som 13m-
nar upplysning om fondstyrelsens férvaltning, inventerat
de under fondstyrelsens forvaltning stiende tillgingarna
samt vidragit de Svriga granskningsitgiirder vi ansett er-
forderliga,

Rikenskaperna har detaljgranskats av Ohrlings Reveko
AB.

Vi finner ingen anledning till erinran mot de védrde-
papperstransaktioner, som fonden féretagit under 1991,
eller mot de séitt pd vilka desamma genomforis.
Revisionen har icke gett anledning till anmiirkning be-
tréffande forvaltningsberittelsen, de i densamma upp-
tagna resultat- och balansrikningarna, bokféringen eller
inventeringen eller eljest betriffande fondstyrelsens for-
valtning,

Stockholm den 14 februari 1992

Pdl Wingren Jonas Forssman Anders Larsson Sten Lundvall
Fjiirde AP
Jair ~fonden
Styrelse
Ledamoter Suppleanter

Soren Mannheimer, direktor, ordforande
Birgitta Johansson-Hedberg, direktér, vice ordférande
Lars Eric Ericsson,férbundsordforande

Marcus Storch, direktér

Gunnar L Johansson, direktor
Ingemar Essén, direktér

Lennart Hjalmarson, direktdr

Bo Dockered, forbundsordférande
Bertil Jonsson, L.Os andre ordforande
Dan Andersson, ekonom

Lage Andréasson, firbundsordférande
Peter Nygdrds, kanslichef

Bjorn Rosengren, TCOs orditrande

P&l Wingren, aukt revisor, ordfsrande
Sten Lundvall, aukt revisor

Bertil Danielsson, verkstillande direktsr

Gunnel Johansson, kamrer
Margareta Passad

Revisorer

Vid revisionen medverkar Ohrlings Reveko AB

Kansli

Thomas Halvorsen, vice verkstillande direktir

Allmiinna Pensionsfonden, fjirde fondstyrelsen
Bestksadress: Drottninggatan 82 111
Postadress: Box 3069, 103 61 Stockholm
Telefon: 08-24 33 90, Telefax: 08-24 42 40

Nils Dexe, departementsrad

Monica Andersson, borgarrid
Ingegerd Karlsson, kommunalrdd
Kennart Erlandsson, kommunalrid
Erik Menckel, direktor

Magnus Lemmel, direktdr
Christopher Fuiis, direkitir

Kjell Olof Olsson, finansdirektsr
Leif Zetterberg, direktsr

Valter Carlsson, forbundsordférande
Gunnar A Karlsson, férbundsordforande
Hans Olsson, utredningschef
Lisbeth Eklund, 1:e vice ordfrande
Sven Magnusson, forbundsdirektsr

Jonas Forssman, direktor
Anders Larsson, ekonomichef

Lillemor Evertsson
Arne Lotw

Stefan Malmstrém
Ulf Fahlgren

Pia Westerlupd
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Virdepappersinnehay per den 31 december 1991

Svenska viirdepapper aktier, noterade

% av
Foretag Antal Fordndringar Marknadsviirde aktie- rister
under 1991! tkr kapital
AGA 3.431.324 1.034.599 7.2 8,7
A 2.344.540
B 1.086.784
Almedahl B 225.054 24,081 3,7 14
Andersons B 847.872 10,175 12,3 7,5
Arcona A 570.000 37.620 6,4 7.3
Argonaut 2,370.060 +1.874.000 97.628 3,7 1,3
A 229.000
B 2.141.000
ASEA 3.171.940 896.328 4.8 39
A 1.892.840
B 1.279.100
ASGB 388.300 +388.300 27.181 39 1,7
Astra 7.393.229 +1.050.308 3.851.276 6,1 6,7
A 6.738.310
B 654.919
Atlas Copco 328.924 78.119 0,9 1,0
A 246.693
B §2.231
BPA B 440.400 12,772 35 0,5
Bergman & Beving B 511.400 39.889 6,7 43
Eken B 375.000 15.375 6,4 3,9
Electrolux B 3.924.354 -220.000 847.661 54 0,2
Ericsson B 8.750.920 945.099 43 0,0
ESAB 457.876 82.693 53 4.5
A 137.820
B 320.056
Esselte 1.351.638 152.676 4,0 4,8
A 998.588
B 352.750
Euroc 1.975.644 +309.8%4 112.494 57 6,8
A - 1.958.870
B 16,774
Finnveden B 156710 2.351 2,6 1,6
Gatmbro B 1.090.5000 —288.000 275.043 4,0 2,1
Garphyttan 330.000 37.950 73 73
Gullsping B 4,723.465 +500.000 371871 9,9 58
Handelsbanken 1.232.552 118.447 0,7 0,8
A 1.110.501
B 122,051
Hennes & Mauritz B 384.375 182.578 5,1 24
Incentive 3.707.140 +3.707.140 511,585 ¢ 5.4 4,9
A 2.428.040 ’
B 1.279.100
Inter Innovation 389,999 88.530 10,0 8,6
A 31.373
B 358.626
IMBygg B 504.300 +264.300 40.344 24 1,2
Lundbergfiretagen B 1.240.145 +1.240.145 80.609 1,6 04
Mo och Domsjé 679.101 +125.500 150.534 43 38
A 253.318
B 51.583
C 374.200



% av

Féretag Antal Forindringar Marknadsviirde aktie- rdster
under 1991! tkr kapital
NCB A 11.250.000 7.875 1,6 2,0
NCC 1.938.420 60.783 4,5 5,5
A 1.775.020
B 163.400
NK 98.200 +98.200 4910 0,5 0,6
Nordbanken 375.000 +225.000 7.688 0,1 0,1 )
Perstorp B 1.511.636 +9.300 340.118 7.2 34
Procordia 7.926.786 1.537.723 3,1 14
A 1.936.574
B 5.990.212
SCA 8.774.556 854.770 5,1 4,8
A 2.710.060
B 6 064.496
SE-Banken 4.815.400 +549.000 245324 1,8 1,8
A 4.553.600
B 261.800
SSAB o 1.420.433 158.011 54 4,2
A 832.600
B 587.833
Sandblom & Stohne B 315.000 5.355 5.7 30
Sandvik 3.358.421 +280.100 1.150.261 6,2 6,0
A 2°794.853
B 563.568
Seco Tools B 880.665 +265.000 75737 3,1 0,8
Siab 422.200 15910 2,5 1,6
A 177.600
B 244.600
Sifab B 378.524 +101.124 20.819 3,6 1,2
Sila 1.800.000 * 31.684 5,1 43
A 716.200
B 1.083.800
Skanska ' 6.207.900 +3.337.100 857.923 4,9 33
A 70.000
B 6.137.900
SKF 3.534.276 325.898 3,1 44
A 2.160.600
B 1.373.676
Stora 1.205.350 +685.550 283.257 2,0 1,6
A 725.450 )
B 479.900
Svedala 404,434 +227.000 48,128 3,1 3,1
Sydkraft A 6.220.200 - 883.268 4,5 7,5
Trelleborg 1.774.336 182,365 2,7 1,3
B 1.007.480
C 766.856
Westergyllen B 40.000 1.800 ;31 0,8
Volvo 3.076.501 956.008 4,0 6,5
A 1.859.821
B 1.216.680
Angpanneftreningen B : 217.200 +217.200 11,946 5,7 1,2
Totalt marknadsviirde 18.208.075
Totalt anskaffningsviirde 10.325.938

Foriindringarma anges netto och fr i vissa fall resultatet av flera olika foriindringar under 8ret, t ex emission eller aktieuppdelning i kombination med
k&p och forsiljning.
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il Alktier, onoterade

E‘ Foretag Antal Fordndringar Anskaffningsvirde  aktie- rister

], under 1991 tkr kapital

r CentrumInvest 369.668 +213.409 56.933 28,2 49,0

A 147.894
L B 217.932
b C 3.842
i Four Seasons VC 410.000 122.750 33,8 28,4
C A 83.950
L B 326.050

1& Gruvkraft pref 1 41.500 5.188 9,5 22,2
‘ : Holmen Kraft pref 1 540.000 54.600 45,2 22,4
b Junkaravan pref § 83.166 +8.166 15.007 54 10,4
o Liber A 700.000 36.253 10,0 12,6
o LjungbergGruppen B 96.000 +16.000 10.852 2,2 04
X ;‘ NKR Gruppen B 8.184 8.500 16,1 5.8
e Niringslivskredit 395.874 +29.208 51.221 33,3 474
iy A 366.666
R B 29,208
i Plinius 374.999 +125.000 209.099 25,0 30,1
|; 1 A 356.111
}AE B 18.888
ey Robustus 376.150 +1.150 46.429 25,0 354
!l;?s A . 255.000 :
P B 121.150
- Spira Invest 208.333 25.000 5,0 5,1
e  Swedish Genetic 35.725 +15.725 113.600 443 49,9
- A 20.033
- B 15.692
|1 Uwelast A 300 2.000 30,0 30,0
| Alvkraft pref 1 500.000 50,000 15,9 28,8
i
E; Totalt anskaffningsviirde 806.832
|



Ovriga viirdepapper, noterade (convertibla skuldebrev med optionstiitter)

Foretag Nominellt tkr Fordndring under 1991 Marknadsvirde tkr
Mo och Domsjé KVB C 133.475 +133.475 108.894
SCAIB 19.176 63.342
Sydkraft C 51,225 +51,225 60.446

Totalt marknadsviirde 232,682

Totalt anskaffoingsviirde 247.980

Ovriga viirdepapper, onoterade (konvertibla skuldebrev)

Foretag Nomineilt tkr Féréindring under 1991 Anskaffningsviirde tkr
Four Seasons VCM 26,000 26.000
Gruvkraft 6.670 6.670
Holmen Kraft 6.000 6.000

Inter Innovation 10.000 10.000
Niringslivskredit 25.000 +25.000 25.000
Swedish Genetic 16.603 +16.603 16.603

Totalt anskaffningsvirde 20.273
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Utliindska virdepapper, aktier

Foretag Antal Marknadsvirde tke
CHF Bangue Suisse 11.000 13.658
Ciba-Geigy 1.100 13.477
Nestlé 450 16.134
SMH 1.500 4,101
DEM Allianz 600 4.603
Asko Deutsche Kaufhaus 1.400 3.225
Bayer 7.000 7.104
Dentsche Bank 6.000 14.723
Holzmann 600 2.232
Siemens 4.000 9.141
Veba 5.000 6.524
FRF Alir Liquide 18.000 13.527
Alcatel Alsthom 18.000 10.987
Credit Local de France 5.000 1.080
Generale des Eaux 2.750 5.944
GBP BICC 1.250 39
British Petroleum 145.358 4423
Cable & Wireless 147.000 9.022
Cookson 321.666 3.474
Costain 230.654 1.533
Fisons 225.000 7.617
Grand Metropolitan 80.298 7.355
: Imperial Chemical Industries 10.000 1.257
Lloyds Chemist 220.000 6.740
National Westminster 270.000 7.167
Royal Insurance 1.250 31
Thorn Emi 102.948 7.933
TI Group 102.032 5.521
Unilever 70.000 6.557
Wickes 400.000 2.451
Williams 110.000 3.324
JPY All Nippon Airways 26.250 1.508
Mitsubishi Heavy 30.000 916
Nihon Cement 35.000 1.358
Nisshin Steel Works 60.000 1.150
Nomura Warrant Fund 20.000 28
Sekiwa Real Estate 1.100 110
Toyo Corporation 1.265 69
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Utlindska véiirdepapper, aktier

Foretag Antal Marknadsviirde tkr
USD Bankers Trust 25.500 8.969
Boeing 20.000 5.269
Bristol-Myers Squibb 31.000 15.095
California Biotechnology 11.000 1.366
General Electric 40.000 16.884
International Paper 33.000 12.882
Limited 60,000 9.518
Motorola 39.000 14.041
Pfizer 40.000 18.539
Philip Morris 57.000 25238
Texaco 20.000 6.759
Toys R Us 60.000 10.842
UAL Corporation 15.000 12.063
Union Camp 45.000 12352
Unocal 50.000 - 6.449
Walt Disney 23.500 14.846
Wal-Mart 55.000 17.866
Totalt marknadsvirde 415.621
‘Totalt anskaffningsviirde 411814
Konvertibler
Poretag Nom Marknadsviirde tkr
DEM Deutsche Bank 83.000 455
JPY Asahi Breweries 50.000.000 1.824
: Mazda Motor 40.000.000 2.000
Sotetsu Rosen 13.000.000 650
UsD Chubtb Capital 2.000.000 11.642
Totalt marknadsvirde 16.571
Totalt anskaifningsvérde 18.278

Sammanfattning av viirdepappersforteckningarna

Anskaffningsviirden mkr

Marknadsviirden mkr

Svenska aktier, noterade
Svenska aktier, onoterade
Titldndska aktier

Summa aktier

Ovriga svenska viirdepapper, noterade

Ovriga svenska virdepapper, onoterade

Ovriga utlindska virdepapper
Summa 6vriga virdepapper

Swmma viirdepapper

10.326
807
412

11.545

248
90"
18

356

11,901

18.208
807
416

19.431

£ 233
90
17

340

19.771
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Kortfattade uppgifter om onoterade foretag

Bolag Engage- Agarandel/ Ovriga storre YD/Fondens Kommentar

mang, rostritts-  deldgare styrelserepr,
mkr andel, %

A) Partnerfinansieringar

Gravkraft 11.9 9.5/22.2 Boliden —I Per-Ame Nilsson Dessa bolag har Svertagit vatten-
(Trelleborg) Thomas Halvorsen krafitillgangar fran de nimnda

Och kon- industriftretagen, Bolagskonstruk-

Holmen Kraft 60.0 4521224 Holmen sgmer Erik Olsson tion och kraftleveransavtal med
(MoDo) forsikrings- Thomas Halvorsen resp industriféretag Hr s konstrue-

lag, . rade, att fonden pd sina preferens-

Junkaravan 15.0 5.4/10.4 MaDo PEnSIons- 4 ennart Svensson aktie- och konvertibelinnehav.fir

stiftelser R
m il Thomas Halvorsen en real avkastning av 3.5-5.5% per &r.

Alvkraft 50,0 15.9/28.8  Virmlandsenergi Gillis Broman
(AGA) Thomas Halvorsen

B) Ovriga bolag

CentrumInvest 56.9 28.2/49.0  AMEF-P, Folksam, Bengt Stillstrdm Bolaget engagerar sig firansiellt i
Ilmarinen, Bertil Danielsson koipeentra och projekt fér fmyelse
Patricia, 8PP, av stadskérnor samt bedriver konsult
anstillda verksamhet pi dessa omrdden

Four Seasons 148.8 33.8/284  Alfa-Laval, AMF-P, Gosta Oscarsson Elt av landets storsta venture capi-

Venture Capital SPP, FSVC Bentil Danielsson talfretag med en blandad firetags-

(inkl FSVC Management AB) Management AB portfslj.

Liber 36.3 10.0/12.6 Procordia, Skandia, Birgitta Johansson- Férlagskoncern med stark stifllning
Skandinaviska Far- Hedberg inom framfor allt #Eromedel. Resultat
viirvskapital, Spira Thomas Halvorsen av fusion mellan Liber och Esselte
Invest, Custodia Forlag.

LjungbergGruppen 109 2.2/0.4 Familjen Ljﬁngberg Ulf Holmiund Bygg- ach fastighetsbolag.
Forsikrings AB Sirius, -

WASA, SPP

NKR Gruppen 8.5 16,1/5.8 Ebbe Krook med Ebbe Krook Holdingbolag for mabelforetaget NKR
familf, Four Gista Oscarsson Intemational AB (med inrikining pa
Seasons VC inredningar for kontor och offentlig

miljs).

Niringslivskredit 76.2 33.3/474  Fortos {dotterbolag Christer Jomeskog Kreditaktiebolag for medel- och

NLK till Volvo) och WASA  Beril Danielsson I&ngfristig kreditgivning till framfor

allt mindre och medelstora féretag.

Plinius 208.1 25.0/30.1  AMF-P, Apoteksbolag-  Kenneth Andersson Fastighetsbolag med inrikining
els pensionsstiftelse, Bertit Danielsson ph Sverige.

Vasahuset, SPP

Robustus 46.3 25.0/35.4  Sparbankemas For- Curt Linderoth Bolaget dger andelar i ett antal regionala
valinings AB, AMF-P,  Thomas Halvorsen utvecklingsbolag och bedriver rorelse
Folksam, SPP med tyngdpunkt pd verkstadsindustri,

Spira Invest 250 5.0/5.1 Lantbrukskoopera- Thomas [dermark Férvaltningsbolag med industeiell
tionen och nirstiende,  Bertil Danielsson inriktning, frémst livsmedel och skog.
Volvo, Procordia

Swedish Genetic 130.2 44.3/49.9  AMF-P, SIB invest, Per Olof Mirtensson Holdingbolag fir bioteknikfiretaget

Investment (SGI) SpP Bertil Danielsson Karo Bio.

Usvelast 20 30.0/30.0  Four Seasons VC, Martin Holmn Uwelast tillverkar formgjutna poly-

foretagets grundare

Ears-Olof Gustafsson

uretaner for industriindamdl.



Fem ar i siffror

(Mkr diir ej annat anges)

1987 1988 1989 1990 1991
Grundkapital vid 4rets slut 2.350 2.350 3.000 3.500 3.500
do, uppindexerat med konsumentprisindex 4.588 4.826 5.836 6.974 7.525
Fondkapital vid drets slut, anskaffningsviirden 6.639 7953 9.728 12.218 14.177
Fondkapital vid drets slut, marknadsviirden 11.526 17.275 23.409 19.260 22.045
Virdepappersportfolj vid drets slut,
anskaffningsvirden 5.554 6.395 8.630 10.499 11.901
Virdepappersportfdlj vid frets slut,
marknadsvirden 10.441 15718 22.311 17.541 15.770
Nettoplaceringar under aret 208 242 1.425 400 316
Realt resuitat -1.016 5.475 5.160 -5.287 2.234
Avkastning pd fondkapital, % -6 +51 +32 ~19 +16
Index fr fondens portfolj, forindring, % -9 +54 +32 23 +12
Forindring av totalindex (Veckans Affirer), % -8 +51 +24 =30 +6

Definitioner

Grundkapitalet = summan ay de medel som &verforts till {jérde AP-fondens férvaltning (motsvarar akiiekapitalet i ett
aktiebolag). -

Eftersom fondens reglemente stiller krav pd en real avkastning rdknas grundkapitalet varje &r upp med fordndringen i
konsumentprisindex #ill ett mvérde.

" Fondkapitalet = grundkapitalet + ackumulerade bokféringsmissiga verskott {motsvarar aktiekapital + balanserade
vinstmedel i ett akticholag). TillgAngarna har da tagits upp till anskaffningsvirden.

Om tillgéngarna i stillet tas upp till marknadsvirden tkas fondkapitalet med den “dolda reserven” i virdepappersport-
foljen,

Nettoplaceringarna utgdr skillnaden mellan totala kop och totala forsiljningar av viirdepapper. Forsaljningarna har hiir
riiknats till marknadsvarden. Nettoplaceringara anger dd hur mycket pengar som netto disponerats for kop resp frigjorts
genom forsiljningar.

Realt resultat enligt reglementet - jfr resultatritkningen, Vid berdkningen av det reala resultatet har hela det ingfende
fondkapitalet riknats upp med konsumentprisindex.

Avkastning pd fondkapital utgdr nominellt resultat inklusive ¢j realiserade vinster/forluster men exklusive dverforing till
1-3 AP-fonderna i forhallande till fondkapitalet till marknadsviirde vid drets ingéng,

Index for fondens portfolj miter den 4rliga avkastningen (exklusive utdelningar) p4 fondens samtliga svenska viirdepap-
per, justerat for kop och férsiljningar,
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