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1992 i sammandrag




VD-kommentar

Nittiotalets frsta &r har varit mycket hiindelserika, inte
minst nir det géller utvecklingen pd de svenska finansiel-
la marknaderna. Decenniet birjade med ett kraftigt bors-
fall efter ett mycket starkt dttiotal. Under frsta halviret
1991 skedde en stark Aterhiimtning, som emellertid visa-
de sig vara déligt underbyggd mot bakgrund av att 13g-
konjunkturen blev alitmera mérkbar. Kurserna 611 dirfor
tillbaka igen mot slutet av aret. Det nya éret inleddes
med fornyad optimism, som inte heller denna géng blev
stirskilt lingvarig, Bankernas kreditforluster fortsatte att
viixa till niirmast ogripbara nivler och pengar blev allt
tydligare en bristvara. Diirmed forsvann en viktig forut-
sittning fér en fortsatt optimism pé aktiemarknaden.
Kurserna 51l med en tredjedel frin maj till oktober. Aret
fick en hausseartad avslutning som en direkt foljd av att
den svenska kronan deprecierades.

Bakom denna mycket korta resumé av h#indeiseforloppet
under de {re senaste &ren, ddljer sig naturligtvis en
miingd samverkande faktorer. Orsakssambanden #r ofta
komplexa, varfor det ibland dr svart att skilja orsak frén
verkan, Utan en god Sverblick, dr det dirfor inte alltid
Litt att vrskilja enskilda hiindelsers direkta effekier pa ak-
tiemarknaden. Saknas en nigorlunda riktig bild av hiin-
delsefrloppet blir det ocks svérare att férutse den fort-
satta utvecklingen,

Ett alltfor kort perspektiv kan séledes ge en mycket for-
virrad bild av ett visst skeende. Med ett lingre synsitt
blir det IHttare att *filtrera bort” en stor del av det "brus”,
som stindigt omger, 1 detta fall, marknadens aktorer.
Hirigenom dkar sannolikheten for att pa ett riktigt sttt
uppfatta de underliggande trenderna, vitka lampligen kdn
ligga till grund for eventuella trendframskrivningar elter
prognoser. Detta #r ingen originell ansats, men fortjénar
fikvil att upprepas. I tider av stor osikerhet och turbulens
#r det extra viktigt att inte forlora perspektivet. Historien
har emellertid upprepade géinger It oss att detta dr Litta-
re sagt in gjort.

Fjirde AP-fonden har uttalat 1angsiktiga mal. Strategin dr
diirfor att stka identifiera de faktorer, som pé lingre sikt
dr av viisentlig betydelse for 16nsamheten i svenska fore-
tag. Vart verksamhetsfilt utgis till dverviigande delen
av den svenska aktiemarknaden, en marknad som mycket
snabbt reagerar pd en mingd mer eller mindre relevant
information. 1 sokandet efier jimvikt kommer den dérfor
att 16ra sig mellan vad som tidvis, och framfbrallt i efter-
hand, kan férefalla vara extrema ldgen. Aktiemarknaden
iir férvisso speciell i minga avseenden, men funktions-
siittet #r detsamma som for de flesta andra typer av mark-
nader.

Det kan forefalla vara ett déligt betyg for den s k mark-
naden att den uppenbarligen inte vid varje enskilt tillfslle
ger en "sann” bild av verkligheten. De omfattande korri-
geringar som nu pAgr, bl a inom finans- och fastighets!
sektorerna, uppvicker it tvivel rérande marknadens for-
miga att dstadkomma den effektiva och indamalsenligy
resursfordelning som ekonomerna pastdr, Andd dr det
just denna firmaga att alltid forr eller senare korrigera
overdrifter, som Hr det biista uttrycket for marknadens
grundliiggande funktioner.

I detta sammanhang finns det anledning att fista upp-
miirksamheten p& marknadens begrénsningar, som kan
vara av olika slag. Vissa ir mer eller mindre givna som
t ex begriinsningar av informationsflédet till £6%id av till-
ging och kvalitet, avstind mellan aktorer, sprikskilina-
der och mycket annat. Hiirtill kommer de begrinsningar
som sitts genom olika regler och lagar.

Det torde inte vara kontroversiellt att pAsta att nigon helt
fri marknad i begreppets verkliga betydelse, och inom de
emriden vi har anledning att berSra, knappast existerar.
Det torde vara niistan lika okontroversiellt att pastd att
detta heller inte #ir efterstrivansviirt. Regler i en eller an-
nan form behovs av flera skil. Problemet 4r att dstad-
komma eit regelverk som inte pa ett negativt sitt piver-
kar markandens funktionssiiit, utan istidllet stimulerar de
mekanistmer som verkar for dkad konkurrens och ming-
fald.

Den s k marknadsanpassning och avreglering som har
skett och fortfarande sker inom ett flertal sektorer, Ar ett
uttryck for en ambition att ta bort vad som uppfattas vara
for marknaden hiimmande regler och begriinsningar.
Paradoxalt nog Jeder detta initialt till en dkad osékerhet
och diirmed férmodligen till dverdrivna reaktioner pd
dessa marknader, Orsaken #r att det tar tid innan markna-
dens aktirer har anpassat sig till de nya spelreglerna.
Avregleringen av kredit- och valutamarknaderna under
Attiotalet §ir bra exempel pé vilka dramatiska konsekven-
ser, som kan bli fiiljden néir marknadsplatsen plotsligt
konfronteras med tidigare “inlésta” obalanser,
Erfarenheterna av att marknaden p& mycket lang sikt be-
finner sig i jimvikt kan stigas utgdra en av grundvalarna
for hur en aktiefdrvaltande institution som fjarde AP-fon-
den agerar, Marknadsférutsittningarna foriindras sténdigt
och p& ménga olika s#tt. Genom ladngsiktig analys kan
kortsiktiga dverreaktioner pd marknaden utnytijas for att
forbiittra avkastningen pa fovaltat kapital. Att viiga g
emot marknaden intiebdr ett risktagande, men r en nod-
vindig forutsétining fiir att dver tiden uppné en bittre av-
kastning &n marknaden som helhet.

For att kunna agera pd detta siitt utan att ta alltfor stora
risker, kriivs att aktiemarknaden 4r tillriickligt stor och
diversifierad. Den fortsatta koncentrationen av handeln
pd Stockholms Fondbos, dr en viktig begrinsning i detta
avseende. En stor forvaltare blir alltmer hiinvisad till ett
mindre antal stora foretag for att kiipa eller siilja sttire
aktieposter. Mgjligheterna att avvika frn marknadens
sammansitining vid portfoljvalet beskiirs.

Baserat pa ett minskande urval av noterade foretag och
som en allt stdrre aktor pd aktiemarknaden, har fonden
under sin verksamhet trots allf kunnat bedriva en sjilv-
stiandig portfolistrategi. Aktieportfoljens sammansitining
har varit relativt koncentrerad, vilket hittills har visat sig
framgangsrikt, Under de denaste fem dren har index fér
fondens aktieportfdlj varje enskilt & utvecklats bittre dn
bérsen totalt, Under dret har avkastningskravet viil kun-
nat uppfyllas d@ven efter avsitiningar till riskreserven for
befarade men icke konstaterade forluster 1 onoterade f6-
retag.



Riskkapitalmarknaden 1992

1992 blev ett dr med kraftiga kurssvéingningar pa den
svenska riskkapitalmarknaden. Diagram 1 visar ntveck-
lingen av Veckans Affiirers totalindex under 1990 och
1991 samt av totalindex och index for ndgra av de vikti-
gaste branscherna ménadsvis 1992,

Totalindex sjénk under dret med marginella 0,3% (fore-
géende dr +6%), men mellan rsskiftena var kursutveck-
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lingen mycket skiftande, Fram till drets higsta notering,
tredje veckan i maj, steg kurserna med néira 11%. Dir-
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Den branschmissiga kursutvecklingen under ret har va-
rit mycket oenhetlig. Vinnarbransch for fjirde dret i rad
biev Kemisk Industri med en kursstegring pé 28%. Kem-
isk Industri #r Gverrepresenterad i fondens portfolj, Aven
Verkstéder, som ocksé vger tungt i fondens portfélj, ha-
de en god kursutveckling och steg med 24%. En biittre
utveckling #n marknaden visade #iven Skogsindustri, som
steg med 13%. Simst kursutveckling uppvisade bran-
scherna Banker —67%, Rederier ~47% samt Fastighets-
och byggftretag —43%, vilka alla #r underrepresenterade
i portfoljen. Ovriga branscher fordndrade sitt borsviirde
med mellan -37% och 4%, Noterbart #r att Kemi-, Verk-
stads- och Skogsbranscherna nu svarar f6r mer fin tvd
tredjedelar av bisrsviirdet,

For enskilda aktier har kursutvecklingen varit #n mer
skiftande. Det dr svart att urskilja nigra generella tenden-
ser. Anmérkningsviirt #ir dock att en s stor andel som tva
tredjedelar av det totala antalet noterade aktier pa A-lis-
tan utvecklats siimre n totalindex for tredje 4ret i foljd.
Nirmare en tredjedel av dessa har dessutom halverat sitt
birsviirde under aret. En trikig utveckling de senaste tvi
dren har varit att placeringsalternativen pi Stockholms-
birsen successivt blivit firre. Enbart i 4r har A-listan haft
en nettominskning av 9 féretag (samtliga birslistor 25
foretag).

Den registrerade akticomsiitiningen vid Stockholms
Fondbirs (A-listan) steg frdn 124,6 mdr 1991 «ll 165,5
mdr 1992, vilket Gverstiger 1986 &rs rekordnivi om
141,7 mdr. Eftersom omsittningen innehiller sdvil en
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pris- som en volyinkomponent, ir oms#ttningshastighe-
ten etl mer relevant matt pd affirsaktiviteten. Oms#tt-
ningshastigheten beriiknas ménadsvis av fondborsen.
Under 1992 registrerades en omséittningshastighet pi
32% jimfort med 20% for 1991, Affirsaktiviteten dver-
steg méitt pd detta sétt diirmed de senaste fem rens niva-
er. Negativt &r dock att av de 118 foretagen stod 20 bolag
16r ca 85% av den totala borsomséttningen. Redan de
fem mest omsatta bolagen svarade for nirmare hilfien ay
borsomsi#tiningen,

Den standardiserade optionshandeln var nigot ligre jim-
fort med foregiende dr. Omsiitiningen Skade i handeln
med indexoptioner, fran 5,2 mdr till 6,2 mdr. Handeln
med standardiserade akticoptioner var kiart l4gre, 3,1
mdr mot 4,9 mdr féregdende 4r.

Den sammanlagda exporten oth importen av svenska ak-
tier mer #n fordubblades enligt Riksbankens statistik till
64,1 mdr (30,5 mdr). Om man jimfor genomsnittet av
dessa kOp och forsiljningar med den i Sverige registrera-
de omstttningen, s4 steg utldndska placerares andel av
handeln pd Stockholmsbrsen markant frén 12% till
19%. Fér tredje &ret i rad nettokdpte utliindska placerare
svenska aktier. Nettoexporten Skade ndgot till 13,3 mdr
(11,2 mdr). Noterbart #r att av nettoexporten av svenska
aktier utgjorde aktier i Astra 43%:

Vid en jaimférelse av genomsnittet av importen och
exporten av utléindska aktier med den i Sverige registre-
rade omséttningen, var denna relation néira nog oférin-
drad 40% (42%). De sammanlagda k8pen och forsilj-



niingarna av utlindska aktier uppgick till 132,0 mdr
(104,5 mdr), Hirav nettokdptes ntlindska aktier for 3,1
mdr (14,2 mdr).

Sedan griinshandeln for rintebérande instrument liberali-
serades 1 mitten av 1989 har kapitalflédena Gver grinsen
Okat avsevirt. Under 1992 har denna handel mer &n for-
dubblats jimfort med foreghende &, framftrallt dkade
handeln kraftigt under drets sista ménader som en foljd
av den di ridande rante- och valufaoron, Under 1992
képtes och sildes nominelia viirdepapper for samman-
lagt 3.483,9 mdr (1.517,0 mdr). Hiirav svarade kronobli-
gationer for 3.454,4 mdr (1.465,1 mdr). Mt pa drsbasis
viinde kapitalfiodet for forsta gdngen pa fyra ar, S8lunda
nettoimporterades obligationer frin utlandet fér 5,8 mdr
(44,7 mdr).

Diagram 2 visar kursutvecklingen miitt i lokal valuta for
ett wrval utlindska birser frén Arsskifte till drsskifte for
1991 och 1952. Den dollarbaserade vérldsindexutveck-
lingen under 1992, enligt tidskriften Morgan Stanley
Capital International (MSCI), &terges ocksé i diagram-
met, Kurserna pé de stora utlindska biirserna steg gene-
rellt under iret. Av de stdrre birserna, som Hr represente-
rade i fondens aktieportfslj, steg New York och Paris
med 4% respektive 5%, medan London och Ziirich 6kade

DIAGRAM 2

14% respektive 18%. Borserna i Frankfurt och Tokyo
minskade i viirde med 2% respektive 269,

De svenska birsbolagens totala marknadsvirde uppgick
vid rsskiftet till ca 540 mdr, vilket motsvarade en viirde-
ring uppgdende till ca 110% av det justerade egna kapita-
let. Sedan 1985 har det egna kapitalet prissatts med ra-
batt endast under ren 1990-91. Detta avspeglade da for-
viintningar om forsdmrad lonsamhet 1 foretagen. Den nu-
varande virderingen kan tolkas som att dessa {Srvint-
ningar har fériindrats, men avspeglar ocks ett forfindrat
avkastningskrav som en f6ljd av liigre réintor,

I likhet med foregdende dr varierade kursnivén higst av-
sevirt under Aret men totalindex forblev i stort sett ofdr-
#ndrat frin arsskifte dll Arsskifte. I januari ledde fallande
réintor till att Stockholmsbrsen stérktes kraftigt. Efter en
mindre avmattning som en reaktion pd den inhemska
ekonomiska situationen tog konjunkturoptimismen ny
fart. Ligre riintor, fallande inflation, stigande produktivi-
tet i industrin samt hopp om en begynnande konjunktur-
uppgang i USA stirkte bOrsindex till drets hiigsta note-
ring den 11 maj. Totalindex £6ll under andra delen av
maj ndir vinstprognoserna nedjusterades under intryck av
svaga bolagsrapporter och banksystemets fortsatta svi-
righeter med stora och Skande kreditforluster, Den be-
gynnande europeiska valutaoron och stigande rintor bi-
drog till en fortsatt forsvagning av totalindex under som- -
maren, Efterhand som den europeiska valutaoron dkade
och osiikerheten om Sveriges ekonomiska och politiska
utveckling steg forsvagades totalindex ytterligare under
Sensommares,

I slutet av augusii och under september reagerade borsen
pé Riksbankens htjningar av marginalriintan med att fal-
la snabbt och relativt kraftigt. Efter marginalrintehdy-
ningen {ill 500% nadde bérsen den ldgsta noteringen for
firet. D& Riksbanken verkade ha bemiistrat dévalverings- -
spekulationerna och regeringen efterhand konkretiserade
den ekonomiska politiken steg borsen igen. Utvecklingen”
pé borsen var timligen hugn (11 den 19 november (4 den
fasta viixelkurspolitiken dvergavs. Betydligt ldgre riintor
och hopp om forbétirade konkurrensvillkor for svenska
exportforetag gav en mycket kraftig borsuppgéng efter
deprecieringen. Efter betydande rorelser under ret sluta-
de totalindex i det niirmaste ofriindrat jAmfsrt med drets
brjan. .

Emissions- och introduktionsvolymen fér A- och OTC-
noterade foretag uppgick i 1,4 mdr (8,8 mdr). Hirav
uppgick nyemissionerna till 1,4 mdr (8,5 mdr). Konver-
tibla forlagslan utgavs till ett belopp av 0,2 mdr (6,6
mdr). P& A- och OTC-listorna tillférdes inga nya bolag
under firet genom nyintcoduktioner riktade till markna-
den, ’

Under 1992 tillférdes A- och OTC-listorna sammantaget
6 (6) bolag. 22 (27) hdlag avfordes fidn notering. Under
den senaste tvAarsperioden har antalet noterade bolag
(varmed inkluderas O-listan) minskat frfin 258 till 2035.



Fonden 1992

Grundkapitalet

Fondens grundkapital bestdr av de belopp som sedan
1974 successivt forts Gver fidn forsta-tredje AP-fonderna
till fjiirde fondstyrelsens forvaltning,

De mu giiltande reglerna for medelséverfsring till fonden
inférdes den 1 juli 1988, Enligt dessa far till fondens for-
valtning $verforas medel som “fir uppgd till hdgst 1% av
det sammanlagda anskaffningsviirdet vid utgingen av
nirmast foregéende kalenderér pd de medel som forsta-
tredje fondstyrelserna forvaltar”. Medelsramen har hir-
igenom under 1992 Skats med ca 400 mkr tilt ca 4.400
mkr,

Fonden har under fret rekvirerat 500 mkr, varfor grund-
kapitalet uppgér till 4.000 mkr,

Nuviirdet av grundkapitalet (d v s summan av de succes-
siva tiliskotten, uppriknade med konsumentprisindex
fram ¢ o m december 1992) uppgér till 8.160 mkr. Det
uppindexerade grundkapitalet ntgor basen for reglemen-
tets krav pd 3% direktavkastning till forsta-tredje AP-
fonderna.

De medel som stiillts till fjirde fondstyrelsens forfogande
har dels investerats i viirdepapper (svenska noterade och
onoterade viirdepapper och i begriinsad omfattning ut-
léndska virdepapper, jfr sid 20-21), dels placerats i likvi-
da medel,

Viirdepappersportfiljen

Fordndringarna i fondens viirdepappersportfolj under

1992 har sammanfattats 1 f§ljande tabell med jimforelse-

tal for 1991 (belopp i mkr):

svenska foretagen (aktier och andra riskkapitalinstrument
sammantagna; noterade virdepapper till marknadsvirde,
onoterade till bokforda virden) férdelade sig véirdepap-
persportftljen vid utgingen av 1992 pd fisljande siitt:

Fondens placeringar #r liksom tidigare koncentrerade tilt
storre enskilda engagemang, Innehav pa 560 mkr och
dirdver finns i 14 foretag och svarar for drygt 81% av
portfoljvirdet. Inom gruppen 16 mest omsatta aktier pa
brsens A-lista dterfinns 9 av fondens investeringar dver
500 mkr med ett samlat virde av knappt 14 miljarder el-
ler 63% av fondens portfoljvirde.

Fordelningen pa branscher av fondens svenska virdepap-
persportfolj framgdr av tabellen pa féljande sida. Procor-
dia, som svarar for 7% av fondens virdepappersportfslj
och 9% av marknadens birsviirde vid rets utging, har
omplacerats frdn Ovriga foretag till Kemisk Industri.

ﬂiovanstéende tabell liksom i nigra tabeller i det folj
delposterna)

Fondens kdp av viirdepapper under 1992 uppgick till
4.281 mkr d v s mer #n 1991 (3.775 mki). Forsiljnings-
summan var ligre 1992 in foregdende &r och uppgick till
3.580 mkr {4.091 mkr). Fondens nettokép av viirdepap-
per blev ddrmed 702 mkr (nettoforsiljning 316 mkr).

Det totala antalet svenska vérdepappersaffirer Skade fran
drygt 1.000 tili ca 1.300. Det svenska courtaget okade
fuéin ca 13 mkr till ca 19 inkr, Fonden har gjort affiiver
med 23 svenska och 19 utkiindska miklare.

Miitt efter storleken av engagemangen i de enskilda

ande férekornmer det alt en summa p4 grund av avrundningar inte &verensstimmer med summan i

Detta forklarar en stor del av foriindringen av bransch-
sanunansittningen under Aret,

Placeringsinrikiningen har under dret varit i stort sett
oftréindrad. De storsta forandringarna 1 portfdliens sam-
manséttning har skett fér branscherna Verkstider,
Kemisk Industri och Ovriga féretag,

Den tkade andelen i Verkstiider forklaras frimst av bran-
schens goda relativa kursutveckling samt fondens netto-
kop av ASEA och Atlas Copco. Efter Jjustering for
Procordia har Kemisk Industris relativa andel i fondens
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portfslj minskat under aret, frimst beroende pé fondens
nettofdrsilining av Astra. Fondens andel i Skogsindustri
Gverstiger genomsnittet for marknaden, huvudsakligen
beroende pé nettokép av STORA och MoDo.

Sammansétiningen av fondens portfslj skiljer sig i ndgra
avseenden fran aktiemarknadens férdelning pi bran-
scher. Fonden har totalt sett hogre andelar av aktier i
branscher som representerar tillverkningsforetag
(Verkstéider, Kemisk Industri och Skogsindustri) med
tillsammans 85% av portfoljvirdet jamfort med 73% for
marknaden. A andra sidan #r andelen Forvaltningsbolag i
portfélien mycket 18g jimfort med branschens marknads-
andel. Andelen aktier i Banker #r ocksé avsevirt 14 gre dn
marknadens,

Fondens portfslj av noterade virdepapper & i flera avse-
enden (branschmissigt och antal foretag) forhallandevis
koncentrerad. Andra portfSljer av samma storleksordning
(t ex hos de stoire forsakringsbolagen) uppvisar som re-
gel en stdrre spridning, Koncentrationen ir en medveten
strategi hos fonden. Om man valt 1t aktier ger en sddan
Eortfi)'lj ett bidtire utfall dn en mer "indexneutral” portfol].

andra sidan innebiir koncentrationen ett hé gre riskta-
gande. Under 1992 har koncentrationen p4 fretag i rela-
tiva termer givit ett gott utfall.

Noterade virdepapper

Fondens omsitining av noterade svenska aktier 14g under
1992 pd en marginellt hiigre niva dn foregiende Ar, +2%,
JAmfort med birsens totala omsttningskning pi dver
30%. Affirsvolymens andel av den officiella borsomsétt-
ningen minskade déirfor tiil ca 2,1% (2,8%). Marknads-
viirdet av fondens portfélj utgjorde ca 3,8% (3,4%) av det
totala borsvirdet. Omstttningshastigheten i fondens port-
f6lj ligger saledes ligre #n genomsnittet f&r marknaden,
Arbitrageaffirer, fitimst bytesaffirer mellan olika aktie-
serier, nddde under 1992 en mycket hiig andel, 58%
(35%} av fondens affirsvolym.

I nyemissioner i noterade féretag har fonden 1992 in-
vesterat 24 mkr (56 mkr),

De fem stérsta engagemangen svarade sammantaget for
knappt halva marknadsviirdet av den totala svenska
aktieportfoljen eller drygt 5%-enheter mer fin foregdende
dr. Nya engagemang bland de fem storsta 4r Ericsson och
ASEA. Aktiekurserna for de bada senare foretagen har

! Veckans Affiirers branschindelning
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utvecklats véinsentligt bittre in marknaden. Dessutom
har nettok&p gjorts 1 bida foretagen,

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

Foljande viktiga foriindringar har under &ret skett i fon-
dens portfolj av noierade svenska viirdepapper:

* Nya foretag i portféljen #r Alina Industri & Handel,
Linjebuss, Scribona (via uppdelning av Bsselte) och
Strdlfors.

* Ett antal engagemang har avyttrats: Almedahl, Finn-
veden, Inter Innovation (uppkopserbjudande), NCB och
Nordbanken (uppképserbjudande).

* Stbrre nettokSp av aktier har gjorts i ASEA, Gambro
och STORA,

* Stérre nettoforsiljningar av aktier har gjorts i Astra,
I'6vrigt héinvisas till viirdepappersforteckningarna pé sid
16-21. Hir redovisas ocksi uppgifterna om fondens kapi-
tal- och ristriittsandelar i de enskilda foretagen.
Aktiviteten pd marknaden for akticoptioner har varit i ni-
v& med 1991. Fonden har liksom féregiende &r i mycket
begriinsad skala deltagit i denna marknad framst genom
handel i kipoptioner.

Vid drsskiftet innehavda késpoptioner redovisas i foljande
tabell:

Fran och med 1 juli 1990 f&r fonden placera hogst 10%
av fondkapitalets bokftrda virde i aktier i utlindska bo-
lag eller konvertibla skuldebrev utfirdade av utlindska
aktiebolag eller andelar i utliindska aktiefonder. Med nu
géillande bestdmmelser kan drygt 1,6 mdr placeras i ut-
landet.

Under 1992 har fonden foytsatt uppbyggnaden av den ut-
lindska portfsljen. Portfsljviirdet dkade under fret med
319 mkr och uppgick vid irets utgdng tilt drygt 751 mkr.
Anskaffningsvirdet var vid samma tidpunkt 599 mkr. De
sammanlagda képen av utlindska aktier har skat frin
410 mkr till 466 mkr och forsiliningen dkade frin 217 )
mkr till 297 mkr. . _
Fondens investeringar utanfor Sverige #r inriktade mot
friimst stSme bolag i Tinder som #r betydande ur ekono-
miskt perspektiv och har fungerande kapitalmarknader.
Genom investeringar pa biirserna i New York, Tokyo,
London, Frankfurt, Paris och Ziirich finns i fondens port-
16]j placeringar pd totalt sex av de sju stérsta birserna,
Den utliindska portfoljen har givit ett positivt tillskot till
fondens totalavkastning, dock med stor hijdlp av den




svenska kronans depreciering, Den utléndska portfsljen
befinner sig fortfarande under uppbyggnad.

Foljande tabell visar fordelningen pé respektive land
1992-12-31:

Onoterade viirdepapper

Fonden har sedan 1980 placerat i icke noterade féretag,
Det investerade beloppet vid utgdngen av 1992 var 861
mkr exklusive till NLK och Plinius under iret limnade
aktiefigartillskott pd tillsammans 158 mkr, som direkt be-
lastat fondens resultat. Det investerade beloppet uppgick
vid utgdngen av foregiende 4r till §97 mkr.
Engagemanget i CentrumInvest har avvecklats med for-

lust. Forlusten tiicks i huvudsak av tidigare gjord reserve- .

ring.

Den allméinna konjunkturutvecklingen och inte minst
nedgingen pd fastighetsmarknaden har lett till att avsitt-
ningen for forlustrisker — liksom foregdende 4r efter indi-
viduell bedSmning — } drets bokslut uppgér till 430 mkr
(360 mkr).

I januari 1993 waffades avtal om forsiljning av samtliga
aktier i Liber. Realisationsvinsten uppgér titl ca 100 mkr.

Likvida medel

Fondens likviditet till anskaffningsviirde uppgick vid
arets slut till 3,146 mkr, vilket innebar en Skning under
iret med 338 mkr, Likviditetsandelen, d v s likvida me-
del i forhdllande till fondens totala tillgdngar upptagna
till marknadsvéirden, minskade fran frsskifte till &rsskifte
frn 12,6% till 12,1%.

Medelbeloppet av likvida medel i svenska kronor upp-
gick till ¢a 2,7 mdr. Under &ret har portfljens medellsp-
tid trendméssigt successivt minskat, men vid négra titl-
fallen har portfdljen genom aktiv handel avsevirt for-
Hngts. Medelloptiden har dérigenom varierat mellan ett
halvt ir och knappt tva ar (1991: 45 dagar till fem &r).
Placeringarnas férdelning vid frets slut framgdr av fsl-
Jjande tabell:

Den genomsnittliga avkastningen pi likvida medel var
under aret 15,1% (15,0%). I reala termer innebar detta en
avkastning pi 13,2% (6,5%).

Under 1992 var marknadsréntornas rorelser betydligt
stOrre dn under bade 1990 och 1991, vilka dnd& var ar
med avsevirda rantefluktuationer, Under drets bérjan foil
de korta réintorna i takt med att marginalrintan sanktes
effer foregende hosts markanta hgjning. D4 tecken pé en
fortsatt svensk konjunkturavmattning blev allt tydligare
och inflationsforviintningarna dimpades 611 Hven de
linga réntorna kraftigt. Réntersrelserna under resten av
det forsta halviret var relativt sm,

Under sommaren ledde bl a forviintningar om tyska rin-
tehdjningar och den allt instabilare europeiska valuta-
marknaden till att réintorna i Sverige tenderade att stiga
pa samtliga l6ptider. Ostikerheten om den ekonomiska
utvecklingen och det politiska liget i Sverige tilltog un-
der sommaren och inflationsférvintningarna tkade. I shu-
tet av augusti ledde devalveringsspekulationer till att va-
lutaflodet accelererade mycket kraftigt. For att forsvara
kronans viirde hdjde Riksbanken stegvis marginalrintan,
som den 17-20 september nidde en kulmen p4 rekordni-
vin 500%. Nir marginalriintan sedan séinktes folt de koi-
ta réntorna snabbt tillbaka till samma niv som fore kri-
sen, medan de léngre rintorna 1dg kvar pd en htg nivé, I
november tog spekulationerna mot den svenska kronan
fart igen och valutautfiddet accelererade dramatiskt.
Efter utfldden pd ca 160 mdr under en vecka var valuta-
reserven i det nirmaste timd och Riksbanken beslst den
19 november att Sverge den fasta viixelkurspolitiken,

‘Kronan deprecierades omedelbart ca 10% mot det tidiga-

re indexvirdet. Under dterstoden av dret siinktes margi-
naliintan stegvis och var vid &rsskiftet 11%. De korta
védntorna foll samtidigt kraftigt och 1ag vid drets slut ca
4%-enheter under nivan vid drets b8gjan. Aven de 1anga
réntorna sjonk och 1dg vid &rsskiftet p4 samma nivi som
vid foreglende Arsskifte. Vid ingdngen av 1993 hade
Sverige séledes en svagt positiv avkastningskurva och en
markant minskad réntemarginal mot de europeiska,
frimst de tyska réntorna. -

Finansieringsanalys

1 f6ljande tabell ges en finansieringsanalys for fonden
1992 (belopp i mkr):




Bokfiringsmdissigt resultat

Enligt de redovisningsprinciper som giller for Allménna
Pensionsfonden skall fondens tillgAngar tas upp till an-
skaffningsvirden vid berfikningen av fondkapitalet och i
redovisningen i dvrigt. Det betyder att det bokforings-
missiga utfallet av verksamheten (den dvre delen av re-
sultatrikningen pé sid 12) inte har pAverkats av orealise-
rade kursvinster och kursforluster.

Aktieutdelningarna dkade med 2% till 526 mkr (515 mkr).
Aktieutdelningarna motsvarar ca 2,6% (ca 2,6%) av mark-
nadsvirdet p4 portfdljen av noterade aktier 1992-04-30.
Rénteintiikierna, 417 mkr (varav 409 mkr pé likvida me-
del), tkade jamfort med foregiende ar (334 mkr).
Férvaliningskostnaderna minskade med drygt 8 mkr. En
uppdelning av férvaltningskostnaderna pd viktigare kost-
nadsslag dterfinnes under avsnittet * Administration” pa
sid 11. Férvaltningskostnaderna motsvarade 1,2 promille
(1,9 promille) av det genomsnittliga bokforda fondkapi-
talet under &ret och 0,7 promille om tillgingarna virderas
till marknadsvirden.

Arets verksamhet har givit ett rérelseresultat (akticutdel-
ningar och rinteintikter minskade med forvaltningskost-
nader} pd 926 mkr (824 mkr).

Forsiljningarna av viirdepapper under 1992 medforde re-
alisationsvinster p& 1.524 mkr (1.785 mkr) och realisa-
tionsforhuster pd 459 mkr (66 mkr). Realisationsvinster
och realisationsforluster r inte “planerade” utan upp-
kommer successivt som eit resultat av affirsmissigt mo-
tiverade omplaceringar i den 16pande verksamheten.
Som redan nimnts har 430 mkr avsatts for befarade for-
luster pd vissa onoterade foretag. Arets nettonedskriv-
ningar uppgér till 284 mkr (358 mkr).

Fonden skall enligt sitt reglemente som direktavkasining
till forsta-tredje AP-fonderna Sverfora ett belopp mot-
svarande 3% av realviirdet av grundkapitalet. Denna
Sverforing uppgar fr 1992 till 232 mkr (226 mkr).

Bfter 6verforing blev det bokféringsmdssiga neftoresul-
tatet Tor dret 1.475 mkr (1.958 mkr). Detta belopp tl1{6-
res fondkapitalet. v

Totalt nominellt resultat

Om 4rsredovisningen for en aktieforvaltande institution
inte beaktar orealiserade viirdeférandringar i aktieportfol-
jen maste den sigas vara ofullstindig och missvisande.
Orealiserade kursvinster och kursforluster dr i princip av
samma karaktir som realisationsvinster och realisations-
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fortuster. T och med att likviden av en forsiljning rein-
vesteras i viirdepapper fr det realiserade resultatet under-
kastat samma kursrisker som de orealiserade kursforiind-
ringarna. Det &r helt klart att aktiekurserna och dédrmed
portfoljvirdet kan indras snabbt — valet av stickdag kan i
hég grad piverka resultatutfaliet. Man bor dérfor inte
fiista allt for stort avseende vid resultatet under ett ensta-
ka 4r. Portfoljforvaltning &r en verksamhet med fangsik-
tiga mal. Utfallet miste diirfor ses i ett lingre perspekfiv.

Under &ret har det icke realiserade &vervirdet i portfdljen
dkat med 1.235 mkr. Motsvarande tal 1991 innebar en
kaing av dvervirdet med 827 mkr.

Det totala nominella resultatet for 1992 blev ddrmed ett
dverskott pd 2.942 mkr (3.011 mkr).

Realt resultat

Resultatriikningen innchéller ett avsnitt dér det totala no-
minella resultatet korrigeras for inflationen under Aret
och relateras till reglementets krav pd 3% real avkast-
ning. Efter avsitining med 136 mkr (551 mkr) {6r beva-
rande av grundkapitalets kipkraft blev det reala resuitatet
ett Gverskott pa 2.806 mkr (2.460 mkr). Med hiinsyn ta-
get (ill kravet pi dverforing till forsta-tredje AP-fonderna
visade fonden ett tverskott pd 2.575 mkr (2.234 mkr).

Ocks? det reala resultatet bir 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 (d v s under fondens Attonde
verksamhets&s) och att det ackumulerade &verskottet se-
dan 1981 8kat med undantag for 1984, 1987 och 1990.
Vid det senaste Arsskiftet Sversteg det samlade resultatet
motsvarande resultatkrav med drygt 17 mdr.

Performance

Det ir av intresse att redovisa fondens ekonomiska utfall
i forhallande tilf kursutvecklingen pa den svenska aktie-
marknaden eftersom svenska aktier utgor fondens huvud-
sakliga verksamhetsomride.

Veckans Affidrers totalindex sjonk under &ret med 0,3%.
Ett index for fondens svenska aktieportfolj visade en
uppgéng med drygt 9%. Avkastningen pa fondkapitalet
till marknadsvirde, som dessutom bl a inkluderar utdel-
nings- och rinteintéikter, uppgick till drygt 13%. Avkast-
ningsmatten har i bida fallen belastats med drygt 1%-en-
het motsvarande firets nettonedskrivningar,



DIAGRAM 3

Administration

Fondstyrelsens nuvarande ledaméter och suppleanter #r
Firordnade av regeringen £6r tiden fram £511 dess fondens
balansriikning for &r 1993 faststéllts. Av de fjorton leda-
miterna {med lika manga personliga suppleanter) utses
ordférande och vice ordfrande utan strskilt forslag, tvé
efter forslag av sammanslutningar som foretrider kom-
munerna, tre efter férslag av rikssamnanslutningar av ar-
betsgivare, fem efter forslag av rikssammanslutningar av
arbetstagare och (va efter forslag av rikssammanslutning-
ar inom kooperationen. ’

Antalet anstillda vid fondens kanshi var vid frets utgéing
nic (nio).

De totala forvaltningskostnaderna 17.587 tke, férdelade
sig pd foljande siitt (med jimforelsetal for 1991):

Ett nytt ADB-system foir hantering av likvida medel och
optioner har under fret tagits i bruk.
Utvecklingskostnaderna hiirfér belastade till stérre delen
féregéende dr. Detta forklarar i huvudsak de jimfort med
foreghende ir lagre forvaltningskostnaderna.

Stockholm jA&bruari 1993

Bertil Dani€lsson

T
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Forvaltmingsberiittelse

De av fondstyrelsen firvaltade medlen har placerats pd skall bokforas fill anskaffningsvirden.

sdtt som framgdr av balansriikningen och sirskilda spe- Resultatet av frets forvaltning samt fondens tiltgangar
cifikationer tiver fondens vilrdepappersinnehayv vid rs- och skulder per den 31 december 1992 framgdr av foljan-
skiftet, Fondens reglemente foreskriver att tillgAngarna de 1‘esuitan fkning samt balan31 akmng

Resultatrﬁkn_mg, tkr

- .-1991'-.:;.1?‘

515474
Tt N
;-'_;--2_6 074 e

1 Bokfbrmgsmasmgt resu tt

3:5._'Ramemtakter S e
_Forvaltmngskostnader o

1 'f ‘Reahsatmnsvmstex
b };Reahsatlonsfo_rlust :

] for. grdl _3AP_ fonde_ a'
Overformg tlli_I 3AP-f0ndema notl: . -

'-Bokfbr ingsmdssige

958, 481- |

Realt_‘ esultat

“ ::Resultat fore ev oring. tili 1-3 AP—fénderna enl ovan :
3z Forandnng aliserade vmster/forluste 8

2184227
L= 8267320

3010959
=550,997 -

i_Real esultat ikl 'ejiealrsemde wnste:{f" 'htste: o 2806106 S DL 2459962
. i-:f'__Overfbring il 1: 3 AP-fonderna o 231813 e o 225940 00

't/underskatt Ifbihéllande nl! resulta' vy i i 5 2574593 : 2234216 :

123547300
29417037

'_'“Nommellr result mid ejreahsemde ﬁtns 1[for!uster T
:;-jj;-.Avsattmng f01 bevarande av. gmndkapxtaiets kopkraft not 1_- I
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Balansrikning

Balan,sr(‘ikn_ingar, tkr

St 1992-12-31 e 1991-12-31 -
_ ‘- Bokforda - - Mmknads-_'_-'_ Bakﬁnda ' Mark:mds-_'r.._

..ovilrden. - virden - - ydrden - - -virden . .

ﬂ;]}b%ﬂgn%ya . : RN S e T e T e T

EE 'Bankullgodohavanden statsskuldvaxial,_-” RN T T T
- foretagscertifikat och ebligationer mm "~ o 3 145886 - -~ 3,145886° - 2.808.138 - . 2.808:138 -
' Fbrutbetaidakostnader ochupplupnamtakter S C9L119 U 9LII9 62,940 62,940
. Aktier,not 2 L 13 119 347 -0 22,156,654 - 11.544,585 - 19.430.529 .

-:'33Summa td!gangar SRR '-16.820;305' 125925215 14772194 22641132

ﬁ .Skulder och fondkapltal

_}Skukﬁﬂ . :_:._.-”_.. et S :_:_“ SRR S ST
“Skuld 11 - SAP—fonderna notl S C 2315130 231,513 . 225746 . 0225746
* Upplupna kostnader och forutberaida mtakter 7 7647 0 764700 009374 09,374
Ovriga kortfnstzga skuider _ Coano366 0 366 0 oo 512 512
: Rlskreserv : e co o 430,000 0 0 430.000 0 0 1360.000 360.000 -

Temss s ssan | s9san

'.Fondkapral ; T T L e e
~Tillskjutet grundkapital L. 4.000.000 S e 03500000 0
.. Uppindexerat grundkapital, noti : oL oo R160456 S - 1.524.860 ¢
- Ackumulerat dverskott fran foreghende ir 106765620 0 o0 C8718,0810 B

" Arets tesultat . CLAT4T17 L 1,958481
'__Alets 1esuItat1f0rhallande t111 resultatkrav e R CJA5T4593 0 LT L 2,234,216

: 16151279 25255689 14.176.562  22.045.500
: _Su__m_ma sku_lderoc]z Jondkapital © - 16,820,805 25925215 - 14772194 22.641.132

Stockholm 1993 02 18

. Soren Maﬁnhelmer S B1rg1tta Johansson-Hedbmg Ingegﬁrd KEI]SSOH_-_ U Sonja Weidland - -
“Marcws Storch < . Gunnar L Johansson . g Ingemar Essén - - Lennart Hjahnmsson
" Bo Dockered . - BerilJonsson " © .7+ DanAndersson. | ° L'lge Andréasson -

~ Peter Nygrds -~ Bjémn Rosengren = - . Berul Damaisson e

-Vﬁi tév:&oEﬁbﬂéittéiSe har avgivits S
B S Stockholm 1993-02-19 - - g e ST
P3l Wingren. Sten Lundvall e Patnc Fredeﬂ i _#T_()mn_ly_Qy_ar'_fort S

1 Konvertibla skuldebrev 15’111 med optlonsmtter not3. 464,453 531,556 - . 356,531~ . 330525 o

- Ackumulerat ovetskottlforhﬁllande nlllesu]tatkrav S 14,520,640 R 12286424 -




Bokslutskommentarer

Redovisnings- och virderingsprinciper

Penningmarknadsinstrument bokfors till anskafinings-
viirde och riinta periodiseras.

Anskaffningsvirdet pd aktier och Svriga viirdepapper in- ning,

kiuderar couriage och viirdepappersskatt. Vid berdkning
av realisationsvinster och forluster vid forsiljning av viir-

Noter till resultat och balansrikningar

depapper har genomsmttsmetoden anvints.
Avsiittning till riskreserv har skett efter mdlwdue}l priv-

Av firets resnltat OVCl'ﬁ)I‘S 3% av det forvaltade gmndka— _
pitalets nuvérde till 1-3 AP-fonderna, :

g Notl Overfmmgtdl1-3APfondsiyielsema LT gt s
" Fjiirde AP-fonden skall varje &t Sverfora en duektavkastnmg pﬁ 3% av rekvxrerat mgéende kapxtals nuvalde
*Nuviirdet berdiknas enligt konsumentprisindex forindring,
1 Hinsyn tas till den tid kapxta]et disponerats, Konsumentpmsmdex for december 1992 uppgal tlIl 234 9

: Avsattnmgen skaH goras i den 1eala redowsnmgen motsvatande arets uppmdexermg av grundkapxtaiets nuvarde
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Belopp Index : i"'_Belaknat Tillgangligt 'Avkastnmgs-
,_,._.-'_=;f'-r;'.uuvﬁrde _ antaidagal -krav----_ ST
RN e
Ingheride nuvirde 1/1-92 '-7_;524.8'601 CU23080 7658534 360 229.-756._-_’. REREE
- Rekvirerat 18/11:92 500000 . 9340 501,923 42 o 1gs1
R " ..8.024-1860 S BIE0ASS . 231s13
RSP . N  ?-'_'“;_—86’24860‘._'"._.'_'_.__'__. L
: Avsattmng fbr bevmande av gr undkaptmlets kopquﬂ‘ N 135 597 :
N0t2 Forteckmng ove1 akt1e1 ﬁterﬁnns pé 51d 16- 18 och 20 21 : .
' Not 3 Fortecknmg bver konvernbla skuldebrev ﬁterﬁnns pa sui 19 och 20
1



Revisionsberdttelse

Undertecknade, som av regeringen forordnats att sésom
revisorer granska Allmiinna Pensionsfondens fjsrde
fondstyrelses forvaltning, f&r h#irmed avge revisionsbe-
rittelse for ar 1992.

Vi har granskat forvaltningsberiittelsen, tagit del av ri-
kenskaperna, protokoll och andra handlingar, som 14m-
nar upplysning om fondstyrelsens forvalining, inventerat
de under fondstyrelsens fGrvalining stdende tiligingarna
samt vidtagit de dvriga granskningséitgiirder vi ansett er-
forderliga.

Ritkenskaperna har detaljgranskats av Ohilings Reveko
AB.

Vi finner ingen anledning till erinran mot de viirdepap-
perstransaktioner, som fonden foretagit under 1992, eller
mot de sitt pa vilka desamma genomforts.

Revisionen har icke gett anledning till anmérkning be-
triffande forvaltningsberitielsen, de i densamma upptag-
na resultat- och balansrikningarna, bokforingen eller in-
venteringen eller eljest betriiffande fondstyrelsens fiir-
valtning.

Stockholm den 19 februari 1993

Pél Wingren Sten Lundvall

Patric Fredell

Tommy Qvarfort

Fjiirde AP-fonden |

Styrelse

; ';__Ledamotei : : :
-7 Sren Mannhexmei duektor, ordfonande

ﬁ _r'_Ingegerd Karlsson, kommlmalréd
~-Sonja Weidland, kommunairﬁd

" Marcus | Storch, direktor. :
:-Guiinar L' Johansson, dlrcktor

;'-'.Ingemal ‘Essén, direktor-"

«- Lennart H;almarsscn, dlrcktor o
.-’ Bo Dockered, férbundgordfsrande
- Bertil Jonsson, L.Os andre ordforande L
~:Dan Andersson,-ekonom . . AR
. Lage Andréasson, T forbundsordfmande L

* Peter Nygards, kanslichef . e
_?'rBjorn Roseng;en TCOs ordforande

Sten Lundvall aukt TeVisor.
' V]dlewsmne med

- erul Damelsson verkstai]and& duekt=
. ~Thotas Haivorsen, vice velkstailande i
- Gunnel Johansson, kamlel Sk

-"'Malgareta Passad S

" Birgitta Johansson-Hedberg, direktm v1ce 6fdforande

;{Magnus Lemmel dlrektﬁr

"-.-"Pal nglen' aukt rewsor, mdforande Al

Aiimanna Pensmnsfonden, d
oo Besbksadress: Drottnmggatan 82 HI_. K
Postadwss Box 3069, 103 6l Stockholm
Teiefon 08 787 75 00,

. _:-,;Enk Mencke] duektor
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Viirdepappersinnehav per den 31 december 1992

Svenska viirdepapper aktier, noterade

% ay
Foretag Antal Forindringar Marknadsviirde Aktie- Réster
uader 1992 tkr kapital

442,00

2.490.800.




Svenska virdepapper aktier, noterade

% av
Faretag Antal Fériindringar Marknadsvirds Aktie- Réster
under 1992 ¢ tkr kapital

£ TotaltansKaffningsviide

! Foréndringarna anges netto och ir i vissa fall resultatet av flera olika forindringar under ret,
t ex emission eller akticuppdelning 1 kombination med kdp och fursiljning,
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Aktier, onoterade

Foretag Antat

Fordndringar
under 1992

Anskaffningsviirde!

Aktie-

% av

Raéster

! Réridndringama anges netto och 4r i vissa fall resultatet av flera olika fdréindringar under dret,
t ex emission eller akiieuppdelning i kombination med kép och forstljning.

18

tkr

kapital
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Ovriga viirdepapper, noterade (konvertibla skuldebrev med optionstiitter)
F

Nominelit tkr Foriindringar under 1992 Marknadsviirde tkr

138.09

Ovriga viirdepapper, onoterade (konvextibla skuldebrev)
E& Nominelit tkr Fardndringar under 1992 Anskaffni

geviirde thr
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Utliindska virdepapper, aktier

Foretag

Marknadsvirde tkr

20



Utliindska virdepapper, aktier
Firetag Antal Marknadsvirde tkr
— - o

Konvertibler
Firetag Nomingllt Marknadsvirde tkr
40

Sammanfattning ay viirdepappersforteckningarna
Anskaffoingsvéirden mkr Marknadsviirden mkr




Kortfattade uppgifter om onoterade foretag

Bolag Engage- Agarandel/  Ovriga stirre VD/Fondens Kommentar
mang, rostriitfs- deltigare styrelserepr.

mky andel, %

A) Parinerfinansieringar

i Holm 50w s
s-Olof Gustafsson

i
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Fem ar i siffror

(Mkr déir &j annal anges)

kapital, %
tfaly, forfindring,

Definitioner

Grundkapitalet = samman av de medel som Gverférts till fjirde AP-fondens forvaltning (motsvarar akiickapitalet i ett ak-
ticholag).

Eftersom fondens reglemente stiller krav pd en real avkastning rétknas grundkapitalet varje dr upp med fordndringen i
konsumentprisindex tll eft nuvirde,

Fondkapitalet = grundkapitalet + ackumulerade bokféringsmiissiga Gverskott (motsvarar aktiekapital + balanserade vinst-
medel i ett aktiebolag). TillgAngarna har d8 tagits upp till anskaffningsvéirden.

Om tillghngarna i stillet tas upp till marknadsvirden tkas fondkapitalet med den "dolda reserven” i virdepappersport-
féljen.

Nettoplaceringarna utgor skillnaden mellan totala kép och totala forsiliningar av virdepapper. Forsiljningarna har hir
réknats till marknadsvirden. Nettoplaceringarna anger d& hur mycket kapital som netto disponerats f6r kip resp frigjorts
genom forsiljningar. .

Realt resultat enligt ieglementet — jfr resultatriikningen. Vid beriikningen av det reala resultatet har hela det ingéende fond-
kapitalet riiknats upp med konsumentprisindex.

Avkastring pd fondkapital utgdr nominellt resultat inklusive ej realiserade vinster/férluster men exklusive dverforing till
1-3 AP-fonderna i férhéllande till fondkapitalet till marknadsvirde vid drets ingéng,

Index for fondens portfiilj miter den &rliga avkastningen (exklusive utdelningar) pi fondens samtliga svenska virdepapper,
justerat for kop och forsidljningar,
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