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VD-kommentar

Fjirde AP-fondens totalresultat p& néira 11 mdr dr det
hasgsta i fondens nu tjugodriga historia. I resultatet har da
inrdknats de orealiserade kursvinster, som uppkommit
genom den starka kursuppgéingen pd aktiemarknaden.
Fondkapitalets marknadsviirde dkade under aret frén 25,3
mdr till 35,9 mdr.

Det exceptionellt hiiga resultatet i absoluta tal &r dock
mindre tillfredsstillande om man miier uifallet i relativa
termer. Fondkapitalets totalavkastning blev 43%, att jim-
féras med en dkning av ett avkastningsindex for den
svenska aktiemarknaden pd 56%. For firsta gdngen pa
mer #n tio & blev sdledes det ekonomiska utfallet under
dret klart simre dn en genomsnittsportfélj pa den svenska
aktiemarknaden,

Den ekonomiska utviirderingen for en portfslj av fjirde
AP-fondens storlek méste ocksé gtiras i ett lingre per-
spektiv, vilket inte minst lagstiftarens kvav pa langsiktig-
het understryker, Dirfor har i drsredovisningen inarbetats
ckonomiska jimforelser for den senaste femdrsperioden.
Fem r motsvarar ju lingden av en normal konjunkturcy-
kel och br dérfor ocksd vill motsvara en period under
vilken strategiska beslut kan utvérderas for en stor aktie-
portfslj.

Fondkapitalets genomsnittliga Arliga totalavkastning
uppgdr under den senaste femdrsperioden till 15%. Mot~
svarande genomsnitt for den svenska aktiemarknaden ir
9%. Skillnaden kan verka liten, men med réinta pd rinta
motsvarar detta en dveravkastning pd mer dn dtta mdr for
fonden de senaste fem &ren.

Avregleringarna och internationaliseringen av kapital- .
marknaderna har nu gétt s léngt att man nigot provoka-
tivt skulle kunna pastd att den svenska riskkapitalmark-
naden inte lingre existerar. Den svenska marknadsplat-
sen dr bara en delmarknad av den internationella riskka-
pitalmarknaden, som stiindigt konkurrerar med andra del-
marknader om kapitalet.

Pastédendet kan styrkas med statistik. Griinshandeln
(svenska och utlindska aktier sammantaget) Sversteg
400 mdr under 1993, De uflindska nettokpen av sven-
ska aktier mer #n fordubblades och uppgick till dver 30
mdr under dret. Det utlindska dgandet nppgar idag till en
fjdrdedel av aktickapitalet eller mer i flera av de sttrsta
svenska borsbolagen,

Utvecklingen forsvéarar inte bara en autonom ekonomisk
politik utan fér dven konsekvenser for foretagens riskka-
pitalférsorjning och placerarnas beteende, Viktiga hin-
delser pd de stirsta kapitalmarknaderna fér genomslag
ocksd pé de mindre marknadsplatserna. Forvintningsbil-
den fr det internationella kapitalet foréndras. Eftersom
informationsspridningen sker momentant kan kursrorel-
serna bli hiiftiga. Ericssonaktiens kursutveckling visar
hur snabbt forindringar i f6rviintningarna kan f& genom-
slag for ett stort och vilanalyserat svenskt birsforetag,

1 grunden bisr #nd# internationaliseringen vara positiv ur
fjirde AP-fondéns synvinkel. Likviditeten pa Stock-
holms Fondbirs har avseviirt forbitirats, vilket innebér

att storre portfoljforindringar underlittas. Men samtidigt
stills kade krav pa bevakning av de utliindska marknad-
erna for att forutse konsekvenserna av det internationella
beteendet f8r vir lokala marknad, Hiri ligger en stor ut-
maning for fonden under de nfirmaste 4ren.

Mest uppmiirksammat under det gingna ret blev fon-
dens agerande i samband med det fireslagna samgéendet
mellan Volvos fordonsrorelse och Renault. Det ger mig
anledning att erinra om fondens Hgarpolicy samt dértill
foga nfigra personliga reflektioner.

Redan i miften av attiotalet diskuterade styrelsen fondens
dgarroll mot bakgrund av sitt férvaliningsuppdrag och
fondens position pa kapitalmarknaden. Sammanfatt-
ningsvis fastslog styrelsen att fonden skall utdva sitt
dgarinflytande i foretagen si att den inom rarmen £or fon-
dens l1angsiktiga avkastningsintresse — som Hr det priméra
mélet f6r fondens verksamhet — gagnar dels det berérda
foretaget, dels en vl fungerande aktiemarknad och diir-
med ocksd samhillsintresset,

I fallet Volvo #r ett icke ringa métt av Sdmjukhet passan-
de nir man bedtimer hiindelsentvecklingen ur ett figarper-
spektiv, Niir samspelet meltan fgare och styrelse funge-
rar mindre vil har ocksd dgarna ett ansvar hiirfér. Som
institutionella aktiedgare har vi inte tilleickligt bevakat
var dgarroll, Ddrfor & min kanske viktigaste ldrdom att
dgarinflytandet stindigt méste bevakas i syfte att £6re-
komma hindelser av det slag som Volvo/Renaultaffiren
representerar.

Samarbetet mellan Volvos sttirsta aktiefigare i syfte ait
forma en ny styrelse var hitlills unikt, Man méste komma
ihdg att de institutionella aktiefigarna sinsemellan dr
mycket olika vad avser bakgrund, organisationsform, hu-
vudméin mm. Jag tror att den speciella Volvokénslan for-
de oss samman for att beslutsamt ta detta initiativ, I den
speciella situationen forenade oss dgandet i Volvo och
vért méal att viirna om Volvos bista pd 1ang sikt. Detta
samarbete fér siikert konsekvenser for synen pé figarrol-
len och samarbetet mellan finansiella institutioner, dven
for andra institutioner &n fjirde AP-fonden och i andra
bolag 4n Volvo.

For fjarde AP-fonden finns redan ett gronddokument
som fastslér mal och medel for dgarinfiytandet. Aven om
det kan finnas anledning att se dver detta, si tror jag att
det mesta stir sig viil i dag. Svarigheten ligger i att leva
upp til foresatserna, att stindigt bevaka #garinflytandet,
att viilja riitt metod vid ritt tidpunkt, att uiforma samar-
beten i de enskilda fallen. T detta ligger en annan stor ut-
maning for fondens styrelse och ledning framéver.

Stockholm i februari 1994

Thomas Halvorsen -]



Riskkapitalmarknaden 1993

1993 blev i méngt och mycket ett rekordfr fér den sven-
ska riskkapitalmarknaden. Totalindex steg under aret
med 54% (-0,3%). Beriiknas borsuppgéngen frin den 18
november 1992 — dagen innan den svenska kronan birja-
de flyta — till slutet av 1993 handlar det nistan om en for-

DIAGRAM 1
AKTIEMARKNADENS UTVECKLING 1991-1993
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dubbling. Denna utveckling innebar bl a att stockholms-
borsens gamla all time high notering frin 1989 passera-
des under hasten — ett rekord som i sin tur vertriffades
redan i jannari 1994,

KEMISK INDUSTRI  OVRIGA

170
160 =

150 -

130
120

110

100

90

80

70
60

10 20 30 40 50

1989-1992 1983 VECKA
Flera faktorer f6rklarar den stora kursuppgéngen, S4 t ex
forbitirade frisldppandet av kronan i ett slag konkurrens-
Iiget for den svenska industrin, vilket betydde att vinst-
forviintningarna pA exportforetagen kunde justeras upp
hogst patagligt. Eftersom kronan fortsatte att férsvagas
har vinstprognoserna héjis ytterligare under 1993, En an-
nan mycket viktig forklaringsfaktor var de snabbt sjun-
kande riintorna, som dels ledde till en ibgonenfallande
Aterhfimtning inom krisbranscher som banker, fastighets-
och byggbolag, dels ledde till att aktiemarknaden succes-
sivt justerade ned avkastningskravet. En tredje forklaring
till 1993 4rs mycket gynnsamma kursutveckling var ett
rekordstort utlandsintresse for svenska aktier.

Diagram 1 visar utvecklingen av Veckans Affirers total-
index under 1989 till och med 1992 samt den manadsvi-
sa utvecklingen under 1993 fér totalindex och index for
nfgra av de viktigaste branscherna. Vinnarbransch i fjol
blev Banker, dir index Skade med inte mindre #n 477%,
f6ljt av Handelsforetag med 98% samt Fastighets- och
byggforetag med 90%. Bankaktiernas spektakuliiva upp-
ging skall ses mot bakgrund av att detta delindex visat
mycket stora minus de tre féregdende dren, Kemisk in-
dustri, som déremot &r vinnare i ett femirsperspektiv —
och som #r dverrepresenterad i fondens portf6lj — uppvi-
sade den svagaste kursutvecklingen under fjoldret, +28%
jamitre med +54% for totalindex. Verkstider, som ocksé
viiger tungt i fondens portfolj, utvecklades marginellt
bittre &n totalindex, medan uppgéngen for Skogsindustri
stannade pa 35%.

I'hela tio noterade foretag (inkt bolagen pd OTC- och O-
listan) blev det i fjol kursSkningar pi 400 procent eller
mer. An mera anmérkningsvirt dr att stora, vilanalysera-
de aktier som S-E-Banken och Handelsbanken éterfinns
bland de absoluta vinnarna med kursuppgingar pi 748%
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respektive 373%. Bortdt en tredjedel av det totala antalet
noterade aktier pi A-listan férdubblade sitt bdrsvirde un-
der Aret. Endast en aktie — IM Bygg — av dem som fanns
pé A-listan under hela dret drabbades av kursfall, och di
ett marginetlt sidant eller —4%.

Omsittningen #r ett annat mitt pi 1993 rs rekordbérs.
Den registrerade aktieomsiitiningen pi Stockhiolms Fond-
bisrs (A-listan) steg frdn 165 mdr till 321 mdr, vilket allt-
sd i det néirmaste innebar en férdubbling av 1992 &rs
toppsiffra. Bftersom omsittningen innehéller sdvil en
pris- som en volymkomponent, #r omsiittningshastighet-
en eft mer relevant métt pd affarsaktiviteten. Under fjol-
fret registrerades omsiittningshastigheten till 46% jam-
fort med 32% for 1992. Affirsaktiviteten — mitt p detta
sitt - Oversteg diirmed alla tidigare noterade nivier, Det
kan dock noteras att av de 112 foretagen stod 20 bolag
for mer #n 80% av den totala bérsomsiitningen. Redan
de fem mest omsatta svarade for nirmare hilften av bors-
omsittningen.

Aven handeln i standardiserade optioner var betydligt
hogre &n {tregiende ir, Hela-fikningen ligger pd aktieop-
tioner, ddr omsittningen steg fréin 3,1 mdr ¢ill 8,3 mdr.
Handeln i indexoptioner var déremot ndgot lsigre #in Aret
innan, 4,5 mdr mot 6,2 mdr.

Ocksi utlandets intresse for stockholmsbirsen var re-
kordartat under fjoldret. Den sammanlagda exporten och
importen av svenska aktier niira nog trefaldigades enligt
riksbankens statistik, frin 64 mdr 611 187 mdr. Om man
jamfdr genomsnittet av dessa kp och forsiliningar med
den i Sverige registrerade omsiittningen, sd har de utlind-
ska aktdrernas andel av handeln p3 stockholmsbérsen sti-
git frin 19% till hela 29%. For fjirde dret i rad nettokdp-
te utlandet svenska aktier och nettoexporten mer 4n fr-
dubblades, frn 13 mdr till 31 mdr. Hir kan sérskilt note-
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ras att Ericssonaktien ensam svarade for niira en tredjedel
av nettoexporten,

Vid en jimforelse av genomsnittet av importen och ex-
porten av utiéindska aktier med den i Sverige registrerade
omsitiningen, har denna relation minskat nigot, 39%
mot 40%. De sammanlagda kispen och forsiljningarna av
uiltindska aktier uppgick till 248 mdr jamfort med 132
mdr fret innan., Firav netiokptes utlindska aktier for
0,8 mdr (3,1 mdr). '

Fjolarets starkt uppdtriktade aktiemarknad medférde ock-
s& att foretagen kunde genomfora rekonstruktioner och
nyemissioner av en ny storleksordning for stockholms-
borsen. Emissions- och introduktionsvolymen for de no-
terade bolagen (inkl OTC- och O-listan) uppgick till 21,7
mdr mot 1,9 mdr dret innan och 9,5 mdr for 1991, Fjol-
frets nyemissioner summerade till 17,5 mdr (1,5 mdr),
varav S-E-Banken och Handelshanken tillsammans sva-
rade fér 7,9 mdr. Konvertibla férlagsién ntgavs till ett be-
lopp av 2,2 mdr (0,2 mdy).

Under 1993 tilifdrdes A-, OTC- och O-listoima samman-
taget 21 (6) bolag, medan 21 (31) aktier avftrdes frin
notering. Under den senaste tredrsperioden har antalet .
noterade bolag minskat frin 258 till 205,

Marknadsvitdet pa de A-listenoterade bolagen uppgick
vid &rsskiftet (enligt Stockholms Fondbors beriikning) till
nira 840 mdr, vilket motsvarar en genomsnittlig virde-
ring pa drygt 150% av justerat eget kapital. Detta innebér
en markant uppviirdering av det egna kapitalet till en his-
toriskt hog niva, 14t vara att genomsnittet pAverkas av
stora, httigvirderade bolag som Astra och Bricsson. Im-
plicit i borsens viirdering ligger forvéintningar om snabbt
stigande vinster i bolagen, men ocksd i hog grad effekten
av siinkta avkastningskrav till foljd av fallande rédntor.
Savil den femériga obligationsréntan som sexménaders-
riintan 51l med ca tre procentenheter under 1993.

Borsaret inteddes dock tvekande efter den mycket starka
avslutningen pa 1992, di kronans frislippande fick kraf-
tigt genomslag pd aktiekurserna. De branscher som steg
markant mer #n genomsnittet under forsta halviret 1993
var Banker samt Fastighets- och byggbolag. I bida fallen
var sjunkande réntor den framsta orsaken till denna ut-
veckling. ’

Under sommaren blev den allminna kursuppgéingen bre-
dare, stimulerad av fortsait fallande réntor men dven av
uppjusterade frvintningar pa vinstutvecklingen, framfor
alit inom den exportorienterade verkstadsindustrin. For-
bittrad produktivitet och mycket god konkurrenskraft

p g a den svaga kronan birjade visa sig i exporistatistiken.

1 omvirlden bidrog en stadig om in ldngsam tillvéixt i
USA Il att optimismen holl i sig. Failande réntor var
dessutom inte bara ett svenskt fenomen utan géitlde i stir-
re eller mindre utstrickning i hela Europa. T USA hade
rintorna redan tidigare sjunkit till mycket l&ga nivéder.
Detta medforde ett allt stérre intresse frn amerikanska
investerare for de europeiska bdrserna. Intresset grunda-
des pa att utrymmet for fortsatta réntesinkningar i Euro-
pa bedomdes vara betydligt storre in pd hemmamarkna-
den. Resultatet av denna utveckling kan bl a avliisas i att
en fjirdedel av kapitalet i de svenska btrstOretagen nu-
mera dgs av utlinningar.

Den starka trenden pé stockholmsbérsen holl i sig under
héisten trots ait de ovintat stora nyemissionerna tog en
del av likviditetsflodet i ansprik. I borjan av november
noterades Arshégsta som ocksd innebar ay all time high.
Regeringens forslag till ny kapitalbeskattning, som gyn-
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nar aktier framfor rintebirande tillgingar, medverkade
till det goda borsklimatet. L
En rekyl utlostes genom Ericssons nioménadersrapport,
dA framst utlindska investerare bidrog till att kursen f611
dramatiskt, Detta ledde under en tid till farhigor for att
det utlindska kapitalflédet till stockholmsbfrsen hade -
vint, Oron forstirktes av tendenser till stigande ameri-
kanska tfintor, Ostkerhet kring vad detta kunde innebira,
inte bara for birsen i New York, utan ocksd for de euro- .
peiska borserna, kom att prigla stimningarna. '

Den europeiska konjunkturen, dir den tyska utveckling-
en var fortsatt svag, utgjorde en annan démpande faktor
for borsutvecklingen under senhdsten, varfor kurserna
foll tillbaka. Den svaga konjunkturutvecklingen forstirk-
te emellertid férvintningarna om ytterligare réntestink-
ningar, vilket verkade stimulerande. Nér sedan oron for .
bestiende amerikanska riinteuppgingar hade dimpats
Aterinfann sig det optimistiska borskiimatet. Optimismen
spiddes pa ytterligare nér konjunkturindikatorerna birja-
de signalera att den djupa svenska ligkonjunkturen viint -
uppit, varfor 1993 avslutades med starkt stigande kurser .
pa stockholmsbiirsen.

Diagram 2 visar kursutvecklingen 1992 och 1993 for ett
urval utlindska borser, miitt i lokal valuta. Som synes
uppvisade dessa stora utldndska borser en positiv kursut-
veckling under 1993 och kurstekorden var minga. For
New York och Tokyo begrénsade sig dock uppgéngen
till 7% (S&P 500) respektive 3%, medan London Skade
med 20% och Paris med 22%. Frankfurtbdrsen sieg med
47% och Ziirichbérsen med 51%. I diagrammet dterges
dven den dollarbaserade virldsindexutvecklingen under
1993, enligt publikationen Morgan Stanley Capital Inter-
national.

DIAGRAM 2




Forvaltningsberiittelse

Fjirde AP-fonden, som ingdr i allméinna pensionsfonden,
har som uppgift att forvalta frdn riksforsiikringsverket
rekvirerade medel genom placering pa riskkapitaimark-
naden. Enligt fondens under 1993 reviderade reglemente
. skall forvaltningen ske sd att kravet pd god avkastning,
I&ngsiktighet och riskspridning tillgodoses. Maximalt
10% av fondférmgenheten far placeras i utlindska till-
gingar,

De nu giillande reglerna for medelstverforing till fon-
dens grandkapital inférdes den 1 juli 1983, Enligt dessa
far till fondens forvalining Gverforas medel som: " far
uppgd till hogst en procent av det sammanlagda anskaff-
ningsvirdet vid utgingen av néirmast foregiende kalen-
derfr pd de medel som forsta-tredje fondstyrelserna for-
valtar”. Medelsramen har hiirigenom onder 1993 dkats
med ca 400 mkr till ca 4.800 mkr. Fonden har sedan
verksamheten inleddes tillforts 4.000 mkr.,

Nuvlirdet av grundkapitalet (dvs summan av de stccessi-
va tillskotten, uppriknade med konsumentprisindex fram
t 0 m december 1993) uppgér till 8.487 mkr, Det upp-
indexerade grundkapitalet utgor basen fér reglementets
krav pd tre procents direktavkastning till férsta-tredje
AP-fonderna.

De medel som stillts till fjiirde fondstyrelsens forfogande
har saledes fréimst investerats i svenska noterade viirde-
papper. Engagemangen i onoterade foretag kommer i
fortsittningen — forutom vad avser s k privatiseringar —
att till dverviigande del ske i form av saminvesteringar
via aktdrer som #r specialiserade pi detta segment av
riskkapitalmarknaden. Den utlindska aktieportfoljen i
fortfarande under uppbyggnad och utgdr vid utgingen av
1993 mindre 4n fem procent av de totala tillgingarna,

Viirdepappersportfoljen

Forindringarna i fondens viirdepappersportfslj under
1993 har sammanfattats i foljande tabell med jamforelse-
tal for 1992 (belopp i mkr):

depapper fiir 666 mkr (702 mkr).

Det totala antalet svenska aktieaffiirer minskade frin ca
1.300 till-550. Det svenska courtaget minskade frfin ca 19
mkr till knappt 7 mkr. Fonden har gjort affirer nied 20
svenska och 16 utlindska miklare.

Miitt efter storleken av engagemangen { de enskilda
svenska foretagen {aktier och andra riskkapitalinstrument
sammantagna; noterade virdepapper till marknadsvirde,
onoterade till anskaffningsvirden) fordelade sig virde-
papperspoitféljen vid utgngen av 1993 pd foljande sktt;

Fondens placeringar #r liksom tidigare koncentrerade till
storre enskilda engagemang. Innehav av 500 mkr och
dédrdver finns i 19 féretag och svarar for drygt 88% av
portfljvirdet. Inom gruppen 16 mest omsatta aktier pd
birsens A-lista dterfinns 9 av fondens investeringar dver
500 mkr med ett samlat virde av drygt 19,8 miljarder el-
ler 62% av fondens portfoljvirde. ‘

Fordelningen pa branscher av fondens svenska viirdepap-
persportfolj framgdr av tabellen pd féljande sida,

(T ovanstiende tabell liksom i nigra tabeller i det faljande forekommer det att en summa p& grund av avrundningar inte Jverensstdmmer med summan
av delposterna)

Fondens kdp av viirdepapper 1993 uppgick till 2.783 mkr
och var siledes ligre &n 1992 (4.281 mkr). Aven forsilj-
ningssurmman var ligre 1993 4n foregiende ar och upp-
gick till 2,117 mkx (3.580 mkr). Fonden nettoképte viir-

Placeringsinriktningen har under fret varit i stort sett
ofréindrad. De storsta foréindringarna i portféljens sam-
mansitining har skett for branscherna Kemisk Industri,
Verkstider samt Fastighets- och byggforetag.



Den minskade andelen i Kemisk Industri forklaras fridmst
av branschens svaga relativa kursutveckling, men dven
av fondens nettoférsiljning av Astra. Okningen av ande-
len Verkstider beror dels pd nettokdp av ASEA. dels pd
ndgot biittre utveckling for branschen #n for birsindex.
Fastighets- och byggforetag har genom en god kursut-
veckling dkat sin andel av fondens portfol].

Branschen Skogsindustri har en oftrindrad andel av
fondens portfsl;. Nettoktpen av MoDo, SCA och STORA
har motverkats av att branschens andel av det totala bors-
viirdet har minskat.

Sammanstittningen av fondens portfolj skiljer sig i ndgra
avseenden frén aktiemarknadens férdelning pd bran-
scher. Fonden har totalt sett hégre andelar aktier i bran-
scher som representerar tillverkningsforetag (Verkstider,
Kemisk Industri och Skogsindustri) med tillsanunans
82% av portfoljvirdet jamfort med 65% for marknaden,
Diremot ir andelen Forvaltningsbolag i portf6ljen myc-
ket 1ag j#mfort med branschens marknadsandel. Aven
andelen aktier i Banker ir obetydlig jgmfort med mark-
nadens. '

Fondens portfslj av noterade virdepapper &r i flera avse-
enden (branschmiissigt och antal féretag) forhallandevis
koncentrerad. Andra portféljer av samma storleksordning
{ t ex hos de stérre forsékringsbolagen) uppvisar som re-
gel en stéire spridning. Koncentrationen #r en medveten
strategi hos fonden, Om man valt rétt aktier ger en sidan
portfolj ett biittre utfall i genomsnitt dver etf antal dr in
en mer “indexneutral” porifilj, men koncentrationen in-
nebir samtidigt ett higre risktagande. Under 1993 har
koncentrationen pd foretag i relativa termer givit ett be-
tydligt siimre utfall éin under foreglende &r.

Noterade viirdepapper

Fondens omsitining av noterade svenska aktier halvera-
des under 1993, vilket kan jdmforas med en férdubbling
av omsittningen p& borsen under samma period. Afféirs-
volymens andel av den officiella birsomsiittningen min-
skade diirfor till drygt en halv procent (2,1%). Marknads-
virdet av fondens portflj utgjorde drygt 3,6% (3,8%) av
det totala bérsvirdet. Omstttningshastigheten lag séledes
Pa en avseviirl ligre niva dn genomsnittet for marknaden.

Arbitrageaffiirer, frimst bytesaffirer mellan olika aktie-

1 Veckans Affirers branschindelning
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serier, minskade under 1993 till 42% av affdrsvolymen,
jamfért med foregdende dvs hiyga andel pd 58%: Ned-
gangen i fondens affirsvolym forklaras tili en del av att
arbitrageméijligheterna mellan bundna och fiia aktier nu-
mera upphort.

I nyemissioner i noterade foretag har fonden 1993 inves-
terat 410 mkr (24 mkr), varav merparten i SCA, MoDo
och Ericsson,

De fem storsta engagemangen svarade sammantaget for
knappt halva marknadsvirdet av den totala svenska
aktieportfdlien, vilket fr oféréndrat frén foregiende Ar.
Nytt engagemang bland de fem stdrsta &r Volvo. Aktie-
kursen f6r Volvo har utvecklats bittre in marknaden,

Fondens fem stdrsta engagemang vid drets slut, mitt ef-
ter marknadsvirdet, utgjorde:

Foljande viktiga fordndringar har under &ret skett i fon-

dens portfdlj av noterade svenska virdepapper:

» Nyainnehav i fondens portfilj ér det pd O-listan note-
rade BCP (via uppdelning av Procordia) samt OTC-no-
terade OEM International.

 Avyttrade innehav dr NK (appkdpserbjudande) samt
S-E-~Banken.

» Stérre nettoktp av aktier har gjorts 1 ASEA, STORA
och MoDo.

« Stirre nettoforsiljningar av aktier har gjorts i Astra.

1 6vrigt hiinvisas till virdepappersforteckningen p sid

16-21. Hir redovisas ocksd uppgifterna om fondens kapi-

tal- och rostréittsandelar i de enskilda féretagen.

Fonden har liksom foregende &r i mycket begréinsad

skala agerat pA marknaden {6r aktieoptioner och d

framst genom handel i k&poptioner.

Vid Arsskiftet utstillda képoptioner redovisas i féljande
tabell: :

Fonden fér placera hégst 10% av fondkapitalets viirde i
aktier i utlindska bolag eller konvertibla skuldebrev ut-
firdade av utlindska aktiebolag eller andelar i utltindska
aktiefonder,

Portfoljvirdet pa fondens utlindska aktieportfolj 6kade
under dret med 544 mkr och uppgick vid drets utgéng till
drygt 1,295 mkr, Anskaffningsvirdet var vid samma tid-
punkt 908 mkr. De sammanlagda késpen av utlindska
virdepapper Okade fran 466 mkr till 770 mkr och forsilj-
ningarna steg fran 297 mkr i1l 571 mkr.



Fondens investeringar utanfor Sverige ir inriktade mot
friimst stoérre bolag 1 linder med betydande ekonomier
och fungerande kapitalmarknader, Genom investerin gar
pd borserna i New Yoik, Tokyo, London, Frankfurt, Pa-
ris och Ziirich finns i fondens portfslj placeringar p3 to-
talt sex av de sju stirsta bérserna. Den utlindska portfol-
jen har givit ett positivt tillskott till fondens totalavkast-
ning.

Fljande tabell visar fordelningen pa respektive land vid
utgéngen av 1993:

Onoterade viirdepapper
Fonden har sedan 1980 investerat i onoterade foretag,

Det investerade beloppet vid utgdngen av 1993 var 657
mkr (861 mkr) exklusive (i1l NLK och Plinius tidigare

limnade aktietigartillskott, som direkt belastat fondens

resultat.

Under dret fattade fondstyrelsen ett rambeslut, som hu-
vudsakligen innebér att fondens nyinvesteringar i icke
noterade foretag under de tre nidrmaste &ren begrinsas
dels till investeringar genom investerarkonsortier med
sdrskild kompetens for onoterade foretag, dels till inves-
teringar i s k privatiseringar diir exitmdjligheterna &r
Karlagda, Sdlunda har fonden i samarbetsavtal med an-
dra investerare forbundit sig att investera 150 mkr under
managementansvar av Nordic Capital,

En frsta saminvestering har skett i Skrivab.

I januari 1993 sdldes samtliga aktier i Liber, vilket resul-
terade i en realisationsvinst Gverstigande 100 mkr. Sena-
re under &ret avytirades engagemangen i Robustus och
SGI. Béda innehaven avyttrades med betydande forlust i
forhallande tili ursprungliga ingéngsvirden, 1 bada fallen
kunde dock viss del av den tidigare individuella avsitt-
ningen for forlustrisk dtervinnas,

1 &rets bokslut har en nettoredovisning skeit avseende i
huvudsak beddmda forlustrisker i onoterade foretag. Den
sammanlagda nedskrivningen hitfor — 247 mkr — fram-
gr av sammanfattningen av viirdepappersforteckningen
pé sid 21. Under 4ret har ingen ytterligare avsittning for
fortustrisker skett. Den st6rsta delen av den totala ned-
skrivningen hiirior frdn fastighetsrelaterade virdepap-
persinnehav.

Kortfattade uppgifter om de onoterade foretagen i fon-
dens véirdepappersportfolj &terfinns pa sidan 22 i denna
drsredovisning, :

Likvida medel

De likvida medlen (banktillgodohavanden, statsskuld-
viixlar, foretagscertifikat och obligationer m m) uppgick
vid drets slut till 3.102 mkr, vilket inneb#r en minskning
under dret med 44 mkr. Likviditetsandelen dvs likvida
medel i firhéllande tilt fondens totala tillgdngar upptagna
till marknadsvirden, minskade under fret frin 12,1% ull
8,5%,

Medelbeloppet av likvida medel i svenska kronor uppgick
till ca 2.650 mkr, Medelléptiden har varierat mellan ca 4,5
ménader och drygt 2 ir (1992: ca 6 ménader till ca 1,5 ir).
Placeringarnas fordelning vid rets stut framgér av 6l
jande tabell:

Den genomsnittliga avkastningen pd likvida medel var
under dret 11,5% (15,1%). I reala termer innebar detta en
avkastning pa 7,4% (13,2%).

En kvarvarande fordran, ursprungligen tift fljid av ett in-
nehav av ett marknadsbevis pd 50 mkr i Finansor AB,
uppgick vid slutet av 1993 till drygt 6 mkr. Samtidigt
uppgick &tersthende kapitalskuld tifl knappt 5 mkr. D&
kvarvarande fordran beriiknas inbetalas successivt under
de néirmaste 18 ménaderna har den tidigare reserveringen
for uteblivna réintor upplésts i drets bokslut,
Minskningen av likvida medel, 44 mkr, uppstod pé fol-
Jande sitt (med jimforelsetal for foregiende ar):




Avrets resultat

For en aktieférvaltande institution uppkommer resultatet
genom avkastning i form av rintor och utdelningar re-
spektive virdeforandring av tillglngarna, realiserade sé-
vil som orealiserade. De realiserade vinsterna respektive
ftrtusterna #r inte “planerade”, utan uppkommer succes-
sivt som ett resultat av afftirsméssigt motiverade ompla-
ceringar i den l6pande verksamheten. Eit resultatbegrepp
som inte inbegriper de orealiserade virdeftriindringarna
kan d#rfor inte séigas vara fullstindigt.

Aktieutdelningarna minskade med 15% till 445 mkr (526
mkz). Aktieuntdelningarna motsvarar 1,9% (2,6%) av
marknadsviirdet pi portfoljen av noterade aktier 1993.
04-30. De minskade aktieutdelningarna ir en foljd av att
manga bolag sinkte eller helt slopade utdelmngen for
1992 p g a otillfredstillande 16nsamhet.

Réinteintdikterna, 311 mkr (varav 304 mkr pé likvida me-
del), minskade jimfort med foregiende &r (417 mky).

Forvaltningskostnaderna dkade med 6,0 mkr till 23,5
mkr (17,6 mkr). En uppdelning av férvaltningskostnader-
na pd viktigare kostnadsslag iterfinns under avsnittet
*Administration” pd denna sida. Forvaltningskostnaderna
motsvarade 1,4 promille (1,2 promille) av det genom-
snittliga bokférda fondkapitalet under &ret och 0,8 pro-
mille om tillgdngama virderas till marknadsvitrden.

Arets verksamhet har siledes givit ett rérelseresultar (ak-
tieutdelningar och rinteintiikter minskade med forvalt-
ningskostnader) p& 733 mkr (926 mkr).

Férsiiljningarna av viirdepapper under 1993 medftide re-
alisationsvinster p& 930 mkr (1.524 mkr) och realisa-
tionsfdriuster pa 302 mkr (459 mkr).

Det bokfiringsmiissiga resultatet fore dverforing till 1-3
AP-fonderna blev diirmed 1.376 mkr (1.706 mks).

Under rubriken Féréndring av nedskrivaingsbehov har
upplésningen av ingéende riskreserv och drets nedskriv-
ningsbehov nettoredovisats, S&lunda har fondens resultat
positivt piverkats med 14 mkr, Fregdende drs nedskriv-
ningar uppgick till 284 mkr.

Under aret har det icke realiserade Sverviirdet i portfol-
jen tkat med 9.563 mkr, Motsvarande tal 1992 innebar
en Skning av Overvirdet med 1.235 mkr, Det totala nomi-
nella resultatet 1993 blev dirmed ett dverskott pd 10,939
mkr (2.942 mkr). Utfallet illustrerar de stora variationer
detta senare resultatmatt #r utsatt for genom att aktiekur-
serna och diirmed portféljvirdet kan findras snabbt. Man
bér dirfor inte fasta allt for stort avseende vid resultatet
under ett enstaka fir, Portfsljforvaltning dr en verksamhet
med léngsiktiga mél, Utfallet méste déirfor ses i et lingre
perspektiv.

Resultatkrdv

Fonden skall enligt sitt reglemente. som direktavkastning
till forsta-tredje AP-fonderna dverfora ett belopp mot-
svarande 3% av realviirdet av grundkapitalet. Denna
dverforing uppgér for 1993 till 255 mkr (232 mkr).
Efter verforing blev det bokfdringsméssiga nettoresul-
tatet for &ret 1.121 mky (1.475 mkr). Detta belopp tillfs-
res fondkapitalet.

Mot bakgrund av det reala avkastningskravet redovisar
fonden ocksé ett reair resultatmdtt. Grundkapitalet upp-
rdknas drligen med konsumentprisindex for bevarande av
dess kopkraft, Denna drliga avsittning belastar det bok-
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foringsmiissiga resultatet inklusive icke realiserade for-
dndringar i véirdepappersportféljen. Resultatet efter den
ovan nimnda direktavkasiningen utgdr dverskott eller
underskott i férhallande tili det reala resultatkravet.

Efter dverftring redovisas siledes ett dverskott i forhdl-
lande till resultatkravet T6r dret om 10.358 mkr (2.574
mkr).

Av diagram 3 framgér att det ackumulerade Gverskottet i
forhallande till det reala avkastningskravet sedan 1981
tkat kontinuerligt med undantag for enstaka ar. Vid det
senaste &rsskiftet dversteg det samlade resultatet notsva-
rande resultatkrav med drygt 27 mdr.

Avkastning

Forvaltningen av svenska aktier utgdr fondens huvudsak-
liga verksamhetsomride. Fondstyrelsen har som opera-
tivt mil for forvaltningen av noterade svenska aktier fast-
slagit att fonden lngsiktigt efterstriivar en totalavkast-
ning, som ndgot dverstiger den viigda totalavkastningen
fr borsnoterade svenska aktier, Det fr dirfor av intresse
att ndrmare redovisa fondens ekonomiska utfall pa sdviil
kort som Iing sikt i férhillande till kursutvecklingen pé
den svenska aktiemarknaden.

Veckans Affiirers totalindex steg under &ret med 53,8%.
Eit index for fondens svenska aktieportfslj visade en
uppgang med 43,7%. Avkastningen pa fondkapitalet till
marknadsviirde, som dessutom bl a inkluderar utdel-
nings- och rinteintikter, uppgick tili 43,3%. Kortsiktigt
kunde siledes fondstyrelsens mal inte uppfyllas.

P2 lingre sikt, under den senaste feméirsperioden, uppgér
den genomsnitfliga avkastningen pd fondkapitalet till
drygt 15%. Motsvarande genomsnitt for Veckans Affi-
rers totalindex #r knappt 7%. Aven justerat for en direkt-
avkastning pd 2-3% per dr dverstiger fondens avkastning
signifikant avkastningen pd den svenska aktiemarknaden.
LAngsiktigt har siledes fondstyrelsens mél vil infriats.

Forklaringen till den negativa avvikelsen 1993 ligger i
forhéllandet att fonden, som framgéir av tabellen pd sid 8,
inte har samma branschitrdelning som borsen. Fondens
obetydliga exponering mot banker, som varit ett medve-
tet stallningstagande mot bakgrund av de beddmda ris-
kerna f8r branschen, forklarar stérre delen av underav-
kastningen.

Enda mgjligheten att l&ngsiktigt uppné en viss dverav-
kastning fér fonden jamfort med borsen som helhet ir att
koncentrera aktieportfoljen. Baserat p& fundamental ana-
lys #r fondens filosofi att acceptera ett i denna bemiirkel-
se tkat men begriinsat risktagande. Over en lingre period
har denna strategi visat sig framgéngsrik, vilket framgér
av femirsbversikten pi sid 23. Aktieinnehavet i Astra dr
det enskilda viirdepapper i fondens port{élj som mest bi-
dragit till fondens Svegavkastning under den senaste fem-
drsperioden.

De éndringar i fondens reglemente som tridde i kraft
1993-07-01 innebiir bl a att styrelsen for fonden i sam-
band med att rsredovisningen Gverlimnas till regering-
en, ocksd skall dverliimna en utviirdering av styrelsens
forvaltning av fondmedlen med vtgdngspunkt i de nér-
mare mél for placeringsverksamheten som styrelsen fast-
stéllt. T det ovanstiende redogores for en kortfattad sddan
utviirdering. I delta sammanhang kan papekas att fond-
styrelsens arbetsutskott paboijat en fullstéindig genom-
gdng av instruktioner, riktlinjer samt mal och medel for
fondstyrelsens verksamhet,



DIAGRAM 3

Administration
Fondstyrelsens nuvarande ledaméter och suppleanter &r
forordnade av regeringen for tiden fram tili dess fondens
balansrikning for dr 1993 faststilits. Av de fjorton leda-
mdterna (med lika ménga personliga suppleanter) utses
ordftrande och vice ordférande utan strskilt forslag, tva
efter forslag av sammanslutningar som foretriider kom-
munerna, tre efter forslag av rikssammanslutningar av ar-
betsgivare, fem efter forslag av rikssammanslutningar av
arbetstagare och tvd efter forslag av sammanslutningar
inom kooperationen.

Antalet anstillda vid fondens kansli var vid &rets utgdng
nio (nio). Verkstiilande direktsren Bertil Danielsson
limnade vid utgdngen av férsta kvartalet 1993 sin tjsinst
och eftertriddes av Thomas Halvorsen. Till ny vice verk-
stdllande direktor utsdg fondstyrelsen Bjérn Franzon,

De totala forvaltningskostnaderna 23.544 tkr, fordelade
sig pi foljande siitt (med jimforelsetal for 1992):

Arvodena for styrelsens Tedamdter faststilles av rege-
ringen, nigra s kallade avgingsvederlag frekommer ej.

Verkstilllande direktrens anstiliningsavtal innehiller
stirskilda bestdmmelser om pensionsforméner och av-
gangsvederlag i huvudsak innebirande pensionsritt vid
fyllda 60 &r samt ritt till s kallat avgingsvederlag i 24
minader.

Aven i svrigt foljer fonden i allt vésentligt normala av-
talsmiissiga pensioner och uppsiigningstider,

Den kraftiga 6kningen av administrationskostnaderna
f6rklaras i huvudsak av kostnader for ett moderniserat
ADB-system, som beriiknas tas i full drift under férsta
halvaret 1994,
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Resultatrikning, thr

Bolkforingsmdssigt resultat
Aktieutdelningar

Rinteintikter

Forvaliningskostnader
Rorelseresultat

Realisationsvinster
Realisationsftriuster _
Forindring av nedskrivaningsbehov

Resultat fore dverforing till 1-3 AP-fonderna
Overféring till 1-3 AP-fonderna, not 1

Bokforingsmdssigt resultat
Realt resultat

_Réé_ulfat fore dverforing till 1-3 A_P—fondema enl ovan
Férédndring av g:j realiserade vinster/forluster '

Nominellt resultat inkl ej realiserade vinster{forluster
Avsiittning for bevarande av grundkapitalets kpkraft, not 1

Realt resultat inkl ef realiserade vinster/forluster
Overfdring till 1-3 AP-fonderna

fjvel'Skqtt/urlrIerwkott i forhdllande till resultathray

1993 1992
444.875 525.902
311.594 417.365
--23.544 - 17.587
732,925 925.680
930.376 1.524.010

—301.993 —459.240
+ 14,467 —284.220
1.375.775 1.706.230
~254.610 —231.513
1,121,165 1.474.717
1.375.775 1.706.230
0.563.521 1235473
10.939.296 2.941.703
— 326,357 —135.597
10.612.739 2.806.100
—254.610 —231.513
10.358.129

2.574.593
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Bualansrikning, thr

Tillgangar

Banktillgodchavanden, statsskuldvixlar,
foretagscertifikat och obligationer m m
Fomitbetaida kostnader och upplupna intikier
Aktier, not 2

Konvertibla skuldebrev, 14n med optionsriitter, not 3

Summa tillgdngar

Shkulder och fondkapital

Skulder

Skuld tiil 1-3 AP-fonderna, not 1

Upplupna kostnader och forutbetalda intikter
Ovriga skulder

Riskresery

Fondkapital

Tiliskjutet grundkapital

Uppindexerat grundkapital, not 1

Ackumulerat éverskott frin foregiende ar

Ackumulerat dverskott i foarhdllande tilt resultatkrav
rets resultat

Arets resultat i forhillande tiil resultatkray

Summa skulder och fondkapital

1992-12-31.°

1993-12-31 :
Bokforda Marknads- Bokfirda Marknads- .~
véirden viirden viirden véirden -
3101862  3.101.862  3.145.886  3.145.386 -
64.629 64.629 91.119 91.119 -
13.948363 32465543  13.119347  22.156.654 -
422,977 573.728 464.453 531556
17.537.831 36205762  16.820.805 25925215
254.610 254,610 231,513 231513
10.328 10.328 7.647 26477
449 449 366 366
—~ — 430000  430.000.
265.387 265.387 669.526 669.526
4.000.000 4.000,000
8.487.013 8.160.456
12.151.279 10.676.562 e
17.095.233 14.520.640 -
1.121.165 1.474.717 L
10.358.129 2.574,593
17272444 35940375  16.151.279  25.255.689 - -
17.537.831 36205762  16.820.805

25.925215.
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Bokslutskommentarer

Redovisnings- och viirderingsprinciper

1 firets bokstut har vissa férdndringar genomforts £Or att
redovisningen skall verensstimma med god redovis-
ningssed. Den stirsta forindringen avser redovisningen
avseende forlustrisker i onoterade f6retag, Sddana avsiit-
ningar har tidigare bruttoredovisats mot en riskresery. I
frets bokslut har en netioredovisning skett, vilket innebér
att den ingdende riskreserven har uppltsts mot bokfort
viirde p& onoterade viirdepapper.

For noterade viirdepapper anviinds portfoljmetoden, d v s
bokfarda virden for enskilda poster justeras inte, dven

om marknadsviirdet understiger anskaffningsviirdet.
Overviirden pd andra poster inom portféljen motiverar ett
sAdant syns#tt.

Anskaffningsvirdet pd aktier och 6vriga vérdepapper in-
kluderar courtage och virdepappersskatt.

Vid bertikning av realisationsvinster och forluster har ge-
nomshittsmetoden anvénts,

Utlindska viirdepapper och likvida medel redovisas till
balansdagens valutakurs.

Noter till resultat- och balansrikningar

Not 1 Overforing fill 1-3 AP-fondstyrelserna och uppindexerat grundkapital,
Fjiirde AP-fonden skall varje &r dverfora en direktavkastning pd 3% av rekvirerat ingfende kapitals nuviirde,
Nuvirdet beriknas enligt konsumentprisindex forindring.
Hinsyn tas till den tid kapitalet disponerats. Konsumentpsisindex for december 1993 uppgér till 244,3.
Avsittningen skall goras i den reala redovisningen motsvarande drets uppindexering av grundkapitalets nuvirde,

Index Nuviirde Tillgingligt  Direktavkastning

antat dagar
Ingdende 2349 8.160.456 360 254.610
Avsiittning for bevarande av
grundkapitalets kopkraft ' 2443 326.557
Utgdende 8.487,013 Overforing  254.610
Not 2 Férteckning 6ver aktier aterfinns pé sid 16-18 och 20-21.
Not 3 Forteckning dver konvertibla skuldebrev dterfinns pd sid 19 och 21.
Stockholm 1994-02-10

Stren Mannheimer Birgitta Johansson-Hedberg Ingegerd Karlsson Sonja Weidland
Christer Spingberg Carl Wilhelm Ros Ingemar Essén Lennart Hjalmarsson
Bo Dockered Bertil Jonsson Dan Andersson Lage Andréasson
Peter Nygérds Bjorn Rosengren Thomas Halvorsen

Vir revisionsberiitelse har avgivits

Stockholm 1994-12-11

Bengt Holmsirdm

14

P4l Wingren



Revisionsberiittelse

Undertecknade, som av regeringen forordnats att sisom
revisorer granska Allménna Pensionsfondens fjirde
fondstyrelses forvalining, far hiiomed avge revisionsbe-
riittelse for &r 1993,

Vi har granskat drsredovisningen, tagit del av rikenska-
pet, protokoll och andra handlingar, som limnar upplys-
ning om fondstyrelsens forvaltuing, inventerat de till-
gangar fondstyrelsen forvaltar samt vidtagit de Svriga
granskningsétgiivder vi ansett erfordertiga.

Rikenskaperna har granskats av Ohrlings Reveko AB.
Revisionen har icke givit anledning till anmiirkning be-
tréiffande drsredovisningen, de i densamma upptagna re-
sultat- och balansrikningama, bokforingen eller invente-
ringen eller eljest betriffande fondstyrelsens forvalining.

Stockholm den 11 februari 1994

Bengt Holmstrom
Auktoriserad revisor

Pal Wingren
Auktoriserad revisor
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Viirdepappersinnehay per den 31 december 1993

Svenska viirdepapper aktier, noterade

% av
Foretag Antal Forandringar Marknadsvirde Aktie- Rdaster
under 1993 ! tkr kapital

ara Ty T e it AT LD

PR R 1_38_.40_0.-." YT




Svenska viirdepapper aktier, noterade

% av
Féretag Antal Férdndringar Marknadsvirde Akiie- Raster
under 1993 ! tkr kapital

otalt'anskaffningsvérd

1 Féréndringarna anges netto och #r i vissa fall resultatet av flera olika foréindringar under &ret,
t ex emission eller akticuppdelning i kombination med kép och forsiljning.

17



Aktier, onoterade

% av

Foretag Antal Fortndringar Anskaffningsviirde Aktie- " Roster
under 19931 tke kapital

1 Fordndringarna anges netto och fr i vissa fall resultatef av flera olika férandringar under ret,
t ex emission eller aktieuppdelning i kombination med kép och frsiljning.
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Ovriga vc'irdepapper, noterade (konvertibla skuldebrev med optionsritter)
Firetag Nominellt tkr Fortndringar under 1993 tkr Marknadsvirde tke
— 5

Ovriga virdepapper, onoterade (konvertibla skuldebrev)
Forindringar under 1993 tkr

Firetag Nominellt tke Anskaffningsviirde thr
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Utliindska viirdepapper, aktier

Foretag

Marknadsviirde tkr
319
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Utliindska viirdepapper, aktier

Foretag Marknadsvirde tkr
SO Bankere Teust 3.

Konvertibler

FPoretag

Nominellt Marknadsviirde tkr

Sammanfattning av viirdepappersforteckningarna
) Anskaffningsviirden mkr Marknadsvirden mkr
e




Kortfattade uppgifter om onoterade foretag

Bolag Engage- Agarandel/  (vriga storre VD/Fondens Kommentar
mang, rastriitts- deliigare styrelserepr,

mkr andel, %

A) Four Seasons Veniure Capital med saminvesteringar.

D) Parinerfinansieringar

* exkl. aktiefigartillskott
*% fr o m 940101

22



Fem dr i siffror

(Mkr dir ef annat anges)

Definitioner

Grundkapitalet = summan av de medel som Sverférts till fjérde AP-fondens forvaltning (motsvarar aktiekapitalet i ett ak-
tiebolag),

Eftersom fondens reglemente stiiller krav pa en real avkastning riknas grundkapitalet varje dr upp med Jordndringen i
konsumeniprisindex till etf nuvéirde.

Fondkapitalet = grandkapitalet + ackumulerade bokfdringsméissiga Sverskott (motsvarar aktiekapital + balanserade vinst-
medel i ett aktiebolag). Tillgdngarna har d4 tagits upp till anskaffningsviirden.

Om tillgAngarna i stillet tas upp tll marknadsvérden tkas fondkapitalet med den “dolda reserven” i virdepappersport-
filjen.

Nettoplaceringarna utgbr skillnaden mellan totala kop och totala forsiljningar av virdepapper. Forstliningarna har hér
riknats till marknadsviirden. Nettoplaceringarna anger d& hur mycket kapital som netto disponerats for kép resp frigjorts
genom forsiljningar,

Realt resultat — jfr resultatrikningen. Vid beriikningen av det reala resultatet har hela det ingdende fondkapitalet rikknats
upp med konsumentprisindex.

Avkastning pd fondkapital utgbr nominellt resultat inklusive ¢j realiserade vinster/férluster men exkiusive dverforing till
1-3 AP-fonderna i forhallande tilt fondkapitalet till marknadsviirde vid arets ingdng,.

Index for fondens porifslj miiter den Arliga avkastnin gen (exklusive utdelningar) pa fondens samtliga svenska virdepapper,
justerat f6r kdp och forsiljningar,

.
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