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Skrivelse till riksdagen med 6verlimnande av allménna pensionsfon-
dens fjirde fondstyrelses arsredovisning

I enlighet med riksdagens besiut skall en arlig redovisning av allmédnna
pensionsfondens fjarde fondstyrelses placeringar och dvriga verksamhet
lamnas till riksdagen (NU 1974: 37, rskr 253).

Fjarde fondstyrelsen har den 12 mars 1984 till regeringen éverlamnat
arsredovisning for ar 1983 som innehaller verksamhetsoversikt, forvalt-
ningsberittelse med resultatrdkning och balansriikning samt revisionsbe-
rittelse. Fonden har i och med utgingen av ar 1983 verkat i tio ar. Med
anledning hirav innehaller arsredovisningen cn 6versikt dver fondens
verksamhet under denna tid. I drsredovisningen har ocksa tagits in tabeller
som visar fondens vardepappersinnehav per den 31 december 1983. Av
redovisningen framgar att nettoresultatet ar 1983 uppgick till 1009,2 milj.
kr. mot 152,8 milj. kr. for r 1982. I den aktuella redovisningen har ocksa
ett realt resultat berdknats genom att det till nettoresultatet har lagts
Skningen av ej realiserade vinster. Det d& erhélina nominella resultatet har
sedan belastats med det belopp som &atgar for att bibehalla kopkraften hos
det totala fondkapitalet vid arets borjan. Det reala resultatet av 1983 ars
verksamhet blir da 2112,2 milj. kr. att jamféra med 1210.1 milj, kr. &r
1982.

Av fondens rorelsedverskott har fondstyreisen enligt de regler som
gillde till och med utgéngen av ar 1983 (prop. 1978/79: 165. NU 10, rskr 62,
SFS 1979: 1056) att 6verfora 80 % till de ovriga fondstyrelserna som bidrag
till pensionsutbetalningarna. For ar 1983 utgor bidraget 115,5 milj. kr. mot
98.3 milj. kr. 4r 1982.

I verkstillande direktérens redogorelse for fondens verksamhet ar 1983
beskrivs férindringar i virdepappersportfoljen. Héirav framgar att nypla-
ceringarna uppgick till 1922 milj. kr. Samtidigt saldes vardepapper till ctt
marknadsvirde av 1967 milj. kr. Vid slutet av ar 1983 var marknadsvirdet
pa fondens noterade viardepappersportfolj 3 294 milj. kr. hogre dn anskaft-



Skr. 1983/84: 183 3

ningsvirdet. Vid slutet av féregaende ar var motsvarande évervirde 1952
milj. kr. Okningen under &ret av marknadsvirdet i forhallande till anskaff-
ningsvéardet var salunda 1342 milj. kr. Om man till detta belopp ligger
summan av aktieutdelningar (94 milj. kr.), rdntor pa lan (13 milj. kr.).och
netto realisationsvinster (980 milj. kr.) far man det totala nominella utfallet
av 1983 ars portfoljforvaltning ca 2430 milj. kr. Stéller man detta belopp i
relation till marknadsvirdet pa portfdljen vid rets borjan betyder detta en
effektiv avkastning under ar 1983 pa 67% jamfort med 65% ar 1982.
Fondens innehav av onoterade virdepapper motsvarade vid utgéngen av
ar 1983 ett anskaffningsvarde av 101 milj. kr.

I december 1983 antog riksdagen (prop. 1983/84: 50, FiU 20, rskr 122,
SFS 1983: 1092) en ny lag med reglemente for allméinna pensionsfonden att
gilla frAn och med den 1 januari 1984. Enligt verkstillande direktdrens
Oversikt dr de viktigaste dndringarna for fjirde fondstyrelsens del bl. a.
mer tidsenliga regler for placering av likvida medel, visst utrymme for
placeringar i utlindska vardepapper, battre mgjligheter att placera i icke
borsnoterade foretag och maéjlighet till viss form av riskkapitaltillskott till
ekonomiska foreningar. Samtidigt har pensionssystemets krav pa aterbe-
talningar frin fjarde fondstyrelsen omformulerats i reala termer. Fonden
skall varje ar fore utgdngen av maj ménad till forsta, andra och tredje
fondstyrelserna Overféra en avkastning for nirmast foregiende riken-
skapsar berdknad till tre procent av nuvirdet av férvaltade medel.

I detta sammanhang kan dven ndmnas att regeringen i prop. 1983/84: 84
om kooperationens kapitalforsérjning, m. m. foreslagit att fjarde fondsty-
relsen skall f& placera medel som riskkapital i svenska ekonomiska f(’)r-
eningar.

Regeringen har tidigare denna dag pé féredragning av chefen for social-
departementet faststillt balansrikningen.

Jag hemstéller att regeringen 6verldamnar arsredovisningen till riksda-
gen.

Regeringen beslutar i enlighet med féredragandens hemstéllan,
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Bilaga

Allmédnna Pensionsfonden
Fjarde Fondstyrelsen
Arsredovisning for ar 1983

Introduktion '

Fjarde AP-fonden skall tillféra foéretagen riskkapital till gagn fér svensk
produktion och sysselséttning.

Fjarde AP-fonden ar obunden i sina placeringsbeslut och engagerar sig i
foretagen cfter genomarbetade analyser. Placeringarna dr lngsiktiga och
skall tillgodose kravet pa god avkastning.

Fjirde AP-fonden har fran starten {or tio ar sedan tillforts sammanlagt

1700 mkr. I dagens penningvirde motsvarar detta drygt 3 100 mkr. Sedan
1979 har éver 400 mkr aterforts till pensioneringssystemet.

Fjarde AP-fondens kapital har ett marknadsvirde per sista december 1983
pa over 6300 mkr.

Fjarde AP-fonden har placerat dver 500 mkr i nyemissioner i svenska
foretag.

Fjirde AP-fondens fem storsta engagemang dr Astra, Volvo, Ericsson.
Pharmacia och ASEA.

Fjirde AP-fonden fir dga aktier upp till 105 av réstetalet i bérsnoterade
foretag. '

Fiirde AP-fonden engagerar sig sedan 1980 ocksd i icke borsnoterade
foretag och scdan 1982 1 venture capitalforetag. Det har givit mojlighet att
stimulera teknisk utveckling och nvfOretagande. Hér géller numera ingen
rostrattsgrans.

Ordforandens dversikt

Fijarde AP-fonden har nu arbetat i tio r. Det var 1973 érs riksdag som
beslutade att from 1974 inréitta en fjirde fondstyrelse med eget kansli och
med syfte “att tillféra féretagen mera eget Kapital till gagn for industriell
expansion och 6kad sysselsiittning™".

Fonden har under denna tid vid flera tilifillen varit i centrum for debat-
ten. En del inldgg hur praglats av forvantningar och berém, andra av oro
och kritik. Jag tror att de flesta bedémare — oberoende av syn pid samhille
och ekonomi — i dag kan instimma 1 att fonden blivit en vil ctablerad
institution med ctt brett fortroende och en betydelsefull roll i svenskt
néringsliv.

Fonden har utvecklats starkt under de gangna tio dren. Riksdagen har ju
beslutat om att sammanlagt 1850 mkr skall overféras till fonden frin de
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andra delfonderna inom AP-fondsystemet. 1700 mkr har hittills utnyttjats.
De pengarna har forvaltats vél. Vid slutet av tionde verksamhetsiret hade
fondkapitalet ett marknadsvirde pd 6ver 6300 mkr. Fondens virdepap-
persportfolj motsvarar knappt tre procent av.det samlade borskapitalet.
Fonden ar nu den nést storsta institutionella aktieférvaltaren. Den ar ocksd
en av de storsta akticigarna i flera féretag.’i ndgra den storsta.

Fondens tillgingar har s&lunda nu ett hogt marknadsvirde. Det betyder
inte att fonden under alla dessa tio ar nétt goda resultat. Det har funnits
goda ar och mindre goda ar. Sadana vixlingar kommer det att bli ocksa i
framtiden. Fondens resultat paverkas sjilvfallet av det ekonomiska liget
och av liget pa aktiemarknaden vid olika tidpunkter.

Fonden har — och bor ha for att bevara sitt fortroende — en betydande
frihet 1 sitt arbete. Den skall. enligt den nya lag som géller from 1984,
forvalta sina medel genom placeringar pa riskkapitalmarknaden pé ett
sadant siitt att kraven pa god avkastning. langsiktighet och riskspridning
tillgodoses. Det ar ofta inte latt att i daglig garning avgodra inneborden av
dessa allméinna formuleringar. Malkonflikter och motséigelsefulla forvint-
ningar kan uppkomma.

Jag vill betona fondens lonsamhetsmal. Fonden-upplever i sitt arbete
naturligtvis ett speciellt.ansvar. Den ar en samhallsférankrad fond. den ar
en del av den allménna pensioneringen, den skall medverka till att utveckla
det svenska niringslivet. Men i de dagliga besluten — da fonden gér in i
foretag eller ut ur foretag, di fonden okar eller minskar sin dgarandel —
skall enbart sddana motiv som &r klart utsagda i fondens reglemente vara
vigledande. Fonden skall arbeta sé att det pa lang sikt blir god avkastning
pa satsade pengar. Det gagnar bist framtidens pensioner och hela den
svenska ckonomin. '

Fondens framtida verksamhet kommer sjalvfallet att paverkas av riksda-
gens beslut 1983 att inritta fem nya fondstyrclser. l6ntagarfondstyrelser.
inom ramen for den allménna pensioneringen och av de effekter dessa nya
fonder kan fa pa ekonomi och aktiemarknad. Fjirde AP-fonden kommer
emellertid att arbeta vidare som en sjilvstandig institution efter samma
riktlinjer och med samma syfte som hittills. Detta syfte har i den nya lagen
formulerats: “"att forbattra riskkapitalforsérjningen till gagn for svensk
produktion och sysselséttning’".

Ingemar Mundebo
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Fjarde AP-fonden under 10 ar

1974

Efter riksdagsbeslut 1973 borjade fonden 1974 sin verksamhet under
ledning av Lennart Dahlstrom, tidigare chef for forsta—tredje AP-fonder-
na. Fondstyrelsens forste ordférande blev kommunstyrelseordféranden i
Stockholm, Albert Aronson. Placeringarna kom‘igz“ing i forsiktig skala
under andra kvartalet. Vid halvarsskiftet hade drygt 50 mkr placerats i
aktier.

Under &ret rekvirerades successivt 300 mkr av de 500 mkr som riksda-
gen stallt till fjirde AP-fondens forfogande.

Vid arets slut ingick 25 foretag i fondens portfolj. Efter den t|ll fonden
riktade Volvoemissionen p& 100 mkr dominerades portféljen av denna
aktie. Fondens MoDo-innehav uppstod genom att konvertibler som fors-
ta—tredje fonderna tidigare fGrvirvat 6verfordes till fjirde fonden och
konverterades till aktier. AGA blev (huvudsakligen via kop av Coronaak-
tier) redan frin 1974 en av fondens storsta placeringar. Ocksa fondens
innehav i Incentive tillkom detta ar. samtidigt som grunden lades till det
sedermera stora engagemanget i Fortia (nuvarande Pharmacia).

Overvinstaret’ 1974 steg aktiekurserna (med drygt 20 %) fram till maj
men f6ll sedan under intryck av den internationella konjunkturavmattning-
en si att generalindex over aret som helhet sjonk med 2 %.

1975

Under aret rekvirerade fondstyrelsen aterstdende 200 mkr. For att fon-
den pa ett tillfredsstillande satt skulle kunna fullfélja de syften som lag
bakom dess inrittande anhdll styrelsen hos regeringen om en 6kning av
grundkapitalet med 500 mkr.

De tre stérsta engagemangen avsag Volvo, LM Ericsson och AGA.
Tillsammans svarade dessa tre bolag for drygt halva portféljvardet (Vol-
voinnehavets dominans hade reducerats men Volvoaktiens andel av total-
portfoljen var andé 25 % vid arets slut).

Nyva aktier 1975 var bl. a. Astra och Hoganés. Fonden forvarvade bety-
dande andelar (15 resp. narmare 12 %) i Rotor Maskiner och Iro.

Tendensen pa aktiemarknaden var uppatriktad under stérre delen av
aret och generalindex steg med ndra 30%. Marknadsvirdet pd fondens
portfolj var vid drets slut ndgot hogre dn anskaffningsvirdet.

1976

Under 1976 fordubblades fondens kapitalbas till 1000 mkr som ett resul-
tat av fondstyrelsens framstéllning 1975. Nettodkningen av fondens virde-
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pappersportfélj var narmare 300 mkr, delvis som en f6ljd av den livliga
nyemissionsaktiviteten (totalt ca 1 600 mkr). Fonden var 1976 storre netto-
placerare dn forsakringsbolagen sammantagna.

Bland nya engagamang marktes bl. a. Fagersta och Trelleborg (dar fon-
den i nyemissioner 6vertog teckningsritter frin dominerande agare), Alcro
och Balken (nuvarande ABV). Det beloppsmiéssigt storsta kopet gillde
Atlas Copco. Volvo var alltjamt det storsta innehavet (nu 12% av portfol-
jens marknadsvarde).

Med de aktick6p som gjorts aren 1974—76 hade fjirde AP-fondens
nuvarande portfoljstruktur i allt visentligt tagit form. Fonden &r alltjimt
stor aktiedigare i flertalet av de foretag som tillkom da.

Den uppatgdende trenden pa aktiemarknaden fortsatte fram till maj
manad. Kurserna nddde da en niva som kom att 6vertriffas forst i slutet av
1980. Sett 6ver hela 1976 blev aktiekurserna praktiskt taget oférandrade.
Bland kursforlorarna mérktes verkstadsaktierna (—10%). Dessa aktier
utgjorde en betydande del av fondens placeringar. 1976 bildade inledning-
en till en flerarig period av svagare Kursutveckling for verkstadsaktier dn
for aktiemarknaden i dess helhet.

Vid &rets slut 1ag portfoljens marknadsvirde ndgot under anskaffnings-
vardet.

1977

Sedan 950 mkr av fondkapitalet disponerats for vardepapperskop anholl
fondstyrelsen om en utdkning av kapitalbasen med 750 mkr. Antalet fore-
tag i portfoljen okade till drygt 30. LM Ericsson blev den storsta placering-
en med AGA, Atlas Copco. Astra och Volvo pé platserna 2—5. Den
beloppsmissigt storsta placeringen under aret gjordes i Sandvik. Nyemis-
sionsvolymen under érct var starkt begrinsad.

Generalindex visade under 1977 en nedgang med 16 % och marknadsvér-
det pa fondens portfolj (att jamféra med anskaffningsvirdet 950 mkr) sjonk
till 770 mkr. :

Albert Aronson eftertriddes som ordférande av f. riksdagsledamoten
Sven Ekstrom.

1978

Framstillningen 1977 om en 6kning av grundkapitalet ledde till att riks-
dagen pé varen 1978 tilldelade fonden ytterligare 250 mkr. Nytillskottet var
forenat med villkoret att dessa pengar fick anvindas endast for nycmis-
sioner och for forvirv av konvertibler. Pa grund av en begrinsad nyemis-
sionsverksamhet (aktier endast drygt 20 mkr exkl. foérsikringsbolag, som
fonden inte far dga aktier i, konverteringsldn ca 340 mkr) hade fonden
svarighcter att placera det nya kapitalet. Nettoplaceringarna sjonk under
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100 mkr. Bland nytillkomna foretag méarktes Electrolux. Storsta nettoko-
pen gjordes dven detta ar i Sandvik. Fondens storsta engagemang blev nu
Astra (med ett marknadsvirde p3 drygt 100 mkr).

Generalindex steg 1978 med 16%. Anskaffningsvirdet pa portféljen
passerade 1 miljard kronor och tack vare kursuppgangen éterhidmtades
marknadsvirdet och uppgick till 995 mkr.

Till ny ordférande i fondstyrelsen utsdgs f landshévdingen Bengt Ly-
berg.

1979

.Aktiekurserna forblev i stort oférindrade under 1979. Den totala ny-
emissionsvolymen 6kade till ca 600 mkr i féretag i vilka fonden kunde dga
aktier. Trots det togs endast ett relativt begransat belopp av de nytilldelade
medlen i ansprdk for nyemissioner. Den "'fria’ likviditeten var lag. Netto-
placeringarna stannade darfor vid ca 80 mkr. Bland nytillkomna féretag
mirktes SKF och Fagerhult. Nyemissionsvillkoret togs bort i slutet av
aret.

Fr.o.m. 1979 blev fonden skattefri. 1 gengild skuile fonden betala in
80 % av sitt rorelsedverskott till forsta—tredje delfonderna som bidrag till
pensionsutbetalningarna. Det betydde att det nettoresultat som kunde
tillforas fondkapitalet blev obetydligt, nigra fa mkr.

Aven detta ir utvecklades verkstadsaktierna ogynnsamt, och undervér-
det i fondens portfolj 6kade nagot.

Genom beslut av riksdagen inférdes en bestimmelse i reglementet att
fonden inte fick innecha mer 4n 109 av rostetalet i ett och samma bolag.
Sten Wikander tilltradde under aret som VD for fonden.

1980

1980 blev frin aktiemarknadssynpunkt ett betydelsefulit dr. I oktober
vinde kurstrenden pa akticmarknaden pé ett avgorande sitt uppéat. Mt
med generalindex steg kurserna under aret med nira 23%. Trots att
verkstadsaktierna alltjamt slipade efter uppnadde fonden en effektiv av-
kastning pa 25 % pa sin portfolj. Nyemissionerna pa marknaden sjonk till
drygt 100 mkr.

Fondens styrelse fattade i borjan av &ret ett principbeslut att fonden
skulle engagera sig ocksd i icke borsnoterade foretag. Det gillde foretag
som skulle ha forutsattningar att inom ett antal ar bli aktuella fér en
spridning av aktierna pa marknaden. Det férsta engagemanget — pa drygt 5
mkr — gjordes i Lindab Ventilation- AB. Nettoplaceringarna (ca 125 mkr)
lag p4 en nigot hogre nivé dn de narmast foregdende aren. Antalet foretag i
portfoljen var vid arets slut drygt 40. Bland "“nya’” foretag, som sedermera
blivit betydande engagemang, mirktes Esselte och Cardo.
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1981

Den allminna kursuppgéngen fortsatte, generalindex steg med 57 % och
verkstadsaktierna med 629%. Stockholmsbérsen utvecklades visentligt
gynnsammare dn borserna i andra lander. Nyemissions- och nyintroduk-
tionsverksamheten slog nytt rekord med 2,6 miljarder, varav 0.8 miljarder
var emissioner riktade till utlandet.

Jamfort med de nirmast féregiende aren var fondens nettoplaceringar
storre och volymen kép och forsdljningar vasentligt storre. Omsittnings-
volymen var en avspegling av kurs- och omsittningsutvecklingen pa aktie-
marknaden. Bland “’nya’ foretag mérktes Gullspang, Korsnds-Marma,
Saab-Scania och Swedish Match. Andelen skogsaktier i portfdljen steg
betydligt under &ret. Fonden engagerade sig i ytterligare ett icke borsno-
terat foretag. Paul Anderson Industrier AB (nuvarande Andersons, bérsin-
troducerat 1983). Vid slutet av aret hade antalet féretag i portf6ljen okat till
45. ' '

Riksdagen beslot 1981 att fondens grundkapital skulle 6kas fran 1 250 till
1850 mkr. Av de tilldelade 600 mkr lyftes under aret 150 mkr. Marknads-
virdet pd vardepappersportfolien passerade 2 miljarder och effektivav-
kastningen under aret blev 57 %. Diarmed hade realvirdet pa de medel som
overforts till fonden sedan 1974 mer én bibehéllits.

1982

Den gynnsamma kursutvecklingen fortsatte under 1982. Generalindex
steg med 35%, men verkstadsaktierna steg i samma takt som 1981 eller
med 61 %. Foér andra aret i f6ljd var kursutvecklingen pa Stockholmsbér-
sen gynnsammare dn borsutvecklingen i andra lander. Omséttning, ny-
emissioner och nyintroduktioner (ett femtontal bolag) fortsatte att 6ka.

Nytillkomna bérsnoterade foretag i fondens portfolj var bl. a. Euroc och
Skanska Cementgjuteriet.

Fondens engagemang i icke borsnoterade foretag 6kade visentligt. Som
ett resultat av utredningar under 1981 om de mindre och medelstora
forctagens riskskapitalforsdrjning bildades de forsta venture capital-foreta-
gen och fonden gick in i nigra sidana foretag. Fondens satsningar i
nycmissioner och nyintroduktioner 6kade och blev nirmare 100 mkr. Bl. a.
blev fonden aktiedgare i Inter Innovation, Gambro och Bilspedition.

De bida sistnimnda bolagen introducerades pa Stockholms Fondbérs
under 1983. Ytterligare 150 mkr av tilldelade medel lyftes. Portfoljvardet
vid drets slut var drygt 3.6 mdr kronor och effektivavkastningen under &ret
65%. ' '

Till ordférande under mandatperioden 1982—84 utsig regeringen lands-
hévding Ingemar Mundebo.

11 Riksdagen 1983/184. 1 saml. Nr 183
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1983

Utvecklingen under 1983, fjirde AP-fondens tionde verksamhetsar. be-
rors inte i detta sammanhang eftersom den behandlas utforligt pa de
foljande sidorna.

VDs oversikt

Fjarde AP-fondens tionde verksamhetsér blev ett ovanligt hindelserikt
ar.

Under stérre delen av 1983 fortsatte kursuppgéngen pa aktiemarknaden
— i 4n snabbare takt dn de nirmast foregiende dren. F4 beddmare raknade
i boérjan av dret med en sadan utveckling. Den registrerade aktieomsitt-
ningen 6versteg 75 mdr kronor. Dirmed omsattes drygt en tredjedel av
borskapitalet. Aktiecmarknadens likviditetsskapande funktion har m.a.o.
forstirkts visentligt. Ett antal mycket stora aktieaffiarer, som péverkat
dgarstrukturen i svenskt naringsliv, genomfordes under ret. Antalet nya
férctag pd marknaden ¢kade dramatiskt, fran ett femtontal 1982 till 56.
Drygt hilften av dessa sokte sig till den nya OTC-listan. De nya notering-
arna har sannolikt inte alltid forestavats enbart av ett behov att forbattra
foretagens finansieringsmojligheter. Stockholmsbdérsens “'internationalise-
ring”" fortsatte 1983 ytterligare utlindska bolag introducerades, stora ny-
emissioner av svenska aktier kunde placeras i utlandet och handeln over
granserna i svenska virdepapper 6kade kraftigt.

Utvecklingen pé akticmarknaden har satt patagliga spér i fondens verk-
samhet 1983. Marknadsvirdet pd viardepappersportféljen, som vid arets
borjan var drygt 3.6 mdr kronor, passerade i rask takt 4 mdr-, S mdr- och 6
mdr-strecken. Vid utgdngen av dret var portfoljvirdet nigot mindre dn 6
mdr kronor. vilket berodde dels pa nettofdrsiljningar under senare delen
av aret, dels pa kursutvecklingen under rets sista veckor. Omsittningen i
aktieportfoljen okade starkt. Delvis sammanhingde detta med enskilda
storre kop och forsiljningar (t.ex. STC, Sandvik), men 6kningen bestod
till betydande del av "arbitrageaffiirer’” mellan konverteringslan och ak-
tier, mellan olika aktieserier etc. Fonden har dirmed pé ett aktivt satt
spelat sin roll i andrahandsmarknaden.

Mitt efter marknadsvarden har fonden under 1983 totalt sett nettosalt
virdepapper for ca 50 mkr. Bakom denna totalsiffra doljer sig 4 ena sidan
betydande insatser i nyemissioner — ca 170 mkr — och 4 andra sidan
nettoforsaljningar i andrahandsmarknaden. Nyplaceringarna i icke borsno-
terade foretag okade. Detta giller inte minst nigra under dret nybildade
venture capitalbolag. Via dessa har fonden méjlighet att satsa riskkapital i
ett stort antal foretag som ér alltfér smé for ett direkt engagemang frin
fondens sida.
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Det bokforingsméssiga resultatet av fondens verksamhet 1983 visar en
mycket stark forbattring jamfort med 1982. Framfor alit beror detta pa
mycket stora realisationsvinster, som kommit fram vid aktief6érsiljningar.
Bokforingen (dar tillgdngarna tas upp till anskaffningsvarden) avspeglar
emellertid bara en del av utfallet av fondférvaltningen. For att ge en mer
fullstandig bild av denna har efter medverkan av professorerna Sven-Erik
Johansson och Lars Ostman vid Handelshégskolan fondens traditionella
resultat- och balansrakningar kompletterats med uppgifter om orealiserade
kursvinster och med métningar av placeringsutfallet i reala termer.

I december faststillde riksdagen ett nytt reglemente for allmiinna pen-
sionsfondens forvaltning att gélla fr.o. m. den | januari 1984. For fjarde
AP-fondens del dr de viktigaste dndringarna mer tidsenliga regler for
placering av likvida medel, visst utrymme for placeringar i utlindska
viardepapper (som ett hjilpmedel vid fondens placeringar i internationellt
inriktade svenska storforetag), battre méjligheter att placera i icke borsno-
terade foretag och mojlighet till viss form av riskkapitaltillskott till ekono-
miska féreningar, Samtidigt har pensionssystemets krav p aterbetalningar
fran fjirde AP-fonden omformulerats i reala termer. Reglementsindring-
arna innebér en anpassning till forindringar som intriffat pd kapitalmark-
naden sedan fonden kom till. Darmed férbittras fondens mgjligheter att
ocksa fortsittningsvis fylla sin uppgift i den svenska ekonomin.

Sten Wikander

Aktiemarknaden 1983

1983 blev det dr da Stockholmsborsen pa allvar etablerades pa den
finansiella vérldskartan. Séval vad giller omsittning. kursutveckling,
borskapital som emissionsvolym har den svenska aktiemarknaden tilldra-
git sig internationell uppmirksamhet. Stockholmsbérsen kan nu inrdknas
bland de tio storsta marknadsplatserna i virlden och kan i storlek mita sig
med t.ex. Amsterdam och Frankfurt.

Den registrerade aktieomsittningen 1983 uppgick till 75.8 mdr kronor
jamfort med 29,1 mdr kronor 1982 och 18.6 mdr kronor éret dessférinnan.
Den utomordentligt snabba 6kningen ar delvis en avspegling av kursupp-
gangen. En annan bidragande orsak har varit att fondhandelns registrering
av affarsavslut blivit alltmer fullstdndig. Men siffrorna ar i hog grad ett
uttryck for att omsittningshastigheten pa aktiemarknaden okat. Under
1983 omsattes drygt en tredjedel av borskapitalet. Jimfort med tidigare ar
innebir detta en mycket stark 6kning. Marknadens likviditetsskapande
funktion har alltsd forbattrats markant. Detta forhdllande har sannolikt
haft betydelse for utlindska investerares intresse for svenska aktier.
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Diagram 1

Aktiemarknadens utveckling 1980 — 83
(Affarsvaridens index, samtliga serier 28.12.79 = 100)
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Mitt med Affarsvirldens generalindex steg aktiekurserna 1983 med 66 %
(1982:35%). Diagram | visar utvecklingen vecka for vecka av general-
index och index for de viktigaste delbranscherna. Sedan oktober 1980, da
kursuppgéngen satte in efter en Iing stagnationsperiod under senare delen
av 1970-talet, har kursnivén fram till arsskiftet 1983/84 i stort sett fyrdubb-
lats.

Av olika branschindex visar skogsaktierna den starkaste ékningen under
aret med 104 %. For verkstadsaktierna, som de bada foregicende aren stigit
med ca 60 % per ar, blev uppgangen mindre dn for generalindex eller 59 %.
Okningen for den stora och mycket heterogena gruppen “'évriga' foretag
blev 71 %. Av Ovriga delbranscher utvecklades handelsforetag och fastig-
hetsbolag betydligt samre dn generalindex med uppgéangar pa ca 40 %.

For tredje aret i foljd var kursutvecklingen pa Stockholmsbérsen.mycket
gynnsam jamfort med utvecklingen i andra ldnder. Aren 1981 och 1982
intog Stockholmsborsen forstaplatsen men overtriaffades 1983 av tva av de -
nordiska grannlinderna.
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1983 1982
Kopenhamn +114% (+ 8%)
Oslo + 91% (—11%)
Stockholm + 66% (+35%)
Helsingfors + 65% (+35%)
Paris + 57% (+ 4%)
Frankfurt + 36% (+13%)
London + 30% (+13%)
New York + 20% (+20%%)

Den fundamentala faktor som starkast paverkat kursutvecklingen i Sve-
rige 1983 var sannolikt devalveringen 1982 och den ekonomiska politik
som Initierades av devalveringen. Foretagens |6nsamhet har forbittrats
visentligt jaimfort med 1982. Detta giller inte minst exportinriktade fore-
tag.

En stigande tilitro till mojligheterna att sanka inflationstakten bor ha
verkat diampande pa aktiemarknadens nominella avkastningskrav och dér-
med paverkat kurserna i positiv riktning.

Aven de marknadstekniska faktorerna, som pa senare 4r fatt allt storre
betydelse, har verkat i en for aktiekurserna gynnsam riktning. Statsbudget-
underskottet har haft en likvidiserande effekt pd den svenska ekonomin.
Nya placerarkategorier — bl.a. bérsféretagea sjdlva — har tillkommit.
Skattefondsparandet tillférde aktiemarknaden drygt 2 mdr kronor dven
under 1983, Utlandsintresset for svenska aktier fortsatte att o6ka, och
andrahandsmarknaden tillférdes pa detta sitt ett visentligt storre belopp
an foregiende ar. Utlindska aktieanalytiker har éverfort sina — hogre —
virderingsnormer pa vissa svenska foretag.

Bland faktorer som i princip bor paverka kursutvecklingen negativt kan
nidmnas vissa atgirder pa skatteomradet: en skérpning av formégenhetsbe-
skattningen. fordndring av schablonregeln for realisationsvinstberakning
och den under iret beslutade omsattningsskatten pé aktier fr. 0. m. 1984,

I de nidrmast foregdende arsberittelserna for fonden har sambandet
mellan aktiekurser och nyemissionsvolymer understrukits. Detta samband
— som ar ett uttryck for andrahandsmarknadens betydelse fér naringsli-
'vets riskkapitalforsorjning — har i hog grad gillt Aven 1983 och illustreras i
diagram 2.

Nyemissions- och nyintroduktionsvolymerna blev exceptionellt hoga
1983. Foretagen tillférdes via marknaden drygt 11 mdr kronor i nytt riskvil-
ligt kapital (jimfért med 2,5—3 mdr kronor per ar de ndrmast foregiende
aren). Drygt en tredjedel av beloppet utgjordes av nyemissioner riktade till
utlandet av framfo6r allt internationellt inriktade borsbolag. Ndgot mindre
in en tredjedel av totalbeloppet kanaliserades till bérsbolag i “"'normala’
emissioner pa den svenska marknaden. Den aterstiende dryga tredjedelen
gick till nyintroducerade foretag (totalt 56 stycken, varav 29 stycken pa
OTC-listan, totalt 4 mdr kronor, varav 0,4 mdr kronor till OTC-foretag).
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Diagram 2
Aktiekurser och nyemissioner/nyintroduktioner
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Den starkt dkade aktiviteten pd marknaden skapadeé vissa problem. Pa
grund av svarigheter med registreringen av akticaffiarer hos VPC tvingades
bérsen under 11 dagar for forsta gangen sedan 1930-talet hélla stingt.
Borsstyrelsen nddgades ocksé ett antal génger tillgripa sanktioner — viten
resp. avregistrering av aktier — mot foretag som inte iakttagit gillande
regler och avtal.

Fonden 1983

Virdepappersportfiljen

Fondens nyplaceringar under 1983 uppgick till 1922 mkr (565). Samtidigt
sildes virdepapper med ett anskaffningsvirde av 987 mkr (295). Virde-
pappersinnchavet miétt i anskaffningsvérden har alltsa 6kat under &ret med
netto 935 mkr (270) till 2636 mkr.

Pa grund av den stora skillnaden mellan marknadsvirden och historiska
anskaftningsvirden pd sélda virdepapper ir nettoplaceringarna till an-
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skaffningsvirden ett ganska missvisande matt pa portféljens utveckling.
Riknas forsiljningarna i stallet till marknadsviarden, 1967 mkr (423), har
virdepappersinnnehavet minskat med 46 mkr (6kning 142).

Fonden har deltagit i nyemissioner och nyintroduktioner med samman-
lagt 168 mkr (91). Nettoplaceringarna i andrahandsmarknaden blev féljakt-
ligen ~213 mkr (+51).

Den 6kade omsattningen i fondens portfolj ar en avspegling av kurs- och
omsittningsutvecklingen pé aktiemarknaden. Marknaden har, liksom un-
der de nirmast féregéende aren, givit tillfille till omfattande arbitrageaf-
farer’” mellan konverteringsldn och aktier, olika aktieserier, fria resp.
bundna aktier etc. Sddana affirer ingdr i omsattningssiffrorna. Vidare
omfattar dessa nagra enskilda storre kop och forsaljningar (jfr nedan).

Vid slutet av 1983 ingick totalt 57 foretag (53) i fondens portfolj, med
fohande fordelning:

Antal foretag

Bors- Icke bors- Summa
noterade’ noterade
Enbart aktier 37 (34) 4 .(5) 41 (39)
Aktier samt konverterings- eller
optionslin 7 9 6 (4) 13 (13)
Enbart konverterings- eller
optionslin 2 (D 1 (0) 3 ()
Summa 46 (44) 11 9 57 (53)

Att nettookningen av antalet icke borsnoterade foretag dr forhdllandevis
blygsam beror pa att fyra av de nio onoterade foretagen i 1982 ars portfolj
blivit bérsnoterade under 1983.

Nya borsnoterade aktier i fondens portfolj r Alfa Laval, Andersons”,
Bilspedition®. Gambro®, Holmen?, LKB. Lundberg. Marabou, Papyrus
och Programator.

Fonden har avyttrat sina aktieinnehav i Alcro, FABEGE: -Fagersta,
Kilaberg, Kullenberg, NPL, Prospector, Sonesson och STC Venture. Fon-
dens innehav i STC var vid drets borjan-ca 100000 aktier. I borjan av dret
koptes en ytterligare post pa 500 000 aktier. Samtliga STC-aktier har déref-
ter avyttrats. '

Nettokop av aktier har gjorts i bl.a. Boliden, Cardo. Electrolux, Es-
selte, Euroc, Fagerhult. Gullsping, Saab-Scania, SCG, SKF och Volvo.

Nettoforsiljningar har gjorts i bl.a. ABV. Astra, Atlas Copco, Ericsson
och Korsnis. Fondens innehav av Sandvikaktier vid drets borjan samt ett
antal under aret inkopta aktier. sammanlagt ca 635000 aktier, sédldes i

! Formellt barsnoterade eller pé annat sitt noterade.
2 Tldxgare onoterat innehav diar aktien borsintroducerats 1983.

* Aktieinnehavet har uppkommit delvis genom konvertering av tidigare innehav av
konverteringslan.
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september. Senare under aret har en post pa S00000 aktier i bolagci
forvarvats.

Ovriga forindringar i aktieportfoljen ar marginella.

I samband med nyemissioner har fonden forvarvat konvertibla forlags-
bevis med optionsritter i Grafoprint och SCA. Innehavet av konvertibla
forlagsbevis i Electrolux har 6kat netto under aret. Samtidigt har konver-
tering till aktier 4gt rum. Som framgir av not 3 har konvertiblerna i
Holmen utbytts mot aktier. Detsamma géller konvertiblerna i Promotion,
medan konvertiblerna i Sonesson avyttrats.

Fondens placeringar i onoterade foretag har fortsatt att oka i snabb ldl\l
Insatserna under 1983 har till stor del.inriktats pd venture capital-féretag,
dvs. tillvixtinvestbolag, som 1 sin tur satsar pengar i projekt och relativt
smi foretag med goda utvecklingsmojligheter. Pa sd vis kan fondens re-
surser komma aven sma foretag till del.

Fonden har fér sammanlagt 12,5 mkr forvirvat aktier i det nybildade
Four Seasons Venture Capital AB och ett konvertibelt férlagsbevis i Four
Seasons Venture Capital Management AB. Engagemanget kommer att
successivt 6kas till det dubbla belopet. Med ett eget kapital pa 90 mkr blir
FSVC ett av de storsta venture capital-foretagen 1 landet.

Bransch Fondens portfélj Marknaden®
1981 1982 1983 @1981-1983 19811983

Verkstadsindustri 33 37 34 3s 29
Skogsindustri 10 10 I 10 12
Metall- och stdlmanufaktur 9 6 6 6 7
Handelsforetag 1 | 1 1 3
Fastighets- och byggforetag 4 4 4 4 9
Investmentbolag, blandade 7 3 3 4 8
Investmentbolag, rena 1 0 0 0 9
Ovriga 36 40 41 39 24
Summa 100 100 100 100 100

4 Exkl. banker och forsikringsbolag.

I det likaledes nybildade Venture Electronics AB har fonden tecknat
aktier och ett konvertibelt skuldebrev for tillhopa 19.2 mkr. Detta bolag —
vars egna kapital inkl. konverteringslan i utgangslaget ar 40 mkr — skall
koordinera verksamheterna hos ett antal innovationsféretag inom framst
omradena elektronik. mikrodatorer. precisionsmekanik och laseroptik.

MoDos vattenkrafttillgdngar har §vertagits av ett av MoDo och ett
konsortium av forsikringsbolag bildat bolag. Junkaravan AB. Fonden har
for 7.5 mkr forvarvat preferensaktier i bolaget. Bolagskonstruktionen och
ett kraftleveransavtal med MoDo ar sidana, att preferensaktierna ger
3,5% rcalavkastning.

I en nyemission i Rockhammars Bruks AB har fondcn tillskjutit 4 mkr
for konvertibla skuldebrev. Bolaget tillverkar s. k. CTMP, kemitermome-
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kanisk pappersmassa. och driver sagverksrérelse. Rockhammars Bruk har
ett utvecklings- och marknadssamarbete med SCA.

Fonden har for sammanlagt 5 mkr kopt aktier i och lamnat ett konverti-
belt forlagslan med optionsritter tili Ryd-Gruppen AB. I denna koncern
ingdr en fasad- och byggsystemforetagsgrupp. glasmasterier, glasgrossist-
foretag m. m.

Slutligen har fonden under 1983 férvirvat aktier for 1.5 mkr i Svenska
Aluminiumkompanict AB. Detta bolag. som bedriver grossist- och import-
verksamhet, dr moderbolag i en grupp mindre foretag som kopts ut ur
Gringes Aluminium.

Fordelningen pa branscher (procent, marknadsvirden, Affiarsvirldens
branschindelning) av fondens virdepappersportfélj framgér av tabellen
ovan. Forindringarna sedan foregiende ar dr marginella och samman-
hinger med olikheter i kursutvecklingen. :

Portfoljsammanséittningen skiljer sig i ett par avseenden fran aktiemark-
nadens fordelning pd branscher. Fonden har visentligt ldgre andelar fas-
tighets- och investmentbolagsaktier in marknaden. medan den har betyd-
ligt hogre andelar verkstadsaktier och ""¢vriga’ aktier. I den sistndmnda
gruppen ingér fondens stora engagemang inom lakemedelsindustrin.

Fondens fem storsta engagemang. mitt cfter marknadsvirdet, avség
foljande foretag:

Astra 595 mkr
Volvo 482 mkr
Ericsson 464 mkr
Pharmacia 440 mkr
ASEA 430 mkr

Astra dr sedan 1978 fondens storsta enskilda placering. De fem storsta
innehaven svarade vid slutet av 1983 for 41 % (47%) av det totala mark-
nadsviirdet pa fondens portfolj. Minskningen 1983 av de fem storsta place-
ringarnas portféljande] till en nivé som varit den normala under senare ar
beror i allt visentligt pa kursutvecklingen for dessa foretag i forhallande till
portféljen i ovrigt.

Likvida medel

Fondens likvida medel, som vid slutet av 1982 uppgick till 313 mkr,
varierade under storre delen av 1983 kring 300-mkr-nivéan. Till foljd av
nettoforsiljningar av aktier under senare delen av aret 6kade likvida medel
kraftigt och var vid arets slut 582 mkr. Stilld i relation till det totala
fondkapitalet med vérdepappersportfoljen upptagen till marknadsvarde
var dock likviditeten, 9%, ungefir densamma som vid de narmaste foregé-
ende arsskiftena (8 resp 119%).

Okningen av de likvida medlen, 270 mkr, uppstod p4 foljande satt:
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1983 1982
Aktieutdelningar 94 83
Réntor pé 1an 13 10
Rantor pa likvida medel 44 34

151 127

Forsiljning av forlagsbevis - S
Nettoforsaljningar av virdepapper 46 -
Hajning av grundkapitalet 150 150
Summa tillférda medel 347 282
Nettokop av viirdepapper® - —142
Bidrag till pensionsutbetalningar
(for 1982 resp. 1981) —98 —83
Forvaltningskostnader -6 - 4
Nettoforindringar av korta
fordringar/skulder +28 -3
Summa anvinda medel - 77 —232
Likviditetsforandring 270 50

% Salda virdepapper har hér tagits upp till marknadsvirden. och nettoplaceringarna
har alltsa paverkats av realisationsvinster och -forluster.

De likvida medlen &r placerade i bankcertifikat och depositionsbevis och
pa specialkonto i bank. Den genomsnittliga forrantningen under éret var
11,6% (13,4 %). Den ligre avkastningen jamfért med de nirmast foregien-
de dren ar ctt uttryck for att rantorna for korta placeririgar sjunkit 1983.

Fr.o.m. 1984 har fonden efter en reglementsiandring fatt vidgade mojlig-
heter till placering av likvida medel. Nya placeringsinstrument ar bl. a.
statsskuldvixlar, skattkammarvéxlar och féretagscertifikat.

Bokforingsmissigt resultat, fondkapital

Enligt reglementcet for Allménna Pensionsfondens férvaltning skall fon-
dens tillgangar tas upp till anskaffningsvirden vid berdkningen av fondka-
pitalet och i redovisningen i 6vrigt. Det betyder-att det-bokféringsméssiga
utfallet av verksamheten sddant det redovisas i resultatrikningen inte har
piverkats av orealiserade; kursvinster och kursforluster.

Aktieutdelningarna 6kade 1983 med 11 mkr eller med 13 % till 94 mkr.
Fondens utdelningsintiikter har paverkats negativt med 13 mkr genom att
aktier salts fore avstaimningsdagen for utdelning och scdermera aterkopts.
Utdelningshdjningen i de foretag fran vilka fonden lyfte utdelning 1983 var
i genomsnitt ca 15% (ovéagt medeltal).

Riinteintdikterna uppgick till totalt 57 mkr (44). Av Skningen i forhéllan-
de till 1982 beror storre delen pa att likviditeten under senare delen av 1983
var avsevirt hogre an aret dessfoérinnan.

Forvaltningskostnaderna 6kade fran 4 mkr 1982 till 6 mkr 1983. Huvud-
delen av Okningen beror-pa de program- och maskinkostnader for ett
kommande datasystem (jfr avsnittet "*Administration’’), som tagits redan
1983. Fonden har under 1983 tillsammans med andra institutioner garante-
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rat placeringen av nigra aktieemissioner och for denna medverkan i ny-
emissionsverksamheten erhéllit garantiprovisioner som minskat forvalt-
ningskostnaderna med 0.1 mkr. Forvaltningskostnaderna motsvarade ca
2.5 promille av det genomsnittliga fondkapitalet under aret (drygt 1 promil-
le om tillgAngarna virderas till marknadsvérden).

Arets verksamhet har givit ett rérelseoverskott (aktieutdelningar och
ranteintikter minskade med forvaltningskostnader) pa 144 mkr (123).

For 1983 tillimpas for sista gingen den regel som géllt sedan 1979 i friga
om dispositionen av fjarde AP-fondens resultat, ndmligen att 80% av
roreisedverskottet skall betalas till férsta—tredje delfonderna som bidrag
till pensionsutbetalningarna. For 1983 utgér detta bidrag 116 mkr (98).
Fr.o.m. 1984 ir avkastningskravet 3 % pa nuvérdet av grundkapitalet (jfr
not i anslutning till balansrakningen pé sid. 17).

Dec omfattande forsiljningarna av virdepapper under 1983 medforde
realisationsvinster pa inte mindre dn 1005 mkr (128). Realisationsforlus-
terna pa 25 mkr hanfor sig huvudsakligen till forséljningen av fondens
akticinnehav i STC.

Det bokforingsmissiga nettoresultatet for dret blev alltsd 1009 mkr
(153). Detta belopp tillféres fondkapitalet.

Fondkapitalet har darutéver 6kat med 150 mkr som lyfts under aret
inom ramen for riksdagens beslut 1981 om 6verforing av medel till fjarde
fondstyrelsens forvaltning. Av det beslutade rambeloppet aterstar direfter
ytterligare 150 mkr. Det bokforda fondkapitalet, som vid érets ingdng var
1916 mkr, har sdlunda under &ret 6kat med 1159 mkr till 3076 mkr.

De tillgdngar som motsvarar det bokférda fondkapitalet fordelade sig vid
utgéngen av de tva senaste dren pa foljande sitt (mkr):

1983 1982

Aktier 2429 : 1589
Konvertibla skuldebrev och .

. skuldebrev med optionsratt 208 113

Likvida medel® 439 214

3076 1916

® For att i dverensstimmelse mellan summa tillgdngar och fondkapital har fondens
kortfristiga nettoskuld (fondlikvider resp. skuld il forsta—tredje AP-fonden for
bidrag till pensionsutbetalningarna) salderats mot likvida medel.

Totalt nominellt resultat, effektiv avkastning

Aktiekurserna kan dndras — och dndras — snabbt, och virdeéindringen i
en aktieportfolj under ett r ar alltsd inte "definitiv’’ pA samma sitt som
rcaliserade kursvinster och kursférluster. Men en arsredovisning som intc
alls beaktar virdeforindringar i portfoljen miste sigas vara ofullstindig.
Resultatrikningen p sid. 15 har darfor kompletterats med en uppgift om
nettookningen under aret av icke rcaliserade kursvinster, 1342 mkr (till-
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gangssidan i balansrikningen har pa motsvarande sitt kompletterats med
uppgift om den "*dolda reserven™ i portféljen — skillnaden mellan portfol-
jens marknadsvirde och anskaffningsvirde — vid .arets slut). Om man
lagger dessa belopp till summan av aktieutdelningar, rintor pa ldn och
netto realisationsvinster far man det totala nominella utfallet av 1983 ars
portfoljférvaltning, 2430 mkr (1424). Den cffektiva avkastningen (dvs.
detta totalutfall stéllt i relation till marknadsvéardet pa portféljen vid arets
bérjan) under 1983 blev 67% (65%). Resultatet av fondens verksamhet
1983 blev alltsa gott, bide i absoluta tal och relativt sett.

Det bor understrykas att de orealiserade kursvinsterna i portféljen sva-
rar for drygt hillften av totalresultatet definierat péa detta sitt. Man bor inte
fasta alltfor stort avseende vid resultatet under ett enstaka ar. Portf6ljfor-
valtning 4r en verksamhet med langsiktiga mal, och utfallet maste darfor
ses i ett langsiktigt perspektiv. I foljande avsnitt ges en illustration till
fondkapitalets utveckling sedan fondens tillkomst.

Realt resultat

I resultatrikningen aterfinns ocksd en post dar det totala nominella
resultatet korrigeras tor inflationen under aret. Korrigeringen innebdr att
det nominella resultatet belastas med det belopp som atgar for att bibehdlla
kopkraften hos det totala fondkapitalet (med vardepapperen upptagna till
marknadsvirden) vid arets borjan. Det reala resultatet av 1983 ars verk-
sambhet blir d& 2 112 mkr.

P4 balansrikningens passivsida har tillkommit en post som innebir att
de successiva tillskotten av grundkapital (sammanlagt 1700 mkr sedan
fondens tillkomst) ridknas upp med konsumentprisindex fran den tidpunkt
da de faktiskt lyfts fram till december 1983. Detta ar den metod som skall
anvindas for att faststdlla basen for det nya reglementets '"utdelnings-
krav’ pd 39%. Nuvirdet av tillskottet ar 3 132 mkr.

Uppriikningen av grundkapitalet ger en utgingspunkt for en bedémning
av utfallet av fondens forvaltning pa lingre sikt. De belopp som utgatt fran
fonden i form av skatter ren 1974—78 och éverforingar till forsta—tredje
AP-fonderna 1979—83 som bidrag till pensionsutbetalningarna motsvarar
grovt riknat avkastningskravet pa 3%. Fondkapitalet till marknadsvirde
vid utgangen av 1983 — 6369 mkr — &r drygt dubbelt si stort som det
uppindexerade grundkapitalet. Skillnaden representerar en “"dveravkast-
ning’" i férhéllande till kravet pa 3 % real avkastning.

Administration

Antalet anstillda vid fondens kansli 8kade under 4ret till sju efter att ha
varit ofdrandrat sex sedan 1977. Under denna tid har arbetsvolymen —
miitt i antalet foretag i portfoljen-och pid marknaden och i antalet aktieaf-
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farer — Okat vasentligt. Inte minst analyser, férhandlingar och fortléopande
uppfoljning av engagemang i icke borsnoterade foretag kraver betydande
arbetsinsatser. Vidgningen fr.o. m. 1984 av fondens verksamhetsomride
till riskkapitalinsatser i ekonomiska foreningar och placeringar i utlindska
aktier innebdr en fortsatt 6kning av arbetsvolymen.

Fondfdrvaitningen har nu fétt en sidan omfattning att det blivit nédvin-
digt att inféra automatisk databehandling, till stor del med program som
utvecklas speciellt for fonden. Datasystemet kommer att tas i bruk i bérjan
av 1984. Andra aktieforvaltande institutioner kommer att erbjudas att kopa
programvara av fonden,

Sedan lokaler i anslutning till fondens nuvarande Kontor blivit lediga vid
det senaste arskiftet har fonden tecknat hyreskontrakt pa dessa lokaler.

Av forvaltningskostnader pa totalt 6339 tkr har léner och ersittningar
uppgatt till: '

Styrelse och verkstallande direktor 879 tkr
Ovriga anstéllda 824 tkr
Revisorcr 175 tkr.

Stockholm i januari 1984

STEN WIKANDER
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Forvaltningsberattelse

De av fondstyrelsen forvaltade medlen har placerats pa siatt som framgar
av balansrikningen och sérskilda specifikationer 6ver fondens vardepap-
persinnehav vid &rsskiftct. Fondens reglemente foreskriver att tiligngarna
skall bokforas till anskaffningsvérden.

Resultatet av arets forvaltning samt fondens tillgingar och skulder per
den 31 december 1983 framgér av f6ljande resultatrikning samt balansrik-
ning. En kommentar till dessa aterfinnes pa sid. 12—14.

Resultatrikning, tkr

1983 1982
Traditionellt nominellt resultat )
Aktieutdelningar 94 146 83157
Rinteintikter 56624 43792
Forvaltningskostnader Joo 6339 /. 3984
Rorelseresultar 144431 122965
Realisationsvinster 1004997 138272
Realisationsforluster Ao 24611 J. 10024
Nettoresultat fore overforing till
1-3 AP-fonderna 1124817 251213
Overforing till 1-3 AP-fonderna Jo 115545 /. 98372
Nettoresultat 1009272 152841
Realt resultar
Nettoresultat fore verforing till 1 -3 AP-fonderna
enligt ovan 1124817 251213
Okning/minskning av €j realiscrade vinster/forluster! 1342245 1202521
Nominellt resultat inkl. ¢j realiserade vinslqr/f(")rluster 2467062 1453734
Avsittning for bevarande av fondkapitalets® kopkraft /. 354806 /. 243561
Realt resultat inkl. ¢f realiserade vinsterlforluster 2112256 1210173

! Harmed avses skillnaden mellan ej realiserade vinster/forluster ('dold reserv™ i
virdepappevsportfolien) vid arets slut jamfort med vid arets borjan. Jfr balansrak-
ningen.

2 Fondkapitalet (fondens totala 'egna kapital . jfr balansriikningen) justerat m. h. .
marknadsviirdet av virdepapper. Kopkraftsavsittningen har beréknats pa fondkapi-
talets virde vid resp. ars borian.
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Balansrikning, tkr

1983-12-31 1982-12-31

TILLGANGAR
Kassa och bank 582327 312588
Fondlikvider 33368 13588
Upplupna intiakter 330 600
Aktier .
marknadsviirde® 5650528 3508776
¢j realiserade vinster/forluster /.3221881 1.1919495
Anskaffningsvirde 2428647 1589281
Konvertibla skuldebrev
marknadsvirde? 279746 144760
ej realiserade vinster/forluster Jo 71939 Ao 32081
Anskaffningsvirde 207807 112679
Summa tillgadngar 3252479 2028736

SKULDER OCH FONDKAPITAL
Kortfristiga skulder

Fondlikvider 60591 13510
Skuld till 1-3 AP-fonderna 115545 98372
Upplupna kostnader och forutbetalda intékter 683 455
Ovriga kortfristiga skulder 149 160
176 968 112497

Fondkapital
Uppindexerat grundkapital* 3132407 2760089
Indextilligg J.1432407 /.1210089
Tillskjutet grundkapital 1700000 1550000
Ackumulerat dverskott fran foregdende ar 366239 213398
Arets nettoresultat 1009272 152841
3075511 1916239
Summa skulder och fondkapital 3252479 2028736

* Icke noterade virdepapper har virderats till anskaffningsvarde (101948 tkr 1983-
12-31 och 71 570 tkr 1982-12-31).

* Tillskjutna belopp sedan fondens bildande uppindexerade med konsumentprisin-
dex (1949 = 100) till penningviirdet i december resp. dr. Pa detta belopp baseras det
nya reglementets avkastningskrav pa 3 % (giller fr. o. m. verksamhetsaret 1984).

Stockholm den 30 januari 1984

Ingemar Mundebo Gunnar Soder Erik Svensson
Roland Agius Hans Werthén Nils Landgyist
Ingemar Essén Stig Malm Sven Wehlin
Dan Andersson Kurt Lanneberg Hans Hellers

Sten Wikander

Under hanvisning till revisionsberattclsen intygas, att férestdende resul-
tatriikning och balansrikning 6verensstimmer med rikenskaperna.

Stockholm den 3 februari 1984

Gosta Renlund Arne Henrikson
Anders Larsson Gasta Telestam
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Revisionsberittelse

Undertecknade, som av regeringen forordnats att sdsom revisorer grans-
ka Allméanna Pensionsfondens fjarde fondstyrelses forvaltning, far harmed
avge revisionsberittelse for r 1983.

Vi har granskat forvaltningsberattelsen, tagit del av rikenskaperna,
protokoll och andra handlingar, som lamnar upplysning om fondstyrelsens
forvaltning, inventerat de under fondstyrelsens forvaltning staende till-
gingarna samt vidtagit de ovriga granskningsatgirder vi ansett erforder-
liga.

Rikenskaperna har detaljgranskats av REVEKO AB.

Vi finner ingen anledning till erinran mot de virdepapperstransaktioner,
som fonden foretagit under ar 1983, eller mot det sitt pa vilket desamma
genomforts.

Revisionen har icke gett anledning till anmérkning betriffande forvalt-
ningsberittelsen, de i densamma upptagna resultat- och balansrakning-
arna, bokforingen eller inventeringen eller cljest betraffande fondstyrel-
sens forvaltning.

Stockholm den 3 februari 1984

Gdsta Renlund ) ' Arne Henrikson
Anders Larsson Gosta Telestam
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Virdepappersinnehav per den 31 december 1983
Aktier, noterade
Foretag Antal Foriandring' Marknads- %z av % av
under virde aktie- roster
1983 tkr kapital
ABV 258736 - 20000 82796 10.3 6.7
A 64 790
B 193946
AGA . 608064 + 4894 203260 6.4 7.9
A 545064
B 63000
Alfa Laval 76 468 + 76468 20977 0,5 0.9
A 66134 .
B 10334
Andersons 50000 + 41000 14 500 6,7 4.8
A 1543
B 48457
ASEA A 1433444 + 730644 430033 3.6 4.0
Astra 1501333 + 901333 594 528 8.3 8.3
Atlas Copco 968 693 - 45100 117212 47 4.7
Bahco 163916 + 81958 27866 9,1 9.1
Bilspedition 65000 + 32000 11700 5.7 5.7
Boliden A 122000 + 44200 45018 2.6 2.8
Cardo 223306 + 87016 77626 1.9 1.9
Electrolux B . 1019691 + 229472 241667 4.0 0.1
Ericsson | 146 884 - 75165 457111 3.1 8.7
A 325495
B 821389
ESAB 152469 + 19861 39435 8.5 8.5
A 138 608
B 13861
Esselte 524900 + 24900 144190 6.8 5.1
A 214203
B 310697
Euroc 261300 + 124800 61405 6,3 6.3
Fagerhult B 78615 + 32205 31446 10,9 3.2
Flakt 83661 — 10000 31791 1.9 1.9
Gambro B : 100 000 223851 0.8 0.4
Gullspiang B 440525 + 58500 50660 59 34
Hennes & Mauritz B 196 750 + 39350 29513 6.8 3.1
Holmen 49703 + 49703 16 180 1,2 0.6
A 14959
B 34744
Hoganéds B 245200 + 61300 71108 9.6 10,2
Incentive 254000 + 46500 182880 6.0 8.9
Iro - 79550 17103 10.2 10.2
Korsnis 104 401 - 54599 84043 1.9 1.6
A 68 649 :
B 35752
LKB-Produkter B 98750 - + 98750 43509 2.5 1.2
Lundberg B 200000 -+ 200000 29200 0.9 0.2
Marabou B 45000 + 45000 22725 7.5 1.9
Mo och Domsjé ’ 340098 - 10000 131807 8.7 6,1
A 81500
Al 214198
B 44400
Papyrus 130 000 + 130000 33150 1.5 1.5
Perstorp B . 217076 + 82076 83140 3.8 1.6
Pharmacia 1 825000 + 725000 439825 5.8 2.7
A 36 360
B 1 788 640
Programator B 5000 + 5000 845 0.1 0.0
Promotion B 396 045 + 289995 99011 13,3 8.5
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Foretag Antal Forandring! Marknads- S av % av
under virde aktie- roster
1983 tkr kapital
SCA 2206656 +1607992 352203 45 3.0
A 462492
B 1744 164
Saab-Scania 554504 + 121268 158034 23 23
Sandvik A 500000 - 64021 162 500 5.3 6.1
Scansped B 114450 + 76300 17 168 3.8 2.0
SKF 967719 + 136800 161036 3.6 3.2
A 388350
B 579369
Skénska Cement-
gjuteriet B 269 850 + 181350 126 020 2.2 1.5
Swedish Match B S18398 + 4000 135820 6.4 0.0
Trelleborg 120000 — 18187 31200 9,6 8.3
A 25500
B 94 500
Volvo 1113800 + 83800 48] 608 32 6.0
A 803300
B 310500 _
Totalt marknadsvarde 5615701
Totalt anskaffningsvirde 2393820

! Forandringarna anges netto och ir i vissa fall resultatet av flera olika fériandringar under dret, t. ex. emission
eller aktieuppdelning i kombination med forsiljning. Aktier som kopts 1983 och sedermera silts under aret
ingér inte i férdndringssiffrorna. Storre fordndringar av detta slag har kommenterats i avsnittet *'Virdepap-
persportféljen’.

Aktier, icke noterade

Forctag Antal Foriandring Anskaffnings- ¢ av % av
under virde aktie- roster
1983 tkr kapital
Blekinge Invest 6000 660 10,0 10,0
Four Seasons VC B 50000 +50000 10000 222 4.6
Inter Innovation A 31373 5000 3.8 6,7
Junkaravan Pref I 75000 +75000 7500 4.9 9,7
Kooperationsinvest 5000 6000 20.0 10,0
A 1400
B 3600
Lindab B - 37500 1 688 9.4 1,7
Ryd-Gruppen 10000 +10000 1000 16,7 7.5
A 3395
B 6605
Sv. Aluminium- :
kompaniet B 12500 +12500 1500 24.8 9.8
Ventura Intressenter B 10000 . 1000 28.6 8.0
Venture Electronics B 4800 + 4800 480 16.0 29

Totalt anskaffningsvirde 34828
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Konvertibla skuldebrev, noterade

Foretag Nominellt, tkr Forindring Marknads-
under 1983, tkr virde?, tkr
AGA USD 4178 7543
Electrolux [V 74099 +40 008 144 494
Ericsson USD 2790 - 7025
FABEGE 741 6076
Grafoprint? 3250 + 3250 4062
SCA? 19176 +19176 34657
SCA USD 3678 6506
Sandvik USD 2030 2263
Totalt marknadsvirde 212626
Totalt anskaffningsvarde 140 687

* Marknadsvirdet pd konvertibla skuldebrev i USD har omriaknats till SEK efter a/v kopkurs for USD pa
balansdagen, utan tillagg for switchpremie.
* Avser konvertibla skuldebrev med optionsratt.

Konvertibla skuldebrev och 1an med optionsritt, icke noterade

Foretag Nominellt, tkr Forindring Anskaffnings-
under 1983, tkr varde, tkr

Anderson 5000 5000
Bahco 8400 8400
Four Seasons V C Management 2500 + 2500 2500
Inter Innovation 20000 20000
Lindab 3500 3500
Rockhammar 4000 + 4000 4000
Ryd-Gruppen’ 4000 + 4000 4000
Ventura Intressenter 1000 1000

~ Venture Electronics 18720 +18720 18720
Totalt anskaffningsvirde 67120

¥ Se fotnot till foregiende tabell.
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10 ar i siffror

(Mkr ddr ej annat anges. Avrundningar till heltal, utom betr. rintesatser.)

1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983

Tillskott av grundkapital

under éret 300 200 300 200 250 - - 150 150 150

D:o ackumulerat 300 S00 800 1000 1250 1250 1250 1400 1550 1700

Fondkapital' vid arets slut,

anskaffningsvarden 304 520 836 1061 1347 1351 1372 1613 1916 3076

Fondkapital' vid arets slut,

marknadsvarden 258 538 811 883 1297 1268 1491 2362 3868 6369

Ko6p av vardepapper under aret UPPGIFTER SAKNAS 170 477 565 1922

Forsaljningar av viardepapper

under aret, marknadsvirden UPPGIFTER SAKNAS 48 368 423 1967

Nettoplaceringar under Aret, :

marknadsvirden® 232 197 293 221 91 92 122 109 142 —46

Placeringar i nyemissioner 102 22 61 16 - 37 - 5 57 91 168

Virdepappersportfolj vid

arets slut, anskaffningsvéirden 232 435 728 949 1045 1126 1252 1432 1702 2636

Virdepappersportfol) vid : :

arets slut, marknadsviarden 18 453 704 771 995 1044 1371 2181 3654 5930

Antal foretag i portféljen vid

arets slut, st. 25 23 26 31 34 36 41 45 53 57

(varav icke borsnoterade) (h 3y 9) (1)

Aktieutdelningar och rinte-

intakter 7 23 26 45 54 69 90 107 127 151

Realisationsvinster/forluster,

netto 0 6 0 0 5 =10 4 70 128 980

Virdeéndring i portfoljen’ —46 64 —-42 -154 128 -32 201 630 1203 1342

Overforing till forsta—tredje

AP-fonderna* - - - - - =53 —-69 -8 -98 -116

Effektivavkastning®. % 6 2 0 25 57 65 67

Forandring av generalindex

(Affarsvirlden), % -2 29 1 =16 16 -1 23 57 35 66

Foriandring av konsumentpris- .

index (1949 = 100), % 11 10 10 13 7 10 14 9 10 9

Borsomsattning

(aktier A:1 + A:1I) 2100 2000 2100 1800 1800 1900 7500 18500 29100 75800

Nyemissioner pa marknaden,

placerade i Sverlge 393 861 1476 662 364 907 139 1832 2711 7591

Nyemlssloner pa marknaden,

placerade i utlandet 798 140 3821

Antal noterade bolag vid

arets slut®, st. 105 105 101 98 96 94 96 130 141 179

Avkastning pi eget kapital

i borstoretagen®, % 15 10 7 2 4 10 11 8 8 cald

Nyemissionsranta for industri-

obligationslan, % 7.25— 85— 925— 9.75— 9.75—- 10— t1.75— 14.75— 13,5— 12.75-
8.5 9.5 10 10 10.5 11 135 15 14,5 13,75

! Grundkapltal + ackumulerade bokforingsmassiga éverskott.
- Anger hur mycket pengar som netto dlsponerat\ for kop resp. frigjorts genom forsaljnmgdr

* Okning eller minskning av den ""dolda reserven™” (skillnaden mellan marknadsvirde och anskaftningsvirde).
“ 80 % av aktieutdelningar och ranteintiakter minus forvaliningskostnader. Regeln infordes fr.o. m. 1979, da
fonden blev skattefri. Aren 1974—78 betalade fonden skatt med 10—20 mkr/ar.
* Aktieutdelningar och riintor pd 1dn % netto realisationsvinster/forluster + virrdedndring i portfoljen. allt
stallt i relation till marknadsvardet pa port{oljen vid rets borjan.
¢ Under dessa &r. da virdepappersportfoljen okade fran 0 till 1000 mkr genom tillskott till grundkapitalet, blir
en berikning av effektivavkastningen pi kapitalet vid drets bérjan rent matematiskt ganska missvisande.
7 Ink!. nyintroduktioner.
* A:1 och A: Il-listorna + OTC-listan.
Y Efter teoretisk skatt med 50 5%
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Fjarde AP-fonden

Styrelse

Fondstyrelsens nuvarande ledaméter och suppleanter forordnades av
regeringen i april 1982 for en tid av tre ar, dvs. till dess fondens balansriik-
ning for &r 1984 faststalits.

I det reglemente for Allménna Pensionsfonden som géller fr. 0. m. 1984
utdkas fjarde AP-fondens styrelse med tva l[edaméter och tva suppleanter,
som skall utses efter forslag av rikssammanslutningar inom kooperationen.

Ledumdter

Ingemar Mundebo, landshovding, ordférande
Gunnar Séder, generaldirektér, vice ordférande
Erik Svensson, kommunalrad

Roland Agius, direktor

Hans Werthén. tekn dr

Nils Landgvist, docent

Ingemar Essén, direktor

Stig Malm, LOs ordférande

Sven Wehlin, andre forbundsordférande

Dan Andersson, ekonom

Kurt Lanneberg. ekonomichef

Hans Hellers, forbundsordférande

Suppleanter

Bengt K. A. Johansson. statssekreterare
Thorsten Larsson. f. riksdagsledamot
Lars Eric Ericsson, kommunalrad
Brivio Thérner, direktor

Karl Erik Onnesjé, disponent

Stig Lundahl, ckonomidirektor

Robert Alderin. direktor

Lage Andréasson, férbundsordférande
Bertil Jonsson, forbundsordforande
Uno Ekberg, forbundsordforande

Jaan Kolk, sekreterare

Tobias Lund, direktor

Revisorer

Gostu Renlund, bankdirektér, ordforande
Gosta Telestam, direktor

Arnc Henrikson, direktor

Anders Larsson. ekonomichef
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Vid revisionen medverkar REVEKO AB.

Kansli

Sten Wikander, verkstallande direktor

Tomas Soderstrom, vice verkstillande direktor
Gunnel Johansson, kamrer

Margareta Passad

Thomas Halvorsen

Gunnar Bergstrand

LiseLotte Hjorth
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Allminna Pensionsfonden, fjarde fondstyrelsen
Besoksadress: Kungsgatan 44 1V

Postadress: Box 3069. 10361 Stockholm
Telefon: 08-243390

Norstedts Tryckeri, Stockhoim 1984



