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1 Inledning

Enligt 45 § lagen (1983:1092) med reglemente fér Allméinna pensions-
fonden skall regeringen arligen géra en sammanstillning av de fem
fondstyrelsernas Arsredovisningar och en utvirdering av styrelsernas
forvaltning av fondkapitalet. Sammanstillningen, fondstyrelsernas
arsredovisningar och regeringens utvérdering skall dérefter 6verlimnas
till riksdagen.

En nyhet i forra arets skrivelse (1993/94:13) var att avvecklingsstyrel-
sens (Fond 92-94:s) verksamhet granskades av regeringen och Gverlim-
nades till riksdagen trots att det inte finns nagon formell skyldighet fér
regeringen att Overlimna verksamhetsberittelsen fér Fond 92-94 till
riksdagen. Aven i 4r finner regeringen det limpligt att redovisa och
kommentera Fond 92-94:s verksamhet i detta sammanhang.

De fem fondstyrelserna och Fond 92-94 har overlimnat sina
arsredovisningar for r 1993 till regeringen, se bilagorna 1-4. Vidare har
varje fondstyrelse — vilket dr en nyhet for aret — Overlimnat en egen
utvirdering av sin forvaltning av fondmedlen (resultatuppf6ljning) med
utgingspunkt i de ndrmare mél for placeringsverksamheten som styrelsen
har faststillt. Ytterligare en nyhet ir att forsta-tredje fondstyrelserna inte
lingre har ett aliggande att géra en sammanstillning av delfondernas
medelsforvaltning. Denna sammanstillning ankommer nu i stillet pa
regeringen att gora (se vidare avsnitt 2.2).

I denna skrivelse ldmnar regeringen i avsnitt 2 en redogorelse for
Allminna pensionsfondens (AP-fondens) verksamhet och organisation och
i avsnitt 3 en sammanstillning av arsredovisningarna. Direfter kommer
i avsnitt 4 en sammanstillning av resultatuppféljningarna. I avsnitt 5
presenteras regeringens utvirdering av fondstyrelsernas medelsfor-
valtning. Fond 92-94 redovisas och kommenteras separat under avsnitt
6. Redovisningen av AP-fondens verksamhet har siledes i ar fétt ett
visentligen annat innehall och dndrad disposition jimfort med tidigare irs
skrivelser.

Den presentation av delfondernas resultat som aterfinns i avsnitt 3 dr
relativt oversiktlig. En mer detaljerad information kan erhillas genom de
arsredovisningar som finns bilagda skrivelsen.

2 AP-fondens verksamhet och organisation m.m.
2.1 Historik

AP-fondens forvaltning handhas av fem fondstyrelser. Fondstyrelsernas
verksamhet regleras i lagen (1983:1092) med reglemente fér Allminna
pensionsfonden (APR). Forsta-tredje fondstyrelserna har ett gemensamt
kansli som skoter forvaltningen, medan fjarde och femte fondstyrelserna
har varsin forvaltning. '
AP-fonden tillkom dr 1960 som en foljd av inférandet av en allmén
tilliggspension. Trots att pensionsreformen formades som ett rent
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fordelningssystem fann man motiverat att en betydande fondbildning kom
till stAnd. Skilen hirfor var dels ett samhéllsekonomiskt intresse av att
hélla uppe sparandet i ekonomin, dels ett behov att bygga upp en buffert
for att klara kortsiktiga skillnader mellan avgiftsinkomster och pensions-
utbetalningar.

Ar 1960 inleddes avgiftsuppborden till ATP i form av arbetsgivarav-
gifter. Forvaltningen delades inledningsvis mellan forsta, andra och tredje
fondstyrelserna, som redan frin borjan fick ett gemensamt kansli.
Forutom forvaltningen fick styrelserna i uppgift att tillhandahdlla de
medel som behévs for utbetalning av ATP-pensionerna inkl. kostnaderna
for administrationen av ATP-systemet. Enligt reglementet skulle forsta-
tredje fondstyrelserna huvudsakligen placera medlen i svenska rintebéran-
de virdepapper.

For att ge mojlighet fér fonden att bredda placeringsmdjligheterna till
att omfatta dven aktier och andra virdepapper pa riskkapitalmarknaden
inrittades en fjirde fondstyrelse under 4r 1974. Ar 1988 tillskapades en
femte fondstyrelse som gavs samma placeringsmdjligheter som den fjirde
fondstyrelsen.

2.2 Regeldndringar under ar 1993

Under dret har relativt omfattande 4ndringar gjorts i reglementet for AP-
fonden (prop. 1992/93:206, bet. 1992/93:NU31, rskr. 1992/93:383, SFS
1993:542). For det forsta har placeringsbestimmelserna for forsta-tredje
fondstyrelserna forenklats, For samtliga fondstyrelser har de rambe-
stimmelser som anger mélen foér forvaltningen #ndrats. Vidare har
fondstyrelserna alagts en skyldighet att faststilla nirmare mél for sin
placeringsverksamhet och att sjdlva utvirdera forvaltningen med
utgdngspunkt i de mal som stillts upp. Vidare har den granskning av
fijirde och femte fondstyrelsernas forvaltning som tidigare gjordes av
Riksrevisionsverket och Riksforsakringsverket tagits bort. Aven
principerna for fondstyrelsernas arsredovisningar har &ndrats under &ret.
Den skyldighet som &lag forsta-tredje fondstyrelserna att gbra en
sammanstillning 6ver de olika delfonderna har upphivts. De angivna
indringarna tridde i kraft den 1 juli 1993.

Placeringsbestdmmelser m.m.

De tidigare placeringsbestimmelserna for forsta-tredje fondstyrelserna
foreskrev i detalj i vilka tillgdngar fondstyrelserna fick placera sina
medel. Till exempel angavs att styrelserna fick placera medel i obligatio-
ner och andra for den allméinna omsittningen avsedda skuldfdrbindelser
utfirdade av vissa uppriknade emittenter. Dessa bestimmelser hade
tillkommit under en tid di kapitalmarknaden var starkt reglerad. Tiden
ansigs nu mogen att i stillet for en detaljerad upprikning inféra enklare
och mer generella placeringsregler. Som skél hirfor anfordes foljande i
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prop. 1992/93:206 (s. 42). "Den snabba utvecklingen pi den svenska
kapitalmarknaden och den 6kande internationaliseringen samt tillkomsten
av nya finansiella instrument medfor att alltfor detaljerade placeringsbe-
stimmelser, sérskilt i lagform, kan vara till nackdel for en kapitalforval-
tare. Sidana bestimmelser riskerar ocksi att snabbt bli féraldrade.”
Enligt 12 § APR giller fr.o.m. den 1 juli 1993 att forsta-tredje fondsty-
relserna far fritt placera medel i skuldforbindelser med 1dg kreditrisk.
Placeringar i utlindsk valuta ir dock fortfarande begrinsade till 10 % av
_ marknadsvirdet av de tillgdngar som resp. styrelse forvaltar. Vidare far
~ forsta-tredje fondstyrelserna placera hogst 5 % av de totala tillgdngarna

i andra skuldforbindelser som 4r utfirdade av svenska aktiebolag eller
ekonomiska foreningar. Négon fordndring har déiremot inte skett
betriffande fondstyrelsernas mojligheter att placera medel i fastigheter,
aktier i fastighetsbolag och derivatinstrument (t.ex. optioner och

De placeringsbestimmelser som giller for fondstyrelserna skall
tillimpas mot bakgrund av den rambestiimmelse som anger méilen for
resp. fondstyrelses forvaltning. Aven rambestimmelserna for samtliga
fondstyrelser dndrades vid halvarsskiftet 1993 (11 och 34 §§ APR).
Genom indringen togs foreskriften att forvaltningen skulle vara forenlig
med den allminna ekonomiska politiken och beakta kreditmarknadens
funktionssitt bort. Denna foreskrift ansigs sakna praktisk betydelse. I
malangivelsen for fjirde och femte fondstyrelserna togs dven den
rekommendation om placeringarnas inriktning som angav att placeringar-
na skall syfta till att forbéttra riskkapitalforsdrjningen till gagn for svensk
produktion och sysselsdttning bort. Som skl hérfor angavs i pro-
positionen bl.a. foljande (prop. 1992/93:206 s. 40). "Svensk produktion
och sysselsittning gynnas pd ling sikt av en kapitalmarknad utan
detaljerade regler som styr kapitalplaceringar. Enligt min mening kommer
dirfor inte svensk produktion och sysselsiittning att missgynnas av att de
sirskilda rambestimmelserna for fjarde och femte fondstyrelserna tas
bort.” Vidare betonades for forsta-tredje fondstyrelsernas vidkommande
kravet pa en effektiv férvaltning. Detta har kommit till uttryck genom ett
krav p4 att fondmedlen skall forvaltas sa att det pa 1ang sikt uppnés hog
avkastning.

Utviirdering och redovisning av forvaltningen m.m.

I samband med att rambestimmelserna dndrades infordes for fondstyrel-
serna en skyldighet att fastilla ndirmare mél for sin placeringsverksamhet
(11 och 43 §§ APR). Lagstiftarens utgdngspunkt ir att detaljerade regler
for hur en effektiv forvaltning skall bedrivas inte 4r mojliga att formulera
i lag. En effektiv forvaltning kriver nimligen en flexibel beslutsprocess
som kan anpassa placeringarna med hénsyn till dndrade férhallanden och
ny information om risker och avkastningsmojligheter. Inte heller de
ndrmare malen for forvaltningen bor anges av statsmakterna eftersom det
vore att inskrinka fondstyrelsernas oberoende och frihet att, inom
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placeringsreglementets ram, besluta om placeringarna i AP-fonden. Det
bor darfor ankomma pa resp. fondstyrelse att faststilla ndrmare mal for
placeringsverksamheten for att tillforsidkra en forvaltning i enlighet med
de Overgripande malen for forvaltningen (prop. 1992/93:206 s. 40).
Enligt motiven bdr denna malformulering dven ange hur avkastning och
risk skall mitas, vilka metoder som skall anvdndas for att utvirdera
verksamhetens resultat samt inom vilka granser (limiter) placeringsverk-
samheten skatl bedrivas (prop. s. 55). Vidare anges att fondstyrelserna
bor faststilla bl.a. rinte-, kredit- och valutarisker.

Enligt en ny bestimmelse (16 a § APR) skall varje fondstyrelse
samtidigt med att bl.a. irsredovisningen Sverldmnas till regeringen dven
overlimna en egen utvirdering av styrelsens forvaltning av fondmedlen
(resultatuppféljning). Enligt motiven bor ett inslag i resultatuppfoljningen,
som skall gbras med utgingspunkt i av styrelsen uppstillda mél for
placeringsverksamheten, vara att den avkastning som uppnitts jAmfors
med avkastningen for ett limpligt jimforelseobjekt. Nagon skyldighet for
fondstyrelserna att verldimna en fullstindig mélbeskrivning foreligger
inte utan enligt motiven 4r det tillfyllest att regeringen fir en samman-
fattning dir huvuddragen kan utlisas. Som nirmare kommer att
behandlas i niista avsnitt bor enligt motiven tillgingar och kontrakt
virderas till marknadsvirde vid resultatuppféljningen.

FPondstyrelsernas drsredovisningar

Enligt 16 § APR, i dess lydelse fram till den 1 juli 1993, skulle resultat-
och balansrikningarna vara uppstillda efter reala principer. I balans-
rdkningen skulle tillgangarna tas upp till anskaffningskostnaden. Genom
lagandringen togs skyldigheten att redovisa efter reala principer bort. |
stillet infordes en uttrycklig bestimmelse om att &rsredovisningarna skall
upprittas med iakttagande av god redovisningssed.

Av motiven till dndringen framgar att tillgdngar och kontrakt bor
virderas till marknadsvarde vid resultatuppfoljningen (prop. 1992/93:206
s. 41). P4 s4 sitt erhdlls en s rittvisande bild som méjligt av det resultat
som fondforvaltningen uppnétt under resultatperioden. Darfor ansigs det
inte heller finnas skl att fortsdttningsvis avkrdva fondstyrelsema en
redovisning efter reala principer.

Sammanstdlining och granskning av drsredovisningarna

Tidigare forelag en skyldighet for forsta-tredje fondstyrelserna att gora
en sammanstillning av samtliga fondstyrelsers verksamhetsberittelser.
Vidare skulle Riksforsakringsverket och Riksrevisionsverket arligen avge
utlatande over fjérde och femte fondstyrelsernas forvaltning. Dessa inslag
i den arliga sammanstillningen och granskningen togs bort vid halv-
arsskiftet 1993. Efter lontagarfondernas avskaffande forelag ndmligen inte
lingre samma behov av forsta-tredje fondstyrelsernas sammanstillning
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eller Riksforsdkringsverkets och Riksrevisionsverkets utvirderingar, I
stillet forenklades granskning och utvirdering sd att det nu dligger
regeringen att sammanstilla fondstyrelsemas arsredovisningar. Regering-
en skall ocksd analysera materialet innan den med en egen utvérdering
Overldmnar drendet till riksdagen.

2.3 Pensionsreformen

Pensionsarbetsgruppen limnade i borjan av 4r 1994 sitt slutbetinkande
(SOU 1994:20). Regeringen har under viren — i en riktlinjeproposition
— lagt fram ett forslag till ett reformerat pensionssystem (prop.
1993/94:250). Riksdagen har antagit dessa riktlinjer (bet. 1993/94:SfU24,
rskr. 1993/94:439). Enligt propositionen uppfyller dagens pensionssystem
inte de krav som miste stillas pd ett pensionssystem. Systemets
mdjligheter att infria gjorda Ataganden ar ddrmed hotade (prop.
1993/94:250 s. 46). I propositionen utstakas en genomgripande reform
av det allminna pensionssystemet. Reformen syftar till att gora systemet
mer fdljsamt mot den samhéllsekonomiska och demografiska utvecklingen
samt att stirka sambandet for den enskilde mellan avgift och forman.
Systemet skall ddrmed bli mer robust dn dagens system.

Det nya pensionssystemet bygger pa den s.k. livsinkomstprincipen dar
dlderspensionen skall utgd frin hela inkomsten. Den sammanlagda
dlderspensionsavgiften skall uppgd till 18,5 % av pensionsgrundande
inkomster upp till ett formanstak. Av inbetalda avgifter skall huvuddelen
— 16,5 procentenheter — anvindas till att finansiera utgiende pensioner
inom ramen for ett fordelningssystem. Resterande del — 2 procentenheter
— skall avsittas till en individuell premiereserv. Om det uppkommer
Overskott i fordelningssystemet skall detta fonderas i AP-fonden. Pi
motsvarande sétt skall underskott finansieras ur fonden. AP-fonden
kommer siledes 4ven i fortsittningen att utgéra en buffert inom
fordelningssystemet.

3 Sammanstillning av arsredovisningarna
3.1 Bakgrund och grundliggande termer

AP-fonden har till uppgift att forvalta de medel som bidrar till finan-

sieringen av de allménna tilldggspensionerna. Malet for fondférvaltningen
dr att i ett lAngsiktigt perspektiv maximera avkastningen pa tillgdngarna.
For forsta-tredje fondstyrelserna géller att medlen skall forvaltas si att de
ger en langsiktigt hog avkastning samtidigt som kraven pa tillfredsstillan-
de betalningsberedskap, god riskspridning och betryggande sikerhet
tillgodoses. Fjiarde och femte fondstyrelserna skall placera medlen sa att
kraven pi god avkastning, langsiktighet och riskspridning tillgodoses.
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AP-fondens utveckling kan bedémas ur i huvudsak tva synvinklar.
Tidigare nimndes att AP-fonden tillkom dels fér att kompensera en
nedging i det privata sparandet, dels for att bygga upp en buffert for att
klara kortsiktiga skillnader i in- och utbetalningar i pensionssystemet. For
att klara buffertfunktionen ar det viktigt att fondens medel investeras s
att det reala virdet av inbetalda medel bevaras. Ett skil hirtill ar att
pensionsutbetalningarna i nuvarande pensionssystem ir realsikrade, vilket
medfor att fondens kapital bor vixa minst motsvarande inflationens
utveckling for att kunna uppfylla sin funktion som buffert i pensionssyste-
met. Det bor papekas — jfr. avsnitt 2.3 — att AP-fonden inom ramen for
nuvarande ordning har begransade mdjligheter att svara fér pensionssyste-
mets stabilitet i ett 1angsiktigt perspektiv.

Ur en annan synvinkel kan fondstyrelserna utvérderas utifrdn hur vil
de forvaltar anfortrodda medel. Hdr kan avkastningen pid kapitalet
jamforas med avkastningen pd de marknader de olika fondstyrelserna
agerar eller ocksé kan resultatet av forvaltningen jimforas med de resultat
som andra liknande forvaltare presterat. Vidare skall fondstyrelserna sitta
upp mil for sin forvaltning. En avstimning av hur vil dessa mél har
uppfyllts 4r en ytterligare metod for att utvirdera verksamheten.

Givetvis maste vid en utvirdering hinsyn tas till de omvérldsfaktorer
och restriktioner som paverkar fondstyrelsernas avkastning. Siledes kan
forvaltningen av kapitalet vara lyckosam dven om dess virde minskar
realt beroende p4 att marknadens reala avkastning varit negativ. A andra
sidan kan avkastningen visa pA en betryggande real vérdesdkring av
kapitalet utan att férvaltningen har varit lyckosam vid en jimforelse med
utvecklingen for relevanta index.

I Aarsredovisningarna gors Atskillnad mellan nominell och real
redovisning. I den senare tas tillgdngarna upp till marknadsvérden och de
tillskjutna pensionsavgifterna rdknas om for att bevara real kdpkraft. 1
den nominella redovisningen virderas tillgAngarna enligt lagsta virdets
princip. Det innebdr att tillgdngarna virderas till det ligsta av an-
skaffningsvirdet och marknadsvirdet vid tidpunkten fér bokslutet. Till
skillnad frin en real redovisning indexeras inte de tillskjutna pensionsav-
gifterna.

Den reala redovisningen 4r virdefull for att se hur vil fondstyrelserna
lyckas skydda kapitalet fran inflationens urholkning av penningvirdet.
Det ger sdledes ett mitt pA om fonden klarar sin uppgift att fungera som
buffert i pensionssystemet. Vidare dr den reala redovisningen intressant
eftersom tillgingarna virderas till marknadsvirde. Hirigenom kan
avkastningen pa kapitalet mitas genom att resultatet stills i relation till
tillgdngarnas verkliga virde.

De skilda metoderna att redovisa verksamheten far effekter for
resultat- och balansrikningarna. I resultatrikningen aterfinns forst rets
resultat vilket i huvudsak dr skillnaden mellan neffointikterna i place-
ringsverksamheten och administrationskostnaderna. Direfter erhalls det
reala resultatet genom att hinsyn tas till ej realiserade vinster och
forluster vid en marknadsvirdering av tillgingarmna, med avdrag for
bevarandet av kapitalets kopkraft.
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Resultatrikning:

Nettointikter i placeringsverksamheten
Avdrag for administrationskostnader

Arets resultat

Ej realiserade vinster/ forluster vid marknadsvirdering
Avsittning for bevarande av grundkapitalets kopkraft

Arets reala resultat

Nér avkastningen pa kapitalet mits i utvirderingen redovisas ett
resultat innehdllande icke realiserade vinster och forluster vid en
marknadsvirdering, men utan avdrag for bevarande av grundkapitalets
kopkraft. Ett resultat innehdllande icke realiserade vinster eller forluster
har bade for- och nackdelar. En nackdel ér att tidpunkten for avlisande
av resultatet kan fi en avgorande betydelse for resultatet eftersom
marknaderna kan svinga relativt kraftigt under en kort period. En fordel
dr att ett sidant resultat ger den bédsta informationen om hur vil
portfoljen har utvecklats eftersom resultatet i forhallande till tillgdngarnas
ingangsvirde kan jimforas med utvecklingen for relevanta index avseende
samma period.

I balansrikningen virderas tillgdngarna, som nimnts, till antingen
marknadsvirde eller enligt ligsta virdets princip. Det som i andra
sammanhang brukar betecknas som eget kapital benimns hir fondkapital.
Fondkapitalet bestar till att borja med av nettot av inbetalda pensionsav-
gifter och pensionsutbetalningar, med avdrag for administrationskost-
nader. Summan av dessa nettoavgifter bendmns grundkapital. Om de
ackumulerade  dverskotten/underskotten i  placeringsverksamheten
summeras med grundkapitalet erhills slutligen det totala fondkapitalet.
Storleken pa det redovisade fondkapitalet blir beroende av om man i
redovisningen tillimpar reala virden eller redovisar enligt ldgsta virdets
princip. I den senare redovisningsmetoden gors inga avsittningar pa
grund av inflationens urholkning av kapitalet. I den reala redovisningen
uppindexeras diremot varje ar grundkapitalet (nettopensionsavgifterna)
med konsumentprisindex for att bevara dess ursprungliga kopkraft.
Likasa bestar de ackumulerade resultaten av reala resultat, dvs. inkl. icke
realiserade vinster och forluster med avdrag for inflationens utveckling
under &ret. I utvirderingen anvinds fondkapitalet enligt real redovisning.
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Balansriikning:

Nominell Real

redovisning redovisning
Summa tillgngar lagsta virdets marknadsvirdering

princip
Tillskjutet grundkapital ej indexerat indexerat
Ackumulerat resultat arets resultat realt resultat
Summa fondkapital nominellt realt

Eftersom malen enligt APR ir att fondstyrelserna skall 1angsiktigt
uppni en hdg avkastning bor utvirderingens utgdngspunkt vara att sérskilt
studera avkastningen pa de medel som fondstyrelserna fatt i uppdrag att
forvalta snarare dn att fokusera pi den reala utvecklingen av kapitalet.

3.2 AP-fondens samlade resultat

AP-fonden hade under 4r 1993 en god utveckling. En allmin rintened-
ging pa ca 3 procentenheter bidrog till det goda resultatet, eftersom
merparten av fondens tillgingar 4r placerade i rintebdrande papper.
Under 4r 1993 var resultatet 95 miljarder kronor inkl. orealiserade
vinster i portféljen. Det dr en Okning frin foregdende &r med 35 miljar-
der kronor.

Tabell 1 Resultatsammanstiillning hela AP-fonden, mkr, marknadsvirden

1-3 4:e
1993 1992 1993 1992
Arets resultat 57 637 49 346 1376 1 706
Ej realiserade kursvinster/
forluster 24 949 6 126 9 563 1235
Resultat inkl. ej
realiserade kursvinster 82 586 55472 10939 2 941
Fondkapital 545 635 483 753 35940 25 256
5:e Summa 1-5
1993 1992 1993 1992
Arets resultat 154 101 59 167 51 153
Ej realiserade kursvinster/
forluster 1119 165 35631 7 526
Resultat inkl. ej
realiserade kursvinster 1273 266 94 798 58 679
Fondkapital 4 469 3307 586044 512 316

Fondkapitalet 6kade under &ret med 74 miljarder kronor till 586
miljarder kronor. Resultatet i forhdllande till fondkapitalet vid Arets
borjan visar en avkastning pa kapitalet med 18,5 %.

Skr.1994/95:13
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Tillgdngarnas marknadsvirde uppgick i slutet av &ret till 588 (514)
miljarder kronor, varav 41 (29) miljarder kronor i huvudsak var investe-
rade i aktier av fjarde och femte fondstyrelserna. (Inom parentes anges
hidr och i det foljande 1992 ars siffror.) Tillgdngarna i forsta-tredje
fondstyrelserna utgjorde siledes 93 (94) % av AP-fondens sammanlagda
tillgAngsmassa.

Fondkapitalet, berdknat enligt marknadsvirdet, 4r en bra virdemitare
p4 fondens utveckling. Under sivil ar 1992 som &r 1993 okade fond-
kapitalet trots att utgifterna fér pensionerna var storre dn de inbetalda
avgifterna, eftersom avkastningen pd fondkapitalet var storre an
avgiftsunderskottet.

Tabell 2 Fondkapitalets utveckling 1960-1993

Marknadsvirde, mdkr
Forsta-tredje

fondstyrelserna 1960 1970 1980 1990 1992 1993
Avkastning 0,0 20 104 455 555 82,6
Tillskjutet kapital

Avgifter 0,5 61 222 77,7 83,8 81,0
Pensionsutbetalningar -1,2 -190 -774 964 -101,4

Overforing netto

frin delfonder 1,1 -0,3 0,4
Administrationskostnader 0,1 -0,2 0,5 0,6 0,6
Summa tillskjutet kapital 0,5 4,8 3,0 09 -13,5 -20,6
Tillvixt i fondkapital 0,5 6,8 134 46,3 420 62,0
Fondkapital 0,5 359 1453 386,8 483,8 5458
Ovriga fondstyrelser

Realt fondkapital .

4:e fondstyrelsen 1.4 19,2 25,2 35,9
5:e fondstyrelsen 1,6 3,3 4,5
Summa samtliga fondstyrelser 146,7 407,6 512,3 586,2

*Bokfort virde

AP-fondens placeringar

Vid utgdngen av dr 1993 var drygt 91 % av AP-fondens tillgingar
placerade i rintebirande fordringar. Av dem utgjorde 87 % obligationer
och penningmarknadsinstrument. Drygt 6 % av tillgAngarna var
investerade i aktier och aktieliknande virdepapper.

Skr.1994/95:13
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Tabell 3 Placeringar, samtliga fondstyrelser
Marknadsviarde mkr

Skr.1994/95:13

1993-12-31 1-3 4 5 Summa 1-5 1992-12-31
Penningmarknads

placeringar 25208 3102 336 28 646 51 % 58 %
Obligationer m.m. 462 969 462 969 82,2 % 82,4 %
Reverslin m.m. 22 838 22 838 4,1 % 4.8 %
Aktier, konvertibla

skuldebrev m.m. 33 040 4 225 37 265 6,6 % 51%
Fastigheter, aktier

i fastighetsbolag 11 567 11 567 2,1 % 1,9 %
Summa

placeringar 522 582 36 142 4561 563 285 100,0 % 100,0 %

Fondkapital 545 635 35 940 4469 586 044

"I 4:e och 5:e fondstyrelserna 4r penningmarknadsplaceringar inkl. bankmedel och obligationer

Beriknat utifrAn marknadsvirdet var ca 2 % av fondkapitalet placerat
i fastigheter. Enligt APR fir forsta-tredje fondstyrelserna placera upp till
5 % av tillgingarnas marknadsvirde i fastigheter.

3.3 Arets resultat forsta-tredje fondstyrelserna

Resultatet for forsta-tredje fondstyrelserna ar 1993 var — inkl. oreali-
serade vinster — 82 miljarder kronor, vilket innebdr en Okning fran
foregiende a&r med 27 miljarder kronor. Resultatdkningen beror i
huvudsak pd virdetillvixten i obligationsportfoljen. Avkastningen pa
fondkapitalet var 17,1 % (12,5 %). Den reala avkastningen uppgick till
12,6 % (10,9 %). Den reala avkastningen erhills genom att avkastningen
justeras i forhallande till utvecklingen av konsumentprisindex.

Tabell 4 Resultatsammanstillning forsta-tredje fondstyrelserna

1993 1992

Arets resultat 57 637 49 346
Ej realiserade kursvinster/forluster vid

marknadsvirdering 24 949 6 126
Resultat inkl. ej realiserade kursvinster 82 586 55472
Fondkapital 545 635 483 753
Avkastning 17,1 % 125 %
Konsumentprisindex fordndring 40 % 1,4 %
Real avkastning 12,6 % 10,9 %

Avgiftsnettot, dvs. skillnaden mellan inbetalda och utbetalda pensions-
avgifter, uppvisade under &ret ett underskott p4 20,4 miljarder kronor.
Detta innebar en 6kning i forhallande till fjolarets underskott med 7,8
miljarder kronor. Genom det negativa avgiftsnettot urholkas fondstyrel-
sernas grundkapital men tack vare den goda avkastningen under éret har
fondkapitalet trots detta 6kat. Arets 6kning av fondkapitalet kompenserar

12



savil avgiftsunderskottet som urholkningen av penningvirdet till foljd av  Skr.1994/95:13

inflation.

Det frin fondstyrelsernas tillkomst ackumulerade reala resultatet
(justerat med hansyn till forindringarna i konsumentprisindex) uppgick
vid slutet av ar 1993 till 208,7 (139,7) miljarder kronor.

Forsta-tredje fondstyrelsernas placeringar

Portfoljens sammansittning framgar av foljande tabell.

Tabell § Forsta-tredje fondstyrelsernas placeringar

1993 1992
Penningmarknadsplaceringar 25208 48 % 26 256 57 %
Obligationer m.m. 462 969 88,3 % 402 231 86,8 %
Reverslan m.m. 25722 49 % 25 560 57 %
Fastigheter, aktier i fastighets-
bolag 8683 17 % 9 397 1,4 %
Summa placeringar 522582 100 % 461 560 100 %

Obligationer utgér den storsta delen av placeringarna. Inga storre
fordndringar i portfoljsammansittningen har skett under 4ret. Fonden
hade vid arsskiftet nigot ligre andel penningmarknadsplaceringar och
rintebdrande reverslin. Obligationsportfoljen har $kat med 1,5 procenten-
heter, medan innehaven i virdepapper med en 16ptid upp till ett ir (pen-
ningmarknadsplaceringar) har minskat nigot.

Utvecklingen inom de olika placeringsformerna under aret presenteras
ndrmare i det foljande.

Penning- och obligationsplaceringarna

Av de totala placeringarna pd 525 miljarder kronor (marknadsvirde)
utgjorde 93 % placeringar pd penning- och obligationsmarknaden. Av de
nominella placeringama var ca 54 % placerade i bostadssektorn och
32 % i statsobligationer. Den relativt hoga andelen bostadsobligationer
visade sig vara lonsam under ir 1993 eftersom rénteskillnaden mellan
statsobligationer och bostadsobligationer minskade under aret. Utrymmet
for kursvinster var sdledes stdrre for innehaven i bostadsobligationer.
Ovriga obligationsinnehav har emitterats av niringslivet och kommuner.
Forsta-tredje fondstyrelserna har inte utnyttjat méjligheten att placera i
tillgdngar i utlindsk valuta.
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Reala rintebdrande placeringar

Forsta-tredje fondstyrelserna ger ut 1an till investeringar mot en i forhand
bestimd real avkastning pad kapitalet som uppnis genom att rintan
kopplas till utvecklingen av konsumentprisindex (KPI). Detta sker
tillsammans med andra investerare, s.k. partnerfinansiering. Sidana
placeringar uppgér till nominellt 11,1 miljarder kronor men genom att
den del av avkastningen som 4r KPI-relaterad ackumuleras till skulden
var virdet pd placeringarna vid utgingen av ir 1993 12,8 miljarder
kronor. Denna typ av reala placeringar dr jimforbara med de real-
rinteobligationer som Riksgéldskontoret nyligen bérjat ge ut.

Fastigheter

Fondens fastighetsportfolj dr uppbyggd av direktigda fastigheter och
andelar i fastighetsbolag, t.ex. 18,75 % i fastighetsbolaget Pleiad. Vid
arets slut uppgick fastighetsinnehavet till 8,7 miljarder kronor. Hyresin-
tikterna for hela bestindet uppgick till ca 0,5 miljarder kronor. Merpar-
ten av fastigheterna dr direktéigda i Sverige men en icke obetydlig andel
Aterfinns utomlands. Affarer gjordes under dret med bland andra Skandia
och Skanska.

Totalavkastningen for fastigheterna uppgick till -1,7 %. Fastigheterna
virderades ned med 0,5 miljarder kronor, vilket motsvarar -7,6 % av
fastigheternas totala marknadsvarde. Direktavkastningen var under aret
59 %.

3.4 Arets resultat fjirde och femte fondstyrelserna
3.4.1 Inledning

Fjéirde och femte fondstyrelserna har till uppgift att placera pensionsme-
del, som de rekvirerar fran forsta-tredje fondstyrelserna, pa aktiemarkna-
den. De tilldelade medlen motsvarar ett belopp som maximalt fir uppga
till 1 % av det sammanlagda anskaffningsvirdet for de mede] som forsta-
tredje fondstyrelserna forvaltar.

Fjirde och femte fondstyrelserna har separata kanslier och bedriver
sina verksamheter helt skilda frin varandra. Bida fondstyrelserna &r
underkastade samma regelsystem och har samma inriktning och uppgifter.
De har ett avkastningskrav som innebir att de varje ir skall 6verfora3 %
reell avkastning till forsta-tredje fondstyrelserna.

Under ar 1993 var utvecklingen pa aktiemarknaderna i Sverige och
utomlands mycket gynnsam. I Sverige steg fondborsens generalindex med
52 %. Kursuppgingen bland Europas ledande borser var storst i Ziirich
(51 %) och Frankfurt (47 %) foljt av Paris (22 %) och London (20 %).
Utvecklingen var simre vid de stora borserna utanfor Europa. I New
York steg index med 7 % och i Tokyo med 3 %.

Skr.1994/95:13
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3.4.2 Fjiirde fondstyrelsens resultat

Fjiarde fondstyrelsen har tilldelats sammanlagt 4 miljarder kronor sedan
den startade &r 1974. Med en upprikning av kapitalet med konsument-
prisindex var vid utgdngen av ir 1993 nuvirdet av tilldelade medel 8,5
miljarder kronor, vilket siledes utgér grundkapitalet. Den A4lagda
avkastningen pd 3 % som skall éverforas till forsta-tredje fondstyrelserna
skall berdknas med utgdngspunkt i grundkapitalet.

Tabell 6 Resultatsammanstilining fjarde fondstyrelsen

1993 1992
Arets resultat 1376 1706
Ej realiserade kursvinster/forluster vid
marknadsvirdering 9 563 1235
Resultat inkl. ej realiserade kursvinster 10 939 2941
Fondkapital 35 940 25 256
Avkastning 433 % 13,3 %

Ar 1993 var resultatet inkl. orealiserade vinster i aktieportféljen 10,9
miljarder kronor. Det ger en avkastning med 43,3 % pa fondkapitalets
virde vid arets borjan.

Portféljen dr forhallandevis koncentrerad. En aktieportf6lj som
innehdller relativt fi aktier med stora enskilda innehav kan sigas
inrymma en storre risk in en portf6lj innehllande ett genomsnitt av en
aktiemarknads sammansittning, Denna strategi, som ingir i fjirde
fondstyrelsens placeringspolicy, medfor 4 andra sidan att portfoljen kan
generera en hdgre avkastning dn en portfolj som motsvarar index
sammansittning. Innehav stérre dn 500 miljoner kronor utgor 88 % av
portféljvirdet. De fem storsta innehaven i portféljen utgjorde knappt
halva marknadsvirdet av den totala aktieportféljen. Marknadsvirdet av
den svenska portfoljen utgjorde vid Arsskiftet 3,6 % av det totala
borsvirdet.

Tabell 7 Fjirde fondstyrelsens fem stirsta innehav
1993-12-31 Marknadsvirden

1 ) Astra 5 452 mkr
2 2) Ericsson 3 215 mkr
3 3) ASEA 2 933 mkr
4 ) Sandvik 2 005 mkr
5 8) Volvo 1 672 mkr

15 277 mkr

Sammansittningen av fjirde fondstyrelsens portfélj forindrades under
aret genom att branscherna verkstider och skogsindustri kade sin andel
av portfoljen medan kemisk industri minskade. Jamfoért med borsens
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sammansittning som helhet 1ig fjirde fondstyrelsen i slutet av 4r 1993 Skr.1994/95:13

Overviktad i de tre nimnda branscherna. Det storsta enskilda innehavet
vid slutet av 4ret var Astra. Bland de utlindska innehaven dominerar
amerikanska aktier vilka utgjorde nistan hilften av den utlindska
portféljen.

Tabell 8 Fjirde fondstyrelsens branschfordelning

Branschférdelning i procent

Fondens portfolj Marknaden

Bransch 1993 1992 1991 1993 1992 1991
Verkstiader 44 40 33 36 34 28
Kemisk Industri 28 35 29 21 30 16
Skogsindustri 10 10 8 7 9 8
Fastighets-

och byggforetag 5 3 6 4
Handelsféretag 2 2 1 2 1 1
Rederier 0 0 1 1 1 1
Utvecklingsbolag 0 0 0 1 1 1
Forvaltningsbolag 0 0 0 10 10 12
Banker 0 0 2 7 2 7
Ovriga foretag 10 9 20 10 9 19

100 100 100 100 100 100

Tabell 9 Fjirde fondstyrelsens utlindska portfolj fordelad pé linder

Fordelning till

marknadsvirden,

Land procent Antal bolag
USA 45 22
England 17 14
Schweiz 13 7
Tyskland 10 7
Frankrike 8 7
Japan 8 15

100 72

Fjarde fondstyrelsen forvaltade vid arsskiftet 1993/94 onoterade aktier
till ett virde av 657 miljoner kronor. Under ar 1993 bestimde styrelsen
att investeringar i onoterade bolag under de tre nirmaste ren endast skall
ske inom investerarkonsortier med sérskild kompetens for onoterade
foretag och i s.k. privatiseringar dir mdjligheten att uttridda ur in-
vesteringen ir god.

De likvida medlen, vilka utgor 8,5 % av portfoljens marknadsvirde,
var huvudsakligen investerade i statsskuldvixlar och till viss del i fore-
tagscertifikat.
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3.4.3 Femte fondstyrelsens resultat Skr.1994/95:13

Resultatet inkl. icke realiserade vinster var for femte fondstyrelsen 1,3
miljarder kronor for ar 1993. Det motsvarar en avkastning pid fond-
kapitalet pA 38,4 %. Aktieportfoljen 6kade med 45,2 % i virde.

Tabell 10 Resultatsammanstiillning femte fondstyrelsen

1993 1992
Arets resultat 154 101
Ej realiserade kursvinster/forluster vid
marknadsvirdering 1119 165
Resultat ink). ej realiserade kursvinster 1273 266
Fondkapital 4 469 3307
Avkastning : 384 % 10,0 %

I likhet med fjarde fondstyrelsen utgér de fem storsta engagemangen
knappt hilften av portfoljens virde. De utlindska innehaven till mark-
nadsvirde utgjorde tillsammans 18 % av den totala portfdljens mark-
nadsvirde.

Tabell 11 Femte fondstyrelsens fem stérsta innehav
1993-12-31 Marknadsvirden

Roche 12 %
Aga 12 %
Sandvik 9 %
Sydkraft 8 %
Yolvo 6 %
Ovriga 53 %

Kemisk industri och verkstider 4r de branscher som femte fondstyrel-
sen har de storsta aktieinnehaven i. Portféljsammanséttningen skiljer sig
siledes nagot fran fjirde fondstyrelsen som har storre innehav i framst
verkstadsaktier och skogsaktier. Det storsta enskilda innehavet 4r i den
schweiziska kemikoncernen Roche Holding dir innehavet uppgir till
12 % av portfoljvirdet vid drsskiftet.

Tabell 12 Femte fondstyrelsens branschférdelning

1993-12-31

Verkstider 25,8 %
Kemisk industri 38,7 %
Skogsindustri 4,6 %
Forvaltningsbolag 149 %
Fastighets- och byggforetag 36 %
Ovriga foretag 123 %

De likvida medlen var vid utgangen av aret 337 miljoner kronor vilket
motsvarar 7,5 % av portfoljens virde.
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4 Sammanstillning av resultatuppféljningarna
4.1 Utvirdering av den egna forvaltningen

Nytt for i 4r dr att fondstyrelserna skall gora en utvirdering av den egna
forvaltningen genom att exempelvis jimfora sina resultat med dem som
kan erhdllas med alternativa forvaltningsstrategier eller genom att gora
jédmforelser med andra forvaltare som &r underkastade liknande restriktio-
ner och mal fér férvaltningen. Denna utvérdering avses ligga till grund
for regeringens granskning och rapportering till riksdagen.

Samtliga fondstyrelser har till regeringen inkommit med utvirdering-
ar, Fondstyrelsernas utvirderingar varierar i friga om utforlighet. En vil
analyserad portflj underlittar allménhetens insyn i fondstyrelsernas
forvaltning av AP-fondsmedlen och ger samtidigt en kontroll av att
fondstyrelserna sjilva aktivt utvirderar sin egen verksamhet.

Det bor uppmiéirksammas att fondstyrelserna Alades skyldigheten att
gbra en utvirdering av den egna fdrvaltningen i mitten av pagdende
verksamhetsdr vilket naturligtvis paverkar de krav som kan stillas pd
utvirderingen.

4.2 Forsta-tredje fondstyrelsernas resultatuppfoljning
Portféljens avkastning

Forsta-tredje fondstyrelsernas portf6lj gav under ar 1993 en totalavkast-
ning pi 17,3 (12,7) % dir 11,0 (11,4) % utgjorde direktavkastning och
6,3 (1,4) % saledes bestod av virdeférindring. Den reala avkastningen,
dvs. efter reduktion med héinsyn till konsumentprisindex forandring under
aret pa 4,0 (1,8) %, uppgick till 12,8 (10,7) %.

Aven i ett langsiktigt perspektiv har den urholkning av tillgdngarnas
virde som inflationen medf6rt kompenserats av avkastningen pd
fondmedlen. Avkastningen beriknat som ett aritmetiskt medeltal under
perioden 1989-1993 var 13,1 %. Konsumentprisindex forindring under
samma period var 7,0 %. Den reala avkastningen under perioden var
siledes i medeltal 5,7 %.

For de nominella rintebdrande placeringama har fondférvaltningen
gett en meravkastning om 0,1 procentenheter under perioden 1987-1993
i forhallande till ett av forsta-tredje fondstyrelserna skapat marknadsin-
dex. Detta index innefattar i stort sett alla emitterade riintepapper pi den
svenska penning- och obligationsmarknaden. For ir 1993 var meravkast-
ningen hoégre, ca 0,15 procentenheter. Avkastningen for de reala
rintebidrande placeringama (partnerfinansieringar i projekt med ling
mognadsgrad dér avkastningen 4r kopplad till KPI) har hittills motsvarat
marknadsmissiga realrantekrav. Detta innebdr att om de ingangna avtalen
skulle ha skrivits om vid tidpunkten for utvarderingen skulle villkoren
(real avkastning) i stort sett blivit desamma.

Skr.1994/95:13
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Den genomsnittliga avkastningen pé fastighetsplaceringarna var under
perioden 1990-1993 negativ, -15 %. Detta far dock ett relativt litet utslag
pa fondens totalavkastning eftersom andelen fastigheter dr liten. Den
valda tidpunkten for fastighetsinvesteringar har, som styrelserna sjilva
konstaterar, inte varit sédrskilt lyckosam. Skilet ir det exceptionella fallet
av tillgdngsvirden under perioden 1990-1993, samtidigt som fond-
styrelserna forst i slutet av 1980-talet gavs mdjlighet att investera i
fastigheter.

Riskprofil

For forsta-tredje fondstyrelserna &r olika risker forknippade med
fondforvaltningen. De har sjilva identifierat dessa risker som kreditris-
ker, rinterisker, likviditetsrisker, valutarisker, fastigheters prisrisk och
administrativa risker.

Statens atagande att garantera betalningssystemet (prop. 1992/93:135,
bet. 1992/93:NU16, rskr. 1992/93:155) tillsammans med andra fullgoda
sikerheter medfor att fondens medel i praktiken till 98 % &r placerade i
tillgngar ddr staten har ett ansvar for att fordringarna infrias. Detta
medfor att kreditrisken for ndrvarande ar mycket lig. Den statliga
garantin dr dock en tempordr atgérd varfor det dr viktigt att fondstyrelser-
na behaller en god kontroll av kreditriskerna i portfoljen. Fondmedlen ar
till 33 % placerade i tillgangar dir den offentliga férvaltningen ir motpart
och till 63 % inom den finansiella sektorn dir utldning till bostadsfinans-
iering utgor huvudparten. Resterande utlning sker framst till branscherna
energi, skog och fastigheter.

Rdnterisken uttrycks som duration, vilket dr en genomsnittlig, vagd
16ptid for placeringarna. Durationen kan dven approximativt sigas vara
férandringen av virdet pa en tillging vid en procentenhets fordndring i
ranteldget. Sdledes innebir lingre duration (lingre I6ptid) en storre
ranterisk da portfoljvirdet paverkas mer av rantefordndringar. Eftersom
merparten av medlen r placerade i réntebdrande virdepapper ar rénte-
risken dominerande. Fondens storlek gér emellertid att det i princip dr
omdjligt att avvika i nigon stdrre utstrickning frin marknadens totala
ranterisk. Det marknadsindex forsta-tredje fondstyrelserna konstruerat
visar marknadens rinterisk. Forsta-tredje fondstyrelserna har beslutat att
folja detta med smi variationer. Eftersom hela marknadens duration
oOkade under ar 1993 6kade dven rénterisken i AP-fondens portf6l;.

AP-fonden har till uppgift att fungera som en likviditetsbuffert i ATP-
systemet. Det innebdr att fonden skall kunna utjimna variationer i
avgiftsinbetalningar och pensionsutbetalningar inom systemet. Under ar
1993 uppgick avgiftsunderskottet till 20,4 miljarder kronor. Med den
rantebindningstid som for nirvarande rdder kommer AP-fonden att under
den resterande delen av 1990-talet att kunna méta de foérvintade avgifts-
underskotten med hjilp av medel fran tillgdngar som forfaller till betal-
ning varje 4r. Eftersom merparten av tillgingarna dessutom ir om-
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sittningsbara pA penning- och obligationsmarknaden, bor dirfor inte
négon likviditetsrisk kunna uppstd pA denna sida sekelskiftet.

Fondstyrelserna fir placera 10 % av tillgingarnas marknadsvirde i
utlindska virdepapper. De kan dven fA en valusarisk genom att investera
i fastigheter utomlands. Vid utgingen av ir 1993 hade forsta-tredje
fondstyrelserna inga tillgdngar i utlindska vérdepapper. Diremot hade
fondstyrelserna tva fastigheter i London. Den investeringen dr emellertid
finansierad med 14n i brittiska pund vilket medfor att nigon valuta-
exponering inte foreligger.

Fastigheternas prisrisk dr frimst beroende av geografisk beldgenhet,
lokalernas anvindningsomride, direktavkastning, hyresgisters betalnings-
formiga och den allminna efterfrigan pid lokaler. Fondstyrelserna
bedémer att fastigheterna ligger inom omraden med en vil fungerande
fastighetsmarknad. Fastighetsbestindet bestdr till évervidgande del av
kontor men dven bostdder samt lager- och produktionslokaler. Vakans-
graden dr 7 % och direktavkastningen 4r 8 % av fastigheternas mark-
nadsviérde.

Den storsta risken bland de administrativa riskerna ir att ADB-
systemet inte skulle fungera tillfredsstillande. Forsta-tredje fondstyrelser-
na har lagt ner stora resurser pa att utveckla ADB-systemet. Styrelserna
har dirvid genom olika atgéirder sokt forebygga risker férknippade med
systemet.

Jamforelser med andra fondférvaltare och alternativa strategier

Det finns ingen annan fond i Sverige som direkt gar att jimfora med AP-
fonden. Dels dr fonden underkastad relativt stringa placeringsregler, dels
ar dess storlek exceptionell vilket begrinsar handlingsutrymmet i
jamférelse med mindre aktorer.

Forsta-tredje fondstyrelserna har gjort en jimforelse med livfor-
sikringsbolag vars verksamhet mest liknar AP-fondens. Bolagens innehav
av aktier och fastigheter i forhdllande till den totala portfoljen skiljer sig
dock frAn AP-fonden vilket paverkar sivil riskexponeringen som
avkastningen. Av bl.a. dessa skill dr det svart att gora en adekvat
jamforelse.

Skr.1994/95:13
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Tabell 13 Genomsnittlig avkastning i ett antal livforsikringsbolag
och AP-fonden 1-3

Skr.1994/95:13

Totalavkastning %  Folksam Skandia Trygg WASA AP-fonden
1988 - 1992 Liv Liv Hansa Liv Liv 1-3
Obligationer och

korta placeringar 14,0 % 13,6 % 13,0 % 134 % 13,1 %
Lan 12,0 % 11,7 % 11,3 % 10,0 % 13,4 %
Aktier 11,9 12,7 % 11,7 % 13,0 % -
Fastigheter 7.1 % 49 % 54 % 6 % -19.5 %
Totalavkastning 10,7 % 10,8 % 10,2 % 8% 12,5 %

I tabellen ovan framgér det att totalavkastningen i fOrsta-tredje
fondstyrelserna har varit god i en jamforelse med nigra av livforsikrings-
bolagen. Diremot har avkastningen p obligationsportféljen, vilken utgér
huvudparten av tillgdngarna, varit nagot simre én for flertalet jimférda
livbolag.

En annan méjlighet till utvirdering dr att tinka sig alternativa
strategier inom ramen for de regler AP-fonden har att hilla sig till. I en
sddan utviirdering har forsta-tredje fondstyrelserna jamfort tva hypotetiska
placeringsstrategier med den faktiska. I den ena hypotetiska strategin ir
hela portf6ljen investerad i rintebdrande placeringar och méjligheten till
placeringar i valuta har utnyttjats fullt ut (10 % av portfoljvirdet). Denna
strategi skulle, sett 6ver en fyradrsperiod, ha gett en meravkastning pi ca
50 miljarder kronor i forhallande till en andra hypotetisk strategi dir
portfoljen har nuvarande sammansittning med undantag av att fastig-
hetskvoten (5 % av portfoljvirdet) utnyttjats fullt ut. Frimsta orsaken till
denna effekt dr den svenska kronans kraftiga depreciering.

I foérhdllande till det faktiska utfallet hade det varit bittre att utnyttja
mojligheterna till att placera i valuta fullt ut men simre att utnyttja hela
fastighetskvoten. .

4.3 Fjirde fondstyrelsens resultatuppfoljning

Fjérde fondstyrelsen har fullgjort sin resultatuppfoljning dels i en separat
utvérdering, dels genom att avge kommentarer i rsredovisningen. Fond-
styrelsen har anfort att den i ett arbetsutskott for nirvarande utarbetar nya
instruktioner, riktlinjer samt mal och medel for styrelsens verksamhet. De
mil som giller fér verksamheten vid drets utvirdering hirstammar fran
ar 1987 och har angetts till att den 1dngsiktiga totalavkastningen for den
svenska aktieportfoljen nigot skall verstiga den viigda totalavkastningen
for borsnoterade aktier.

Under ar 1993 var avkastningen p portfoljen 43,7 % vilket kan jim-
fors med Veckans Affirers totalindex som steg 53,8 %. Under den
senaste femarsperioden 1989-1993 var den genomsnittliga avkastningen
pé fondkapitalet drygt 15 % mot 7 % for Veckans Affirers totalindex
(inkl. direktavkastning).
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Den enda mdjligheten for fjirde fondstyrelsen att uppnid en hogre
totalavkastning 4n borsens generalindex dr att ha en mer koncentrerad
portfdlj. For fjarde fondstyrelsen har innehavet i Astra varit den enskilda
aktie som under en lingre period bidragit till en bittre avkastning for
portféljen dn generalindex. En forklaring till att fjirde fondstyrelsen
under ir 1993 nitt en nigot ligre avkastning dn index &r att den haft ett
obetydligt innehav av bankaktier. Styrelsen bedomde att dessa aktier var
alltfor riskfyllda,

Fondstyrelsen har inte funnit det meningsfullt att jimfora sig med
andra institutionella placerare, eftersom legala forutsittningar och storlek
kraftigt skiljer sig &t.

En aktieportflj av fjirde fondstyrelsens storlek medfor svarigheter att
fritt agera pd marknaden dels for att styrelsens agerande i sig kan vara
kursdrivande, dels for att styrelsen inte fir forvirva mer 4n 10 % av
aktierna i noterade bolag.

4.4 Femte fondstyrelsens resultatuppfoljning

Femte fondstyrelsen har formulerat sina mal for forvaltningen si att
styrelsen under en fyradrsperiod skall uppnd en béttre avkastning dn
Veckans Affirers index, och att likvida medel varje ar skall ge samma
avkastning som sexméinaders statsskuldvixlar. Vidare har styrelsen
fastslagit att portfoljen skall priglas av langsiktighet och stabilitet samt
att avkastningen skall maximeras inom denna ram.

Vad avser resultatuppfoljningen har femte fondstyrelsen redovisat en
tabell med avkastningsjimforelser i forhdllande till Veckans Affirers
index och en jimforelse med avkastningen pa likvida medel. Avkast-
ningen under ar 1993 var 8,61 procentenheter ligre dn Veckans Affirers
index. Sett under en femarsperiod har emellertid den arliga avkastningen
varit i genomsnitt 1,07 procentenheter bittre dn Veckans Affirers index.

Avkastningen pd likvida medel var under 4r 1993 10,4 % vilket kan
jdmforas med sexmdnaders statsskuldvixlar som gav en avkastning pi
8,06 %.

5 Regeringens utvirdering
5.1 Allmént om utvirderingen

Som har anforts i avsnitt 2.2 Aligger det regeringen att fr.o.m. verksam-
hetsdret 1993 gora en analys av det material som fondstyrelserna
Overlimnar til! regeringen (Arsredovisningar, utvirderingar m.m.).
Regeringen skall direfter, med en egen utvirdering, 6verlimna drendet
till riksdagen.

I foregdende avsnitt har fondstyrelsernas resultatuppfoljningar
sammanstillts. I detta avsnitt avser regeringen att nigot kommentera
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formerna for fondstyrelsernas utvirderingar samt hur vil de uppnitt
malsittningen for forvaltningen.

Vid en utvirdering ar det mindre 1ampligt att se till resultatet under
endast ett ar. Kortsiktiga fluktuationer pd marknaderna 4r ofta svara att
forutse och de kan fa en avgdrande inverkan pa resultatet om tidpunkten
for att avldsa virdet pa tillgdngarna sammanfaller med en tillfillig svacka
eller topp pA marknaden. Sett Gver en ldngre period minskar dock denna
inverkan pd resultatet av fOrvaltningen. Vidare utgér AP-fondens
reglemente tillsammans med fondstyrelsernas relativa storlek pa
marknaden en faktisk begrinsning i férvaltningen av portféljen. Det
senare giller framst for forsta-tredje fondstyrelserna. Resultaten mdste
darfor ses i ett tidsperspektiv av nigra ar och jimforas med utvecklingen
av relevanta index pd marknaderna for att en tillférlitlig och rittvis
utvirdering av fondstyrelsernas forvaltning skall kunna géras.

For resultatuppfoljningen dr valet av utvérderingsperiodens langd av
central betydelse. Det 4r, som nidmnts tidigare, olampligt att endast se till
ett &rs resultat vid en utvirdering eftersom en kort period kan paverkas
av faktorer som ligger utanfor fondstyrelsernas kontroll eller dr mycket
svira att forutse. Over en lingre period 4r forutsittningara for att
bedéma skickligheten i forvaltningen béttre. Vad som utgdr en limplig
tidsperiod for utvdrderingarna har bedomts olika av fondstyrelserna.
Forsta-tredje fondstyrelserna finner att en period om sju ar 4r lamplig for
att gdra en korrekt utvirdering av portfoljen. Fjirde och femte fondsty-
relserna foredrar fem resp. fyra 4r.

Enligt regeringens mening bor perioden inte vara alltfor 1ang eftersom
det da gir mycket lang tid innan gjorda erfarenheter pakallar att slutsatser
dras av utvirderingen. En alltfér kort utvérderingsperiod kan & andra
sidan leda till att slumpmissiga faktorer fir alltfor stor betydelse.
Portfoljforvaltaren skall ha mojlighet att géra lingsiktiga virderingar
vilket torde frimja placeringsverksamheten som di i mindre utstrickning
pdverkas av kortsiktiga fluktuationer. En limplig period for utvirdering
torde vara omkring fem &r. I den min fondstyrelserna sjilva finner att
utvirderingsperioden bér vara en annan dn fem ar bor de enligt regering-
ens mening redovisa vilka verviganden de gjort i denna friga.

Gemensamt for de fem fondstyrelserna dr att utvecklingen av fond-
kapitalet &r intressant ur utvirderingssynpunkt. UtSver belysning av
portfdljen, som kan skilja sig at mellan & ena sidan forsta-tredje
fondstyrelserna och & andra sidan fjarde och femte fondstyrelserna, ar det
av virde att fondkapitalets utveckling kan analyseras sérskilt. Det
underléttar jimforelser mellan styrelserna och dess avkastning kan ocksa
jdmforas med utvecklingen pd de marknader de placerar sina tillgingar.

Nedan foljer en utvirdering av styrelserna. Den dr ndgot utférligare
for fjirde och femte fondstyrelserna eftersom deras egna utvirderingar
var nigot knapphindiga.
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5.2 Utvirdering av forsta-tredje fondstyrelserna

Under 4r 1993 var det mycket gynnsamma forutsittningar for en god
avkastning pa forsta-tredje fondstyrelsernas placeringar tack vare de
fallande rintorna. AP-fonden har dock i kraft av sin storlek — den
innehar ndstan 1/3 av de totala placeringarna pa den svenska penning-
och obligationsmarknaden — begrinsat handlingsutrymme p4 marknaden.
Fondens eget agerande kan vara kursdrivande i sig och dess dominans
medfor att den inte alltid kan realisera eller omdisponera tillgangar i den
omfattning som annars skulle vara Onskvirt. Andra tillrackligt stora
aktdrer som kan méta AP-fondens agerande finns inte.

Regeringen finner att den utvirdering av portfoljen forsta-tredje
fondstyrelserna har gjort 4r genomgripande och belysande.

Okningen av det reala fondkapitalet med 62 miljarder kronor eller
13 % ir ett gott resultat med tanke pi att avgiftsunderskottet under aret
var 20 miljarder kronor. I jimforelse med det marknadsindex som &r
skapat av fondstyrelserna har portfoljen ocksa gett en viss meravkastning.
De icke realiserade vinsterna svarade for drygt en tredjedel av det reala
resultatet. Fondkapitalets utveckling under en ldngre period har ocksi
varit tillfredsstillande. Kompensation for inflationens urholkning av
kapitalet har erhallits sedan mitten av 1980-talet.

Fastighetsinvesteringarna har hittills inte gett nigra vinster. Direktav-
kastningen pa innehavet var 5,9 % medan virdet pa tillgangarna skrevs
ned med 7,6 %. Fondstyrelserna uppger dock att vakansgraden om 7 %
ar relativt 1ag och att fastigheterna har goda geografiska ligen. Enligt
fondstyrelserna finns det goda forutsittningar for att detta reala inslag i
portfoljen skall ge bittre avkastning pé sikt.

Fondstyrelserna har inte investerat i utlindska védrdepapper. Det har
visats i fondstyrelsernas egen utvirdering att en béttre avkastning hade
uppnitts for hela portfoljen om fonden hade utnyttjat mdjligheten att
investera 10 % av kapitalet i valuta. Forklaringen dr kronans sjunkande
virde.

Forvaltningen av portfoljen har inte konkurrensutsatts. Att lita en
extern forvaltare ta hand om en del av portféljen kan vara belysande for
hur verksamheten gar. Sjilvklart fir viss hinsyn tas till att det kan vara
enklare att forvalta en mindre portfolj 4n en portfdlj av forsta-tredje
fondstyrelsernas storlek. For det fall fondstyrelserna véljer att inte anlita
externa forvaltare kan det vara lampligt att de redovisar nigot om vilka
Overviganden de gjort i frigan.

Regeringen konstaterar att avkastningen pa fondkapitalet vil Gversteg
de uppsatta mélen for verksamheten. Avkastningen pa fondkapitalet var
17 % vilket innebar en real avkastning pa 13 %. Over perioden 1987-
1993 har fondforvaltningen i genomsnitt gett en meravkastning jamfort
med det egna konstruerade marknadsindexet om 0,1 procentenheter eller
ca 500 miljoner kronor per ar.
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5.3 Utvirdering av fjarde och femte fondstyrelserna

De utvirderingar som fjirde och femte fondstyrelserna har gjort kunde
som tidigare ndmnts ha varit mer utforliga. Vissa kommentarer ges av
fjarde fondstyrelsen betriffande portfoljinnehavet och dess utveckling.
Det saknas dock bl.a. en ndrmare belysning av portfoljsammanséttningen
och en beskrivning av utfallet om styrelserna hade valt en annorlunda
strategi. Nagra forslag pa hur en sidan utvirdering kan se ut ges i det
foljande.

De jimforelseindex som det oftast brukar refereras till pd marknaden
dr Veckans Affarers, Affirsvirldens och Stockholm Fondbérs generalin-
dex. De berédknas pa olika siitt och kan dirmed uppvisa skillnader pa
nigra tiondels procentenheter i avkastning. I tidigare utvirderingar som
Riksrevisionsverket har gjort har portfljernas avkastning jimforts med
Findatas avkastningsindex vilket inkluderar reinvesterade utdelningar.
Eftersom utdelningarna tillfaller fonderna och Aterinvesteras torde detta
index kunna utgéra en limplig mattstock. Findatas index kan avvika med
ett par procentenheter fran de tidigare nimnda generalindexen. Utveck-
lingen pA Findatas index var under r 1993 53,4 %.

Fondkapitalet i fjirde fondstyrelsen 6kade under dret med 42,3 %. Ett
eget konstruerat index ver den svenska portféljen 6kade med 43,7%. 1
den femte fondstyrelsen Okade fondkapitalet med 35,1 % vilket kan
jamforas med en indexdkning av den totala portféljen pa 45,2 %.
Portf6ljens sammansittning i branscher kan jimféras med utvecklingen
av index i resp. bransch. Dirmed kan eventuella alternativa strategier
(portfoljviktningar) fa sin belysning.

Vid en nérmare uppdelning av aktieportfdljerna pa branscher framgar
att bada styrelserna hade sina storsta innehav i verkstadsindustrin. Den
var ocksi den viardemissigt storsta branschen pa borsen vid arsskiftet. I
forhallande till marknadsindex 1ag fjdrde fondstyrelsen dverviktad i frimst
verkstads-, kemi- och skogsaktier. De hade inga innehav i tjinstesektorn
eller bank och forsikringsbolag. Den femte fondstyrelsen lig didremot
underviktad i verkstadsaktier och skogsaktier men hade relativt stora
innehav i forvaltningsbolag och 6vriga foretag.
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Tabell 14 Branschfordelning i % av svenska portfdljen

4:¢ fondstyr.  5:e fondstyr.

i % av i % av % av

portféljen portfoljen borsvirde Index
Verkstider 4 31 36 56 %
Kemisk industri 28 25 22 30 %
Skogsindustri 10 6 8 26 %
Fastighets och
byggforetag 5 4 4 89 %
Handelsforetag 2 0 2 101 %
Forvaltningsbolag 0 18 7 43 %
Ovriga foretag 10 15 8 27T %
Tjdnste 0 0 3 44 %
Bank och Forsikr. 0 0 10 250 %

Bland branschindex utvecklade sig bank- och forsdkringsindex bist
foljt av handelsforetagen samt fastighets- och byggbranschen. Den
positiva utvecklingen for bank- och forsdkringsindexet dr en foljd av att
finanskrisen ebbade ut under forsta halvéaret 1993 och att fortroendet for
den finansiella sektorn Aterkom. Verkstadsindex hade den bista ut-
vecklingen bland tillverkande industrier.

Genom att koncentrera portfoljen pa fA innehav kan fondstyrelserna
uppni en hogre avkastning. Detta sker dock till pris€t'av hogre risktagan-
de men kan vara befogat om en ordentlig fundamental analys, vilket dven
nimns av fjirde fondstyrelsen, ligger bakom ett visst innchav. Ett
tillvigagangssitt att mita koncentrationen av portfoljen ir att jimfora
andelen av de 10 stérsta innechaven i portféljen med de 10 storsta
borsbolagens andel av det totala borsvirdet.

En avvigning som en aktieplacerare har att géra dr hur stor andel av
portféljen som skall besta av likvida medel. I en utvirdering ar det darfor
lampligt att likviditeten under aret redovisas. Det kan goéras t.ex. genom
att likviditeten stills i relation till fondkapitalet.

Tabell 15 Likviditeten i forhallande till fondkapitalet

Marknadsvirden, mkr 92-12-31 93-12-31
Fjirde fondstyrelsen 8,6 % 12,4 %
Femte fondstyrelsen 32,0 % 1.5 %

Femte fondstyrelsen hade i jamforelse med fjirde fondstyrelsen en
relativt stor andel likvida medel i sin portfdlj vid arets bérjan. Det kan
forklara den ligre avkastningen pi fondkapitalet eftersom utvecklingen
pA aktiemarknaderna under aret var betydligt bittre dn rintebdrande
placeringar. Fjirde fondstyrelsen okade andelen likvida medel i portféljen
nagot under &ret.
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Tabell 16 Avkastningen for allemansfonderna under 1993

Humanfonden 64,3 % S:t Eriksfonden 474 %
CF Ideella 63,7 % SHB Chans/Risk 474 %
Cancerfonden 61,0 % S-E-Banken 4 47,0 %
Sparbankerna 5 60,0 % Nordbanken Olympia 46,7 %
Sparbankerna 6 59,7 % Nordbanken Omega 46,2 %
Sparbankerna 3 59,6 % Hagstromer 3 456 %
Sparbankerna 2 59,3 % Trygg 455 %
Sparbankerna 1 59.1 % Gota Trust 454 %
Sparbankerna 4 58,1 % Nordbanken Alfa 449 %
Skandia 579 % Nordbanken Beta 434 %
Sparbankerna 7 579 % Nordbanken Gamma 43,4 %
Virldsnaturfonden 571 % Fjirde fondstyrelsen 43,3 %
Banco 56,4 % Foreningsbanken 1 414 %
SHB Index 545 % S-E-Banken 1 413 %
WASA 53,7 % S-E-Banken 2 41,1 %
Findatas index 53,4 % S-E-Banken 3 41,1 %
Gota Trade 51,6 % Femte fondstyrelsen 38,5 %
Hagstromer 2 509 % Foreningsbanken 2 350 %
Hagstromer 50,2 %

Vid en jamforelse med virdestegringen for allemansfonderna ligger
fjarde och femte fondstyrelserna i den understa kvartilen av ovanstiende
tabell. Den frimsta orsaken till det ir antagligen att fonderna inte
innehade aktier i bank- och forsikringssektorn.

I stéllet for jimforelser enligt ovan beskrivna metoder kan ocksa delar
av portfoljen limnas till externa forvaltare for att ddrigenom konkurrens-
utsitta forvaltningen. En sddan mojlighet bér kunna dvervigas eftersom
det kan stimulera forvaltaren till bittre avkastning och ge ett bra underlag
for jaimforelse. Denna maste dock ske under samma villkor och med
garantier for att placeringsreglerna foljs.

Ett sitt att se om fondstyrelserna placerar i aktier med relativt liten
risk &r att studera enskilda aktiers betavidrden. Betavirdet i tabellen anger
hur mycket mer eller mindre en aktie rér sig i forhdllande till for-
andringar i index. Om betavirdet ir higre dn 1 rér sig aktien mer &n
index vid bidde upp- och nedging (hogriskaktie). Foljaktligen ror sig
aktier med betavirden under 1 mindre 4n forindringen i index (1grisk-
aktie). Perioden avser forindringar i aktien under de senaste 48
manaderna.

Tabell 17 Betaviirden for de fem stérsta innehaven i
fjirde och femte fondstyrelserna

Fjiirde Femte

Aktie Betavirde Aktie Betavirde
Astra 0,8 Roche 0,97
Ericsson 1,51 Aga 0,65
ASEA 0,9 Sandvik 0,92
Sandvik 0,92 Sydkraft 0,18
Volvo 1,23 Volvo 1,23
Genomsnitt 1,07 Genomsnitt 0,79
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Bland de fem storsta innehaven i den fjirde fondstyrelsen har tva Skr.1994/95:13

aktier hogre betavirde 4n ett. Den femte fondstyrelsen har ett bolag med
hogre virde. Aktierna Ericsson och Volvo dr s.k. cykliska bolag vilka
ror sig relativt kraftigt 6ver en konjunkturfas eftersom forsiljningen av
deras produkter i hég grad 4r beroende av konjunkturutvecklingen. Det
dr dirfor naturligt att deras betavirden 4r relativt hoga. Sammantaget
framgir av de storsta innehaven att femte fondstyrelsen, enligt denna
mitmetod, har en relativt lag riskprofil eftersom det genomsnittliga
betavirdet for de storsta innehaven ligger betydligt under ett.

Regeringen konstaterar att fjarde fondstyrelsen har vl uppnatt sitt mal
med medelsforvaltningen. Fondkapitalets genomsnittliga totalavkastning
under den senaste femérsperioden uppgér till 15 % jamfort med 9 % for
den svenska aktiemarknaden.

Femte fondstyrelsens avkastning pd fondkapitalet under aret var
relativt 1ag, 35 %, i jamforelse med Findatas index som okade med
53,4 %. Eftersom huvudparten av styrelsens tillgingar ir investerade i
aktier eller aktieliknande tillgangar 4r det rimligt att fondkapitalet Gver
en lingre period foljer utvecklingen av ett aktiemarknadsindex. Den
genomsnittliga avkastningen Over fem ar har varit 1,07 procentenheter
bittre dn Veckans Affdrers index.

Totala andelen utldndska aktier for femte fondstyrelsen uppgick till
18 % av marknadsvirdet pa portféljen varav ett enskilt innehav utgjorde
12 % av marknadsvéirdet. Enligt reglementet fir fjarde och femte
fondstyrelsen forvirva utldndska aktier till ett virde som uppgar till 10 %
av anskaffningsvirdet av de medel som styrelsen forvaltar.

For bade fjirde och femte fondstyrelserna idr det onskvirt med en
bittre egen utvardering av portfoljen. En sddan kommer att te sig naturlig
efter de riktlinjer som féljer av de under ar 1993 genomforda dndringarna
i reglementet. Det gagnar allméinhetens insyn i forvaltningen samtidigt
som det ger en kontroll av den egna verksamheten.

En friga som &r vird att ndmna i detta sammanhang ar hur fjirde och
femte fondstyrelserna ser pa det dgarinflytande de kan komma att utéva
i skilda sammanhang. I fjirde fondstyrelsens arsredovisning omnimns
detta nagot i verkstillande direktérens kommentar. Mot bakgrund av att
fondstyrelserna kan fa en icke obetydlig dgarroll i ett enskilt bolag finner
regeringen det vara av virde att fondstyrelserna redovisar vilka ver-
viganden de har gjort avseende denna roll.

6 Fond 92-94

I december 1983 beslutade riksdagen att inritta fem l6ntagarfondsstyrel-
ser inom AP-fondssystemet. Dessa sjélvstindiga delfonder fick place-
ringsramar som i stort sammanfo6ll med fjirde — och senare dven femte
— fondstyrelsens, dvs. placeringar pd riskkapitalmarknaden. Efter
riksdagsbeslut avvecklades 16ntagarfondsstyrelserna den 1 januari 1992.
De tillgingar som di fSrvaltades av dessa styrelser overfordes till
forvaltning av Fond 92-94. Fondens uppgift har varit att temporirt
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forvalta medlen och forbereda en total utskiftning av dessa. Vid
forvaltningen skulle fonden striva efter att placera medlen si att stérre
utforséljningar av viardepapper undveks ndr tillgdngarna fordes over till
sina slutliga mottagare, samtidigt som virdepappersportféljen gavs en
sddan sammansittning att kravet pd en effektiv kapitalforvaltning
beaktades (prop. 1991/92:36 s. 19).

Nir Fond 92-94 borjade sin verksamhet den 1 januari 1992 uppgick
den marknadsvirderade kapitalbehdllningen till 20,1 miljarder kronor.
Behallningen har efter hand 6kat till foljd av kraftiga kursstegringar pa
den svenska borsen. Under ar 1992 utskiftades 6,5 miljarder kronor av
fondens medel till den av riksdagen beslutade riskkapitalverksamheten
som innefattar tvd portfoljférvaltningsbolag, Atle och Bure, samt sex
riskkapitalbolag. Vidare utskiftades 0,6 miljarder kronor till Smiforetags-
fonden.

Verksamheten inom Fond 92-94 har under ar 1993 varit inriktad pa
att dels ytterligare koncentrera portfoljen till firre antal aktieinnehav, dels
skifta ut aktieinnehav till forskningsstiftelser. Silunda har under aret
antalet innehav i noterade bolag minskat frin 108 till 34 bolag. I juni
ménad beslot riksdagen att Fond 92-94 skulle utskifta totalt 10 miljarder
kronor till tre forskningsstiftelser. Denna utskiftning verkstilldes i bérjan
av januari 1994. Vidare har beslutats att 1,7 miljarder kronor skall
finansiera en overging till stiftelseform fér Chalmers och Jonkopings
hogskolor. Dessutom skall medel for sparpremien i det premiegrundande
allemanssparandet, ca 300 miljoner kronor, tas ur fondens tillgangar.

Vid utgingen av ar 1992 uppgick det bokforda virdet pd fondens
tillgingar till 14,3 miljarder och marknadsvirdet till 13,9 miljarder
kronor. Vid utgingen av ir 1993 uppgick marknadsvirdet av fondens
tillgdngar till 20 miljarder kronor, varav 4,9 miljarder var likvida
tillgngar. Portfoljvirdet dkade under 4ret med 57 % vilket kan jimforas
med Veckans Affirers index pd 54 %. Fondkapitalet minskade under ar
1993 med 13,8 miljarder kronor till 2,0 miljarder kronor. Minskningen
beror pa att 12 miljarder var reserverade for utskiftningar till forsknings-
stiftelser och det premiegrundande allemanssparandet. Under &ret
skiftades 0,1 miljarder ut som ersittning till de fondbolag som medverkat
i det premiegrundande allemanssparandet.

7 Faststillande av balansrikning

Regeringen har denna dag faststdllt balansrikningarna for forsta-femte
fondstyrelserna och Fond 92-94.
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Bilaga 1
® AP-fondens direktavkastning under 1993 uppgick till 52.4 mdkr, motsvarande
11.0%. Inklusive realiserade och orealiserade virdefériandringar uppgick

resultatet till 82,6 mdkr, svarande mot 17,3% i totalavkastning.

® Avgiftsunderskottet - skillnaden mellan influtna avgifter och uthetalda
ATP-pensioner - 6kade till 20,4 mdkr. Avgiftsinkomsterna var 81,0 mdkr och

pensionsutbetalningarna 101,4 mdkr.

* Fondkapitalet 5kade. trots avgiftsunderskottet. under 1993 med 13% till
546 mdkr per den 31 december 1993.

* Av fondens forvaltade tillgingar utgjorde nominella rintebirande placeringar

96.1%, reallin 2.39% och fastigheter 1,6%%.

* Direktavkastningen pa obligationsportféljen var 1993 11.1%.
Rintenedgingen under &ret medforde att portféljen 6kade i viirde med 6.8%.

Obligationsportféljens totalavkastning uppgick dirmed till 17.9%.

s Direktavkastningen pa placeringar i fastigheter var 5,9%. Avkastningssiffran
dras ned till féljd av att en stor andel av placeringarna ar projekt.
Fastighetsinnehavet har virderats ned med 7,69. Totalavkastningen for 1993

blev dirmed -1,7%.

*Det reala resultatet var 69,0 mdkr vilket motsvarar en realavkastning pé 12,8%.

3 Riksdagen 1994/95. I saml. Nr 13



Verkstdillande direktorens oversikt

Allméinna Pen<ionsfondens resuhtat har under 1993
varit utomordentligt gott. Avkastningen inklusive
viirdestegringar pd portféljen har uppgdtt till 83 mil-
jurder. vilket mot«varar 17 procent pa kapitalet.
Reult sett har avkastningen uppgatt till 13 procent.
Béde absolut och relativi sett iir 1993 det biista dret i
fondens drygt 3U-ariga historia.

Bakom detta resultat ligzer en gynnsam utveckling i
de for fondens avkastning styrande faktorerna - di i
firsta hand rintan och inflativnen. Till foljd av att
fonden till sin absoluta huvuddel ar placerad i nomi-
nella tillghngar - deras andel av portfoljen uppgir til
96 procent - »i har fonden knunnat dra betydande fir-
del av att under tidigare &r ha placerat till ett higt
riintelige. Den allminna rintesinkning p4 ca 3 pro-
centenheter som intraffat umider loppet av dret har
dirutéver skapat en betydande virdestegring @ port-
foljen.

Situationen dr ndgot paradoxal mot hakgrund av
att denna higa avkastning pd AP-fonden uppnins
under ett 4r d enligt nu tillginglig statistik den syen-
shu ckonomin reald sett har gatt kraftigare tillbaka an
ndgoen gang tidigare under perioden sedan andra
viirldskriget. Fér ATP-systemet i sin helhet har
denna tillbakagdng {4t ett kraftigt genomslay i form
av att ATP-avgifterna inte kunnat hllu jémna steg
med pensionsuthetalningarna. Avgiftsunderskattet
har mellan 1992 och 1993 6kat fran 12.6 vill 20.4 mil-
jarder. Den svaga inkomstutvecklingen och den ikan-
de arbetslsheten hur fitt en klart negativ dterverkan

pa avgiftsin na - idigt som pensionsuthe-

talningarna fortsatt att viixa.

Med nuvarande placeringsinriktning har diiremot
fondens avkastning inte nimnvirt paverkats uv den
reala tillbakagdngen i ekunomin utan fonden har
kunnat dra stor fordel av rinteutvecklingen och den
sutcessivt ddmpade inflationen.

Ndgra svarigheter att finansiera avgiftsunderskot-
tet under 1993 har dirfor inte forelegat. Inte nog med
det. utan fonden har trots avgiftsunderskottet kunnat
fortsdttu att viixa och uppgir nu vid utgdngen av dret
till 546 miljurder kronor. Fonden har alltsd under
detta verksamhetsar fullgjort hida sina ursprungliga
funktioner - niimligen att dels fungers som en buffert
mellan inkomster och utgifter i ATP-systemet. dels
hidra till det totala sparandet i ekonomin.

Men pa langre sikt dr situationen emellertid p2
flera xatt instabil. Aven om den svenska ehonomin
Aterhimtar sig under 1994 kommer sanuolikt avgifis-
underskottet i nuvarande ATP-system att fortsiitta
at1 6ka. Den fortsatt hiiza arbetslésheten och en sun-
nolikt fortsatt relativt lingsam $kning av inkomstun-
derluget gor att intaktssidun i detta pensionssystem
inte hommer att hilla jimna steg med pensionshetal-
ningurna. Dessa bestims av pensionsnivaerna pd de
nva pensioniirerna och av inflationens utveckling.
Den senare faktorn slir igenom pa hela stocken av
utgiende pensioner. Trots att inflationsutsikterna for
1991 ir liga hiir dock kostnadseffekterna betydande.
har d i

De nya irer som tillk
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genomsnitt en hégre intjinad pension in de som
redan tidigare iir pensionerade.

Att dstadkomma ett lika gott resultat under 1994
som under 1993 framstdr dessutom inte som sanno-
likt. Aven om rinteutvecklingen sr mycket svar att
forutsaga miste man rikna med att fonden fir en
ldgre avkastning under 1994. Man kan ingalunda ute-
sluta att avgiftsunderskottet under detta dr kommer
att ta en betvdande del av avkastingen i ansprak.
vilket skulle innebira att fonden totalt sett stannar
pa ungefir den niva den nu har kommit upp till.

P4 dnnu lingre sikt kan nuvarande system med
diirtill hérande avgifts- och ersittningsnivier innebi-
ra viixande pifrestningar. Systemets innchoende
svagheter - sum i firsta hand sammanhiinger med en
svagare ckonomisk tillviixt éin den som minga tog for
given niir systemet grundlades - har uppmirksam-
mats sedan en lingre tid tillbaka. Under en stor del
av 1980-talet forsokte den da sittande pensionshered-
ningen konstruera lésningar som skulle kunna stabi-
lisera systemet. Problemen kartlades med betydande
tvdlighet. men heredningen lyckades inte finna en los-
ning som pi ett varaktigt sétt skulle kunna losa pro-
blemen.

Nu fiireligger ett forslag frAn den pensionsarhbets-
grupp som arhetat med fragan sedan 1991. Ect for-
slag som stéds av en bred politisk majoritet presente-
rades i februari 1994. Niir detta skrivs ir forslaget
foremal for remisshebandling. Avsikten &r att seder-
mera under viren presentera ett principforslag for
riksdagen.

Frin allminna utgdngspunkter sett ir det mycket
tilfredsstilande att en bred enighet kunnat uppnis
kring denna viktiga friga. Det ligger i sukens natur
att ett lands pensionssystem till foljd av den lingsiku-
ga dtagandestruktur som ligger i pensionsloftena
mdste vara stabilt 6ver tiden och diirfor ha en bred
politisk forankring. Det vore olyckligt ur sivil eko-
nomisk som viilfardssynpunkt om detta system firin-
drades i takt med de politiska majoritetsforhillande-
na.

Det ir dirfar positivt att det forslag som nu presen-
terats har ett brett politiskt stéd samtidigt som det
okar systemets lingsiktiga hillfasthet. En 6kad folj-
samhet till den underliggande ekonomiska utveck-
lingen och ett biittre samband mellan inkomstutveck-
ling och pensionsfirminer dr viktiga fuktorer i detta

sammanhang.
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Arbetsgruppen har dven valt att foresld att AP-fon-
den i stort sett i nuvarande form skall bestd som en
buffertfond inom férdelningssystemet. Med tanke pa
fondens viktiga roll p4 den svenska kapitalmarkna-
den ir detta tydliggorande av stort viirde. Aven om
den demografiska utvecklingen kan leda ull att fun-
den éver langre perioder bdde minskar och ékar i
storlek ar det andd av betydelse for fondens méjlighe-
ter att agera pa marknaden att ha detta klara still
ningstagande som grund for verksamheten.

Stockholm i mars 1994

Carl Johan ..Aherg
Verkstillande direkior



AP-fonden och det svenska ATP-systemet

Det svenska ATP-systemet bygger i grunden p4 att
varje drs pensioner finansieras genom avgifter pA den
aktiva befolkningens inkomster under samma 4r. De
aktiva generationerna bir genom dessa avgifter
ansvaret for de pensionerades forsorjning.

ATP-systemet ar idagi allt viasentligt ett 3 kallat
fordelningssystem. Alternativet till ett sddant system
ir ett premiereservsystem dir varje person under sin
livstid avsitter medel till en pensionsfond vars stor-
lek och avk
lek.

Trots att det svenska ATP-systemet i grunden ér ett
fordelningssystem valde kterna 1959 att éinda
komplettera detta med en fond. Motiven var tvd.
Uppbyggandet av en fond skulle motverka det min-
skade sparandet inom hushdllssektorn som antogs bli
foljden av ATP-systemets inférande. Fonden skulle
acksé utgéra en buffert mellan de 16pande inkomster-
na frin ATP-avgiften och de utghende pensionerna.

AP-fonden bestar férutom av de tre ursprungliga

ing sedan b pensi stor-

fondstyrelserna iiven av en fjirde och femte fondsty-
relse. Dessa inriittades under &ren 1974 resp. 1988
och fr placera i aktier och andra virdepapper pa
riskkapitalmarknaden.

AP -FONDENS UPPDRAG
Uppdraget fran statsmakterna till AP-fonden och
dess forvaltning ar att forvalta fonden 3 att dess
bidrag till finansieringen av de allménna tilliggspen-
sionerna blir 53 stort som majligt. Under viren 1993
fautade riksdagen beslut om en revidering av regle-
mentet. Det 6vergripande malet for fondférvaltning-
en koncentrerades till kravet att maximera tillgingar-
nas totalavkastning pd ling sikt. I reglementet for
AP-fonden fastliigger statsmakterna ett antal riktlin-
h vid fondférvalt . Medlen
skall forvaltas si:

jer for verk

= att de ger en lingsiktigt hig avkastning.

* att de uppfyller en tillfredsstillande
betalningsberedskup,

¢ att placeringarnas risker sprids och

® att en betryggande siikerhot tillgodoses.
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Kombinationcn av dessa krav har lett till att fondens
placeringar i allt viisentligt begriinsas till obligationer
och andra riintebirande papper. Hirigenom tillgodo-
aes i stor utstrickning kraven p4 sdvil betalningsbe-
redskap som sikerhet.

Ramarna for fondens placeringsméjligheter ar
angivna i lagen med reglemente f6r allménna pen-
sionsfonden (1983:1092).

Fonden far enligt reglementet placera fritt i riiate-
birande papper dock med den begriinsningen att pla-
ceringar i utlindsk valuta fir uppgd till hégst 10% av
marknadsviirdet pd fondens totala tillgdngar. En
vtterligare begriinsning ir att placeringar i skuldfér-
bindelser som inte klassas som lig kreditrisk fir
uppgA till higst 5% av de totalu tillgdngarnas mark-
nadsviirde.

Begrinsningen 5% giiller dven for fondens majlig-
het att placera i fastigheter. i ocb utanfor landet.
Fondens méjligheter att placera i aktier begriinsas till
aktier i fastighetsbolag. i den utstrackning detta ryms
i kvoten for fastighetsinvesteringar.

FRAGAN OM REFORMERING
AV ATP-SYSTEMET

Efter valet 1991 tillsatte den nya regeringen en poli-
tiskt sammansait grupp for att ta fram ett forslag till
reformering av ATP-systemet. Till zrund fér detta
arbete lag pensionsberedningens sluthietankande och
dess remisshehandling. Pensionsarbetsgruppen har
nu avgett sitt slutbetiinkande (SOU 1994:20) med for-
slag om det framtida dlderspensionssysiemets utform-
ning. Avsikten ir att regeringen efter remissbehand-
ling skall ligga fram ett forslag till riksdagen i var.

Pensionsarbetsgruppens forslug bygger pA den s k
livsinkomstprincipen diir lderspensionen skall utgh

N

fran hela in} P

vstemet any dir-
igenom béttre iin nuvarande system till den ekono-
miska utvecklingen.

Den lagda dlderspe savgilten foreslas

bli 18.5 %. Hilften erliggs som egenavift ocb hiilften
som arbetsgivaravgft. Av avgiften gar tva procenten-
heter till en ny premieresery. resten till fordelnings-
systemel. Firslaget foreslds trida i kraft den 1 janua-
ri 1995 men inférs successivt och forst efter &r 2000
kommer pensioner att utbetalas enligt de nva regler-
na.



Ekonomisk oversikt

Under 1993 kom konjunkturbilden att successivt bli
allt mer splittrad. I USA och Storbritannicn befistes
den redan under 1992 inledda dterhimtningen, men i
de liinder - fréimst i centrala Europa - som behsll en
stram penningpolitik fortsatte laigkonjunkturen.
Japan fick ocksd. i likhet med de linder inom EU som
forde en stram peaningpolitik, vidkinnas en drama-
tisk nedging i aktiviteten under 1993. Trots ater-
kommande stimulanspaket och en liitt penningpolitik
kunde inte de p istiska forvintni na brytas.
Sammanfattningsvis kom utsikterna for tillviixt pa
kort sikt inom QOECD att stiillas ned. Diirmed siinktes
ocks3 inflationsférvintningarna inom heta OECD-
omradet, vilket resulterade i att de linga riintorna
sjonk.

1 Sverige kom diiremot konjunkturbilden att ljusna
under 1993. Till f6ljd av att vixelkursen shipptes fri i
november 1992 kom alit starkare tillvixtbidrag fran
exporten. Frén och med andra kvartalet 1993 upp-
hirde BNP att falla. trots att investeringarna fort-
satte att sjunka och den inhemska efterfrigan var
fortsatt svag.

Den konkurrensutsatta sektorn i svensk ekonomi
har gynnats kraftfullt av i férsta hand kronforsvag-
ningen men diven av arbetsgivaravgiftsinkningen och
av en starkt okad produktivitet, For arbetsmarkna-
den innebar detta dock ingen ljusning och fallet i sys-
selsittningen fortsatte under dret. Den svaga inhem-
ska efterfrigan har i sin tur resulterat i ett mycket
svagt inflationstryck - inte ens hiilften av viixelkurs-
forsvagningen har slagit igenom i kensumtionsledet.
Foretagen har i stiillet tvingats rationalisera och
siinka sina marginaler.

P4 grund av den svaga inhemska ekonomin har en
mer omfattande sancring av statens finanser tvingats
skjutas framit i tiden. Finanspolitikens langsiktighet

ife ) iti med en

dec i k
ages 1

ringsprop

saneringsplan pa 80 mdkr for de kommande dren.
Riksdagen har fattat beslut om vissa delar av planen -
med implementering i huvudsak frin och med 4rs-
skiftet 1994-95 - men fortfarande dterstdr minga
Atgirder att enas om.

8 ® 921231

— ¥ 931231
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SVENSK KREDITMARKNAD
1993 var 4ret dd de utkindska aktérerna pa bred
front gick in pd den svenska penning- och obligations-
marknaden. Till f6ljd av detta 5kade omsittningen
markant. vilket ocksd belyses av okningen i mark-
nadsandelar for utlindska aktorer.

. Avbla

Diagram 2. Kdlla:Rikshanken

D)en svenska rantemarknaden kom saledes att kraf-
tigt pAverkas av hur utlindska aktorer uppfattade de
svenska ekonomiska forhdllandena. Fokuseringen pd
de realekonomiska betingelserna foranledde i syoner-
het utlandska placerare ait diskontera snabba sink-
ningar av dagsldnerintan frén riksbunkens sida vil-
ket dven formodades bidra till at1 skapa utrymme for
en kraftfull nedging av de ldnga rantorna. Nedging-
entde lAnga rintorna kom ocksd 6l sténd. vitket
framgar av avkastningskurvan pa sid 10,

Utlandets innehav av kronpapper dndrade karak-
tir under aret. De stora innehav av korta statspap-
per som koptes i samband med valutakrisen 1992 gick
tili inldsen och ersattes i stillet till stérsta delen med
statsobligationer for motsvarande 64 mdkr. Totalt
sett iikade utlandets innehav av krondenominerade
statspapper netto med endast 5 mdkr. Exponeringen i
ling svensk rinterisk 6kade skledes hoyst avsevirt
och torde dirmed starkt ha bidragit till nedgdngen i
den svenska rintenivdn.

Utliindska placerares intresse for bostadsobligatio-
ner dkade under 1993 om man framforallt ser till
omsittningen som fordubblades jamfort med 1992,

Under 1993 minskade ranteskillnuden mellan stats-
obligationer och bostadsobligationer. Miuskmngen
kan bl a forklaras av det iikade utlindska intresset
for bostadsobligationer som i sin tur kan forklaras av
en tkad klarbet i innebirden av statsgaruntin (6r det
svstemet.

Utlindska placerares dkade kop av statsobligatio-
ner. medforde dock inte en forstirkning av kronan.
Skiilet var helt enkelt aut placerarna ansdg sig i firsta

Diagram 3.

hand se férutsiitiningar fir en nedging i riintorna
och inte nédvandigtvis en forstirkt kronkurs. Dir-
med kom efterfrégan pa kronpapper att hli storre dn
efterfragan pd kronor. Den privata sektorn amorte-
rade sin utlandsskuld med totalt 76 mdkr. Detta moi-
tes till stor del av riksbankens interventioner pd 33
mdkr. Interventionerna genomfirdes huvudsakligen
under forsta halviret 1993, Linder andra halviret mint-
tes sdlede~ inte amorteringarna i samma utstrickning
av ingripanden fran rikshankens sida vilket bidrog till
en successiv forsvagning av den svenska kronan.

Feninde:

122
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Diagram 4.

STATENS UPPLANING
Statens stora linehehov fick knappast ndgra negativa
effekter pa riinteutvecklingen. En stor del av statens
linebehov tillgodosdgs genom en neddragning av riks-
aiildens kontohredit i riksbanken. Staten ikade
ocksi sin utlandsskuld under 1993 med 120 mdkr
varav ca en tredjedel kade valutareserven.

ECU

DEM

38



Malet att hilla en tredjedel av statsskulden i utlindsk
valuta uppfylldes under aret.

Den fi iering som g fordes via kontokredi-
ten och utlandsuppldning kan ees som en stockan-
ing av engdngskaraktir. Emissi na pd den

svenska marknaden kunde dirfor begrinsas till netto
50 mdkr. vilket skall jimforas med det totala finansi-
eringsbehovet pd 252 mdkr.

ek
{MDRSEK)
Szaud)li_ntiqr;cr
Starckuldsvixlar
Privatmarkoad
Kot s Rikebunken
OvelnSEK - v
Lan i ilindsh valuta
Stumma Boebehoy . -

Tabell 1. Kiilla: Riksgiildskontoret

FASTIGHETSMARKNAD
Nedgangen i de svenska riintorna under 1993 gav en
klart positiv pAverkan pa fastighetsmarknaden.
Hyresnivaerna fér attraktivt beliigna kommersiella
fastigheter stabiliserades samtidigt som direktavkast-
ningskraven siinktes for t forsts hand bostadsfastig-
heter.

Likviditeten pa fastighetsmarknaden var fortsatt
14g framfor allt for kommersiella fastigheter. genom
att uthudet av fastigheter var relativt begriinsat. En
av forklaringarna till detta dr att bankerna valde att
inte bjuda ut sina fastighetsinnehav till farsiljning.

Héga riintenivaer och svag ekonomisk utveckling
har ocksa drabbat utlindska fastizhetsmarknader
med 6kade vakansgrader och héjda direktavkast-
ningskrav som f6ljd. Mot slutet av 1993 kunde dock
en viss Aterhamtning skonjas i bl a London och Berlin.

9

9}

| B vaindikvalue  —— Tod s

Diagram 5. Killa: Riksgiildskontaret
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FORVALTNINGSBERATTELSE

Allminna Pensionsfondens Farsta. Andra och Tredje
fondstyrelser och verkstillande direktor avger hiir-
med drsredovisning for 1993, fondens 34:e verksam-
hetsar.

Fondkapitalets utveckling
Fondkapitalet till marknadsviirde uppgiek till 345.6
mdkr vid &rets utgdng. vilket dr en Skning med 61,8
142.1) mdkr.

Foérandringen av fondkapitalet bestar dels av
avkastningen pa fondens tillgdngar. dels av en rad av
fondforvaltningen ej paverkbara faktorer - som net-
tot av inbetalda ATP-avgifter och utbetalda pensio-
ner. nettot av rekvirerade medel till och avkastning
frin fjirde och femte fondstyrelserna, samt kostna-
der f6r administrationen av hela ATP-systemet. 1
tabell § redovisas fondkapitalets okning frén 1960
t.o.m. 1993.

Enligt resultatrikningen var rets resultat av fond-
forvaltningen 57.6 (49.3) mdkr. Fondkapitalets
marknadsvirde paverkas ocksi av forindringen i ej
realiserade vinster och forluster. For 1993 var denna
forandring 24.9 (6.1) mdkr. Den totala avkastningen
var sdledes 82,6 155.5) mdkr.

FONDENS GODA AVKASTNING

TACKER AVGIFTSUNDERSKOTT
For dren 1990-1994 dr ATP-avgiften faststilld uill
13% . Avgiftsinkomsterna sjonk med 2.8 mdkr vch
uppgick till 81.0 mdkr for 1993. Den 6kande arbets-
losheten ir orsaken till att avgiftsunderiaget, lone-
summan, sjénk mellan 1992 och 1993. Pensionsutgif-
terna i ATP-systemet fortsatte att 5ka ach uppgick till

1950 1992 1993.
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Tahell 3.

totalt 101.4 mdkr. Avgiftsunderskottet kom diirmed
att Ska frén 12.6 mdkr for &r 1992 till 20.4 mdkr fir
ar 1993. Orsaken till de Gkade pensionsutbetalning-
arna #r framfdrallt att basheloppet. som reglerar
viirdesikringen. hijdes fran 33 700 kr till 34 400 kr.
For 1994 ar basheloppet faststillt till 35 200 kr.
Utbetalningarna av ATP-pensioner kommer. enligt
nu gillande regler och nuvarande avgiftsnivd, att
fortsitia att vixa i snahbare takt én avgiftsinkom-
sterna. vilket leder till 5kade ansprik pi fonden.

OVRIGA MEDEL

Fran fjirde och femte fondstyrelserna erhiller AP-
fonden en treprocentig avkastning beriiknad pa
nuvirdet av de medel som dessa styrelser sammanlagt
har rekvirerat. Denna avkastning uppgick rotalt till
0.4 mdkr for &r 1993. Fjirde och femte fondstyrel-
serna rekvirerade inga vtterligare medel under 1993.

For administranonen av ATP-systemet. forutom
fondstyrelsernas interna verksamhet. dr ett flertal
myndigheter och institutioner involverade. Bland
annat erhaller riksforsikringsverket och forsikrings-
kassorna ersittning for aut handligga och betala ut
pensioner. Andra myndigheter som berors ir lins-
skattemyndigheten och lokal skattemyndighet, kro-
nofugdemyndigheten. statens line- och pensionsverk

samt K nernas Y nstalt Snmmanlagl
uppgick fondens uthetalningar till dessa myndighe
till 0,6 mdkr.
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AP-fondens placeringsverksamhet

De tre fondstyrelsernas tillgdngar firvaltas i en fisr de

tre styrelserna gemensam organisation. Vid fond
tilikomst Ar 1960 forutsattes att de tre styrelserna
skulle ha var sin férvaltningsorganisation. Eftersom
ATP konstrucrades som en enhetlig farsikring. vars
utgifter ska bestridas av de sammanlagda inkomster-
na. fattades 1960 beslut om att inledningsvis inritta
ett zemensamt kansli. Avsikten var att senare. nir
fondverksamheten vuxit. dela upp verksamheten i tre
separata forvaltningar. Denna uppdelning forverkli-
gades inte och av denna anledning bedrivs idag for-
valtningen som en enhet med en gemensam organisa-
tion och en gemensam placeringspolitik fiir de tre sty-
relserna.

TRE FONDER.

EN PLACERINGSPOLITIK
Den gemensamma placeringspolitiken diskuteras i det
av de tre styrelserna valda Placeringsutskottet. som
iir styrelsernas radgivande organ fir VD. Visserligen
girs separata arsbokslut for de tre fondsivrelserna,
med skilda resultat- och halansriikningar. men detta
kan ses som en i efterhand gjord férdelning av total-
resultatet for de tre styrelserna.

Fondstyvrelsernas nuvarande ledaméter och supple-
anter, som fortecknas separat. ir efter forslag av
arbetzsmarknadens parter och andra organisationer
forordnade av regeringen till dess fondstyrelsernas
balansriakningar har faststillts for rakenskapsaret
1995.

FORDELNING

PA TILLGANGSSLAG
Marknadsviirdet pa de totalu tillgdngarna uppgick
vid utgdngen av 1993 till 547 mdkr. Motsvarande siff-
ra for 1992 var 485 mdkr. I diagram 6 redovisas pla-
ceringarnas fordelning pa tillgéngsslag. Den helt
svergripande delen utgjordes av riintebirande place-
ringar som uppgick till 338 mdkr eller 98%% av de
totalu tillgdngarna. Av de rintehdrande tillzgingarna
var ca 13 mdkr placerade i s.k. partnerfinansieringar
med KPlI-relaterad avkasining. Dessa placeringar
tillsammans med fondens placeringar i fastigheter pa
¢a 9 mdkr utgor fondens reala tillgingar. De reala
tillgdngarna utgjorde saledes 4% av den totala port-
foljen. ¥id utgdngen av 1993 var 0.5 (0.4) mdkr pla-
cerade i utlindska fastigheter.

Fondens hruttoplaceringar uppgick fér 1993 till
344 mdkr (275 mdkr). I detta belopp ingdr amorte-
ringar. forfall och inliisen samt omplaceringar i port-
filljsammansittningen.

NOMINELLA

RANTEBARANDE PLACERINGAR
Fondens placeringar gérs i huvudsak pd den organi-
serade penning- och obligationsmarknaden. Diruts-
ver sker en direkt utldning till foretag och kommuner.
1 diagram 7 redovisas de nominellt rimebiirande pla-
ceringarnas firdelning pa lAntagarkategorier ultimo
1993. Fonden har placerat mer én hilften. 54% i
bostadssektorn och 32%¢ i statsobligationer.

Real:

placeringar

itebirande Fasticheter
1.6%

Nominella riintebirande
placeringar 9%6.1%

te Fastizheter
1.3¢

Nominella rintebirande
placeringar 96.2

Diagram 6.
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- 92-12-31
— 93-06-31
93-12-31

Diagram 7.

Nettoskningen 1 portféljen utgjordes i huvadsak av
placeringar i statsobligationer. Detta reflekterar den
tkning av statsobligationernas andel av den totala
svenska obligationsmarknaden som fortsatt under
1993 (s¢ dizgram 8). Dominerande tillgdng var dock
fortfarande obligationer emitterade av de hostadsfi-
nansicrande instituten.

Virdet av fondens portfolj pAverkades positivt av
sévil fallande riintenivd som av fallande rinteskillna-
der mellan stats- ach hostadsobligationer. Den av fon-
den valda strategin med en relative hig portfiljandel

bostadsohligationer gav m a o en meravkastning
under 1993.

Ihagram 8.

ing- och ohligati knaden

Den svenskay
hade periodvis en hiig omséttning under aret. En
starkt bidragande orsak till detta var den 6kande
niirvaron av utlindska aktirer. Fondens méjligheter
att agera i marknaden utan att namnviirt piverka
prisbilden forbattrades darmed.

Diagram 9.

Fonden valde att under dret endast placera p4 den
svenska marknaden, varfir hela portfaljen fortsatt
ir denominerad i svenska kronor.

Direktutldning i form av reverslin uppgick vid ars-
skiftet till 14.7. mdkr vilket var en nedezAng under &ret
med 0.7 mdkr. Aldre s k "kapitalmarknadsreverser"
amorterades/fsrf5ll till ett belopp av 3 mdkr. I takt
med dessa firfall utnyttjade instituten den standardi-
serade obligationsmarknaden fisr att anskaffa nytt
kapital.

Utlaningen till kommuner och landsting skade
nigot under 1993 och uppgick vid drets slut il 2.7
mdkr. 1 forsta hand var det dock nyutldningen gent-
emot fijretagssfiren som iikade. Uitliningen gentemot
firetagssektorn dkade och uppgick per drsskiftet till
11.1 mdkr. Det iir frimst den kommunala firetags-
sfdren. foretradesvis energibolag. som svarade fir
denna tillvixt.

Forlagslanen uppgick vid drsskiftet till 8.8 mdkr
vilket dr en nedgéng med 0.1 mdkr. Merparten av
dessa placeringar ligzer gentemot bankerna med en
total volym av 3.7 mdkr och hestdr enbart av tids-
bundna forlagslin.

Refinansieringslanens avveckling fortsitter och
uppgar till 39 mkr (158 mkr). Dessa férekommer nu
enbart som aldre 13n under avveckling,.

I det med Nordisk Renting AB gemensamt dgda
Svenskt Fastighetskapital AB genomfirs fastighets-
forviry i kombination med lingsiktig uthyrning inom
den offentliga sektorn. Fonden. som dr huvudfinansi-
iir. har ett utlinat kapital pa 3.3 mdkr. Under 1993
ingicks nya avtal till ett helopp av 0.2 mdkr.
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Bilden visar hagskolan pa Lugnet i Falun. Anléggningen.
med Svensht Fastighetskapital som égare. disponeras ar

virdhégskolan och land

Falu kommun.

i Falun i samarbete med

REALA
RANTEBARANDE PLACERINGAR
e reala rintebarande placeringarna utgors av part-

nerfinansieringar som genomfirdes under 1990.
Nominelit uppgiek dessa till 11.1 mdkr. Genom an
den del av avhastningen som ir kpi-relaterad acku-
muleras till skulden uppgick virdet av dessa place-
ringar till 12.8 mdkr vid utgdngen av 1993,

Under 1993 Ghade intresset féir att ta upp nva lan
med avkastningen kopplad till kpr. Intressenterna
har funnits inom savil privat som offeatlig sektor dir

finansicringen avser projekt med ldng mognadsgrad.
ofta inom det infrastrukturella filtet. Riksgildskon-
torets avsikt att under varen 1994 emittera kpi-lan
skapar férutsittningar fir en bredare marknad for

denna typ av 1an.

FASTIGHETER
Fondstyrelserna har mijlighet att investera i fustighe-
ter i Sverige och utomlands tild higet 5% as fondens
tiligAngar.
Strategqin 1 Sve
fatal expansiva orter och ba ett blandat bestind ay

ze dir att koneentrera sig pa ett

bostadsfastigheter och kommersiella fastigheter.
P4 utlandssidan ar inriktningen att gira dircktinves-
teringar i England och indirekta investeringar i iivri-
za linder.

Fondens fastighetsportfslj dr uppbyged av direkt-

dgda fastigheter vch andelar i fastighetsholag sdsom
tex 18.752¢ i Pleiad.

Fondens fastichetsinnehay var viirderat ¢l 8.7
mdkr ultimo 1993,

Skr. 1994/95:13
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Forvaltumafustigheter Sverige
Utlundsfastigheter™ B
:’f’.-ojeknf‘u v,f}:clrr Svm:r
Nacha Straod

iy wnder dret

Tubell 4.

Fonden forviirvade under aret fastigheter for sam-
manlagt 2.4 mdkr och silde fastigheter for 0.3 mdkr.
I tva fall triffades avtal under 1992 men kapen
verkstilldes 1993. I mars 1993 byttes fondens tomt-
ritt Godsvagnen i Hammarbyhamnen mot YAG:s
tomtritt Gdngaren vid Lindhagensplan_ i september

gick funden in som hilftenigare i forsta etappen av
Telias fastighet i Nacka Strand.

Buuh & kozed
N

a5,

I

Diagram 10.

TR S R R

AP-fondens kansh bgger sedan den 5 aprd 1994 i den v
L

fonden igdu fastigheten Skeppsbron 2 vid Slottsbacken.



Bilden visar den magnifika utsikten frin Nacka Strand
mot Blockhusudden. Nacka Strand omfattar totalt

ca 165.000 kvm kontor. 220 bostadsligenheter sumt
service- och rekreationsanliggningar.

I juni manad koptes fastigheten Skravelberget Y pa
Norrmalmstorg av Skandia.

P4 drets sista dag genomfirdes en storre fastighets-
affir med Skanska. Fonden kopte sex kontorsfastig-
heter. varav en centrall i Stockholm, tv4 i Solna och
tre i Sundbyberg. Vidare kiptes tvd kombinerade
kontors- och hostadsfastigheter i Stockholm samt 12
hostadsfastigheter eller grupper av bostadsfastigheter
i Stockholm. Danderyd, lLidingd och Nacka. Totalt
umfattade Skanska-forvarvet 130 000 kvm kontor
och drygt 2 000 liagenheter till en sammanlagd yta pd
130 000 kvm. Samuidigt sildes fem kontors- uch
industrifastigheter i Storstockholm samt fondens hela
fastighctsinnchay i Malmé.

Ltover dessa affirer fullféljer fonden fyra projekt i
Storstackholm. niimligen Norstedtshuset pa Riddar-
holmen, Skotten p& Gamla Brogatan, Gangaren vil
Lindhagensplan samt Nacka Strand. Under 1993
investerades 0.5 mdkr i dessa projekt.

Hyresintikterna for fondens fastigheter uppgick
till 0.5 mdkr for 1993. Vakansgraden var vid utging-
en ayv 1993 7.2%.

Bilderna visar tvé ax de bostadsfastigheter som fonden
Sforvirvade genom Skanska-affiren. Den dure bilden visur
fustigheten {hornhuset vid Bergsunds strand pd Soder-
malm och den undre bilden fastigheten Torsviggen pd
Lidingo.
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Portfoljavkastning

Fisrsakringshranschens Redovisningsnimnd har i en
rekommendation om kapitalavkastningsmatt {or liv-
och sakfiirsiikringsholag beskrivit en metod fér
berakning av kapitalavkastning. I nedunstéende
tabell har fondstyrelsernas kapitalavkastning berik-
nats med tillimpning av denna metod.

DIREKTAVKASTNING
OCH VARDEFORANDRING

Skr. 1994/95:13
Bilaga 1
BERAKNINGSMETOD

Direktavkastning och virdeforindring relateras till

det ingiende marknadsvirdet och rintefordringar-

nas ingdende viirde med tilligg for tillskott under

ret. Tillskotten bestdr av nettoplaceringar med

avdrag for direktavkastning. Rekommendationen om

kapitalavkastningsmatt har forindrats med tillamp-

ning pd drsredovisningar fran 1993, Frin 1993 med-

riiknas riintefordringar samt viktas tillskotten
Anad

Direktavkastningen bestar av rantenetto pa fi
fa placeringar och driftsnetto for {fastighetsplacering-
ar. Driftsnetiot bestdr av hyresintikter med avdrag
for drifts- och underhillskostnader samt fastighets-
skatt. Fastighetslan och rintekostnader hirpa beak-
tas ¢j i beritkkningen som darfér ir opaverkad av fas-
tighetsplaceringarnas skuldsittningsgrad.
Virdefirandringen hestdr av realiserade och orea-
liserade vinster och férluster pa placeringstillgingar.
For finansiella placeringar hestims den orealiserade
vardefirandringen med utgdngspunkt i officiella
marknadsnoteringar. Uinder 1993 har fondstyrelser-
nas marknadsviirdering av reverser forindrats.
Endast den till dret hinférliza resultateffekten av
den indrade virderingsmetoden ingir i avkastnings-
berikningen. For fastighetsplaceringar hestims den
orealiserade virdeforindringen genom en sirskild
fastighetsvardering. Virderinzarna hygger pa wva
analysmetoder. dels en tivdrig nuvirdeherikning av
fAod

dels en evighetskapitali-

forviintade betalni
sering av ett marknadsmissigt driftsnetto.

is. varig en exaktare berikning av det
placerade kapitalet mojliggors. Jamforelseviirden for
1992 har ridknats om enligt den fériindrade berik-
ningsmetoden. Firindringarna ger upphov till en
sinkning av totalavkastning for 1992 med 0,7 procent-
enheter riknat p3 den totala portfiljen. Avkastning-
en fér perioden 1989-1993 har beriiknats sum ett arit-
metiskt medeltal.

ARETS AVKASTNING
Totalavkastningen for samtliga placeringar uppgick
1993 vll 17.3 (12,7) %, bestdende av en dircktavkast-
ning om 11.0 (11,4) % och en virdeférindring om 6.2
(1.4) %. Efter reduktion f6r konsumentprisindex for-
indring under iret 4.0 (1.8) % uppgick den reala
avkastningen till 12.8(10.7) %. Virdestegringarna
kompenserar mer in vil for den under aret 6kade
inflativnstakten varfor drets reala avkastning éversti-
ger foregiende irs avkastning.

" 35953

FRETRENE YT e 137

Rintebirande 439766 93
Direktin 16016 3 -150 e s 143, 138
Relatin - 1233 73 . 522 95 . - - 195 109
Fasticheter 59 . .50 L7 )
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W0, Direkiivkastniog .
. Vardefimindring

1992 Direkiavkastoin,

Virdeforindring
Totad .. e 13.3
1993 Tiipektav 1
Virdeforindring ... ... e8]
P Tehal IS 2

Tabell 6.

Yid utgdngen av 1993 var de lnga marknadsrintor-
na ca 3 procentenheter liigre iin vid motsvarande tid-
punkt 1992. Viirdestegringen i den riintebiarande
portfoljen och for direktldn om 30.5 (7.5 mdkr upp-
kom frimst till f51jd av fallande marknadsriintor.
Samtidigt f6ll direktavkastningen i takt med att pla-
ceringarna omsattes till allt lagre marknadsriinta.
Totalavkastningen for partnertinansiering ékade till
foljd av en hégre inflationstakt.

Totalavhastningen for fastigheter uppgick tll -1.7%.

Fastigheterna har virderats ned med 0.5 mdkr vilket
motsvarar -5.6%. For svenska fastigheter. exkl.
Nacka Strunds-projektet och fastigheter forvarvade
vid utgangen av dret. uppeick direkiavkastningen

berdknad pA marknadsvirdet vid utgdngen av dret

till 8.3¢%. Avkastningen pa reala lan ach fastighets-
placeringar paverkar endast i hegrinsad utstriick-
ning totalavkastningen for samtliga placeringar, tall
f61jd av den stora andelen rintebarande placeringar.
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Redovisat resultat

Arets resultat uppgick till 57.6 (49,31 mdkr. Med
tilligy fir ej realiserade vinster och forluster vid en
marknadsvirdering samt avdrag for den avséttning

som kravs for att bevara grundkapitalets kopkraft
uppyich det reala resuliatet for 1993 1ill 69.0 (49.4)
mdkr. [ en jimforelse med foregiende dr kan foriindring-
en av det reala resultatet beskrivas p3 foljande sitt.

teneito vid okande
placerings olvm och fallande sarkne

Okade vinter {vettn) pi piarerings
Okade orealixerade vinster ilt filjd

av «inktz marknaderiintor

ning Gl filpd av oo Shad influtionstaki

Firindrinz sv dnns peals reaatat

:l‘abell e

Med hinsyn till den betydelse f6r finansieringen av
ATP-systemet som AP-fondens avkasining har samt
att det enskilda drets resultat i sd stor utstrickning ir
beroende av en forinderlig utveckling av marknads-
rintorna. ir det acknmulerade reala resultatet av
stérre betvdelse dn det redovisade resultatet for ett
enskilt ir. Det ackumulerade reala resultatet uppgick
vid utgdngen av 1993 uill 208.7 (139.7) mdkr. Av dia-
gram 11 framgir att kompensation fir inflationens
urholkning av grundkapitatets kdpkraft hur erhéllits
via avkastningen sedan mitten av 8u-talet.

PERSONAL OCH LONER

Personal 199371992,

Medelantal anstéllda Man Krinnor Toalt
Fondkansliet 34 (52 231 81 {TH:
Bolagi Svenige o am o 20 (12)
Bolagi Storbritannien 4 hh 3 (h T8
Totalt 69 162) 39 (33) 108 i95)

Vid utgdngen av 1993 var 55 personer verksamma
inom fastighetsforvaltningen. 11 inom finansforvalt-
ningen samt 37 inom lednings-, stabs- ach administra-
tiva funktioner.

Léner och ersittningar tkr 1993 1992
Fondstyrelserna:

Styrelse och verkstillande ledning 3022 2945
Ovriga anstillda 25517 2] 150
Av fondstyrelserna dgda bolag:

Styrelse och verkstillande ledning 695

Ovriga anstillda __6708

Summa 33942

Styrelsernas ach verkstillande ledningens anstall-
ningsvillkor ligger inom de riktlinjer som angivits av
finansdepartementet.

Fondkapisal
mdkr
600

Reala érerfundershott
i % ar fondkapital . -
&

4 30

300
T -

7 W

1966 165

. 195y 1975
e Fondkapital |

M Resla iiverskott

1980 1965
BB Reads imderskont

Diagram 11.
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Resultatrakning Forsta, Andra och Tredje fondstyrelserna

RESULTATRAKNING Tkr 1993 1992
Nettointikter i placeringsverksamheten
Ranteintikter
Penningmarknadslan 2653 117 3718991
Obligationslan 45 660 839 42035 042
Forlagslin 915 356 1210858
Reversldn.. .. . 1535063 2175607
Refinansieringslin . 11808 24 566
Parinerfinansieringslin ... ... ... 1167895 1857 840
Ovriga rinteintikter . 196 036 308877
Summa rinteintikter 52140 114 51331781
Riintekostnader .. -197 331 - 831821
Riintenetto . . 51942783 501499 960
Fastigheternas driftsnetto . 390 680 384 352
Ovriga intakter 5275 14845
Kursvinster ach kursfécluster .. Notl 5769953 361 341
Forluster pa lAnefordringar Not | - - 200 000
Férluster pa fastigheter Norl — 420 689 - 358 696
Summa 57688 002 50 701802
Férvaltningskostnader
Administrationskostnader -94086 ~ 79608
Ovriga kostnader.. _..=9%415 = 15485
Summa . . ~103 501 -95093
Virdeforandring enlim Ligsta
viirdets princip Nor2 52975 -1 2611998
Arets resultat . e 5763747 19345 71
Ej realiserade vinster ach lirluster

vid marknadsviirdering . ... . Not 3 24948 907 6125825
Avsitining for hevarande av gru

kopkraft -13615717 — 6080 064
Arets reala resultat 68 970 666 49391472
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Balansrikning Forsta, Andra och Tredje fondstyrelserna

. 19931231 131231 1992 1231
BALANSRAKNING Tkr Bokfurt sarde Marknadsvarde Bokfort s arde
Tillgingar
Finansiella tilleéngar
BRankitillgodohavanden . 63 231 63 231 130 286 130 286
Fordran pa delfond 365 305 365 305 326 975 326975
Ovriga tillzdngar .. 109 881 109 881 156 789 156 789
Summa finansiella tillgingar 533417 538417 614 050 614 050
Placeringstillgangar. . Not 1
Rintefordringar Nots 24112562 24112 562 23058720 23058 720
Penningmarknads)an 25384 812 25208241 26256720 26256 720
Obligationsldn 420308 762 454 165824 383507 207 393313 180
Firlagslin . 8275987 8802844 8951435 8918345
Reverslén 13877772 14 601 345 15131303 15340434
Refinansieringslan S8 772 538 772 158 002 158 002
Partnertinansieringslan 8177888 8177888 8177888 8177888
Aktier i partnerfinansieringsholag Noi 6 2884110 2884 110 2384110 2884110
Aktier i fastizhetsbolag.. Not 7 460 834 460 884 4803813 480813
Fastigheter . . . Not8 8221 594 8221594 6031 628 6 03] 628
Summa placeringstillganga 511763143 546694064 474637 826 484 619840
Summa tillzingar . 512301360 547232481 475251876 485233 890
Skulder och foudkapital
Finansiella skulder .
Fastighetslin 1149 462 1 149 462 1286219 1286219
Ovriga shulder #7631 447631 194392 194 392
Summa finansiclla skulder 1597093 1597093 1480611 1480611
Fondkapital Not9
Tillskjutet grundkapital. AT 23405607 344046486 36836539 351397355
rets forindring av grundkapitalet . .. -~ 2106957 -7453862 -13757908 -T677844
Achumulerat resuliat 450365658 139706793 401019947 90315 320
Overfiring fran delfond . . 365 305 365 305 326976 326976
Arets resubtat/Arets reala resubtat . 57637476 68970666 49345711 49391472
Summa fondkapital 310704467 545635388 473771265 483 753279
Summa skulder och fondkapital 312301560 547232481 475251876 485233 890

4 Riksdagen 1994/95. 1 saml. Nr 13
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Redovisningsprinciper

N

1 och real r g
Enligt riksdagens beslut om ett nytt reglemente for
Allmiinna Pensionsfonden skall érsredousmn« upp
rittas i enlighet med god redovi
I tidigare &rs redovisning upptogs ul.lgingarnn till
anskaffningsviirde. Den viisentligaste forindringen
ir att ligsta viirdets princip skall tillimpas. [ den
nominala redovisningen skall tillgAngarna upptas
enligt ligsta viirdets prineip. Tillgdngar virderas till
det liigsta av anskaffningsviirde och marknadsviirde
pA balansdagen. Berikning av det Ligsta av anskaff-
nings- och marknadsvirde sker med tillampning av
en portfoljsyn. varvid fyra grupper identifierats —
nominella rintehiirande placeringar. direkilan.
reala riinteharande placeringar och fastigheter. Var-
deforiindring enligt liigsta virdets princip fordelas p4
fondstyrelserna. Jimforelseviicrden fér 1992 har i
enlighet med Redovianingsridets rekommendation
om byte av redovisningsprincip iindrats sd. att den
till &ret hinférliga delen av virdeforindringen enligt
lagsta vardets princip pAverkat 1992 drs resultat med
-1.3 mdkr. medan resterande virdeforindring om
-4.3 mdkr paverkat det ingende ackumulerade
resultatet for jamfirelsedret.

1den reala redovisningen upptas tillgingarna ofor-
andrat till marknadavirde pd balansdagen och
grundkapitalet omriknas med hinsyn till konsu-
mentprisindex férindring. Firdndringen av mark-
nadsviirden paverkar det reala resultatet. Balans-
ach rezultatrikningar enligt reala principer presente-
ras endast for de tre fondstyrelserna sammantagna.

Hel- och deligda holag samt andelar i fastigheter

I fondstyrelsernas bokslut intas bolag. i vilka fond-
styrelserna innehar mer an 50 % av rostetalet enligt
forviirvsmetoden. Dessutom ingdr fastighetsforval-
tande bolag. i vilka fondstyrelserna innehar 20-30 %
av risstetalet. med den andel av balans- uch resultat-
poster som motsvarar iigarinlressel.

Samtliga fastigheter och aktier/andelar i fastighets-
holag ir samigda av de tre fondstyrelserna. Fastighe-
ter och bolag ingdr i delfondernas halans- ach resul-
tatrikningar med den andel av balans- och resultat-
poster som motsvarar dgarintresset. Andelarna
beriknas med utgdngspunkt i fondkapitalets storlek.

Fondstyrelsernas redovisning har upprauats i

Virdering av placeringar
Nettopositioner i off balance-instrument marknadk-
varderas pa halansdagen. Fordringar och skulder i
utlindsk valuta har upptagits till balansdagens kurs.
Savil orealiserade valutakursfirluster som orealise-
rade valutakursvinster ingdr i sin helhet i bide det
nominala och reala resultatet.

Finansiella placeringar

[ den inal viirderas ligu viir-
depapper enligt ligsta viirdets princip. [ denreala
redovisningen upptas virdepapper till noterade eller
bedomda marknadsviirden. Fridn 1993 marknadsviir-
deras reverser i den reala redovisningen med
utgdngspunkt i noterade marknadsrintor far virde-
papper med jimférbar loptid och risk. 1 jimforelsed-
rets redovisning har reverser virderats till utestaen-
de kapitalbelopp med tilligg for upplupen rinta.

De partnerfinansieringsavtal som fondstyrelserna
triffat ir av realrintetvp. Motparten erligger drligen
en real ranta samt dger med stid av utstilld aption
forviirva fondstyrelsernas akiier i partnerbolagen
och fondstyrelsernas lanefordringar. Optionspriset
uppraknas Arligen med inflationen. Virderingsprin-
cipen dndrades 1992 s awt inflationsuppriithningen
diirefter redovisas som rinteintikt och rintefordran
ibide den inala och reala redovi 11992
drs riinteintiikter uppgdr effekten av den éndrade
redovisningsprincipen till 1.2 mdkr. de orealiserade
vinsterna har reducerats med motsvarande helopp.
Fondstyrelserna har. utiver rinta. ej ndgon del i
resultatet i partnerbolagen.

2
redov

Fastighetsplaceringar
[ den inala redovi viirderas fastighetspl
ceringar enligt liigsta vardets prineip. I den rc-al.l
redavisningen upptas fastizheter till bedémda mark-
nadsviirden baserade pa nuviirdeberdkning av for-
vintade betalningsfladen. Berakningen baseras pd
villkor i befintliga hvresavtal. bedomd marknadshyra
och hyresutveckling. forvintade vakansgrader och
driftskostnader samt marknadsmassiga avkastnings-
krav. Ca 25 % av fastighetsbestdndet virderas arli-
@en av externa virderingsinstitut. Aktier i fastighets-
bolag virderas enligt lagsta vardets princip.
Fondstyrelserna redovisar fastighetsplaceringar i

lighet med Redovisningsridets rek
om koncernredovisning. vad giller redovisning av
bokslutsdispositioner och obeskattade reserver.

Svere Ise med praxis bland svenska forsik-

Skr. 1994/95:13
Bilaga 1

50



ringsbolag. Nagru avskrivningar pi fastigheter har
dirfér ej belastat resultatriikningarna. istillet sker
nedskrivning till bedomt marknadsvirde. I resultat-
rakningarna redovisas fastigheternas driftsnetto. vil-
ket urgér hyresintikter med avdrag for drifts- och
underhéllskostnader samt fastighetsskatt.

Skatter -
Fondstyrelserna har. genom siirskilt Fiksdagsbestut.
erhllit befrielse frédn ate erligea inkomstskatt i Sveri-
ge. De skattekostnader sum belastar resultatet avser
de av fondstyrelserna hel- och deligda bolagen. och
redovisas under 6vriga kostnader.

Fondkapital

Fondstyrelscrna forvaltar de avgiftér som inbetala-
fiir den allminna tilld
tade kapitalet har féljande sammansiittning.

ggspensioneringen. Det forval-

Grundkapital

Summun av inbetalda pensionsavgfter och overfi-
ringar fran eller till Fjirde och Femte fondsty relser-
na minskad med utbetalningar avseende pensioner
och administrationshidrag. I den reala redovisningen
ar grundkapitalet uppi
index firdndring under rikenskapséret.

dexerat med k pris-

Overforingar

Fjirde och Femte fondstyrelserna ska varje ir aver-
fiora en avkastning for niirmast foregdende riken-
skapsar. beriiknad till tre procent av nuviirdet av fir-
valtade medel. Nuvirdet av forvaltade medel dr sum-
man uv de medel som erhillits omriknad med farin-
dringar 1 konsumentprisindex. De medel som Gver-
firrs till Fjarde och Femte fondstyrelserna far varde-
ra uppgd till hogst en procent av Forsta. Andra och
Tredje fondstyrelsernas fondkapital vid utgdngen av
nirmast foregdende riikenskupsar.
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Noter: Forsta, Andra och Tredje fondstyrelserna

Not |

Vinster och férluster pi placeringstillgingar Tkr 1693 1992
Kursvinster och kurefiirluster:
Penningmarknadslén . . ... -8063 -1 02/
Obligationslin 5758985 359859
Férlagsldn 1108 31827
Reversldn ... 17923 T194
Valutakursdiffevenser 0 -36515
Summa . 3769953 361341
Forluster:
Nedskrivningar av forlagslén till Gota AB 0 - 200 000
Nedskrivning avseende Globen City KB n - 358 696
Firluster pa fastigheter - 420 689 1}
Summa — 420 689 — 538 696
Not2 Virdeforindri 1993 1992
Reverslin 0 38764
Aktier i fastighetshalag - 19849 ~154 038
Fastigheter O - 60358 -1198374
Valutakursdifferens pa utl. fastigheter . 133 182 52870
Summa 32975 ~1 260 998
Not 3 Ej realiserade vinster och forluster vid marknadsvirdering Tkr 1993 1992
Riintefordringar [ 961573
Penningmarknadslin -176571 0
Obligationslin 24051089 6933 144
Fortagslan.. 359947 -34877
Reverslan . St4 442 209131
Summa 24948 907 6125825
Not 4 Kontrakterade ¢j likviderade fondaffirer Tkr 193 121 19921238
Forsta fondstyrelsen Kip . . 283 449 066
Fisrsiljning 279479 207 960
Andra fondstyrelsen Kop ... . 4201238 2047253
Forsiiljning 1672240 1602 168
Tredje fondstyrelsen Rap 117183 511296
Forsalyning . 117 948 491 333
Summa Kop 4601870 3335615
Forsiljning 2069 667 2901 461
Not 3 Rintefordringar Tkr 19931231
Ohligationslin 21 740394
Forlagslan 238025
Reverslan 350280
Partnerfinansieringsidn 1783 863 1261436
Summa .. ... ... .. 24112562 23058720
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Not 6 Aktier i partnerfinansieringsbolag Tkr

Kaputalandel % Nominelit 1993 12 31 1921231
Innehav per 1993 12 31: i Rovtvarde & varde s
lggesunds Kraft AB 48/48 5600 112 000 112000
Nikab Energ AB. .. 91/49 87 300 1750 000 1750000
Nyhrovikens Kraft AB A 90/47 89 000 890 000 890 000
Svarthallsforsens Intressenter AB. ... 6013 12010 132110 132110
Summa . 2 884110 2884110
Not 7 Aktier i fastighetsbolag Tkr
Kapitalandel o Nominell 19931231 1992 1231
Innehav per 1993 12 31: _ ¢ Rostvarde % vands:
Pleiad Real Estate AB - 1919 300 000 624 750 624750
Svenskt Fastighetshapital AD 50/50 8000 10 000 10 000
Div. aktier och andelar . . 41 121
Nedskrivning enligt lagsta vardrl: princip . - 173907 -154058
Summa. 460 884 480813
Not 8 Fastigh Tkr .
1993123) 19921231
Anskaffningsvirde 13 723 508 11473184
Nedskrivning enligt lagsta varde!s prineip . -5501914 - 5441 556
Bokfory viirde ... 8221594 6031 628
Not 9  Fondkapital Tkr
Nominal redovisning Tkr Grundhapual Ack revultat Summa
Ctgdende varde 1991 36836539 405 301 693 412 138 232
Férindrad redovisningsprincip _ - 4281746 - 4281746
Ingdende virde 1992 36836 539 401 019947 437 856 486
Forindring av grundkapitalet 19')2 -137357908 - 13737908
Avkastning frin 4-5:e fondstyrclsemn lu92 326976 326976
Arets resubtar .. . e 49345 711 4934571
Utgdende virde 1992 23 405 607 450 365 658 473771 265
Forindring av grundkapitalet 1993:
Erbailina pensionsavgifter . 81013 740 81013 740
Utbetalda pensionsmedel ... . —101 437 519 - 101437519
Administrationsbidrag -645 800 —~ 645 800
Summa ... PO -21069 57 -21069579
Avkaslmng frin 4—a e fondstvrelsernn 1993 365 305 365 305
Arets resultat . 57637476 37637 476
Uigiende virde 1993 . 2701333 508 003 134 510 704 467
Real redovisning Tkr ... Grundkapual Ack.resultat Summa
UtgAende viirde 1991 . 351 39'3" 90315321 #41712675
Forindring av grundkapitalet 199".. T ~13 757 90 -13757908
Indexuppriknat grundkapital 1992 . 6080 064 6080 064
Avkastning frin 4-3:¢ fondstyrelserna 199‘ 326976 326976
Arets reala resultat 49 391 432 49391472
Utgliende viirde 199; 344 046 486 139 706 793 483 753279
Forindring av grnndkapitalet 1993. . -21069379 -21069579
Indexuppriknat grundkapital 1993 . 13615717 13615717
Avkastning fran 4-3:¢ fondstyrelserna 1993 .. 365 305 365 305
Arets realaresultat ... ... 68970666 68970666
Ctgiende virde 1993 336957 929 208677 459 545 635 388
Fjiirde och femte fondstyrelsernas-
sammanlagda rekvisionsratt . 2304376
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Resultatrakning Forsta fondstyrelsen

RESULTATRAKNING Tkr 1993 1992
N intiikter i pl ng: !’ h

Riinteintakter

Penningmarknadslin . 869912 1250179
Obligationstdn . . .. 14 222 589 13 317 242
Forlagelin 311279 386 181
Reversldn. . 619172 T 412
Refinansicringsldn . 782 1490
Partnerfinansieringsldn .. .. ... .. .. 350 368 557351
Ovriga rinteintikter 30317 90 168
Summa ranteintiikter ... 16 424 419 16393 023
Rintekostnader .. ... . - 69845 - 257 147
Rintenetto. ... ... .. ... 16 354 574 16 135876
Fastigheternas driftsnetto ... . ... . . ... 117 204 115300
Ovriga intdkter ... .. . 13593 4433
Kursvinster och kursforluster . 1868 882 126 925
Forluster pd ldnefordringar - —60 000
Fisrluster pi fostigheter =126 207 ~ 107 609
Summa . ... . L. L 18216 046 16214951
Forvaltningskostnader

Administrationskostnader . .. ... ... L. .. -35401 -29277
Ovriga kostnader -2446 - 4663
Summa ... ... .. -37847 -33942
Virdeforindring enligt Ligsta viirdets pnncip.... ... 15893 -379951
Arets resultat..... 18 194 092 15 801 058

Skr. 1994/95:13
Bilaga 1

54



Balansrikning Forsta fondstyrelsen Skr. 1994/95:13

Bilaga 1
BALANSRAKNING Tkr 1993 12 31 199212 31
Tillgangar
Finansiella tillgdngar
Banktillgodohavanden 19237 3938
Fordran p4 delfond ... 115768 103 611
Ovriga tillghngar .. . ... .. ... - - 33114 47111
Summa finansiella hl.lninvar .................. e 168119 190 100
Placeringstillgingar
Rintefordringar ... .. 7143528 6967 828
Penningmarknadslin .. 7400310 9931332
Obligationslén 129 933 649 120 041 852
Forlagslan. ... ... ... . ... e e 2793 368 2992416
Reversidn . . e e . 5042879 5862 361
Refinansieringslan ... 5511 11037
Purtnerfinansieringsldn .. . . 2453 366 2453 366
Aktier i plnnvrﬁnannenngsbulng [P 865 233 865 233
Aktier i fastighetsbolag.. .. ... .. ... .. .. 138266 144 244
Fastigheter ... . e P 2466478 1 B0Y 488
Summa placermgshllgéngnr ............. [T 158 242 588 151079157
Summa tillgéngar ... .. . e 158 410 707 151 269 257
Skulder oeh fondkapital
Finansiella shulder
Skuld till delfund ... e e 60 260 60 000
Fastighetslin e e e . 344 839 385866
Ovriga skulder ... ... ... .. R 135 801 35 668
Summa finansiclla skulder e e 540 900 501334
Fondkapital
Tillskjutet grundkapital .. . ... ... L 4979535 9166 302
Arets forindring av grundkapitalet . -11207 776 -42903%7
Ackumulerat resuliat .. ... R 145 788 188 129 987 129
Overforing frén delfond . ... ... . ... 115768 103 611
Aretsresultat. ... .. 18194 092 15801058
Summa fondkapital ..... .. Lo 157869 807 150 767 723
$ kulder och fondkapita) .. e e 158410 707 151 269 257
Stockholm den 24 mars 1994
Glista Gunnarsson
ordfiral
Lisbeth Eklund Lilian Hindersson Bernth Johnson
Johan Myhrman Curt Persson Karl Gustaf Scherman
lLars Walbery Lars-Gerhard Westherg Carl Johan Al’wrg

verkatallande direkesr



Resultatrakning Andra fondstyrelsen

RESULTATRAKNING Tkr 1993 1992
Nettointikter i placeringsvert

Riinteintikter

Penningmarknadsln . 1516034 1931340
Obligationstin . 23 235983 21139193
Forlagslin . 369 260 539175
Reverstn .. ... ..., .. .. ... 632 383 1008 193
Refinansieringsidn . ... ... 10376 21930
Partnerfinansieringsldn 583948 928 920
Ovriga ranteintakter . . 81631 124127
Summa ranteintihter ... . . 26 429 615 25692 878
Ranichostnader . -9034 ~ #4357
Rantenetto . 26339271 25249299
Fastigheternas driftsnetto 195 340 192176
Ovega intikter . . . . 2 638 7422
Kursvinster och kursforluster .. 23823 864 94538
Fiirluster p4 linefordringar - — 100 000
Forluster pa fastigheter -210 345 —179348
Summa .. . 29150 768 25264 087
Forvahningskostnader

Administrationskostnader .. .. ... -35260 -30314
Jvriga kostnader -5009 -1
Summa ... —40 269 -38031
Virdeforandring enbigt liigsta viirdets princip.. . 26488 = 628 6
Aretsresultat L. . 29 136 987 24 398 050
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Balansrikning Andra fondstyrelsen

BALANSRAKNING Tkr 19931231 1992 12 31
Tillzingar

Finansiella tillgingar

Banktillgodohavanden ....... .. ... ... . 31236 64923
Fordran pé delfond .. 283739 263 528
Ovriga ullzangar .. . 54934 78327
Summa finansiella tillgdngar-.. . 369 909 406778
Placeringstillzdngar

Riintefordringar. 12714160 11910672
Penningmarknadsiin 15235343 13132791
Oblizationslan ... . 216982 754 194 003 494
Farlagslin 3461189 3763431
Reverslan . 5394508 6611517
Refinansieringsldn .. . ... . .. .. .. 50 460 138925
Parinerfinansieringslan 4088944 4088 941
Aktier i partnerfinansieringsbolag . .. .. . .. 1442 055 1442055
Aktieri fastighetsholag .. .. . ... .. 230 441 240 406
Fastigheter . .. ... ... 4110797 3015814
Summa placeringstillgingar 263 710 651 238 348 069
Summa tillgingar 264 080 560 238 754 847
Skulder och fondkapital

Finansiella skulder

Fastighetslan . ... . ... . . .. .. .. 574731 643 110
Onvriga skulder Lo 233679 94 805
Summu finansiclla skulder . .. ... . ... 808 410 137915
Fondkapital

Tiliskjutet grundkapital 15970113 21831596
Arets forandring av grundkapitaler . -4064 451 -6025010
Ackumulerat resubtat ... . 222046 818 197418 768
verfiring frin delfond ... .. 182 686 163528
Arets resultar . .. 29136987 24 598 050
Summa fondkapital . . . 263 272 150 238016932
Surmma skulder och fondkapit: 264 080 560 238 754 845

Stockholm den 22 mars 1994

Per-Olof Edin
Jun Killsson
Bo Rvdin

Hans Alsén
ordforande
Inge Granqvist
UIf Laurin
Roland Svensson

Arne Johansson
Wanja Lundhy-Wedin
Carl Johan .-‘\berg
verkstillande direktor
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Resultatrakning Tredje fondstyrelsen

RESULTATRAKNING Tkr 1993 1992
N dkter i placeringsverk h

Rianteintdkter

Penningmarknadslén . .. .. ... ... 267171 337472
Obligationsldn ... 8202 267 7578607
Forlagsldn .. . . 234817 285502
Reverslan .. 283 508 377002
Refinansieringslin . 650 1146
Partnerfinansieringslin . 233579 371 569
Ovriga rinteintikier. ... 64 088 94 583
Summa rinteintakter ... ... .. ... .. 9286 080 9245 881
Rintekostnader. ... .. ... .. ... -37143 -131095
Riintenetto ... . 9248937 9114786
Fastigheternas driftsnetto . 78136 6870
Ovngaintikter . .. ... 1044 2969
Kursvinster och kursforluster 1077207 139878
Férluster pd lanefordringar - - 40 0600
Forluster pa fastigheter .. . ... .. . —84138 -31739
Summa ... ... 10 321 186 9222764
Férvaltningskostnader

Administrationskostnader ... ... .. . -23425 -20017
Ovnga kostnader . .. ~-1959 -3103
Summa -25384 -23120
Virdeforindring enligt ligsta virdets princip ..... .. . 10 594 -233 041
Arets resultut . ... . 10 306 39 8946603
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Balansrikning Tredje fondstyrelsen

BALANSRAKNING Tkr 1993 1231 19921231
Tillgéngar
Finansiella tillgéngar
Banktillgodohavanden .. 12758 25986
Fardran pa delfond . 66 851 59837
Ovriga tillgdngar...... . .. . . 21833 31350
Summa finansiella tillgdngar ... ... 101 442 117173
Placeringstillgdngar
Riintefordringar ... . 4254874 4180517
Penningmarknadsian .. 2749159 3192300
Obligationslin 73392359 69 461 861
Forlagslan 2021 430 2195568
Reverslan..... ... 3440385 2657 425
Retinansieringslan .. . 2801 8041
Partnerfinansieringslan .. 1635578 1635577
Aktier i partnerfinansieringsbolag 576 822 376822
Aktier i fastighetsbolag .. ... ... .. 92177 96 163
Fastigheter . . . .. .. . 1644318 1206 326
Summa placeringstillgdngar . . .. .. .. 89 809 903 85 210 600
Summa tillghnger . . .. 89911 345 85327 77
Skulder och fondkapital
Finansiella skulder ..
Skuld till delfond . .. .. .. ... ... 40793 40 000
Fastighetsldn ... . ... 229 892 25724
Ovriga skulder ... . 78150 43915
Summa finansiella skulder 348835 341161
Fondkapital
Tillskjutet grundkapital. ... ... ... ... 2455957 5838 641
Arets forindring av grundkapitalet .. . -5797 347 -3 442 520
Ackumulerat resuitat .. . 82 530 653 73581051
Overforing frén delfond . 66851 59837
Aretsresultar . ... 10 306 396 8946 603
Summa fondkapital .. ... ... ... . 89 562 510 81986 612
$ kulder och fondkapitel . .. 89911 345 85327773
Stockholm den 23 mars 1994
Rolf Wirtén
ordférande
Rolf H. Gard Bérje Johansson Sture Nordh

Ake Petersson
Seine Svensk

Kenth Pettersson
Leif Zetterberg

Sven Steen

Carl Johan Aberg

verkstallande direktir
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Styrelse och revisorer Forsta fondstyrelsen

Skr. 1994/95:13
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G6sta Gunnarsson, ordforande

LEDAMOTER
Gista Gunnarsson.
Landshivding i Jankapings lan 1ordforande)

Lisbeth Eklund.
Firbundsordférande. Statstjins<temannaforbundet

Lilian Hindersson.
Forbundssckreterare.
Svenska Kommunalarbetareférbundet

Bernth Johnson. Kommunalrid

Johan Myhrman.
Professor. Handelshogskolan

Curt Persson,
Forbundsordfsrande. Statsanstilldas Farbund

Karl Gustaf $cherman.
Generaldirektir. Riksforsakringsverket

Lars Walberg. F.d. landstingsrad
Lars-Gerhard Westberg. Kommunalrid

SUPPLEANTER
Jérgen Holmquist.
Budgetchef. Finansdepartementet

Birgit Hansson,
Forste vice ordférande.
Sveriges Akademikers Centralorganisation

Margareta Svensson.
Sekreterare. Landsorganisationen i Sverige

Ulla Petterson Carvalho. F.d. kommunalrad
Peder Tornvall, Generaldirektir. Statskontoret

Alf Karlsson.
Fdrbandlingschef. Statsanstilldas Forbund

Inga-Briut Ahlenius,
(reneraldirektir. Riksrevisionsverket

Monica Sundstrém,
Verkstillande direktir. Landstingsfirbundet

Inger Hossmark,
Kommunfullmiktiges ordforande. $taffanstorp

VER KST;U.L.\NDE.DIREKTOR
Carl Johan Aberg

REVISORER
Bengt Holmstrém, Auktoriserad revisor

Pal Wingren. Aulitoriserad revisor
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Styrelse och revisorer Andra fondstyrelsen
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Hans Alsén. ordfsrande

LEDAMOTER
Hans Alsén,
F.d. landshévding {ordfiirande)

Per-Olof Edin.
Enhetschef. Landsorganisationen i Sverige

Inge Granqvist.
F.d. Férbundsordférande.
Svenska Industritjinstemannafirbundet

Arme Johansson.
Férbundsordférande.
Svenska Skogsarbetareforbundet

Jan Killsson,
Direktor. Erik Thun AB

Ulf Laurin,

Styrelseordférande.

Svenska Arbetsgivareféreningen

Wanja Lundby -Wedin

Andra ordférande. Landsorganisationen i Sverige
Bo Rydin,

Styrelseordforande. Svenska Cellulosa AB

Roland Svensson.
Direktor. Kooperativa Férbundet

SUPPLEANTER

Birgit Erngren,
Generaldirektor. N\UTEK
Barbro Palmerlund,
Forbundsordfirande,
Fastighetsanstiilldas Férbund

Lars Hellman,
Forbundsordfirande.
Handelstja nnafirl

Ove Bengtaberg
Férhundsordforande.
Svenska Byggnadsarbetareférbundet

d

Gunnar i*liigherg.
Direktor. Handelns och
Tjiinsteforetagens Arbetsgivarorganisation

Rune Sirvell,
Direktér, Svenska Tidning

givareforening
Goran Wistrom.
Arbetsmarknadssekreterare.

Svenska Metallindustriarbetareférbundet

Erik Menckel.
Direktor. Svenska Arbetsgivareféreningen

Rolf Trodin.
Verkstillande direktor, FISB:s Riksférbund

VERKSTALLANDE DIREKTOR
Carl Johan Aberg

REVISORER

Bengt Holmstrém. Auktoriserad revisor

Pal Wingren, Auktoriserad revisor
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Styrelse och revisorer Tredje Fondstyrelsen

Rolf Wirtén, ordférande

LEDAMOTER
Rolf Wirtén, .
Landshovding i Ostergotlands lin (ordférande)

Rolf H. Gard.

Forbundsordfsrande. Sveriges Kopmannaférbund

Bérje Johansson.,
Forbundsordforande.
Forsakringsanstilldas Forbund

Sture Nordh.
Férbundsordférande.
Sveriges K

forbund

altja
)

Ake Petersson,
Direktor. Hestra Inredningar AB

Kenth Pettersson,
Forbundsordférande. Handelsanstilldas Forbund

Sven Steen.
Direktér. F.O. Peterson & Séner Bygenads AB

Seine Svensk,
Forbundsordférande.
Hotell- och Restauranganstilldas Forbund

Leif Zetterberg.
Direktiir. Lantbrukarnas Riksfsrbund

SUPPLEANTER
Gustav Jénsson,
Overdirektor. Riksforsiikringsverket

E.O. Holm,
Verkstillande direktir.
Sveriges Kopmannaférbund

Sune Ekbage.
Farbundsordférande.
Svenska Pappersindustriachetareforbundet

Ake Lindstrém,

Forbundsordférande. Dikforbundet

Ake Lundqvist.

Styrelseordférande. Kooperativa Fiscbundet
Hans Wahlstrom.

Férbundsordférande.
Svenska Transportarbetareférbundet
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Revisionsberdttelser

FORSTA FONDSTYRELSEN
Undertecknade. som av regeringen forordnats att
sdsom revisorer granska Allmiinna pensionsfondens
Firsta fondstyrelses forvaltning. fac hiirmed avge
revisionsherittelse for r 1993.

Vi har granskat drsredovisningen. tagit del av riken-
skaper, protokoll och andra handlingar, som limnar
upplysning om fondstyrelsens forvaltning. inventerat

Skr. 1994/95:13
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de tillgdngar fondstyrelsen férvaltar samt vidtagit de

Gvriga granskningsdtgirder vi ansett erforderliga.

Rikenskaperna har granskats av KPMG Bohlins AR.
Revisionen har icke givit anledning till anmiickning
betraffande drsredovi

gen. deid upp-
tagna resultat- och balansrikningarna. bokféringen
eller inventeringen eller eljest betraffande fondstyrel-

sens forvaltning.

Stockholm den 30 mars 1994

Bengt Holmstrom
duktoriserad revisor

ANDRA FONDSTYRELSEN
Undertecknade, som av regeringen férordnats att
sdsom revisorer granska Aliminna pensionsfondens
Andra fondstyrelses forvaltning. fir hirmed avge
revisionsberiittelse f6r ar 1993.

Vi har granskat drsredovisningen. tagit del av riiken-
skaper. protokoll och andra handlingar. som limnar
upplysning om fondstyrelsens férvaltning. inventerat

Pi] Wingren

Auktoriserad revisor

de tillgdngar fondstyrelsen forvaltar samt vidtagit de
ovriga granskningsdtgdrder vi ansett erforderliga.

Rikenskaperna har granskats av KPMG Bohlins AB.
Revisionen har icke givit anledning till anmirkning
betriffande drsredovisningen. de i densamma upp-
tagna resultat- och balansrikningarna. bokféringen
eller inventeringen eller eljest betriffande fondstyrel-
sens forvaltning.

Stockholm den 30 mars 1991

Bengt Holmstrom
Auktoriserad revisor

TREDJE FONDSTYRELSEN
Undertecknade. som av regeringen férordnats att
sdsom revisorer gronska Allminna pensiensfondens
Tredje fundstyrelses forvaltning. fAr hirmed uvge
revisionsherittelse for &r 1993.

Vi har granskat &rsredovisningen. tagit del av riken-
skuper. protokell och andra handlingar. som limnar
upplysning om fondstyrelsens firvaltning. inventerat

Pal Wingren

Auktoriserad revisor

de tillgangar fondstyrelsen forvaltar samt vidtagit de
ivriga granskningedtgirder vi ansett erforderliga.

Rikenskaperna har granskats av KPMG Bohlins AB.
Revisionen har icke givit anledning till anmirkmng
betriffande Arsredovisningen. de i densamma upp-
tagna resultat- och halansrikningarna. bokféringen
eller inventeringen eller eljest betriffande fondstyrel-
sens forvaltning.

Stockholm den 30 mars 1994

Bengt Holmstrom

Auktonserad revisor

Pal Wingren

Auktorisernd recisor



Organisation

Skr. 1994/95:13
Bilaga 1

64



Jamforande balans- och resultatrakningar 1960-1993

BALANSRAKNINGAR PER 31.12 Mkr 1960 1970 1980 1990
Penningmarknadsplaceringar . ... 0.1 0.7 2.4 10225.1

Obligationer....... ... .. . 396.0 283199 114637.0 308434.2

Forlagsbevis . ... . ..... ... 15.2 11458 1989.8 102243

Reverser. ........ 59.4 6355.1 30561,2  31333.7

Refinansieringslin. - 2438.6 112674 549.1
Partnerfinansieringslan . - 81779

Aktier i partnerfinansieringsbolag ... - 2884.1 2884.1
Fasl’jgheter e e Cee - - - 8869.3 8221.6
Aktier i fastighetsbolag ... .. ... .. - - - 3505 B 460,9
Rintefordringar. ... ... . ... ... . 9.1 738,3 5100.7 173741 23038.7 241126
Ovriga tillgangar . s - - 18.1 932,1 614.1 538,4
Summa tillgingar .. .. ... . . ... 479.8 389984 163576.6 399594.4 75251.8 312301.6
Fastighetslin - - - 22424 1286.2 11493
Ovriga skulder........ ... . 15 580.5 23,5 3763 1943 476
Fondkapital . ... ... ... . 478.3 38417.9 163553.1 396975.7 4737713 5107045
Summa ekulder ... 479.8 389984 163576.6 3995944 475251.8 5123016
RESULTATRAKNINGAR Vikr 1960 1970 1980 1990 1992 1993
Intiktsréntor:

Obligationer-.... . . . 10.8 1625.2 9481.4  32855.7 42035.0 45660.8
Forlagsbevis .... . 0.6 73.0 190.6 807.1 1210.9 915.4
Reverser .. ...... .. . 1.0 3726 2789.7 42603 2175.6 1.535,1
Refinansieringslén . - 178.8 11997 4.6 24.6 11.8
Partnerfinansiering - - 237.6 18578 11679
f)vriga intiktsrdntor Lo 0.8 9.7 67.4 2158.2 40279 2849,1
Fastigheternas driftsnette .. ... - 2015 384.3 390.%
(Ovriga intikter. kursskillnader m m - - - 1253 3762 53345
Summa intakter . . 13.2 22593 137288 410203 320923 578853
Kostnadsrintor. inkgpsriintor och

kursskillnader. ovriga kostnader 1.3 " 56.1 25753 2667.0 153.7
Fondstyrelsernas administrations-

kostnader . 0.3 1.3 6.2 60.1 79.6 94.1
Summa kostnader ... 1.8 46,0 62.3 2635,4 2746.6 247.8
Resultat ... ... . . 11.4 22133 13666.5 383849 49345.7 576373

S Riksdagen 1994/95. 1 saml. Nr 13
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Placeringarnas fordelning Skr. 1994/95:13

Bilaga 1
PLACERINGARNAS FORDELNING EFTER PLACERINGARNAS FORDELNING PA
PLACERINGSOBJEKT LANTAGARGRUPPER

Underdr 1993 Per 31.12.1993 Under dr 1993 Per 31.12.1993

Anskaffningsvirden, mkr Totalt Toult Anskaffningsviirden, mkr Touh Toult

Obligationsldn.. . .... ... ... 36801 420 308 Staten ... ... ... 36813 143 384

Staten . .. 36813 143384 Kommuner ... - 121 3109

Llndsung och Immmuner -224 353 Bostiid . -4575 255124

Bostadsfinansierande institut ... -3497 252 103 Niiringsliv. . ... . 2690 40 896

Foretag.... ... .. ... . T 6017 diravindustrimm ... 2298 28964

Fnrﬂaglﬁnlnuerande institut 18244 energi . ... -3 3010

Utlindsku lintagare . . ... E T ovrigt - 769 6922

Udandlkn llnlngnre -34 7

. -674 8277 P knadspl ;.uyil . =872 25385

Bostadsfinansierande institut . . 475 2200 Partner ieri lacer 0 11062

Foretag -28 333 l'usu'.hcumvcslenn"ar mm .. 2134 14 896

Foretagsfinansierande institut ... . -2 161 Summa 36075 493 863
Banker.. L.=1119 . 5583
Reverslin. . - e = 1234 13878
Landsting och kommuner . 104 23556
Bostadsfinansierande institut ... — 1553 821
Forctag....... . e 1687 5910
Fureug:ﬁnnnswrande institut ... . - 1492 4590
Refinansieringstdn . .. .. -100 58
Penni knadsplaceringar . -872 25 385
Partnerfy ieri l i 0 11062
Fastighetsinvesteringer mm.. . .. 2174 14 896
Summa 36075 493 863

PLACERINGARNAS FORDELNING PA LANTAGARGRUPPER
PER 31.12 RESPEKTIVE AR

1960 1970 1980 1990 1992 1993

Anskaffningsvirden, mkr Mie @ Mkr % Mke Mke % M % Mke %
Staten .. 135 29 3320 9 34940 22 78966 21 106571 23 143384 29
Kommuner . . 61 13 3987 10 11036 7 10314 3 3230 1 3109 1
Bostiider ... ... 173 37 18420 48 58280 37 2172 57 259699 57 255124 52
Niringsliv. .. . 102 21 12405 33 34036 34 44223 11 38206 8 4089 8
dirav industrimm . - 62 13 9352 25 4134 26 8244 T 26666 6 28964 6
energi ... ... . . .. ... 25 35 1695 4 8212 5 84l 2 a387 1 3010 i
avrigt . . . 15 3 1358 4 4480 3 7238 2 6153 1 6922 1
l,‘tlundskn lﬂnng.r\- R - - 136 - 163 - 62 - 41 - T
P dspl i - - 10 - 3 - 10225 3 26257 6 2338 5
Partnerfi ieringspl ingar - - - - - - 11062 3 11062 2 11062 2
Fastighetsinvesteringar m m - - - - - - 9220 2 12722 3 14896 3

Summa 471 100 33260 100 1584538 100 381288 100 457789 100 493863 100



Kortfattade fakta om allmiin tilliggspension

Forsikrade
Anstiillda och egna foretagare i dldern 16-64 Ar (for

personer fodda 1911-1927 riknas dven det 65:¢ dret).

Basbelopp

Basheloppet uttrycker den virdesikring som ATP
liksom Hertalet sociala forméner dr upphyggt pi.
Basbeloppet faststills numera for ett helt dr i taget
och visar foréndringen i konsumentpriserna fran
oktober till oktober Aret innan. Basheloppet
respeklive Ar reglerar utbetalningen av ATP.

Basbeloppets storlek nigra ir

1965 5000 1990 29700

1976 6000 1991 32200

1975 9000 1992 33700

1980 13900 1993 34400

1985 21800 1994 35200
ATP-poiing

Den pensionsgrundande inkomsten (PGl) redovisas
pa slutshattesedeln varje ar. Den utgiies i prineip av
forviirvsinkomsten under dret minskad med basbe-
loppet i januari. Inkomster Sver 7.3 basbelopp rik-
nas inte med i den pensionsgrundande inkomsten (=
taketi ATP).

voing = —LGI
ATP-poing bashelopp

Maximal ATP-poing uppgir saledes till 6.5 for varje
ar. ATP-poiingen registrera, ach sparas fir varje
individ varje &r.

ATP-berikning

ATP-pensionens storlek fiir ar beridknas enligt
foljande:

Basbeloppet x 60% « medel-ATP-poiing*

x amtal** ar med ATP ) gyres
30
Genomsnittet av de 15 higsta ATP-poiingen.
* Hogst 30 ar.
*** Fr o mden | januari 1993 reduceras
ATP-pensionen med 26%.

ATP-alderspension

Utgdr normalt frdn den minad man fyller 65 ar. For
att {4 full ATP skull man arbetat 30 Ar (fér de som dr
fodda 1923 och tidigare giiller sirskilda regler).
Reduktion med 1/30 for varje felande Ar.

Av de 30 dren riknas de 15 bista inkomstdren
{= ink mellan 1 basbelopp och 7,5 basbel
Maximalt for ir 1993:

(0.6 x 6.5 x 34.400) x 0,98 = 131.470 kronor.

Pp)-

Fortida uttag av dlderspensionen kan goras tidigast
fran 60 Ars dlder. Reduktion med 0.5% per “fortida™
manad (livsvaraktig).

Uppskjutet uttag av &lderspensionen kan ske lingst
intill 70 dr.

Firhéjning med 0,7% per uppskjuten ménad.

Forsiikringskassan har hand om utrikning och utbe-
taining av ATP.

Sjukbidrag/Fortidspension
Urgar vid varaktig arbetsoformiga motsvarande
minst 25%.

Fortidspensionens storlek heriiknas pd samma sitt
rom fér dlderspensionen imed nigra undantag).

Vid fullsténdig arbetsformiga ir fortidspensionen
samma som Alderspensionen.

Efterlevandepension

Omstillningspension och hel siirskild efterlevnads-
pension utgor 4067 av den avlidnes egenpension eller.
om barn med barnpension finns, 209%.

Barnpension

Fisr harn under 18 &r: 30% av den avlidnes beriikna-
de eller verkliga dlders-eller fortidspension. Detta
giiller fir firsta barnet. For varje yiterligare barn
okar procenttalet med 20.
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A};SREDOVISNING
Fjirde fondstyrelsen



oo [ S kr. :
Allméinna Pensionsfonden Biogaz

_ Fjirde fondstyrelsen (F e AP-fonden)
~ Fjérde AP-fonden ingé:r i allmanna pensionsfonden.

Allminna pensiohsfonden grundades 1960 efter beslutet att infora en allmén tiltiiggs-
pensionering finansierad genom obligatoriska arbetsgivaravgifter.

~Fjirde AP-fonden tillkom 1974 med uppgift att férvalta de medel som anvinds for
_;:fdrvéirv av aktier och liknande virdepapper.

: .F_]arde AP fonden ha.r genom nksdagsbeslut successivt tilldelats 2.350 mkr.

.Frén och med den 1.juli 1988 utgor den maxmala medelstilidelningen ett belopp,
.- .som motsvarar.1% av det'sammanlagda anskaffningsvirdet p4 de medel som forsta,
":andra och tl‘ed_]e AP-fonderna frvaltar. -

F]arde AP-fonden skall arligén | ull forsta, andra och tredje AP-fonderna verfora en
L .avkasmmg bera.knad till 3% pa nuvirdet av forvaltade medel.

' Fjarde AP fondens aga.randel i valje enskﬂt borsnoterat foretag far uppg dll hogst
10% eller’ om fGretaget utg1v1t akuer med olika réstvirde till hogst 10% av det totala
f rostta.let. ST :



o Skr. 1994/95:13
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e Fondens grundkapital fir fr o m 1988-07-01 uppga till hogst 1% av forsta—tredje fond .
- styrelsernas tillgdngar eller omkring 4,8 mdr vid é:ssk:ftet 1993/1994

‘e Fondens grundkapital uppgér till 4,0 mdr.

» Fondens tillgAngar upptagna till marknadsvirden uppglck v1d érsshftetull 36,2-m !
- mot 25,9 mdr vid ingéngen av. &ret. '

i Fonden kopte under 1993 vardepapper for 2,8 mdr och sélde vardcpapper for ;
L] I nyemlssmner plaoerades 459 mkr.

° Fondens fem storsta engagema.ng var vid éxsshftet i ordmngsfol]d Astra, Ericsson
. ASEA, Sandvik och Volvo, som med étt sammanlagt marlcnadsvarde pé 15,3
svarade for knappt 50% av den- svenska akueportﬁ)ljen.

* Det investerade beloppet i onoterade foretag uppglck v1d utgﬁngen av ére 'ull i mkr
_ (861 mkr), exkluswe tmder tidigare ar lamnade akueagarullskoa o

. Resultatkravet uppfylldes Sammanlagt sedan fondens' n]]komst har fonden Gvertriiffat
- resultatkravet — att bibehélla grundkapltalets realvirde. och ge en ﬁrhg utdelmng pé:
- detta med 3% med. drygt 27-mdr.

. Aktiekurserna steg under 1993 med 54%. Tndex for fondens portfol
Avkasmmgen pﬁ fondkapltalet blev 43%. ' : i

. Thomas Ha]vorsen eftem'adde Beml Damelsson somifonde }
1993-04—01

!



VD-kommentar
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Fjirde AP-fondens totalresultat pa nira 11 mdr ir det
hogsta i fondens nu tjugodriga historia. I resultatet har da
inraknats de orealiserade kursvinster, som uppkommit
genom den starka kursuppgangen pa aktiemarknaden.
Fondkapitalets marknadsvirde Skade under &ret fran 25,3
mdr till 35,9 mdr.

Det exceptionellt hoga resultatet i absoluta tal dr dock
mindre tillfredsstdllande om man miter utfallet i relativa
termer. Fondkapitalets totalavkastning blev 43%, att jam-
foras med en okning av ett avkastningsindex for den
svenska aktiemarknaden pa 56%. For forsta gdngen pa
mer &n tio r blev siledes det ekonomiska utfallet under
aret Klart sdmre @n en genomsnittsportfolj p& den svenska
aktiemarknaden.

Den ekonomiska utvirderingen for en portfolj av fjdrde
AP-fondens storlek méste ocksé goras i ett lingre per-
spektiv, vilket inte minst lagstiftarens krav pa langsiktig-
het understryker. Darfor har i arsredovisningen inarbetats
ekonomiska jamforelser for den senaste femérsperioden.
Femn &r motsvarar ju lingden av en normal konjunkturcy-
kel och bor darfor ocksa vil motsvara en period under
vilken strategiska beslut kan utvirderas for en stor aktie-
portfolj.

Fondkapitalets genomsnittliga drliga totalavkastning
uppgar under den senaste femarsperioden till 15%. Mot-
svarande genomsnitt for den svenska aktiemarknaden 4r
9%. Skillnaden kan verka liten, men med rinta p rinta
motsvarar detta en dveravkastning pa mer 4n atta mdr for
fonden de senaste fem 4ren.

Avregleringarna och internationaliseringen av kapital-
marknaderna har nu gatt sé ldngt att man nigot provoka-
tivt skulle kunna péstd att den svenska riskkapitalmark-
naden inte langre existerar. Den svenska marknadsplat-
sen dr bara en delmarknad av den intemnationella riskka-
pitalmarknaden. som stindigt konkurrerar med andra del-
marknader om kapitalet.

Pastdendet kan styrkas med statistik. Granshandeln
(svenska och utlindska aktier sammantaget) &versteg
400 mdr under 1993. De utlindska nettokdpen av sven-
ska aktier mer dn fordubblades och uppgick till Gver 30
mdr under &ret. Det utlindska dgandet uppgér idag till en
fjardedel av aktickapitalet eller mer i flera av de storsta
svenska borsbolagen.

Utvecklingen forsvarar inte bara en autonom ekonomisk
politik utan far dven konsekvenser for foretagens riskka-
pitalférsorjning och placerarnas beteende. Viktiga hin-
delser pd de storsta kapitalmarknaderna fir genomslag
ocksé pa de mindre marknadsplatserna. Férvantningsbil-
den for det internationella kapitalet forandras. Eftersom
informationsspridningen sker momentant kan kursrorel-
serna bli hiftiga. Ericssonaktiens kursutveckling visar
hur snabbt forandringar i forvantningama kan f& genom-
slag for ett stort och vilanalyserat svenskt borsforetag.

I grunden bor 4nda internationaliseringen vara positiv ur
fyirde AP-fondens synvinkel. Likviditeten pa Stock-
holms Fondbdrs har avsevirt forbittrats, vilket innebar

att storre portfoljforindringar underlittas. Men samtidigt
stélls 6kade krav pa bevakning av de utlindska marknad-
erna for att forutse konsekvensema av det internationella
beteendet for var lokala marknad. Héri ligger en stor ut-
maning for fonden under de narmaste ren.

Mest uppmérksammat under det gangna aret blev fon-
dens agerande i samband med det foreslagna samgdendet
mellan Volvos fordonsrorelse och Renault. Det ger mig
anledning att erinra om fondens dgarpolicy samt dartill
foga nigra personliga reflektioner.

Redan i mitten av ittiotalet diskuterade styrelsen fondens
dgarroll mot bakgrund av sitt forvaltningsuppdrag och
fondens position p4 kapitaimarknaden. Sammanfatt-
ningsvis fastslog styrelsen att fonden skall ut6va sitt
dgarinflytande i foretagen sa att den inom ramen for fon-
dens langsiktiga avkastningsintresse — som &r det priméra
mélet for fondens verksamhet — gagnar dels det berérda
foretaget, dels en vil fungerande aktiemarknad och dar-
med ocksa samhillsintresset.

I fallet Volvo &r ett icke ringa métt av 6dmjukhet passan-
de nir man bedomer hiandelseutvecklingen ur ett dgarper-
spektiv. Nér samspelet mellan 4dgare och styrelse funge-
rar mindre vil har ocksé dgarna ett ansvar hirfor. Som
institutionella aktiedgare har vi inte tillrackligt bevakat
var dgarroll. Darfor 4 min kanske viktigaste lardom att
dgarinflytandet stindigt maste bevakas i syfte att fore-
komma hindelser av det slag som Volvo/Renaultaffiren
representerar.

Samarbetet mellan Volvos storsta aktiedgare i syfte att
forma en ny styrelse var hittills unikt. Man maste komma
ihag att de institutionella aktieZigamna sinsemellan dr
mycket olika vad avser bakgrund, organisationsform, hu-
vudmin mm. Jag tror att den speciella Volvokanslan for-
de oss samman for att beslutsamt ta detta initiativ. I den
speciella situationen férenade oss dgandet i Volvo och
vart mal att vima om Volvos bista pa 1ang sikt. Detta
samarbete fir sikert konsekvenser for synen pa dgarrol-
len och samarbetet mellan finansiella institutioner, dven
for andra institutioner 4n fjarde AP-fonden och i andra
bolag &n Volvo.

For fjarde AP-fonden finns redan ett grunddokument
som fastslar mal och medel for dgarinflytandet. Aven om
det kan finnas anledning att se ver detta, s tror jag att
det mesta stér sig vil i dag. Svarigheten ligger i att leva
upp till féresatserna, att stindigt bevaka dgarinflytandet.
att vilja ritt metod vid ratt tidpunkt, att utforma samar-
beten i de enskilda fallen. I detta ligger en annan stor ut-
maning for fondens styrelse och ledning framéver.

Stockholm i februari 1994

Thomas Halvorsen



Riskkapitalmarknaden 1993
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1993 blev i méangt och mycket ett rekordér for den sven-
ska riskkapitalmarknaden. Totalindex steg under aret
med 54% (—0,3%). Beriknas borsuppgangen fran den 18
november 1992 — dagen innan den svenska kronan borja-
de flyta — till slutet av 1993 handlar det nistan om en for-

dubbling. Denna utveckling innebar bl a att stockholms-
borsens gamla all time high notering fran 1989 passera-
des under hosten — ett rekord som i sin tur Svertriffades
redan i januari 1994.

DIAGRAM 1
AKTIEMARKNADENS UTVECKLING 1991-1993
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Flera faktorer forklarar den stora kursuppgéngen. S t ex
forbattrade frislappandet av kronan i ett siag konkurrens-
ldget for den svenska industrin, vilket betydde att vinst-
forvantningama pa exportforetagen kunde justeras upp
hogst ptagligt. Eftersom kronan fortsatte att forsvagas
har vinstprognosema hojts ytterligare under 1993. En an-
nan mycket viktig forklaringsfaktor var de snabbt sjun-
kande rantoma, som dels ledde till en ibgonenfallande
dterhdmtning inom krisbranscher som banker, fastighets-
och byggbolag, dels ledde till att aktiemarknaden succes-
sivt justerade ned avkastningskravet. En tredje forklaring
till 1993 ars mycket gynnsamma kursutveckling var ett
rekordstort utlandsintresse for svenska aktier. .
Diagram | visar utvecklingen av Veckans Affirers total-
index under 1989 till och med 1992 samt den ménadsvi-
sa utvecklingen under 1993 for totalindex och index for
négra av de viktigaste branscherna. Vinnarbransch i fjol
blev Banker, dir index 6kade med inte mindre &n 477%,
foljt av Handelsforetag med 98% samt Fastighets- och
byggforetag med 90%. Bankaktiernas spektakulira upp-
géng skall ses mot bakgrund av art detta delindex visat
mycket stora minus de tre foregdende aren. Kemisk in-
dustri, som daremot &r vinnare i ett femdrsperspektiv —
och som #r dverrepresenterad i fondens portf6lj — uppvi-
sade den svagaste kursutvecklingen under fjolaret, +28%
jamfort med +54% for totalindex. Verkstader, som ocksi
viger tungt i fondens portfolj, utvecklades marginelit
bittre dn totalindex, medan uppgéangen for Skogsindustri
stannade pd 35%.

I hela tio noterade foretag (inkl bolagen pd OTC- och O-
listan) blev det i fjol kursékningar pa 400 procent eller
mer. An mera anmarkningsvirt ar att stora, vilanalysera-
de aktier som S-E-Banken och Handelsbanken éterfinns
bland de absoluta vinnama med kursuppgangar pa 748%

respektive 373%. Bortit en tredjedel av det totala antalet
noterade aktier pd A-listan fordubblade sitt borsvirde un-
der aret. Endast en aktie — JM Bygg — av dem som fanns
pa A-listan under hela aret drabbades av kursfall, och da
ett marginellt sidant eller 4%.

Omsiittningen &r ett annat matt pa 1993 ars rekordbdrs.
Den registrerade aktieomsdttningen pa Stockholms Fond-
bérs (A-listan) steg fran 165 mdr till 321 mdr, vilket allt-
s4 i det niirmaste innebar en fordubbling av 1992 ars
toppsiffra. Eftersom omsittningen innehdller savil en
pris- som en volymkomponent, ir omsittningshastighet-
en ett mer relevant matt pa affarsaktiviteten. Under fjol-
aret registrerades omsattningshastigheten till 46% jim-
fort med 32% for 1992. Affirsaktiviteten — matt pa detta
sitt — dversteg dirmed alla tidigare noterade nivéer. Det
kan dock noteras att av de 112 féretagen stod 20 bolag
for mer dn 80% av den totala borsomsénningen. Redan
de fem mest omsatta svarade for nirmare hilften av bors-
omsittningen.

Aven handeln i standardiserade optioner var betydligt
hogre 4n foregdende ar. Hela 6kningen ligger pd aktieop-
tioner, dir omsirttningen steg frén 3,1 mdr till 8.3 mdr.
Handeln i indexoptioner var ddremot nigot ligre 4n ret
innan, 4,5 mdr mot 6.2 mdr.

Ocksa utlandets intresse for stockholmsborsen var re-
kordartat under fjoléret. Den sammanlagda exporten och
importen av svenska aktier nira nog trefaldigades enligt
riksbankens statistik, fran 64 mdr till 187 mdr. Om man
jamfor genomsnittet av dessa kop och forsaljningar med
den i Sverige registrerade omsittningen, sa har de utlind-
ska akt6rernas andel av handeln pé stockholmsborsen sti-
git frén 19% till hela 29%. For f)arde aret i rad nettokop-
te utlandet svenska aktier och nettoexporten mer dn for-
dubblades, fran 13 mdr till 31 mdr. Hér kan sérskilt note-
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ras att Ericssonaktien ensam svarade for ndra en tredjedel
av nettoexporten.

Vid en jamforelse av genomsnittet av importen och ex-
porten av utldndska aktier med den i Sverige registrerade
omsdtmningen, har denna relation minskat négot, 39%
mot 40%. De sammanlagda kopen och férsiljningarna av
utlidndska aktier uppgick till 248 mdr jamfort med 132
mdr aret innan. Harav nettokoptes utlindska aktier for
0,8 mdr (3,1 mdr).

Fjolarets starkt uppétrikiade 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 &ret innan och 9,5 mdr for 1991. Fjol-
arets nyemissioner summerade tili 17,5 mdr (1,5 mdr),
varav S-E-Banken och Handelsbanken tillsammans sva-
rade for 7.9 mdr. Konvertibla forlagsian utgavs till ett be-
lopp av 2,2 mdr (0,2 mdr).

Under 1993 tillférdes A-, OTC- och O-listorna samman-
taget 21 (6) bolag, medan 21 (31) aktier avfordes fran
notering. Under den senaste tredrsperioden har antalet
noterade bolag minskat frén 258 till 205.
Marknadsvirdet pd de A-listenoterade bolagen uppgick
vid arsskiftet (enligt Stockholms Fondbérs berikning) till
ndra 840 mdr, vilket motsvarar en genomsnittlig virde-
ring pa drygt 150% av justerat eget kapital. Detta innebir
en markant uppvirdering av det egna kapitalet till en his-
toriskt hog niva, 14t vara att genomsnittet paverkas av
stora, hogvirderade bolag som Astra och Ericsson. Im-
plicit i borsens vardering ligger forvéantningar om snabbt
stigande vinster i bolagen. men ocksd i hog grad effekten
av sinkta avkastningskrav till foljd av fallande rintor.
Séavil den femériga obligationsrintan som sexménaders-
rantan foll med ca tre procentenheter under 1993.
Borsaret inleddes dock tvekande efter den mycket starka
avslutningen pa 1992, di kronans frislippande fick kraf-
tigt genomslag pa aktiekurserna. De branscher som steg
markant mer dn genomsnittet under forsta halvaret 1993
var Banker samt Fastighets- och byggbolag. I bada fallen
var sjunkande rintor den frimsta orsaken till denna ut-
veckling.

Under sommaren blev den aliménna kursuppgéngen bre-
dare, stimulerad av fortsatt fallande réntor men dven av
uppjusterade forvintningar pa vinstutvecklingen, framfor
allt inom den exportorienterade verkstadsindustrin. For-
battrad produktivitet och mycket god konkurrenskraft

p g a den svaga kronan borjade visa sig i exportstatistiken.

1 omvirlden bidrog en stadig om 4n ldngsam tillvaxt i
USA til] att optimismen holl i sig. Fallande réntor var
dessutom inte bara ett svenskt fenomen utan gillde i stor-
re eller mindre utstrickning i hela Europa. I USA hade
rintorna redan tidigare sjunkit till mycket 14ga nivaer.
Detta medforde ett allt storre intresse frin amerikanska
investerare for de europeiska borserna. Intresset grunda-
des pa att utrymmet for fortsatta rantesankningar i Euro-
pa bedomdes vara betydligt storre an pd hemmamarkna-
den. Resultatet av denna utveckling kan bl a avldsas i att
en fjardedel av kapitalet i de svenska borsforetagen nu-
mera égs av utldnningar.

Den starka trenden pé stockholmsborsen héll i sig under
hosten trots att de ovintat stora nyemissionerna tog en
del av likviditetsflodet i ansprik. I borjan av november
noterades arshégsta som ocksa innebar ny all time high.
Regeringens forslag till ny kapitalbeskattning. som gyn-

nar aktier framfor rintebdrande tillgdngar, medverkade
till det goda borsklimatet.

En rekyl utlostes genom Ericssons nioménadersrapport,
da framst utlindska investerare bidrog till att kursen f6l1
dramatiskt. Detta ledde under en tid ti}l farhdgor for att
det utldndska kapitalflodet till stockholmsborsen hade
vint. Oron forstirktes av tendenser till stigande ameri-
kanska réntor. Osékerhet kring vad detta kunde innebéra,
inte bara for borsen i New York. utan ocksé for de euro-
peiska borserna. kom att prigla stimningarna.

Den europeiska konjunkturen, dér 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 forvintningarna om ytterligare réntesink-
ningar, vilket verkade stimulerande. Nar sedan oron for
bestdende amerikanska rinteuppgéngar hade dimpats
aterinfann sig det optimistiska borsklimatet. Optimismen
spdddes pa ytterligare nir konjunkturindikatorema bérja-
de signalera att den djupa svenska ligkonjunkturen vint
uppét, varfor 1993 avslutades med starkt stigande kurser
pa stockholmsbérsen.

Diagram 2 visar kursutvecklingen 1992 och 1993 for ett
urval utldndska borser, mitt i lokal valuta. Som synes
uppvisade dessa stora utlindska borser en positiv kursut-
veckling under 1993 och kursrekorden var ménga. For
New York och Tokyo begrinsade sig dock uppgingen
till 7% (S&P 500) respektive 3%, medan London dkade
med 20% och Paris med 22%. Frankfurtborsen steg med
47% och Ziirichborsen med 51%. 1 diagrammet terges
dven den dollarbaserade varldsindexutvecklingen under
1993, enligt publikationen Morgan Stanley Capital Inter-
national.

DIAGRAM 2

KUHSUTVECKLING UTLANDET

f é _f-i-':f 4 f'
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Fjirde AP-fonden, som ingdr i allménna pensionsfonden,
har som uppgift att férvalta frén riksforsakringsverket
rekvirerade medel genom placering pa riskkapitalmark-
naden. Enligt fondens under 1993 reviderade reglemente
skall forvaltningen ske si att kravet pa god avkastning,
langsiktighet och riskspridning tillgodoses. Maximalt
10% av fondférmégenheten fér placeras i utlindska till-
géngar.

De nu gillande reglerna for medelsoverforing till fon-
dens grundkapital infordes den 1 juli 1988. Enligt dessa
far till fondens forvaltning dverforas medel som far
uppga till hgst en procent av det sammanlagda anskaff-
ningsvirdet vid utgdngen av narmast féregaende kalen-
derar pd de medel som forsta-tredje fondstyrelserna for-
valtar”. Medelsramen har hirigenom under 1993 okats
med ca 400 mkr till ca 4.800 mkr. Fonden har sedan
verksamheten inleddes tillforts 4.000 mkr.

Nuvirdet av grundkapitalet (dvs summan av de successi-
va tillskotten, uppridknade med konsumentprisindex fram
to m december 1993) uppgar till 8.487 mkr. Det upp-
indexerade grundkapitalet utgdr basen for reglementets
krav pé tre procents direktavkastning till forsta-tredje
AP-fonderna.

De medel som stillts till fjarde fondstyrelsens férfogande
har siledes frimst investerats i svenska noterade virde-
papper. Engagemangen i onoterade foretag kommer i
fortsittningen — forutom vad avser s k privatiseringar —
att till dvervigande del ske i form av saminvesteringar
via aktorer som ir specialiserade pa detta segment av
riskkapitalmarknaden. Den utliandska aktieportfoljen ar
fortfarande under uppbyggnad och utgér vid utgangen av
1993 mindre 4n fem procent av de totala tillgdngama.

Virdepappersportfoljen

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

depapper for 666 mkr (702 mkr).

Det totala antalet svenska aktieaffirer minskade frin ca
1.300 till 550. Det svenska courtaget minskade fran ca 19
mkr till knappt 7 mkr. Fonden har gjort affarer med 20
svenska och 16 utlandska miklare.

Meiitt efter storleken av engagemangen i de enskilda
svenska foretagen (aktier och andra riskkapitalinstrument
sammantagna; noterade vardepapper till marknadsvarde,
onoterade till anskaffningsvirden) fordelade sig varde-
pappersportfoljen vid utgéngen av 1993 pa f6ljande sitt:

Engagemang . - Antal - “Totalt -
‘mkr : foretag. - - belopp

1000 <
500 <.1000.
. 250< 500
“100< 250
50< 100 - 9
10< .50 :
BRI U

Fondens placeringar 4r liksom tidigare koncentrerade till
storre enskilda engagemang. Innehav av 500 mkr och
dirover finns i 19 foretag och svarar for drygt 88% av
portfoljviirdet. Inom gruppen 16 mest omsatta aktier pd
borsens A-lista aterfinns 9 av fondens investeringar Sver
500 mkr med ett samlat virde av drygt 19.8 miljarder el-
ler 62% av fondens portfljvarde.

Férdelningen pé branscher av fondens svenska virdepap-
persportfolj framgar av tabellen pa f6ljande sida.

1545 532
ci 571 . 169
AT 702
(I ovanstiende tabell liksom i nigra tabeller i det foljande forekommer det att en summa p3 grund av avrundni inte 6v i med

av delposterna)

Fondens kop av virdepapper 1993 uppgick till 2.783 mkr
och var siledes lagre 4n 1992 (4.281 mkr). Aven forsilj-
ningssumman var ldgre 1993 4n féregdende ar och upp-
gick till 2.117 mkr (3.580 mkr). Fonden nettokdpte viar-

Placeringsinriktningen har under &ret varit i stort sett
oforiandrad. De storsta forandringarna i portfoljens sam-
mansittning har skett for branscherna Kemisk Industri,
Verkstider samt Fastighets- och byggforetag.

75



Skr. 1994/95:13
Bilaga 2

Den minskade andelen i Kemisk Industri forklaras framst
av branschens svaga relativa kursutveckling. men dven
av fondens nettoforsaljmno av Astra. Okmnﬂen av ande-
len Verkstider beror dels pa nettokop av ASEA dels pa
nagot batue utveckling for branschen 4n for borsindex.
Fastighets- och byggforetag har genom en god kursut-
veckling 6kat sin andel av fondens portfolj.

Branschen Skogsindustri har en oforandrad andel av
fondens portfolj. Nettokopen av MoDo, SCA och STORA
har motvcrkats av att branschens andel av det totala bors-
virdet har minskat.

Sammansittningen av fondens portfolj skiljer sig i nagra
avseenden frin aktiemarknadens fordelning pa bran-
scher. Fonden har totalt sett hogre andelar aktier i bran-
scher som representerar tillverkningsforetag (Verkstider,
Kemisk Industri och Skogsindustri) med tillsammans
82% av portfoljvirdet jamfort med 65% for marknaden.
Diremot dr andelen Forvaltningsbolag i portféljen myc-
ket 18g jamfort med branschens marknadsandel. Aven
andelen aktier i Banker 4r obetydlig jamfon med mark-
nadens.

Fondens portfdlj av noterade virdepapper ir i flera avse-
enden (branschmissigt och antal foretag) férhallandevis
koncentrerad. Andra portfoljer av samma storleksordning
( t ex hos de storre forsikringsbolagen) uppvisar som re-
gel en stomre spridning. Koncentrationen 4r en medveten
strategi hos fonden. Om man valt ritt aktier ger en sddan
portfolj ett biittre utfall i genomsnitt dver ett antal &r én
en mer “indexneutral” portflj. men koncentrationen in-
nebdr samtidigt ett hogre risktagande. Under 1993 har
koncentrationen pa foretag i relativa termer givit ett be-
tydligt samre utfall n under foregdende ar.

- Branchftrdelning i procent’ '

AT Fondensportdli  Marknaden -
Branisch 1993, 1992 1991 ‘1993 1992 1991
Verkstider - - 36 34: 28
Kernisk Indunstri © 21 30 .16
Skogsindustri a7, 9
.Fasughets— och - .

0 100710

Noterade viirdepapper

Fondens omsittning av noterade svenska aktier halvera-

des under 1993, vilket kan jamforas med en fordubbling

av omsittningen pé borsen under samma period. Affars-

volymens andel av den officiella borsomsittningen min-

skade dirfor till drygt en halv procent (2,1%). Marknads-
virdet av fondens portfolj utgjorde drygt 3,6% (3.8%) av
det totala borsvirdet. Omsittningshastigheten 1ag siledes
pé en avsevirt ligre niva 4n genomsnittet fér marknaden.
Arbitrageaffirer, frimst bytesaffirer mellan olika aktie-

! Veckans Afférers branschindelning

.100-:100 100 -~

serier, minskade under 1993 till 42% av affarsvolymen,
jamfort med foregdende ars hdga andel pa 58%. Ned-
géngen i fondens affirsvolym forklaras till en del av att
arbitragemdjligheterna mellan bundna och fria aktier nu-
mera upphont.

1 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
aktieportfoljen, vilket 4r oforéndrat frén foregiende &r.
Nytt engagemang bland de fem stdrsta 4r Volvo. Aktie-
kursen for Volvo har utvecklats bittre 4n marknaden.
Fondens fem storsta engagemang vid Arets slut, mitt ef-
ter marknadsvirdet, utgjorde:

5:452 mkr
3215 mkr
112,933 mkr
2.005 mkr’
1.672 mkr*

. T15.277 mkr

Foljande viktiga forindringar har under dret skett i fon-
dens portfélj av noterade svenska virdepapper:

» Nya innehav i fondens portfol) dr det pa O-listan note-
rade BCP (via uppdeining av Procordia) samt OTC-no-
terade OEM International.

Avyttrade innehav ir NK (uppkdpserbjudande) samt
S-E-Banken.

Storre nettokop av aktier har gjorts i ASEA, STORA
och MoDo.

 Storre nettoforsiljningar av aktier har gjorts i Astra.

I 6vrigt hanvisas till virdepappersforteckningen pa sid
16-21. Hir redovisas ocksa uppgifterna om fondens kapi-
tal- och rgstrittsandelar i de enskilda foretagen.

Fonden har liksom foregende &r i mycket begrinsad
skala agerat p4 marknaden for aktieoptioner och dd
framst genom handel i kopoptioner.

Vid arsskiftet utstillda kopoptioner redovisas i foljande
tabell:

"."-Opuoner Ma.rknadsvzrde -Losenvxrde
.motsvarande 93-12-31 .
-amalalmer ; tkr iy

50000

. Ericsson !_:

Fonden far placera hogst 10% av fondkapitalets virde i
aktier i utlindska bolag eller konvertibla skuldebrev ut-
firdade av utlindska aktiebolag eller andelar i utlindska
aktiefonder.

Portféljvirdet pa fondens utlindska aktieportfolj okade
under dret med 544 mkr och uppgick vid Arets utgang till
drygt 1.295 mkr. Anskaffningsvirdet var vid samma tid-
punkt 908 mkr. De sammanlagda kopen av utlindska
virdepapper 6kade frdn 466 mkr till 770 mkr och forsilj-
ningarna steg frén 297 mkr till 571 mkr.
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Fondens investeringar utanfor Sverige 4r inriktade mot
frimst storre bolag i linder med betydande ekonomier
och fungerande kapitalmarknader. Genom investeringar
pa borserna i New York, Tokyo. London, Frankfurt, Pa-
ris och Ziirich finns i fondens portf6lj placeringar pd to-
talt sex av de sju storsta borserna. Den utlandska portfol-
jen har givit ett positivt tillskott till fondens totalavkast-
ning.

Foljande tabell visar férdelningen pé respektive land vid
utgdngen av 1993:

Fordelning
till marknads- Antal
Land vérden, procent . ‘bolag
UsA - 45 22
England 17 - ‘14
Schweiz 13 7
Tyskland 10 7
Frankrike 8 7
Japan 8 15
100. 12
Onoterade virdepapper

Fonden har sedan 1980 investerat i onoterade foretag.
Det investerade beloppet vid utgdngen av 1993 var 657
mkr (861 mkr) exklusive till NLK och Plinius tidigare
lamnade aktieagartillskott, som direkt belastat fondens
resultat.

Under Aret fattade fondstyrelsen ett rambeslut. som hu-
vudsakligen innebir att fondens nyinvesteringar i icke
noterade foretag under de tre niirmaste &ren begrinsas
dels tll investeringar genom investerarkonsortier med
sirskild kompetens for onoterade foretag, dels till inves-
teringar i s k privatiseringar dér exitméjligheterna ir
klarlagda. Silunda har fonden i samarbetsavtal med an-
dra investerare forbundit sig att investera 150 mkr under
managementansvar av Nordic Capital.

En forsta saminvestering har skett i Skrivab.

1 januari 1993 séldes samtliga aktier i Liber, vilket resul-
terade i en realisationsvinst dverstigande 100 mkr. Sena-
re under dret avytirades engagemangen i Robustus och
SGI. Bida innehaven avyttrades med betydande forlust i
forhillande till ursprungliga ingéngsvérden. I bida fallen
kunde dock viss del av den tidigare individuella avsan-
ningen for forlustrisk dtervinnas.

I drets bokslut har en nettoredovisning skett avseende i
huvudsak bedémda forlustrisker i onoterade foretag. Den
sammanlagda nedskrivningen harfor — 247 mkr — fram-
gar av sammanfattningen av vardepappersforteckningen
pa sid 21. Under &ret har ingen ytterligare avsattning for
forlustrisker skett. Den storsta delen av den totala ned-
skrivningen harror frin fastighetsrelaterade vardepap-
persinnehav.

Kortfatiade uppgifter om de onoterade foretagen i fon-
dens virdepappersportf6]j aterfinns pé sidan 22 i denna
arsredovisning. ’

Likvida medel

De likvida medien (banktillgodohavanden, statsskuld-
vixlar, foretagscertifikat och obligationer m m) uppgick
vid arets slut till 3.102 mkr. vilket innebdr en minskning
under dret med 44 mkr. Likviditetsandelen dvs likvida
medel i forhillande till fondens totala tillgingar upptagna
till marknadsvirden, minskade under aret fran 12,1% till
8,5%.

Medelbeloppet av likvida medel i svenska kronor uppgick
till ca 2.650 mkr. Medelloptiden har varierat mellan ca 4.5
ménader och drygt 2 &r (1992: ca 6 méanader till ca 1.5 &r).
Placeringamas fordelning vid arets slut framgér av fol-
jande tabell:

Procent
1993 ;1992
Specialkonto, dagsldn .~ - 2 2
Féretagscertifikat o 7 24
Statsskuldvaxlar , 91 54
Obligationer o 0. . 20

100 100

Den genomsnittliga avkastningen pé likvida medel var
under ret 11,5% (15,1%). 1 reala termer innebar detta en
avkastning pa 7,4% (13.2%).

En kvarvarande fordran, ursprungligen till f6}jd av ett in-
nehav av et marknadsbevis pa 50 mkr i Finansor AB,
uppgick vid slutet av 1993 till drygt 6 mkr. Samtidigt
uppgick Aterstaende kapitalskuld till knappt 5 mkr. D4
kvarvarande fordran beriknas inbetalas successivt under
de nirmaste 18 manaderna har den tidigare reserveringen
for uteblivna réntor upplosts i arets bokslut.
Minskningen av likvida medel. 44 mkr, uppstod pa fol-
jande sitt (med jamforelsetal for foregaende 4r):

Tillforda medel 1993 1992
Aktientdelningar 445 526
Konvertibelriintor -1 -8
Riintor p4 likvida mede] 304 409
‘Minskning av fordringar resp )

_ 6kning av skulder - 42 -
Okning av grundkapitalet - 500
Kursdifferenser - 29 28
Ovrigt 49 -
Summa tillfrda medel 876 1471
Anviinda medel

Nettokdp av virdepapper 666 . 702
Aktietigartiliskott - 158
Overforing till 1-3 AP-fonderna 231. 226
Forvaltmingskostnader 23 17
Okning av fordringar resp

minskning av skulder - 30

Summa anvinda medel 920 1.133
Foriindring av likvida mede) 44 +338
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Arets resultat

For en aktieforvaltande institution uppkommer resultatet
genom avkastning i form av rintor och utdelningar re-
spektive virdeforindring av tillgingama, realiserade si-
vil som orealiserade. De realiserade vinsterna respektive
forlusterna 4r inte “planerade”, utan uppkommer succes-
sivt som ett resultat av affirsmissigt motiverade ompia-
ceringar i den 16pande verksamheten. Ett resultatbegrepp
som inte inbegriper de orealiserade virdeforindringarna
kan darfor inte sigas vara fullstandigt.

Aktieutdelningarna minskade med 15% till 445 mkr (526
mkr). Aktieutdelningama motsvarar 1,9% (2,6%) av
marknadsvirdet pa portféljen av noterade aktier 1993-
04-30. De minskade aktieutdelningama &r en (6ljd av atc
minga bolag sinkte eller helt slopade utdelningen for
1992 p g a otillfredstillande l6nsamhet.

Ranteintdkterna, 311 mkr (varav 304 mkr pa likvida me-
del), minskade jamfort med foregdende 4r (417 mkr).

Férvaliingskosmaderna 6kade med 6.0 mkr til} 23,5
mkr (17,6 mkr). En uppdelning av férvaitningskostnader-
na pa viktigare kostnadsslag Aterfinns under avsnittet
"Administration” pa denna sida. Férvaltningskostnaderna
motsvarade 1.4 promille (1.2 promille) av det genom-
snittliga bokforda fondkapitalet under Aret och 0,8 pro-
mille om tiligdngarna vérderas till marknadsvirden.

Arets verksamhet har sdledes givit ett rérelseresultat (ak-
tieutdelningar och rinteintikter minskade med forvalt-
ningskostnader) pa 733 mkr (926 mkr).

Forséljningarna av virdepapper under 1993 medforde re-
alisationsvinster pa 930 mkr (1.524 mkr) och realisa-
tionsforluster p& 302 mkr (459 mkr).

Det bokfiringsmdssiga resultatet fore Sverforing ull 1-3
AP-fonderna blev ddrmed 1.376 mkr (1.706 mkr).

Under rubriken Férdndring av nedskrivningsbehov har
upplosningen av ingdende riskreserv och arets nedskriv-
ningsbehov nettoredovisats. Salunda har fondens resultat
positivt paverkats med 14 mkr. Foregéende &rs nedskriv-
ningar uppgick till 284 mkr.

Under éret har det icke realiserade dvervirdet i portfol-
jen 0kat med 9.563 mkr. Motsvarande tal 1992 innebar
en dkning av dvervirdet med 1.235 mkr. Det totala nomi-
nella resultatet 1993 blev darmed ett Gverskott p4 10.939
mkr (2.942 mkr). Utfallet illustrerar de stora variationer
detta senare resultatmatt 4r utsatt for genom att aktiekur-
serna och dirmed portfoljvardet kan dndras snabbt. Man
bor darfor inte fasta allt for stort avseende vid resultatet
under ett enstaka 4r. Portfoljforvaltning 4r en verksamhet
med langsiktiga mél. Utfallet maste darfor ses i ett lingre
perspektiv.

Resultatkray

Fonden skall eniigt sitt reglemente som direktavkasming
till forsta-tredje AP-fonderna dverfora ett belopp mot-
svarande 3% av realvirdet av grundkapitalet. Denna
dverforing uppgar for 1993 uill 255 mkr (232 mkr).
Efter verforing blev det bokforingsméissiga nettoresul-
tatet for aret 1.12]1 mkr (1.475 mkr). Detta belopp tilifs-
res fondkapitalet.

Mot bakgrund av det reala avkastningskravet redovisar
fonden ocksd ett realt resultarmdn. Grundkapitalet upp-
riknas arligen med konsumentprisindex for bevarande av
dess kopkraft. Denna drliga avsitning belastar det bok-

foringsmassiga resultatet inklusive icke realiserade for-
indringar i virdepappersportfoljen. Resultatet efter den
ovan namnda direktavkastningen utgor 6verskott eller
underskott i forhdllande till det reala resultatkravet.
Efter overforing redovisas siledes ett gverskott i forhdl-
lande till resultatkravet for &ret om 10.358 mkr (2.574
mkr).

Av diagram 3 framgar att det ackumulerade 6verskottet i
forhallande till det reala avkastningskravet sedan 1981
okat kontinuerligt med undantag for enstaka &r. Vid det
senaste arsskiftet Gversteg det samlade resultatet motsva-
rande resultatkrav med drygt 27 mdr.

Avkastning

Forvaltningen av svenska aktier utgor fondens huvudsak-
liga verksamhetsomrade. Fondstyrelsen har som opera-
tivt mal for forvaltningen av noterade svenska aktier fast-
slagit att fonden langsiktigt efterstravar en totalavkast-
ning, som nagot dverstiger den vagda totalavkastningen
for borsnoterade svenska aktier. Det dr darfor av intresse
att nirmare redovisa fondens ekonomiska utfall pa sivil
kort som léng sikt i férhallande till kursutvecklingen pé
den svenska aktiemarknaden.

Veckans Affirers totalindex steg under 4ret med 53.8%.
Ett index for fondens svenska aktieportfolj visade en
uppgang med 43,7%. Avkastningen pé fondkapitalet till
marknadsvirde, som dessutom bl a inkluderar utdel-
nings- och réanteintikeer, uppgick till 43,3%. Kortsiktigt
kunde siledes fondstyrelsens mal inte uppfyllas.

P4 ldngre sikt, under den senaste femérsperioden, uppgér
den genomsnittliga avkastningen pd fondkapitalet till
drygt 15%. Motsvarande genomsnitt fér Veckans Affa-
rers totalindex &r knappt 7%. Aven justerat for en direkt-
avkastning pa 2-3% per &r 6verstiger fondens avkastning
signifikant avkastningen pa den svenska aktiemarknaden.
Langsiktigt har siledes fondstyrelsens mal vil infriats.
Forklaringen till den negativa avvikelsen 1993 ligger i
forhdllandet att fonden, som framgar av tabellen pa sid 8.
inte har samma branschférdelning som borsen. Fondens
obetvdliga exponering mot banker, som varit ett medve-
tet staliningstagande mot bakgrund av de bedomda ris-
kerna for branschen, forklarar storre delen av underav-
kastningen.

Enda mojligheten att 14ngsiktigt uppné en viss Gverav-
kastning for fonden jamfort med borsen som helhet ar att
koncentrera aktieportféljen. Baserat pa fundamental ana-
lys 4r fondens filosofi att acceptera ett i denna bemérkel-
se okat men begrénsat risktagande. Over en ldngre period
har denna strategi visat sig framgangsrik, vilket framgér
av femérsoversikten pd sid 23. Aktieinnehavet i Astra 4r
det enskilda virdepapper i fondens portfolj som mest bi-
dragit till fondens dveravkastning under den senaste fem-
arsperioden.

De dndringar i fondens reglemente som tradde i kraft
1993-07-01 innebdr bl a att styrelsen for fonden i sam-
band med att arsredovisningen dverlamnas till regering-
en, ocksa skall 6verlamna en utvirdering av styrelsens
forvaltning av fondmedlen med utgangspunkt i de ndr-
mare mél for placeringsverksamheten som styrelsen fast-
stillt. I det ovanstaende redogores for en kortfattad sidan
utvdrdering. I detta sammanhang kan papekas att fond-
styrelsens arbetsutskott piborjat en fullstandig genom-
ging av instruktioner, riktlinjer samt mél och medel for
tondstyrelsens verksamhet.

78



Skr. 1994/95:13
Bilaga 2

DIAGRAM 3

RESULTAT OCH RESULTATKRAYV 1975-1993
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Asligt resuliat i fSrhaliande Ackumulerat resuftaté
till resultatkrav - utdver resultatkrav sedan
Administration Arvodena for styrelsens ledamoter faststiilles av rege-

Fondstyrelsens nuvarande ledaméter och suppleanter dr
férordnade av regeringen for tiden fram till dess fondens
balansrikning for ar 1993 faststillts. Av de fjorton leda-
méterna (med lika ménga personliga suppleanter) utses
ordférande och vice ordférande utan sarskilt forslag. tva
efter forslag av sammanslutningar som féretréider kom-
munerna. tre efter forslag av rikssammanslutningar av ar-
betsgivare, fem efter forslag av rikssammanslutningar av
arbetstagare och tvé efter forslag av sammanslutningar
inom kooperationen.

Amtalet anstillda vid fondens kansli var vid arets utging
nio (nio). Verkstillande direktSren Bertil Danielsson
limnade vid utgéngen av forsta kvartalet 1993 sin tjinst
och eftertriddes av Thomas Halvorsen. Till ny vice verk-
stallande direktor utsdg fondstyrelsen Bjorm Franzon.

De totala forvaltningskostnaderna 23.544 tkr, fordelade
sig pa foljande sitt (med jamforelsetal for 1992):

1993 1992

Loner och erséttningar

Styrelse och

verkstillande direktdr 1436 1384
.. Ovriga anstillda 2311 2.78%
Ovriga personalkostnader 2229 2349
Lokalkostnader 1427 1535
Informationskostnader 11.169 5480
Ovriga forvaltningskostnader
inkl inventarieanskaffningar  4.972 4.050
Summa 23.544 17.587

ringen, nigra s kallade avgéngsvederlag férekommer ej.
Verkstillande direktorens anstillningsavtal innehdtler
sarskilda bestimmelser om pensionsférmaner och av-
gangsvederlag i huvudsak innebirande pensionsratt vid
fyllda 60 &r samt rét till s kallat avgangsvederlag i 24
ménader.

Aven i 6vrigt foljer fonden i allt visentligt normala av-
talsmissiga pensioner och uppsigningstider.

Den kraftiga okningen av administrationskostnaderna
forklaras i huvudsak av kostnader for ett moderniserat
ADB-system, som beriiknas tas i full drift under forsta
hatvaret 1994.
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Resultatrikning, thar
Bokforingsmiissigt resultat 1993 1992
Aktieutdelningar 444 875 525.902
. Rinteintikter 311.5%4 417.365
. Forvalmingskosmader —-23.544 —17.587
‘Rorelseresultat 732.925 925.680
Realisationsvinster 930.376 - 1.524.010 .
Realisationsforluster . - -301.993 =459.240 .
Foréindring av nedskrivningsbehov + 14.467 —284.220
Resultat fore dverforing till 1-3 AP-fonderna .1.375.775 - 1.706.230
~ Overforing till 1-3 AP-fondemna, not 1 -254.610 -231.513
- Bokforingsmassigt resultat L121.165 1.474.717
Realt resultat
Resultat fore ovcrfonng till 1-3 AP-fonderna enl ovan 1.375.775 1.706.230
Forindring av ej realiserade vinster/forluster 9.563.521 1.235.473
" Nominellt resultat inkl ¢j realiserade vinster/forluster 10.939.296 2.941.703
Avsiittning for bevarande av grundkapitalets kopkraft, not 1 - 326.557 - — 135.597
Realt resultat inkl ej realiserade vinster(forluster 10.612.739 2.806.106
Overforing till 1-3 AP-fonderna - =254610 -231.513
Overskott/underskott i forhdllande till resultatkray 10.358.129 ' .2.574.593
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Balansrikning, tkr
1993-12-31 1992-12-31
Bokfirda  Marknads- Bokforda Marknads-
vérden virden viirden viirden
Tillgangar
Banktillgodobavanden, statsskuldvixlar,
foretagscertifikat och obligationer m m 3.101.862 3.101.862 3.145.886 3.145.886
Forutbetalda kosmader och upplupna intikter 64.629 64.629 91.119 91.119
Aktier, not 2 ' 13.948.363 32.465.543 13.119.347 22.156.654
Konvertibla skuldebrev, 14n med optionsriitter, not 3 422977 573.728 464.453 531.556
Summa tllgdngar 17.537.831  36.205.762  16.820.805  25.925.215
Skulder och fondkapital
Skulder :
Skuld till 1-3 AP-fonderna, not 1 254.610 254.610 231.513 231.513
Upplupna kostnader och frutbetalda intikter 10.328 10.328 7.647 7.647
Ovriga skulder 449 449 366 366
Riskreserv - - 430.000 430.000
265.387 . 265.387 669.526 -669.526 . -
Fondkapital :
Tillskjutet grundkapital 4.000.000 4.000.000 T
Uppindexerat grundkapital, not 1 8.487.013 . 8.160.456
Ackumulerat bverskott frin foregdende &r 12.151.279 10.676.562 :
Ackumulerat 6verskott i fdrhillande till resultatkrav 17.095.233 14.520.640 -
Arets resultat 1.121.165 1.474.717 :
Avrets resultat i forhillande till resultatkrav 10.358.129 2.574.593
17.272.444 35.940.375 16.151.279 - 25.255.689
Summa skalder och fondkapital 17.537.831  36.205.762  16.820.805 - 25.925.215 -

6 Riksdagen 1994/95. 1 saml. Nr 13
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Bokslutskommentarer

Redovisnings- och viirderingsprinciper

I drets bokslut har vissa fordndringar genomforts for att
redovisningen skall §verensstimma med god redovis-
ningssed. Den stbrsta foriindringen avser redovisningen
avseende forlustrisker i onoterade foretag. Sidana avsiitt-
ningar har tidigare bruttoredovisats mot en riskreserv. I
drets bokslut har en nettoredovisning skett, vilket innebdr
att den ingende riskreserven har upplésts mot bokfort
viirde pd onoterade viirdepapper.

For noterade véirdepapper anviinds portfSljroetoden, d v s
bokforda virden for enskilda poster justeras inte, dven

om marknadsvitrdet understiger anskaffningsvardet.
Overviirden p4 andra poster inom portfSljen motiverar ett
shdant synsiitt.

Anskaffningsvirdet pd aktier och évriga virdepapper in-
kluderar courtage och viirdepappersskatt.

Vid berikning av realisationsvinster och forluster har ge-
nomsnittsmetoden anvints.

Utléindska viirdepapper och likvida medel redovisas tiil
balansdagens valutskurs.

Noter till resultat- och balansriikningar

*Not 1 Overforing till 1-3 AP-fordstyrelserna och uppindexerat grundkapital.

Fﬁhvde "AP-fonden skall varje & dverfora en direktavkastning pd 3% av rekvirerat mg&ende kapitals nuvarde.

_ Nuviirdet beriiknas enligt konsumentprisindex foriéindring. -
‘Hénsyn tas dll den tid kapnalet disponerats. Konsumentprisindex fr december 1993 uppgér till 244,3.
Avséttningen skall goras i den reala redovisningen motsvarande 4rets. uppindexering av grundkapitalets nuvérde.
Index Nuviirde Tillgingligt  Direktavkastning
antal dagar :

Inglende 2349 .- 8.160.456 360 254.610

‘Avsiittning for bevarande av

grundkapitalets kipkraft 2443 326.557 .

‘Utghende 8487.013  Overforing  254.610

Not 2 Férteckning dver aktier &terfinns pA sid 16-18 och 20-21.

Not 3 Fisrteckning Sver konvertibla skuldebrev dterfinns pd sid 19 och 21.

Stockholm 1994-02-10

Sdren Mannheimer Birgitta Johansson-Hedberg Engegerd Karlsson Sonja Weidland
Christer SpAngberg Carl Wilhelm Ros Ingemar Essén Lennart Hjalmarsson
Bo Dockered Bertil Jonsson Dan Andersson Lage Andréasson
Peter Nygards Bjom Rosengren Thomas Halvorsen

Vir revisionsbertittelse har avgivits
Stockholm 1994-12-11

Bengt Holmstrém

PAl Wingren
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Revis‘tbn&ben‘ittels'e

Undertecknade, som av regeringen forordnats att sisom
revisorer granska Allminna Pensionsfondens fjirde
fondstyrelses forvaltning, fir hdrmed avge revisionsbe-
riittelse for &r 1993.

Vi har granskat &rsredovisningen, tagit del av rikenska-
per, protokoll och andra handlingar, som lémnar upplys-
ning om fondstyrelsens forvaltning, inventerat de till-
gingar fondstyrelsen forvaltar samt vidtagit de 6vriga
granskningsitginder vi ansett erforderliga.

Rikenskapema har granskats av Ohrlings Reveko AB.
Revisionen har icke givit anledning till anmiirkning be-
triffande drsredovisningen, de i densamma upptagna re-
sultat- och balansrikningama, bokforingen eller invente-
ringen eller eljest betriiffande fondstyrelsens forvaltning.

Stockholm den 11 februari 1994

Bengt Holmstrém
Auktoriserad revisor

P4l Wingren
Aukzoriserad revisor
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Viirdepappersinnehav per den 31 december 1993

Svenska virdepapper aktier, noterade

% av
Foretag Antal Férindringar Marknadsvirde Aktie- Roster
under 1993 ' thkr kapital
AGA 3.473.324 1.397.759 73 9,2
A 2.480.250 '
B 993.074
AlmaB 221.400 +73.800 14.391 61 2,6
Andersons B 847.872 5.257 122 1.5
Arcona A 570.000 14.250 6,3 73
Argonaut 2.748.000 . 68.391 42 25
A 617.500
B 2.130.500
ASEA 5.038.025 +877.695 2.932.504 55 7.0
A 4851375
B 186.650
ASGB 638.300 +250.000 65.107 6.4 29
Astra A 28.695.550 +22.755.440 5.452.155 47 56
Atlas Copco A 825.790 +35.066 342.703 23 33
BCP 7.951.786 +7.951.786 623225 3,1 1.5
A 1.980.324
B 5.971.462
Bergman & Beving B 767.100 +255.700 107.394 6,7 43
BPAB 440.400 8368 35 05
Electrolux B 3.924.354 1.114.517 54 02
Ericsson 9.068.126 -323.600 3.094.733 44 04
A 64.166 '
B ' 9.003.960
ESAB ' 809.352 159.200 9,1 62
A 172.020
‘B 637.332
Essehe 1.503.938 154.876 44 6.7
A 1473938
B 30.000
Euroc A 1.975.644 221.199 42 52
Gambro B 2.123.719 +245.233 798.518 73 38
Garphyttan 365.000 +35.000 63.875 19 1.9
Gullsping B ' 5.998.475 +625.010 | 599.848 8,6 5,0
Handelsbanken ' 647328 -384.224 2272 03 03
AT 590.228
B . ' 57.100 _
Hennes & Mauritz B ' 2.094.875 +173.000 527.908 C 56 26
Hexagon B 750.000 +375.000 28.875 54 35
Incentive 3.707.140 - 963.157 54 6.5
A 3.357.340
B ’ 349.800
IMBygz B 504.300 26.224 24 12
" Linjebuss A 449.228 92.990 7.0 7,0
Lundbergforetagen B 1.290.145 92.890 1,7 04
Mo och Domsjo 1.683.126 +1.022.875 421577 56 45
A 397.834
B . . 1.285.292
NCC _ 1.938.420 123.962 43 55
A 1.800.020

B 138.400
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Svenska virdepapper aktier, noterade

Foretag Antal Forandringar Marknadsvirde Aktie- Raéster
under 1993 ! tkr kapital
_ NCC Teckningsritter 3.876.840  +3.876.840

A 3.600.040 '

B 276.800 o .
_OEMB . 35.000 +35.000 8400 - 55 20 .
PerstopB _ 2035800 - 77 582239 85 41
" Pharmacia o 7.951.786 1.051.616 31 s

A 1.980.324 ' o o

B 5971462 Lo
Sandblom&StohneB o 315.000 B s 1815 51 30
Sandvik 17.292.105 +13.828.684 2005432 62 18
A 16839815 ' ' : ' h ) .

B 45229 . T
scA ’ 10652284 +1.787.728 1433381 55 I

A © 2.987.666 o o ' -

B 7.664.618 . Lo e e S
Scribona © '1.603.938 +100.000 49392 .47 . 60
PO RS i SR et e ek R
. B | . 329806 e T
SecoToolsB™ 1127665 e 146596
Siab o 42200 9799 T

A e R .
‘SifsbB - 388524 R 11656 I

s . istooen e - 63000.

N nemo. _ o
B .1.083.300 . o R
" Skanska R 6857120 +7920 1213710 . 54
‘A - 80220 ) o ’ o '

B . 6.776.900 AR I -
SKFA o 2.846.800 '+687.476 . 384318 .25 580
SSAB S 77713809330 00 9500 © 370090 .52 Co61
Ta T raesae oo Y .. SR
B L. 115833 T
StoraA - . 72439950

Tt

961340
45000
144.178
826787 "
..10892°

1060134 480,000

B 1209048f

Chamecss
862433
:_AngpannaﬂiremngenB e

'.Tomltmarkmdsvarde R
“Totalt anskaffmngsvardc

2670239

! Forindringarna anges netto och dr i vissa fall resultatet av flera olika fordndringar under &ret,

t ex emission eller aktieup ik ination med kp och forsiljning.

P &
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Aktier, onoterade

G av
Foretag Antal Forandringar Anskaffningsvirde Aktic- Roster
under 1993' tkr

| Forindringarna anges netto och ar i vissa fall resultatet av flera olika forandringar under &ret.
t ex emission eller aktieuppdelning i kombination med kép och forsaljning.




Skr. 1994/95:13

Bilaga 2
Ovriga vc'z'rdepapper, noterade (konvertibla skuldebrev med optionsritter)
Foretag Nominellt tkr Forindringar under 1993 tkr Marknadsvirde tkr
Ericsson 1 - B | +91481 119840 -
Mo och Domsjs KVB B 275.728 ) +4161 77 7359.808.
SydkraftC o s1225 :

Totalt anskaffningsviirde

Ovriga virdepapper, onoterade (onvertibla skuldebrev)

Féretag Nominellt tkr Forindringar under 1993 tkr Anskaffningsviirde tkr
FourSeasons VCM_ 26000 . . wa ot D6000
Holmen Kraft | .

Plinius ;.

" “Totlt anskaffningsvarde
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Utliindska viirdepapper, aktier
Foretag Amal Marknadsviirde tkr
CHF  Alusuisse-Lonza 2.000 7319
SBC ' 3.000 8.015
Ciba-Geigy 7.280 36.883
Nestlé 5.980 43.064
Sandoz ' 900 21.090
UBS 5.000 37.999
. Wintenthur 2.500 11.520
DEM  Allianz 7650 9.198
Bayer 8.000 14.208
Deutsche Bank 8.500 36.169
Linde 3.000 13.651
Siemens 5.500 21.054
Veba 9.000 22,550
VIAG 3.000 7344
FRF  Air Liquide 20.100 24.800
Alcate] Alsthom 24.000 28527
BSN 8000 10559
Crédit Local de France_ 15.140 10.468
" Générale des Eaux 4330 17.867
Saint Gobain. ~ - 5.000 4150
. Sociéts Générale 9.000 9732
' GBP '~ BATIndusties - 100.000 6.826
“ . British Telecom '350.000 9258
BTR N 1416.666 19.245 °
" .GEC ', . _ 500.000 21.057 |
- Grand Metropolitan 100.000 - 53858
"Hanson ' ' 350.000 11.589
HSBC 185.000 22221
National Westminster Bank 150.000 11469
Shell 100.000 £.965
" SIEBE ) . 335.000 23.527
" Sun Alliance " 260.000 12.409
.Unilever " 125.000 18.544
Wellcome 190.000 15418
7. Williams 600.000 27.673
- JPY- " “Aoyama Trading 10.000° 4.757
" Bridgestone - . . 43.000 Taimn
Canon 78.000 8971
Fapuc " 23.000 16321
* Honda Motor _ 50.000. 5676
Kansai Electiic Power 43000 8992
Mami . 61000 6515
"Matsushita Electric, 77:000 8.569 -
Mitsubishi Heavy Ind 135.000 6200
- - Nomura Securities _ . 38000 T5080
-Samkyo ¢ .. L 37.000 6.107
'Sega Enterprises 7 11.500 7.446
_ Sekisui House ] 80.000 7.708
. SumitomoBank - ~ 65.000° T 9466
. ToaSteel ' . 77.000 - 3.916
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Utlindska virdepapper, aktier
Foretag Antal Marknadsvirde tkr
" USD  Bankers Trust : 35.500 L 23413

Boatmens Bancshares 80.000 19921
Brunswick - ' 35.000 n . 5251
Caterpillar - 40.000 T 96

 coning L S oo’ o 25.67'3_'5'1_._
Flour o Teo0 T 30382',': k
General Electric S sbeo T T Saas0
General Motors o T75000 . 34305 .
Gillette o ' 50000 . 24850
Goodyear _ 90000 '
Intl C 20000
Intemnational Paper o ) 40000
Lvine Apartment 50000 -
* MeDonutes Corp it

 Mcrostts . o e
Mbrga.n Stan]ey.C_ilroup--l . N . ) o 35.000
Momos o e
Watar TR L g R
Totlt marknadsvirde S 1293746
Totlt anskaffningsvirde - - - T 07210,

Konvertibler
Foretag Nominellt Marknadsvirde tkr
"DEM  Deutsche Bank o 83000 - . 765
Towlt marknadsvirde . T L T g5
Towltauskatuogsvarde. < T T

Sammanfattning av virdepappersfiorteckningarna

Anskaffningsvirden mkr Marknadsvirden mkr
Svenska aktier, noterade ' R VX1 b0 30801
‘Svenska aktier, onoterade . . Y S | L 61_1:_ -
Ullindska aktir ' _ 907 T el
Nedskrivaing befarade forluster TR o e
. 'svenska aktier, onoterade o --240 o =240°
Summa.aktier ' . 1348 C T 32466

Ovriga svenska vﬁr&cbéppﬂ'nbteréde S 38 o S 534
Ovriga svenska viirdepapper, onoterade R 1 ST T T 4
_:Ovngauﬂandskavardepapper . S P ' ST i
Nedskrivning befarade fortuster . - S T e
dvriga svenska virdepapper. onoterade _ -1 LT
Swmma dvriga vardepapper _ o 423- C -7
- Summa virdepapper - . - 14371 0. o 33040
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Engage- AgarandeV  Ovriga storre VD/Fondens Kommentar
mang, rostritts- deligare styrelserepr.
mkr andel, %
A) Four Seasons Venture Capital med sammveﬂenngar
li‘onr Smms 148 8 3387284 A.lfa—l.n\ml AMF-P,” * . GstaOscarsson En venmre cq:mlﬂxmg med ea
Venture Capital R SPP, FSVC . Thomas Hal landad firetagsportfolj.
(m.kl FSVC Managemmt AB) _Mmagcnient AB
i Eumpean Furniture s: 16.115,8 " Ebbe Krook med familj Ebbe Krook Holdingbolag for mibelftretaget NKR'
Group (EFG) : o "Four Seasons VC Gussta Oscarsson Intemational AB med inrikining pd in-
: ) i i . : mdnmgarﬂrkunwrochuﬂ'euﬂ:smljo
" Usrelast 20 300500 - FoirSeasons VC. . Martin Holm . Uwelast illverkar fmn;pm poly-
T :  foretagets grundare . I_ars-OlafGnsuﬁson uretaner for industrifindamAl

B) Nordic Capua! (.mmmve.r!enngar)

Skrivab ©18 u,snoo Wolters Kluwer, Atl, . Rolf Nordell Foretaget ir en betydande leverantdr
: . Bure, Handélsbanken - - - avkonmodﬂ'ﬁrbruhnnmmel
Liv, Shndu o ul]skolaochmdnm B
[63] Ovnga bolag
'l.aungba'g(}nlppm 109 2204 Flnnl]e.nL_pmgberg .- UfHomhmd = Bygg- och fasighensbolag. |

Niringslivekredit - 100,2* 333474 -vdy}oodi.WASA
NLK U - A

216.4% - 200246 AM'FP Apowksbohgas _'

bmhm SPP SvaTomet

250 5005, : * Forvaltningsbolag med indaswicll -
o . inrikening, frimst livamedel och skog.

D) Partnerfinansieringar

Gruvkraft - ne: 95222 ° ‘. -:Desnbolagtnttvmgﬂvmmknﬁ ]
S s fedn'g . Bo
med de niimnda industri irsh
konistruerade; att fonden pd sina pref-
", erensaktie- och konvertibelinnehav fir. -
... encreal avkastning p 3,5-5,5 % per ar.
Avimat . [500 159788
* exkl. aktiedgantillskott

** fr o m 940101
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Fem ar i siffror
(Mkr dir ej annat anges)

' _ 1989 199 - 1991 . 1982 1993
Crundipial viddrsus s 3000 35000 35000 4000 4000
Do, uppindexerat med konsumcnqmsmdex L 5.836 6.974 7.525 -8.160 '8.487
Fondkapital vid drets slut, anskaffningsviirden - - 9728 .¢12218 14177 - .16.151 @ - 17272
Fondkapital vid &rets slut, parknadsvirden . 23409 ° 19260 722,045 ¢ 25256 . 35.940

Viirdepappersportfolj vid drets slut, anskaffningsvarden  8.630 10499 - 11901 © - 13584 14371 -
Viirdepappersportfolj vxdﬁre:sslut, marknadsvm'dm 22311 o - 1'22.688 . 33.039

Nettoplaceringar under &ret . 1425 L7020 666
Realt resultat . ) ' © 5.160 2575 '10358
Avkasming pA fondkapital, % o - +32 C #1370 +43
Index for fondens portfblj, forindring, % o #32. +9 . +4
Férandrmg av totalmdex (Veckans Affamr) % : . +24 . +54
Femérsgenomsnm S ' ’ : T o
Avkastning pd fondkapital, % o . +30 +16 +15 -
Totalindex (Veckans Afférer), % - . +27 47 +7

Definitioner

Grundkapitalet = summan av de medel som overforts till fjarde AP-fondens forvaltning (motsvarar aktiekapitalet i ett ak-
tiebolag).

Eftersom fondens reglemente stiller krav pé en real avkastning rdknas grundkapitalet varje dr upp med fordndringen i
konsumentprisindex till ett nuvdrde.

Fondkapitalet = grundkapitalet + ackumulerade bokforingsmissiga Overskott (motsvarar aktiekapital + balanserade vinst-
medel i ett aktiebolag). Tillgdngarna har d4 tagits upp till anskaffningsvirden.

Om tillgangama i stillet tas upp till marknadsvérden kas fondkapitalet med den "dolda reserven” i virdepappersport-
foljen.

Nertoplaceringarna utgor skilinaden mellan totala kop och totala forsiljningar av virdepapper. Forsiljningama har hir
riknats till marknadsvirden. Nettoplaceringamna anger d& hur mycket kapital som netto disponerats for kop resp frigjorts
genom forséljningar.

Realt resultar - jfr resultatrikningen. Vid berdkningen av det reala resultatet har hela det ingdende fondkapitalet riknats
upp med konsumentprisindex.

Avkastning pa fondkapital utgor nominellt resultat inklusive ej realiserade vinster/férluster men exklusive 6verforing till
1-3 AP-fonderna i forhllande till fondkapitalet till marknadsvirde vid &rets inging.

Index for fondens portfolj méter den drliga avkastningen (exklusive utdelningar) pa fondens samtliga svenska virdepapper.
justerat for kop och forsiljningar.
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Femte fondstyrelsen (Femte AP-fonden)

Femte AP-fonden ingar i allmanna pensionsfonden. Fondens uppgift ir att
forvalta medel, som anvands for att huvudsakligen forvarva aktier. Femte
AP-fonden har samma inriktning och uppgifter som fjirde AP-fonden och
ar underkastad samma regelsystem.

Femte AP-fonden har mojlighet att erhalla hogst 1 % av det sammanlagda
anskaffningsvardet for de medel som forsta—tredje fondstyrelserna
forvaltar.

Den femte fondstyrelsen inrattades &r 1988. Kansliet upprattades i augusti
1989 och fonden har tilldelats 3.200 Mkr tom 1993. Femte AP-fonden
skall till forsta—tredje fondstyrelserna varje ar overfora en reell avkastning
pa 3 %. Hansyn tas till hur lange kapitalet har disponerats.

Skr. 1994/95:13
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VDs kommentar

Borsen utvecklades mycket starkt under 1993.
Vardet okade med ungefar 54 % bla under pa-
verkan av fallande rantor. Framforallt var for-
vantningarna stora pa de foretag som har en
stor exportandel. Dessa har fatt en starkare kon-
kurrenssituation sedan kronkursen borjade fly-
ta. Totalt sett har dock den ekonomiska aktivite-
ten i landet och i viktiga utlandska marknader
varit svag vilket bla har inneburit att arbetslos-
heten varit ovanligt hog och den inhemska ef-
terfragan svag.

Fonden har under 1993 behallit sin strategi att
inneha aktier i ett begransat antal storre foretag.
Vidare har fonden bytt till roststarka aktier nar
detta prismassigt har varit fordelaktigt. De ut-
lindska innehaven har nastan varit oférandra-
de.

Portfoljens varde har okat med 45,2 % vilket ar
8,6 % samre an Veckans Affarers totalindex.

Fondens fem storsta innehav utgors av Roche
Holding, Aga, Sandvik, Sydkraft och Volvo.

Fonden har under 1993 inte tagit ytterligare me-
del i ansprak av AP-fondsmedlen. Grundkapi-
talet ar saledes fortfarande 3,2 miljarder kronor.
De likvida medlen har avsevart minskat och ar
placerade i statsskuldvaxlar eller statsgarantera-
de certifikat.

Det bokforingsmassiga resultatet har gett en
vinst pa 43 miljoner kronor. Det reala resultatet,
dar icke realiserade vinster/forluster och avsatt-
ning for bevarande av grundkapitalets kopkraft
har beaktats, gav en vinst pa 1.020 miljoner
kronor, vilket dr en forbattring med 904 miljo-
ner kronor jamfort med foregaende ar. Till 1-3
AP-fonstyrelserna skall inbetalas 111 miljoner
kronor, vilket ar avkastningskravet.

,

Bert Ekstrom
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Virdepappersportfoljen 1993

Under 1993 har okningstakten i aktieportfoljen Fondens fem storsta engagemang i portfoljen
varit hogre an 1992. 1993 nettokoptes aktier for framgar av fig 2.
775 Mkr jamfort med 212 Mkr 1992. :

Nya aktier i fondens aktieportfolj ar Celsius, -
Esselte, Gullspang och Nobel. Vidare har storre

kop gjorts i Aga, Export-Invest, Sydkraft och

Volvo. Under aret har alla aktier salts i BBC,

Custos och Stora Kopparberg. Dartill har stora

forsaljningar skett i Lundberg. Vidare har kop

och forsaljningar gjorts i samband med bytesaf-

farer inom olika aktieserier.

Aktieportfoliens branschfordelning framgar av

fig 1.
8 Figur 2

Voo 6%

I fjorton foretag har fonden uppnatt réstaqdélar

‘6ver 1%. Nedanstaende tabell visar andel kapi- .

tal och roster.

. % andel av
Foretag ) aktiekapital roster
Latour 9.10 779
Export-Invest 7.01 6,01
Cardo 4.28 428
AGA 2,60 4,22
Sydkraft 2,00 3,17
Perstorp 4,18 1,99
SKF 0,76 1.81
Spectra 1,80 1.80
SCA 0,84 1,73
Sandvik 1,24 1,60
; Volvo 0.64 1.54
Esselte 0.78 1,26
e NEmOOW TR T afsiund 0,80 112
bygg- bolag
toretag Nobel 0.42 1,03

Figur 1

7 Riksdagen 1994/95. 1 saml. Nr 13
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Virdepappersportfoljen 1993

Utlandska vardepapper

Fonden kan investera 10% av de medel, som
styrelsen forvaltar, i utlandska vardepapper. Tre
utlandska foretag ar representerade i fondens
portfoli, Roche Holding, Hafslund Nycomed
och Novo Nordisk. Fonden har funnit dessa
foretag intressanta som komplettering till den
svenska portfoljen.

Roche Holding ar en schweizisk kemikoncern

med en omsittning under 1993 péa ca 14,3 Mdr .

CHF. Drygt hélften av forsaljningen utgors av
lakemedel, resterande ar fordelat mellan vita-
miner, finkemi och diagnostika samt doft- och
smakamnen.

Hafslund Nycomed ar ett norskt bolag, som har
sin storsta verksamhet inom likemedel, kon-
trastmedelstillverkning och energi.

Lakemedelsverksamheten bestir av forsaljning
av likemedel i Norden. Inom tillverkningen av
rontgenkontrastmedel ar produktionen av Om-
nipaque den dominerande, bide omsattnings-
massigt och vinstmassigt. Utveckling av nya
kontrastmedel inom befintliga och nya anvand-
ningsomraden utgor potentialen for fortsatt till-
vaxt.

Hafslund Nycomed ar Norges storsta privata
energileverantor.

Omsattningen i Hafslund Nycomed blev 1993
6,6 Mdr NOK.

Novo Nordisk ar ett danskt bolag, som har sin
storsta verksamhet inom lakemedel (ca 68 % av
oms) och bioindustri (ca 27 % av oms).

Likemedelsgruppen bestar av tre huvudomra-
den: tillverkning av insulin for diabetiker, till-
vaxthormonet Norditropin samt forskning och
utveckling av produkter inom centrala nervsys-
temet.

Insulintillverkningen ar den dominerande verk-
samheten. Har 4r man den stérsta tillverkaren i
varlden.

Inom omradet centrala nervsystemet har Serox-
at, ett medel mot depression, under varen intro-
ducerats i Skandinavien. PA ovriga marknader
ar produkten utlicensierad till Smithkline Bee-
cham.

Bioindustrigruppen Novo Nordisk ar varldens
storsta tillverkare av industriella enzymer. Av-
namare ar bla tvattmedels-, textil- och starkel-
seindustrin.

Omsattningen i Novo Nordisk vantas bii 11,9
Mdr DKK 1993.

Skr. 1994/95:13
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Férvaltningsberittelse

De av fondstyrelsen férvaltade medlen har pla-
cerats pa satt som framgar av balansrakningen
och sarskilda specifikationer 6ver fondens var-
depappersinnehav vid arsskiftet.

Bokforingsmassigt resultat for ar 1993 fore over-
foring till forsta—tredje AP-fondstyrelserna vi-
sar ett overskott p4 154 miljoner kronor. Det
reala resultatet fore overforing till forsta—tredje
AP-fondstyrelserna visar ett 6verskott pa 1.131
miljoner kronor, vilket ar en 6kning med 919
miljoner kronor fran foregdende ar. Vardedk-
ningen pa fondens tiligangar beror till stor del
pA borsens starka uppgang under 1993.

Likvida medel har under aret minskat med 717
miljoner kronor, medel som investerats i aktier.
Den genomsnittliga rantan under aret pa likvida
medel har varit 10,4 %.

Resultatet av arets forvaltning samt fondens till-
gangar och skulder 1993-12-31 i ovrigt framgar
av efterfdljande resultat- och balansrakningar.

Antalet anstallda vid fondens kansli har varit tre
personer tom 1993-04-13, darefter har antalet
anstallda varit fyra personer. I loner och ersatt-
ningar till styrelse och verkstillande direktor
har utgatt sammanlagt 1,43 miljoner kronor och
till ovriga anstillda 0,89 miljoner kronor.
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Resultatrikningar

Tkr 1993 1992
BOKFORINGSMASSIGT RESULTAT

Rorelsen

Aktieutdelningar 59.303 50.408
Ranteintakter 90.736 119.608
Rantekostnader -7 .0
Forvaltningskostnader (Not 1) —6.324 —6.140
Avskrivningar (Not 2) —216 =277
Rorelseresultat 143.492 - .163.599
Realisationsvinster 43.812 - 12.946
Realisationsfortuster --33.436 —75.906
Resultat fore overforing till 1—3 AP-fondstyrelserna 153.868 100.639
Overforing till 1—3 AP-fondstyrelserna (Not 3) —110.695 —95.463
Bokforingsmissigt resultat 43,173 5.176
REALT RESULTAT

Resultat fore overforing till 1—-3 AP-fondstyrelserna 153.868 100.639
Forandring av ej realiserade vinster/forluster 1.119.035 164.932
Nominellt resultat inkl ej realiserade vinster /forluster 1.272.903 265.571
Avsattning for bevarande av grundkapitalets kopkraft (Not 3) —141.974 —53.826
Realt resultat inkl ej realiserade vinster/forluster fore

overforing till 1-3 AP-fondstyrelserna 1.130.929 211.745
Overforing till 1—3 AP-fondstyrelserna —110.695 —95.463
Overskott i forhallande till realt resultatkrav 1.020.234 116.282
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Balansrikningar

93-12-31 92-12-31
Bokforda Marknads-  Bokforda Marknads-
Tkr varden véarden varden varden
TILLGANGAR
Omsattningstiligdngar
Likvida medel och penningmarknads-
instrument 336.972 336.972 1.054.244 1.054.244
Forutbetalda kostnader och upplupna
intakter 14.364 14.364 18.049 18.049
Ovriga fordringar 8.961 8.961 2.940 2.940
360.297 360.297 1.075.233  1.075.233
Anlaggningstillgdngar
Aktier (Not 4) 3.055.806 4.225.483 2.280.525  2.331.167
Inventarier (Not 5) 162 162 337 337
3.055968  4.225.645 2.280.862  2.331.504
Summa tillgdngar 3.416.265 4.585.942 3.356.095 3.406.737
SKULDER OCH FONDKAPITAL
Kortfristiga skulder
Leverantorsskulder 49 49 82 82
Upplupna kostnader och forutbetalda intakter 224 224 270 270
Skuld till 1—3 AP-fondstyrelserna 110.695 110.695 95.463 95.463
Ovriga kortfristiga skulder 5.584 5.584 3.740 3.740
116.552 116.552 99.555 99.555
Fondkapital
Tillskjutet grundkapital 3.200.000 3.200.000
Uppindexerat grundkapital 3.689.823 3.547.849
Ackumulerat overskott fran foregaende ar 56.540 51.364
Ackumulerat underskott i forhallande till
resultatkrav —240.667 —356.949
Arets resultat 43.173 5.176
Arets overskott i forhallande
till resultatkrav 1.020.234 116.282
3.299.713 4.469.390 3.256.540 3.307.182
Summa skulder och fondkapital 3.416.265 4.585.942 3.356.095  3.406.737
Stallda panter INGA INGA
Ansvarsforbindelser INGA INGA
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Bokslutskommentarer

REDOVISNINGS- OCH VARDERINGSPRINCIPER
Fonden foljer de regler som aterfinns i lag med reglemente for Allmanna Pensionsfonden (SFS
1983:1092). I § 16 stadgas att arsredovisningen skall upprattas enligt god redovisningssed.

Penningmarknadsinstrument bokférs till det lagsta av anskaffningsvarde och marknadsvarde per
1993-12-31. Rinta periodiseras. Jamforelse har gjorts med marknadsvardet per 1993-12-31 varvid
lagsta vardet redovisats.

Anskaffningsvardet pa aktier och ovriga virdepapper inkluderar courtage. Fordringar och aktier i
utlindsk valuta har varderats till balansdagens kurs. Vid berdkning av realisationsvinster och
-forluster vid forsaljning av vardepapper har genomsnittsmetoden anvants.

Avskrivning p4 maskiner och inventarier har gjorts enligt plan med 20% per 4r beraknat pa
ursprungliga anskaffningsvarden.

Avskrivning pa datorer har gjorts enligt plan med 33,33 % per ar beriknat pa ursprungliga anskaff-
ningsvarden.

Av 4rets resultat overfores 3% av det forvaltade grundkapitalets nuvirde till forsta—tredje AP-
fondstyrelserna.

NOTER TILL RESULTAT- OCH BALANSRAKNINGAR

Tkr
Not 1 Férvaltningskostnader 1993 1992
Personal- och styrelsekostnader 3.659 3.838
Lokalkostnader 930 988
Administrationskostnader 257 289
Informationskostnader 969 692
Arvoden 496 323
Ovriga kostnader 13 10
6.324 6.140

Not2 Avskrivningar

Kontorsinventarier 194 192
Datautrustning 22 85
216 277
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Bokslutskommentarer

Not3 Overforing till 1—3 AP-fondstyrelserna

Fondstyrelserna skall varje ar overfora en avkastning pa 3 % av rekvirerat grundkapitals nuvarde.
Nuvardet beraknas enligt konsumentprisindex férandring. Hansyn tas till den tid kapitalet dispone-
rats. Konsumentsprisindex for december 1993 uppgar till 244,3. Avsattning skall goras i den reala
redovisningen motsvarande arets uppindexering av grundkapitalets nuvarde.

Rekv Belopp Index Nuvirde Antal Avkast Avsattn
datum 931231 dagar krav
93-01-01°  3.547.849 2349 3.689.823 360 _110.695 141,974
3.547.849 2443 3.689.823 110.695 141974
—3.547.849
141.974

* Ingdende nuvirde

Not4 Aktier
aterfinns pd sid 10

Not5 Inventarier 1993 1992
Anskaffningsvarde 1.418 1.426
Ackumulerade avskrivningar =1.256 —1.089
Bokfort restvarde 162 337
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Virdepappersinnehav 1993-12-31

Not4 Aktier (Tkr)

%-andel av. %-ande! av

Antal Forandr. Markn.varde aktiekap roster
Verkstider
Asea A fr 64.000 13.000 37.248 0,07 0,09
Asea B fr 0 —13.000 0
Atlas Copco Afr 103.200 28.500 42.828 0,29 0,35
Atlas Copco B fr 0 —28.500 0
BBC* Reg 0 —20.000 0
Celsius Bfr 45.000 45.000 8.640 0,16 0.08
Ericsson Bfr 546.500 40.000 186.357 0,27 0,00
Sandvik® Afr 3.369.300 2.782.300 390.839 1,24 1,60
SKF Afr 894.320 382.900 120.733 0,76 1,81
SKF Bfr 0 —382.900 0
Spectra Afr 308.140 10.300 31.430 1,80 1,80
Yolvo Afr 466.366 98.000 255,569 0,64 1,54
Volvo Bfr 34.150 34.150 18.373
Totalt verkstider 1.092.017
Kemisk industri
AGA Afr 1.183.750 400.500 479.419 2,60 4,22
AGA Bfr 49.250 —120.450 19.503
Hafslund Afr 659.375 15.000 93.559 0,80 1,12
Hafstund Bfr 148.593 0 20.754
Nobel** Afr 4.212.000 4.212.000 115.830 0,42 1.03
Novo Nordisk B 186.800 0 153.335 0,51 0,22
Perstorp Bfr 883.005 92.500 252,539 4,18 1,99
Roche Holding Bon Jce Opt 6.200 0 6.046
Roche Holding Bon jce 13.800 0 493.732
Totalt Kemisk Industri 1.634.717
Skogsindustri
SCA** Afr 1.179.658 903.158 160.433 0,84 1,73
SCA** B fr 260.192 —386.008 34.866
SCA Opt 0 —8.000 0
Stora Afr 0 —120.800 )
Totalt skogsindustri 195.299

* split

** erhallit 4.212.000 inkopsrétter i Nobelpharma
erhallit 4.212.000 inkopsratter i Spectra

*** nyemission

Skr. 1994/95:13
Bilaga 3

104



Virdepappersinnehav 1993-12-31

%-andel av  %-andel av

Antal Forandr. Markn.varde aktiekap roster
Ovriga foretag
Esselte Afr 278.900 278.900 28.726 0,78 1,26
Gullspang Bfr 689.600 689.600 68.960 0,99 0,00
Securitas Bfr 342,900 151.700 79.553 1,55 0,98
Sydkraft Afr 2.649.325 750.800 341.763 2,00 3,17
Totalt ovriga foretag 519.002
Fastighets- och byggbolag
Lundberg Bfr 12.400 —155.000 893 0,02 0,00
Skanska Bfr 865.000 25.000 153.105 0,69 0.42
Totalt fastighets- och byggbolag 153.998
Férvaltningsbolag
Cardo Afr 599.850 167.350 230.942 4,28 4,28
Custos Afr 0 —203.100 0 0,00 0,00
Custos B fr 0 —106.500 0
Export-Invest Afr 458.165 361.265 58.645 7.01 6,01
Export-Invest Bfr 943.522 653.122 118.884
Latour Afr 262.500 52.500 44.363 9,10 7,79
Latour Bfr 1.044.800 4.800 177.616
Totalt forvaltningsbolag 630.450
TOTALT PORTFOLJEN 4.225.483
Av ovanstidende virdepapper ar foljande:
Teckningsoptioner
Roche Holding Bon Jee Opt 6.200 6.046
Totalt 6.046
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Virdepappersinnehav 1993-12-31

Antal
Utléndska aktier och teckningsoptioner
Hafslund Afr 659.375
Hafslund Bfr 148.593
Novo Nordisk B 186.800
Roche Holding Bon Jce ~ Opt 6.200
Roche Holding Bon Jce 13.800
Totalt
Svenska aktier
Totalt marknadsvarde
Totalt anskaffningsvirde

Under 1993 har cirka 4,3 Mkr erlagts i courtage.

Stockholm 1994-02-17

N 77/ BN

Tore Andersson

b

Johan Bjérkman Klas Eklund
Ordforande Vice ordf
P
Uno Ekberg Bill Fransson
(hut ettt
Inggmar s efs/on Carl Langensklold )
Y%
ALl

ngemar Nord: ‘en

;
Bert Ekstrom
Verkstallande direktor

Rolf Andersson

491-010 Holst

s H
aan Kolk

Markn,varde

93.559
20.754
153.335
6.046
493.732

767.426
3.458.057

4.225.483
3.055.806

Ueile #

Anders

rl Enk%

Var revisionsberattelse har avgivits 1993-02-18

ngt/Holmstrom
Aukt revisor

Mo

Aukt revisor

b/
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Revisionsberiittelse

Undertecknade, som av regeringen forordnats
att sdsom revisorer granska Alimanna Pen-
sionsfondens femte fondstyrelses forvaltning,
far harmed avge revisionsberattelse for ar
1993

Vi har granskat arsredovisningen, tagit del av
rakenskaper, protokoll och andra handlingar,
somn lamnar upplysning om fondstyrelsens for-
valtning, inventerat de tillgangar fondstyrel-
sen forvaltar samt vidtagit de 6vriga gransk-
ningsatgarder vi ansett erforderliga.

Rakenskaperna har granskats av Ohrlings
Reveko AB.

Revisionen har icke givit anledning till an-
markning betraffande arsredovisningen, de i
densamma upptagna resultat- och balansrik-
ningarna, bokforingen eller inventeringen eller
eljest betraffande fondstyrelsens forvaltning.

Stockholm 1994-02-18

Bengt Holmstrom
Auktoriserad revisor

Pal Wingren

Auktoriserad revisor
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Styrelse, revisorer och personal

Skr. 1994/95:13
Bilaga 3

STYRELSE, ordinarie

Johan Bjérkman, Upplands Bro, f 1944
Direktor, BBT AB

Ordforande

Klas Eklund, Stockholm, f 1952
Chefekonom, Posten

Vice ordforande

Rolf Andersson, Stockholm, f 1944
Utredn chef, Sv Kommunal arb forb

Tore Andersson, Stockholm, f 1943
Avtalssekreterare, LO

Uno Ekberg, Sigtuna, f 1936
Forbundsordf, Industrifacket

Bill Fransson, Jarfalla, f 1945
Direktor

Perolof Holst, Nassjo, f 1934
Overférmyndare, Nassjo kommun

Egon Jacobsson, Stockholm, f 1940
Direktor, Vin- & Sprit AB

Ingemar Josefsson, Stockholm, f 1939
Vice kommunstyr ordf

Jaan Kolk, Stockholm, f 1950
Sekretariatschef, TCO

Carl Langenskiold, Danderyd, f 1924
Direktor, Carnegie

Anders Milton, Uppsala, f 1947

Direktor, Sveriges Lakarforb

Ingemar Nordengren, Nacka, f 1934
Direktor, Konsumentforeningen Stockholm

Karl-Erik Svensson, Stockholm, f 1941
Ombudsman, Svenska Bankmannaforb

STYRELSE, suppleanter

Birgitta Bohlin, Solna, f 1948
Direktor, Huddinge sjukhus

Birgitta Carlmark, Huddinge, f 1930
1:e vice ordf, SKTF

Sune Davidsson, Stockholm, f 1940
Planeringschef, Finansdepartementet

Carl Fredriksson, Stockholm, f 1947
Ekon dr, Euro Futures AB

Roger Gerdin, Uppiands Bro, f 1946
Ekonom, Sv Traind arb forb

Ake Hillman, Vasteras, f 1942,
Oppositionsrad

Anne-Marie Hugoson, Orkelljunga, f 1937
Kommunalrad, Orkelljunga kommun

Lisa Keisu-Lennerlof, Stockholm, f 1937
Direktor

Anders Lindstrom, Styrso, f 1945
Forbundsordf, Sv Sjofolksforb

Arne Lokken, Stockholm, f 1939
Bitr forbundsordf, Industrifacket

Kurt Malmgren, Stockholm, f 1928
Ambassador

Gunnar Skarell, Taby, f 1944
Departementsrad, Finansdepartementet

John Astrom, Ekero, f 1942
Direktor, Kooperativa Forbundet
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Styrelse, revisorer och personal Skr. 1994/95:13

Bilaga 3

REVISORER

Bengt Hoimstrom, Auktoriserad revisor
Bohlins Revisionsbyra AB, from 93-10-01

Pal Wingren, Auktoriserad revisor
Ohrlings Reveko AB

Sten Lundvall, Auktoriserad revisor
Bohlins Revisionsbyra AB, tom 93-09-30

Karl-Evert Oskarsson, Forbundskassor
Sv Kommunalarb forb, tom 93-09-30

Hakan Vestlund, Kommunalrad
Giavle kommun, tom 93-09-30

PERSONAL

‘Bert Ekstrom, VD

Ann-Mari Werin
Erland Juhlin .
Anne-Charlotte Hormgard, from 93-04-14
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Allménna pensionsfonden

Forsta, andra och tredje fondstyrelserna

Box 16292 Férsta fondstyrelsen:
103 25 Stockholm Ordf Landshovding Gosta Gunnarsson
Tel 08-787 8800 Andra fondstyrelsen:
Ordf Landshovding Hans Alsén
Tredje fondstyrelsen:
Ordf Landshovding Rolf Wirthén
VD Carl Johan Aberg
Fjarde fondstyrelsen
Box 3069 Ordf VD Soéren Mannheimer
103 61 Stockholm VD Thomas Halvorsen from 93-04-01
Tel 08-787 7500 VD Bertil Danielsson tom 93-03-31

Femte fondstyrelsen

Box 5577 Ordf Direktor Johan Bjorkman
114 85 Stockholm VD Bert Ekstrom

Tel 08-6611070

Ny adress from 94-04-10
Box 1639

111 86 Stockholm

Tel 08-678 3700

Fond 92—-94

Box 3222 Ordf Direktor Stig Ramel
103 64 Stockholm VD Hans Mertzig

Tel 08-144945
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ARSREDOVISNING
Fond 92—94



SAMMANFATTANDE KOMMENTARER

Den 18 december 1991 baslbt riksdagen att de fem Idntagarfonderna skulle upphdra vid rsskiftet.
Uppdraget att genomfédra avvecklingen och dvertaga forvaitningen av den semiade fondférmogen-
heten lémnades till en avvecklingsstyrelse, som f6r den nya organisationen tog namnet FOND
92-94.

Den totala férmdgenheten hade vid &rsskiftet 1991/1992 ett bokfort varde om 22,5 miljarder
kronor och ett marknadsviarde om 20,1 miljarder kronor, dvs. ett underviirde pa 2,4 miljarder
kronor.

Under 1992 utskiftades 6,5 miljarder kronor till itta riskkapitalbolag och 0,8 miljarder kronor tifl
Smaforetagsfonden.

Den noterade portfoljen har under 1993 utveckiats mycket tillfredsstiillande. Portf6ljvardet har
stigit med 57 % mot index 54 %.

Aktier har under &ret kdpts for 1,3 miljarder kronor och forséljningarna uppgAr till 2,4 miljarder
kronor. De storsta kbpen ar Volvo, Sandvik och SCA och storsta forsiliningarna Eficsson, Nobel
Industrier och Stora.

Detta innebar att de noterade aktiernas och konvertiblernas marknadsvérde per den 31 december
1993 uppg#r till 14,9 miljarder kronor vitket ger en dold reserv pa narmare 5 miljarder kronor.

Aktieportfdlien har koncentrerats genom att antalet noterade bolag nu ar 34 mot 108 vid arsskiftet
1991/1992.

Den kvarstaende onoterade portfoljen avveckiades huvudsakligen under &ret dé ett av riskkapital-
bolaget Atie agt bolag, Samse Férvaitnings AB, férvirvade aktiema. Aterstdende onoterade
innehav kommer att avvecklas under forsta halvaret 1894.

Fondens totala férmbgenhetsvarde uppgick den 31 december 1993 till 20 miljarder kronor, varav
4,9 miljarder kronor utgdr likvida medel. )

| juni ménad 1993 besli6t riksdagen att FOND 92-94 skulle utskifta totalt 10 miljarder kronor till
tre forskningsstiftelser. Utskiftningen genomférdes i bérjan av januari 1994 och férdelades enligt
féljande:

Stiftelsen for strategisk forskning 6,0 miljarder kronor -
Stiftelsen for miljidstrategisk forskning - 2,5 miljarder kronor
Riksbankens Jubileumstond 1.5 miljarder kronor

Dérutover har besiutats att 1,7 miljarder kronor skall finansiera en dvergang till stiftelseform for
Chalmers och Jonkopings hégskolor. Sparpremien i det premiegrundande allemanssparandet, som
nu beraknas till ca 300 Mkr, skall ocksa tagas ur fondens tiligAngar.

Da den slutlige utskiftningen av fondens medel enligt riksdagens beslut 1991 skall ske den 1 juli
1994 avser riksdagen att under viren besiuta till vilka &ndamil &terstdende tiligngar skall
utskiftas.

Den 15 mars 1994 uppgick den resterande fondfGrmdgenheten till ca 10,7 miljarder kronor
inklusive en doid reserv av ca 3,1 miljarder kronor.

Skr. 1994/95:13
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FORVALTNINGSBERATTELSE

De av fondstyrelsen forvaitade medien har placerats pa sétt som framgér av balansrakningen och

sarskilda specifikationer ver fond: viirdepappersinnehav vid & iftet. Fond reglemente
foreskriver att Argredovisningen skall upprétias enligt god redovisningssed.

Resultatet 16r &r 1993 visar ett Sverskott pa 963,6 Mkr.

Resultatet av &rets forvaitning samt fondens tiligdngar och skulder framgér av resultatrékningsn
och balansrakningen.

Antalet anstillda vid fondens kansli uppgér till 6 personer.

8 Riksdagen 1994/95. 1 saml. Nr 13
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RESULTATRAKNING

Aktioutdelningar . . ... ......ccirtrreiia i
RENteintBKEBr . ... .......000iueninnneresaraass
REntekostnader .............c.cviinnmuneeenas
Forvaltningskostnader . . .............c0nnnnnnn 1
AVBKIIVIINGAr . . . oo oo it e 2
RORBISERBBULTAT . .........:ccincennennnnnnos

RealisationsfOriuster . ............c.o0000eveunnn
Upplosning/avsittning riskreserv ... .............. 3
Avveckiingskostnader iSntagarfonderna . . .. .........
Kostnader vid konkurssr m.m. . .............c..... 3
Skitinad mellan anskeffningsvirde och marknadsvirde

1383

206,8
433,0

- 88
- 02
629,7

™3
-531,3
176.9

- 43,0

Belopp i Mkr

1992

520.,9
857.8
- 07
-10,8
- 03
1.167,1

245,7

- 1.522,2
-160,8

- 13,8
-313,8

-1.124,5
-1.722,1
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BALANSRAKNING
TILLGANGAR

Likvida medel och penningmarknadsinstrument . ........
Forutbetalda kostnader och upplupna intikter ..........
Aktier -noterade . ..........c.iie i
Aktier -onoterade . ............c et naa
Konvertibler - noterade ...... e e e e,
Konvertibler -onoterade. . .. ... ... .o vretiiannnn
Aktieridotterbolag . ........... ... .. i
Ovriga fordringar . .......oeoiivionnrronneiness
INVONTATIOL . . . . v i vttt sttt e e
BOSIAASIALL . . . .. c.v v it cn it
SUMMA TILLGANGAR BOKFORT VARDE . .. ...............

SKULDER OCH FONDKAPITAL

Skuider

Upplupna kostnader och férutbet. intékter .. ...........
Ovrigs kortfristiga skulder . .............-..c0uvunn
Skulddotterbolag . ...........c..iiiitt i
Reserv avvecklingskostnader idntagarfonderna . .. .......
Riskreserv .................... it e
Avsittning - beslutade utskiftningar . ................
Summaskudder .................. ... iii0iaan

Fondkapital
Fondkapital . .........c.0iiiiiniverrnrneneas
Arets resultat . . . ... .ot e

Bokfrde
vilrdan
1993-12-31

4.937,8
70,5
9.584,0
14,8
331.4
38,0
0.1
23,8
0.4

15.011,8
19.887,0

2.008,0
963,86
2.969,6

15.011.,8

Inga
1.0
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Belopp i Mkr
Bokfrda

viirden
1892-12-31

2.980,4
81,3
10.373,4
388,7
328,4
138,68
0,1

3414

0.6

1.8
14.327,7
13.946,0

5,1
1.0
0,1
13.8
210,0

229,8
15.820,0
-1.722,1
14.097,9
14.327,7

Inga
Inga

Redovisningen 8r uppréttad i enlighet med “Lag med reglemente for allménna pensionsfonden”,

varvid god redovisningssed har f6ljts.
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' BOKSLUTSKOMMENTARER

REDOVISNINGS- OCH VARDERINGSPRINCIPER

Fonden f&ijer de regler som &terfinns i lag med regiemente f3r Allmanna Pensionsfonden (SFS
1991:1857). Virderingsregler terfinns i 3 18.

Penningmarknadsinstrument bokfdrs till det lagsta av marknadsviirds och enskeffningsvirde. Rinta
periodiseras.

Ansknﬂningsv!rdét pa aktier och dvriga vrdepapper inkiuderar courtage. Vid berikning av
realigationsvinster och -forluster vid farséljning av vrdepapper har genomsnittsmetoden anviints.

Avskrivning p maskiner och inventarier har gjorts enligt plan med 20% per ir berdknat pd
ursprungliga anskaffningsvirden.

Avskrivning p3 dstorer har gjorts enligt pian med 33,33% per &r berdknat pd ursprungliga
anskaffningsvérden.

NOT 1 - FORVALTRINGSKOSTNADER thr
Fdrvaltningskostnaderna uppdelas enligt fdljande 1993 1992
Loner och ersittningar till styrelsesnoch VD .. .......... 1.383,3 1.376,5
Ovrigaanstillda . .........covtiviiuennennnnnans 1.450,9 1.428,9
Lonebikostneder . ... .........cc0iiii et ennans 1.505,5 1.1562,8
Lokalkostnader . ............c.i ittt innann 1.517,8 1.689.8
Administrationskostnader . . .. ... e e 7168,1 856,0
ArvOgdBN . .. ... i 2.638,3 3.546,0
Ovriga fdrvaltningskostnader . .....................

—a13.2
9.86C4  10.574.0

NOT 2 - INVENTARIER OCH AVSKRIVNINGAR

Anskaftn. Ack. Arers Bokfaat
L d ke e vitrde
Kontorsmaskiner 1.009.2 800.3
Utrangerat/farséljn. =224 180
886.8 782.3 100.9 103.8
inventarier 1.484.3 1.093.4
Utrangerat/forsélin. -143.0 -721.0
1351.3 1.022.4 80.8 248.1
Suassea 2.338.1 1.804.7 181.7 351.7

Bostadsréitien har sétts under aret.
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NOT 3 - RISKRESERV

Denna reserv avser onoterade viirdepapper.

ingdende belans ..........
Férsdljning onoterade bolag . .

Kostnader vid konkurser m.m.

NOT 4 - NOTERADE AKTIER

210.000.0
- 133.829,7
=43.041,3

33.129,0

AKTIEPORTFOLJENS BRANSCHFORDELNING:

Verkstider

Kemisk industri
Skogsindustri

Fastighets- & byggféretag
Forvaltningsbolag

Owriga

Totalt

Ti0 STORSTA INNEHAVEN:

Astra
Ericsson
Asea
Volvo
SCA
MoDo
Stora
Skanska
SKF
Sandvik
Summa 10 storsta

Vikt i procent
Bdrsen  Fond 92-94

36.3 47,7
21.0 18,0
7.5 13,9
5.0 4,7
9,7 8,7
20,5 7.1
100,0 100,0

Mxr Andel %

STORSTA AVVIKELSE RELATIVT INDEX
{PROCENTENHETERS OVER/UNDERVIKT): .

Volvo
S-E-Banken
SCA

Asea
MoDo
Pharmacia
Astra

1.815 1,5
1.441 10,2
1.350 9,8
1.319 9,4
206 6.4
547 3,9
500 38
489 35
486 3,5
481 3.4
9.135 64,9
4,3
-3,5
33
3,2
2,6
2,4
2,3
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VARDEPAPPERSFORTECKNING

NOTERADE AXKTIER - NOT 4 Annl Frandring Merkneds
83-12-31 1Nn-3112 vitrde tke
1993 93-12-31
Fastighet & Bygg:
JM Bygg B 400.000 -54.092 20.800
Lundbergs B 1.050.000 - 75.600
Siab A 1.005.678 - 70.398
Skanska B 2.765.000 - 489.405
Férvaltningsbolag:
Cardo 750.000 346.000 288.750
Industrivérden A 1.380.000 280.000 292.560
Investor B 1.635.000 - 259.965
Invik & Co A 69.427 - 10.622
Invik & Co B 225.793 - 34.548
Skandie 2.000.000 700.000 336.000
Kemi & Lakemede!:
AGA B 1.180.000 40.000 467.280
Astra A 8.500.000 6.725.000 1.615.000
Perstorp B 820.000 - 234.520
Pharmacia A 1.150.000 1.150.000 152,950
Pharmacia B 535.000 535.000 70.620
Skog:
MoDo B 1.217.500 732.500 304.375
MoDo KVB 1 B 980.000 - 243.040
SCA A 698.500 83.500 94.996
SCA B 6.050.000 1.230.000 810.700
Stora A 1.270.000 -480.000 500.380
Verkstad:
Asea A 1.402.000 2.000 815.984
Asea B 915.000 125.000 534.360
Atlas Copco B 900.000 - 370.800
Avesta Shetfield 8 2.000.000 200.000 85.000
Electrolux B 1.000.000 -400.000 284.000
Ericsson 8 4.225.000 -2.075.000 1.440.725
Esab B 800.000 600.000 117.000
Incentive A 570.000 - 148.200
Incentive B 1.120.000 - 288.960
Sandvik A 1.175.000 940.000 138.300
Sandvik B 3.000.000 2.750.000 345.000
SKF A 2.200.000 -72.852 297.000
SKF B 1.400.000 - 189.000
SSAB A 600.000 -120.000 160.800
SSAB B 700.000 -35.000 187.600
Volvo A 600.000 46.719 328.800
Voivo B 1.840.000 525.000 989.920
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VARDEPAPPERSFORTECKNING

NOTERADE AKTIER - NOT 4 Amal Farindring Marknads
93-12:31 1”n-3n2 virde tkr
1993 93-12-31
Owriga:

BCP A 1.150.000 1.150.000 88.700
BCP B 535.000 5$35.000 41,998
Bergman & Beving B 825.000 425.000 115.500
Bilspedition A 3.000.000 1.500.000 70.500
Bilspedition B 2.300.000 1.150.000 54.050
Euroc A 1.000.000 210.000 115.000
Frontline 6.778.667 . 135.573
Gullspéng B 1.000.000 -55.000 100.000
Sydkraft A 900.000 -15.000 116.100
Sydkraft [ 1.250.000 - 155.000
TOTALT MARKNADSVARDE 14.085.357
TOTALT ANSKAFFRINGSVARDE 9.435.370

KOPOPTIONER UTSTALLDA PA HELA INNEHAVET
SHB A 2.123.790 523.790 182.41§
SHB B 211.260 " 51.260 19.248
TOTALT MARKNADSVARDE 211.681
TOTALT ANSKAFFNINGSVARDE 168.615
NOTERADE KONVERTIBLER - NOT 5 Nominelht Markneds-
belopp virde tr
92-12-31
Frontline KV 67.786.670 - 89.142
Kinnevik KV3 B 320.000.000 320.000.000 531.200
Midway KV 3.780.744 - 3.214
TOTALT MARKNADSVARDE 603.556
TOVALT ANSKAFFNINGSVARDE 331.354

Forndringar i portfGijen under perioden beror pd kdp/forsiijning, emissioner,
sphit, byte bu/fr samt konlasrser
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VARDEPAPPERSFORTECKNING

FOLJANDE NOTERADE VARDEPAPPER HAR UNDER ARET ANTAL
UTGATT UR PORTFOLJEN: 92-12-31
Aritmos fr 975.000
Bilspedition KV3 ~ 12.245.780
Bylock & Nordsjofrakt Bfr 1.936.400
Boréis Wifveri Bfr 90.000
Catena Afr 1.990.000
Eken Bfr 79.566
Elanders Bfr 40.220
Garphyttan fr 200.000
Geveko Bfr 136.750
Industrivérden KVB Cfr 54.367
investor KV1 Bfr 128.000.000
Kinnevik Bfr 1.478.480
Korsnés Afr 1.839.484
Korsnés Bfr 1.074.278
Midway Afr 72.398
NCC KV1 Bfr 7.250.704
Nobel Afr 9.750.000
Nordstrém & Thulin  Bfr 800.000
Sea-Link Afr 32.1768
Sea-Link Bfr 209.148
Siab Bfr 221.538
Stora Bfr 285.000
Stréifors Bfr 120.984
Sydkraft KV1 Cfr 85.995.180
Sydostinvest Bfr 100.552
Wallenstam Bfr 342.680
Angpanneféreningen Bfr 215.342
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VARDEPAPPERSFORTECKNING

ONOTERADE AXTIER - NOT 6 Amal Féréndring Anskaffnings-
93-12-31 11-3112 virde tkr
1993 93-12-31
\deon 300 - 440
Norden Pac 371.250 - 14.341
TOTALT ANSKAFFNINGSVARDE 14.781
ONOTERADE KONVERTIBLER - NOT 7  Nominslit Anskaffnings-
belopp viirde tkr
93-12-31
Emissionsteknik 12.000.000 - 12.000
Hyrmaskiner 2.000.040 - 2.000
Kolmarden 20.000.000 - 20.000
Pusslet Fastigheter 5.000.000 - 5.000
TOTALT ANSKAFFNINGS VARDE 39.000
SAMMANFATTNING:
- Noterade vardepapper 14.900.574
- Onoterade vardepapper R
TOTALT MARKNADSVARDE 14.954,355
- Noterade virdepapper 9.925.339
- Onoterade vardepapper .
TOTALT ANSKAFFNINGSVARDE _9.979.120
DOLD RESERV 4.975.235
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NOT 8 - AKTIER | DOTTERBOLAG Skr. 1994/95:13

Boleg Boion wirds  Bilaga 4
Trefondinvest AB . . ............coiiiiiiiiiia, 50.0

NOT 9 - AVVECKLINGSKOSTNADER LONTAGARFONDERNA

Avvecklingskostnader for 16ntagarfonderna

Inghendereserv ... .......... ... ... i 13.816,7
Kostnader -personal . ... ......c..vrieneinnenaan -10.522,6
-lokaler . ... e -1.785,8
-Ovrigakostnader . .............00 00000 -189,9 -12.498.3
Utglende resery . ... . .....c.ciii it 1.118,4

Ingende fondkapital . ...................... ... 14.097.975,6
Under 1993 utbetald ersattning fér premiegrundande

allemanssparande . . . .. ... . iy -91.945.9
Beslutade utskiftningar:

- Stiftelsen for strategisk farskning .. .............. -6.000.000,0

- Stiftelsen for miljéstrategisk forskning . .. .......... -2.500.000,0

- Riksbankens Jubileumsfond .................... -1.500.000,0

-Hogskolorna . . .......... ... ... ... . . .., -1.700.000,0

- Premiegrundande allemanssparande . ............. -300.000,0 -12,000.000.0
Utglende fondkapita!l ......................... 2.006.029,7

Stockholm den 23 mars 1994

2 7 .
Slomat St Q”"
unnar L Johansson Sven Ohlsson Sten Wikander

Mertzig
Verkstéllande direktor

FOND 92-94

. 7

&r revisionsberdittelse har avgivits den 23 mars 1994

Bertil Ediund
Aukt.revisor

122



REVISIONSBERATTELSE Skr. 1994/95:13
Bilaga 4
Undertecknade, som av regeringen férordnats att sAsom revigsorer granska Fond 92-94's
forvaltning, far hirmed avge revisionsberittelse for &r 1993,

Vi har granskat arsredovisningen, tagit del av rikenskaper, protokoll och andra handlingar,
som lamnar upplysning om fondstyrelsens forvaltning, inventeret de tiligdngar fondstyrelsen
forvaitar samt vidtagit de dvriga granskningsatgérder vi ansett erforderiiga.

Rékenskaperna har granskats sv Ohrlings Reveko AB.
Revisionen har icke givit anledning till anmarkning betriffande &rsredovisningen, de i den-

samma upptagna resultat- och balansrdkningarna, bokfdringen eller inventeringen eller eljest
betraffande fondstyrelsens férvaltning.

Sto¢kholm den 23 mars 18994
4 >
Lo
Bertil Edlund L ng
Aukt.revisor Aukt.revisor
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Ordférande

Ovriga Ledamdéter

Supplesnt

Revisorer

Anstélida

STYRELSE

Stig Ramel
Direktdr

Marianne Lundius Gernandt
Advokat

Gunnar L Johansson
Direktor

Sven Ohlsson

Direktsdr

Sten Wikander

Direktd:

Arne Sjoberg
Direktdr

Bertil Edlund

Auktoriserad revisor, ordfdrande
Ulf Sping

Auktoriserad revisor

Hans Mertzig
Verkstailands direktor

Birgitta Andersson (tjanstiedig)
Kristina Christersson

Anita Franzén

Britt-Marie Granholm
Michael Idevall

Jane Klingner (vikariat)

Skr. 1994/95:13
Bilaga 4
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Finansdepartementet Skr.1994/95:13

Utdrag ur protokoll vid regeringssammantride den 29 september 1994

Nirvarande: statsministern Bildt, ordférande, och statsraden

B. Westerberg, Friggebo, Laurén, Hornlund, Svensson, af Ugglas,
Dinkelspiel, Thurdin, Hellsvik, Wibble, Bjérck, Davidson, Kénberg,
Odell, Lundgren, P. Westerberg, Ask

Foredragande: statsrddet Lundgren

Regeringen beslutar att till riksdagen Gverlimna skrivelse 1994/95:13
Redovisning av Allminna pensionsfondens verksamhet ar 1993.
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