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1 Inledning 

Enligt 45 § lagen (1983: 1092) med reglemente för Allmänna pensions­
fonden skall regeringen årligen göra en sammanställning av de fem 
fondstyrelsernas årsredovisningar och en utvärdering av styrelsernas 
förvaltning av fondkapitalet. Sammanställningen, fondstyrelsernas 
årsredovisningar och regeringens utvärdering skall därefter överlämnas 
till riksdagen. 

En nyhet i förra årets skrivelse (l 993/94: 13) var att avvecklingsstyrel­
sens (Fond 92-94:s) verksamhet granskades av regeringen och överläm­
nades till riksdagen trots att det inte finns någon formell skyldighet för 
regeringen att överlämna verksamhetsberättelsen för Fond 92-94 till 
riksdagen. Även i år finner regeringen det lämpligt att redovisa och 
kommentera Fond 92-94:s verksamhet i detta sammanhang. 

De fem fondstyrelserna och Fond 92-94 har överlämnat sina 
årsredovisningar för år 1993 till regeringen, se bilagorna 1-4. Vidare har 
varje fondstyrelse - vilket är en nyhet för året - överlämnat en egen 
utvärdering av sin förvaltning av fondmedlen (resultatuppföljning) med 
utgångspunkt i de närmare mål för placeringsverksamheten som styrelsen 
har fastställt. Ytterligare en nyhet är att första-tredje fondstyrelserna inte 
längre har ett åliggande att göra en sammanställning av delfondernas 
medelsförvaltning. Denna sammanställning ankommer nu i stället på 
regeringen att göra (se vidare avsnitt 2.2). 

I denna skrivelse lämnar regeringen i avsnitt 2 en redogörelse för 
Allmänna pensionsfondens (AP-fondens) verksamhet och organisation och 
i avsnitt 3 en sammanställning av årsredovisningarna. Därefter kommer 
i avsnitt 4 en sammanställning av resultatuppföljningarna. I avsnitt 5 
presenteras regeringens utvärdering av fondstyrelsernas medelsför­
valtning. Fond 92-94 redovisas och kommenteras separat under avsnitt 
6. Redovisningen av AP-fondens verksamhet har således i år fått ett 
väsentligen annat innehåll och ändrad disposition jämfört med tidigare års 
skrivelser. 

Den presentation av delfondernas resultat som återfinns i avsnitt 3 är 
relativt översiktlig. En mer detaljerad information kan erhållas genom de 
årsredovisningar som finns bilagda skrivelsen. 

2 AP-fondens verksamhet och organisation m.m. 

2.1 Historik 

AP-fondens förvaltning handhas av fem fondstyrelser. Fondstyrelsernas 
verksamhet regleras i lagen (1983: 1092) med reglemente för Allmänna 
pensionsfonden (APR). Första-tredje fondstyrelserna har ett gemensamt 
kansli som sköter förvaltningen, medan fjärde och femte fondstyrelserna 
har varsin förvaltning. 

AP-fonden tillkom år 1960 som en följd av införandet av en allmän 
tilläggspension. Trots att pensionsreformen formades som ett rent 
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fördelningssystem fann man motiverat att en betydande fondbildning kom Skr. 1994/95: 13 
till stånd. Skälen härför var dels ett samhällsekonomiskt intresse av att 
hålla uppe sparandet i ekonomin, dels ett behov att bygga upp en buffert 
för att klara kortsiktiga skillnader mellan avgiftsinkomster och pensions-
utbetalningar. 

År 1960 inleddes avgiftsuppbörden till ATP i form av arbetsgivarav­
gifter. Förvaltningen delades inledningsvis mellan första, andra och tredje 
fondstyrelserna, som redan från början fick ett gemensamt kansli. 
Förutom förvaltningen fick styrelserna i uppgift att tillhandahålla de 
medel som behövs för utbetalning av ATP-pensionerna inkl. kostnaderna 
för administrationen av ATP-systemet. Enligt reglementet skulle första­
tredje fondstyrelserna huvudsakligen placera medlen i svenska räntebäran­
de värdepapper. 

För att ge möjlighet för fonden att bredda placeringsmöjligheterna till 
att omfatta även aktier och andra värdepapper på riskkapitalmarknaden 
inrättades en fjärde fondstyrelse under år 1974. Ar 1988 tillskapades en 
femte fondstyrelse som gavs samma placeringsmöjligheter som den fjärde 
fondstyrelsen. 

2. 2 Regeländringar under år 1993 

Under året har relativt omfattande ändringar gjorts i reglementet för AP­
fonden (prop. 1992/93:206, bet. 1992/93:NU31, rskr. 1992/93:383, SFS 
1993:542). För det första har placeringsbestämmelserna för första-tredje 
fondstyrelserna förenklats. För samtliga fondstyrelser har de rambe­
stämmelser som anger målen för förvaltningen ändrats. Vidare har 
fondstyrelserna ålagts en skyldighet att fastställa närmare mål för sin 
placeringsverksamhet och att själva utvärdera förvaltningen med 
utgångspunkt i de mål som ställts upp. Vidare har den granskning av 
fjärde och femte fondstyrelsernas förvaltning som tidigare gjordes av 
Riksrevisionsverket och Riksförsäkringsverket tagits bort. Även 
principerna för fondstyrelsernas årsredovisningar har ändrats under året. 
Den skyldighet som ålåg första-tredje fondstyrelserna att göra en 
sammanställning över de olika delfonderna har upphävts. De angivna 
ändringarna trädde i kraft den 1 juli 1993. 

Placeringsbestämmelser m. m. 

De tidigare placeringsbestämmelserna för första-tredje fondstyrelserna 
föreskrev i detalj i vilka tillgångar fondstyrelserna fick placera sina 
medel. Till exempel angavs att styrelserna fick placera medel i obligatio­
ner och andra för den allmänna omsättningen avsedda skuldförbindelser 
utfärdade av vissa uppräknade emittenter. Dessa bestämmelser hade 
tillkommit under en tid då kapitalmarknaden var starkt reglerad. Tiden 
ansågs nu mogen att i stället för en detaljerad uppräkning införa enklare 
och mer generella placeringsregler. Som skäl härför anfördes följande i 
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prop. 1992/93:206 (s. 42). "Den snabba utvecklingen på den svenska Skr.1994/95: 13 
kapitalmarknaden och den ökande internationaliseringen samt tillkomsten 
av nya finansiella instrument medför att alltför detaljerade placeringsbe-
stämmelser, särskilt i lagform, kan vara till nackdel för en kapitalförval-
tare. Sådana bestämmelser riskerar också att snabbt bli föråldrade." 
Enligt 12 § APR gäller fr.o.m. den 1 juli 1993 att första-tredje fondsty-
relserna får fritt placera medel i skuldförbindelser med låg kreditrisk. 
Placeringar i utländsk valuta är dock fortfarande begränsade till 10 % av 

____ marknadsvärdet av de tillgångar som resp. styrelse förvaltar. Vidare får 
---- första-tredje fondstyrelserna placera högst 5 % av de totala tillgångarna 

i andra skuldförbindelser som är utfärdade av svenska aktiebolag eller 
ekonomiska föreningar. Någon förändring har däremot inte skett 
beträffande fondstyrelsernas möjligheter att placera medel i fastigheter, 
aktier i fastighetsbolag och derivatinstrument (t.ex. optioner och 
tennint':_r)_. ___ _ 

De placeringsbestämmelser som gäller för fondstyrelserna skall 
tillämpas mot bakgrund av den rambestämmelse som anger målen för 
resp. fondstyrelses förvaltning. Även rambestämmelserna för samtliga 
fondstyrelser ändrades vid halvårsskiftet 1993 (11 och 34 §§ APR). 
Genom ändringen togs föreskriften att förvaltningen skulle vara förenlig 
med den allmänna ekonomiska politiken och beakta kreditmarknadens 
funktionssätt bort. Denna föreskrift ansågs sakna praktisk betydelse. I 
målangivelsen för fjärde och femte fondstyrelserna togs även den 
rekommendation om placeringarnas inriktning som angav att placeringar­
na skall syfta till att förbättra riskkapitalförsörjningen till gagn för svensk 
produktion och sysselsättning bort. Som skäl härför angavs i pro­
positionen bl.a. följande (prop. 1992/93:206 s. 40). "Svensk produktion 
och sysselsättning gynnas på lång sikt av en kapitalmarknad utan 
detaljerade regler som styr kapitalplaceringar. Enligt min mening kommer 
därför inte svensk produktion och sysselsättning att missgynnas av att de 
särskilda rambestämmelserna för fjärde och femte fondstyrelserna tas 
bort." Vidare betonades för första-tredje fondstyrelsernas vidkommande 
kravet på en effektiv förvaltning. Detta har kommit till uttryck genom ett 
krav på att fondmedlen skall förvaltas så att det på lång sikt uppnås hög 
avkastning. 

Utvärdering och redovisning av förvaltningen m.m. 

I samband med att rambestämmelserna ändrades infördes för fondstyrel­
serna en skyldighet att faställa närmare mål för sin placeringsverksamhet 
(11 och 43 §§ APR). Lagstiftarens utgångspunkt är att detaljerade regler 
för hur en effektiv förvaltning skall bedrivas inte är möjliga att formulera 
i lag. En effektiv förvaltning kräver nämligen en flexibel beslutsprocess 
som kan anpassa placeringarna med hänsyn till ändrade förhållanden och 
ny information om risker och avkastningsmöjligheter. Inte heller de 
närmare målen för förvaltningen bör anges av statsmakterna eftersom det 
vore att inskränka fondstyrelsernas oberoende och frihet att, inom 
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placeringsreglementets ram, besluta om placeringarna i AP-fonden. Det Skr .1994/95: 13 
bör därför ankomma på resp. fondstyrelse att fastställa närmare mål för 
placeringsverksamheten för att tillförsäkra en förvaltning i enlighet med 
de övergripande målen för förvaltningen (prop. 1992/93:206 s. 40). 
Enligt motiven bör denna målformulering även ange hur avkastning och 
risk skall mätas, vilka metoder som skall användas för att utvärdera 
verksamhetens resultat samt inom vilka gränser (limiter) placeringsverk-
samheten skall bedrivas (prop. s. 55). Vidare anges att fondstyrelserna 
bör fastställa bl.a. ränte-, kredit- och valutarisker. 

Enligt en ny bestämmelse (16 a § APR) skall varje fondstyrelse 
samtidigt med att bl.a. årsredovisningen överlämnas till regeringen även 
överlämna en egen utvärdering av styrelsens förvaltning av fondmedlen 
(resultatuppföljning). Enligt motiven bör ett inslag i resultatuppföljningen, 
som skall göras med utgångspunkt i av styrelsen uppställda mål för 
placeringsverksamheten, vara att den avkastning som uppnåtts jämförs 
med avkastningen för ett lämpligt jämförelseobjekt. Någon skyldighet för 
fondstyrelserna att överlämna en fullständig målbeskrivning föreligger 
inte utan enligt motiven är det tillfyllest att regeringen får en samman­
fattning där huvuddragen kan utläsas. Som närmare kommer att 
behandlas i nästa avsnitt bör enligt motiven tillgångar och kontrakt 
värderas till marknadsvärde vid resultatuppföljningen. 

Fondstyrelsernas årsredovisningar 

Enligt 16 § APR, i dess lydelse fram till den 1 juli 1993, skulle resultat­
och balansräkningarna vara uppställda efter reala principer. I balans­
räkningen skulle tillgångarna tas upp till anskaffningskostnaden. Genom 
lagändringen togs skyldigheten att redovisa efter reala principer bort. I 
stället infördes en uttrycklig bestämmelse om att årsredovisningarna skall 
upprättas med iakttagande av god redovisningssed. 

Av motiven till ändringen framgår att tillgångar och kontrakt bör 
värderas till marknadsvärde vid resultatuppföljningen (prop. 1992/93 :206 
s. 41). På så sätt erhålls en så rättvisande bild som möjligt av det resultat 
som fondförvaltningen uppnått under resultatperioden. Därför ansågs det 
inte heller finnas skäl att fortsättningsvis avkräva fondstyrelserna en 
redovisning efter reala principer. 

Sammanställning och granskning av årsredovisningarna 

Tidigare förelåg en skyldighet för första-tredje fondstyrelserna att göra 
en sammanställning av samtliga fondstyrelsers verksamhetsberättelser. 
Vidare skulle Riksförsäkringsverket och Riksrevisionsverket årligen avge 
utlåtande över fjärde och femte fondstyrelsernas förvaltning. Dessa inslag 
i den årliga sammanställningen och granskningen togs bort vid halv­
årsskiftet 1993. Efter löntagarfondernas avskaffande förelåg nämligen inte 
längre samma behov av första-tredje fondstyrelsernas sammanställning 
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eller Riksförsäkringsverkets och Riksrevisionsverkets utvärderingar. I Skr .1994/95: 13 
stället förenklades granskning och utvärdering så att det nu åligger 
regeringen att sammanställa fondstyrelsernas årsredovisningar. Regering-
en skall också analysera materialet innan den med en egen utvärdering 
överlämnar ärendet till riksdagen. 

2. 3 Pensionsrefonnen 

Pensionsarbetsgruppen lämnade i början av år 1994 sitt slutbetänkande 
(SOU 1994:20). Regeringen har under våren - i en riktlinjeproposition 
- lagt fram ett förslag 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 måste ställas på ett pensionssystem. Systemets 
möjligheter att infria gjorda åtaganden är därmed hotade (prop. 
1993/94:250 s. 46). I propositionen utstakas en genomgripande reform 
av det allmänna pensionssystemet. Reformen syftar till att göra systemet 
mer följsamt mot den samhällsekonomiska och demografiska utvecklingen 
samt att stärka sambandet för den enskilde mellan avgift och förmån. 
Systemet skall därmed bli mer robust än dagens system. 

Det nya pensionssystemet bygger på den s.k. livsinkomstprincipen där 
ålderspensionen skall utgå från hela inkomsten. Den sammanlagda 
ålderspensionsavgiften skall uppgå till 18,5 % av pensionsgrundande 
inkomster upp till ett förmånstak. Av inbetalda avgifter skall huvuddelen 
- 16,5 procentenheter - användas till att finansiera utgående pensioner 
inom ramen för ett fördelningssystem. Resterande del - 2 procentenheter 
- skall avsättas till en individuell premiereserv. Om det uppkommer 
överskott i fördelningssystemet skall detta fonderas i AP-fonden. På 
motsvarande sätt skall underskott finansieras ur fonden. AP-fonden 
kommer således även i fortsättningen att utgöra en buffert inom 
fördelningssystemet. 

3 Sammanställning av årsredovisningarna 

3 .1 Bakgrund och grundläggande tenner 

AP-fonden har till uppgift att förvalta de medel som bidrar till finan­
sieringen av de allmänna tilläggspensionerna. Målet för fondförvaltningen 
är att i ett långsiktigt perspektiv maximera avkastningen på tillgångarna. 
För första-tredje fondstyrelserna gäller att medlen skall förvaltas så att de 
ger en långsiktigt hög avkastning samtidigt som kraven på tillfredsställan­
de betalningsberedskap, god riskspridning och betryggande säkerhet 
tillgodoses. Fjärde och femte fondstyrelserna skall placera medlen så att 
kraven på god avkastning, långsiktighet och riskspridning tillgodoses. 
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AP-fondens utveckling kan bedömas ur i huvudsak två synvinklar. Skr .1994/95: 13 
Tidigare nämndes att AP-fonden tillkom dels för att kompensera en 
nedgång i det privata sparandet, dels för att bygga upp en buffert för att 
klara kortsiktiga skillnader i in- och utbetalningar i pensionssystemet. För 
att klara buffertfunktionen är det viktigt att fondens medel investeras så 
att det reala värdet av inbetalda medel bevaras. Ett skäl härtill är att 
pensionsutbetalningarna i nuvarande pensionssystem är realsäkrade, vilket 
medför att fondens kapital bör växa minst motsvarande inflationens 
utveckling för att kunna uppfylla sin funktion som buffert i pensionssyste-
met. Det bör påpekas - jfr. avsnitt 2.3 - att AP-fonden inom ramen för 
nuvarande ordning har begränsade möjligheter att svara för pensionssyste-
mets stabilitet i ett långsiktigt perspektiv. 

Ur en annan synvinkel kan fondstyrelserna utvärderas utifrån hur väl 
de förvaltar anförtrodda medel. Här kan avkastningen på kapitalet 
jämföras med avkastningen på de marknader de olika fondstyrelserna 
agerar eller också kan resultatet av förvaltningen jämföras med de resultat 
som andra liknande förvaltare presterat. Vidare skall fondstyrelserna sätta 
upp mål för sin förvaltning. En avstämning av hur väl dessa mål har 
uppfyllts är en ytterligare metod för att utvärdera verksamheten. 

Givetvis måste vid en utvärdering hänsyn tas till de omvärldsfaktorer 
och restriktioner som påverkar fondstyrelsernas avkastning. Således kan 
förvaltningen av kapitalet vara lyckosam även om dess värde minskar 
realt beroende på att marknadens reala avkastning varit negativ. Å andra 
sidan kan avkastningen visa på en betryggande real värdesäkring av 
kapitalet utan att förvaltningen har varit lyckosam vid en jämförelse med 
utvecklingen för relevanta index. 

I årsredovisningarna görs åtskillnad mellan nominell och real 
redovisning. I den senare tas tillgångarna upp till marknadsvärden och de 
tillskjutna pensionsavgifterna räknas om för att bevara real köpkraft. I 
den nominella redovisningen värderas tillgångarna enligt lägsta värdets 
princip. Det innebär att tillgångarna värderas till det lägsta av an­
skaffningsvärdet och marknadsvärdet vid tidpunkten för bokslutet. Till 
skillnad från en real redovisning indexeras inte de tillskjutna pensionsav­
gifterna. 

Den reala redovisningen är värdefull för att se hur väl fondstyrelserna 
lyckas skydda kapitalet från inflationens urholkning av penningvärdet. 
Det ger således ett mått på om fonden klarar sin uppgift att fungera som 
buffert i pensionssystemet. Vidare är den reala redovisningen intressant 
eftersom tillgångarna värderas till marknadsvärde. Härigenom kan 
avkastningen på kapitalet mätas genom att resultatet ställs i relation till 
tillgångarnas verkliga värde. 

De skilda metoderna att redovisa verksamheten får effekter för 
resultat- och balansräkningarna. I resultaträkningen återfinns först årets 
resultat vilket i huvudsak är skillnaden mellan nettointäkterna i place­
ringsverksamheten och administrationskostnaderna. Därefter erhålls det 
reala resultatet genom att hänsyn tas till ej realiserade vinster och 
förluster vid en marknadsvärdering av tillgångarna, med avdrag för 
bevarandet av kapitalets köpkraft. 

8 



Resultaträkning: 

Nettointäkter i placeringsverksamheten 
Avdrag för administrationskostnader 

Årets resultat 

Ej realiserade vinster/ förluster vid marknadsvärdering 
Avsättning för bevarande av grundkapitalets köpkraft 

Årets reala resultat 

När avkastningen på kapitalet mäts i utvärderingen redovisas ett 
resultat innehållande icke realiserade vinster och förluster vid en 
marknadsvärdering, men utan avdrag för bevarande av grundkapitalets 
köpkraft. Ett resultat innehållande icke realiserade vinster eller förluster 
har både för- och nackdelar. En nackdel är att tidpunkten för avläsande 
av resultatet kan få en avgörande betydelse för resultatet eftersom 
marknaderna kan svänga relativt kraftigt under en kort period. En fördel 
är att ett sådant resultat ger den bästa informationen om hur väl 
portföljen har utvecklats eftersom resultatet i förhållande till tillgångarnas 
ingångsvärde kan jämföras med utvecklingen för relevanta index avseende 
samma period. 

I balansräkningen värderas tillgångarna, som nämnts, till antingen 
marknadsvärde eller enligt lägsta värdets princip. Det som i andra 
sammanhang brukar betecknas som eget kapital benämns här fondkapital. 
Fondkapitalet består till att börja med av nettot av inbetalda pensionsav­
gifter och pensionsutbetalningar, med avdrag för administrationskost­
nader. Summan av dessa nettoavgifter benämns grundkapital. Om de 
ackumulerade överskotten/underskotten i placeringsverksamheten 
summeras med grundkapitalet erhålls slutligen det totala fondkapitalet. 
Storleken på det redovisade fondkapitalet blir beroende av om man i 
redovisningen tillämpar reala värden eller redovisar enligt lägsta värdets 
princip. I den senare redovisningsmetoden görs inga avsättningar på 
grund av inflationens urholkning av kapitalet. I den reala redovisningen 
uppindexeras däremot varje år grundkapitalet (nettopensionsavgifterna) 
med konsumentprisindex för att bevara dess ursprungliga köpkraft. 
Likaså består de ackumulerade resultaten av reala resultat, dvs. inkl. icke 
realiserade vinster och förluster med avdrag för inflationens utveckling 
under året. I utvärderingen används fondkapitalet enligt real redovisning. 

Skr.1994/95: 13 
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Balansräkning: 
Nominell Real 
redovisning redovisning 

Summa tillgångar lägsta värdets marknadsvärdering 
princip 

Tillskjutet grundkapital ej indexerat indexerat 

Ackumulerat resultat årets resultat realt resultat 

Summa fondkapital nominellt realt 

Eftersom målen enligt APR är att fondstyrelserna skall långsiktigt 
uppnå en hög avkastning bör utvärderingens utgångspunkt vara att särskilt 
studera avkastningen på de medel som fondstyrelserna fått i uppdrag att 
förvalta snarare än att fokusera på den reala utvecklingen av kapitalet. 

3.2 AP-fondens samlade resultat 

AP-fonden hade under år 1993 en god utveckling. En allmän räntened­
gång på ca 3 procentenheter bidrog till det goda resultatet, eftersom 
merparten av fondens tillgångar är placerade i räntebärande papper. 
Under år 1993 var resultatet 95 miljarder kronor inkl. orealiserade 
vinster i portföljen. Det är en ökning från föregående år med 35 miljar­
der kronor. 

Tabell 1 Resultatsammanställning hela AP-fonden, mkr, marknadsvärden 

1-3 4:e 
1993 1992 1993 1992 

Årets resultat 57 637 49 346 1 376 1 706 
Ej realiserade kursvinster/ 
förluster 24 949 6 126 9 563 1 235 

Resultat inkl. ej 
realiserade kursvinster 82 586 55 472 10 939 2 941 
Fondkapital 545 635 4~3 753 35 940 25 256 

5:e Summa 1-5 
1993 1992 1993 1992 

Årets resultat 154 101 59 167 51 153 
Ej realiserade kursvinster/ 
förluster 1 119 165 35 631 7 526 

Resultat inkl. ej 
realiserade kursvinster 1 273 266 94 798 58 679 
Fondkapital 4 469 3 307 586 044 512 316 

Fondkapitalet ökade under året med 74 miljarder kronor till 586 
miljarder kronor. Resultatet i förhållande till fondkapitalet vid årets 
början visar en avkastning på kapitalet med 18,5 3. 

Skr.1994/95: 13 
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Tillgångarnas marknadsvärde uppgick i slutet av året till 588 (514) Skr. 1994/95: 13 
miljarder kronor, varav 41 (29) miljarder kronor i huvudsak var investe-
rade i aktier av fjärde och femte fondstyrelserna. (Inom parentes anges 
här och i det följande 1992 års siffror.) TiUgångarna i första-tredje 
fondstyrelserna utgjorde således 93 (94) % av AP-fondens sammanlagda 
tillgångsmassa. 

Fondkapitalet, beräknat enligt marknadsvärdet, är en bra värdemätare 
på fondens utveckling. Under såväl år 1992 som år 1993 ökade fond­
kapitalet trots att utgifterna för pensionerna var större än de inbetalda 
avgifterna, eftersom avkastningen på fondkapitalet var större än 
avgiftsunderskottet. 

Tabell 2 Fondkapitalets utveckling 1960-1993 

Marknadsvärde, mdkr 
Första-tredje 
fondstyrelserna 1960 1970 1980 1990 1992 1993 

Avkastning 0,0 2,0 10,4 45,5 55,5 82,6 
Tillskjutet kapital 
Avgifter 0,5 6,1 22,2 77,7 83,8 81,0 
~ensionsutbetalningar 
Overföring netto 

-1,2 -19,0 -77,4 -96,4 -101,4 

från delfonder 1,1 -0,3 0,4 
Administrationskostnader -0,l -0,2 -0,5 -0,6 -0,6 
Summa tillskjutet kapital 0,5 4,8 3,0 0,9 -13,5 -20,6 
Tillväxt i fondkapital 0,5 6,8 13,4 46,3 42,0 62,0 
Fondkapital 0,5 35,9 145,3 386,8 483,8 545,8 

övriga fondstyrelser 

Realt fondkapital 
1,4° 4:e fondstyrelsen 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 

"Bokfört värde 

AP{ondens placeringar 

Vid utgången av år 1993 var drygt 91 % av AP-fondens tillgångar 
placerade i räntebärande fordringar. Av dem utgjorde 87 % obligationer 
och penningmarknadsinstrument. Drygt 6 % av tillgångarna var 
investerade i aktier och aktieliknande värdepapper. 
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Tabell 3 Placeringar, samtliga fondstyrelser Skr.1994/95: 13 
Marknadsvärde mkr 

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

Penningmarknads 
placeringar• 25 208 3 102 336 28 646 5,1 % 5,8 % 
Obligationer m.m. 462 969 462 969 82,2 % 82,4 % 
Reverslån m.m. 22 838 22 838 4,1 % 4,8 % 
Aktier, konvenibla 
skuldebrev m.m. 33 040 4 225 37 265 6,6 % 5,1 % 
Fasti~heter, aktier 
i fasughetsbolag 11 567 11 567 2,1 % 1,9 % 

Summa 
placeringar 522 582 36 142 4 561 563 285 100,0 % 100,0 % 

Fondkapital 545 635 35 940 4 469 586 044 

•1 4:e och 5:e fondstyrelserna är penningmarknadsplaceringar inkl. bankmedel och obligationer 

Beräknat utifrån marknadsvärdet var ca 2 3 av fondkapitalet placerat 
i fastigheter. Enligt APR får första-tredje fondstyrelserna placera upp till 
5 3 av tillgångarnas marknadsvärde i fastigheter. 

3.3 Årets resultat första-tredje fondstyrelserna 

Resultatet för första-tredje fondstyrelserna år 1993 var - inkl. oreali­
serade vinster - 82 miljarder kronor, vilket innebär en ökning från 
föregående år med 27 miljarder kronor. Resultatökningen beror i 
huvudsak på värdetillväxten i obligationsportföljen. Avkastningen på 
fondkapitalet var 17,l 3 {12,5 %). Den reala avkastningen uppgick till 
12,6 3 (10,9 %). Den reala avkastningen erhålls genom att avkastningen 
justeras i förhållande till utvecklingen av konsumentprisindex. 

Tabell 4 Resultatsammanställning första-tredje fondstyrelserna 

Årets resultat 
Ej realiserade kursvinster/förluster vid 
marknadsvärdering 

Resultat inkl. ej realiserade kursvinster 

Fondkapital 
Avkastning 
Konsumentprisindex förändring 
Real avkastning 

1993 

57 637 

24 949 

82 586 

545 635 
17,1 % 
4,0 % 

12,6 % 

1992 

49 346 

6 126 

55 472 

483 753 
12,5 % 

1,4 % 
10,9 % 

Avgiftsnettot, dvs. skillnaden mellan inbetalda och utbetalda pensions­
avgifter, uppvisade under året ett underskott på 20,4 miljarder kronor. 
Detta innebar en ökning i förhållande till fjolårets underskott med 7 ,8 
miljarder kronor. Genom det negativa avgiftsnettot urholkas fondstyrel­
sernas grundkapital men tack vare den goda avkastningen under året har 
fondkapitalet trots detta ökat. Årets ökning av fondkapitalet kompenserar 
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såväl avgiftsunderskottet som urholkningen av penningvärdet till följd av Skr.1994/95: 13 
inflation. 

Det från fondstyrelsernas tillkomst ackumulerade reala resultatet 
(justerat med hänsyn till förändringarna i konsumentprisindex) uppgick 
vid slutet av år 1993 till 208,7 (139,7) miljarder kronor. 

Första-tredje fondstyrelsernas placeringar 

Portföljens sammansättning framgår av följande tabell. 

Tabell 5 Första-tredje fondstyrelsernas placeringar 

1993 1992 

Penningmarknadsplaceringar 25 208 4,8 % 26 256 5,7 % 
Obligationer m.m. 462 969 88,3 % 402 231 86,8 % 
Reverslån m.m. 25 722 4,9 3 25 560 5,7 % 
Fastigheter, aktier i fastighets-
bolag 8 683 1,7 % 9 397 1,4 % 
SUJDIDa placeringar 522 582 100 % 461 560 100 % 

Obligationer utgör den största delen av placeringarna. Inga större 
förändringar i portföljsammansättningen har skett under året. Fonden 
hade vid årsskiftet något lägre andel penningmarknadsplaceringar och 
räntebärande reverslån. Obligationsportföljen har ökat med 1,5 procenten­
heter, medan innehaven i värdepapper med en löptid upp till ett år (pen­
ningmarknadsplaceringar) har minskat något. 

Utvecklingen inom de olika placeringsformerna under året presenteras 
närmare i det följande. 

Penning- och obligationsplaceringarna 

Av de totala placeringarna på 525 miljarder kronor (marknadsvärde) 
utgjorde 93 % placeringar på penning- och obligationsmarknaden. Av de 
nominella placeringarna var ca 54 % placerade i bostadssektorn och 
32 % i statsobligationer. Den relativt höga andelen bostadsobligationer 
visade sig vara lönsam under år 1993 eftersom ränteskillnaden mellan 
statsobligationer och bostadsobligationer minskade under året. Utrymmet 
för kursvinster var således större för innehaven i bostadsobligationer. 
Övriga obligationsinnehav har emitterats av näringslivet och kommuner. 
Första-tredje fondstyrelserna har inte utnyttjat möjligheten att placera i 
tillgångar i utländsk valuta. 
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Reala räntebärande placeringar 

Första-tredje fondstyrelserna ger ut lån till investeringar mot en i förhand 
bestämd real avkastning på kapitalet som uppnås genom att räntan 
kopplas till utvecklingen av konsumentprisindex (KPI). Detta sker 
tillsammans med andra investerare, s.k. partnerfinansiering. Sådana 
placeringar uppgår till nominellt 11, 1 miljarder kronor men genom att 
den del av avkastningen som är KPI-relaterad ackumuleras till skulden 
var värdet på placeringarna vid utgången av år 1993 12,8 miljarder 
kronor. Denna typ av reala placeringar är jämförbara med de real­
ränteobligationer som Riksgäldskontoret nyligen börjat ge ut. 

Fastigheter 

Fondens fastighetsportfölj är uppbyggd av direktägda fastigheter och 
andelar i fastighetsbolag, t.ex. 18, 75 % i fastighetsbolaget Pleiad. Vid 
årets slut uppgick fastighetsinnehavet till 8, 7 miljarder kronor. Hyresin­
täkterna för hela beståndet uppgick till ca 0,5 miljarder kronor. Merpar­
ten av fastigheterna är direktägda i Sverige men en icke obetydlig andel 
återfinns utomlands. Affärer gjordes under året med bland andra Skandia 
och Skanska. 

Totalavkastningen för fastigheterna uppgick till -1, 7 % . Fastigheterna 
värderades ned med 0,5 miljarder kronor, vilket motsvarar -7 ,6 % av 
fastigheternas totala marknadsvärde. Direktavkastningen var under året 
5,9 %. 

3 .4 Årets resultat fjärde och femte fondstyrelserna 

3.4.1 Inledning 

Fjärde och femte fondstyrelserna har till uppgift att placera pensionsme­
del, som de rekvirerar från första-tredje fondstyrelserna, på aktiemarkna­
den. De tilldelade medlen motsvarar ett belopp som maximalt får uppgå 
till 1 % av det sammanlagda anskaffningsvärdet för de medel som första­
tredje fondstyrelserna förvaltar. 

Fjärde och femte fondstyrelserna har separata kanslier och bedriver 
sina verksamheter helt skilda från varandra. Båda fondstyrelserna är 
underkastade samma regelsystem och har samma inriktning och uppgifter. 
De har ett avkastningskrav som innebär att de varje år skall överföra 3 % 
reell avkastning till första-tredje fondstyrelserna. 

Under år 1993 var utvecklingen på aktiemarknaderna i Sverige och 
utomlands mycket gynnsam. I Sverige steg fondbörsens generalindex med 
52 % . Kursuppgången bland Europas ledande börser var störst i Ziirich 
(51 %) och Frankfurt (47 %) följt av Paris (22 %) och London (20 %). 
Utvecklingen var sämre vid de stora börserna utanför Europa. I New 
York steg index med 7 % och i Tokyo med 3 % . 

Skr.1994/95: 13 
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3.4.2 Fjärde fondstyrelsens resultat 

Fjärde fondstyrelsen har tilldelats sammanlagt 4 miljarder kronor sedan 
den startade år 1974. Med en uppräkning av kapitalet med konsument­
prisindex var vid utgången av år 1993 nuvärdet av tilldelade medel 8,5 
miljarder kronor, vilket således utgör grundkapitalet. Den ålagda 
avkastningen på 3 % som skall överföras till första-tredje fondstyrelserna 
skall beräknas med utgångspunkt i grundkapitalet. 

Tabell 6 Resultatsammanställning fjärde fondstyrelsen 

1993 

Årets resultat 1 376 
Ej realiserade kursvinster/förluster vid 
marknadsvärdering 9 563 

Resultat inkl. ej realiserade kursvinster 10 939 

Fondkapital 35 940 
Avkastning 43,3 % 

1992 

1 706 

1 235 

2 941 

25 256 
13,3 % 

År 1993 var resultatet inkl. orealiserade vinster i aktieportföljen 10,9 
miljarder kronor. Det ger en avkastning med 43,3 % på fondkapitalets 
värde vid årets början. 

Portföljen är förhållandevis koncentrerad. En aktieportfölj som 
innehåller relativt få aktier med stora enskilda innehav kan sägas 
inrymma en större risk än en portfölj innehållande ett genomsnitt av en 
aktiemarknads sammansättning. Denna strategi, som ingår i fjärde 
fondstyrelsens placeringspolicy, medför å andra sidan att portföljen kan 
generera en högre avkastning än en portfölj som motsvarar index 
sammansättning. Innehav större än 500 miljoner kronor utgör 88 % av 
portföljvärdet. De fem största innehaven i portföljen utgjorde knappt 
halva marknadsvärdet av den totala aktieportföljen. Marknadsvärdet av 
den svenska portföljen utgjorde vid årsskiftet 3,6 % av det totala 
börsvärdet. 

Tabell 7 Fjärde fondstyrelsens fem största innehav 
1993-12-31 Marknadsvärden 

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

15 277 mkr 

Sammansättningen av fjärde fondstyrelsens portfölj förändrades under 
året genom att branscherna verkstäder och skogsindustri ökade sin andel 
av portföljen medan kemisk industri minskade. Jämfört med börsens 
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sammansättning som helhet låg fjärde fondstyrelsen i slutet av år 1993 Skr .1994/95: 13 
överviktad i de tre nämnda branscherna. Det största enskilda innehavet 
vid slutet av året var Astra. Bland de utländska innehaven dominerar 
amerikanska aktier vilka utgjorde nästan hälften av den utländska 
portföljen. 

Tabell 8 Fjärde fondstyrelsens branschfördelning 

Branschfördelning i procent 
Fondens ponfölj Marknaden 

Bransch 1993 1992 1991 1993 1992 1991 

Verkstäder 44 40 33 36 34 28 
Kemisk Industri 28 35 29 21 30 16 
Skogsindustri 10 10 8 7 9 8 
Fastighets-
och byggföretag 5 3 6 5 4 7 
Handelsföretag 2 2 1 2 1 1 
Rederier 0 0 1 1 1 1 
Utvecklingsbolag 0 0 0 1 1 1 
Förvaltningsbolag 0 0 0 10 10 12 
Banker 0 0 2 7 2 7 
Övriga företag 10 9 20 10 9 19 

100 100 100 100 100 100 

Tabell 9 Fjärde fondstyrelsens utländska portfölj fördelad på länder 

Fördelning till 
marknadsvärden, 

Land procent Antal bolag 

USA 45 22 
England 17 14 
Schweiz 13 7 
Tyskland 10 7 
Frankrike 8 7 
1apan 8 15 

100 72 

Fjärde fondstyrelsen förvaltade vid årsskiftet 1993/94 onoterade aktier 
till ett värde av 657 miljoner kronor. Under år 1993 bestämde styrelsen 
att investeringar i onoterade bolag under de tre närmaste åren endast skall 
ske inom investerarkonsortier med särskild kompetens för onoterade 
företag och i s.k. privatiseringar där möjligheten att utträda ur in­
vesteringen är god. 

De likvida medlen, vilka utgör 8,5 3 av portföljens marknadsvärde, 
var huvudsakligen investerade i statsskuldväxlar och till viss del i före­
tagscertifikat. 
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3.4.3 Femte fondstyrelsens resultat 

Re~i.lltatet inkl. icke realiserade vinster var för femte fondstyrelsen 1,3 
miljarder kronor för år 1993. Det motsvarar en avkastning på fond­
kapitalet på 38,4 3. Aktieportföljen ökade med 45,2 3 i värde. 

Tabell 10 Resultatsammanställning femte fondstyrelsen 

1993 

Årets resultat 154 
Ej realiserade kursvinster/förluster vid 
marknadsvärdering 1 119 

Resultat inkl. ej realiserade kursvinster 1 273 

Fondkapital 4 469 
Avkastning 38,4 % 

1992 

101 

165 

266 

3 307 
10,0 % 

I likhet med fjärde fondstyrelsen utgör de fem största engagemangen 
knappt hälften av portföljens värde. De utländska innehaven till mark­
nadsvärde utgjorde tillsammans 18 3 av den totala portföljens mark­
nadsvärde. 

Tabell 11 Femte fondstyrelsens fem största innehav 
1993-12-31 ~arknadsvärden 

Roche 
Aga 
Sand vik 
Sydkraft 
Volvo 
Övriga 

12 % 
12 % 
9% 
8% 
6% 

53 % 

Kemisk industri och verkstäder är de branscher som femte fondstyrel­
sen har de största aktieinnehaven i. Portföljsammansättningen skiljer sig 
således något från fjärde fondstyrelsen som har större innehav i främst 
verkstadsaktier och skogsaktier. Det största enskilda innehavet är i den 
schweiziska kemikoncernen Roche Holding där innehavet uppgår till 
12 3 av portföljvärdet vid årsskiftet. 

Tabell 12 Femte fondstyrelsens branschfördelning 
1993-12-31 

Verkstäder 
Kemisk industri 
Skogsindustri 
Förvaltningsbolag 
f.astighets- och byggföretag 
Ovriga företag 

25,8 % 
38,7 % 
4,6 % 

14,9 % 
3,6 % 

12,3 % 

De likvida medlen var vid utgången av året 337 miljoner kronor vilket 
motsvarar 7 ,5 3 av portföljens värde. 

2 Riksdagen 1994195. 1 mm/. Nr 13 
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4 Sammanställning av resultatuppföljningarna 

4.1 Utvärdering av den egna förvaltningen 

Nytt för i år är att fondstyrelserna skall göra en utvärdering av den egna 
förvaltningen genom att exempelvis jämföra sina resultat med dem som 
kan erhållas med alternativa förvaltningsstrategier eller genom att göra 
jämförelser med andra förvaltare som är underkastade liknande restriktio­
ner och mål för förvaltningen. Denna utvärdering avses ligga till grund 
för regeringens granskning och rapportering till riksdagen. 

Samtliga fondstyrelser har till regeringen inkommit med utvärdering­
ar. Fondstyrelsernas utvärderingar varierar i fråga om utförlighet. En väl 
analyserad portfölj underlättar allmänhetens insyn i fondstyrelsernas 
förvaltning av AP-fondsmedlen och ger samtidigt en kontroll av att 
fondstyrelserna själva aktivt utvärderar sin egen verksamhet. 

Det bör uppmärksammas att fondstyrelserna ålades skyldigheten att 
göra en utvärdering av den egna förvaltningen i mitten av pågående 
verksamhetsår vilket naturligtvis påverkar de krav som kan ställas på 
utvärderingen. 

4.2 Första-tredje fondstyrelsernas resultatuppföljning 

Portföljens avkastning 

Första-tredje fondstyrelsernas portfölj gav under år 1993 en totalavkast­
ning på 17,3 (12,7) % där 11,0 (11,4) % utgjorde direktavkastning och 
6,3 (1,4) % således bestod av värdeförändring. Den reala avkastningen, 
dvs. efter reduktion med hänsyn till konsumentprisindex förändring under 
året på 4,0 (1,8) %, uppgick till 12,8 (10,7) %. 

Även i ett långsiktigt perspektiv har den urholkning av tillgångarnas 
värde som inflationen medfört kompenserats av avkastningen på 
fondmedlen. Avkastningen beräknat som ett aritmetiskt medeltal under 
perioden 1989-1993 var 13, 1 % . Konsumentprisindex förändring under 
samma period var 7 ,0 % . Den reala avkastningen under perioden var 
således i medeltal 5, 7 % . 

För de nominella räntebärande placeringarna har fondförvaltningen 
gett en meravkastning om O, l procentenheter under perioden 1987-1993 
i förhållande till ett av första-tredje fondstyrelserna skapat marknadsin­
dex. Detta index innefattar i stort sett alla emitterade räntepapper på den 
svenska penning- och obligationsmarknaden. För år 1993 var meravkast­
ningen högre, ca 0, 15 procentenheter. Avkastningen för de reala 
räntebärande placeringarna (partnerfinansieringar i projekt med lång 
mognadsgrad där avkastningen är kopplad till KPI) har hittills motsvarat 
marknadsmässiga realräntekrav. Detta innebär att om de ingångna avtalen 
skulle ha skrivits om vid tidpunkten för utvärderingen skulle villkoren 
(real avkastning) i stort sett blivit desamma. 
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Den genomsnittliga avkastningen på fastighetsplaceringarna var under Skr. 1994/95: 13 
perioden 1990-1993 negativ, -15 %. Detta får dock ett relativt litet utslag 
på fondens totalavkastning eftersom andelen fastigheter är liten. Den 
valda tidpunkten för fastighetsinvesteringar har, som styrelserna själva 
konstaterar, inte varit särskilt lyckosam. Skälet är det exceptionella fallet 
av tillgångsvärden under perioden 1990-1993, samtidigt som fond-
styrelserna först i slutet av 1980-talet gavs möjlighet au investera i 
fastigheter. 

Riskprofil 

För första-tredje fondstyrelserna är olika risker förknippade med 
fondförvaltningen. De har själva identifierat dessa risker som kreditris­
ker, ränterisker, likviditetsrisker, valutarisker, fastigheters prisrisk och 
administrativa risker. 

Statens åtagande au garantera betalningssystemet (prop. 1992/93: 135, 
bet. 1992/93: NU 16, rskr. 1992/93: 155) tillsammans med andra fullgoda 
säkerheter medför att fondens medel i praktiken till 98 % är placerade i 
tillgångar där staten har ett ansvar för att fordringarna infrias. Detta 
medför att kreditrisken för närvarande är mycket låg. Den statliga 
garantin är dock en temporär åtgärd varför det är viktigt att fondstyrelser­
na behåller en god kontroll av kreditriskerna i portföljen. Fondmedlen är 
till 33 % placerade i tillgångar där den offentliga förvaltningen är motpart 
och till 63 % inom den finansiella sektorn där utlåning till bostadsfinans­
iering utgör huvudparten. Resterande utlåning sker främst till branscherna 
energi, skog och fastigheter. 

Ränterisken uttrycks som duration, vilket är en genomsnittlig, vägd 
löptid för placeringarna. Durationen kan även approximativt sägas vara 
förändringen av värdet på en tillgång vid en procentenhets förändring i 
ränteläget. Således innebär längre duration (längre löptid) en större 
ränterisk då portföljvärdet påverkas mer av ränteförändringar. Eftersom 
merparten av medlen är placerade i räntebärande värdepapper är ränte­
risken dominerande. Fondens storlek gör emellertid att det i princip är 
omöjligt att avvika i någon större utsträckning från marknadens totala 
ränterisk. Det marknadsindex första-tredje fondstyrelserna konstruerat 
visar marknadens ränterisk. Första-tredje fondstyrelserna har beslutat att 
följa detta med små variationer. Eftersom hela marknadens duration 
ökade under år 1993 ökade även ränterisken i AP-fondens portfölj. 

AP-fonden har till uppgift att fungera som en likviditetsbuffert i ATP­
systemet. Det innebär att fonden skall kunna utjämna variationer i 
avgiftsinbetalningar och pensionsutbetalningar inom systemet. Under år 
1993 uppgick avgiftsunderskottet till 20,4 miljarder kronor. Med den 
räntebindningstid som för närvarande råder kommer AP-fonden att under 
den resterande delen av 1990-talet att kunna möta de förväntade avgifts­
underskotten med hjälp av medel från tillgångar som förfaller till betal­
ning varje år. Eftersom merparten av tillgångarna dessutom är om-
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sättningsbara på penning- och obligationsmarknaden, bör därför inte Skr.1994/95: 13 
någon likviditetsrisk kunna uppstå på denna sida sekelskiftet. 

Fondstyrelserna får placera 10 % av tillgångarnas marknadsvärde i 
utländska värdepapper. De kan även få en valutarisk genom att investera 
i fastigheter utomlands. Vid utgången av år 1993 hade första-tredje 
fondstyrelserna inga tillgångar i utländska värdepapper. Däremot hade 
fondstyrelserna två fastigheter i London. Den investeringen är emellertid 
finansierad med lån i brittiska pund vilket medför att någon valuta­
exponering inte föreligger. 

Fastigheternas prisrisk är främst beroende av geografisk belägenhet, 
lokalernas användningsområde, direktavkastning, hyresgästers betalnings­
förmåga och den allmänna efterfrågan på lokaler. Fondstyrelserna 
bedömer att fastigheterna ligger inom områden med en väl fungerande 
fastighetsmarknad. Fastighetsbeståndet består till övervägande del av 
kontor men även bostäder samt lager- och produktionslokaler. Vakans­
graden är 7 % och direktavkastningen är 8 % av fastigheternas mark­
nadsvärde. 

Den största risken bland de administrativa riskerna är att ADB­
systemet inte skulle fungera tillfredsställande. Första-tredje fondstyrelser­
na har lagt ner stora resurser på att utveckla ADB-systemet. Styrelserna 
har därvid genom olika åtgärder sökt förebygga risker förknippade med 
systemet. 

Jämförelser med andra fondförvaltare och alternativa strategier 

Det finns ingen annan fond i Sverige som direkt går att jämföra med AP­
fonden. Dels är fonden underkastad relativt stränga placeringsregler, dels 
är dess storlek exceptionell vilket begränsar handlingsutrymmet i 
jämförelse med mindre aktörer. 

Första-tredje fondstyrelserna har gjort en jämförelse med livför­
säkringsbolag vars verksamhet mest liknar AP-fondens. Bolagens innehav 
av aktier och fastigheter i förhållande till den totala portföljen skiljer sig 
dock från AP-fonden vilket påverkar såväl riskexponeringen som 
avkastningen. Av bl.a. dessa skäl är det svårt att göra en adekvat 
jämförelse. 
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Tabell 13 Genomsnittlig avkastning i ett antal livförsäkringsbolag 
och AP-fonden 1-3 

Totalavkastning 3 Folksam Skandia Trygg WASA 
1988 - 1992 Liv Liv Hansa Liv Liv 

Obligationer och 
korta placeringar 14,0 % 13,6 % 13,0 3 13,4 % 
Lån 12,0 3 11,7 3 11,3 3 10,0 3 
Aktier 11,9 3 12,7 3 11,7 3 13,0 3 
Fastigheter 7,1 3 4,9 3 5,4 3 2,6 3 
Totalavkastning 10,7 3 10,8 3 10,2 3 9,8 3 

I tabellen ovan framgår det att totalavkastningen i första-tredje 
fondstyrelserna har varit god i en jämförelse med några av livförsäkrings­
bolagen. Däremot har avkastningen på obligationsportföljen, vilken utgör 
huvudparten av tillgångarna, varit något sämre än för flertalet jämförda 
livbolag. 

En annan möjlighet till utvärdering är att tänka sig alternativa 
strategier inom ramen för de regler AP-fonden har att hålla sig till. I en 
sådan utvärdering har första-tredje fondstyrelserna jämfört två hypotetiska 
placeringsstrategier med den faktiska. I den ena hypotetiska strategin är 
hela portföljen investerad i räntebärande placeringar och möjligheten till 
placeringar i valuta har utnyttjats fullt ut (10 3 av portföljvärdet). Denna 
strategi skulle, sett över en fyraårsperiod, ha gett en meravkastning på ca 
50 miljarder kronor i förhållande till en andra hypotetisk strategi där 
portföljen har nuvarande sammansättning med undantag av att fastig­
hetskvoten (5 3 av portföljvärdet) utnyttjats fullt ut. Främsta orsaken till 
denna effekt är den svenska kronans kraftiga depreciering. 

I förhållande till det faktiska utfallet hade det varit bättre att utnyttja 
möjligheterna till att placera i valuta fullt ut men sämre att utnyttja hela 
fastighetskvoten. 

4.3 Fjärde fondstyrelsens resultatuppföljning 

Fjärde fondstyrelsen har fullgjort sin resultatuppföljning dels i en separat 
utvärdering, dels genom att avge kommentarer i årsredovisningen. Fond­
styrelsen har anfört att den i ett arbetsutskott för närvarande utarbetar nya 
instruktioner, riktlinjer samt mål och medel för styrelsens verksamhet. De 
mål som gäller för verksamheten vid årets utvärdering härstammar från 
år 1987 och har angetts till att den långsiktiga totalavkastningen för den 
svenska aktieportföljen något skall överstiga den vägda totalavkastningen 
för börsnoterade aktier. 

Under år 1993 var avkastningen på portföljen 43,7 3 vilket kan jäm­
förs med Veckans Affärers totalindex som steg 53,8 %. Under den 
senaste femårsperioden 1989-1993 var den genomsnittliga avkastningen 
på fondkapitalet drygt 15 3 mot 7 3 för Veckans Affärers totalindex 
(inkl. direktavkastning). 

Skr.1994/95: 13 

AP-fonden 
1 - 3 

13,l % 
13,4 3 

-19,5 3 
12,5 3 
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Den enda möjligheten för fjärde fondstyrelsen att uppnå en högre Skr.1994/95: 13 
totalavkastning än börsens generalindex är att ha en mer koncentrerad 
portfölj. För fjärde fondstyrelsen har innehavet i Astra varit den enskilda 
aktie som under en längre period bidragit till en bättre avkastning för 
portföljen än generalindex. En förklaring till att fjärde fondstyrelsen 
under år 1993 nått en något lägre avkastning än index är att den haft ett 
obetydligt innehav av bankaktier. Styrelsen bedömde att dessa aktier var 
alltför riskfyllda. 

Fondstyrelsen har inte funnit det meningsfullt att jämföra sig med 
andra institutionella placerare, eftersom legala förutsättningar och storlek 
kraftigt skiljer sig åt. 

En aktieportfölj av fjärde fondstyrelsens storlek medför svårigheter att 
fritt agera på marknaden dels för att styrelsens agerande i sig kan vara 
kursdrivande, dels för att styrelsen inte får förvärva mer än 10 3 av 
aktierna i noterade bolag. 

4.4 Femte fondstyrelsens resultatuppföljning 

Femte fondstyrelsen har formulerat sina mål för förvaltningen så att 
styrelsen under en fyraårsperiod skall uppnå en bättre avkastning än 
Veckans Affärers index, och att likvida medel varje år skall ge samma 
avkastning som sexmånaders statsskuldväxlar. Vidare har styrelsen 
fastslagit att portföljen skall präglas av långsiktighet och stabilitet samt 
att avkastningen skall maximeras inom denna ram. 

Vad avser resultatuppföljningen har femte fondstyrelsen redovisat en 
tabell med avkastningsjämförelser i förhållande till Veckans Affärers 
index och en jämförelse med avkastningen på likvida medel. Avkast­
ningen under år 1993 var 8,61 procentenheter lägre än Veckans Affärers 
index. Sett under en femårsperiod har emellertid den årliga avkastningen 
varit i genomsnitt 1,07 procentenheter bättre än Veckans Affärers index. 

Avkastningen på likvida medel var under år 1993 10,4 3 vilket kan 
jämföras med sexmånaders statsskuldväxlar som gav en avkastning på 
8,06 %. 

5 Regeringens utvärdering 

5 .1 Allmänt om utvärderingen 

Som har anförts i avsnitt 2.2 åligger det regeringen att fr.o.m. verksam­
hetsåret 1993 göra en analys av det material som fondstyrelserna 
överlämnar till regeringen (årsredovisningar, utvärderingar m.m.). 
Regeringen skall därefter, med en egen utvärdering, överlämna ärendet 
till riksdagen. 

I föregående avsnitt har fondstyrelsernas resultatuppföljningar 
sammanställts. I detta avsnitt avser regeringen att något kommentera 
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formerna för fondstyrelsernas utvärderingar samt hur väl de uppnått Skr.1994/95: 13 
målsättningen för förvaltningen. 

Vid en utvärdering är det mindre lämpligt att se till resultatet under 
endast ett år. Kortsiktiga fluktuationer på marknaderna är ofta svåra att 
förutse och de kan få en avgörande inverkan på resultatet om tidpunkten 
för att avläsa värdet på tillgångarna sammanfaller med en tillfällig svacka 
eller topp på marknaden. Sett över en längre period minskar dock denna 
inverkan på resultatet av förvaltningen. Vidare utgör AP-fondens 
reglemente tillsammans med fondstyrelsernas relativa storlek på 
marknaden en faktisk begränsning i förvaltningen av portföljen. Det 
senare gäller främst för första-tredje fondstyrelserna. Resultaten måste 
därför ses i ett tidsperspektiv av några år och jämföras med utvecklingen 
av relevanta index på marknaderna för att en tillförlitlig och rättvis 
utvärdering av fondstyrelsernas förvaltning skall kunna göras. 

För resultatuppföljningen är valet av utvärderingsperiodens längd av 
central betydelse. Det är, som nämnts tidigare, olämpligt att endast se till 
ett års resultat vid en utvärdering eftersom en kort period kan påverkas 
av faktorer som ligger utanför fondstyrelsernas kontroll eller är mycket 
svåra att förutse. Över en längre period är förutsättningarna för att 
bedöma skickligheten i förvaltningen bättre. Vad som utgör en lämplig 
tidsperiod för utvärderingarna har bedömts olika av fondstyrelserna. 
Första-tredje fondstyrelserna finner att en period om sju år är lämplig för 
att göra en korrekt utvärdering av portföljen. Fjärde och femte fondsty­
relserna föredrar fem resp. fyra år. 

Enligt regeringens mening bör perioden inte vara alltför lång eftersom 
det då går mycket lång tid innan gjorda erfarenheter påkallar att slutsatser 
dras av utvärderingen. En alltför kort utvärderingsperiod kan å andra 
sidan leda till att slumpmässiga faktorer får alltför stor betydelse. 
Portföljförvaltaren skall ha möjlighet att göra långsiktiga värderingar 
vilket torde främja placeringsverksamheten som då i mindre utsträckning 
påverkas av kortsiktiga fluktuationer. En lämplig period för utvärdering 
torde vara omkring fem år. I den mån fondstyrelserna själva finner att 
utvärderingsperioden bör vara en annan än fem år bör de enligt regering­
ens mening redovisa vilka överväganden de gjort i denna fråga. 

Gemensamt för de fem fondstyrelserna är att utvecklingen av fond­
kapitalet är intressant ur utvärderingssynpunkt. Utöver belysning av 
portföljen, som kan skilja sig åt mellan å ena sidan första-tredje 
fondstyrelserna och å andra sidan fjärde och femte fondstyrelserna, är det 
av värde att fondkapitalets utveckling kan analyseras särskilt. Det 
underlättar jämförelser mellan styrelserna och dess avkastning kan också 
jämföras med utvecklingen på de marknader de placerar sina tillgångar. 

Nedan följer en utvärdering av styrelserna. Den är något utförligare 
för fjärde och femte fondstyrelserna eftersom deras egna utvärderingar 
var något knapphändiga. 

23 



5.2 Utvärdering av första-tredje fondstyrelserna 

Under år 1993 var det mycket gynnsamma förutsättningar för en god 
avkastning på första-tredje fondstyrelsernas placeringar tack vare de 
fallande räntorna. AP-fonden har dock i kraft av sin storlek - den 
innehar nästan 1/3 av de totala placeringarna på den svenska penning­
och obligationsmarknaden - begränsat handlingsutrymme på marknaden. 
Fondens eget agerande kan vara kursdrivande i sig och dess dominans 
medför att den inte alltid kan realisera eller omdisponera tillgångar i den 
omfattning som annars skulle vara önskvärt. Andra tillräckligt stora 
aktörer som kan möta AP-fondens agerande finns inte. 

Regeringen finner att den utvärdering av portföljen första-tredje 
fondstyrelserna har gjort är genomgripande och belysande. 

Ökningen av det reala fondkapitalet med 62 miljarder kronor eller 
13 % är ett gott resultat med tanke på att avgiftsunderskottet under året 
var 20 miljarder kronor. I jämförelse med det marknadsindex som är 
skapat av fondstyrelserna har portföljen också gett en viss meravkastning. 
De icke realiserade vinsterna svarade för drygt en tredjedel av det reala 
resultatet. Fondkapitalets utveckling under en längre period har också 
varit tillfredsställande. Kompensation för inflationens urholkning av 
kapitalet har erhållits sedan mitten av 1980-talet. 

Fastighetsinvesteringarna har hittills inte gett några vinster. Direktav­
kastningen på innehavet var 5, 9 % medan värdet på tillgångarna skrevs 
ned med 7 ,6 % . Fondstyrelserna uppger dock att vakansgraden om 7 % 
är relativt låg och att fastigheterna har goda geografiska lägen. Enligt 
fondstyrelserna finns det goda förutsättningar för att detta reala inslag i 
portföljen skall ge bättre avkastning på sikt. 

Fondstyrelserna har inte investerat i utländska värdepapper. Det har 
visats i fondstyrelsernas egen utvärdering att en bättre avkastning hade 
uppnåtts för hela portföljen om fonden hade utnyttjat möjligheten att 
investera 10 % av kapitalet i valuta. Förklaringen är kronans sjunkande 
värde. 

Förvaltningen av portföljen har inte konkurrensutsatts. Att låta en 
extern förvaltare ta hand om en del av portföljen kan vara belysande för 
hur verksamheten går. Självklart får viss hänsyn tas till att det kan vara 
enklare att förvalta en mindre portfölj än en portfölj av första-tredje 
fondstyrelsernas storlek. För det fall fondstyrelserna väljer att inte anlita 
externa förvaltare kan det vara lämpligt att de redovisar något om vilka 
överväganden de gjort i frågan. 

Regeringen konstaterar att avkastningen på fondkapitalet väl översteg 
de uppsatta målen för verksamheten. Avkastningen på fondkapitalet var 
17 % vilket innebär en real avkastning på 13 % . Över perioden 1987-
1993 har fondförvaltningen i genomsnitt gett en meravkastning jämfört 
med det egna konstruerade marknadsindexet om 0, 1 procentenheter eller 
ca 500 miljoner kronor per år. 

Skr.1994/95: 13 
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5.3 Utvärdering av fjärde och femte fondstyrelserna 

De utvärderingar som fjärde och femte fondstyrelserna har gjort kunde 
som tidigare nämnts ha varit mer utförliga. Vissa kommentarer ges av 
fjärde fondstyrelsen beträffande portföljinnehavet och dess utveckling. 
Det saknas dock bl.a. en närmare belysning av portföljsammansättningen 
och en beskrivning av utfallet om styrelserna hade valt en annorlunda 
strategi. Några förslag på hur en sådan utvärdering kan se ut ges i det 
följande. 

De jämförelseindex som det oftast brukar refereras till på marknaden 
är Veckans Affärers, Affärsvärldens och Stockholm Fondbörs generalin­
dex. De beräknas på olika sätt och kan därmed uppvisa skillnader på 
några tiondels procentenheter i avkastning. I tidigare utvärderingar som 
Riksrevisionsverket har gjort har portföljernas avkastning jämförts med 
Findatas avkastningsindex vilket inkluderar reinvesterade utdelningar. 
Eftersom utdelningarna tillfaller fonderna och återinvesteras torde detta 
index kunna utgöra en lämplig måttstock. Findatas index kan avvika med 
ett par procentenheter från de tidigare nämnda generalindexen. Utveck­
lingen på Findatas index var under år 1993 53,4 3. 

Fondkapitalet i fjärde fondstyrelsen ökade under året med 42,3 % . Ett 
eget konstruerat index över den svenska portföljen ökade med 43, 7 % . I 
den femte fondstyrelsen ökade fondkapitalet med 35, 1 % vilket kan 
jämföras med en indexökning av den totala portföljen på 45,2 % . 
Portföljens sammansättning i branscher kan jämföras med utvecklingen 
av index i resp. bransch. Därmed kan eventuella alternativa strategier 
(portföljviktningar) få sin belysning. 

Vid en närmare uppdelning av aktieportföljerna på branscher framgår 
att båda styrelserna hade sina största innehav i verkstadsindustrin. Den 
var också den värdemässigt största branschen på börsen vid årsskiftet. I 
förhållande till marknadsindex låg fjärde fondstyrelsen överviktad i främst 
verkstads-, kemi- och skogsaktier. De hade inga innehav i tjänstesektorn 
eller bank och försäkringsbolag. Den femte fondstyrelsen låg däremot 
underviktad i verkstadsaktier och skogsaktier men hade relativt stora 
innehav i förvaltningsbolag och övriga företag. 
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Tabell 14 Branschfördelning i % av svenska portföljen 

4:e fondstyr. 5:e fondstyr. 
i% av i% av % av 
ponföljen ponföljen börsvärde Index 

Verkstäder 44 31 36 56 % 
Kemisk industri 28 25 22 30 % 
Skogsindustri 10 6 8 26 % 
Fastighets och 
byggföretag 5 4 4 89 % 
Handelsföretag 2 0 2 101 % 
f.örvaltningsbolag 0 18 7 43 % 
Ovriga företag 10 15 8 27 % 
Tjänste 0 0 3 44% 
Bank och Försäkr. 0 0 10 250 % 

Bland branschindex utvecklade sig bank- och försäkringsindex bäst 
följt av handelsföretagen samt fastighets- och byggbranschen. Den 
positiva utvecklingen för bank- och försäkringsindexet är en följd av att 
finanskrisen ebbade ut under första halvåret 1993 och att förtroendet för 
den finansiella sektorn återkom. Verkstadsindex hade den bästa ut­
vecklingen bland tillverkande industrier. 

Genom att koncentrera portföljen på få innehav kan fondstyrelserna 
uppnå en högre avkastning. Detta sker dock till prisefav högre risktagan­
de men kan vara befogat om en ordentlig fundamental analys, vilket även 
nämns av fjärde fondstyrelsen, ligger bakom ett visst innehav. Ett 
tillvägagångssätt att mäta koncentrationen av portföljen är att jämföra 
andelen av de 10 största innehaven i portföljen med de 10 största 
börsbolagens andel av det totala börsvärdet. 

En avvägning som en aktieplacerare har att göra är hur stor andel av 
portföljen som skall bestå av likvida medel. I en utvärdering är det därför 
lämpligt att likviditeten under året redovisas. Det kan göras t.ex. genom 
att likviditeten ställs i relation till fondkapitalet. 

Tabell 15 Likviditeten i förhållande till fondkapitalet 

Marknadsvärden, mkr 

Fjärde fondstyrelsen 
Femte fondstyrelsen 

92-12-31 

8,6 3 
32,0 3 

93-12-31 

12,4 3 
7,5 % 

Femte fondstyrelsen hade i jämförelse med fjärde fondstyrelsen en 
relativt stor andel likvida medel i sin portfölj vid årets början. Det kan 
förklara den lägre avkastningen på fondkapitalet eftersom utvecklingen 
på aktiemarknaderna under året var betydligt bättre än räntebärande 
placeringar. Fjärde fondstyrelsen ökade andelen likvida medel i portföljen 
något under året. 
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Tabell 16 Avkastningen för allemansfonderna under 1993 

Humanfonden 
CF Ideella 
Cancerfonden 
Sparbankerna 5 
Sparbankerna 6 
Sparbankerna 3 
Sparbankerna 2 
Sparbankerna 1 
Sparbankerna 4 
Skandia 
Sparbankerna 7 
Världsnaturfonden 
Banco 
SHB Index 
WASA 
Findatas index 
Gota Trade 
Hagströmer 2 
Hagströmer 

64,3 % 
63,7 % 
61,0 % 
60,0 % 
59,1 % 
59,6 % 
59,3 % 
59,1 % 
58,l % 
51,9 % 
51,9 % 
51,1 % 
56,4 % 
54,5 % 
53,7 % 
53,4 % 
51,6 % 
50,9 % 
50,2 % 

S:t Eriksfonden 
SHB Chans/Risk 
S-E-Banken 4 
Nordbanken Olympia 
Nordbanken Omega 
Hagströmer 3 
Trygg 
Gota Trust 
Nordbanken Alfa 
Nordbanken Beta 
Nordbanken Gamma 
Fjärde fondstyrelsen 
Föreningsbanken 1 
S-E-Banken 1 
S-E-Banken 2 
S-E-Banken 3 
Femte fondstyrelsen 
Föreningsbanken 2 

47,4 % 
47,4 % 
47,0 % 
46,7 % 
46,2 % 
45,6 % 
45,5 % 
45,4 % 
44,9 % 
43,4 % 
43,4 % 
43,3 % 
41,4 % 
41,3 % 
41,l % 
41,1 % 
38,5 % 
35,0 % 

Vid en jämförelse med värdestegringen för allemansfonderna ligger 
fjärde och femte fondstyrelserna i den understa kvartilen av ovanstående 
tabell. Den främsta orsaken till det är antagligen att fonderna inte 
innehade aktier i bank- och försäkringssektorn. 

I stället för jämförelser enligt ovan beskrivna metoder kan också delar 
av portföljen lämnas till externa förvaltare för att därigenom konkurrens­
utsätta förvaltningen. En sådan möjlighet bör kunna övervägas eftersom 
det kan stimulera förvaltaren till bättre avkastning och ge ett bra underlag 
för jämförelse. Denna måste dock ske under samma villkor och med 
garantier för att placeringsreglerna följs. 

Ett sätt att se om fondstyrelserna placerar i aktier med relativt liten 
risk är att studera enskilda aktiers betavärden. Betavärdet i tabellen anger 
hur mycket mer eller mindre en aktie rör sig i förhållande till för­
ändringar i index. Om betavärdet är högre än 1 rör sig aktien mer än 
index vid både upp- och nedgång (högriskaktie). Följaktligen rör sig 
aktier med betavärden under 1 mindre än förändringen i index (lågrisk­
aktie). Perioden avser förändringar i aktien under de senaste 48 
månaderna. 

Tabell 17 Betavärden för de fem största innehaven i 
fjärde och femte fondstyrelserna 

Fjärde Femte 
Aktie Beta värde Aktie Beta värde 

Astra 0,8 Roche 0,97 
Ericsson 1,51 Aga 0,65 
ASEA 0,9 Sand vik 0,92 
Sand vik 0,92 Sydkraft 0,18 
Volvo 1,23 Volvo 1,23 

Genomsnitt 1,07 Genomsnitt 0,79 
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Bland de fem största innehaven i den fjärde fondstyrelsen har två Skr .1994/95: 13 
aktier högre betavärde än ett. Den femte fondstyrelsen har ett bolag med 
högre värde. Aktierna Ericsson och Volvo är s.k. cykliska bolag vilka 
rör sig relativt kraftigt över en konjunkturfas eftersom försäljningen av 
deras produkter i hög grad är beroende av konjunkturutvecklingen. Det 
är därför naturligt att deras betavärden är relativt höga. Sammantaget 
framgår av de största innehaven att femte fondstyrelsen, enligt denna 
mätmetod, har en relativt låg riskprofil eftersom det genomsnittliga 
betavärdet för de största innehaven ligger betydligt under ett. 

Regeringen konstaterar att fjärde fondstyrelsen har väl uppnått sitt.mål 
med medelsförvaltningen. Fondkapitalets genomsnittliga totalavkastning 
under den senaste femårsperioden uppgår till 15 % jämfört med 9 % för 
den svenska aktiemarknaden. 

Femte fondstyrelsens avkastning på fondkapitalet under året var 
relativt låg, 35 % , i jämförelse med Findatas index som ökade med 
53 ,4 % . Eftersom huvudparten av styrelsens tillgångar är investerade i 
aktier eller aktieliknande tillgångar är det rimligt att fondkapitalet över 
en längre period följer utvecklingen av ett aktiemarknadsindex. Den 
genomsnittliga avkastningen över fem år har varit 1,07 procentenheter 
bättre än Veckans Affärers index. 

Totala andelen utländska aktier för femte fondstyrelsen uppgick till 
18 % av marknadsvärdet på portföljen varav ett enskilt innehav utgjorde 
12 % av marknadsvärdet. Enligt reglementet får fjärde och femte 
fondstyrelsen förvärva utländska aktier till ett värde som uppgår till 10 % 
av anskaffningsvärdet av de medel som styrelsen förvaltar. 

För både fjärde och femte fondstyrelserna är det önskvärt med en 
bättre egen utvärdering av portföljen. En sådan kommer att te sig naturlig 
efter de riktlinjer som följer av de under år 1993 genomförda ändringarna 
i reglementet. Det gagnar allmänhetens insyn i förvaltningen samtidigt 
som det ger en kontroll av den egna verksamheten. 

En fråga som är värd att nämna i detta sammanhang är hur fjärde och 
femte fondstyrelserna ser på det ägarinflytande de kan komma att utöva 
i skilda sammanhang. I fjärde fondstyrelsens årsredovisning omnämns 
detta något i verkställande direktörens kommentar. Mot bakgrund av att 
fondstyrelserna kan få en icke obetydlig ägarroll i ett enskilt bolag finner 
regeringen det vara av värde att fondstyrelserna redovisar vilka över­
väganden de har gjort avseende denna roll. 

6 Fond 92-94 

I december 1983 beslutade riksdagen att inrätta fem löntagarfondsstyrel­
ser inom AP-fondssystemet. Dessa självständiga delfonder fick place­
ringsramar som i stort sammanföll med fjärde - och senare även femte 
- fondstyrelsens, dvs. placeringar på riskkapitalmarknaden. Efter 
riksdagsbeslut avvecklades löntagarfondsstyrelserna den 1 januari 1992. 
De tillgångar som då förvaltades av dessa styrelser överfördes till 
förvaltning av Fond 92-94. Fondens uppgift har varit att temporärt 
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förvalta medlen och förbereda en total utskiftning av dessa. Vid Skr.1994/95: 13 
förvaltningen skulle fonden sträva efter att placera medlen så att större 
utförsäljningar av värdepapper undveks när tillgångarna fördes över till 
sina slutliga mottagare, samtidigt som värdepappersportföljen gavs en 
sådan sammansättning att kravet på en effektiv kapitalförvaltning 
beaktades (prop. 1991192:36 s. 19). 

När Fond 92-94 började sin verksamhet den 1 januari 1992 uppgick. 
den marknadsvärderade kapitalbehållningen till 20, 1 miljarder kronor. 
Behållningen har efter hand ökat till följd av kraftiga kursstegringar på 
den svenska börsen. Under år 1992 utskiftades 6,5 miljarder kronor av 
fondens medel till den av riksdagen beslutade riskkapitalverksamheten 
som innefattar två portföljförvaltningsbolag, Atle och Bure, samt sex 
riskkapitalbolag. Vidare utskiftades 0,6 miljarder kronor till Småföretags­
fonden. 

Verksamheten inom Fond 92-94 har under år 1993 varit inriktad på 
att dels ytterligare koncentrera portföljen till färre antal aktieinnehav, dels 
skifta ut aktieinnehav till forskningsstiftelser. Sålunda har under året 
antalet innehav i noterade bolag minskat från 108 till 34 bolag. I juni 
månad beslöt riksdagen att Fond 92-94 skulle utskifta totalt 10 miljarder 
kronor till tre forskningsstiftelser. Denna utskiftning verkställdes i början 
av januari 1994. Vidare har beslutats att 1, 7 miljarder kronor skall 
finansiera en övergång till stiftelseform för Chalmers och Jönköpings 
högskolor. Dessutom skall medel för sparpremien i det premiegrundande 
allemanssparandet, ca 300 miljoner kronor, ta'> ur fondens tillgångar. 

Vid utgången av år 1992 uppgick det bokförda värdet på fondens 
tillgångar till 14,3 miljarder och marknadsvärdet till 13,9 miljarder 
kronor. Vid utgången av år 1993 uppgick marknadsvärdet av fondens 
tillgångar till 20 miljarder kronor, varav 4,9 miljarder var likvida 
tillgångar. Portföljvärdet ökade under året med 57 % vilket kan jämföras 
med Veckans Affärers index på 54 % . Fondkapitalet minskade under år 
1993 med 13,8 miljarder kronor till 2,0 miljarder kronor. Minskningen 
beror på att 12 miljarder var reserverade för utskiftningar till forsknings­
stiftelser och det premiegrundande allemanssparandet. Under året 
skiftades 0, 1 miljarder ut som ersättning till de fondbolag som medverkat 
i det premiegrundande allemanssparandet. 

7 Fastställande av balansräkning 

Regeringen har denna dag fastställt balansräkningarna för första-femte 
fondstyrelserna och Fond 92-94. 
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1993 i sammandrag 

•AP-fondens direktavkastning under 1993 uppgick till 52.4 mdkr. motsvarande 

11,0%. Inklusive realiserade och orealiserade värdeförändringar uppgick 

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

• Avgiftsunderskottet - skillnaden mellan influtna avgifter och utbetalda 

ATP-pensioner - ökade till 20,4 mdkr. Avgiftsinkomsterna var 81,0 mdkr och 

pensionsutbetalningarna 101,4 mdkr. 

•Fondkapitalet ökade, trots avgiftsunderskottet. under 1993 med 13% till 

546 mdkr per den 31december1993. 

•Av fondens förvaltade tillgångar utgjorde nominella räntebärande placeringar 

96,lo/c, reallån 2,3% och fastigheter 1,6%. 

•Direktavkastningen på obligationsportföljen var 1993 I LI%. 

Räntenedgången under året medförde att portföljen ökade i värde med 6,8%. 

Obligationsportföljens totalavkastning uppgick därmed till 17 ,9%. 

•Direktavkastningen på placeringar i fastigheter var 5,9%. Avkastningssiffran 

dras ned till följd av att en stor andel av placeringarna är projekt. 

F astighetsinnehavet har värderats ned med 7 ,6%. Totalavkastningen för 1993 

blev därmed-1,7%. 

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

3 Riksdagen 1994195. 1 sam/. Nr 13 
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Verkställande direktörens översikt 

Allmänna Prnc:ionsfondf'n11 N"suhat hor under l 993 

uril utomonlPntligt ~ott. A .. ·kaiotningP.n inklusin 
.. ·ärdf'sle-grin:?ar pli portföljl"n har upp;?,åtl till 83 mil­
junlcr. Yilket mot•warar 1-; proC'ent på kapit11lrt. 
Rt>uh S('tt har avka~tningPn uppgått till J3 proC'f'nt. 

Bå\I~ ah.solut och rl"lativt itt"tl iir J99:i det hästa Ör<'l i 

fondt-ns dryp 30-årig"a historia. 

Rakom d("tta resultat li~Pr t"D ~nm1am Ul'H•1·kli11~ i 
df' för fondens avkat1tnins st~·rand<' faktorr-rna - då i 
för.sia hand räntan och inflationen. Till följd av all 
fun1ll":n till sin absoluta hu.,·uddel ilr placl"rad i nomi­
ndla tilllf,ångar - dl"ras andPI 3\' portfoljen upp~år till 

96 prof'rnl - bå har fonrlf'n kunnat dra bt"tydand~ för­

del av att undt>r tidigare Ar ha pln(·rrat till f'tt hö:;tt 

riintdägt'. Dt"n ullmänna räntf"sänkning på c<:i :{ pro­

l'rntenht'ter som inträffat umlrr loppt'l 10 år"t har 

därutönr bkapat t'll bctydandt' vär1lt'sh·~rin~ 1 port­

följf'n. 

Situationen är något paradoxal mot J,ak~rund a1· 

wlt denna hUfta a\.·ka~tnin~ pil AP-fondt'n uppnUtt~ 
umlt!r elt är då f'nligt nu tiUFlin~iz: stati~tik dt'n S\'1'11-

sku '·konomin realt sf'tl har µ.i1.tt kraftif_!:arf" tiUL>ako. iln 

någon t::Un:: tidii!?"arr. un<le-r J)t'riodt"n sfflan amfr.:1 
,·ärld:;kri~et. För ATl,-f-ysteint't i sin hf'lht't hor 

dennu tillbakaj!:ån~ U.tt f'tt krafli![t p:~numsla~ i form 
a\· an ATP-11,•~ftr.rna intt" kunnut hAllu jämna strg 

med 1wn.o:ions11dJf>fa1nin~arna. ,\~·~rift,;undersknrter 

har mP.lbn 1992 och 199:i ökat från I::?.6 till 20.4 mil­

jardr.r. ]),.n sva~a inkomstutvrr-klingen ot:h rlt'n iikan­

rle arb~tslöshf"tr.n ht1.r fAtt en klart negafr\.· återn~rkan 

pä B\.'~ftsinkom~tr.rna - !amtidigt som pt'n!'r.ionsuthe­

talningarna fnnsatt att '"·äxa . 

Med nu'"·arandt' plac("rin~sinriktnin~ har Järf'mot 

fonrlens avkastninl!'. int(" nämm·ärt p1ht>rkab u\.· df'n 

n·ala tillhakap:ån~f'n i ekonomin utan fon<len har 

konnat dra stor for1lrl av ränteut\."t>("klingPn 1wh 1IC'n 

~ut·ct•ssi\.'I dämpa1lp inflationt'n. 

:\"4~e !iV.iri;!hl"tf"r att finansiera avp!tsunrlP-rskot­

ft'l t1nd("r 1993 har därför inte förelegat. lntt' nog me1l 

tlf't. nto.n fonden har troti11 a\.·l{iftsundr.r~kottr.t kunnal 

fort!iätl" att ,,-äxa C)('.h uppp;år l\U vid ut~i\ngf'n av ht'l 

til.1546 m1ljw.rclt>r kronor. Fondf'n har allt~U. unrlt•r 

dt>tta vrrksamht'tsAr fullgjort hUda sina uri;prungl.i~a 

funktinnrr - niimlitt:en att tir.l!i fungna !iom t'n buffert 

meH.an inkom~tt'r O('h u1~frf'r i ATP-... ~·stemel. dr.Is 

hitlra 1ill tlrt lutula. sparand~t i rknnomin. 

)lt'n på län!?rt" :-.ikt är situationrn rmf'llt"rtitl pli 

f\era !'iäU instal•il. \vt•n om 1ten snn!ika .. L..onomin 

återhämtar sig unclt>r 1994 kommrr sannolik i a'·h..jft.o;;­
undt'r!Okottl't i mn·arumlr A.TP-!Oyl"-trm all furl!'r.iittu 

att öka. Df'n fortsatt hii~u urLet6löNhetf'n 01·h t'll sun­

uolikt forbull relativt Ump;i:iem iikninp: av inkom!otun­

d1·rl1..1g-1~t r:ör att intffkt.;!iicl<Jn i dt"U.a pcn.i;ion~Fy~lt'm 

inte l..ommcr att hålla jämna stt'~ mt'd pt'ni'ion~ht'tul­

niu~urna. Dt'ssa b"stå.m"- a" pem;iomni\"3.f'n101 p:l. clt' 
n~·a pensionärerna orh a\.· infl.ytion~ns ut\."l'ckling. 

lh>n ~l"nar·<' faktorn si.år igenom 1-ul hela stocken a1· 

ut::?åPmll" p("nsion,.r. Trots att influtiun!iut:siktrrna for 

199l är l1i~t1 blir do('k kof;tnadst'fft'kt("rna hf't~·tlanör. 

Dr n~·a 1.rnsionärt'r .i;om tillkommer hur dessutom i 

Skr. 1994/95: 13 
Bilaga 1 

34 



g~nomsnitl en högre intjänad peni:iion än de som 
redan tidigare är pensionerarlf'. 

Att åstarlkomma P.tt lika gott rP.Fmltat undf'r 199-1 

i:;om under 1993 framstår df'ssntom intf' som sanno­

likt. .:\.,.·en om räntruh'P.rklingr.n är myrkP.t når alt 

forntsaga måstf' man räkna mr.d att fonrlt"n får r.n 

lägre avka~tning undrr 1994. \fan kan ingalunda Utt'"­

sluta att a'·giftsunclr.rfökottr.t undr.r dr.tta år kommt"r 

att ta en hr.tydande del av a"·kutninJlen i a.mopråk. 
,.-iJket skullr. innebära att fondt'n totalt '!ett stannar 

på ungefär d~n nj,.·å den nu har kommit upp till. 

På ännu längre sikt kan nuvarande system me<l 

därtill hörande a"·gifts- och ersättnin~~ni1r·åer in11elJ~­

ra ,.·äxande påfrf'slningar. S~·sttmf't!t innehoeru..lt' 

s\.·ag-heter - som i först11. haml i,~mmanhän~r.r mt"J en 
s\.·agart- ~konomisk tillväxt iin <len som många tog för 

given nilr systemet grumllade::i - har uppmärkl!iam­

ma.ts st"dan en liinµ-1: tic..l tillLaku. Under en stor Jel 
av 1980-talet försöktf' drn då sittande pensionsbered­

nin~cn kon.i;truera lö.i;ningar som skulle kunna stahi­

lisf'ra i:;ystt>mN. Prohlt>mf'n kartladf's med hetydandf' 

t~·rlli~hf't. men hP-rf'rlningf'n ly(·kadr:-; intP. finna en lö!i­

ning som på rtt ,.·araktigt 5ätl ~kullr kunna lösa pro­
hlrmP-n. 

l'iu ffirf':liggrr r.tt försla~ från d('n prn!\ionsarbets­

grupp ~om arhrtat mf'd frå1?an sedan 1991. Ett för· 

slag som 5töds u· en bred politisk majoritrt prt"~f'nlr· 

ra<les i februari 1994. ~är dr.tta skriv!! är for!:llaget 

föremål för r"misshehandlinp:. Avsikten är att !lrdrr­

me-ra under våren presentera ett principför.;lag for 

riksdagen. 

Från allmänna utgångspunktt>r !idt är dl'l m~ckrl 

1mfredsställandt> .atl t:n LreJ t>nj~het kun11.al uppnA . ., 

kring denna vikti~a fråi;-a. Dt:'t ligger i !:iukt<:m; natur 

att ett lundo pension~sy!:itr.m till följd av den lån~!';ikti­

ga Atagnndcstruktur som lig~t"r i IJP-llsiont,IOftrna 
mAste ,·ara stahilt Over tiden och därför ha en hrt-d 

politisk foran kring. DP.t \"Ort> olyrkligt ur i;å,·äl eko­

nomisk som \·älfärdssynp1mkt om d("tta system förän­

rlrarles i takt mf'd 1lf' politiska majoritet~förhåUande-

Drt är därför positivt att clet förslal! .!lom nu prt"sen­

tf'rats har r.tt hrr.tt politiskt stöcl 5amtidigt som det 

fikar ~~·5tt"mr.ts lån~sikti~a hållfasthet. F.n ökad följ­

eamhet till dt"n underlip;izandr ekonomiska utvf'<:k­

lin~en och ett bättre samband mellan inkomstutw·ck­
linF orh P'-n"iom;fiirmånf"r är vikti,e:a fakturt>r i dt"tta 
sammanhang. 

Arbets~uppen har även \'alt att föreslå att AP-fon­

den i stort sett i nuurande form skall bestå som en 

buffertfond inom fördf'lningssystemet. Mt'd lanke på 

fondcm ,·ikt~a roll på drn s't·enska kapitalmarlma­

d~n är detta tydliggöramlt> &\"stort värde. ,\ven om 

den dt"moµ-afi:;ka utvecklingen kon lt"da Lill ull fon­
d('n ih·er längTt' perioder både min~kar och i.ikur i 

storltk är drt ilndå av h("tydelse for fonden6 möjlil!he­

tt"r att agera på marknaden att ha 1le1ta klara ~täll 
ningstugand(" ~om ,;rund for ,..P.rk~omhf'tl"!n. 

Stoekholm i man 1994 

~ /2__ ~,, 7 
(:arl Johan _.\.berg 

l-"erk.•1äUanb direk1ör 

Skr. 1994/95:13 
Bilaga 1 

35 



AP-fonden och det svenska ATP-systemet 

Df't svenska ATP-ey111temet bygger i grunJen p.å att 

varje års pl'!n~ioner finansieras g~nom avgifter pi den 

aktiva befolkningens inkomster under &amma Ar. De 

aktiva ~enerationerna här genom dessa avgifter 
ansl·aret för df' pensionerades försörjning-. 

ATP-systemet ar idag i allt vä111entligt ett så kallat 
fördelnings!yf.tf'.m. AJtemstivet till ett sådant S)"!:Jtem 

Hr P.tt premir.rr.!lernystem där varje person under sin 
livstid avsätter m"Jel till en pensionsfond vars stor­
lek och avkB!ltnin~ i;edan bestämmer pensionens stor­
l<k. 

Trots att det svenftka ATP-sy!ile>met i grunden ä[' ett 

fördelningssystem l'aldc statsmakterna 1959 att ändå 
komplettrra detta mr.d en fond. Motiven var tv.l. 

Lppbygg:andet av en fond .tkulle motverka det min­

skade sparandet inom hushlllssektorn Aom antogs bli 
följrle-n av ATP-systf"mets införande. Fonden skullf" 

o<'k!J.å utp:öra en buffert mellan rle löpande inkomstr.r­

na från ATP-a\.·giftf!n och de utgAe-nde pr.nsionerna. 

AP-fonden hestAr förutom av rlt> trt> unprunglij!:a 

fondstyrelserna i:i\:en av en fjärd,- och femte fondsty­

relsf". Dt':ssa inrättades uo,ll"r Aren 1974 resp. 1988 

och fAr placera i aktier och andra Yänlepappr.r på 

riskkapitalmarknatlen. 

AP-fONDENS~PPDRAG 

lippdragPt frAn stal8makterna till AP-fonde-n och 

des.s förvaltning är alt fön·aha fondr.n ~;\att dess 

bidrag till finansieringen a,· dr. allmänna tillä~gspen­

sioncrna blir sil stort som möjligt. Lnder vlren 1993 

fathulc riki;.dagen be!'olnt om en revidering a.., reglt-­

mentct. Dr.t övt'rgripandc mAlet för fondfön:altning­

en koncentrerades till kravet au maximf"ra tillglngar­

na!'= totalavkastning pA lån~ sikt. I rcglrmt>nlet för 

AP-fonden fastliigger ~tatsmak.tt>rna ett antal riktlin­

jer för ••erksamhcten vid fondfön·nltmnj!:en. Med.lPn 

skall fönaltas så: 

• att de. ge.r Pn lå.ngsi.kiigt hög atika~ining. 

• att de uppf_vlL-r en tillfred.s3täUande 
betalni.n.gsberedskup, 

• att placeringarnas risker !!prid.J och 

• att en beirySRande säkf'rhrt tillgodoses. 

Kombinationen av deäsa krav har lf'tt till an fondE>ns 
placeringar i aUt väsentligt bf'gränsa! till obligationer 

och andra räntebärande papper. Härigenom ti14codo­

!l("'S i !itor utsträckning kraven på sA,·äl betalnin~sbc­

r,-di;kap som säkerhet. 

Ramarna for fondens placeringsmöjlighetcr är 

angivna i lagen med reglementr. för allmänna pen­

•ionsfooden (1983:1092). 

Fonden fAr f!nligt reglf'mentet placera fritt i ränte­

bärande papper dock med den begrii.nsningr.n att pla­

cerin~ar i utländ!tk valuta får uppgå till hög!'lt 10% a\· 

marknadsvärdet pA fondr.ns totala tillgångar. En 

ytterligare begränsning är att placeringar i skuldför­
bindelsr.r som inte klassa~ som Li.g krf!ditrisk flr 

uppgå till högst 5% av de total11. ti.llgfingarnas mark­

nadsvärrlt'. 

Begrämmingen 5o/i- gäller ä\·en för fondens möjlig­

het att placera i fastigheter. i och utanför landet. 

.Fondens möjligheter att placera i aktier hegränsai; till 

aktier i fa5tighetsbolag. i den utstr&ckning detta ~-mi; 

i kvotrn för fastighr.t~investerin{!:ar. 

FRÅGA!'i OM REFORMERING 
A\. ATP-SYSTEMET 

Efter ,·alet 1991 tillsatte den n~·a rf'geri.ngen en poli­

tiskt ummansalt grupp för att ta fram ett förslag: till 

reformr.ring av ATP-systemet. Till grund för detta 

arbete låg pen!iom~Lerf'dningens slutbetänkanrl,- och 

detts remisshehandling. Peni;ionsarbetsgruppr.n har 

nu avgett sin sluthetänkamlf' lSOL 1994:20) med för­

sla~ om dt't framtida i\ldcrspensiunsS"."Fitemeu utform­

ning. Av!!ikten är alt regeringen efter rP.missbchand­

ling skall lä~ga fram ett förslal'!'. till rik!dagen i vår. 

PensionsarLetsp-uppens förslul!-' h)"~{!.'.f"r pA den s k 
livsinkomstprincipf'n dör ålderspcnsionf'n skall utgA 

från hE>la inkomstr.n. Pf'nsionssystemet anpa!tsas där­

igenom Lättre än nuvarande s~·stf'm till den t'kono­

miska utvecklingen. 
f)rn tiammanlagda åJ.ler11pr.n!öiOnti81."giften förf'1ilå~ 

bli 18.3 %. Hälften erlägg!:> som et!'.f"nav,..rift or.h hälften 
~om arlietsgivara\·gift. Av a,·giften l!'.år två pro«·enten­

hetf.r till en ny premierc&en. resten till förddnings­
systemf'l. Förs.lagr.t förP.slAs träda i kraft den l janua­

ri JC)95 men införs sut'("essivt och först efter Ar 2000 

kommer pensionr.r alt uthr.talas enligt de n~·a rf'{!tle1·­

na. 
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Ekonomisk översikt 

Under 1993 kom konjunkturbilden att successivt bli 
allt mer splittrad. I USA och Storbritannien befästes 
den redan under 1992 inledda 4terhämtningen. men i 
de länder - främst i centrala Europa - som bf-höll r.n 
stram penningpolitik fortsatte llgkonjunkturen. 
Japan fick or.ksA. i likhet med de länder inom EU som 
fördP. en i;tram penningpolitik. vidkännaR en drama­
tisk nedgång i aktiviteten under 1993. Trots åter­
kommande stimulanspaket och en lätt penningpolitik 
kunde inte de pessllni.stisk.a förväntningarna brytas. 
Sammanfattningsvis kom utsikterna för tillväxt på 
kort sikt inom OECD att ställas ned. Därmed sänktes 
också inflationsförväntningarna inom hela OECll­
omrldet, vilket nsulterade i att de I.inga räntorna 
sjönk. 
I Sverige kom däremot konjunkturbilden att ljmma 
under 1993. Till följda\' att växelkursen släpptes fri i 
november 1992 kom allt starkare tillväxtbidrag från 
exporten. Från och med andra kvartalet 1993 upp­
hörde B~P atl falla. trots att investeringarna fort­
satte au sjunka och den inhemska efterfr.figan var 
fortsatt !W&g. 

s·-. -- •921231 

Den konkurrensutsatta sektorn i svensk ekonomi 
har gynnats kraftfullt av i första hand kronförsvag­
ningen men även av arhebigivaravgif'tl!läo.kningen och 
av en starkt ökad produktivitet. För arbe'tsmarkna­
dP.n inne'bar detta dock ingen lju1ming och fallr.t i sys­
seLsättoiogen fortfiatte under lret. Den svaga inhem­
ska efterfrlgan bar i sin tur resulterat i ett mycket 
svagt inflationstryck - inte ens hälften av växelk.urs­
Cörsva~gcn har slagit igenom i konsumcionsledcc. 
Företagen har i atället tvingats rationalisera och 
sänka siDa marginaler. 

På grund av den svaga iDhr.mska ekonomin har en 
mer omfattande sanering av statens finanser tvingats 
skjutas framlt i tiden. Finanspolitikens långsiktighet 
manilesteradt-s i lcomplenrrings.propo!itionen med en 
saneringsplan på 80 mdkr för de kommande lren. 
Riksdagen har fauar beslur om vi.isa delar av planen -
med implementering i huvudAak lrln och med års­
skiftet 1994-95- men fortfarande Aterotlr många 
At:gärd~r att ena& om. 

7 .-; -- ... 9312:ll i ·······----6 ___ _ I -I 

UsD 
U!O .:· 

osri· ciW::v"CBP 
\o f- 1so io.ir 

.;_ /'. 
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5\'E:XSK KREDJT)IAKKJ\AD 
1993 ,·ar lret då de utläntl:!ika aklörerna pl hretl 
front gick in pä den S\'f'nska penning- ut'h oLligatiun::­
marknad~n. Till följd Il\' drtta ökade omRättningt'n 
markant. \'ilkct ockd hely!t-t'ti a\' tikningen i mark­

nadsandelar för utländi'ka aktörer. 

Diagram;!. l\ciUa:Rikshanken 

[),.n fi\"C'DSka räntemarknaden kom således alt kraf­
ti~ p<hl"rkas a,· hur utlämlska aktorP.r uppfattad!' 1k 
s\.·pnska ekonomiska förhållandl"'na. Fokuserin;?t'n på 
dt> rr.alekonon1isko hetingelserna föranlf'dde i s,·nnn­
h<-t utlandska pla<'narf' ~1t 1.liskontrra snabba ~änk­
ningar a' dagsU.nnäntan från rik:tLunken~ sitla ,·il­
kf't även förmodades bidra till att skapa utr~mme för 
('n kraftfull m•dgång a·• tle långa räntorna. ;\~tf~ån~­
en t •le långa ränlorna kom också tiU stlinrl. "Vilkt>t 
framg:år a\" &\·kastningskunan pä sid 10. 

1 'tlandet~ inne.ha,· ;u kronpappt"r ändradf' karak­
tär undt'r ciret. Or ~tora inneha,· a•• korta statspap­
pr.r :-;om köptes i samband med ,·alutakrist'n 1992 gick 
till inlö~f'n orh prsattf:'s i stället till ~tönta delf'n med 
statsoLligationr.r för mols,·aramlt' 64 mdkr. Totalt 
srtt iikadP utlan1lcts innt>hav a\· krondenomineradt> 
statspapper netto mt>d erulast 5 mdkr. Expont>rin~en i 
lång ~H·n~k räntf'risk ökadf' således hö;.::-t aV5t'"'t·ärl 

urh tordr därrned starkt ha hidra~t tili nt'dgånf!en i 
d~n ~ .. · .. nska räntt'nid1n. 

ldäml!>ka plarf"rans intrf'ss~ för ho.!:itatl::.ohli::;atio­
nrr i)ka1lt' under 1993 om man framförallt ~t'r till 
omsättningen !!-Om fördubblades jämfört med 199:!. 

Cntler 199:1 minskade ränteskillnutlen m~llan stati;­
ohli~ation<"r orh boslatlsoLligationer. !\liu~knmgt'n 
kan hl a förklara~ av dt-t iikadt" utland~ka intre~~t.'t 
för l.11."1.!:ita<l~ohlig-ationer som i sin lur kun förk1ard.b a' 
f'n tika<l klarhet i innebörden av stats~anmtin för dP\ 
tinansiPlla s~·slf~met. 

ttländska placr.rart~s i)k11.dt> köp il\' ~labohlig.atio­
nf'r. mrdfordr do<'k int<" P.n föri;tärkninsr; a' kronan . 
.SkälPt ,·ar ht>lt enkdt alt plaf'erarna an.så~ isi~ i förstu 

.o..t'.-... -.. ---------------
6..1•· 

,.:·'~; J;a~ f'cb '1..rAJ.ir M.;i.j ~~':.Ju: .. .\u;'S.-p Olrr.:. :-...1.'.~ 

Dia~ram 3. 

hand se förutsättningar förrn nf'd~ång i räntorna 
uch inte nödvändigt.vi_\; en för~tärkt kronkurs. Där­
m('d kom P.ftt-rfrågan på kronpappr.r alt hli störrf' än 
t-ftt"rfrågan på kronor. Dt-n pri,,·ata sektorn amortf:'­
rade i;in utlands"kuld med totalt 7ri mdkr. Detta möl­

tt•s till stor dt>I a\· rikshank~ns intt'rvf'nlionrr på 53 
mdkr. lntent!ntionerna grnomförd('s hm:udsakli~en 
under fön.ta hahåC'("t ]1J'>3. linciPr andra hahårr.t mi,1-

tcs sålede,. int~ amorteringarna i banum1 ut:-;träeknin~ 
3\' in~pandt"n från rikshankt'n~ !lida ,·iJket bidrog till 
en ~UC'C'f'SSn' förs,·agning a\· tlrn swnska kronan. 

·------------~ ll·l', 
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nATE'iS l'PPU'il:\<; 
Statens storu lånchchtl\' fick knapp11.~1 någru nrgatiYa 
pfft"ltn pa ränt"utvecklin~Pn. En ~tor dt"l av staten!> 
lån~l1t'hov tillgod(~sA~s genom en nt-d1lra~ing a,· rik~­
gäldf!ns kontulrrdit i rikshankf'n. Staten ta~.adr 
också sin utlanrls~kuld un1lf'r 1993 mt'd 120 mdkr 
.. ·ara,· e;.1 rn tre1ljedel ökadt- ,·alutare~t"rvt'n, 

DEM 

38 



:\Ulct att hålla Pn tredjedel a"· etat66kulden i utländsk 
valuta uppf~·lldt~l:i under i.rd. 

Den finansiering som genomfördes via kontokrecli­
ten o<'h utlancl!'uppli.ning kan se6 som en stock.an­
passning av enttilng.!>karaktär. Emi~sionerna pi. den 
svenska marknaden kunde därför begränsas till m•tto 

50 mdkr. "ilkPt skall jämföras med det totala finansi­
eringsbcho"·et pU 252 mdkr. 

Scat"'-11>li~ti~~r 
Stat."1.uld1...-ä:Ua.r 

PJ.hatm .. rkDad 

hr:mto i Rik.!'bua~r.n. 

<>nlA~SEK '· :-·~ 
.,~:· . 

UniudiiDC&.A.valub 

Siiauna lAndw-hM· : 

"<. 'itO' 
~70 ·. 

.. :::; 
},!O'v· 

~ . . !$! 

Tabell 1. Källa: Riksgätdakontoret 

45':' , 

198 

l Ll! 

FASTIGHETS~IARK:'llAD 

!\'ed@:Angen i de s\·enska räntorna under 1993 gn en 
klart positiv p.Averkan pA flistighetsn1arknadl'!n. 
Hyresni,·Aprna för attraktivt belägna kommersiella 
fastigheter stabilisProdrs samtidigt som direktu·kast­
ningskraven sänktes för 1 första hand bostad!'fa~tig­
heter. 

Likviditeten på fostighPliomarknaden ,·ar fortsatt 
IAg framför allt för kommer!!iiella fastigheter. ~r.nom 
alt uthucir.t a\• fa~ti~heter var relativt begränsat. En 
a\· förklaringarna till detta är att bankerna valde att 

inte bjuda ut sina fasti~hetginnehn till försäljninp:. 
Höga riintl"niYArr och nag ekonomisk un·eckling 

har också drabbat utländska fastighetsmarknader 
med ökade \'&kansgrader och höjda dirr.ktavkut­
ningskraY !\om följd. Mot slutet a\· 1993 kunde dock 
en ,·iss Aterhämtning skönjas i bl a London och BPrlin. 

1200·~~~~--~--'-~~~~~c-~~~'--~~~-

·;:l{io 
''iooo.,---- ·· 

900 

700-:··· 

60<\ 

,-;;00 

Dit.&gram 5. Källa: Rik1giitchkonton!I 

Skr. 1994/95:13 
Bilaga 1 

39 



F ÖRVALTN I NGSRERÄTTELSE 

Allmänna Pensionsfondens För,;ta. Andra och Tredje 
fondt'tyrdser Of'h n-rk~tällande ttirektör avf:!:er här­

med årsredovisnin;? för J99:i. fondent- 34:e ''erksam­
hetsår, 

Fondkapitalets utveckling 
Fondkapiralt:'I till marknadsvärde upp~rk till 5-l~.6 
m1~kr vid åre-1~ utg.lng ... -ilkt~l är en i>kning mf'd 61.R 

(42.l)mdkr. 

Förändringen a\" fomlkupitalet består tlels B\' 

u·ka6tningen på fondens till~ångar. dels av en rad u· 

fondförvahnin~en ej påverkbara faktorer - i:.onl net­
tot av inbetalda ATP-avgiflf'r orh utbetalda pensio­

ner. nt>Uol B\' r1•kvirf'radP medel till och avkastning 

från fjärdr Ol'h femtf" fomlf:tyrels~rna. samt kostna­

der för administrationen av ht>la ATP-system~t. 1 

tabell 1 redo,·isas fondkapitalets ökning från 1960 

t.o.m. 1993. 
Enlip rcsultaträknin:?f"n var Arrts resultat av fund­

fon:ahningen 57 ,0 t493.1 mJkr. FonJ.kapitalet:::­

mnrknadsvärdt> påvr.rka!!I också a-v förändringt>n i P.j 

rt"olist>radt" \."in!!lter och förlu~tr.r. för 1993 \."ar Jenn:.J 

förärulring 2-1.9 (6.l) mdkr. D~n totala a'"·kastningen 

\.·ar således 82,61.55.5) mdkr. 

FONDF.NS GODA AVKASTNING 
TÅCKER A\'GIFTSCNDERSKOTT 

För år~n 1990-1994 är ATP-a•tgi.ften faststäUJ till 
13~(. Avgiftsinkomstf"rna sjönk med 2.8 mdkr och 
uppgick till 81.0 mdkr for 1993. Den ökande arbets­

lö~heten är Or!iakf"n till att avgiftsunderlaget, löne­
summan. sjönk mellan 1992 och 1993. Prnsiommtgif­
terna i. ATP-system'"l fortsatte e.ttöka m·h upµ{!:i.ck till 

,\y~~~- .h • •• :,.,, ..... ~ =-o~O 1.:i- t~:_,· 1..f; 5~..:;.'82i> 
. . :: .>:- .. -~ .. :.; 

. v . .s·· 4.l. !!:::..:"~ 77.7 83.,3 ~J.0-:.. 

(H~1r1":<>!rin:;··-:·.·~~~··.'·="· 
tilldrJ(~a-

,: -~ . · .. 
.",\J;mmi:iltratio.11,.4..r•t11.11Urr 

.~umr.m ' 

-1.:Z -19.() .:-:-• .; -..9it.i."i'..101.4 ..., __ .. 
/.-·' 

1.l --OJ . ,).4 

f~.i~if~rui.,. 
i-~pi!al .. 

Q.~ ; 6:.8 i.i.. "6.J-=.°.C:.l 61..! 

.. ·o.!i .:fi.tjli 1.i.<>.i.386..S.U::l.S.'~,,, 
~~-~ ... ~·· .. ,, IODd~~·i?. ·l·i ... · l(I }_3. 

Tabell~. 

.;: ., .: ·;$.._,h 

·:·:::.·. ,_, ----'-----'---·}993 '<·1992 

E:_~:..;~;. ... n·~...::/~<;7.a7 -19:. 
~=~~~!~~~·~z~;:,~r ,.·<-~r~ , . .L~·;: 
~lil~inl•~l ' ::::.::; 58l.~O .r.o-;1.1 

.. ,.>:· . ·-::-:~. 

,,:...~:~;~~~~:/· .. ,, ,, 
Oknio;:.;1.v riritd'<>nlri.npr oc:l:i" -<' 

(-~~~,.-.... -,.:-.~~r==:.:_.~ .. ~ _> .... , ;·~.;...;· -)49r;s. -36"2.U.· 
<~...-• ,-"·-:- . <.',, :2·671. cl ir.:i 

-17 6.26 ... :.:r: 283 ·· 
··För~a~=;;.,~_;;Påczl:. 
rrhiu~ p.:~~,,..~t;if~;.. 

:=:=~~:t::~;. -: 
:,,O~morin;;.ar f,.An:lili iL-l:f..V.<kr. 

. .. :· ... ' ;'. .,·· 

: :iuDmMI ..,,.iiid.. nwdd 

TahcU 3. 

• < ' • •• • 

sH11.i· \z3soz 
·::._ .• IO~_:US -~~331·= 

-·· .v... ·: ... 36.~ ... :~" 
·. ~>o?U-1 ~1~"'31 

-~,330·. :5(1714 := 
.;.··, 

totalt 101.4 mdkr. Avgift"'unrlt>n.kottr.t kom därmed 
ull öku från 12.6 mdkr för år 1992 till 20.4 mdkr för 
3.r 1993. Orsakf>n till de ökude pensionsutbetalning­
arna är framförallt att basbeloppet. som reglerar 
.. ·är<l1~säkringen. h()jdt>s från 33 iOO kr till 34 400 kr. 

Filr IQ94 ar l1a!il.rloppt'I fasbtälll till 35 200 kr. 
l"tbetalninµ.rna av A.TP-pensionf"r kommer. enligt 

nu l?"ällandc regler och nu'"·arandP. a-.·giftimhå, att 

fortsätta att växa i snahharP tokl än avgiftsinkom­

~tP.rna. vilket le<lcr till ökadP an!'\pråk på fonden. 

ÖV lllGA 'fEDEL 
Från fjärde och femtr fondst~·relse-rna erhåller AP­

fonden f"n lrr.prueentig a\ kastnin~ beräknad på 
nuvärdt!t a\· dr. JOP.flr.l som des~a styr<"lser sammanlagt 

har rckvirr.rat. Denna a .. ·kastnin~ upp~r.k totalt till 
O.~ mdkr for år 1993. Fjurdc och femte fondst)·rd­
serna rPkvirt:>rade inga yttP-rligarP. mf"fid under 199.~ . 

För administrationen a .. · ATP-s~·stemct. förutom 
fondslyrelsl!'rnas interna vnhamht:t. är ett flerlal 
mymligheter och institutioner invoheradr.. Bland 
annat erhåller riksförsäkrinf?sverket or.h försäkrings­
kaf'sorna P.rsöttning för nu handlägga och betala ut 
pensioner. Andra myndighe-tr.r som IH-•rörs är län!!i­
skattt>m~·mligheten o(•h lokal skattcm~·ndip;het, kro­
nofugdt>myndighf"IPn. statens löne- ol·h p(•nsionsvt~rk 
~amt Kommunernas pensionsnnstalt. Sammanlagt 
uppgick fondens utht'talningar till tl1!!il:ia myndighe1er 

till 0,6 mdkr. 
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AP-fondens placeringsverksamhet 

Df" tre fondstyrelsernas till{!:Angnr förvaltas i en for df" 

tre styrel~erna gemensam oq!:anisation. \"id fon<l~ns 

tlllkomst år 1960 förulsaUf's att dt' trr styrel~f'rna 

skullt' ha ... :-tr sin förvaltningsorgani.,ation. Eft~ri;tim 

ATP konstruerades som eon enhetlig försäkring. ••an 
utgifter ska LestriJa~ av de fiammanlag<la inkomster­

na. fottadf'i:. 1960 beslut om att inlednin~sYis inrätta 

ett gemensamt kansli. Avsikten "·ar att senare. när 

fondverksamht't~n ••uxit. dela upp "·erksaml1eten i tre 
~~parata förvaltningar. Denna uppdelning förvf'rkli­
gades inte och av denna anledning bedri\:s idag för­

\.'altningen som t'Il enhet rne<l en gemensam organisa­

tion och en gemem1am placeringspolitik för dt! lrt' sty­

relserna. 

TRE FOl\DER. 
E:\ PLACERl"iGSPOLITTK 

Den ~crnt"nsamma plaC'e-ring!lpolitikPn rliskutP.ras i dPt 

a\.· de tre styrelserna ,·nlda PlacPrin~::;utskottPt. som 

är st~·rdsernas r&Jgi\:andt" organ for VD. Vissr.rligen 

~iirs seµarala årsbokslut för dr tr,. funds1yre-l!'r.rna. 

nu:·tl ski.Jrla r('!iinltat- och halansräkningar. men detta 

kan ses $Om e-n i eftt"rhand gjord fördr.lning 3\' total­

reoultati:-t för de tre styrel..,erna. 

Fondstyrf"l!'>r.rnas nu•tarandf' ledamötf"r och supple­

anter, Eiom förtecknas i;eparat. är f"fter förRlag 3\' 

arheti::marknad<"ns parter och andra or!lanisationt"r 

förortlnade av regeringt>n till dess fom..l!>l~Telsrrnas 

balansräkningar har fastställts för räk1•nskapsåret 

1995. 

pl;:i("~ringar%.l~r 

l>iagram 6. 

FÖRDEL~ING 
P..\ TILLG.-i.'iGSSL.\G 

Marknadsl·i:inlt't på de totalu tillgångarna upv~id;. 

vid utgån~en a\· 1993 till 347 rndkr. 'fotsvaramle siff­

ra för 1992 Yar 485 mdkr. I diagram 6 reJ1wisa5 pla­

cerini?arnas fördelning på tillgångsslag. 0€-n hPh 

över-gripande delen utgjorJeis O\' räntt"bärandP plar.P­

ringar som uppgick till 538 mdkr ellPr 9Ro/c a,· <It' 
totala lillgångarna. _.\,·dr ränt~harandt" tillgångarna 

\'ar 1·a 13 mdkr placeradr. i s.k. partnntinansit>rin~ar 

mt"d KPI-rdatf'racl avkastning. Dr.:r.sa plaC'erin,2'.ar 

tillsamman.-; med fonden~ plac:Pringar i fastii;::hett"r på 

ca 9 mdkr ulgör fondens rf'ala till~ln:e:ar. De reala 

tillgångarna utgjorde således 4% a .. · den totala port­

följen. ViJ Utf!:Angen a\· 1993 ,·ar U.5 (0.4i mdkr pla­

cera1I~ i utländska fastigheter. 

Fondens hruttoplaC'eringar upp~ck för 1993 till 
344 mdkr 1275 mdkrl. I detta belopp ingår amortt"­

ringar. förfall oc:h inliisf'n samt omplaceringar i port­

följsammansättning~n. 

MHll 'i ELLA 
RAl'iTERÄRANDE PLACEHil\GAR 

Fondens plareringar görs i hll\·uJsak på dt"n nrgani­

seradt:' penning- och ohligationsmarknaden. Värutö­

nr sk1.•r en dir<"kl utlåning till förPtag orh kommuner. 

l tliagram : ndovisa~ dr nomint>lh räntt>bärande pla­

eerin~arnas fördrlning: på lånta1!'arkateg:f•rit"C uhim" 

1993. Fonden har plarr.rat mr.r än hälrtr.n. 54'7' i 

bostadsseklorn och 32t;·( i statsobli~ationer. 
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IJia,e:ram :-. 

Knnuoun~r I r.; 

:'i.örin~,.;,<y+. 

~~;~:u &~~J'"r 

Pf'nnln::mark:i::id:<­
plar~~fin~n v;'C 

i\etloökningen 1 portföljen ulgj1irdes i hunul-sak a'· 
pla1·t"ringar i &tatsohligation~r. Detta rrflekt,.rar rlr.n 

fikning av statsohligationerna!o andf'I av den totala 

!\\.t:n!lka oLl~ationsmarknaJt"n som f1U"t!intt undf"r 

1993 IS«~ dia.gram 81. Dominerandr tillgång var dock 

fortfarande obligation~r ~minerade a'\· dr hostadsfi­

nansicrandc instituten. 

\"ördPt av fonrlPn~ portfölj p.1h:erkatlPs po~iti,·t a\" 

5-å'täl fallaru:IP röntPnivå som av fallande ränteskillna-
1lt"r mPllan ~tal!-=- och bostadsobli~ation('r. Den Il\" fon­

tlrn .. -aMa strategin ml"d r.n rdatil--t hög portfiiljandd 

LuMadsohligationer J?:BV m a o en m('ravka!:itnin::;: 
under 199~L 

:i: .• 1 .. 1f,i1::-.1ri.m.-r IJ.<>•J.:iU.l.,,1Mi.::;:it .. ,.lt<'r 
-•h!"?r.• -lQt:ill . 

Dt•n snnska JWnning- orh ohlijlationsmarknadf'n 

haJe perioth·i~ '"" hii~ omsättninjl undt'r årt't. F.n 

~tark.t hidragamlf" orsak till detta \"ar den ökaml<' 
närrnron a\· utländ!ika aktörer. Fonrlf'ns möjli~hf'tPr 

alt a~era i marknaden utan att nämn .. · ärt på\'crka 

pri~bildf':n förbättrarlt's darmPd. 

'. .,= 

···~· ~~········-=t 
.• ::::s-. -

.}. 1U.1 ·::lh'.··3 -i_,-::> t. 9 . ."·:10 ~~ J!! 
··"'.::. · 1..Aipbd..:.l· 

-··-.,,"9;-1:::.31 x: ~ ~J~hl~ __ .,J..1~.:u 

Diugram 9. 

Fonden .. -aide att unrlt'r årt't t'!mla~t plaC"era pä den 

sve-m1ka marknaden~ .. -urfi:ir ht::la portföljen fortsatt 

är denomincrad i sn.•nska kronor. 

Dir~ktutlilnin,g i form a,· revt'ri'öl.An uppg:il"k ,·id års­

skiftet till 14.f. mdkr ..-ilket ..-ar en nedgång under året 

ffiPd 0. 7 mdkr. J\1'fre ."i k 1'kapitalmarknadsrt'versP.r1
' 

amortenulc~/förföll till P.11 belopp a\· 3 mdkr. I takt 

med de!>sa förfall utnyttjadf' instituten df"n standardi­

Sf'ra1lt' c1hligationsmarknadf'n för att an~kaffa n~-n 
kapital. 

Utlånin~en till kommuner och landsting ökade 
nA:got under l99.~ och upp~cl: ,-id .årets .sJut tilJ 2. 7 

mdkr. I första hand \'ar det dock nyutlåningf'n g:<'nt· 

emot företagssfäre-n som iika1l~. lirlåningen gPntr.mot 

fiiretagssektorn ökade O('li upp~ick per år~skiftt't till 
l 1.1 mclkr. Det är främst dt<:n kommunala för<'tag~­

sfären. företradesl"i!!I energibolag. wm s\·ararlP. for 

denna tilhäxt. 

Förla!?slAnen uppgii.:k 'i1l år~~kiftct till 8.U mdkr 
,·iJkf't är en nf'dgång med 0.1 mdkr . .\lerparten av 

de~sa placeringar liggn gentemot bankerna med en 

total volym&\" 3.7 mdkr o"h hPstAr f'nbart a..- tids­

bundna förlagslån. 

Refinansiering~lånPn:. a ..... -.... 1·kling fort~ätter och 

upp~år till 39 mkr f l;'iR mkr). Dt'~sa förekommer nu 

t'nLart som rildre lån under ant:>:dUing. 

I det rned :"•fordisk RentinJ?; AB !?emensamt ägda 

s ... enskt Fastig.hrti:;kapital AB l!f'DOmförs fo~tighl'tS­
förvär,· i komhination mt-d U.n~:;iktig uth~·rning inom 
den offf'ntliga !OPktorn. FonclPn. !lom är htn-udfinani:;i­

är. har ett uti.Anat kapital på 3.3 mdkr. linder 199::\ 

ingicks nya 3\'tal till ett hPlopp a,· 0.2 mdkr. 
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Hil.J<'n i:i.~fJr h<igskofon på Lugnet i Falun . . .inlägpur~t"n. 
mC'd S1·Pn.skt Fastight>t5kapital 5om ägar<'. dispont"ra.~ tJI" 

nirdhögskolan och luru:l$ti11,f!P.t i falun i samarbern m<'d 
f alu kornmun. 

REALA 

llA:'iTERXRA\DE PLACERINGAR 

De:- rt>ala räntrbaran<lc placerinp:arna ut:?i.m; iH· part­

nrrtinansit•rinJ'!:ar som g:Pnomfördes under 1990. 
:\oruinf'"lh uppfrirk clf'%D till I J. I mdkr. Gt'rwm all 

d,.n tlt>I a,· ad. .. a~tning1•n ;;om är kpi-rP.laterad acku­

nmleras till ~kultlt·n uppgirk \>·ärdf'"t 8\" u~.s:-a p1a1:t·­

ring:ar till l:!.R nlllkr ,-i1I Ut1?ån1?cn n,· 1993. 

Lmlt'r 199:{ öka1lt> intre~:o1f'"t för alt tu upp n:..-a lån 

m1•d a\"kastning.1·11 kopplad till kp1. lntrt'$S<"Dl<"rna 

har funnits inom !'ft,·äl pri,·at F>nm offentlip: st>ktor tlär 

hnansicrinµ.t'n an.er pruj<'kt m1•d l!mµ: mo~m1.dsgrad. 

ofta inom tll:"t infra~trukturella fältet. Riksgäldskon­

lon.•ts a\·sikt att umft·r \"åren 1994 Pmitt~ra kpi-lån 

skapar förutsättningar for t!n hr<'darP marknarl för 

tlcnnn t~·p a"" lån. 

FA5TIGHf.TEI{ 

Fnnd!'t'.\'Tt'l::t"rna har möjli~}lf't att im·l:"~tt'ra i fti.stighe­

lt'r i ~\·t'ri.~t: och utnmland:. lill hi;g::-1 5':'.'c a" fond~m; 

tiJJ~An,2"ar. 

Strakgm I s\>"t•rigl' rir ntt konC"entrera sig på e>ll 

fatal expami,·3 1•rkr orh ha ett blandat hl:"stånd a, 

bostadbfasti!i[hf'tt•r uch kommt•r!'<iella fasti~l1t>ter. 

På utlamlssulan ar inriktningt"n att gör1:t <lirckti1.ne~­

tf'ringar i Enµ:laml orh indirt>kta im'f'Slt•ring:ar i i)vri­

;:?a ländn. 

Fonrlens fat-tighN!'portfölj är upphyg~d 3\" tlirekt­

ägda fa!=ti~h•:lt'r och and~lar i fo,;tighet.~hola~ ~.ibom 

lt'x 18. 751'."C i Plt·iatl. 

Fmuicns ru~1i;::h<'t6innt!ha\ \'Ur\ ö.rder:1! 1ill 8. :­

mdkr ultimo l99:t 

; P:-<tj'!"k.tfa~11;;betf'r ~ni.,.<"!: ·. · 

X.;11("~ $ti.;1icd _><. ,, f .<y 
fvr..iin; undo::r ir"i'I 

:;;;:~;~"·;~_~;61 .. 

"l"UbeU.J.. 

···;-: 

3.351 ... 

~~-7.: 

."'~~ 
:?3.:tt. 

:_? 81~;­

~ 
:-:~ .. :-

Fondt'n föni:i.na<l~ unrlP.r året fasti~hcter för sam­

numlagt :!.4 mdkr och sAlde- fastighr.tcr for 0.3 mdkr. 

J h·å fall träffadt's ;1\·tal under 1992 men köpen 

\"erkställdt>s 199:{. l mars 1993 bytlt'S lonrlP.m tomt­

rätt Gorl,;\"ognP.n i Hammarbyhamne-n m()I VAG:~ 

tomträtt Cångart"n \"id Lindhagt'mplan. i s~ptemb<"r 
)tick fonden in som hälftenäg1:1.rt' i för~ta etappen a,· 

Tdias fa.'!itighPt i :\acka Strand. 

Diagrum JO. 

.41'-Jonderu knn.d1 ~g11r t1Pdan den 5 april 199.J i Jpn al' 

fonden ä~d11 frnti/lhci",.n Skeppsbron 2 1·id SlorubackPn. 
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Bild€'n t=isar dPn magnifika ut.ukt'!'nfrUn :'focka Strand 
mot Rlockhu.sudden .. '\acka Strand cJm/uuar rutulr 
ca 16:;.()()0 kt,.m koalor. 22U bostad.dtigenheter sund 

serrice- och rekreation.!anltiggniagar. 

I juni månad kOplt"~ faslight'ten Skra\'elherget 9 på 

:"orrmalm.!ilOrg "" SkauJii.i. 
På årr.t!'i sista rlag g~numfördcs en störrf' fasti~hcts· 

affär mf':rl Skanska. Fonden kOpte Sf':X kontori:>fastig­

hf'tC'r. Yarav en centralt i Stm:kholm, h·A i Solna och 

trE" i Sundbyberf;. Vidare köpt~s t,·å kombincradf': 

konton:- orh hostadsfasti:;dieter i Storkholm .samt 12 
hostadsfa.sti!!:heter eUer ~rupper a,· bc1stadsfastighf':lP.r 

i Stockholm, Danderyd, Lidingö och ~acka. Totalt 

omfattade Skanska-för,·ärvf':t 130 000 h·m kontor 

1wh 1lrygt 2 000 lägenhetP.r till en sammanlagd yta på 
130 000 k,·m. Samtidigt säldf>s fpm konturs- och 

imlu!'ltrifnstighctcr i Storstockholm samt fnn<lt>ns hela 

fastighctsinnchaY i :\-lalmö. 
Ltö\·P.r d~s!ia affärer fullfo\jf':r fonden fyTa projekt i 

Storstoekhnlm. nämligen Nor'itedtshuod på Rit.ltlur­

hohnPn, Skotten på Gamla Bro11:atan, Gångaren ,·i1l 

Lindhagrn.o:plan samt l'iar.ka Strand. Under 1993 
inve~terad~s 0.5 mdkr i 1fr!isa projekt. 

HyrPsintäkterna för fondens fastighPter uppgirk 

till 0.5 mdkr for 1993. Vakans~adf':n \'ar \.·id utf!;ån~­

en u· 1993 i .2%. 

PU.i.arl.sf~t~het Quai Ouesr i Bouiogne BiUancourt i Pari..s. 

Bilbrnn t:isar tuå at= dP. bostads}Osti/:fheter .somfonAP.n 
fOri·ärrnde ~erwm Skuruka-affliren. Den öi.:re bilden i:isur 
.fastig~ien (hörnhwetJ &:id Berg.sunt!• ~trand pd Söder­
malm (l('h dPn undre bilden fastiphPtP.n Torn,~,gen på 
Lidinpo. 
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Portföljavkastning 

FörsSkringshranschens Rf'dovisnin@:Shämnd har i en 

rekommrmfation om kapitalavkastningsmått för li"·­
orh sakföri;äkringsholag ht>skrivit en metod för 

hf'r3kning: av kapitalal'kastnin~. I ncdun:oitåemJe 

1ahf"ll har fnml!'tyrelsernas kapitalavkastning beräk­
nats med tillämpning av denna mdod. 

DIREKTAVKASTNING 
OCH VÄRDEFÖR.;\'.'iDRJNG 

l>in~kta .. ·kastningt>n Lf'stlr av r8.nlenP.tto på tinam1iel­

la plaC'erin~ar och driflsnelto for fai;tighr.tsplaccring­

ar. Driftsnt:'tlot Lr.!l.tår av hyresintäkter mrd aYdra~ 

för drifts- och un<lerhål.lskostnadrr samt fa:sti#thets­
skan. Fa:;tighet~lån och räntekostnader härpå beak­
tas ej i bcrilkningeu som därför ii.r opåverkad av fas­

tighctsplnreringarnas skuldeättningsgrad. 

Värddiir8mlringen he!itår av realiseradf' och orea­

lisr-radP "·instn nch förlustf"r pi plac'°ringstillgångar. 

För finanf.iPlla plat·eringar bestäms den orealiseradr 

urcll"forandringen med ut~Ang8punkt i oflicirllu 

marlcnad"noterin~ar. linder 1993 har fond~tyrelser­

nao, marknarlsYärdt>rin:? aY reH:rser föränJrats. 

Endast den till årf"t hänförliga rcsultatl"ffekten a\.· 

J.en ändratif' Yärderingsmetnden io~Ar i avkastningi;­

beräkniniten. För fa!:ltighctsplat't"ringar hestäms df'n 

••realist'rade \"ärdeföränrlrin~en ~enom en särskild 

fastight•t.ii\'arderin,;. Värdf'rin:?arna hyggf'r på två 

anal~·smetoder. del:-. en tioårig nu\.·ärriehrräkninJ?; u: 

fönäntade hl"talningsO«iden. 1lrls rn f"\."ighetskapitali­

tit"rin~ 3\" ett marknadsmä:;i;igt driftsnrtto. 

BERÄKNl:\GSMETÖD 
Direktavkastning och värd~förändring relateras till 

det in~åendf" marknadsvärdrt och räntefordringar­

nas ~åend<" värdf' med tillägg för tillfiikott under 

året. Tillskott~n Lestår av nrttoplar..:ringar med 

avdrag för direktavkastning. Rekommendationen om 

kapitalavkastningsmått har förändrats med tillämp­

ning på årsredovisningar från 1993. Från 1993 med­

räknas räntefordringar samt viktait tillskotten 

månadsvis. varigenom en exaktar(" beräkning av Jet 

placerade kapitalet möjli~örs. Jämföre-ISf"\."ärden fi:ir 

1992 har räknats om enlip den förändrade beräk­

ning~mP.toden. Förändringarna ~t"r upphov till f:n 

i;änknin~ av totalavkastning för 1992 med o.7 procrn1-

enhetf>r räknat på den totala portföljrn. Avkastning­

en för prrioden 1989-1993 har bt-riiknats sum ett arit­

metiskt mrdeltal. 

ÅRETS AVKASTNING 
Totalavkastn~en för s.o.mtligo pla<'f"ringar uppgick 

1993 till 17 .3 (12.7) %, hf"ståenrlP. av en Jir('ktavkast­

nin;z orn 11.0(l1,4i % och en värdeförändring om 6.2 
( 1.4) % . Efter retluklion for koosumentpril'lindex för­

ändrin(!: umler årel 4.0 (l.8) % upp~ck dr.n reala 

avkastningt"n till 12.8 ( 10. 7) %. Värdestegringarna 

komp~nserar mer än väl för den under Hr1~t ökade 

inflatiun~takten varför åretli reala avkastning översti­

ger före~åend..: års avkastning. 

Tif~ ·,~ %' N..ctu l'.~,,_ o;;,. :-:--~ ... '"V \";.NA";;.-.. ';f.. TutaA-.- 1993 l~ 
än.tri~ ~ '~(~ m:ar-ln&J.. ·· .. pl:i«ria:; muknJH:I-. · '~ 

~~··~·~'---'·~· .... ~·----· _ __,.~ • ..&.,,,__ __ _ 

Räntrt.!iranrl'" 4J.4,1';'6Q: 93 _,. 359~i 510-1:;,.> 93 ·=;·19311 U.l 30 ur. ..i; :'9-198 l7.9 13.7 
Oirrlrtlii:n 16016 -J &.•o 15010 3 .154"'." 
kulatla 123:.."l ;.'.3 ~- S:z:? 1%346 :!··_:, ·.j 168 

11.8 3:!6 %.5 ~ .. · ] 37% ;t4,3 .' il.3 
9.5 1163 9-~ 10.? 

><,,,.~,,,·"'°'"'. --"-6Sl:.! .. 1 :!671 86&3 :! h,·· .. ·.:wo 
Tui..:a!L... -484~·100······3762'.t. 546"9~ 100 .... , . .:)2.U6 

5.9 .-5<)] -7.6 .110 -G .15j 
IJ.~.~) .l:OOJ2 •.z ·~.t.!R· 17.3 ·13.t 

.. , till~~-~' ränJ~~d,."u..cilr'~~knod...-. ~~ ~.h.fiiriapLin. r åinkdiin .mp nrw~:-~n 
Tf'.fi.iann.<;ir.ruli-'"lll.ci11.lrr.Oln.LininFår~efraoMW~nc-ftakti.i·r.ipgrr_,.~~~·lt~~-
p•tfaszi~r~nhtil.·ri._fru*lwt...,~oi-h:f~r. · ' 
T~ånp.~t:n~ac~ittn.rii.1!~-~-

~-

TaMU5. 
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R.:iJlt;.biii-.Ddr V...r'l.l- D··~bi-n f.,.,~~ .. "' ... 1o~lr .. 
_·_. _,._._. _·. ··--'----~· r»<.;.:...~,. 

l989 Din:kta\"k:ii;tD.i:n~ •. 

··~·:;m .. fiW:ii-!!-~:r~ 
. TotStl ···:·-....···· 

1990~ ~.,.clS::.:vla,.tnb:l;i :.·· 
.. _\·a_n1 .. r..;r.m~ri% .... 

"» l"ub! ... =· •.••••• :.. - .•••• 

199l Uir,.,ku.\"k.a~1nin:: · ... :·· .. 

,'Y\'iirdef~ridrin;.' ~~ .. -~' Oo • • 

Total ... :. 

I 
!'!'I:! 

,.~~ 

i.>~Ir.~vk..:mi~: . · .. ~ , . ; .. · ~ 

;~:;~~~~~~~~~~~'. ~:: ~ --·: .. _. 
. . . . 
Ui~ktii..,kafniD:: .. ._ 

·\ ärrl.-ft.>riiMril'I;:: 

l Tc1ial 

Tab.U6. 

\"id ut~ångrn a\· 1993 u:r <le långa marknadHäntor· 

na ca 3 proc:1~ntt'!nhcler lägre- än ,.-id niots,·arandf' tid­

punkt 199:.!. \'ärrirsk~ring_t'!n i(iP.n räntf:bäran<l.t> 

portfoljf'n och för direktlån om 30.5 17 .51 mdkr upp­
kom främst till följda\· fallaml~ marknad!:lräntor. 

Samtidigt föll direkta"·kaM11i11~en i takl mt-cl att pla­

f'f'rin1!<:1rna omsatte.:ii till alh lagre marknaclsränta. 

Totala' kastnin~f'n för partnf"rtinan.sierin~ ökade till 

följtl a\ en hö~f" inllationstakt. 

.. 11.c. 

. -6.·:lt 

_:;_2 

i~-7 
t.11 

1-1 .• : 

'1:!:6 

i.: 
1:_3 

u.: 
ur. 

13.5 

lJ.1. 
6.8 

17.? 

TutaJa,·kastningen for fai:;tighP.tf>r uppgick till -1. :'7c. 

... 
l~.5 .. H .• ~ 
'.::1..z .• ),(!,' 

11.;~ . ' t..1 
" l;.?_5< 7;1 3,6": l!,·1.: 

Q,X·'· ~~JJ.9 1.6 

l3 ... 1~ -=~1 -'7.l 
., 

14.0r 

rn.o 13.0.., '4-6 l:?.! 
.J. .... .;is,j ·- 3,4 

11) •. \ l'.:SJl -J.3.~ U,6 

1:?.4 5.:-· ".i,.2 1.i:4 

lA. ·--z.1.0 1.3 
1;5.S ·-· -1:.s ·12.~ 

112. 9_:; s.~1 11.{i· 

.2,5 .. -:.6 l>.3 

i4.3 "'-=" -1.7 1-;_3 

Fastight!lerna har ,-ärdt"ral!' nt>rl merl o.:; mdkr "·ilkf"t 
mots\.·arar · 7 .6l'.·'C. För snn.!ika fa!'>tighct~r. t'!xkl. 

\a.cka ~\rand:;-prl)jektet oc:h fa"'tl~hf"tn fonanadc 

vid utl?ången a\· året. uppirick dirf"kta,·ka.stningt"n 

ber<iknarl pA nrnrkna1h.\'ärdet ,·i(I ut:;::ån:.:t-n a' årl:"l 

till 8.3(/'r. Avkn~tningr.n på real.11. lån och fa~tighets­

plareringar påverkar rndast i hE'~rämad utsträck­

ning totala\'ka . ..;tningf"n for samlliJ..!a plart"rin;?ar. till 

följd av df"n ~tora anrlf':lf"n räntt'l,äranrle pla<:-f·rlngar. 
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Redouisat resultat 

.-\rf't!i rt·suhat upp~rk till 5";' .6 149.3 i mdkr. Med 
tillägg för f"j rt>aliserad<' vinster och förlustf'r \•id en 
marknads\'ärdcring. !:-Oml awlra~ för den a\·~ättning 
som kran: för att hf'\·ara ~rurnlkapitalets köpkraft 
upp;ick det reala rc~ultatet för 1993 till 69.0 (49.4J 
mdkr. I en jtimfc1n:]S(' med fon-g-.if'ndf' år kan förän~­
en a\· df't r~ala rt'suhatet beskri\.·a3 på fö)jandr sätt. 

(J;.;.:i.: r'.i.J::tt~t<} \"id l)kandl'? 

pl.af"l!'rinp.' olvrn •><"i1 fall:uk cnai::kn11~,.~~ritnr 

0bde ~iu;t.e'I. \rt«-tt11) p.i pia,.,.ri~lili~å~-..r 
Ö~:iidi:- o~.alii<,.rad ... '"in"t.e':" ti?f folj.i 

.. \,,:.ittni:n~ tilr f.:0l;d .a~ n1 i~kat'f in'iiw:i~T.n~I 

:f{'.råndrin:: ov i~l"-.. n--o1la IT•ulta.l 

Tabell:-. 

uJ 
·'·' .. i 

'!O.J d 
- - .li 

,~:: I 
~1ed häns~·n till drn hrtydel~e för tinansil•rinf!!:ell U\ 

ATP-:'~·sremer som AP-fonden~ .n·kas1njnµ: har samt 
att det f'nskil<la årt"b n•.sultat i så !\for ulsträrkning är 
hf'rnrnd,.. ;n i>n föränderli~ utu•ckling a..- markmuls­
räntorna. U.r df't arkumuleradf' reala resultatet a\· 
!!!lörre bt>t~·df'lst" än dd rt"tlo\·i!!!ade- rrioultatf't fi)r ett 

rm.kilt år. Df"'t ackumule-rade realt1 l"t'S1Jh1:1tt-t upp~t:k 

\"i<l utgån~t-n a,· 199.l till 208.: t 139. i) mdkr .. ·h dia­
~ram l l fram~år all kompensation fiir inflationrmo 

urholkning a"· :z:rundkapitale-B köpkraft hur t'rhållit:i 
,·ia t1\·kastnin~t"n St"dan mitten 8\" 80-talet. 

Fondkapital 
1ndkT 

PEHS0:-1.\L OCH LÖ'IEH 

PenonaJ 199.11!992• 

:Ut>delantal aruräUda .'l-fon /\rtnn.or Tnralt 
F11nrlkani;liel 54 !5.:?1 -· (_231 81 i":-5) 

Mola; i S\·er1i;w Il "" !bl 20 (12) 

Bolag i Storhrilannien 4 141 1·1-1 (8.1 

Totalt 69 16:.?1 39 (331 108 (951 

Vid utgån~f'n a..- 199;{ ,·ar .~5 person~r Vf'rksamma 
inom fastighetsför..-altningl!.n. 11 inom finansfon-alt­
ningt'n sam I 37 inom lednin~s-. stabs- och admini!itra­
ti,·a funktion("r. 

Löner och ~rsätlni!_!!ar tkr ... 1993 199:."! 
f"ondstrrel~l!rna: 

~tyrf"l!'f" och •<erki;tälland~ lt"dning 302::! :? 945 
(h:ri1a amtä!IJ11 25 517 :?J 150 

:lt·fond.styreherna rif{da bolag: 

~l~'rf"l!'f" l•l'h H!•rk~tällande ledning 61J:i 

(),·ri@:a anställdct 6 708 5 7.18 

Summa 3:i 942 :!98.33 

Stnel!!t>rnas och Hrkställand" lf'dnin2cns an~tilll­
ni~~s...-illkor l~er inom d~ riktli.njcr s~m ang:i,·i.t~ av 
finansdc-partemenlf'I. 

R~-ala Ot~r!1md~1Ju.>tt 
i q; at:.fondkapital 

.fi()l) ---- ------------------· ---- 60 

500 -----······--------
4<)(1 . __ ,,.__ __ ·lv 

·3(~1 ----·····-------- ---,,.,,C.----;;;~ ~I 

.:iöiJ .·----------- -------- ------~· 10 .... 

W.> -==::::::~;~~~~;;;:::::::::::::::~~-~:--=-~:--=-~:--=-:J•:r·trri:rtrl:f1 lrl' JO. - • 0 

·······---'-JO 

----~'-2-0 
............. --·-·----· -:W 

1%<> . 1%5 J99Q . ]993 

- "f(,nJ.kaµit-.. d 

Diu~ram 11. 
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Resultaträkning Första, Andra och Tredje fondstyrelserna 

!(ES_ULT.~llÄ"'K~N.'-11'"-.-'-G_T~k~•-----------------="----------==­1993 199:; 

NettointiiktPr i plat'P.ri.ngsYerksamhdrn 

Räntt"intäktE"r 
i>f"nninpnarknö:11islån 

Ohligationslån 
Ffirlagslån 
ReYr.rslån. 
Re.linansiPringslån 
Parlnt"dinansieringslån 

Ö"·ri:=:a ränteintäktn 
Summa räntPintäktPr 

Räntekostnader 
Räntenetto 

F a::;ti.g.ht>tt>rnas driftsnet111. 
Övriga intäkter 
Kurs.,.;nstf"r ot·h kursförluster .. 
Förluster på lånE>fnrdringar 
Förluster på. faJ1.tight'trr 
Swnmo 

Fön·alt~ko~tnader 

Administrationskostnader 

ö,.-riga .lwslnadf"r -­
Summa 

Vänlt"föramtring ~nligt läg~ta 
,·ärdt"t!' princip 

Årels n."ffuJtal 
Ej rf"ali~f"radr "·inste.r ot·h förluster 

So<l 
:\"ot I 

Sor I 

:'Vot2 

"'ifl marknadsvärdcring: :\'ot .'J 
Avsällning för h~varamle 3\' grundkapitalf"ls 

köpkraft 
ÅreL-. r("nln Msultal 

2653117 3 718 991 
·IS 660839 42 035 042 

915 356 I 210 858 
I 535 06.~ 2 1';"5607 

11808 24 566 
1167 895 1857 l\.IO 

196036 308 877 
52 140 114 51331 781 

- 197 331 - 831 821 
51 9·12 783 50·199 960 

390680 38-1352 
5 275 148·15 

5 769953 361341 
-200 000 

-420689 -358 696 
57 688 002 50 701802 

-9-H86 - 79 608 
___ -=.2_415 - 15 485 
-103 501 -95 093 

52 975 -1 2f1119Q8 

57637476 ·19 34.5 7 JJ 

24948 907 IJ 12;) 825 

-13 615 717 -6080 064 
68 970666 49 391472 

Skr. 1994/95: 13 
Bilaga 1 

48 



Balansräkning Första, Andra och Tredje fondstyrelserna Skr. 1994/95: 13 
Bilaga 1 

B.\U:\SR..i.K:"il:\G Tkr 
l'J'IJ I~ 31 llN31:.?.'JI 1~:?1:?31 19921:?31 

Bokfon•arrir \lorkn.ld~•·:irdr Bokfort•1irol1· Marlrn .. J•••rJ,. 

Ttllg~ar 

Finansiella til~ångar 
Rank1iUgodoha\·anden 63 231 63 231 130286 130 286 
Fordran 1•å cl~lfond .~65 .~05 365 305 326 97.) 326 975 
Övri~a till~ån~ar !09 881 109 881 156189 156 789 
Summa hnansif'lla tillgllngar 538417 538 417 614 050 614 050 

Placeri~sti~ångar. :''iot 1 
HäntPfordringar :'iot 5 24112 562 24 112 562 23 058 i20 23 058 720 
Penningmarknads]ån 25 384 812 25 208 241 26 256 ';'20 26 256 720 
Obli,uationslån ·120 308 762 454165 824 383 507 207 393 313 180 
Ff>rlagslån 8 275 98i 8 802 844 8951435 8 918 345 
Ren~rsU111 13 877 ';'72 14 601345 15 131 303 1;; 340 434 
Rdinan!oieringslån 58 772 58 772 l.>8 002 158 002 
Partnf'rtinansieringslån 8177 888 8 177 888 8177 888 8 177 888 
Aktiel' i par\nedinan-.inin~~hola~ i\'016 2 884110 2 884110 2 884 110 2 884110 
Aktit.r i fastighetsbolag .. Not7 460 884 460884 480 813 480 813 
Futi~hPtPr. :\ot8 8 221 594 8 221 594 6m1628 6 031 628 
Summiil plact<:ringstillgån~ar 511 763 143 546694064 474 637 826 484 619 840 
Summa tillgångar .. 512 301 560 547 232 481 475 251 876 - 48:i 2~3 890 

Skuldt'r och foodkapilal 
Finansiella skulder 
Fasti~hPt!ilån 1149 462 I 149 462 l 286 219 I 286 219 
Öu~ct3h.uldt'r _'.!47631. __ :147631 19-1392 194 392 
Summa finansiella skulder 1597 093 I 597 093 1480611 1480 611 

Fond kapital .\'ot 9 
Tillskjutet ~undkapital. 23405 607 344046486 36836 539 351 397 35::; 
-\rPl!i förändring av grundkapitalet . -21069 579 - 7 453 862 -1.~ 7.57 908 -i 677 844 
:\d.umult'ral resultat 450 365 658 139 i06 793 401019917 90 31$ :l20 
Ow·rförinj? från delfond 365 305 365 305 326 976 326 976 
.\rPl!i rPsultatJÅrels r~ala resultat.. 57 637 476 68970 666 49345711 49391472 
Summa fundkapital 510 704467 545 635 388 473 771 26:i 483 753 279 
Summa •kulder och fondkapital 512 301 560 547 232 481 475 251876 4!J5 233 890 
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Redovisningsprinciper 

:'lominal och real redovilnin@: 
Enligt riksda~Pns be5lut om ett nytt reglemente för 
Allm.iinna Pen~ionsfonrlf"n .11tkall årsredo,·i.~nin~ upp 
rättu i enli~het med god rt"dovisningssed. 
I tidip:are års redovisninJ?; upptotp:s ti~å.n~arna till 
anskaffnin~svörrlf'. Ot"n väsentlitp:astf" föröndringf'n 
iir att läl{sta värdets princip skall tillämpas. I den 
11ominala redovisningrn &kall tillj!:ångarna upptal!­
Pnligt lägsta \'ördPt~ prinrip. Tillt:ångar \'ördero.!ö. till 
dt>t lii.@itla .Il\' anskaffning~\·ärde och marknads\·ärdt> 
på balan.!id&Et:en. Beräknin~ av det lä,z:sta 8\" anskaff­
nings- orh marknarl~värdf' ~kf'r mf"rl tillömpnin@: Q\" 

t'D portföljs~·n. \·arvid fyr& J!ruµper itlentifi.~ralD -
t1ominella ränte.härandof" placerinf(ar. dirt-ktli\.n. 
rPnla riint~harandP plorPringar oe.h fostighrtt•r. \"Or­
Jeförändring t'nligt lä~sta \·ärdet!i princip fördela& pA 
fond11tyreleerna. Jämförel&f'\"ärden för 1992 har i 
rnlighPt mPrl RPdo .. ·i~ningsr4rlPti;: rf'kommt"ndotion 
om bytt' a .. · redovisningsprincip ändrati; d. att den 
till Aret hänförliii'B delen av 1:ärdeförändrin~en enJi,zt 
l.:lgstn \'ilrrlf'ts prin("ip pa\vrrkat 1992 Ars rrsultat mt"d 
-1.3 mdkr. medan resterande \'ärtleförändrin~ om 
-4.3 mdkr plhr.rkat det injlåendr. ackumulerad~ 
rPsuhatt'l for jömförrll<>rårr.t. 

I den rt!ala redo,·isnin~t"n upptas tillgånlEarna oför­
ändrat till marknad11värde på balansda~t"n och 
grunrlkapitolf't omräknas mf'rl häni;:yn till konsu­
mentpril!'indt'"' föl'.ii.ndrin~. Förändringen a\' mark­
nadnärdr.n påverkar drt realaa rr.sultatr.t. Balan!'­
orh rp~ultatr.iikning:ar Pnligt rPaln prinl"iJIPr prPsf'ntf'­
ras cnda!il förd~ lrt" fondstyrel!it'rna sammantagna. 

ffp/- orh Jpfii.gda ho/ag ~amt andrlar ifnsiighPtrr 
I fondstyrelsernas bokslut intas bolag. i vilka fond­
styrelserna innehar mt"r än 50 % 8\" rö&tt-talt-t enlittf. 
för,-ärvsmetoden. Dessutom ingår fnsti{l'hrtsfönal­
tande bolag. i ,-ilka fondi.:r~·rt>lsema innf'har 20-50 '1:­
a\' rfistetalr.t. mt"d drn andel a\· balans- Of'h rrsultat­
poslf'r som mots"t'nrar ä~arintrt"!i~Pt. 
Samtli~a fa.stighf'le.r o('h ak.tier/andelaT i fai;tii;htB­

bola~ är .samägda a\' Je tre fonds1yreJ5crna. faE-tighr­
trr OC'h bola~ ingår i cirlfonci,.rna,. halan!!i- oC'h rf'~nl­
taträkningar med df'n andel &\" balanfl- och resultat­
postf!r som rnots"t·arar äf!arintrr&&et. Andelarna 
hrräknai; mf'd nlgl'mgF>punkt i fonrlknpitalPt!> l<.torlt-k. 

Fondstyreh1ernas rt-dO\·ii:ming har upprättats i 
enlip:het mr.d Redovisning.!irådt-ts rekommendation 
om koncernrt"dovisning. \'ad gäller re-dovisnin~ O\ 

bok&hnsdispositioner och ohHk.anade rf'st-rver. 

Värdering av pla(!eringar 
~ettopositionrr i off balancf'-in,.trument marknad!!>­
vtirtlPra.i;: på hnl.an.-.tlagPn. Fordringar och skultln i 
utländsk valuta har upptagits till balansdagPns kur!'>. 
SA.,·äl oreali~eradt- valutakurljförluster i;om orealis.e­
radt' \·alutakursvinstf'r ini:;:år i !>in helhPt i bådt' rlf't 
nominala och reala resuhatf't. 

FinnnsiPlln plarPringnr 
I den nominala rt'dovhming.en värdt>ras samtliga viir­
depap(H':r r.nli~ läJE.sla värdf'ts prinl"ip. I rlPn reala 
rr.do .. ·i.c;,ninii:t'n upptas \'ärrlrpappPr till notf'rail,.. Pllt'r 
Ledömda marknaJs,·ärdt"n. FrA.n 1993 markna.dn.iir­
df"ra~ rt.'Veuer i dPn reala redovisninji[f'D mrd 
ut~ångspunkt i notPrarlf' marknad~räntor för ,-ärrlr­
vapper med jämförbar lt>ptid och risk.! jämfört'l~t'å­
rets ndo\"i~nin~ har rf"vrro;r.r värdt-rats till utf'~t.len­
,1,. kapitall1Plopp mrrl tillägg: för upplupr.n ränta. 

Dt> partnerfinanliir.ringsil\'tal som f1md~1~rt'lserna 
träffat är u· rf".aJräntet~p. Motpartf"n erläl{,zt-r årlii!?'en 
Pn rrul rantu samt äger mrd ~tfi1i a\· utställd option 
förvär,·a fondstyrelst"rnas aktier i partnerbola~t'n 
oc-h fond!tyreh~rrnai; llmf'fordrinlt'ar. Optionspri~f't 
uppraknas .ArligPn mP1I inflationf'n. \"ärdP.ring"prin­
cipt>n ämlradt's 1992 !nl all infiat.ionsupprii.kninji!:t:'D 
däreftt>r rt"dO\"ISBs som ränteintäkt och räntPfordran 
i håtlP rlf'n nomi~3la oC'h rP.ala rPd1wii;:ningen. I 199:? 
Ar~ räntt"intiiktt'r uppgår effekten a .. · clt'n ii.ndratlt" 
rPdovi1minll'.sprinC'ipen till 1.:2 mdkr. dt> ort"aliseradt> 
\"instprna har rt"dm·f'rao mPci mots,·arandt" hPlopp. 
Foml,;t~·rt'lst'rna har. utiht'r ränta. t"j nåj!.on J.t:"l i 
resuhatPt i partnrrbolBl?<'n. 

Fasti~laetsplaceringur 
I den nominala recto ... ·isnin~r.n ,.·ärdt>ru fasti~hetspla­
C'Pring:or t"nligt lä~sta .. -ardf'ls prinrip. I df'n rPala 
r~dovi:!mingen UJiptas fai;ri~h,,..tt"r till Lt'Jönrda marl­
nad.!tvärden baseradt- p1 nuvärde-heräkninl? B\ for­
nintode ht-talningc;flöclt'n. BPrnknin~t'D ha~Pra~ pl 
\'iUk.or i Lefintliga h~rt>sa't·taL bt>tlömtl marknadsh~ra 
oc-h h'."·rf'sut-.,rc-kHn~. förväntacJr ukamp-adn oc-h 
cirifr~koi;:tnaciPr c;aml morknt,cil<.milc;si~a a\·kastning!'­
kra't·. Ca 25 % a'· fastiJ:'.ht'tSbt'sti\.mlet .. ärtlera!t M.rli­
g('n a-.,· externa ..-ärdt"rinjlsin!litut. Aktif'r i fastijii;hPts­
bolag värderas f'nli~ lagsta 't·ardf'ts princip. 

Fondstyrt'lserna rt>tlo,·i~ar fast~ht'tsplact"ringar i 
överr.m~stämmelsp metl praxis bland S\'('nska försäk-
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rinizsbolag. f'"ågra avskri\·ningar på fastighett'r har 
tlärfor t'j hela~tat rcsultatriikning:arna. iställt"t skt>r 
nt"dskri,·ning till L~dömt marknads,·är1l1·. r rt'snltal­
räknin~arna rc1lovisa~ fastighNernas driftsnetlo. \il­
kP.t utgör hyrcsintäkter mt'J a,·J1·af! för drifts- och 

undt'rhåll~ko~tnarler samt fasti~hctsskatt. 

Skattr.r 
Fond!-l~rel!.-erna h.ar. genom 1:tärskilt i-ik~rlag"-hPslut. 
t'rhållit l1efriP-IS<" från att .. rlä~a inkomstskatt i ~~·t'ri­
gt'. De 5kattekustnadcr ~om Lela'-lar rt'sultatet av:!ler 
1le a\ fonJstyrelst""rna hel- o('h dclägJa holagPn. ol'h 
reJo'"·isas undf'r övriga kostnader. 

F omlkapital 
Fondst~·relscrna förvaltar 1lt' avgifter som inht!tala .. 
för dt"n allmänna tilläggspen:.ioneringt'n. De-t för,·al­
tuJt' kapitalf"t h.ar följande sammansättning. 

<;rundkapital 
Summu11 a\· inbetalda pen8ioma\·giftl"'r orh O\"i>rfo­

rin!?ar från eller tiU Fjär1IP o<'h Femti' fondst~ rP.l1:trr­
na minskad mf"d utbf'talnin~ar av!;eende pensioner 
oeh a1hninistra1ionshidra~. I den reaJa rt-clo,·isningen 
är iz;rundkapitalct uppinclP'<f"ral med konsumt!nlpri!!t­
iruln förändring undl•r räk~n!!ikap!!>året. 

Öt·Prforingar 
Fjärdt' O<'h Femte fomlstyrt'l5erna ska varjf! år öw:r­
Wra en a,·kastnin~ för närma!!lt förcglu~nclP räkPn­
skapsår. beräknad till trP. procent 3\" nuvärclt't a,· för­
valtaclt> mf'del. :\uvärdrt a\ förvaltade medel är sum­
man U\ dt' medel som erhållits omräknarl mP1I forän­
drinµ:ar 1 kon.15umt:ntprisinclP-,.,;. De m~<lt'I som ÖHr­
for~ till Fjarde och Femte foruhtyrrlserna får urdP.­
re uppgU till liögst f'n procent S\ FOrsta. :\nclra orh 
Trecljf' fondstyrelserna.i:; fondkapital ,·id utgån~rn .. ,. 
nännasl före~åentlt' räkcnskapt'oår. 
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Noter: Första, Andra och Tredje fondstyrelserna 

Kur~\·ino;.tf'r och kur111fiir)uJ11trr: 

Penninpnarknad!!l)ån 

Obli@:ation!iill.n 
Förlag!'ol.1n 

Rr\·cr!!llån 

Valutakursdifferenstr 
Summa. 

förlu!!lter: 

~P.dl1ikrivningar n förla@:slAn till Gota AB 
~f'd!ikrivning av!l'rrnrlr (;JohPn Cit~· KR 

Förlu!!lter pA fasti"heter 

Summa 

N'.ot 2 VätdeföriindfinEar enlip liipta "·ärdeb princip Titr 

Rf'verslln 

Aktirr i fasti![hf't!iholaE! 

fasti#'hl!'tt>r 

\'alutak.uro;differen!> på utl. faittip.:ht"tt"r 

Summa 

Not 3 Ej reali1eorade vimter orh f"örlu1tn \id marknadnärderin@: Tkr 

Räntt'fordrin,ar 

Penninp;marknad~lån 

Ohli~ation!illn 

FnrlaE!!<ililn .. 

Rf'\'Ctl'lån 

Sutnma 

~ot 4 Kontra.ktrradf' ej likvide-radr fondafTllittr Tkr 

1-0rsla fondl'ityrdsrn Köp 

Andra fondatyrd!.cn 

TrPdjr fondi;tyrrl!'irn 

Summa. 

Not 5 Ri.ntefordrin!ar Tkr 
()hligationi;lån 

Förla~slån 

Rf'vf'rslln 
Partnrriln1n.:.irr1ng~l.6.n 

Summa .. 

Fiir!'iäljnin~ 

Köp 

FOrsäljninE! 

Köp 

För!lälJnin~ 

Köp 

Ffirdljnin~ 

1~3 

-8 063 

5 758 985 

I IOB 

17 923 

0 

0 

-·120689 
-4:!11689 

-19 849 

-1>0 358 
133 182 

, .. , 
-176571 

24 051 089 
5~Q Q~7 

514 44:.? 

IWJl2:!1 

283 4-19 

279479 

~ 201 238 
16';'2 240 

117 183 

117 948 

4601870 
2 Oti9 667 

-102·1 
:\5Q 859 

31827 

7 19~ 

- 36 515 
361 341 

- 200 000 

- 358 696 

0 
- 558 696 

38 i64 

-1~058 

-1 198 574 
52 8';'0 

-l 2609118 

l91t! 

-9'11 573 

0 

69331~ 

-5.i.i:r:-: 
209 131 

6 125 825 

IW'."!1:!31 

777 06(1 

80-:'9611 

:! G-17 :!53 
I 602 168 

;,11 296 

491 333 

3 335 615 
2 901 461 

1~3 ~3~'-------~'""'~-~'~'~" 
21 i'40:\Q4 20Q47 l:i~ 

238 025 332 :!M 
350280 517845 

l 783 863 I 261436 
:!4 112 562 :?:~ 058 720 
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/\ini 6 Akli~r i parlncrfinansit:rine:sbolOfZ Tkr 

lnnf'ha"· pf':r 1993 12 31: 

lggf"liunds Kraft AB 

!\ikah Ener~ AH. 
!\yhro\·iken!'i Kraft AB 
S"·arthållf.forsens lntre!isf"nter AB. 
Summa. 

l\..:ip1i.land .. l<"lt 

i Ruot1·.9rdr f.i 

4H/4H 

91/49 
90/47 

60/13 

---- ·----

""mu1"ll1 1<111.11:!:!1 1~21:!31 

u1rJr 

56UU 112 uoo 112 000 

87 500 1 750 000 1750000 

890011 890 000 8'!0000 

12 010 132 llO __ !32 110 

1 884 110 2884110 

~ot 7 Aktit-r i_fa,.ti:;hf"bbola:i: _Tk.~r--------------------------

Inneha\· per 1993 12 31: 
Pleiarl Heal Estate AH 

S\"t'ntokt F a~tight>bkapitoil AD 
Div. aklit>r och andeloir 
:\f"d!o;krirning l'nligt lir.g~ta •·ärdP-t!i prinr-ip 
Summa. 

Not 8 Fa.eli!hctcr Tkr 

Anskaffnin!!s"'ärde 
l'iedskri\·ning enlifrt lägsta värdets prin<'1p . 

Bukförl värde 

Nnt 9 Fondkapital Tkr 

'.\ominnl rcdovis~ Tkr 
l"tP.:Aendc \"ardc 1()91 

Förändrad recJo,·iiming:lf.ll"indv 

ln~dl!'mif" vär1Jt" 1992 

fi)rändrmi; av grundkapitalet 1992 
Avkutnm@ fr4n 4-5:e fondstyrel!'iirrna 1~92 

Arets resultat 
l"tgåendc värde 1992. 

Förändring a,· grundkapitalet 1993: 
ErhAllna pensionsn~ftf"r . 
L"tbetalda pensionsmf'dr.I .. 
Administrationsbidratt 

Summa 
Avkastning fr.6.n 4-S:e fondstyrelsuna 1993 

Årt>t!i rf'suhat 

L'lgåeudr värdt· 1993 ... 

Real rcdovis~ Tkr 
L"tgAcnde \"ärdf" I Q9 I 

Förändring"'' grundkoipitalet 1992 .. 

Indexuppräknat gnmdkapital 1992 . 

A"·kastnin@: frln 4-5:e fondsty_relsf"rna. 1992 .. 

..\.rets reala resultat . 

Utglendevärd• 1992 .... 

f(irämlrin~ a\ ,g:nmdkapitale1 J99;J. 
Indexuppräknat grundkapito.11993 
A\·kutning: fr.in 4-5:e fondstyreJserna 1993 . 

Årf"ts reala rf"suhat . 

l"l!Eående värde 1993 
Fjärde och femte fondstyrelsernas­
sammanlagda rek\·isionsra.u. 

ti.ap1tabnoi,.I<:; "\nnun .. Jh IW.Sl:!.11 

! HM1v11r<ll't;1- •·ar1l1· 

191]9 300 uoo 624 ';'50 

50/50 8000 10 000 

41 

-173907 

460 884 

J9Q312.1J 

13 723 508 

- 5 501 QJ4 

8 221594 

<.:nin1U..11p11al ~c-kr"ultal 

36 836 >39 405 301 693 

-4281746 

36 836 539 401019947 
-13 757908 

326976 

49,145 711 
23 405 607 450 365 658 

81 013 740 

- 101 437 519 

-645 800 

-21069579 
:~65 30:i 

57 637 476 
2 701 333 508003134 

Gnindk•e11al A<"k.rnuh::it 

351397 3;,.1 90 315 321 

-13 757 908 

6 080 064 
326 976 

49 391 47:? 

3.14 046 486 139 706 793 

- :.?l 069 579 
B615717 

36.=> 305 

68 970666 
336 957 929 208 677 459 

2 304 376 

l<Xl21:?31 

624 750 

10000 

121 

-154058 

480813 

19921.!31 

114731H4 

- 5 4-11 556 

6 031 628 

:O:umma 

442 138 232 

-4281746 
437 856 486 

- 13 757 908 

326 9';'6 
49 345 711 

4'":3 7il 265 

81 013 740 

- IOI 437 519 

-645800 

-21069579 

365 305 

57 637 4i6 

510 704467 

Summa 

441il2675 
-13 757 908 

6080064 

326 976 

49 391 472 

483 753 279 

- 21069579 
13615ili 

365 305 

68_'.170 666 
5-15 635 388 
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Resultaträkning Första fondstyrelsen 

RESl:LTATR.~i.'.\J'.\G Tk. 

Nenointäkln i placeriQJE:snrluamhr.tf"n 

Riinlt.'intakter 

P~nninpnarknadi;lån. 

Obliga1ion:!!IAn 

F'örla~~Un 

Ht~"·l"rslån. 

Rf'finansic:-rinJ?:~lån 

1'artnHfmansiering.d1n 

Ö"·rl{!:a ränt<"intäktf'r 

Summa rimteinti.ikkr 

Räntekoi;tnader .. 

Ränttnetto. 

Fastighetr-rna!'I driftsnetto 

Ö"·rig:u intäkte-r .. 

Kurs\·instr-r och kursförlu1>ttr. 

Förlufiter pA lånefordringar 

fiirluster på fo!itighe1~r 

Summa 

Fönaltninpkostnader 

,\dministrationskoi;tnader . 

Önigil kostnadf'r 

Summa. 

\"ärdeförändring~nli~ lä~bl.11 ,·ärOels pnncip .. 

Åre-U resultat ... 

869912 

14 222 589 

311 .;?j9 

619172 

i82 

350 368 

50 31: 

16 424419 

-69845 

16 354 5i4 

Il i 204 

1593 

1868882 

-126207 

18216046 

-35 401 

-2446 

- 37 847 

15 893 

18194 092 

J'JY2 

I 250 17'1 

13317242 

386 IHI 

790412 

1490 

:>5.':' 351 

90168 

16393023 

-:.?57 147 

16135 876 

115 306 

Hö3 

126 925 

-60000 

-10';609 

16214 951 

-29 277 

-4(16~ 

- 33 942 

-379951 

15 801 058 
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Balansräkning Första fondstyrelsen 

BAl.A'<SRÄK!\"l'iG Tkr 

Tilli.ra.or 
Finan.sieUa tillgångar 

Banktill~odohavanden 

Fordran pA dt>lfond .... 

Övr~a tili,:AnJar .. 

Summa finansiella ti.llgAn~ar .... 

PlacerinBS•~ngar 

Räntefordrin@:ar .. 

Pcnninpnarkoadslln .. 

Obligat1<mi14n 

Förlagslin 

ReverslAn . 

RPfinansierintt-'ilån .. 

P111.rtncrtinansierinplAn ... 

Aktier i partnt'rfinan1icrin~sbola~ .. 

Aktif"r i fa&ti@:hel!bolap: .. 

F astiphetcr .... 

Summa plac~riniistillgångar .. 

Summa ti..llfl:ln@:ar .. 

Skuldf'r or.h fondlapital 

F inan.:sieUa skulder 

Skuld till dellund ... 

Fastif:hct5lån ... . 

Ö\·ri1ta skulder .. . 

Summa finam1ieUa fikulder . 

Fondkapi.lal 

Tillskjutf't ~rundka11ital .... 

. .\ret& förändring av grundkapilalet ... 

At"kumulerat ~11uhat .. 

ö .. erföring frAo delfond .. 

Åre-ts resultat . 

Summa fondkapital . 

Summa M.Wder oc:h fondkapilal 

J.idw.th Eklund 

Johan A-l~hrman 

I.ars Walberg: 

1'1'1:112 31 

19237 

115 768 

33114 

168119 

7143 528 

7 400 310 

129 933 649 

2 793 368 

500879 

5 511 

2 453 366 

865 233 

138 266 

2 466 478 

158242 588 

158 410 707 

60260 

344839 

135801 

540900 

4 979 535 

-11207 776 

14S 788188 

115 768 

18194092 

157 869 807 

158410 707 

S1ockh0Jm den 24 mar~ 1994 

GöRta Gunnan11un 
nrdjörand#i 

Lilia.n Hindenson 

f.:urt Pr:ruon 
Lar11-G~rhard Westherg 

Bernth John~on 

Kerl Gu11taf Seherman 

Carl Johan .\hrrg 
t,.rluitillnnd• dil"~luör 

1992 12 31 

39 378 

103 611 

47 111 

190100 

6967828 

9931332 

120 041852 

2 992 416 

5 862 361 

Il 037 

2453 366 

865 233 

144 244 

1809488 

151079157 

ISI 269 257 

60000 

385 866 

55668 

501534 

9166302 

-4 290 377 

129 987 129 

103 611 

15 801 058 

150 767723 

151269207 
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Resultaträkning Andra f ondstyre/,sen 

RESl"LTATR.~K:-;INf;~T~k~'------------------"19'-'9"'3'---- 1992 

l\enointäkter i pla<'erinp"·erksamhet.en 

RHnteintäktrr 

Pr.nninpnarknadslån 

Obl~ationsUn 

Förlagslån 

ReH~·rslAn 

Rrfinan!'\~ring-.;lln 

Partnerfinansierintti;lån 

Övriga räotr"intäktt"r 

Summa ran1r:intäktt·r . 

RanLt-"-.u~tnader 

Rantenetto. 

Fasti~hetcrnas driftsnetto 

ö, r1ga intäktf'r 

Kurninstf'r ()('h kursforlu!<.ter . 

Förluster pA lå.nefnrdringar 

Förlu!'tf"r på fasti:;hrter 

Sununa. 

fönahn.iDJrt!kostnader 

Admini~tratiomko!otna<ler .. 

Övr~a ko::.tn:uier 

Swnma. 

\"ärdf'forandring C"nli~rt läg-;ta , .. ärd<"tF> princip .. 

Åreb resultat 

I 516 034 l 931340 

23 235 983 21 139 193 

3b9 260 539 17:; 

632 383 I 008 193 

10 376 21 930 

583 948 928 920 

81631 124 127 

26 429 615 25 692 878 

-90 344 _______ -_443=~·~•9 

26 339 271 25 249 299 

195 340 

2 63H 

2 823 864 

-210 345 

29150 768 

-35260 

-500Y 

-40 269 

26488 

29 13f· 987 

192176 

7 422 

94 538 

-100000 

-17B48 

25 264081 

-30 31-1 

- ; 717 

-38031 

- 62H IMl6 

24 598 050 
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Balansräkning Andra fondstyrelsen 

BALA'iSR\KNl'iG Tkr 

T"illi!imgar 
f'inan.,U>lla tillgångar 

Banklillgmlohavanden 

Fordran på delfond .. 

Ö·•l"i#a lilli?ånjl:ar . 

Summa 6nan!iirlla tillgAn@:ar- .. 

Plucerinf!stilltrångar 

Räntt>fordrin;ar. 

PenningmarknadslA.n 

ObligationslAn . 

1''örla~shin 

R~·•erslån . 

R("finansif"ringslå.n 

Parlnt"rfinamieringslån 

Aktier i partncrfinansi1•ringsbola1? 

Aktier i fasti.gh~tsholag 

Fa!'ti~hetcr 

Summa plaeeringstillgångar 

Sununa tillgångar 

Slmldf"r o""h fondkapital 

Finansiella skulder 

Fasti.!:hC"tslån 

ö .. ri~a sku1dt-r 

Summu finansiella -;kulder 

Fondkapital 

Tilh;kjutet ~rundkapital 

. .\.rt"ts föritndring 3\' grundkapitalet 

Ackumulf"rat resultat 

t"·'hrrfilrin~ från delfonrl 

. .\reb resultat 

Summa fondkapital 

Summa !ikulder och fondkapital 

PE"r-Olof Edin 

j an Käll5.i;on 

Ho Rydin 

Stockholm dt'n 22 mars l~J4 

Han.s Alt-l!n 

ordfornnd#> 

lngf" Granq'"·ist 

Ulf L1wrin 

Roland SYCh!'son 

1993 12 31 

31236 

283 739 

54934 

369 909 

12 714160 

15 235 343 

216 982 7ä4 

3461189 

5 394 508 

50 460 

4 088944 

I 442 055 

230 441 

4110 797 

263 710 651 

264 080 560 

574 731 

233 679 

808410 

15970113 

-406445-1 

222 046 818 

182 686 

29136 987 

263 272 1:\0 

264 080 560 

Arm· Joban~~on 
Wanja Lundhy-Wf'din 

Carl Johan .~Ler~ 
1:Prk.~1iiUande dinikliir 

199~ 12 31 

64 923 

211:1.:i28 

78 327 

Il tJIU 672 

13132 791 

194003494 

3 763-151 

6611517 

138 925 

408894-1 

I ·142 055 

~4()406 

3 015 SJ.I 

238 348 069 

643 Il() 

94 81l;i 

;37 915 

21831596 

-6023010 

197 418 768 

163 528 

24 598 050 

238 016 932 

238 754 R47 
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Resultaträkning Tredje fondstyrelsen 

HESl"LTATR.~K'il'iG Tkr 

l'tettointäkter i placerinpvr.rk11amheten 

H.iintP-intäktrr 

Pennin;marknadslln 

Obligat.ionsl.4n . 

ForlaplAn . 

RP\·rnlAn 

RetinansieringsU.n 

Pannf'!rfinansieringslAn 

Övriga ränteintäkler. 

Summa räntein1äkter ... 

Räntekoistnader. 

Räntr.netto .. 

F asti,heternas driftsneUo 

ö ... n@a intäktf'r 

Kur11vinstt."r och kursforlu&t~r 

Förlustrr på lånefordringar 

Förluster pA fastig:hettr . 

Summa. 

Fönaltninpkmtnodcr 

Administratiom;koslnader .. 

Övnga kostnader 

Summa 

\"ärdeförändring: enligt IBgllita \'ärdets print'ip . 

Åreb re11uh1ill 

1993 

267 171 

8 202 267 

234817 

283 508 

650 

233 579 

64088 

9 286080 

-37143 

9248937 

78136 

1044 

I 077 207 

-34138 

10 321 186 

-23425 

-1959 

-25 384 

10594 

10306396 

1992 

7 578607 

285 502 
Jj'j' 002 

1146 

3il 569 

94583 

9 245 881 

-131095 

9114786 

i68":0 

2969 

139 878 

-40000 

- il 739 

9:2:?2 i64 

-2001< 

-3103 

-23 120 

-253041 

8946603 
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Balansräkning Tredje fondstyrelsen 

RALANSRÄ&'\11\'G Th 

ldl[låR{l•• 
f'i11an.sieUa 1illgångar 

Banktill~odohavandl"n 

Fnrdran på deliunJ 

Öl'riga till~.Angar ... 

Summa finansiella tillgAngar 

Placeringstil~ån~ar 

Räntefordringar 

Penningmarknodslån .. 

Obligation si.An 

Förlagslån 

Rrvt~rslAn .. 
Retinansieringt.IAn .. 

Partnerfmansicringslln .. 

Aktier i partncrfinansiering5bolai;:. ... 

Aktier i fa'°ti~et.sbolag . 

Futi~hctcr . 

Summa placeringstill~Anitar . 

Sununa tillti/mtl•r . 

Skulder ot'h fnndkapilal 

Finansiella skulder 

Skuld till delfond. 

F asti@:ht>tslAn .. 

()niga skulder .. 

Summa finansiella skulder 

l•ondkapital 

Till&kjutf't grund kapital. 

. .\.r~ts förändring a."· grundkapitalet . 

Adrnmuleral re!liultat .. 

Överföring från delfond .. 

..\.rds resultat .. 

Summ.11 fondkapital . 

Summa ekulder och fondkapita.I .. 

RolfH. Gard 
_.\.kt· Pcters5on 

Sf'im• SH:nsk 

Stockholm dtn 23 maf"s 1994 

RolfWinf>.n 
onlfOrancW 

Börje Johansson 

Kenth Pr.m~ruon 

U.if Zetterberg: 

IYY.112 31 

12 758 

66851 

21833 

101442 

4 254874 

2 749159 

73 3112 359 

2021430 

3440 385 

2801 

1635 578 

576 822 

92177 

1644318 

89809903 

89 911345 

40793 

229 892 
78150 

348835 

2 455 957 

-5 797 347 

82 530 653 

66851 

10 306396 

89 562 jlO 

89911345 

Sture Norrlh 
Sven Stetn 

Carl Johan . .\.Mrg: 
l·erlutäUande dirPkrör 

1992 12 31 

25 986 

59837 

31350 

117173 

4180517 

3 192 300 

69-llil 861 

2195 568 

2 65';' 42j 

8!Hl 

I 635 577 

576 8:?2 
96163 

I 206 326 

85 210 600 

8.~ 3.27 ';'73 

40000 

25";' 244 

43917 

341161 

5838641 

-3 442 ;)20 

73 58-1051 

59 837 

8 946 603 

81986 612 

85 327 773 
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Styrelse och reuisorer Första fondstyrelsen 

Gösta Gunnarsson. ordfOrandP 

l.ED.UIÖTEH 
Gi)eta Gunnar!!-!;011· 

LandshiJ\·ding i Jönköping:~ län 1ordförande1 

Lisbeth Eklund. 
fi·irbundsordföramle. Stal!--tjHn"tt'mannaförbundt"'t 

Lilian llinder!!lson. 
Förbuncbist'krf"ft•rare. 
Svt~nska l\.ommunalarbetareförLundN 

Bernth John!'on. hommunalråd 

Johan '.\l~·hrman. 
Proft"s~or. Han<lPl~hi;gskolan 

Curt Pers~un. 
FörhundsordförandP.. Stat~anställdai- Förbund 

Karl Gustaf Seherman. 
Gcneraldircktiir. Hiksföriitäkrin~5\·erk't"l 

LarF- '\\""alherg. F.il. landstin~sråd 

Lar~-GerharJ \\''1'stberjil'. Kommunalråd 

Sl;PPLEA~TER 

Jörgen llolmquisl. 
Bud~t.'l('ht"f. Finan1'dt!(•artPmt>TilP.t 

Bir~l Hansson. 
Försle \"it't> ordföramlP. 
s ... -~r1~t~~ Akademiker!'o Centralorganisation 

Margareta Svensson. 
Sekreterar~. Landsorganisationen i s,,t!rigC' 

l:lla Petterson Carvalho. F.d. kommunalråd 

Pe-der Törm:all. Genf"raldirt"ktör. ::'tatskonton::I 

Alf Karlsson. 
J:cirhandlin~srhef. Stabanställdas FOrhund 

Inga-Drill Ahleniu!i. 
Generaldirt>ktör. Riksrevisiom:,·erkrt 

:Uonica Sundström. 
Verkställande dirt>ktlir. Landsting.sflirl111ndPt 

Inger lloi;sma.rk, 
Kommunfullmäktige .. ordförande. Staffan~torp 

YEHKSTAI.L.\'WE DIREKTOR 
Carl Johan Åberg 

HF.\"ISORF.R 
Be~ Holmström~ Auktoriserad re1:isor PM ""i.ngren . . 4.uhtoriserad rei,isor 
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Styrelse och revisorer Andra fondstyrelsen 

Hans . ..tl.Jen. ordförande 

LED.UIÖTER 
Han!i Alsen. 
F.d. landshö,·din~ iordfiirandeJ 

Per-Olof Edin. 
Enhetschef. Landsorganisationen i s,,·erige 

Inge Granq,i!'l. 
F.d. Förhundsordförande. 
Sve-n~ka lnrlustritjänstemannaförbundet 

Arne Johan~son. 
Förbundsordförandf'. 
Sv~nska Skogsarbr.tart"fötLundet 

Jan Källsson, 
Dir•ktör. Erik Thun AR 

Ulf Laurin, 
Stvrelseordförandf'. 
Sv"t>nska Arht>tsgivarPfiirening:en 

\\'anja Lundby -'\\"~din 
Andra ordförand". Landsorg:anisationen i Sverige 

Bo Rvdin, 
Styrf'isf'ordföramlt!. S\-enska Cellulosa AD 

Roland Svf!nAAOn. 
Direktör. Kooperati\.·a Förbundet 

Sl!PPLEANTER 
Birgit Erngren, 
Generaldirektör. '.\UTEK 

Barbro Palmet'lund, 
Förhundsordförand~. 
Fastighetsanställdas Förbund 

Lars HP.llman, 
Förbundsordforande. 
HandP.lstjänstemannaförLundet 

Ove Benguiberg 
Förhundsordföranrlf'. 
Svenska By~onadsarbetareförhundct 

Gunnar Högberg, 
Direktör. Handelns och 
Tjänsteföretagens Atbetsgi••arorgani.sation 

Rune Sin·ell, 
Direktör, Svenska Tidnin~sutgi,·areforeningen 

Göran \l;U.tröm. 
Arbetsmarknadssekrctcrare. 
S"·enska Metallindustriarbetareförhundet 

Erik ~lenrkel. 
Direktör. Svenska Arbetsgi,·areföreningen 

RolfTrodin. 
\·"rkställande direktör. HSB:s Riksförbund 

\"ERKSTÄLLA~DE DIREKTÖR 
Carl Juhan Åberi< 

REVISORER 
Ben~ Hobn&tröm • . 4uktori.serad rei-i.sor Pål '\\ .. ingrt>n. A.uktori.<;Prad re1;i.sur 
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Styrelse och revisorer Tredje Fondstyrelsen 

Rolf 11'.-irten, ordforande 

LEDA!o!ÖTER 
Rolf Wirten, 
Landshö,·ding i Öste-rgötlands län iordföranrlt"} 

Rolf H. Gard. 
Förbundsordförandf". S\·eriger. Köpmannaförbund 

Börje Johllll8son. 
Förbundsordförande-. 
Försäkringsanställdas Förhun1j 

Sture !liordh. 
Förbundsordförande. 
S"Veriges Kommunahjänstemannaförbund 

Åke Petersson, 
Direktör. llt>stn1 lnrt>dnin~ar AB 

Kentb Petter&~un. 
FörbundsordföranJe. Hamlel:,anställdas Förhunrl 

Sven Steen. 
Uirektör. F.O. Pr.-tersun & SCJn~r Rygpiods AB 

Seine 5,·ensk. 
F Orhunrl!1-ordförande. 
Hotell- of'h Rf"staurang:an!itälldas Forbund 

Leif Zet1erber1<· 
Dirt"ktHr. l.antbrukarnas Riksförbund 

SLPPLEAi\TER 
Gusta,· Jömson, 
Överdirektör. Riksförsäkrin~:,verket 

E.O. Holm, 
Verkställande direktör. 
Sverig:es Köpmannaförbund 

Sune Ekbåge. 
Förhundsordförande. 
SvE>nsko PappersindustriarhPtarE>förbundet 

Åke Lind!itröm, 
Förbundsordförande. Dikförbundet 

Åke Lundq,iot. 
Styrel~eordförande. Kooperativa fijrhumlf't 

Hans '\l·"ahletröm. 
Förbundsordförande. 
Sven!ika TransJmrtarbetareförbundf"I 

Arne Johansson. 
Ordförande. förf"tagarnas Riksorganisation 

Kjell Johano•on. 
Förbundi;ordförande. s,·enska Målareförhunrlf"t 

Han" Jon""on, 
Förste- vice ordförande. 
Lantbrukarna~ Riksförhund 

\'ERKST.~LJ.~"iDE DIREKTÖR 
Carl Johan Åberl' 

REVISORER 
Bengt Holmström, .·luktori.serad revisor Pål \l-"ingren, Auktoriserad revisor 
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Revisionsberättelser 

FÖRSTA FO:'\DSTYRELSEI\ 
Undf"rtf"rknatie. som u· regrringen förordnats att 
såsom rf'Vi!lorf'r granska Allmii.nna pensionsfondens 
Förl'\ta fondstyreh1es fönaltning. får hänned aY~e 
re"·isionshr.rättebe för ir 1993. 

\'i har gramkat lrsredo\.·isningen. tagit dela\· räken­

akaper. protokoll och andra handlingar. som lämnar 

upplysning om fon<lstyrdst"nir. fönahning. inventerat 

de tillgångar fondstyrelsen förvaltar samt ,·idtagit de 
ö,.-riga granskning:såtgärder vi ansett erforderliga. 

RäkenskapC"rna har granskats a,· KPMG Bohlins AR. 

Revi!lionen har icke givit anledning till 11nmiirkning 

Letr&ffandf' Arsredm;i;mingen. de i densamma upp­

tagna resultat- orh balansräkningarna. bukförin~en 
€-U"r inw~ntrringen eller eljest betr&ffande fondstyreJ­
tiens förvaltnin~. 

Stockholm dron 30 mar~ 199-1-

Ben;:t Holroström 
.-'ukiori.sf'rad rH·Uor 

A\ORA FOI\DSTYRELSE\ 
l"ndertecknade. som av regering:en förordnats att 
s.äsom re,·isor('r granska Allmänna pension.;fondens 

Andra fondstyrelsPs förvaltning. får härmed avg.t' 
re\.·ision~berättel!e för år 1993. 

\"i har ~ran:Skat årsrf"dovisnin~en. tagit dela\.· rU.ken­
tikaper. protokoll o('h andra handlingar. SQm lämnar 
upply~ning- om fondfil~'rel!ens för\.·altning. innmterat 

PAJ ~'ingren 
Auk1orilf'rad rf'1uor 

1if: tillgångar fondstyrelsen fönahar samt \.'idtapt de 
övriga granskningsåtf!:ärder \.'i ansett erforderliga. 

Räktnskaperna har granskats av KP'1G Boh.lins AB. 
Re\·isionen har icke gi.'it anledning till anmärkning 

beträffande årsredo\.·isningen. dr. i densamma upp­
ta~a re~ultat- och balansräkning:arna. bokföringen 
ell~r im·enteringen eller tljPst beträffande fondstyrel­
sens fönaltning. 

Stockholm dt-n 30 m1r<i 199 l 

Bt'ng:t Holm:otrr>m 
.4.uktoriJf'rad "''·Uor 

TREDJE Fll"WSTYRELSEN 
l'ndertecknade. som a,· rr.gering.en förordnats alt 

såsom re,·isorcr gronska Allmänna pensionsfondens 

Trt'djt' fond~tyrtlsPs fönahning. får härmed 1ngt" 

rt'\'ision:sbträttc:>lsf" för år 1993. 

\"i har granskat ånredmi!ningcn. tagit del 8\' räken­
skuper. protokoll och andra handlingar. som lämnar 
upply1m..ing om fondst~·relsens fönaltning. im·pnterat 

Plll '\l"in@:ttTI 

Auktoriu•rad rn·Uor 

dt tiUgån:?ar fondstyrelsen fön-altar !amt YidtaP,t de 

ö,·riga gransknin~slttgärder \i ansett erfordc:>rliga. 

Räkenskaperna har f!r&nskats a,· KP!\tG Bohlin.:. AB. 
Re\·isionen h11r iC'l.::t' g:;,·ir anlednin~ till anmärknmg 

beträffande Årsrcdovi!mmgPn. dt• i densamma upp­
ta~a rt'!:iultat- oC'h halan~räkningarna. bokförin#en 
eller in\'~ntt'ringt'n ell.-r r.ljr.!t beträffandt" fombt~·rel­
sens fon altning. 

Stockholm dt•n 30 m.ar;, 199.t 

B~n~ Holmström 
.4.ukroruf'rnd rPl'L~or 

PAl'\lmp:rt-n 

-1.uklorUprnd rl't·1.•or 
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Jämföramle balans- och resultaträkningar 1960-1993 Skr. 1994/95:13 
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BALA:'<ISR_(KMl'iGAR PER 31.12 Mkr 1960 19';'0 1980 1990 1992 I'"-" 
Pf'nningmarknad.splacerin~ar 0.1 0.7 2 • .i 10225.1 26,256.7 25,384.8 
Obligationer .... 396.0 28 319.9 114 637.0 308 454.2 383 507 .2 420 308.R 
Förlagsbevis 15.2 1145,8 1989.H 10 224.3 8951.4 8 275.9 

Revenr.r. 59.4 6355.1 30 561,2 31 :i53.7 15131.3 13 877 ,8 
Refinansieringslån .. 2438.6 1126";' .4 549.1 158.0 58.8 
Partnerfinansieringslån 8177.9 8177.9 8177,9 
Aktier i partnerfinansieringsbolag .. 2884.1 2884.1 2884.I 
Fastigheter 8 869.3 6031,6 R 221.6 
Aktier i fastipietsbolag 350.5 480.8 460,9 
Räntefordringar. 9.1 738,3 5100.7 17 374.1 23058,'; 24112.6 
Öv~a tillgångar .. 18.1 932,1 614.1 538,4 

Summa till&ånir•r . - 479.8 38 998,4 163 576.6 399 594.4 475 251.8 512 301.6 

F astighet&l.il.n .. 2 242,4 1286.2 1149,5 
Övriga ekulder ..... 1.5 580.5 23,5 376,3 194,3 447.6 
Fondkapital 478,3 38417.9 16.~ 553,I 396 975.7 473 771.3 510 704.5 
Summa •kulder .. 479,8 38 998.4 163 576.6 399 594,4 475 251.8 512 301.6 

H t:SULTATRÄK;";ll'iGAH \lkr 1960 1970 l'J80 1990 199:! 1993 

lntäkbränlor: 
Ohligationer ... 10.8 1625.2 9 ·181.4 32 855.7 42 035.0 45 660.8 
Förlag.!;he,·is .... 0,6 73.0 190.6 807.I 1210.9 915.4 
Reverser 1,0 372.6 2 789.7 4 260.3 2175,6 1.535,1 
RP.finansieringslån 178.8 1199.7 74.6 24,6 11.8 
Pannerfinansiering 237.6 1857,8 1167.9 
Ö\·riga intäktsråntor 0.8 9.7 67.-1 2158.2 4 027 ,9 2849,1 
Fastigheternas. driftsnf>tto 201.5 3114,3 390.7 
Öniga intäktt>r. kursskillnader mm 425.3 376,2 5 354.5 

Sununa intäkter 13.2 2 259.3 13 728.8 41020.3 52 09'2.3 :)";' 885.3 

Kostnadsräntor. inköpsräntor och 
kursskillnader. övriga ko.;tnader 1.3 44.7 56.1 2 575.3 2 667 .o 153.7 

~·ondstyrelsernas administration~-

ko&tnader 0.5 1.3 6.2 60.1 79,6 94.I 
Summa kostnader 1.8 46,0 62.3 2 635,4 2 746,6 247.8 

Resultat 11.4 2 213.3 13 666.5 38 384.9 4934ii,7 57 63:' • .:i 

5 Riksdagen 1994195. 1 sam/. Nr 13 
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Pl.aceringamas fördelning 

PLACERINGARNAS FÖRDELNll'iG EFTER 
PLACERINGSOBJEKT 

U11d"r.lr 1993 

Anakafl'ningsvärden, mkr Totalt 

Oblii!atiomU.n .. 36801 
Staten .. .. .. 36813 
Land1ting och kommuner .. 
Bosto.dsfinansierandc institut .. 
Företag .. 
För~tag1finan1ierande institut .. 
Ltländ1k111. IAntafl'&re 

-224 
-3497 
-727 
4470 
-34 

Förlaplln.. -674 
BoAtadsfinanaierande institut 4i5 
Förr.ta~.... - 28 
Förr.tag!lfinansierande institut.. - 2 
Banker... . ........ - l 119 

PerJl.l!.1993 

To.tlal.t 

420308 
143 38.\ 

553 
252 1113 

6017 
18244 

8 277 
2 200 

333 
161 

5 583 

Rennlån.. -125-l 13 878 
Landstin,: och kommuner . 104 2 556 
Bostaddinansierande institut ... - 1 553 82 l 
Företa~... 1687 5 910 
Företag1finansif'rande in&titut .... - 1 492 4 590 

Refin..,.ierlnplln - 100 

re~arknad1plueringar. - 872 

Partnerfinanaierinpplaceringar 

futi.ghettinvesterinp:ar mm.. 2174 

Summa 36 075 

58 

25 385 

Il 062 

14896 

493 86~ 

PLACERINGARNAS FÖRDELNING PÅ 
LÅNTAGARGRL'PPER 

l"ndt>r .lll'" 1903 

An1kafl'ninp.värd.en. mk.r To1ah 

Staten 
Kommunt=r .. 
801>täder 
:'iäringsli\·. 
dtirav indu&tri mm . 
enf"rgi 

36813 
-121 

. ............... -4 575 
2 690 
2 298 
-377 

övrigt i'69 
Utländska 16.ntagarc .. . - 34 

Per31.12.1993 

Tot.tlt 

143 384 
3109 

255 124 
40896 
28964 
5010 
6922 

Pennin~arknad1plac:eringar -8i2 25 385 
Partnerfinansieringsplaceringar 0 11 062 
Fasti~euinvesterin;ar mm 2 I i4 _____ 1_4_89_6 

Summa 36075 493 863 

PLACERINGAR;\"AS FÖRDELNll'iG PÅ LÅNTAGARGRCPPER 

PER 31.12 RESPEKTIVE ÅR 

196() 19";0 191!() I""' 199'.! 1993 

Anokaft'ninpvärden, mkr \lk.r .. '"' ... Mh I?( Mh " '"' " Mkr " 
S1aten .. 135 :?9 3 320 9 34940 22 78966 21 106j71 23 14B84 29 
Kommuner 61 13 3 987 10 Il 036 10 314 3 3 :?30 I :l 109 I 
Bostäder ... 173 37 18420 411 58280 37 :?17 216 57 2S9699 57 255 124 52 
\"äring&liY. 102 21 1240.'l 33 5-l036 34 44 223 Il 3R 2011 40896 

därav induitri mm . 62 13 9 352 25 41:!44 26 28 244 26666 28964 
l'!"Der~ 25 I 69S 4 8212 8 741 .~ .18';' 5010 
önigt 15 1358 44110 7 238 6153 6922 
l1tländsko. l&ntaii:art" 136 163 62 41 
PenningmarknuJ11plact:rin~ar .1 10 22S 26257 25 385 
Part.nerfino.nliierin;splaceringar Il 062 Il 062 Il 062 
faatighl!'tsinvr.!ilr.ringar mm 9220 l:? 722 14896 

Summa 471 100 38 2611 100 158458 100 3812/1/1 100 457 789 100 493 86.1 100 
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Kortfattade fakta om allmän tilläggspension 

FöM"äkradc 
Anställda och egna företa~arf" i Hdern lh-64 Ar cför 
per!!oner födda 1911-1927 räknas ävf"n df"t 65:e året). 

Boobelopp 
Bashdoppt>t uttrycker den ''äriif"säkrin~ som ATP 
lihom flertalet sociala fönnAnf'r är uppl1YLL!fl på. 
Ba1:oL~luppet fast~tälls numera för t"tt helt år i ta~ft 
oeh visar förändringen i konsumenrprisPrna från 
oktohrr till oktober året innan. Ba!>hdoppt"l 
re~pektivr år regleru utbetalninµ:en av ATP. 

Basbeloppets storlek nåp:ra år 

---·----
196.=J 5000 1990 29700 

1970 6000 1991 :1~200 

197:; 9UUU 1992 ~~ 700 

1980 13 900 199:! 3HOO 
1985 21 800 1994 3;)200 

ATP-poäng 
DE""n pensionsµ:rumlande inkomsten tPGI I red0\·isa:0 

på !>luhikallf"'!'t'dt"ln \.·ar je år. U1~n ut~Hrs i prin<'i}J &\" 

fön·ärvsinkomi:;trn uml~r årt't minskad med Lasbt"­
loppd i januari. lnkomstl"r ö"·er 7 .5 buLdopp räk­
na:. intt' mr1I i <lrn prnsions,!!run<lanrlr. inkom~tf"n t• 
tak•t i ATP). 

cl.TP-poän• = __ffL_ 
· t- ha.;hi-lopp 

.Maximal . ..\TP-Jloänfl up~är således till 6.5 för \"arjr 
år. ATP-poän~en regi,;trrra., och spara!" för ,·arjt' 
inJi,·id \·arjl" år. 

ATP-beräkning 
ATP-pensionens storlf'k fiir år Lt"räkna!!i t"nlig.t 
följan<lr.: 
Ba!-lhdoppN x 00% '< m"dt'l-ATP-poäng"' 

x a111al"'* Ar med ATP x o.98"'** 
:io 

Gt>n,1msniltet a\' 111· 15 höftsla ATP-poän~r.n. 
Högst 30 år. 
Fr n m dt>n I januari 1993 reducr>ras 
ATP-pensionen llit'll 2lft. 

ATP-åldf'rApemion 
Utgår normalt fr.An drn månad man fyller 65 Ar. För 
att få full ATP sk11ll man arbetat :.\0 år (för rlr. som är 
förlrla l 92:i och tidigare gii.ll~r särskilda regler). 
Reduktion mrrl l/:iO för varjr. felande Ar. 

Av rit" .~(J .år~n räknas df' 15 bästa inkomståren 
(•inkom•! mP.llan I basbelopp och 7,5 basbelopp). 
lhximalt för år 1993: 
(11.6 x 6.ä x 34.4001x0,98 -131.4i0 kronor. 

Förtida utla~ .. ,. Aldrrspeusionr.n kan :zöras tidii;tast 
från 60 Ars åldr.r. Reduktion med 0.5% pr.r Hförtida"' 
mAnarl (livsvaraktig). 

Uppskjutet utla~ av Alderspcnsionen kan bke längst 
intill iO år. 

Fiirhfijnin~ med U. i9c per uppskjuten månad. 

För!!iäkriugska~!!lan har hand om uträkninii och utbe­
talnin~ av ATP. 

SjukbidratJF'ör1id!ipen!!>ion 
lt~år ,·irl v11.raktig arhctsoförm4ga moB\·aranrlr. 
mins1::?5%. 

Förtid!ipf"n~iont"'ns storlek heräknae på samma sält 
~om för Aldertipensionen imr1I mlgra undantag). 

\'id fullständi~ arhctsförmUga är förtidsptmsionen 
samma i:;om Alrlr.rspensionen. 

Efterlevandepension 
OmstälJningi;pension och ht'I säritk..ild eft~rlf'Ynads­
pt>ni;ion utgör 40% aY 11,.n a\·lidnes ej?enpension r.llcr. 
om barn med Larnpcnsion finns. 209C. 

Barnpen!!tion 
fi)r barn umh-r 18 Ar: 300(· D\" tle-n avlidnes hrräkna-
111• f'ller ,·erk.Jig:a Aldns-ellrr förtitl!!ipen!!iion. Detta 
~älli·r för första harnrt. För \'arje ytterlil!:are barn 
ökar pr1,1·cnttalct med 20. 
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ÅRSREDOVISNING 
Fjärde fondstyrelsen 



Allmänna Pensions/ onden 

.. 'Fjärde fondstyrelsen (Fjärde AP-fonden) 
Fjärde AP-fonden ingår i allmänna pensionsfonden. 

Skr. 1994/95: 13 
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Allmänna pensionsfonden grundades 1960 efter beslutet att införa en allmän tilläggs­
pensionering finansierad genom obligatoriska arbetsgivaravgifter . 

. Fjärde AP-fonden tillkom 1974 med uppgift att förvalta de medel som används för 
. förvärv av aktier och liknande värdepapper . 

. Fjärde AP-fonden h~ genom riksdagsbeslut successivt tilldelats 2.350 mkr. 

Från och med den ljuli 1988 utgör den maximala medelstilldelningen ett belopp, 
·som motsvarar I% av det sammanfagda anskaffnings värdet på de medel som första, 

· · andra och tredje AP-fonderna förvaltar. 

: Fjärde AP~fonden skall årligen.till första, andra och tredje.AP-fonderna överföra en 
. avkastning beräknad till 3% på nuvärdet av förvaltade medel. 

Fjäi-de'Å.P-fond~ns ägarandel i varje enskilt börsnoterat företag får uppgå till högst 
. 10% eller' om företaget utgivit aktier med olika röstvärde till högst 10% av det totala 
rqsttalet · 

70 
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. - · .. 

•Fondens grundkapital får from 1988-07-01 uppgå till högst 1% av första-tredje,f~~-:. 
styrelsernas tillgångar eller omkring 4,8 mdr vid årsskiftet 1993/199,4. · · · ' · · · : : · < · 

• Fondens grundkapital uppgår till 4,0 mdr. 
:··'·.·.· 

• Fondens tillgångar upptagna till marknadsvärden uppgick vid årssk#tet till ~:mdi:/ : • 
. mot 25;9 mdr vid ingången av året. ·. . • , : · ::~:· · ... :· : ; : 

':1. 

• Fonden köpte under 1993 värdepapper för 2;8 mdr oeh såldC värd~r fm.:p ~~; :: :, : . 
. . . . . . . . '. . . . . . . : ; .·, • _; ; ,: ·.· . .. . ' ! _:: : ; ~ ~ . : . : ; ~ :::;·=·;. 

•'I nyemissioner placerades 459 mkr. · ·. ,: : .·::::,' · ··· 
. . . . . : : ; : : ·. ~ ~ : 

•Fondens fem största engagemang var vid-årsslåfteti ~i:dniDgsfdljd &tra;:Erl.Cs~; ••. , .. 
. ASEA, Sandvik och Volvo, som.med ett sariunanlagt marknådsvärde på 15~ .ril~ : ; > \ ! 
, svarade för knappt 50% av den s\tenska aktieportföljen. , . : /:' < ; ; : : : ' ; > 

• Det investerade beloppet i onoterade förerag uppgick.'Vi.d ut~khg~n av åre~ till (iSj ~'. ·. }, ;: ·:: · 
'.(861 mkr), exklusive UJ1der tidigare år llimnade aktieägarti]h,k~, ·· •:r!<· 1: ' ' ,. 

·"':': 
'. ·. .. : . : . : .'.;", ; .. _.;,,; '.' .:· ,_;.·.·.· .. 

•Resultatkravet uppfylldes. Sammanlagt sedan fondeiJ.S'.ti,Ilkomsi har fonden överttäf:Iat< , 
· resultatkravet - att bibehålla grundkapitalets realvärde och ge en årlig utdelning .pä:: i)• i;: · 
detta med 3%-med drygt 27mdr. . •·· ·· · · ., >,.: : :.-.. >.:.:::;':.''. 

1
«·•=·;:, .. ...... . ... ,·'"''•;.:. 

. . . . ::: ··'.1:~:i;:}:'. .. ·. ' 
•Aktiekurserna Steg µrider'l99~ med 54%~ htdeX för fondeDs:j>Ort('"ölj stegµi~-44%1;'.. ;··>· -

>\vkastningen på fondkapitalet blev 43%. · . . •/ . ·. ::(:_ ). · \.'.'.:< :\::::' .. _;,';'-
• Thomas Hal~orsen efterträdde Bertil Danielsso~ som:fonderui ~~rlcstälbnde ak~k '.·;, 'il.J,tl·; i 
.199~Q+Ol. · · . :: • · · · · · ·· :'t::(., i'.~ilU:.: ,:i!:fr:> 

·!:'.:rn: 
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VD-kommentar 
Fjärde AP-fondens totalresultat på nära 11 mdr är det 
högsta i fondens nu tjugoåriga historia. I resultatet har då 
inräknats de orealiserade kursvinster, som uppkommit 
genom den starka kursuppgången på aktiemarknaden. 
Fondkapitalets rnarknadsvärde ökade under året från 25.3 
mdr till 35,9 mdr. 
Det exceptionellt höga resultatet i absoluta tal är dock 
mindre tillfredsställande om man mäter utfallet i relativa 
termer. Fondkapitalets totalavkastning blev 43%. att jäm­
föras med en ökning av ett avkastningsindex för den 
svenska aktiemarknaden på 56%. För första gången på 
mer än tio år blev således det ekonomiska utfallet under 
året klart sämre än en genomsnittsportfölj på den svenska 
aktiemarknaden. 
Den ekonomiska utvärderingen för en portfölj av fjärde 
AP-fondens storlek måste också göras i ett längre per­
spektiv, vilket inte minst lagstiftarens krav på långsiktig­
het understryker. Därför har i årsredovisningen inarbetats 
ekonomiska jämförelser för den senaste femårsperioden. 
Fem år motsvarar ju längden av en normal konjunkturcy­
kel och bör därför också väl motsvara en period under 
vilken strategiska beslut kan utvärderas för en stor aktie­
portfölj. 
Fondkapitalets genomsnittliga årliga totalavkastning 
uppgår under den senaste femårsperioden till 15%. Mot­
svarande genomsnitt för den svenska aktiemarknaden är 
9%. Skillnaden kan verka liten, men med ränta på ränta 
motsvarar detta en överavkastning på mer än åtta mdr för 
fonden de senaste fem åren. 
Avregleringarna och internationaliseringen av kapital­
marknaderna har nu gått så långt att man något provoka­
tivt skulle kunna påstå att den svenska riskkapitalmark­
naden inte längre existerar. Den svenska marknadsplat­
sen är bara en delmarknad av den internationella riskka­
pitalmarknaden. som ständigt konkurrerar med andra del­
marknader om kapitalet. 
Påståendet kan styrkas med statistik. Gränshandeln 
(svenska och utländska aktier sammantaget) översteg 
400 mdr under 1993. De utländska nettoköpen av sven­
ska aktier mer än fördubblades och uppgick till över 30 
mdr under året. Det utländska ägandet uppgår idag till en 
fjärdedel av aktiekapitalet eller mer i flera av de största 
svenska börsbolagen. 
Utvecklingen försvårar inte bara en autonom ekonomisk 
politik utan får även konsekvenser för företagens riskka­
pitalförsörjning och placerarnas beteende. Viktiga hän­
delser på de största kapitalmarknaderna får genomslag 
också på de mindre marknadsplatsema. Förväntningsbil­
den för det internationella kapitalet förändras. Eftersom 
informationsspridningen sker momentant kan kursrörel­
serna bli häftiga. Ericssonaktiens kursutveckling visar 
hur snabbt förändringar i förväntningarna kan få genom­
slag för ett stort och välanalyserat svenskt börsföretag. 
I grunden bör ändå internationaliseringen vara positiv ur 
fjärde AP-fondens synvinkel. Likviditeten på Stock­
holms Fondbörs har avsevärt förbättrats, vilket innebär 
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att större portföljförändringar underlättas. Men samtidigt 
ställs ökade krav på bevakning av de utländska marknad­
erna för att förutse konsekvenserna av det internationella 
beteendet för vår lokala marknad. Häri ligger en stor ut­
maning för fonden under de närmaste åren. 
Mest uppmärksammat under det gångna året blev fon­
dens agerande i samband med det föreslagna samgåendet 
mellan Volvos fordonsrörelse och Renault. Det ger mig 
anledning att erinra om fondens ägarpolicy samt därtill 
foga några personliga reflektioner. 
Redan i mitten av åttiotalet diskuterade styrelsen fondens 
ägarroll mot bakgrund av sin förvaltningsuppdrag och 
fondens position på kapitalmarknaden. Sammanfatt­
ningsvis fastslog styrelsen att fonden skall utöva sitt 
ägarinflytande i företagen så att den inom ramen för fon­
dens långsiktiga avkastningsintresse - som är det primära 
målet för fondens verksamhet - gagnar dels det berörda 
företaget, dels en väl fungerande aktiemarknad och där­
med också samhällsintresset. 
I fallet Volvo är ett icke ringa mått av ödmjukhet passan­
de när man bedömer händelseutvecklingen ur ett ägarper­
spektiv. När samspelet mellan ägare och styrelse funge­
rar mindre väl har också ägarna ett ansvar härför. Som 
institutionella aktieägare har vi inte tillräckligt bevakat 
vår ägarroll. Därför är min kanske viktigaste lärdom att 
ägarinflytandet ständigt måste bevakas i syfte att före­
komma händelser av det slag som Volvo/Renaultaffären 
representerar. 
Samarbetet mellan Volvos största aktieägare i syfte att 
forma en ny styrelse var hittills unikt. Man måste komma 
ihåg att de instirutionella aktieägarna sinsemellan är 
mycket olika vad avser bakgrund, organisationsform, hu­
vudmän mm. Jag tror att den speciella Volvokänslan för­
de oss samman för att beslutsamt ta detta initiativ. I den 
speciella siruationen förenade oss ägandet i Volvo och 
vårt mål an värna om Volvos bästa på lång sikt. Delta 
samarbete får säkert konsekvenser för synen på ägarrol­
len och samarbetet mellan finansiella institutioner, även 
för andra instirutioner än fjärde AP-fonden och i andra 
bolag än Volvo. 
För fjärde AP-fonden finns redan ett grunddoku!llent 
som fastslår mål och medel för ägarinflytandet. A ven om 
det kan finnas anledning att se över detta, så tror jag att 
det mesta står sig väl i dag. Svårigheten ligger i att leva 
upp till föresatserna, att ständigt bevaka ägarinflytandet. 
att välja rätt metod vid rätt tidpunkt, att utforma samar­
beten i de enskilda fallen. I detta ligger en annan stor ut­
maning för fondens styrelse och ledning framöver. 

Stockholm i februari 1994 
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Riskkapitalmarknaden 1993 Skr. 1994/95: 13 
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1993 blev i mångt och mycket ett rekordår för den sven­
ska riskkapitalmarknaden. Totalindex steg under året 
med 54% (--0,3% ). Beräknas börsuppgången från den 18 
november 1992 - dagen innan den svenska kronan börja­
de flyta - till slutet av 1993 handlar det nästan om en för-

DIAGRAM 1 

AKTIEMARKNADENS UTVECKLING 1991-1993 

dubbling. Denna utveckling innebar bl a att stockholms­
börsens gamla all time high notering från 1989 passera­
des under hösten - ett rekord som i sin tur överträffades 
redan i januari J 994. 

VERKSTÄDER SKOGSINDUSTRI KEMISK INDUSTRI ÖVRIGA 
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Flera faktorer förklarar den stora kursuppgången. Såt ex 
förbättrade frisläppandet av kronan i ett slag konkurrens­
läget för den svenska industrin. vilket betydde att vinst­
förväntningarna på exportföretagen kunde justeras upp 
högst påtagligt. Eftersom kronan fortsatte att försvagas 
har vinstprognoserna höjts ytterligare under 1993. En an­
nan mycket viktig förklaringsfaktor var de snabbt sjun­
kande räntorna. som dels ledde till en iögonenfallande 
återhämtning inom krisbranscher som banker. fastighets­
och byggbolag, dels ledde till att aktiemarknaden succes­
sivt justerade ned avkastningskravet. En tredje förklaring 
till 1993 års mycket gynnsamma kursutveckling var ett 
rekordstort utlandsintresse för svenska aktier. 
Diagram I visar utvecklingen av Veckans Affärers total­
index under 1989 till och med 1992 samt den månadsvi­
sa utvecklingen under 1993 för totalindex och index för 
några av de viktigaste branscherna. Vinnarbransch i fjol 
blev Banker, där index ökade med inte mindre än 477%, 
följt av Handelsföretag med 98% samt Fastighets- och 
byggföretag med 90%. Bankaktiernas spektakulära upp­
gång skall ses mot bakgrund av att detta delindex visat 
mycket stora minus de tre föregående åren. Kemisk in­
dustri. som däremot är vinnare i ett femårsperspektiv -
och som är överrepresenterad i fondens portfölj - uppvi­
sade den svagaste kursutvecklingen under fjolåret, +28% 
jämfört med +54% för totalindex. Verkstäder. som också 
väger tungt i fondens portfölj, utvecklades marginellt 
bättre än totalindex, medan uppgången för Skogsindustri 
stannade på 35%. 

I hela tio noterade företag (inkl bolagen på OTC- och 0-
listan) blev det i fjol kursökningar på 400 procent eller 
mer. Än mera anmärkningsvärt är att stora. välanalysera­
de aktier som S-E-Banken och Handelsbanken återfinns 
bland de absoluta vinnarna med kursuppgångar på 748% 
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respektive 373%. Bonåt en tredjedel av det totala antalet 
noterade aktier på A-listan fördubblade sitt börsvärde un­
der året. Endast en aktie - JM Bygg - av dem som fanns 
på A-listan under hela året drabbades av kursfall. och då 
ett marginellt sådant eller -4%. 
Omsättningen är ett annat mått på 1993 års rekordbörs. 
Den registrerade aktieomsättningen på Stockholms Fond­
börs (A-listan) steg från 165 mdr till 321 mdr. vilket allt­
så i det närmaste innebar en fördubbling av 1992 års 
toppsiffra. Eftersom omsättningen innehåller såväl en 
pris- som en volymkomponent, är omsättningshastighet­
en ett mer relevant mått på affärsaktiviteten. Under fjol­
året registrerades omsärtningshastigheten till 46% jäm­
fört med 32% för 1992. Affårsaktiviteten - mätt på detta 
sätt - översteg därmed alla tidigare noterade nivåer. Det 
kan dock noteras att av de 112 företagen stod 20 bolag 
för mer än 80% av den totala börsomsättningen. Redan 
de fem mest omsatta svarade för närmare hälften av börs­
omsättningen. 
Även handeln i standardiserade optioner var betydligt 
högre än föregående år. Hela ökningen ligger på aktieop­
tioner. där omsättningen steg från 3,1 mdr till 8.3 mdr. 
Handeln i indexoptioner var däremot något lägre än året 
innan. 4,5 mdr mot 6.2 mdr. 
Också utlandets intresse för stockholmsbörsen var re­
kordartat under fjolåret. Den sammanlagda exponen och 
imponen av svenska aktier nära nog trefaldigades enligt 
riksbankens statistik, från 64 mdr till 187 mdr. Om man 
jämför genomsnittet av dessa köp och försäljningar med 
den i Sverige registrerade omsättningen. så har de utländ­
ska aktörernas andel av handeln på stockholmsbörsen sti­
git från 19% till hela 29%. För fjärde året i rad nettoköp­
te utlandet svenska aktier och nettoexporten mer än för­
dubblades. från 13 mdr till 31 mdr. Här kan särskilt note-
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ras att Ericssonaktien ensam svarade för nära en tredjedel 
av nettoexporten. 
Vid en jämförelse av genomsnittet av importen och ex­
porten av utländska aktier med den i Sverige registrerade 
omsättningen. har denna relation minskat något. 39% 
mot 40%. De sammanlagda köpen och försäljningarna av 
utländska aktier uppgick till 248 mdr jämfört med 132 
mdr året innan. Härav nettoköptes utländska aktier för 
0,8 mdr (3, I mdr). 

Fjolårets starkt uppåtriktade aktiemarknad medförde ock­
så att företagen kunde genomföra rekonstruktioner och 
nyemissioner av en ny storleksordning för stockholms­
börsen. Emissions- och introduktionsvolymen för de no­
terade bolagen (inkl OTC- och 0-listan) uppgick till 21. 7 
mdr mot 1,9 mdr året innan och 9.5 mdr för 1991. Fjol­
året~ nyemissioner summerade till 17,5 mdr (1,5 mdr), 
varav S-E-Banken och Handelsbanken tillsammans sva­
rade för 7 .9 mdr. Konvertibla förlagslån utgavs till ett be­
lopp av 2,2 mdr <0,2 mdr). 
Under 1993 tillfördes A-, OTC- och 0-listorna samman­
taget 21 (6) bolag. medan 21 (31 l aktier avfördes från 
notering. Under den senaste treårsperioden har antalet 
noterade bolag minskat från 258 till 205. 
Marknadsvärdet på de A-listenoterade bolagen uppgick 
vid årsskiftet (enligt Stockholms Fondbörs beräkning) till 
nära 840 mdr. vilket motsvarar en genomsnittlig värde­
ring på drygt 150% av justerat eget kapital. Detta innebär 
en markant uppvärdering av det egna kapitalet till en his­
toriskt hög nivå, låt vara att genomsnittet påverkas av 
stora, högvärderade bolag som Astra och Ericsson. Im­
plicit i börsens värdering ligger förväntningar om snabbt 
stigande vinster i bolagen. men också i hög grad effekten 
av sänkta avkastningskrav till följd av fallande räntor. 
Såväl den femåriga obligationsräntan som sexmånaders­
räntan föll med ca tre procentenheter under 1993. 
Börsåret inleddes dock tvekande efter den mycket starka 
avslutningen på 1992, då kronans frisläppande fick kraf­
tigt genomslag på aktiekurserna. De branscher som steg 
markant mer än genomsnittet under första halvåret 1993 
var Banker samt Fastighets- och byggbolag. 1 båda fallen 
var sjunkande räntor den främsta orsaken till denna ut­
veckling. 

Under sommaren blev den allmänna kursuppgången bre­
dare, stimulerad av fortsatt fallande räntor men även av 
uppjusterade förväntningar på vinstutvecklingen, framför 
allt inom den exportorienterade verkstadsindustrin. För­
bättrad produktivitet och mycket god konkurrenskraft 
p g a den svaga kronan började visa sig i exportstatistiken. 

I omvärlden bidrog en stadig om än långsam tillväxt i 
USA till att optimismen höll i sig. Fallande räntor var 
dessutom inte bara ett svenskt fenomen utan gällde i stör­
re eller mindre utsträckning i hela Europa. I USA hade 
räntorna redan tidigare sjunkit till mycket låga nivåer. 
Detta medförde ett allt större intresse från amerikanska 
investerare för de europeiska börserna. Intresset grunda­
des på att utrymmet för fortsatta räntesänkningar i Euro­
pa bedömdes vara betydligt större än på hemmamarkna­
den. Resultatet av denna utveckling kan bl a avläsas i att 
en fjärdedel av kapitalet i de svenska börsföretagen nu­
mera ägs av utlänningar. 

Den starka trenden på stockholmsbörsen höll i sig under 
hösten trots att de oväntat stora nyemissionerna tog en 
del av likviditetsflödet i anspråk. I början av november 
noterades årshögsta som också innebar ny all time high. 
Regeringens förslag till ny kapitalbeskattning. som gyn-
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nar aktier framför räntebärande tillgångar, medverkade 
till det goda börsklimatet. 

En rekyl utlöstes genom Ericssons niomånadersrapport, 
då främst utländska investerare bidrog till att kursen föll 
dramatiskt. Detta ledde under en tid till farhågor för att 
det utländska kapitalflödet till stockholmsbörsen hade 
vänt. Oron förstärktes av tendenser till stigande ameri­
kanska räntor. Osäkerhet kring vad detta kunde innebära, 
inte bara för börsen i New York. utan också för de euro­
peiska börserna. kom att prägla stämningarna. 
Den europeiska konjunkturen, där den tyska utveckling­
en var fortsatt svag, utgjorde en annan dämpande faktor 
för börsutvecklingen under senhösten. varför kurserna 
föll tillbaka. Den svaga konjunkturutvecklingen förstärk­
te emellertid förväntningarna om ytterligare räntesänk­
ningar. vilket verkade stimulerande. När sedan oron för 
bestående amerikanska ränteuppgångar hade dämpats 
återinfann sig det optimistiska börsklimatet. Optimismen 
späddes på ytterligare när konjunkturindikatorerna börja­
de signalera att den djupa svenska lågkonjunkturen vänt 
uppåt, varför 1993 avslutades med starkt stigande kurser 
på stockholmsbörsen. 

Diagram 2 visar kursutvecklingen 1992 och 1993 för ett 
urval utländska börser. mätt i lokal valuta. Som synes 
uppvisade dessa stora utländska börser en positiv kursut­
veck.ling under 1993 och kursrekorden var många. För 
New York och Tokyo begränsade sig dock uppgången 
till 7% (S&P 500) respektive 3%, medan London ökade 
med 20% och Paris med 22%. Frankfurtbörsen steg med 
47% och Zilrichbörsen med 51%. I diagrammet återges 
även den dollarbaserade världsindexutveck.lingen under 
1993. enligt publikationen Morgan Stanley Capital Inter­
national. 
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Fjärde AP-fonden, som ingår i allmänna pensionsfonden, 
har som uppgift att förvalta från riksförsäkringsverket 
rekvirerade medel genom placering på riskkapitalmark­
naden. Enligt fondens under 1993 reviderade reglemente 
skall förvaltningen ske så att kravet på god avkastning. 
långsiktighet och riskspridning tillgodoses. Maximalt 
10% av fondförmögenheten får placeras i utländska till­
gångar. 
De nu gällande reglerna för medelsöverföring till fon­
dens grundkapital infördes den I juli 1988. Enligt dessa 
får till fondens förvaltning överföras medel som "får 
uppgå till högst en procent av det sammanlagda anskaff­
ningsvärdet vid utgången av nännas! föregående kalen­
derår på de medel som första-tredje fondstyrelserna för­
valtar". Medelsramen har härigenom under 1993 ökats 
med ca 400 mkr till ca 4.800 mkr. Fonden har sedan 
verksamheten inleddes tillförts 4.000 mkr. 
Nuvärdet av grundkapitalet (dvs summan av de successi­
va tillskotten, uppräknade med konsumentprisindex fram 
tom december 1993) uppgår till 8.487 mkr. Det upp­
indexerade grundkapitalet utgör basen för reglementets 
krav på tre procents direktavkastning till första-tredje 
AP-fonderna. 
De medel som ställts till fjärde fondstyrelsens förfogande 
har således främst investerats i svenska noterade värde­
papper. Engagemangen i onoterade företag kommer i 
fortsättningen - förutom vad avser s k privatiseringar -
att till övervägande del ske i form av saminvesteringar 
via aktörer som är specialiserade på detta segment av 
riskkapitalmarknaden. Den utländska aktieportföljen är 
fortfarande under uppbyggnad och utgör vid utgången av 
1993 mindre än fem procent av de totala tillgångarna. 

Värdepappersporlföljen 
Förändringarna i fondens värdepappersportfölj under 
1993 har sammanfattats i följande tabell med jämförelse­
tal för 1992 (belopp i mkr): 

.:· ;. 

depapper för 666 mkr (702 mkr). 

Det totala antalet svenska aktieaffärer minskade från ca 
l .300 till 550. Det svenska courtaget minskade från ca 19 
mkr till knappt 7 mkr. Fonden har gjort affärer med 20 
svenska och 16 utländska mäklare. 
Mätt efter storleken av engagemangen i de enskilda 
svenska företagen (aktier och andra riskkapitalinstrument 
sammantagna; noterade värdepapper till marknadsvärde, 
onoterade till anskaffningsvärden) fördelade sig värde­
pappersportföljen vid utgången av 1993 på följande sätt: 

Engagemang 
·mkr 

1000 <" 
500 :s; 1000 -
25Q:s; .500 
1oo:s; 2so 
so:s; 100 
10!> '50. 

:··<::., - JO 

. Antal · · . •.Totalt 
förerag · belopp Procent 

10 - 210487 . 67j. ' 
9 :.: 6.719:. ·. :11~0 . 

.• 3 ··l.097 - 3,4 
• 11 l.699' 5,3 
-9 629 2,0 
13 · · · · 3fJ7 :i,o. : 

. 8 ~: . 53 . 0,2 :· 

100,0 

· ..... 

Fondens placeringar är liksom tidigare koncentrerade till 
större enskilda engagemang. Innehav av 500 mkr och 
däröver finns i 19 företag och svarar för drygt 88% av 
portföljvärdet. Inom gruppen 16 mest omsatta aktier på 
börsens A-lista återfinns 9 av fondens investeringar över 
500 mkr med ett samlat värde av drygt 19.8 miljarder el­
ler 62% av fondens portföljvärde. 
Fördelningen på branscher av fondens svenska värdepap­
persportfölj framgår av tabellen på följande sida. 

··;, .. : ~ .. ·KÖP.- '•'FÖRSÄLJNINGAR ••NETTO., 

.:: , .. 

.. ',: 1993 
·;-SVENSKA VÄRDEPAPPElt 

noterade' :. :, ·.••,-

1992 

·-·.PLACERINGAR 

(•mar· 199kna3 dsv. :lärde992n_ )!·.':·- .-_ :_· '·:.· ·_ ... _ • (likviditetse~) -'1993 ; .:1992 . 

. 24 
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. i nyeJDissioner _ . . . 410 . 0 . :n"7g:; . . ; i~_: 24. : 
~~~~~~~; ; ... :, .. : ];545 . . -·· ·l.346 ' ::: 487: . 

. . . '' . ' . ·,i;·:. ' - : . -. 3i . : : 49 

:~~~JiiisSi~n~/ · .. !.;:! : · - •::· ·...;...;._4_~---___ o __ ;__ ________ -_1_9_i __ ....;-.;...~-b~-0 :o: .. 

199 10 
< · - · · · · : 2m2 3.816 467 _.532 

·. UTLÄNDSKAVÄRDEPÅPPER . 770 466 ···- : 199 :169 
l.545 3.283 
. 571 297 

'IOTALT : ·. · ·. 2;783 4.281 .666 702 :2.117 3.580 -

(I ovanstående tabell lik.som i några tabeller i det följande förekommer det an en summa på grund av avrundningar inre övr:rcnsstiimmer med summan 
av delposterna) 

Fondens köp av värdepapper 1993 uppgick till 2. 783 mkr 
och var således lägre än 1992 ( 4.281 mkr). Även försälj­
ningssumman var lägre 1993 än föregående år och upp­
gick till 2.117 mkr (3.580 mkr). Fonden nettoköpte vär-

Placeringsinriktningen har under året varit i ston sett 
oförändrad. De största förändringarna i portföljens sam­
mansättning har skett för branscherna Kemisk Industri, 
Verkstäder samt Fastighets- och byggföretag. 
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Den minskade andelen i Kemisk Industri förklaras främst 
av branschens svaga relativa kursutveckling. men även 
av fondens nettoförsäljning av Astra. Ökningen av ande­
len Verkstäder beror dels på nettoköp av ASEA dels på 
något bättre utveckling för branschen än för börsindex. 
Fastighets- och byggföretag har genom en god kursut­
veckling ökat sin andel av fondens portfölj. 
Branschen Skogsindustri har en oförändrad andel av 
fondens portfölj. Nettoköpen av MoDo, SCA och STORA 
har motverkats av att branschens andel av det totala börs­
värdet har minskat. 
Sammansättningen av fondens portfölj skiljer sig i några 
avseenden från aktiemarknadens fördelning på bran­
scher. Fonden har totalt sett högre andelar aktier i bran­
scher som representerar tillverkningsföretag (Verkstäder, 
Kemisk Industri och Skogsindustri) med tillsammans 
82% av portföljvärdet jämfört med 65% för marknaden. 
Däremot är andelen Förvaltningsbolag i portföljen myc­
ket låg jämfört med branschens marknadsandel. Även 
andelen aktier i Banker är obetydlig jämfört med mark­
nadens. 
Fondens portfölj av noterade värdepapper är i flera avse­
enden (branschmässigt och antal företag) förhållandevis 
koncentrerad. Andra portföljer av samma storleksordning 
( tex hos de större försäkringsbolagen) uppvisar som re­
gel en större spridning. Koncentrationen är en medveten 
strategi hos fonden. Om man valt rätt aktier ger en sådan 
portfölj ett bättre utfall i genomsnitt över ett antal år än 
en mer "indexneutral" portfölj. men koncentrationen in­
nebär samtidigt ett högre risktagande. Under 1993 har 
koncentrationen på företag i relativa termer givit ett be­
tydligt sämre utfall än under föregående år. 

Br.mchfl!rdelning ·; )XOCtltt1 ': 

• Fondons ponfölj ·MartnadoJ 
1993; 1992 · 1991 "1993 1992 1991 : . 

Verkstiidef : 44 • ·40 :33 36 34 "28 
K.erilisklndnstri .28:: •i::35" 29 ·.21 30 .16 
Skogsindustri 10. :10· · 8: : :7 , 9 , 8 
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·, :., · : :100 '-100. '100 100. Hlei 100 
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Noterade värdepapper 
Fondens omsättning av noterade svenska aktier halvera­
des under 1993, vilket kan jämföras med en fördubbling 
av omsättningen på börsen under samma period. Affärs­
volymens andel av den officiella börsomsättningen min­
skade därför till drygt en halv procent (2, I%). Marknads­
värdet av fondens portfölj utgjorde drygt 3,6% (3,8%) av 
det totala börsvärdet. Omsättningshastigheten låg således 
på en avsevärt lägre nivå än genomsnittet för marknaden. 
Arbitrageaffärer, främst bytesaffärer mellan olika aktie-

1 Veckans Affärers branschmdelning 
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serier, minskade under I 993 till 42% av affärsvolymen. 
jämfört med föregående års höga andel på 58%. Ned­
gången i fondens affärsvolym förklaras till en del av att 
arbitragemöjlighetema mellan bundna och fria aktier nu­
mera upphört. 
I nyemissioner i noterade företag har fonden 1993 inves­
terat 410 mkr (24 mkr). varav merparten i SCA. MoDo 
och Ericsson. 
De fem största engagemangen svarade sammantaget för 
knappt halva marknadsvärdet av den totala svenska 
aktieportföljen. vilket är oförändrat från föregående år. 
Nytt engagemang bland de fem största är Volvo. Aktie­
kursen för Volvo har utvecklats bättre än marknaden. 
Fondens fem största engagemang vid årets slut. mätt ef­
ter marknadsvärdet, utgjorde: 

(1) 
2 (2) 
3 (3) 

··-: :4.:(5) 
.. : -5-(8) 

Astra Eriesson 
ASEA 
Sandvik 
Volvo 

5:452mkr 
3215mkr 

.2.933·mkr 
2.005 mkr 
l.672mkr' 

.-15.277.mkr 

Följande viktiga förändringar har under året skett i fon­
dens portfölj av noterade svenska värdepapper: 
• Nya innehav i fondens portfölj är det på 0-listan note­

rade BCP (via uppdelning av Procordia) samt OTC-no­
terade OEM lntemational. 

• Avyttrade innehav är NK (uppköpserbjudande) samt 
S-E-Banken. 

• Större nettoköp av aktier har gjorts i ASEA. STORA 
ochMoDo . 

• Större nettoförsäljningar av aktier har gjorts i Astra. 
I övrigt hänvisas till värdepappersförteckningen på sid 
16-21. Här redovisas också uppgifterna om fondens kapi­
tal- och rösträttsandelar i de enskilda företagen. 
Fonden har liksom föregående år i mycket begränsad 
skala agerat på marknaden för aktieoptioner och då 
främst genom handel i köpoptioner. 
Vid årsskiftet utställda köpoptioner redovisas i följande 
tabell: 

·.· .. 

Optioner . •. Marlcn8dsvärdC :L&citvärde 
.motsvarande 93-12-31 '· " tkr :,.'• ···· .. 

· . ·.: :anral'aktier : ~ tkr . 
1 

: 

Eiecttolox 50.ocio ; . : . 
Ericsson: 120.000; 

'; · is.soo': · · 
. :45.200 .· 

Fonden får placera högst 10% av fondkapitalets värde i 
aktier i utländska bolag eller konvertibla skuldebrev ut­
färdade av utländska aktiebolag eller andelar i utländska 
aktiefonder. 
Portföljvärdet på fondens utländska aktieportfölj ökade 
under året med 544 mkr och uppgick vid årets utgång till 
drygt 1.295 mkr. Anskaffningsvärdet var vid samma tid­
punkt 908 mkr. De sammanlagda köpen av utländska 
värdepapper ökade från 466 mkr till 770 mkr och försälj­
ningarna steg från 297 mkr till 571 mkr. 
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Fondens investeringar utanför Sverige är inriktade mot 
främst större bolag i länder med betydande ekonomier 
och fungerande kapitalmarknader. Genom investeringar 
på börserna i New York, Tokyo. London, Frankfun. Pa­
ris och Ziirich finns i fondens ponfölj placeringar på to­
talt sex av de sju största börserna. Den utländska ponföl­
jen har givit ett positivt tillskott till fondens totalavkast­
ning. 
Följande tabell visar fördelningen på respektive land vid 
utgången av 1993: 

Fördelning 
till marlmads" · Antal 

Land värden, procent bolag 

USA 45 22 
England 17 14 
Schweiz 13 7 
Tyskland 10 7 
Frankrike 8 7 
Japan 8 15 

100 72 .. 

Onoterade värdepapper 
Fonden har sedan 1980 investerat i onoterade företag. 
Det investerade beloppet vid utgången av 1993 var 657 
mkr (861 mkrl exklusive till NLK och Plinius tidigare 
lämnade aktieäganillskott, som direkt belastat fondens 
resultat. 
Under.året fattade fondstyrelsen ett rambeslut. som hu­
vudsakligen innebär att fondens nyinvesteringar i icke 
noterade företag under de tre närmaste åren begränsas 
dels till investeringar genom investerarkonsortier med 
särskild kompetens för onoterade företag. dels till inves­
teringar i s k privatiseringar där exitmöjlighetema är 
klarlagda. Sålunda har fonden i samarbetsavtal med an­
dra investerare förbundit sig att investera 150 mkr under 
managementansvar av Nordic Capita!. 
En första saminvestering har skett i Skrivab. 
I januari 1993 såldes samtliga aktier i Liber. vilket resul­
terade i en realisationsvinst överstigande 100 mkr. Sena­
re under året avyttrades engagemangen i Robustus och 
SGL Båda innehaven avyttrades med betydande förlust i 
förhållande till ursprungliga ingångsvärden. I båda fallen 
kunde dock viss del av den tidigare individuella avsäu­
ningen för förlustrisk återvinnas. 
I årets bokslut har en nettoredovisning skett avseende i 
huvudsak bedömda förlustrisker i onoterade företag. Den 
sammanlagda nedskrivningen härför - 247 mkr - fram­
går av sammanfattningen av värdepappersföneckningen 
på sid 21. Under året har ingen ytterligare avsättning för 
förlustrisker skett. Den största delen av den totala ned­
skrivningen härrör från fastighetsrelaterade värdepap­
persinnehav. 
Konfauade uppgifter om de onoterade företagen i fon­
dens värdepappersponfölj återfinns på sidan 22 i denna 
årsredovisning. 

likvida medel 
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De likvida medlen (banktillgodohavanden. statsskuld­
växlar. företagscenifikat och obligationer m m) uppgick 
vid årets slut till 3.102 mkr. vilket innebär en minskning 
under året med 44 mkr. Likviditetsandelen dvs likvida 
medel i förhållande till fondens totala tillgångar upptagna 
till marknadsvärden. minskade under året från 12.1 % till 
8,5%. 
Medelbeloppet av likvida medel i svenska kronor uppgick 
till ca 2.650 mkr. Medellöptiden har varierat mellan ca 4.5 
månader och drygt 2 år (1992: ca 6 månader till ca 1,5 år). 
Placeringarnas fördelning vid årets slut framgår av föl­
jande tabell: 

Procent 
1993 ·1992 

Specialkonto, dagslån 2 2 
Företagscertifikat 7 24 
Statsskuldväxlar 91 54 
Obligationer 0 .· 20 

100 100 

Den genomsnittliga avkastningen på likvida medel var 
under året 11.5% (15, 1 % ). I reala termer innebar detta en 
avkastning på 7,4% (13.2%). 
En kvarvarande fordran. ursprungligen till följd av ett in­
nehav av ett marknadsbevis på 50 mkr i Finansor AB, 
uppgick vid slutet av 1993 till drygt 6 mkr. Samtidigt 
uppgick återstående kapitalskuld till knappt 5 mkr. Då 
kvarvarande fordran beräknas inbetalas successivt under 
de närmaste 18 månaderna har den tidigare reserveringen 
för uteblivna räntor upplösts i årets bokslut. 
Minskningen av likvida medel. 44 mkr. uppstod på föl­
jande sätt (med jämförelsetal för föregående år): 

Tillfönla medel 1993 .. 1992 

Aktie'utdehringllr. 445 526 
Konvertibelräntor 7 8 
Räntor på likvida medel 304 409 
Minskning av fordringar resp 

ökning av skulder 42 
Ökning av grundkapitalet 500 
Kursdifferenser 29 28 
övrigt 49 
Summa tillförda medel 876 1.471 
Använda inedel 
Nettoköp av värdepapper 666 702 
Aktieägartillskott - 158 
Överföring till 1-3 AP-fonderna 231- 226 
!f:örvaltningskostnader 23 17 
Okning av fordringar resp 

minskning av skulder 30 
Summa använda medel 920 1.133 
F'<iriindring av likvida medel -44 +338 
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Årets resultat 
För en aktieförvaltande institution uppkommer resultatet 
genom avkastning i fonn av räntor och utdelningar re­
spektive värdeförändring av tillgångarna. realiserade så­
väl som orealiserade. De realiserade vinsterna respektive 
förlusterna är inte "planerade", utan uppkommer succes­
sivt som ett resultat av affärsmässigt motiverade ompla­
ceringar i den löpande verksamheten. Ett resultatbegrepp 
som inte inbegriper de orealiserade värdeförändringarna 
kan därlör inte sägas vara fullständigt. 

Aktieutdelningarna minskade med 15% till 445 mkr (526 
mkr). Aktieutdelningarna motsvarar 1,9% (2,6%) av 
marknadsvärdet på portföljen av noterade aktier 1993-
04-30. De minskade aktieutdelningarna är en följd av atr 
många bolag sänkte eller helt slopade utdelningen för 
1992 p g a otillfredställande lönsamhet. 

Ränteintäkterna. 311 mkr (varav 304 mkr på likvida me­
del). minskadejämfön med föregående år (417 mkr). 

Förvaltningskosmaderna ökade med 6.0 mkr till 23,5 
mkr ( 17 .6 mkr). En uppdelning av förvaltningskostnader­
na på viktigare kostnadsslag återfinns under avsnittet 
"Administration" på denna sida. Förvaltningskostnaderna 
motsvarade 1.4 promille ( 1.2 promille) av det genom­
snittliga bokförda fondkapitalet under året och 0.8 pro­
mille om tillgångarna värderas till marknadsvärden. 

Årets verksamhet har således givit en rörelseresultat (ak­
tieutdelningar och ränteintäkter minskade med förvalt­
ningskostnader) på 733 mkr (926 mkr). 

Försäljningarna av värdepapper under 1993 medförde re­
alisationsvinster på 930 mkr ( 1.524 mkr) och realisa­
tionsförluster på 302 mkr (459 mkr). 

Det bokföringsmässiga resultatet före överföring till 1-3 
AP-fonderna blev därmed l.376 mkr (1.706 mkr). 

Under rubriken Förändring av nedskrivningsbeho1· har 
upplösningen av ingående riskreserv och årets nedskriv­
ningsbehov nettoredovisats. Sålunda har fondens resultat 
positivt påverkats med 14 mkr. Föregående års nedskriv­
ningar uppgick till 284 mkr. 

Under året har det icke realiserade övervärdet i ponföl­
jen ökat med 9.563 mkr. Motsvarande tal 1992 innebar 
en ökning av övervärdet med 1.235 mkr. Det totalanomi­
nella resultatet 1993 blev därmed en överskott på I 0.939 
mkr (2.942 mkr). Utfallet illustrerar de stora variationer 
detta senare resultatmått är utsatt för genom att aktiekur­
serna och därmed portföljvärdet kan ändras snabbt. Man 
bör därlör inte fästa allt för ston avseende vid resultatet 
under ett enstaka år. Portföljförvaltning är en verksamhet 
med långsiktiga mål. Utfallet måste därför ses i en längre 
perspektiv. 

Resultatkrav 
Fonden skall enligt sin reglemente som direktavkasming 
till första-tredje AP-fonderna överföra en belopp mot­
svarande 3 % av realvärdet av grundkapitalet. Denna 
överföring uppgår för 1993 till 255 mkr (232 mkr). 
Efter överföring blev det bokföringsmässiga nertoresul­
tatet för året 1.121 mkr (1.475 mkr). Detta belopp tillfö­
res fondkapitalet. 

Mot bakgrund av det reala avkastningskravet redovisar 
fonden också ett realt resultatmårt. Grundkapitalet upp­
räknas årligen med konsumentprisindex för bevarande a\ 
dess köpkraft. Denna årliga avsällning belastar det hok-
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föringsmässiga resultatet inklusive icke realiserade för­
ändringar i värdepappersportföljen. Resultatet efter den 
ovan nämnda direktavkastningen utgör överskoll eller 
underskoll i förhållande till det reala resultatkravet. 
Efter överföring redovisas således en överskott i förhål­
lande till resultatkravet för året om l 0.358 mkr (2.574 
mkr). 

Av diagram 3 framgår att det ackumulerade översko11et i 
förhållande till det reala avkastningskravet sedan 1981 
ökat kontinuerligt med undantag för enstaka år. Vid det 
senaste årsskiftet översteg det samlade resultatet motsva­
rande resultatkrav med drygt 27 mdr. 

Avkastning 
Förvaltningen av svenska aktier utgör fondens huvudsak­
liga verksamhetsområde. Fondstyrelsen har som opera­
tivt mål för förvaltningen av noterade svenska aktier fast­
slagit all fonden långsiktigt eftersträvar en totalavkast­
ning. som något överstiger den vägda totalavkastningen 
för börsnoterade svenska aktier. Det är därlör av intresse 
att nännare redovisa fondens ekonomiska utfall på såväl 
kort som lång sikt i förhållande till kursutvecklingen på 
den svenska aktiemarknaden. 
Veckans Affärers totalindex steg under året med 53.8%. 
E11 index för fondens svenska aktieportfölj visade en 
uppgång med 43,7%. Avkastningen på fondkapitalet till 
marknadsvärde, som dessutom bl a inkluderar utdel­
nings- och ränteintäkter. uppgick till 43,3%. Kortsiktigt 
kunde således fondstyrelsens mål inte uppfyllas. 
På längre sikt. under den senaste femårsperioden. uppgår 
den genomsni11liga avkastningen på fondkapitalet till 
drygt 15%. Motsvarande genomsnitt för Veckans Affä­
rers totalindex är knappt 7%. Även justerat för en direkt­
avkastning på 2-3% per år överstiger fondens avkastning 
signifikant avkastningen på den svenska aktiemarknaden. 
Långsiktigt har således fondstyrelsens mål väl infriats. 
Förklaringen till den negativa avvikelsen 1993 ligger i 
förhållandet att fonden, som framgår av tabellen på sid 8. 
inte har samma branschfördelning som börsen. Fondens 
obetydliga exponering mot banker. som varit ett medve­
tet ställningstagande mot bakgrund av de bedömda ris­
kerna för branschen. förklarar större delen av underav­
kastningen. 
Enda möjligheten att långsiktigt uppnå en viss överav­
kastning för fonden jämfört med börsen som helhet är all 
koncentrera aktieportföljen. Baserat på fundamental ana­
lys är fondens filosofi att acceptera ett i denna bemärkel­
se ökat men begränsat risktagande. Över en längre period 
har denna strategi visat sig framgångsrik, vilket framgår 
av femårsöversikten på sid 23. Aktieinnehavet i Astra är 
det enskilda värdepapper i fondens portfölj som mest bi­
dragit till fondens överavkastning under den senaste fem­
årsperioden. 
De ändringar i fondens reglemente som trädde i kraft 
1993-07-0 I innebär bl a att styrelsen för fonden i sam­
band med att årsredovisningen överlämnas till regering­
en. också skall överlämna en utvärdering av styrelsens 
förvaltning av fondmedlen med utgångspunkt i de när­
mare mål för placeringsverksamheten som styrelsen fast­
ställt. 1 det ovanstående redoeöres för en kortfattad sådan 
utvärdering. I detta sammanhang kan påpekas att fond­
styrelsens arbetsutskoll påbörjat en fullständig genom­
gång av instruktioner. riktlinjer samt mål och medel för 
fondstyrelsens verksamhet. 
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DIAGRAM3 

RESULTAT OCH RESULTATKRAV 1975-1993 
Mdr 
14 

-2 

-4 

74 76 178 
VAnatenlkala, alaplar 
Årligt resultat i !6rhAllande 
till resultatkrav 

Administration 
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Fondstyrelsens nuvarande ledamöter och suppleanter är 
förordnade av regeringen för tiden fram till dess fondens 
balansräkning för år 1993 fastställts. Av de fjorton leda­
möterna (med lika många personliga suppleanter) utses 
ordförande och vice ordförande utan särskilt förslag. två 
efter förslag av sammanslutningar som företräder kom­
munerna. tre efter förslag av rikssammanslutningar av ar­
betsgivare. fem efter förslag av rikssammanslutningar av 
arbetstagare och två efter förslag av sammanslutningar 
inom kooperationen. 
Antalet anställda vid fondens kansli var vid årets utgång 
nio (nio). Verkställande direktören Bertil Danielsson 
lämnade vid utgången av första kvartalet 1993 sin tjänst 
och efterträddes av Thomas Halvorsen. Till ny vice verk­
ställande direktör utsåg fondstyrelsen Björn Franzon. 
De totala förvaltningskostnaderna 23.544 tkr, fördelade 
sig på följande sätt (med jämförelsetal för 1992 ): 

1993 1992 
Löner och ersättningar 

Styrelse och 
verkställande direktör 1.436 1.384 

.. Övriga anställda 2.311 2.789 
Ovriga personalkostnader 2.229 2.349 
Lokalkostnader 1.427 1.535 
lnformationsk.ostnader 11.169 5.480 
Övriga förvaltningskostnader 
inkl inventarieanskaffningar 4.972 4.050 

Summa 23.544 17.587 

84 88 . 90 I 
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Mdr 
30 

-5 

-10 

Högerskala, lln)e 
Ackumulerat 198Uhat6verskoll 
utOver resullalkrav sedan 
starten 

Arvodena för styrelsens ledamöter fastställes av rege­
ringen, några så kallade avgångsvederlag förekommer ej. 
Verkställande direktörens anställningsavtal innehåller 
särskilda bestämmelser om pensionsförmåner och av­
gångsvederlag i huvudsak innebärande pensionsrätt vid 
fyllda 60 år samt rätt till så kallat avgångsvederlag i 24 
månader. 
Även i övrigt följer fonden i allt väsentligt normala av­
talsmässiga pensioner och uppsägningstider. 
Den kraftiga ökningen av administrationskostnaderna 
förklaras i huvudsak av kostnader för ett moderniserat 
ADB-system, som beräknas tas i full drift under första 
halvåret 1994. 
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Resu/Jaträkning, tkr 

Bokföringsmässigt resullat 
Aktieutdelningar 

, Ränteinläkter 
Förvalmingskostnader 

·Rörelseresultat 

Realisationsvinster 
Realisationsförluster 
Förändring av nedskrivningsbehov 

Resultatfore öveiföring till l-3AP-fondema 
överföring till 1-3 AP-fonderna, not l 

Bokföringsmässigt resultal 

Realt resultat 
Resultat före överföring till 1-3 AP-fonderna en) ovan 
Förändring av ej realiserade vinster/förluster 

Nominellt resultat inkl ej realiserade vinster/forluster 
Avsättning för bevarande av .grnndkapitalets köpkraft, not l 

Realt resultat inkl ej realiserade vinsterlförluSter 
överföring till l-3 AP-fonderna 

ÖYerslcotl/underslcott i förhållande till rendlatkrav 

1993 
444.875 
311.594 

.,. 23.544 

732.925 

930.376 
- 301.993 
+ 14.467 

1.375.775 
-254.610 

l.121J65 

1.375.775 
9.563.521 

10.939.296 
-326.557 

10.612.739 
~254.610 

10.358.129 
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1992 
525.902 
417.365 

-17.587 

925.680 

l.524.010 
-459.240 
-284.220 

1.706.230 
-231.513 

1.474.717 

1.706.230 
l.235.473 

2.941.703 
-135.597 

2.B<f6.106 
-231.513 

2.574.593 

/ 
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Balansräkning, tkr 

1993-12-31 
Bokförda Marlauuls· 

värde11 värden 
Tillgångar 
Banktillgodohavanden. statsskuldväxlar, 
företagscertifikat och obligationer m m 3.101.862 3.101.862 
Förutbetalda kostnader och upplupna intäkter 64.629 64.629 
Aktier, not 2 13.948.363 32.465.543 
Konvertibla skuldebrev, lån med optionsrätter, not 3 422.977 573.728 

Summa tDlgdngar 17.537.831 36.205.762 

Skulder och fomlkapital 
S1culdu 
Skuld till 1-3 AP-fonderna, not 1 254.610 254.610 
Upplupna kostnader och förutbetalda intäkter 10.328 10.328 
övriga skulder 449 449 
Riskreserv 

265.387 265.387 

Fondkapital 
Tillskjutet grundkapital 4.000.000 
Uppindexerat grundkapital, not J 8.487.013 
Ackumulerat överskott från föregående år 12.151.279 
Ackumulerat överskott i förhållande till resultatkrav 17.095.233 
Årets resultat 1.121.165 
Årets resultat i förhållande till resultatkrav 10.358.129 

17.272.444 35.940.375 
Summa slcalder och folldkapital 17.537.831 36.205.762 

6 Riksdagen 1994195. I sam/. Nr 13 
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1992-12-31 
Bokförda Marknads-
värden viinle11 

3.145.886 3.145.886 
91.119 91.119 

13.119.347 22.156.654 
464.453 531.556 

16.820.805 25.925.215 

231.513 231.513 
7.647 7.647 

366 366 
430.000 430.000 

669.526 669.526 . . 

4~000.000 
8.160.456 

10.676.562 
14.520.640 

1.474.717 
2.574.593 

16.151.279 25.255:689 
16.820.805 25.925.215 
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Bokslutskommentarer 

Redovisnings- och värtleringsprinciper 
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I Arets bokslut har vissa förändringar genomförts för att 
redovisningen skall överensstämma med god redovis­
ningssed. Den största förändringen avser redovisningen 
avseende förlusttisker i onoterade företag. Sådana avsätt­
ningar har tidigare bruttoredovisats mot en riskreserv. I 
Arets bokslut har en nettoredovisning skett, vilket innebär 
att den ingående riskreserven har upplösts mot bokftirt 
värde på onoterade värdepapper. 

om marknadsvärdet understiger anskaffningsvärdet 
övervärden på andra poster inom portfoljen motiverar ett 
sådant synsätt. 
Anskaffningsvärdet på aktier och övriga värdepapper in­
kluderar courtage och värdepappersskatt. 
Vid beräkning av realisationsvinster och förluster har ge­
nomsnittsmetoden använts. 

För noterade värdepapper används portföljmetoden, d v s 
bokförda värden för enskilda poster justeras inte, även 

Utländska värdepapper och likvida medel redovisas till 
balansdagens valutakurs. 

Noter till resullat- och 'balansriilmingar 

·Not l /Jv•rftiring till 1-3 AP-J~lsuna och "l'pilwlumJI fnUUlkapitaL 
Fjärde AP-ronden skall varje Ar överföra en direkt.avkastning på 3% av rekvirerat inglende kapitals nuvärde. 
Nuvärdet beräknas enligt konsumentprisindex förändring. · 
·Hänsyn tas .till den rid kapitalet disponerats. Konsumentprisindex för december 1993 uppgh oll 244,3. 
Avsittningen skall göms i den reala redovisningen motsvarande årets. uppinde\tering av gnmdkapitalets nuvärde. 

Index Nuvärde Tillgängligt Direktavkastning 
antal dagar 

Ingående 234,9 8.160.456 360 254.610 

Avsättriing för bevarande av 
grundbpitalets köpkrlft 244,3 326.557 

Utgående 8.487.013 ÖVerlöring 254.610 

Not2 Förteckniog över aktier Aterfinns pA sid 16-18 och 20-21. 

Not 3 Förteckning över konvertibla skuldebrev återfinns på sid 19 och 21. 
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RevisionsberäJtelse 

Undertecknade, som av regeringen förordnats att såsom 
revisorer granska Allmänna Pensionsfondens fjärde 
fond.styrelses förvaltning, f1r hänned avge revisionsbe­
rättelse för år 1993. 
Vi har granskat årsredovisningen, tagit del av dikenska­
per, protokoll och andra handlingar, som lämnar upplys­
ning om fond.styrelsens förvaltning, inventerat de till­
gångar fondstyrelsen förvaltar samt vidtagit de övriga 
granskningsåtgärder vi ansett erforderliga. 

Skr. 1994/95:13 
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Räkenskaperna har granskats av Öhrlings Reveko AB. 
Revisionen har icke givit anledning till anmärkning be­
träffande årsredovisningen, de i densamma upptagna re­
sultat- och balansräkningarna. bokföringen eller invente­
ringen eller eljest beträffande fondsryrelsens föivaltning. 

Stockholm den 11 februari 1994 

Bengt Holmström 
Auktoriserad revisor 

Pdl Wingren 
Auktoriserad revisor 
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Vårdepappersinnehav per den 31december1993 
Svenska värdepapper aktier, noterade 

%av 
Företag Antal Förändringar Marknadsvärde Aktie- Röster 

under 1993 ' tli:r kapital 

AGA 3.473.324 1.397.759 7,3 9,2 
A 2.480.250 
B 993.074 

AlmaB 221.400 +73.800 14.391 6,1 2,6 
AndcrsonsB 847.872 5.257 12,2 7,5 
ArconaA 570.000 14.250 6,3 7,3 
Argonaut 2.748.000 68.391 4,2 2,5 

A 617.500 
B 2.130.500 

ASEA 5.038.025 +877.695 2.932.504 5,5 7,0 
A 4.851.375 
B 186.650 

ASGB 638.300 +250.000 65.107 6,4 2,9 
Astra A 28.695.550 +22.755.440 5.452.155 4,7 5,6 
Atlas Copco A 825.790 +35.066 342.703 2,3 3.3 
BCP 7.951.786 +7.951.786 623.225 3,1 1,5 

A 1.980.324 
B 5.971.462 

Bergman & Beving B 767.100 +255.700 107.394 6,7 4,3 
BPAB 440.400 8.368 3,5 0,5 
Electrolux B 3.924.354 1.114.517 5,4 0,2 
Ericsson 9.068.126 -323.600 3.094.733 4,4 0,4 

A 64.166 
B 9.003.960 

ESAB 809.352 159.200 9,1 6,2 

A 172.020 
8 637.332 

Esselte 1.503.938 154.876 4,4 6,7 
A 1.473.938 
B 30.000 

EurocA 1.975.644 227.199 4,2 5,2 

GambroB 2.123.719 +245.233 798.518 7,3 3,8 
Gaiphyttan 365.000 +35.000 63.875 7,9 7,9 
GullspångB 5.998.475 +625.010 599.848 8,6 5,0 
Handelsbanken 647.328 -384.224 72.272 0,3 o,3 

A. 590.228 
B 57.100 

Hennes & Mauritz B 2.094.875 +173.000 527.908 5.6 2,6 

HexagonB 750.000 +375.000 28.875 5,4 3,5 

lncentive 3.707.140 963.157 5,4 6,5 

A. 3.357.340 
B 349.800 

JMByggB 504.300 26.224 2,4 1.2 
LiajebussA 449.228 92.990 7.0 7,0 
Lundbergföretagen B 1.290.145 92.890 1,7 0,4 

Mo och Domsjö 1.683.126 +1.022.875 421577 5,6 4,5 

A 397.834 
B 1.285-292 

NCC 1.938.420 123.962 4,3 5,5 

A 1.800.020 
B 138.400 84 



Svenska värdepapper aktier, noterade 

F<iretag 

NCC Teckningsrätter 
A 3.600.040 
B 276.800 

OEMB 
·. PmtOipB 

Phannacia 
A 
B 

1.980.324 
5.971.462 

Sandblom & Stohne B · 
Sand vik 

A . 16.S39.815 
B 452.290 

sc.A 
A 

B 
Scribona 
.A 
'B 

SecoTools:B 
·siab· 

A 
a· 

Sifab :B 
·sila 

A. 

il 

.A 

B 
SKFA 
ssAil·· 

.,A 

B 
StoraA 

Svec,ialA .. 
Sydfuil:Ä 

. Trelleborg 

2.987.666 
7.664.618 

1.274.i32'' 

329.806 

177,600 ' 
244.600 

716.200 
1.083.800 

80.220 
6.776.900 

1:265.100 
-IIS..833 

1.209.048 B 
c . 891U5~ 

w~gynen'8 
voi~~: - _ .. 
i. -.-- :~.2o4.o68 
B - : _ . ._ 862.433 

ÅngpannefÖreningen B 
- ' -

TOäi!t ~värde -
Toialt anskafmi~sväJde . 

Antal 

3.876.840 

35.ocio 
2.035.800 
7.951.786 

315.000' 
17.292.105 

10.652.284 

1.603.938 

1.127.665 .· 

422.200 

388.524 ' .• ' 

•• 

0

1.SOO.ooO •• 

6.857.120 

2.846.Soo 
'' l .380.933 

2.439.9so 
- . ' 300.0oo 

(Ö6CU34. 
6.409.200 
2.099.204 

40:000 
3.066.:SÖI 

3<>4.200 -

För.!ndringar 
under 1993' 

+3.876.840 

+35.000 

+13.828.684 

+1.787.728 

+100.ocio 

+7.920 

+687.476 
-9.500 

.. +szs.ioo · 

·+2so.0oo 
+I25J)(Jo 

.. :i_; 

~ : . . 

··., 

1 förändringarna anges netto och är i vissa fall rcsulcatet av flera olika förändringar under året. 
tex emission eller aktieuppdelning i kombination med köp och försäljning. 

Marknadsvärde 
tkr 

8.400 
582239 

1.051.616' 

7.875 
2.005:432 

" 

1.433.381 

49.392 

146.596: 
29.799 

"' 

" 
ll,656 
6'.faioö' 

I.213:110 

384.318 
·-370.090 

961.340 
__ ::;ts.0oo 

144.178 

' 826.7~7, -
- 17ö'.ii92 

Skr. 1994/95: 13 
Bilaga 2 

%av 
Aktie­
kapital 

5,5 
s..s 
3,1 

" 

5,7 
6.2 

5.5 

.4,7 

4_,o. 
2,5'. 

3,7 

3·.6 

"' 

s.4 

:i.5 -- .s.z 

" 

,4,l '" 
5;6• 

' '4.5 
' 4;8 
··,).8 

Röster 

2,0 
4,1 
i,5 

j,o •.. 
":_ 7,8 

.... 
4,9 

'•4 

" 

6,0 

" 

'l_,l 
1,6 

1,3 
2,1 

3.~ 

5,8 
6,t 

4.60f: : -·' 

·1.67L818 
3,i. 
4,0 

:();~_L 
J.5 -

1.6_:·: 
. " 

12.6?0:239 • 
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Aktier, onoterade 

Företag Antal Förändringar 
under 1993 1 

1 Förändringarna anges netto och ar i vissa fall rcsulw.et av flera olika fonindringar under året 
1 ex emission eller alcrieuppdelning i kombination med köp och för.aljning. 

Anskaffningsvärde 
tkr 

Skr. 1994/95:13 
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Aktie· 
kapital 

16,l. 
33dV 

%av 
Röster 

.AB:, . 
. ·~4·· 

86 



Övriga värdepapper, noterade (konvertibla skuldebrev med optionsrätter) 

Företag 

Ericsson! 
Mo och Domsjö KVB il 
SydkraftC. 

. Totalt marku3dsvärde 
Touilt anskaffningsvärde 

Nominellt tkr 

91.481 
275.728 
51.225 

Förändringar under 1993 tkr 

+9L48i. 
+4J61 

Övriga värdepapper, onoterade (konvertibla skuldebrev) 

Företag 

Fl)~ Seasons VCM 
Grovkraft 
Holmen Kraft 
Plinius .. 

. · T<>W1 anskaffniBgsv~ 

Nominellt tkr 

26,!JOO 
6:6io · 
·6:0oo 
7.cMlO·· .. 

Förändringar under 1993 tkr 

Skr. 1994/95:13 
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Marknadsvärde tkr 

. 119~840 

.... 359.8~~:. 

_54.sss 

. 534.293 

. 383.936 

Anskaffningsvärde tkr 
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Utländska värdepapper, aktier 
Företag Antal Marknadsvärde tkr 

CHF Alusuisse-Lonza 2.000 7.319 
SBC 3.000 8.015 
Ciba-Oeigy 7.280 36.883 
Nestll!! 5.980 43.064 
SandOz 900 21.090 
UBS 5.000 37.999 
Winterthm 2.500 11.520 

DEM Allianz 650 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 Llquide 20.100 24.800 
Alcatel Alsthom i4.000 28.527 
BSN 8.ooo 10.559 . 

credit Local de France 15.140 10.468 
~Crale des Eaux 4.330 17.867 
Saiiit Gobain 5.00o 4.150 
Soci6re <*nCrale 9.000 9.732 

GBP B.A.T Indllstries 100.000 6.826 
British Teleeom 350.00o 

.. 
9.iss 

il'i'R 416~666 19.245 
GEC 500.000 21.057 .. 
Grand Metropolitan . 100.000 5:858 
Hanson 350.000 11.589 
H:s:Bc 185.000 22.221 
National Westminster Bank 150.000 11.469 
Shell 100.000 8.965 
SIEBE 335.000 23.527 
Sun Alliance 260.000 12.409 
Unilever 125.000 18.544 
Wellcome 190:00o 15.418 
Williäins 600.000 ·21.613 

.. 

.. : JPY : ·Äoyarna Trading io.ooo 4.757 
· Bridgestone . 43.000 4.111 

eanoo. 18.000 8.971 
Fanuc 

... 
-23:000 6.321 

Honda Motar 50.000. 5.676 
Kansai 'E1~inc Power · • .43.000 1i.99i 
Marin 61.000 6.515. 

.. · Miit5u8hita Elc;äric, 77:000 8.569 
Mitsnbislii Heavy lnd _ 135.000 6.201 
Nomnla Securities- -- 38.0oo 5.080 

.. 
'simkyo 37.000 6.107 

Sega ~ntel]lnses 11.500 7.446_' 
Sekisui House 80.000 7.708 

... 
Sumitomo-B3nk _-, · 65.000 9.466 
Toa Steel 7iOOO 3.916 
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Utländska värdepapper, aktier 
Företag 

USD Bankers Trust 

Boauncns Bancshares 

Brunswick 

Caterpillar 

Coming 

Dow Chemical 

Eaton 

Aour 

General Electric 

General Motors 

Gillette 

Goodyear 

Inte! 

Intemational Paper 

lrvine Apanment 

McDonalds Corp 

Microsoft 

Morgan Stanley Group ··. 

Motorola 

Pfizer 

Wal-Mart 

Weyerllaeuser · 

Totalt iDarknadsvärde 

Totalt anskaffningsvärde 

Konvertibler 
Företag 

. DEM Deutsche Bank 

Totalt markitaclsvärde " 
. ·.1 otalt anskaffningsvärde 

Antal 

35.500 

80.000 

35.000 

40.000 

110.000 

50.oOO 
60.000 

90.000 

60.000 

75.000 

50.<X?CJ 
'90.000. 

2().000 

40.000 

50.000 

40.0<iO 

30.000 

35.000 

90.0oo . . . 

S0.000 

llO.~ 

90.000 

1'ominellt 

83.000 

Sammanfattning av värdepappersforteckningarna 

Svenska aktier, noterade 

Svenska aktier. onoterade 
Utländska aktier 
Nedskrivning bdarade förluster 

· svenska aktier, onoterade 
Summa aktier 

Övriga svensb värdei>aPJ>er. noieräde 
öVriga svenska värdepapper, onoterade 
Övriga utländska.värdepapper 

. ' Nedskrivn.i.llg befarade förluster 
övriga svenska värdepapper. onoterade 

Summa övriga värdepapper 
· Summa värdepapper 

Anskaffningsvärden mlcr 

J2:67o 
611 

·907 

. -240 
13.948. 

384. 
. 46 

0 

_.., 
423: 

14.371 
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Marknadsvärde tkr 

23.413 

19.921 

5.251 

29.674 

25.673 

·. 23.65i 

. 25.256 

30.382 

:S2.450 

34.305 

.24.850 

. 34.320 

· 10.336 

22.589 

7.450 

19.004 

20.161 

20.640 

' : 69.203 

28.757 

22.922 

;33.476 

: 1.293.746 

907.210. 

Marknadsvärde tkr 

765 
765 

.. 370. 

Marknadsvärden mkr 

:30.801 

611 
i.294 •. 

-24~. 
. 32.466' 

.•. 534 

46 

-7 
.. 574 

33.040 
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Kortfattade uppgi,fter om onoterade företag 
Bolag Engage· Ägarandel/ 

mang, rösträtts· 
mkr andel,% 

Övriga större 
delägare 

A) Four Seasons Venture Capi1al med saminvtsrtringar 

Four Seasons 148.8 33.8128,4 
v-.. Capita! . . . 
(inkl FSVC Managemcni AB) 

Earopean Farnltare 8,S 16.1/5,8 
Gruap (EFG) . 

·Vwelast 2.0 30,Cl/'30,0 

8.) Nordic Capita/ (saminvesteringar) 

Strtvab 7,8 

C) ÖYriga bolag 
.. 

LJ~- 10.9 

NllrillpUnkredit .100,2* 
NLK 

:Plbdm 216.1* .. 

Splraln- 25,0 

Dl Pannerfinansieringar 

Gm'fknlft 

BolmenKndl 
; . 

; 

Jllllkaia\'1111 

• exkl. aktieägartillskott 
••from 940101 

11,9: 

~4 

15.o 

. 50,0 

12,SnO,O 

2,210,4 

33,3/47.4 

20.M4.6 

5.0/5,1 

9,S/222 

45,Si:z3,7 

;s,4110,4 

15.9/28.8 . 
: ;.· 

Alfa-Laval. AMF-P,. 
SPP,PSVC 
Mmlage:oient Ali 

. Ebbe Krook .De<! familj 
· Four Scasons ve 

· · Få.i. Sea.ons ve~ 
~grundare 

Wolttts Kluwer."Alle. 
Bure, H.amlelsbaoken 
Liv. Skabdia 

F~ij~ Ljungberg, 
· . FörSälaiugs ·AB Sirius, . 

. WASA:SPP .. 

-· 
" 

. , 

· VOIYO ochW ASA 

AMF-P, Apotcbbolagets 
pemioosstiftclse, Handds-" 
banh:Di SPP, Svea Tornet 

iLanlbrnb~ 
cicb oäisdende. Volvo. , 
BCP 

VD/Fondens 
styrelserepr. 

Gösta OscamoD 
'lbomas Halvorseo 

EbbeKrook 
Gösta Oscarssoo 

Kommentar 

Ett vemure capitalfiimag med eo 
blandad förelllgsponfölj. 

Holdingbolag får möbelförelaget NKR. 
Iotemaliooal AB med iJlriktoiD& pi.in· 
mlningar f<!r k111110r och offeodig miljö 

Manin Holm Uwelast tillverkar fonDgjulna poly· 
Lars-Olof GDSlaDson uretaoer för industrilindall>ll .. 

RolfNordell Fömagd är en betydande leverantör 
av k1111un- och fl!rbrukningsmatericl 
till skola och indusai. 

UlfHolmluod Bygg- och faslighctsbolag, .. " . 

. . , . 

Cbri5'er Jörneslwg . ~ebolag. 
.-Thomas Halvon<11. 

KenaOtli Aiidcnson 
Lennart Bengtsson*• : · 

Futigiieabolag 

'I'hOmas Halvmsen 

·Ulf Hjalmarsson ·. ·~allningsbolag .;...i md..stnen 
Bonil Danielsson imitming. främst IMmedel Och skog. 
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Fem år i siffror 
(Mkr där ej annat anges) 

Grundkapital vid ånits slut 
Do, uppindexerat med konsuinenlprisindex 
Fondkapital vid årets slut, anskaffningsviirden 
Fondkapital _vid Arets slut, marlcnadsvärden . 
Värdepappersportfölj vid ånits slut, anslraffningsvär'den 
Värdepapperspartfölj vid årets slu~ niarlmadsvärden 
Nettoplaceringar under året 
Realt resultat 
Avkastning på fondkapital, % . . 
Index för fondens portfölj. förändriitg, % 
Förändring av totalindex (Veckans Affärer), % 

Fem års genolllSDitt . 
Avkastning på fondkapiräl, % 
Totalindex (Veckans Affärer), % 

Definitioner 

1989 

3.000 
5.836 
9.728 

23.409 
8.630 

22.311. 
1.425 
5.160 

+32 
+32 

·+24 

. +30 
+27 

1990 

3.500 
6.974 

· 12.218 
19.260 
10.499 
17541. 

400 
~5.287 

-19 
-23' 
~30 

·+18 
''+13 

1991 

3.500 
1.525 

· 14.177 
'··22.045. 
. ' 11.901 

19.770 
-'-316 

"'-· 2.234 
;.i 

·;· .. +16 .. 
- +12 

+6 

. .. 
+li 
:.· 

+5 

.. 
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1992 1~3 

4.000 4.000 
8:160 8.487 

16.151 . 17.1:72 
25.256 35.940 
13.584 14.371 

. :22.688 33.039 
.. .7o2 666 
2.575 10358 

+13 +43 
+9. +44 
:d) +54 

+16. +15 
+7 +1 

Grundkapitalet =summan av de medel som överförts till fjärde AP-fondens förvaltning (motsvarar aktiekapitalet i ett ak­
tiebolag). 

Eftersom fondens reglemente ställer krav pä en real avkastning räknas grundkapitalet varje år upp med förändringen i 
konsumentprisindex till en nuvärde. 

Fondkapitalet= grundkapitalet +ackumulerade bokföringsmässiga överskott (motsvarar aktiekapital +balanserade vinst­
medel i ett aktiebolag). Tillgångarna har då tagits upp till anskaffningsvärden. 

Om tillgångarna i stället tas upp till mark.nadsvärden ökas fondkapitalet med den "dolda reserven" i värdepappersport­
följen. 

Nenoplaceringama utgör skillnaden mellan totala köp och totala försäljningar av värdepapper. Försäljningarna har här 
räknats till marknadsvärden. Nettoplaceringarna anger då hur mycket kapital som netto disponerats för köp resp frigjorts 
genom försäljningar. 

Realt resultat - jfr resultaträkningen. Vid beräkningen av det reala resultatet har hela det ingående fondkapitalet räknats 
upp med konsumentprisindex. 

Avkastning på fondkapital utgör nominellt resultat inklusive ej realiserade vinster/förluster men exklusive överföring till 
1-3 AP-fonderna i förhållande till fondkapitalet till marknadsvärde vid årets ingång. 

Index för fondens portfölj mäter den årliga avkastningen (exklusive utdelningar) pä fondens samtliga svenska värdepapper. 
justerat för köp och försäljningar. 
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lngegerd Karlsson. kommunalråd · · ·· · 
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Carl Wilhelm Ros, direktör*. 
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Bertil Jonsson, LOs ordförande 
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Monica Andersson, borgarråd 
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Erik Menckel, direktör 
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Bengt Holmström, au.kl revisor Päl Wingren, aukt revisor, 
. Vid revisionen medverkar Öhrlings Reveko AB '· ·· 

Kailsii .. 
· Thomas Halvorsen, veitStällande direktör 

Björn Franzon, vice verkställande direktör 
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Femte fondstyrelsen (Femte AP-fonden) 

Femte AP-fonden ingår i allmänna pensionsfonden. Fondens uppgift är att 
förvalta medel. som används för att huvudsakligen förvärva aktier. Femte 
AP-fonden har samma inriktning och uppgifter som fjärde AP-fonden och 
är underkastad samma regelsystem. 

Femte AP-fonden har möjlighet att erhålla högst 1 % av det sammanlagda 
anskaffningsvärdet för de medel som första-tredje fondstyrelserna 
forvaltar. 

Den femte fondstyrelsen inrättades år 1988. Kansliet upprättades i augusti 
1989 och fonden har tilldelats 3.200 Mkr tom 1993. Femte AP-fonden 
skall till forsla-tredje fondstyrelserna varje år överföra en reell avkastning 
på 3 %. Hänsyn tas till hur länge kapitalet har disponerats. 

Skr. 1994/95:13 
Bilaga 3 

95 



VDs kommentar 

Börsen utvecklades mycket starkt under 1993. 
Värdet ökade med ungefär 54 % bla under på­
verkan av fallande rantor. Framförallt var för­
väntningarna stora på de foretag som har en 
stor exportandel. Dessa har fått en starkare kon­
kurrenssituation sedan kronkursen började fly­
ta. Totalt sett har dock den ekonomiska aktivite­
ten i landet och i viktiga utländska marknader 
varit svag vilket bl a har inneburit att arbetslös­
heten varit ovanligt hög och den inhemska ef­
terfrågan svag. 

Fonden har under 1993 behållit sin strategi att 
inneha aktier i ett begränsat antal större företag. 
Vidare har fonden bytt till röststarka aktier når 
detta prismassigt har varit fördelaktigt. De ut­
ländska innehaven har nästan varit oförandra­
de. 

Portfoljens varde har okat med 45,2 % vilket år 
8,6 % samre än Veckans Affärers totalindex. 

Fondens fem största innehav utgörs av Roche 
Holding, Aga, Sandvik, Sydkraft och Volvo. 

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

Det bokföringsmassiga resultatet har gett en 
vinst på 43 miljoner kronor. Det reala resultatet, 
dar icke realiserade vinster/förluster och avsätt­
ning for bevarande av grundkapitalets köpkraft 
har beaktats, gav en vinst på 1.020 miljoner 
kronor, vilket är en förbättring med 904 miljo­
ner kronor jamfört med föregående k Till 1-3 
AP-fonstyrelsema skall inbetalas 111 miljoner 
kronor. vilket ar avkastningskravet. 

;/y~ 
/;l"'~'Be: Ekström 
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Värdepappersportföljen 1993 

Under 1993 har ökningstakten i aktieportföljen 
varit· hogre an 1992. 1993 nettokoptes aktier for 
775 Mkr jamfort med 212 Mkr 1992. 

Nya aktier i fondens aktieportfolj ar Celsius, 
Esselte, Gullspang och Nobel. Vidare har större 
köp gjorts i Aga, Export-lnvest, Sydkraft och 
Volvo. Under året har alla aktier sålts i BBC, 
Custos och Stora Kopparberg. Dartill har stora 
forsaljningar skett i Lundberg. Vidare har köp 
och forsal1ningar gjorts i samband med bytesaf­
f arcr inom olika aktieserier. 

Aktieportföljens branschfördelning framgår av 
fig 1. 

.. 
'° T 
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Figur 1 
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industri 
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7 Riksdagen 1994195. 1 sam!. Nr 13 

Fondens fem största engagemang i portföljen 
framgar av fig 2. 

I fjorton företag har fonden uppnått röstandelar 
·över I%. Nedanstående tabell visar andel ·kapi­
tal och röster . 

% andel av 
Foretag aktiekapital rost er 

Latour 9,10 7,79 
Export-Jn,,.est 7,01 6,01 
Cardo 4.28 4.28 
AGA 2,60 4,22 
Sydkraft 2,00 3,17 
Perstorp 4,18 1,99 
SKF 0,76 1.81 
Spectra 1,80 l.80 
SCA 0,84 1,73 
Sand vik 1.24 1,60 
Volvo 0,64 1.54 
Esselte 0.78 1.26 
Hafslund 0,80 1,12 
Nobel 0.42 1.03 
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V ärdepappersportf öljen 1993 

Utländska värdepapper 
Fonden kan investera 10 % av de medel, som 
styrelsen förvaltar, i utlandska virdepapper. Tre 
utlåndska företag ar representerade i fondens 
portfölj, Roche Holding, Hafslund Nycomed 
och Novo Nordisk. Fonden har funnit dessa 
företag intressanta som komplettering till den 
svenska portföljen. 

Roche Holding är en schweizisk kmtikoncem 
med en omsättning under 1993 på ca 14,3 Mdr 
CHF. Drygt hälften av försäljningen utgOrs av 
läkemedel, resterande är fördelat mellan vita­
miner. finkemi och diagnostika samt doft- och 
smakämnen. 

Hafslund Nycomed är ett norskt bolag. som har 
sin största verksamhet inom läkemedel, kon­
trastmedelstillverkning och energi. 

Läkemedelsverksamheten besli\r av fOrsäljning 
av läkemedel i Norden. Inom tillverkningen av 
rontgenkontrastmedel är produktionen av Om­
nipaque den dominerande, både omsättnings­
måssigt och vinstmässigt. Utveckling av nya 
kontrastmedel inom befintliga och nya använd­
ningsområden utgör potentialen för fortsatt till­
växt. 

Hafslund Nycomed är Norges största privata 
energileverantOr. 

Omsättningen i Hafslund Nycomed blev 1993 
6,6MdrNOK. 

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

Läkemedelsgruppen består av tre huvudområ­
den: tillverkning av insulin för diabetiker, till­
våxthormonet Norditropin samt forskning och 
utveckling av produkter inom centrala nervsys­
temet. 

Insulintillverkningen är den dominerande verk­
samheten. Här är man den största tillverkaren i 
världen. 

Inom området centrala nervsystemet har Serox­
at, ett medel mot depression, under våren intro­
ducerats i Skandinavien. På övriga marknader 
ar produkten utlicensierad till Smithkline Bee­
cham. 

Bioindusbigruppen Novo Nordisk är världens 
största tillverkare av industriella enzymer. Av­
nämare år bla tvättmedels-, textil- och stärkel­
seindustrin. 

Omsåttningen i Novo Nordisk väntas bli 11,9 
Mdr DKK 1993. 
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Föroaltningsberättelse 

De av fondstyrelsen förvaltade medlen har pla­
cerats på sätt som framgår av balansräkningen 
och särskilda specifikationer över fondens vär­
depappersinnehav vid årsskiftet. 

Bokföringsmässigt resultat för år 1993 före över­
föring till första-tredje AP-fondstyrelserna vi­
sar ett överskott på 154 miljoner kronor. Det 
reala resultatet före överföring till första-tredje 
AP-fondstyrelserna visar ett överskott på 1.131 
miljoner kronor, vilket är en ökning med 919 
miljoner kronor från föregående år. Värdeök­
ningen på fondens tillgångar beror till stor del 
på börsens starka uppgång under .1993. 

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

Resultatet av årets förvaltning samt fondens till­
gångar och skulder 1993-12-31 i övrigt framgår 
av efterföljande resultat- och balansräkningar. 

Antalet anställda vid fondens kansli har varit tre 
personer tom 1993-04-13, därefter har antalet 
anställda varit fyra personer. I löner och ersätt­
ningar till styrelse och verkställande direktör 
har utgått sammanlagt 1,43 miljoner kronor och 
till <ivriga anställda 0,89 miljoner kronor. 
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Resultaträkningar 

Tkr 1993 

BOKFÖRINGSMÄSSIGT RESULTAT 

Rörelsen 
Aktieutdelningar 59.303 
Ränteintäkter 90.736 
Rantekostnader -7 
forvaltningskostnader (Not 1) -6.324 
Avskrivningar (Not 2) -216 
Rörelseresultat 143.492 

Realisationsvinster 43.812 
Realisationsförluster -33.436 

Resultat fore överföring till 1-3 AP-fondstyrelserna 153.868 

Overföring till 1-3 AP-fondstyrelserna (Not 3) -110.695 

Bokföringsmässigt resul~t 43.173 

REALT RESULTAT 

Resultat fore overföring till 1-3 AP-fondstyrelserna 153.868 
Forandring av ej realiserade vinster/förluster 1.119.035 
Nominellt resultat inkl ej realiserade vinster/förluster 1.272.903 

Avsaltning for bevarande av grundkapitalets köpkraft (Not 3) -141.974 
Realt resultat inkl ej realiserade vinster/förluster före 
överföring till 1-3 AP-fondstyrelserna 1.130.929 

Överföring till 1-3 AP-fondstyrelserna -110.695 

Överskott i förhållande till realt resultatknv 1.020.234 

1992 

50.408 
119.608 

0 
-6.140 

-277 
.163.599 

12.946 
-75.906 

100.639 

-95.463 

5.176 

100.639 
164.932 
265.571 

-53.826 

211.745 

~ 
116.282 
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Balansräkningar 

93-12-31 
Bokförda Marknads-

Tkr värden värden 

TILLGÅNGAR 

Omsiittningstillgdngar 
Likvida medel och penningmarknads-
instrument 336.972 336.972 
Förutbetalda kostnader och upplupna 
intäkter 14.364 14.364 
Övriga fordringar 8.961 8.961 

360.297 36D.ill 
Anltiggningstillgdngar 
Aktier (Not 4) 3.055.806 4.225.483 
Inventarier (Not 5) 162 162 

3.055.968 4.225.645 

Summa tillgångar 3.416.265 4.585.942 

SKULDER OCH FONDKAPITAL 

Kortfristiga skulder 
Leverantörsskulder 49 49 
Upplupna kostnader och forutbetalda intäkter 224 224 
Skuld till 1-3 AP-fondstyrelserna 110.695 110.695 
Övriga kortfristiga skulder 5.584 5.584 

116.552 116.552 

Fondkapital 
Tillskjutet grundkapital 3.200.000 
Uppindexerat grundkapital 3.689.823 
Ackumulerat civerskott från fciregående år 56.540 
Ackumulerat underskott i förhållande till 
resultatkrav -240.667 
Årets resultat 43.173 
Årets överskott i förhållande 
till resultatkrav 1.020.234 

3.299.713 4.469.390 

Summa skulder och fondkapital 3.416.265 4.585.942 

Ställda panter INGA 
Ansvarsforbindelser INGA 

92-12-31 
Bokförda Marknads-
värden värden 

1.054.244 1.054.244 

18.049 18.049 
2.940 2.940 

1.075.233 T:ö75.m 

2.280.525 2.331.167 
337 337 

2.280.862 2.331.504 

3.356.095 3.406.737 

82 82 
270 270 

95.463 95.463 
3.740 3.740 

99.555 99.555 

3.200.000 
3.547.849 

51.364 

-356.949 
5.176 

116.282 
3.256.540 3.307.182 

3.356.095 3.406.737 

INGA 
INGA 
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Bokslutskommentarer 

REDOVISNINGS- OCH VÄRDERINGSPRINCIPER 

Fonden följer de regler som återfinns i lag med reglemente för Allmänna Pensionsfonden (SFS 
1983: 1092). I§ 16 stadgas att årsredovisningen skall upprattas enligt god redovisningssed. 

Penningrnarknadsinstrument bokförs till det lägsta av anskaffningsvärde och marknadsvärde per 
1993-12-31. Ränta periodiseras. jämförelse har gjorts med rnarknadsvärdet per 1993-12-31 varvid 
lägsta värdet redovisats. 

Anskaffningsvärdet på aktier och övriga värdepapper inkluderar courtage. Fordringar och aktier i 
utländsk valuta har värderats till balansdagens kurs. Vid beräkning av realisationsvinster och 
-förluster vid försäljning av vardepapper har genornsnittsmetoden använts. 

Avskrivning på maskiner och inventarier har gjorts enligt plan med 20 % per år beräknat på 
ursprungliga anskaffningsvärden. 

Avskrivning på datorer har gjorts enligt plan med 33,33 % per år beräknat på ursprungliga anskaff­
ningsvarden. 

Av årets resultat överföres 3 % av det förvaltade grundkapitalets nuvärde till första-tr~je AP­
fondst:yTelsema. 

NOTER TILL RESULTAT- OCH BALANSRÄKNINGAR 
Tkr 

Not 1 Förvaltningskostnader 1993 1992 

Personal- och styrelsekostnader 3.659 3.838 
Lokalkostnader 930 988 
Administrationskostnader 257 289 
Informationskostnader 969 692 
Arvoden 496 323 
Övriga kostnader ____u ____lQ 

6.324 6.140 

Not 2 Avskrivningar 
Kontorsinventarier 194 192 
Datautrustning ~ _..§2 

216 277 
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Bokslutskommentarer 

Not 3 Överföring till 1-3 AP-fondstyrelserna 
Fondstyrelserna skall varje år overföra en avkastning pa 3 % av rekvirerat grundkapitals nuvirde. 
Nuvärdet beräknas enligt konsumentprisindex förändring. Hänsyn tas till den tid kapitalet dispone­
rats. Konsumentsprisindex för december 1993 uppgår till 244,3. Avsättning skall göras i den reala 
redovisningen motsvarande arets uppindexering av grundkapitalets nuvärde. 

Rekv Belopp Index Nuvärde Antal Avkast Avsättn 
datum 931231 dagar krav 

93-01-01' 3.547.849 234,9 3.689.823 360 ...llilill. ..lil.ill 
3.547.849 244,3 3.689.823 110.695 141.974 

-~.~47.~~9 
141.974 

• Ingående nuvilrde 

Not4 Aktier 
återfinns på sid 10 

Nots Inventarier 1993 1992 

Anskaffningsviirde 1.418 1.426 
Ackumulerade avskrivningar ~ -1.089 
Bokfört restvärde 162 337 
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Värdepappersinnehav 1993-12-31 

Not4 Aktier (Tkr) 

%-andel av %-andel av 
Antal Forandr. f..:iarkn.varde aktiekap rost er 

Verkstäder 
Asea Afr 64.000 13.000 37.248 0.07 0,09 
Asea B fr 0 -13.000 0 
Atlas Copco A fr 103.200 28.500 42.828 0,29 0,35 
Atlas Copco B fr 0 -28.500 0 
BBC' Reg -20.000 
Celsius B fr 45.000 45.000 8.640 0,16 0.08 
Ericsson B fr 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 A fr 894.320 382.900 120.733 0,76 1,81 
SKF B fr 0 -382.900 0 
Spectra Afr 308.140 10.300 31.430 1.80 1,80 
Volvo A fr 466.366 98.000 255.569 0.64 1,54 
Volvo B fr 34.150 34.150 ~ 
Totalt verkstader 1.092.017 

Kemisk industri 
AGA A fr 1.183.750 400.500 479.419 2,60 4,22 
AGA B fr 49.250 -120.450 19.503 
Hafslund A fr 659.375 15.000 93.559 0,80 1,12 
Hafslund B fr 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 B fr 883.005 92.500 252.539 4,18 1,99 
Roche Holding Bon Jce Opt 6.200 0 6.046 
Roche Holding Bon )ce 13.800 0 ~ 
Total! Kemisk Industri 1.634.717 

Skogsindustri 
SCA••• A fr 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 A fr 0 -120.800 ___ o 
Totalt skogsindustri 195.299 

•split 
••erhållit 4.212.000 inköpsratter i Nobelpharma 

erhållit 4.212.000 inköpsratter i Spectra 
••• nyemission 
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Värdepappersinnehav 1993-12-31 

%-ande\ av %-ande\ av 
Antal Forandr. Markn.varde aktiekap rost er 

övriga företag 

Esselte A fr 278.900 278.900 28.726 0,78 1.26 
Gullspång B fr 689.600 689.600 68.960 0,99 0,00 
Seruritas B lr 342.900 151.700 79.553 1,55 0,98 
Sydkraft A fr 2.649.325 750.800 341.763 2.00 3,17 

Totalt ovriga fordag 519.002 

Fastighets- och byggbolag 
Lundberg B fr 12.400 -155.000 893 0,02 0,00 
Skanska B fr 865.000 25.000 153.105 0,69 0.42 

Totalt fastighets- och byggbolag 153.998 

Förvaltningsbolag 
Cardo A fr 599.850 167.350 230.942 4,28 4,28 
Custos A fr 0 -203.100 0 0,00 0,00 
Custos B fr -106.500 
Export-lnvest Afr 458.165 361.265 58.645 7,01 6,01 
Export-lnvest B fr 943.522 653.122 118.884 
Latour A fr 262.500 52.500 44.363 9,10 7,79 
Latour B fr 1.044.800 4.800 177.616 

Totalt förvaltningsbolag 630.450 

TOTALT PORTFÖLJEN 4.225.483 

Av ovanstående värdepapper ar följande: 

Teckningsoptiontr 
Roche Holding Bon /ce Opt 6.200 ~ 
Totalt 6.046 
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Värdepappersinnehav 1993-12-31 

Antal 

Utliindska aktier och teckningsoptioner 
Hafslund A fr 659.375 
Hafslund B fr 148.593 
Novo Nordisk B 186.800 
Roche Holding Bon jce Opt 6.200 
Roche Ho\ding llon )ce 13.800 

Totalt 

Svenska aktier 

Totalt DW"knadsvarde 
Totalt anakaffningsvarde 

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

Markn.varde 

93.559 
20.754 

153.335 
6.046 

493.732 

767.4%6 

3.458.057 

4.225.483 
3.055.806 

Stockholm 1994-02-17 

'V-~"'-
Johan Björkman 

Ordforande 

JJL_ 
Uno Ekberg 

~#-

CS:s~ e;~ 
Rolf Andersson 

Vice ord.i 

~~ ~:%:~ 1erolo Holst 

Gw.rtJ.ucw<WirN 
Carl Langenskiöld ~"'""'" Uci& )aan Kolk 

'~~ 
v-~~.~tröm Ve-rkstiU...nde direktor 

Vår revisionsberättelse har avgivits 1993-02-18 

~ 
Aukt revisor 

~µ_..._ 
Tore Andersson 

Etfa~~ 
A~ An~ers · on 
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Revisionsberättelse 

Undertecknade, som av regeringen förordnats 
att såsom revisorer granska Allmanna Pen­
sionsfondens femte fondstyrelses förvaltning, 
far harmed avge reVisionsberättelse för år 
1993. 

Vi har granskat årsredovisningen, tagit del av 
räkenskaper, protokoll och andra handlingar, 
som lämnar upplysning om fondstyrelsens for­
valtning, inventerat de tillgångar fondstyrel­
sen förvaltar samt vidtagit de övriga gransk­
ningsåtgärder vi ansett erforderliga. 

Räkenskaperna har granskats av Öhrlings 
RevekoAB. 

Revisionen har icke givit anledning till an­
märkning beträffande årsredovisningen, de i 
densamma upptagna resultat- och balansräk­
ningarna, bokföringen eller inventeringen eller 
eljest beträffande fondstyrelsens förvaltning. 

Stockholm 1994-02-18 

Auktoriserad revisor 

PålWingren 
Auktoriserad revisor 
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Styrelse, revisorer och personal 

STYRELSE, ordinarie 

Johan Björkman, Upplands Bro, f 1944 
Direktör, BBT AB 
Ordförande 

Klas Eklund, Stockholm, f 1952 
Chefekonom, Posten 
Vice ordförande 

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

Tore Andersson, Stockholm, f 1943 
Avtalssekreterare, LO 

Uno Ekberg, Sigtuna, f 1936 
Förbundsordf, Industrifacket 

Bill Fransson, Jarfolla, f 1945 
Direktör 

Perolof Holst, Nässjö, f 1934 
Överförmyndare, Nässjö kommun 

Egon jacobsson, Stockholm, f 1940 
Direktör, Vin- & Sprit AB 

Ingemar Josefsson, Stockholm, f 1939 
Vice kommunstyr ordf 

jaan Kolk, Stockholm, f 1950 
Sekretariatschef, TCO 

Carl Langenskiöld, Danderyd, f 1924 
Direktör, Camegie 

Anders Milton, Uppsala, f 1947 
Direktör, Sveriges Läkarförb 

Ingemar Nordengren, Nacka, f 1934 
Direktör, Konsumentföreningen Stockholm 

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

STYRELSE, suppleanter 

Birgitta Böhlin, Solna, f 1948 
Direktör, 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, Upplands Bro, f 1946 
Ekonom, Sv Traind arb förb 

Åke Hillman, Västeräs, f 1942, 
Oppositionsråd 

Anne-Marie Hugoson, Örkelljunga, f 1937 
Kommunalråd, Orkelljunga kommun 

Lisa Keisu-Lennerlöf, Stockholm, f 1937 
Direktör 

Anders Lindström, Styrsö, f 1945 
Förbundsordf, Sv Sjöfolksförb 

Arne Lökken, Stockholm, f 1939 
Bitr forbundsordf, Industrifacket 

Kurt Malmgren, Stockholm, f 1928 
Ambassador 

Gunnar Skarell, Täby, f 1944 
Departementsråd, Finansdepartementet 

John Aström, Ekerö, f 1942 
Direktör, Kooperativa Förbundet 
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Styrelse, revisorer och personal 

REVISORER 
Bengt Holmström, Auktoriserad revisor 
Bohlins Revisionsbyrå AB, from 93-IO-OI 

Pal Wingren, Auktoriserad revisor 
Ohrlings Reveko AB 

Sten Lundvall, Auktoriserad revisor 
Bohlins Revisions byrå AB, I om 93-09-30 

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

Håkan Vestlund, Kommunalrad 
Gävle kommun, tom 93-09-30 

PERSONAL 
. Bert Ekström, VD 
Ann-Mari Werin 
Erland Juhlin 
Anne-Charlotte Horrngard, from 93-04-14 
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Allmänna pensionsfonden 

Första, andra och tredje fondstyrelserna 
Box 16292 Första fondstyrelsen: 
103 25 Stockholm Ordf Landshövding Gösta Gunnarsson 
Tel 08-7878800 

Fjärde fondstyrelsen 
Box 3069 
103 61 Stockholm 
Tel 08-78775 00 

Femte fondstyrelsen 
Box 5577 
114 85 Stockholm 
Tel 08-66110 70 

Andra fondstyrelsen: 
Ordf Landshövding Hans Alsen 

Tredje fondstyrelsen: 
Ordf Landshövding Rolf Wirthen 
VD Carl Johan Åberg 

Ordf VD Sören Mannheimer 
VD Thomas Halvorsen from 93·04-01 
VD Bertil Danielsson tom 93-03-31 

Ordf Direktör Johan Björkman 
VD Bert Ekström 

Ny adress from 94-04-10 
Box 1639 
111 86 Stockholm 
Tel 08-6783700 

Fond 92-94 
Box 3222 
10364 Stockholm 
Tel 08· 1449 45 

Ordf Direktör Stig Ramel 
VD Hans Mertzig 
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ÅRSREDOVISNING 
Fond 92-94 



SAMMANFATTANDE KOMMENTARER 

Den 18 december 1991 beslöt riksdagen att de fem löntagarfonderna skulle upphöra vid Arsskiftet. 
Uppdraget att genomföra avvecklingen och övertaga förvaltningen av den samlade fondförmögen­
heten lämnades till en avvecklingsstvrelse, som för den nya organisationen tog namnet FOND 
92-94. 

Den totala förmögenheten hade vid Arsskiftet 1991/1992 ett bokfön vArde om 22,5 miljarder 
kronor och ett marknadsvärde om 20, 1 miljarder kronor, dvs. ett underv6rde p6 2,4 miljarder 
kronor. 

Under 1992 utskiftades 6,5 miljarder kronor till Atta riskkapitalbolag och 0,6 miljarder kronor till 
SmAföretagsfonden. 

Den noterade portföljen har under 1993 utvecklats mycket tilffredsst611ande. Portföljvärdet har 
stigit med 57 'lb mot index 54 %. 

Aktier har under Aret köpts för 1,3 miljarder kronor och förs61jningarna uppgår till 2.4 miljarder 
kronor. De största köpen är Volvo, Sandvik och SCA och största försäljningarna Ericsson, Nobel 
Industrier och Stora. 

Detta innebär ett de noterade aktiernas och konvertiblernas marknadsvilrde per den 31 december 
1993 uppgilr till 14,9 miljarder kronor vilket ger en dold reserv pi närmare 5 miljarder kronor. 

Aktieportföljen har koncentrerats genom att antalet noterade bolag nu lir 34 mot 1 08 vid Arsskiftet 
1991/1992. 

Den kvarstAende onoterade portföljen avvecklades huvudsakligen under Aret dl ett av riskkapital­
bolaget Atle ägt bolag, Samse Förvaltnings AB, förvärvade aktierna. Återstlande onoterade 
innehav kommer att avveckla& under första halvlret 1994. 

Fondens totala förmögenhetsvärde uppgick den 31 december 1 993 till 20 miljarder kronor, varav 
4,9 miljarder kronor utgör likvida medel. 

I juni mAnad 1993 beslöt riksdagen att FOND 92-94 skulle utskifta totah 10 miljarder kronor till 
tre forskningsstiftelser. Utskiftningen genomfördes i början av januari 1 994 och fördelades enligt 
följande: 

Stiftelsen för strategisk forskning 
Stiftelsen för miljöstrategisk forskning 
Riksbankens Jubileumsfond 

6,0 miljarder kronor 
2, 5 miljarder kronor 
1 , 5 miljarder kronor 

Därutöver har beslutats att 1 , 7 miljarder kronor skall finansiera en överglng till stiftelseform för 
Chalmers och Jönköpings högskolor. Sparpremien i det premiegrundande allemanssparandet, som 
nu beniknas till ca 300 Mkr, &kall ocksA tagas ur fondens tillglngar. 

Dil den slutliga utskiftningen av fondens medel enligt riksdagens beslut 1991 skall ska den 1 juli 
1994 avser riksdagen att under vAren besluta till vilka lndamAI lterstlende tillglngar skall 
utskiftas. 

Den 1 5 mars 1994 uppgick den resterande fondförmögenheten till ca 10, 7 miljarder kronor 
inklusive en dold reserv av ca 3, 1 miljarder kronor. 

Skr. 1994/95: 13 
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FÖRVALTN/NGSBERÄTTELSE 

De 1v fondstyrelsen förvaltade medlen har placerats pA sitt som framglr av balansrlkningen och 
slrskilda specifikationer över fondens värdepappersinnehav vid Arsskiftet. Fondens raglememe 
föreskriver en lrsredovisningen skall upprättas enligt god redovisningssed. 

Resultatet fOr Lir 1993 visar ett överskott ptl 963,6 Mkr. 

Resultatet av Lirets fOrvaltning sarm fondens tillgtlngar och skulder framglr av resultlltrlkningen 
och balansrllkningen. 

Antalet anställda vid fondens kansli uppg6r till .6 personer. 

8 Riksdagen 1994195. 1 sam/. Nr 13 
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RESUL TA TRÅKNING 

Aktieutdalninger . . • . . . . • • . • . . . . . . . . . . . . . . • . • . 
Rlnteintlkter . . • . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . • . 
Rlntekostnedar . . . . . . . . . . . . • . . . . . . . . . . . . . . • • 
F6Nattninglkastnedar •...•....••••............ 
Avlkrivninger . . . . . . . . • . • . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 
fM!wal!PlllULTAT ••.••••••..•••••••••.••••.•• 

Ruliutionavinstar ......................•.••• 

Reeliaationlf0thl1t81' . . . . . . • . . . . . . . . . . . . . . . . . • . 
UpplOlning/eYSlttning rilkralerv • . • . . . . . . . . . . • . • . 

Avvackling1koetnedar l611111gertondam1 ............ . 
KOBtnedar vid kOnkureer m.m. . .....•............ 
Skillned mallen enekeffningevlrda och rnerknedavlrda 
vid utskiftning . • • • . . . . . . . • • . . . . . . . . . . . • • • . . • 
REsul.TAT ••••••.•••••••••••.••.•••..••••••• 

Not 

1 
2 

3 

3 

rau 

208,8 
433,0 

• 9,8 
• 0,2 
828,7 

731.3 
• 531.3 

1711.9 

• 43,0 

883,8 

Skr. 1994/95:13 
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1112 

520,9 
857,8 
• 0,7 

• 10,6 
• 0,3 

1.187,1 

245,7 
• 1.522.2 

• 180,8 
• 13,5 
• 313,9 

• 1.124,5 
• 1.722,1 
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BALANSRÄKNING 

Till.GÅNGAR 

Not 

Likvida medel och penningmarknadsinstrument ........ . 
Förutbetalda kostnader och upplupna intäkter ......... . 
Aktier - noterade . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4 
Aktier - onoterade . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6 
Konvertibler - noterade . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5 
Konvertibler - onoterade ..... , . . . . . • . . . . . . . . . . . . . . 7 
Aktier i dotterbolag . . . • . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . • . . . 8 
Ovriga fordringar .................•............ 
Inventarier . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2 
Bostadsrätt .....•..•...................... · . · 
SUMMA TlUGlNGAR llOICFÖRT VARDE . • • . . • • • . . ••.••.•. 
SUMMA TILLGÅNGAR MARKNADSVARDE . • • • • • • . . ..••..••. 

SKULDER OQ-1 FONDKAPITAL 

Sladdar 
Upplupna kostnader och förutbet. intäkter .•........... 
övriga kortfristiga skulder . . • • . . . . . • . . • . . . . . . . . . . . 
Skuld dotterbolag . . . . . . . . . . . . . • . . . . • . . . . . . . . . . . 8 
Reserv avvecklingskostnader löntagarfonderna . . . • . . . . . . 9 
Riskreserv . . . . . . . . . . . . . . . . • . . . . . . .. . . . . . . . . . . 3 
Avsittning - beslutade utskiftningar . . . . . . . . . . . . . . . . . 10 
Summa slwldar . . . . . . . . ...................... . 

Fa ldlcapital 
Fondkapital . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10. 
Årets resultat ....•.•..............••.......•.. 
Summa fandlcllphBI ............................. . 

SUMMA &IQJUJER OCH FONDKAPR"AL ••••••••••••••••••• 

STÄLLDA PANTER ••••••••••.•••••••••••••••••••• 
ANSVARSFÖRSINDELSER •••••••.••••••••••••••.•••• 

4.937,8 
70,5 

9.594,0 
14,8 

331,4 
39,0 

0,1 
23,8 

0,4 

15.011,8 
19.987,0 

8,5 
1,4 
0,1 
1, 1 

33,1 
12.000,0 
12.042,2 

2.008,0 
983,8 

2.969,8 

16.011,8 

111111 
1,0 
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IWoppi Mkr 

BaldMhl 
"*den 

1992·12·31 

2.980,4 
81,3 

10.373,4 
388.7 
328,4 
138,6 

0.1 
34,4 

0.6 
1,8 

14.327,7 
13.946,0 

5, 1 
1,0 
0, 1 

13,6 
210,0 

229.8 

15.820.0 
-1.722, 1 
14.097,9 

14.327,7 

Inga 
Inga 

Redovisningen lr upprlttad i enlighet med •Lao med reglemente Mr Bl/minna f)llflsionsfonden •, 
varvid god redovisningssed har frJ/jts. 
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BOKSLUTSKOMMENTARER 

REDOVISNINGS- OCH VÅRDERINGSPRINCIPER 

Fonden f61jer de nigler som lterfinns i lag med reglemente filr Allrninna Pensionsfonden ISFS 
1991:1857). Vlnleringsnigler 6terfinns l t 16. 

Penningmartcnedainstrument bokfilra till det llgsta av marknlldsvlrde och anskaffningavlrde. Rlma 
periodiseras. · 

Anskeffningsvlrdat pA aktier och !Ivriga vlrdepepper inkluderar courtage. Vid berlkning av 
realisationsvinster i>c:h ·f6rtuster vid filrslljning av v6rdepapper har genornsnlnsmatoden anvlnts. 

Avskrivning pi maskiner och invintarier har gjorts enligt plan med 20% per lr berlknat pi 
ursprungliga anskeffningsvlrdan. 

Avskrivning pi datorer har gjorts enligt plan mad 33,33% per lr barlknet pi ursprungliga 
anskllffningsv6rden. 

Filrvaltningskostnadema uppdelas enligt filljande 

Ulner och erslttningar till styrel11n och VD . . . . . • . . . . . . 
Ovriga anstlllda . . • • . . . . . . • • • . . . . . . . • . • . • . . . • . . 
Ulnebikoatnader . . • . . . . . . . . . • • . . . . . . . . • . • • • . . . . 
Lokalkostnader . . . . • . . . . . . . . . . . . . . . . . . . • . . • . . . . 
Administrationskostnader • • . • . . . • . • • . . . . . . . . . . . . • . 
Arvoden •......••...............••.••..••... 
Övriga f6rvaltningskostnader . • . . . . . . . . . . • . . • . . . . . . 

NOT 2 ·_,.ARIER OCH A~AR 

~- Aak. Åma - -"""· -· 1ta111111m11allil• 1.009.2 800.3 
Utrangerat/f6tdljn. ~ _:l,BJ2 

886.8 782.3 100.8 

.___ 1.494.3 1.093.4 
Utrangeratlf6ralljn. ....:.li3J2 .....;lLl2 

1..351.3 1.022.4 80.8 

~ 2.338.1 1.804.7 181.7 

Bostadarlttan har sitta under lrat. 

1113 

1.383,3 
1.450,8 
1.505,5 
1.517,8 

716,1 
2.836,3 

4535 
8.IC,4 

llakf6n. -
103.8 

248.1 

351.7 

tkr 

1192 

1.376,5 
1.429,9 
1.152,6 
1.699,8 

856,0 
3.546,0 

513.2 
10.574,0 
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NOT 3 - RISQIEBBIV 

Denna reserv avser onoterade vilrdepapper. 

lng6ende balans . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 
FOrsilljning onoterade bolag . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 
Kostnader vid konkurser m.m. . ...................... . 

NOT 4 - NCJTEllADE AlCTIEll 

AICT1EPORTF0UENS BRANSCHF0RDELNING: 

Verkstäder 
Kemisk Industri 
Skogsindustri 
Fastighets- & byggföretag 
Förvelmingsbolag 
Ovriga 
Totalt 

TIO STÖRSTA INNEHAVEN: 

Astra 
Ericsson 
Asaa 
Volvo 
SCA 
MoDo 
Stora 
Skanska 
SKF 
Sand vik 
Summa 1 O strJrsta 

STÖRSTA AVVIKEl..5E RELATIVT INDEX 
(PROCENTENHETERS ÖVER/UNDERVllCT); 

Volvo 
S-E-Banken 
SCA 
Asea 
MoDo 
Pharmacia 
Astra 

Vikt i,,,,,..,., 
-.. Fond 92·9" 

36,3 
21.0 

7,5 
5,0 
9,7 

20.5 
100,0 

ll/llu 

1.615 
1.441 
1.350 
1.319 

906 
547 
500 
489 
486 
481 

9.135 

4,3 
-3,5 
3,3 
3,2 
2,6 

·2,4 
-2,3 

47,7 
18,0 
13,9 

4,7 
8,7 
7, 1 

100,0 

Andel" 

11,5 
10,2 
9,6 
9,4 
6.4 
3,9 
3,6 
3,5 
3,5 
3,4 

64,9 

210.000,0 
• 133.829,7 

43.041.3 
33.129,0 
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VÄRDEPAPPERSFÖRTECKNING Skr. 1994/95:13 
Bilaga 4 

Nan:RADE AICTIER - Nar 4 Anl.r F6rindring MerkMd• 
113-12-31 1/1·31112 vlrcleöu· 

1883 93-12·31 

Fastighet • Bvgg: 
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 

F6rvatb'Ungsbalag: 
Cardo 750.000 346.000 288.750 
lndustrivirden A 1.380.000 280.000 292.560 
lnvastor B 1.635.000 259.965 
lnvik & Co A 69.427 10.622 
lnvik & Co B 225.793 34.546 
Skandie 2.000.000 700.000 336.000 

Kemi A l..ilcemedal: 
AGA B 1.180.000 40.000 487.280 
Astra A 8.500.000 6.725.000 1.615.000 
Perstorp B 820.000 234.520 
Phannacia A 1.160.000 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 

Varkst8d: 
Asaa A 1.402.000 2.000 815.964 
Asea B 915.000 125.000 534.360 
Atlas Copco B 900.000 370.800 
AV11518 Sheffield B 2.000.000 200.000 85.000 
Elactrolux B 1.000.000 -400.000 284.000 
Eric:saon B 4.225.000 -2.075.000 1.440.725 
Esab B 600.000 600.000 117.000 
lncantive " 570.000 148.200 
lncentive B 1.120.000 288.960 
Sandvik A 1.175.000 940.000 136.300 
Sendvik 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 
SSA.B B 700.000 -35.000 187.600 
Volvo A 600.000 46.719 328.800 
Volvo B 1.840.000 525.000 989.920 
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VÄRDEPAPPERSFÖRTECKNING 

NCJTBWJE A1C11E11 - NOT 4 

Ovriga: 
BCP A 
BCP B 
Bergman & Beving B 
Bilspadition A 
Bilspadition B 
Euroc A 
Frontline 
Gullsplng B 
Sydkraft A 
Sydkraft c 

TOTALT MARICNADSVAllDE 
TOTALT ANSKAFRmlGSVARDE 

SHB 
SHB 

A 
B 

TOTALT MA.llQl'llJSVlRIJE 
TOTALT AH&KHR•llJSVARDE 

-83-12-31 

1.150.000 
535.000 
825.000 

3.000.000 
2.300.000 
1.000.000 
6.778.667 
1.000.000 

900.000 
1.250.000 

2.123.790 
211.260 

NCJTBWJE KOllVERTB.SI - Nar 5 Noninollt 

Frontlina 
Kinnevik 
Midway 

KV 
KV3 B 
KV 

TOTALT MARICNADSVAllDE 
TOTALT A-AFRllllGSVAllDE 

...._ 

67.786.670 
320.000.000 

3.780.744 

F6rlndring 
111-31112 

1113 

1.150.000 
535.000 
425.000 

1.500.000 
1.150.000 

210.000 

-55.000 
-15.000 

523.790 
51.260 

320.000.000 

--•tkr 
13-12·31 

89.700 
41.998 

115.500 
70.500 
54.050 

115.000 
135.573 
100.000 
116.100 
155.000 

14.085-357 
9.435.370 

192.415 
19.246 

211.681 
158.616 

_,,... 
-·tkr 13-12-31 

69.142 
531.200 

3.214 

803.658 
331.364 

f6•1Cf1illglll' i partfOljan undar parladan b9nlr' pi~. emillicll•. 
split, ~ bullr ..m ---
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VÄRDEPAPPERSFÖRTECKNING 

RluAHDE lllOIBIADE YARDEPAPl'Ell HAR UNDER lRET ANTAi. 
UTGÅlT UR POll'TRiuEN: 92·12·31 

Aritmos fr 975.000 
Bilspedition KV3. 12.245.790 

Bylock & Nordsjöfrakt Bfr 1.936.400 
Boris Wilfveri Bfr 90.000 

Catena Afr 1.990.000 
Eken Bfr 79.566 

Elandars Bfr 40.220 
Garphynan fr 200.000 

Geveko Bfr 136.750 
lndustriviirden KVB Cfr 54.367 

lnvestor KV1 Btr 129.000.000 
Kinnevik Bfr 1.478.480 

Kor snäs Afr 1.839.484 
Korsniis Bfr 1.074.278 

Midwav Afr 72.398 
NCC KV1 Bfr 7.250.704 

Nobel Afr 9.750.000 
Nordström & Thulin Bfr 800.000 

Sea·Link Afr 32.176 
Sea-Link Bfr 209.148 

Siab Bfr 221.536 
Stora Bfr 265.000 

Str61fors Bfr 120.984 
Sydkraft KV1 Cfr 85.995.180 

Sydostinvest Bfr 100.552 
Wallenstam Bfr 342.680 

Ångpanneföreningen Bfr 215.342 
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VÄRDEPAPPERSFÖRTECKNING 

0NC7TEllADE AICTIER - NOT 6 

ldeon 
Norden Pac 

TOTALT ANSICAFRllNGSVÅRDE 

AIO 
llS-12-31 

300 
371.250 

ONOTERADE KONVERTllll.ER - NOT -7 Nominellt 
belopp 

Emissionsteknik 
Hynnaskiner 
Kolmården 
Pussle1 Fastigheter 

TOTALT ANSKAFRllNGSVÄllDE 

s.u.MNl=ATINING: 

- Noterade värdepapper 
- Onoterade värdepapper 
TOTALT MAlllCNADSVÅRDE 

- Noterade värdepapper 
- Onoterade värdepapper 

12.000.000 
2.000.040 

20.000.000 
5.000.000 

TOTALT ANSICAR'MNGSVÄRDE 

DOLD RESERV 

f6rindring 
1/1-31/12 

1893 

14.900.574 
53.781 

14.954,355 

9.925.339 
53.]81 

9.979.120 

4.975.235 

Ansl<affningo· 
virdo tkr 

93·12-31 

440 
14.341 

14.781 

Anskllffninga­
virdelkr 
113·12-31 

12.000 
2.000 

20.000 
5.000 

39.000 
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NOT 8 - AICTlER I DCITTEllllOLAG 

Bolag 
Tretond lnvest AB ............................•. 

A vveckling&kostnadar för löntagarfonderna 

lnglende reserv . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 
Kostnader - personal . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 

- lokaler .............................• 
- övriga kostnader ..................... . 

Utglende reserv . . . . . . . . . . . . . . . • . . . . . . . . . . . . . . . 

NOT 10 - FON1*Al'fTAL 

lnglende fondkapital . . • . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . • . . 
Under 1 993 utbetald erslttning för premiegrundande 
allemanssparande ...•........................ 
Beslutade utskiftningar: 
- Stiftelsen för strategisk forskning . . . . . . . . . . . . . . . . 
- Stiftelsen för miljöstrategisk forskning . . . . . . . . . . . . . 
- Riksbankens Jubileumsfond ................... . 
- Högskolorna .............................. . 
- Premiegrundande allemanssparande . . . . . . . • • . . . . . 
Utglende fondkapital ........................ . 

Stockholm den 23 mars 1994 

-10.522,8 
-1.785,8 

-189,9 

-6.000.000,0 
-2.500.000,0 
-1.500.000,0 
-1 . 700.000,0 

Skr. 1994/95:13 
Bokfort-· Bilaga 4 

50.0 

13.616,7 

-12.498.3 
1.118,4 

14.097 .975,8 

-91.945.9 

-300.000,0 -12 000.QQQ.O 
2.006.029,7 

' 4,\, . l;l,~=um ~ 
Ul!lJt/ I . •in,.,,,. ,j -·~ ,,~ 

~~/'~ 
Aa~~ertzi~ ~ /(J 
Verkställande direktor 

Sven Ohlsson Sten Wikancler 

Ar revisionsberlttelsa har avgivits den 23 mars 1 994 

Bertil Edlund 
Aukt.revisor 
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REVISIONSBERÄTTELSE 

Undenecknade, som av regeringen förordnatS att &lsom revisorer granska Fond 92-94's 
förvaltning, fir hirmed avge revisionsberättelse för Ar 1993. 

Vi har granskat 6rsredovisningen, tagit del ev rlkenskaper, protokoll och andra handlingar, 
som limnar upplysning om fondstyrelsens förvaltning, inventerat de tillg6ngar fondstyrelsen 
förvaltar samt vidtagit de övriga granskning&ltg6rder vi ansett erforderliga. 

Rikanskapema har granskats ev Ohrlings Reveko AB. 

Revisionen har icke givit anledning till anmärkning betriffande 6rsredovisningen, de i den­
samme upptagna resultat- och belansrilkningerna, bokföringen eller inventeringen eller eljest 
beträffande fondstyrelsens förveltning. 

Bertil Edlund 
Aukt.reviaor 
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Ordf6rande 

övriga Ledam6ter 

Suppleant 

Revisorer 

Anställda 

STYRELSE 

Stig Ramel 
Direktör 

Marianne Lundius Gernandt 
Adwlcat 
Gunnar L Johansson 
Direktör 
Sven Ohlsson 
Oir1kt6r 
Sten Wikander 
Direkt6r 

Arne Sjöberg 
Direktör 

Bertil Edlund 
Auktori .. red re\lli1or, ordförande 
Ulf Spång 
AuktoO.ered rni10r 

Hans Mertzig 
Verkatlllande direktör 

Birgina Andersson 11jirm1!odigl 

Kristina Christarsson 
Anita Fnmz6n 
Britt-Maria Granholm 
Michael ldavall 
Jane Klingner Cwikariotl 

Skr. 1994/95:13 
Bilaga 4 
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Finansdepartementet 

Utdrag ur protokoll vid regeringssammanträde den 29 september 1994 

Närvarande: statsministern Bildt, ordförande, och statsråden 
B. Westerberg, Friggebo, Lauren, Hörnlund, Svensson, af Ugglas, 
Dinkelspiel, Thurdin, Hellsvik, Wibble, Björck, Davidson, Könberg, 
Odell, Lundgren, P. Westerberg, Ask 

Föredragande: statsrådet Lundgren 

Regeringen beslutar att till riksdagen överlämna skrivelse 1994/95:13 
Redovisning av Allmänna pensionsfondens verksamhet år 1993. 

Skr.1994/95: 13 
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gotab 4 7032, Stockholm 1994 


