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Verkstallande direktdrens dversikt

Flarde AP-fondens grundkapital, dvs det
kapital som av riksdagen stéllts tiil fondsty-
relsens férfogande, har under 1979 uigjort
of6randrat 1.250 mkr. Under tidigare &r upp-
samiade Sverskottsmedei uppgér till inemot
100 mkr, och det totafa fondkapitalet var allt-
s& vid arets ingang ca 1.350 mkr. Vid berék-
ningen av fondkapitalet upptas enligt fon-
dens regiemente tillgangarna tili anskaff-
ningsvérden.

Fondens tiligangar, till anskaffningsvérden |
mkr; fordelade slg vid utgdngen av 1979 pa
f6ljande satt:

Aktier 1101 (1.016)

Konvertibla obligatio-

neroch skuldebrev 25 { 29)

Banktillgodohavanden 266 ( 309)
Summa 1.382  (1.354)

Arets verksamhet har givit ett rorelsetver-
skott — aktisutdeiningar och ranteintakter
minskade med f{drvaltningskostnader — pa
67 mkr {(1978:52 mkr). Okningen av rorelse-
dverskottet beror till betydande de! pa att
fondkapitalet — sedan grundkapitalet under
1978 8kats med 250 mkr — varit i genomsnitt
ca 15 % stérre under 1979 &n under 1978,
Vidare har en stérre andel av fondkapitalet
utgjorts av banktiligodohavanden med for-
haillandevis htg avkastning, sérskilt | det sti-
gande réntelsget under andra halvaret 1979.

Férsaijningar av virdepapper 1879 har med-
tort netto realisatlonsfériuster pa ca 10 mkr
(1978 netto realisationsvinster ca & mkr}.

Genom baslut av riksdagen | december 1979
ar fonden from 1979 skattefri. | gengéid
skall fjarde AP-fonden till f&rsta-tredje del-
fonderna betala in 80 % av siit rérelsedver-
skott som bidrag thl penslonsutbetalningar-

na. F&r 1979 uppgar detta bidrag till 53 mkr.
Nettoresultatst (efter bidrag till pensionsut-
betalningar) blev 3 mkr (nettoresultat efter
skatt 1978:36 mkr), och fondkapitalet vid ut-
gangen av 1979 var darfor i stort sett detsam-
ma som vid 4rets Ingang. :

Fondens vérdepappersinnehav méatt i an-
skaffningsvérden har under dret ¢kat med 82
mkr (96 mkr). J&mf&rt med tidigare ar lag net-
toplaceringarna bade 1978 och 1979 pé en
férhallandevis lag niva. Den lagre nyplace-
ringsvolymen beror frimst pa att de 260 mkr
som stilides till fondstyrelsens férfogande
1978 fick utnyttjas enbart for forvary av akti-
er | samband med nyemissioner och for for-
vary av konvertibla obligationer. "Fria” likvi-
da medel har darfdr under stdrre delen av
1979 uppgétt till endast 50—75 mkr. Nyemis-
slonsvlilikoret har 1 december 1979 upphévts
av riksdagen.

Totalt inbetalade belopp | samband med ny-
emissloner av aktier i sadana fretag pa den

- svenska aktiemarknaden, i vilka fonden har

rétt att ga aktier, uppgick 1979 till 616 mkr
(22 mkr). Fonden deltog | nyemissioner med
ett sammanlagt belopp av 37 mkr (—).

Aktlemarknaden visade i borjan av 1979 en
starkt uppétriktad tendens. Redan 1 februari
intraffade ett omslag, och kurserna forsva-
gades under varen alltmer, trots att det fram-
stod som sannolikt att féretagens resuitat
skulie komma att férbittras vasentligt J&m-
fort med 1978. Nagra viktigare orsaker til
den vikande kursirenden under storre delen
av Aret torde ha varit de vintade effekterna
av successivt stigande oljepriser, en dkande
oro pa den Internationella valutamarknaden
och kraftigt stigande réntor som ett uttryck
f&ér en Atstramning av penningpolitiken. Kur-
serna paverkades sannolikt ocksd av att
marknaden — Inte minst privatpersoner —
visade en minskad thitro till aktier som pla-

~ceringsobjekt.
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Ma&tt med tidskrifien Affarsvarldens general-
index innebar utvecklingen en kursnedgang
fran arsskifte till arsskifte med 0,5 % (1678
en kursuppgang med 16,2 %). Fér verkstads-
aktier sjonk index med 6,4 %, medan ned-
gangen f8r skogsaktier begrénsades tiil
0,2 %. Efter en mycket positiv kursutveck-
ling 1976-—78 sjonk bankaktierna under 1979
med drygt 21 %. Bland 6vriga féretag visade
fastighetsbolagen mycket kraftiga kurssteg-
ringar.

Vid utgangen av 1979 ingick 36 foretag |
fondstyrelsens portf6lj {enbart aktier i 31 f&-
retag, aktier och konverteringslan i 2 féretag
och enbart konverteringslan i 3 foretag). Det
innebdr att antalet foretag netto dkat med 2
under &ret. Nytillkomna foretag i portfsljen
&r SKF, Uddeholm, FABEGE och Fagerhuit.
Fondens innehav | Billerud och Granges har
forsalts. Storre nettokdp {inki deltagande i
nyemlssioner) har gjorts | Astra, Atlas Cop-
co, Eiectrolux, L M Erlcsson, Sandvik, SCA
(inkl byte mot Billerud} och Volvo. Innehavet
i Ratos har under hdsten reducerats med en

flardedel. Nettofdrsaljningar, dock av be-
gransad omfattning, har gjorts ur aktieinne-
haven | ABV och PLM och ur innehavet av
Promotions konverteringslan.

Marknadsvérdet pa fondens portfdl} av aktier
och konverteringslan uppgick vid det senas-
te arsskiftet till 1.044 mkr. Fondens aktiein-
nehav motsvarar drygt 5% av det {otala
bérsvérdet p& de foretag, som ingar i fon-
dens portfdlj. Sett i relation till marknadsvér-
det p4 samtliga de noterade féretag som
fonden kan engagera sig i {d v s samtliga no-
terade foéretag exkl banker och forsékrings-
bolag} &r fondens andel knappt hélften s
stor. | tre f8retag — Astra, Incentive och Voi-
vo — ar fonden den stbrsta enskilda aktie-
aparen, och fonden ar den nést stérsta aktie-
agaren i ett dussintal féretag.

Matt efter marknadsvérden férdelar sig fon-
dens portfdlj pa olika branscher som fram-
gar av fdljande tabell (brangchindelningen &r
den som tidskriften Affarsvarlden tillampar
fr o m arsskiftet 1979/80).
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Branch Fondens portf&i] Vikter!
Antal Marknads- % general-
foretag varde index, %V
mkr
Verkstadsindustri " 376 36 27
Skogsindustri 4 59 6 11
Metall- och Stalmanufaktur 4 130 13 10
Handelsféretag 1 14 1 2
Fastighets- och Byggbolag 2 37 4 g
Investmentbolag, blandade 2 73 7 8
Investmentbolag, rena T 6 1 9
Ovriga 11 348 33 24
Summa 36 1.044 100 100

1}Justerat f&ér bankakiier

Som framgar av tabellen innebér portfélj-
sammanséattningen bl a att verkstadsforeta-
gen véger betydligt tyngre i fondens portfdl]
#n i generatindex. Andra branscher, sarskilt
fastighetsbolagen och de rena investment-
bolagen, har motsvarande mindre betydelse
for fonden. Denna férdelning &r ett uttryck
fér den placeringsinriktning som fondstyrel-
sen valt att tillampa for ait titlgodose sin
grundlaggande uppgift: att inom ramen fbr
en god avkastning pa de placerade medlen
stddja ndringslivets utveckling genom att
tka tillgangen pa riskvlliigt kapital.

" Fondens fem storsta placeringar, métt efter

marknadsvérden, var desamma vid slutet av
1979 som 1978, men rangordningen melian
féretagen har férandrats pa grund av kop av

Marknadsvarden, mkr,

vid slutet av
1978 1979
Astra 108 (1) 1156 (1)
Sandvik 89 (4 101 (2)
L. M Ericsson 94 (2) 87 (3
AGA 90 (3) 84 (4
Volvo 68 (5) 83 {9

aktier och olikheter | Kursutvecklingen.

De fem storsta innghaven svarade 1979 for
sammanlagt 45 % {1978: 45 %)-av fondens
totala marknadsvéarde.

Som framgar av forvaltningsberétteisen var
marknadsvérdet pa fondens vérdepappers-
portfélf vid drets slut 82 mkr |&gre &n an-
skaffningsvérdet. Motsvarande undervérde
var vid arets bdrjan 50 mkr. Forandringen
fran 4rsskifte till arsskifte, med h&nsyn ta-
gen till realiserade kursfbriuster, innebar att
ett Index fér kursuivecklingen pa fondens
portfélj visar en nedgang under aret med ca
3 %. Kursnedgangen var alltsad nagot stbrre
4n for generalindex. Under 1978 var forhal-
fandet det motsatta; vardet pa fondens port-
f6lj steg d& mer &n generalindex.

Jamférelser mellan ett index fér fondens
portfdlj och generalindex ger — #&ven om
generalindex korrigeras f6r bank- och for-
sakringsaktler — knappast ett meningsfullt
uttryck for fondens placeringsférmaga, spe-
ciellt inte om det géller jaimférelser pa kort
slkt. | en portfolj av den storleksordning det
hér &r frAga om beror skillnaderna gentemot
generalindex | allt vasentligt pa de "struktu-
rella” avvikeélser | portfolisammans#ttningen
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fran uppbyggnaden av generalindex, som
berdrts i det foregaende.

Aven om fonden 1 sin redovisning enligt reg-
lementet tar upp tillgdngarna till anskaff-
ningsvérden och resuitatet av verksamhsten
fijaktligen Inte péaverkas av orealiserade
kursvinster och kursforluster stravar fonden
— liksom andra aktieplacerare — givetvls ef-
ter att uppnd en tilifredsstéilande effektiv ay-
kastning pé sina placeringar. Den effektiva
avkastningen pa en aktie kan enklast defini-
eras som summan av direktavkastning (ut-
delning | procent av marknadsvérdet) och ar-
lig kurstéréndring. Som ett allm&nt mal for
effektivavkastning pa en aktieplacering skul-
le man kunna ange 12—15 %, d v s rdntan
for langfristiga lan med tilldgg av en riskpre-
mie.

Det &r svart rent teoretiskt att p& ett rattvi-
sande séatt méata den effektiva avkastningen
pa en véirdepappersportfdlj som véxer myc-
ket snabbt. Vidare paverkas den &rliga kurs-
féréndringen, som &r en vikiig komponent i
effektivavkastningen for en aktieplacering, i

‘hdg grad av valet av tidsperiod. Portfdlfens

marknadsvéirde kan féréndras starkt pa kort
tid. Sa t ex medférde den kursuppgang pa
aktiemarknaden, som 3gde rum under sena-
re delen av januari 1980 och som var speci-
elit markerad i frdga om verkstadsaktier, aft
undervirdet | fondens aktieportféij under en
vecka minskade med inte mindre &n 87 mkr.

‘I téljande tabell redovisas (i mkr) utfallet av

placeringsverksamheten sedan fondens tlli-
komst.

1974 1975 1976 1977 1978 1979 1974—79
Medeiportféij cal00 326 bH79 7356 925 992
Utdelningar ) . 1 11 17 29 34 41 132
Reallsationsvinster/fériuster — + 6 — — 4+ 5 —10 + 1
Vardeandring @ —46 +64 —42 —154 +128 —32 — 82

2) FSrandring av matknadsvérdet | f8rhallande tiil anskaff-
ningsvéardet.

Det &r uppenbart att den genomsnittiiga ef-
fektivavkastningen pd fondens placeringar
flera enskilda ar och totalt under tiden sedan
fondens tlitkomst varit otillfredsstéllande.
Detta &r ocksé ett uttryck fér att borsféreta-
gens [Bnsamhet under senare delen av 1970-
talet varit oftilirdcklig. Aktiekursutvecklingen
under perfoden som helhet har ocks4 paver-
kats av andra faktorer, bi a skatteregierna for
aktieplaceringar | forhallande till andra pla-
ceringar.

| det féregéende har papekats att de forfatt-
ningar som reglerar AP-fondens verksamhet

andrats pa vissa punkter genom riksdags-
beslut { december 1979. Andringarna &r en
féljd av Kapitalmarknadsutredningens be-
ténkande, som publicerades 1978 och som
ledde till en proposition angaende den sven-
ska kapitalmarknaden varen 1979. Fjarde AP-
fonden har genom en #ndring 1 kommunal-
skattelagen befriats fran inkomstskatt. En

~ #ndring av 2 § i fondreglementet féreskriver

ait 80 % av fondens direktavkastning efter

avdrag av forvaliningskostnader skall Gver-

foras till de Ovriga fondernas f6rvaltning

som fjirde delfondens bidrag tiil pensions-

utbetalningarna. En ny 12 a § i reglementet
H
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stadgar att fonden inte far inneha mer an
10 % av rostetalet | ett och samma aktiebo-
lag.

80 %-regeln (som alltsa berdr direktavkast-
ningen men inte reailsatlonsvinsterirealisa-
tionsfdriuster) kan komma att paverka fon-
dens placeringsinriktning. An viktigare &r

emellertid att den kraftigt minskar fondens

. nettoplaceringskapacitet elier "glatviinansl-
eringsférmaga”. Foér att fonden skall kunna
fylla sin uppgift att bidra tiil riskkapitalfor-
sorjningen till néringslivet maste darfor den
framtida tiildelningen av medei kas med

‘ belopp som enligt den nya regeln franh&n-

1 des fonden.

Administration:
Medelantalet anstallda under aret har varit 8.

Léner och ersattningar har uppgait tili:

styrelse och verkst direktor 766.867 kronor
463.880 kronor
59.624 kronor

dvriga anstéllda
revisorer

Stockholm i januari 1280

Sten Wikander
verkstallande direktor




Forvaltningsberattelse

De av fondstyrelsen forvaltade medlen har  bokfdrdatiil anskaffningsvérdet.

placerats pa sétt som framgéar av balansrik-

ningen och sérskilda specifikationer 6ver Resultatet av arets forvalinlng samt styrel-
styrelsens innehav av aktier, konvertibla sens tillgangar och skulder per den 31 de-
obligationer och skuidebrev vid arsskiftet. cember 1979 framgar av nedanstaende resul-
Enligt fondens reglemente &r tillgangarna tatrékning samt balansrikning.

Resultatrékning

1979 1978
‘ tkr tkr
Aktieutdelningar 40.951 33.722
Rénteintékter 28,022 19.894
Férvaltningskostnader A 2410 2.015
Rérelseresuliat 66.563 51.601
Realisationsvinster : 3.920 13.029
Realisationsfériuster A, 13.751 8.422
Resultat fore skatt ) 56,732 56,208
Skatt Joo e 20.306
Resultat fore dverfdring il 1—3
AP-fonderna 56,732 35.902
Resultatdverféring till 1—3 AP-fonderna A 532580 0 e
Nettoresultat ' 3.482 35.902
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Balansrakning

Tillgangar

Kassaoch bank

Skattefordran

Ovrigafordringar

Aktier

Konvertibla obligationer och skuldebrev

Summa tillgangar

Skulder och fondkapital
Kortfristiga skulder
Leverantdrsskuider

Skuld till 1—3 AP-fonderna
Skatteskuld

Upplupna kostnader
Gvriga kortfristiga skulder

Fondkapital

Grundkapital

Ackumulerat Gverskott fran féregdende ar
Arets nettoresultat

Summa skulder och fondkapital

Stockholm den 30 januari 1980

Bengt Lyberg Gunnar Séder
Sven Jérdler Hans Werthén
Lars Westerberg EnarAgren
Kurt Lanneberg Hans Hellers

Under h&nvisning till revisionsberéttelsen intygas, att férestdende resuitatrkning och ba-

1979-12-31 1978-12-31
tkr tkr
256.377 308.996
29771 e
2 13
1.100.917 1.015.560
25.435 29.014
1.404.502 1.353.583
27
53.250 e
------- 68.182
97 75
166 96
53.790 6.353
1.250.000 1.250.000
97.230 61.328
3.482 35.902
1.350.712 1.347.230
1.404.502 1.353.583

Erik Svensson

Bjdrn Lundvall

Lars Ljung

Sten Wikander

(verkst dir)

lansrékning éverensstdmmer med rikenskaperna.

Stockholm den 7 februari 1980

Gdsta Renlund ordf H H Abelin
Arne Henrikson Anders Larsson
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‘Revisionsberattelse

Undertecknade, som av regeringen férord-
nats att sasom revisorer granska Allméanna
Pensionsfondens fjarde fondstyrelses for-
vaitning, f&r hdrmed avge revisionsberéttel-
se for ar 1979.

Vi har granskat {drvaltningsberéttelsen, ta-
git del av rékenskaper, protokoll och andra
handlingar, som l&mnar upplysningar om
fondstyrelsens férvaltning, inventerat de un-
der fondstyrelsens férvaltning stdende till-
gangarna samt vidtagit de oOvriga gransk-
ningsatgéarder vi ansett erforderliga.

Rikenskaperna har detaljgranskats av Nils
Olsson & Engqvist Revisionsbyra AB.

VI finner ingen anledning till erinran mot de
vardepapperstransaktioner, som fonden f&-

retagit under ar 1979, eller mot det sétt pa
vilket desamma genomforts.

Revisionen har icke gett anledning till an-
mérkning betraffande forvaitningsberéttel-
sen, de | densamma upptagna resultat- och
balansrakningarna, bokféringen eller inven-
teringen eller eljest beiréffande fondstyrel-
sens férvaltning.

Stockholm den 7 februari 1980

Gdsta Renfund H H Abelin

Arne Henrikson Anders Larsson
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Aktieinnehav per den 31 december 1979

Féretag Antal Férandring

Deklarations-
varde

% av
akile-
kapital

réster
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B A,

Foretag

Antal

Foérandring Deklarations- % av réster
vérde aktie-
thr kapltal

Rotor
Sandvik
A .

o
SCA’

B -
SKF

A

B

Uddeholm

Volyo
A

B

266780 _
154237 - e
T s41484

94739 v
cade7es.

L 223200 o

e A200

: S 1222000

Trelleborg .~ - "0
A L 28500
- 112887

569 833

Toia_lt_ deklaratiohévércie

Totalt anskaffningsvirde

- 80000

411017

o wsts
Lotterags
so7es2

Férdndring genom: fondemission split

47 725
92 107
109 950
95 050
62 500
5735
44172
81937

140 337

S+ erame

o+ 2085279

S 87000 45,0160

99815 ous8
+ 247633

o qoterir

100917



Innehav av konvertibla obligationer och skuldebrev per
den 31 december 1979

Foratag Nom kr Fardndring DeklarationsvBrde
tkr
Custos K 6 059 140 6362
Holmen K 3 852 090 40086
Promotion K 4 637 700 — 2506 500 7049
Ratos S 666 380 — 717 640 660
Sonessons K 7 504 000 9005
Totalt deklarationsvirde 27 082
Totalt anskaffningsvérde 25 435

K = konvertibla obiigationer
S = skuldebrev
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