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VD-kommentar

Allminna Pensionsfonden, fjirde fondstyrelsen, framiig-
ger hiirmed sitt bokslut for sitt tjugofjirde verksamhetsar.
Under firet har fondkapitalet, miitt till marknadsviirde och
efter avdrag for Gverforing av 301 mkr till forsta — tredje
fondstyrelserna, Skat frén 63,7 mdr till 81,1 mdr. Arets
marknadsvirderade resultat, som uppkommer genom att
drets bokforingsmissiga resultat justeras med héinsyn till
fordndringen av ”dold reserv” i den noterade vérdepap-
persportf6ljen, redovisas till 17,4 mdr.

Ett index for fondens svenska aktieportfolj exkl utdel-
ningsintikter steg med 28%, vilket mycket vil hivdar sig
med genomsnittet for den svenska aktiemarknaden. Ut-
strticks perspektivet till den senaste femarsperioden blir
utfallet mindre tillfredsstillande. Den genomsnittliga av-
kastningen pa fondkapitalet uppgick for perioden tilt
26% i jamftrelse med t ex totalindex 27%. Huvudorsa-
kerna till den negativa avvikelsen &r tvd. Under 1993 ut-
vecklades fondens aktieportfélj signifikant simre n den
svenska aktiemarknaden frimst till fljd av fondens med-
vetna underexponering i banksektorn. Den andra crsaken
till att fonden “tagit stryk” p totalavkastningsniva under
fem#rsperioden stdr att finna i att fonden normalt har en
likviditetsandel p& 5-10 procent, vars syfte frimst fr att
alltid ha placeringsberedskap for stora affdrer. Under for-
utshttning att marknaden utvecklas i paritet med avkast-
ningskravet blir alternativkostnaden begriinsad for en sé-
dan strategi. P4 grund av de senaste femn frens mycket
starka borsutveckling har emelleitid denna kostnad blivit
hiigre dn férutsett,

Om man stricker sig bakét i tiden pekar en niirmare ana-
lys pé att den svenska aktieportféljens meravkastning
jiimiort med marknaden friimst har genererats under de
ar som aktiemarknaden utvecklats séimre §n genomsnitt-
ligt. P4 totalavkastningsniva har denna tendens forstirk(s
av likviditetspolitiken. Under & med stark kursutveck-
ling har aktieportfoljen i regel utvecklats i paritet med
marknaden.

Redan i fjoldrets VD-kommentar uppmérksammades den
IAngsikiigt mycket hiiga avkastning som registrerats pd
aktiemarknaden. Fokus i den diskussionen 1ag pé diskre-
pansen melan foretagens och placerarnas avkastnings-
krav, P& ldng siki borde avkastningskraven anpassas till
varandra genom ett gradvis 6kat konkurrenstryck pd sd-
viil varu- som (jiinstemarknaderna, om den gynnsamma
omvirldsmiljin i form av en stabil tillviixt och en lugn
inflationsutveckling blir bestdende.

Denna patagligt gynnsamma makroutveckling, sdval i
Sverige som i viistvirlden i 6vrigt, har nu pigétt i flera
ar. USA dr inne pé sitt ttonde ir av stadig tillviixt. I
Visteuropa ir utvecklingen niigot mer blek, framst pd
grund av en fortsatt hsg arbetsloshet. En del ekonomer
har bérjat tala om ett paradigmskifte drivet bl a av pro-
duktivitetstkningar till f6}jd av forbittrad och billigare
informationsteknik. Andra faktorer som uppmirksam-
mats #r lagercykelns minskade betydelse for konjunk-
tursvingningarna pa grund av den traditionella tillverk-
ningsindustring minskade befydelse, formagan hos cen-
tralbankerna att féra en mer framsynt penningpolitik,
trendmiissigt allt firre handelshinder etc. Konjunktur-
ménstret har blivit otydligare och mer vidraget. I tider av
stigande tillvéxt har manga bedtmare pa ett tidigt stadi-
um varnat fér stigande inflation och hdgre riintor. Nir

tillviixttakten &ter dimpats stiger genast cron for defla-
tion. Internt har vi pa fonden under ett par 4rs tid talat om
konjunkturutvecklingen som en balansgéng pd slak lina.
P# mikroplanet registreras ett forindrat foretagsbeteende.
De internationella foretagen blir transnationella koncer-
ner, som allokerar alla sina resurser optimalt ur ett glo-
balt perspektiv. Tjinsteforetagen tenderar att viixa snab-
bare in tillverkningsindustrin, undantaget dock de fore-
tag som levererar hirdvara till IT-sektorn. Megafusioner,
drivna av 13g tillviixt och tilltagande konkurrensiryck,
har p# allvar ntt fiven likemedelsindustrin, som ju nda
visar hygglig tillviixt, Skidlen fir inte langre ytterligare geo-
grafisk expansion eller diversifiering utan konkurrensfr-
delar pd kostnadssidan vad giller friimst forskning och
utveckling samt marknadsféring.

Allra tydligast mérks nog dessa tendenser pd finansmark-
naden. Pe stora strukturaffiirerna i den svenska finansiel-
fa sektorn forbleknar 1 jimforelse med de jittelika fusio-
ner som genomio6rs internationellt. Flera internationella
aktbrer &r nu antingen genom dotterbolag eller som fjfrr-
medlemmar anknutna till Stockholms Fondb&rs och sva-
rar sammantaget for en alit storre del av borsens omsitt-
ning. Lagstiftning och regelverk harmoniseras allimer.
Organisationsformer och belgningssystem h#mtas efter
forebilder frimst i den anglosaxiska virlden.

Den hiir utvecklingen [6r naturligvis mycket gott med
sig. Foretagens alternativ vid kapitalanskaffning blir fle-
ra. Exempelvis genomforde eit’ungt, onoterat, svenskt
foretag, i vilket fonden indirekt var deldgare, i fjol en ny-
emission och notering direkt i USA. Likviditeten pd de
olika handelsplatserna ir i dag ojimforligt mycket biittre
jimfort med situationen for tio ir sedan. Transaktions-
kostnaderna tenderar att sjunka. Méngden och kvalitén
pd den analys och rAdgivning, som mellanhénderna pre-
sterar, 6kar stindigt. Perspektiven dr oftast globala, dven
tér mindre bbrsforetag. Investerarna tillhandahdlles fler

\ ach bittre hjdlpmedel! i sin beslutsprocess én forr.

Dessa trender drivs av kostnadseffektivitet och #r siikert
konkurrensbefrimjande. Stora och komplexa system ska-
par emellertid &ven problem. F4, om ens nigon, har till-
ricklig dverblick dver de sammanlagda systemriskerna i
de sammanflitade internationella n#tverken. Smé miss-
tag kan fA stora konsekvenser i en miljd déir regelsystem
och kontrollfunktioner inte ir anpassade for foriindrade
forhillanden. Behovet av dndamalsenliga, stabila och av
lagstiftarna sanktionerade regelverk forfindras i takt med
marknadens utveckling. Alla langsiktiga akitrer har déir-
for ett intresse av att vara pAdrivande i dessa frigor. Ris-
ken #r annars stor for att imperfektioner i systemen med-
for s4 stora okéinda risker att marknadernas effektivitet
dventyras,
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naden 1997

Stockholmsbérsen utvecklades starkt under 1997, 14t va-
ra att kursuppgingen hiir hemma kom av sig under andra
halvdret pa grund av extraordindra valutaférandringar
och dramatiska borsfall i flera asiatiska linder, Veckans
Affirers totalindex steg under dret med 25%, vilket var
biittre én de flesta beddmare riiknat med vid arets ingéng
och innebar att 1997 blev det tredje bista dret hittills un-
der 1990-talet. Femérsstatistiken for Stockholmsbiérsen
ser dinnu biittre ut. Sedan kursomslaget senhiisten 1992, i
samband med att Sverige Svergav den fasta viixelkurspo-
litiken, har totalindex dkat med i genomsnitt 34% per &r
—under drygt fem 4r.

Utvecklingen pd den svenska aktiemarknaden framstér
dock inte som sérskilt mérkviirdig i ett internationellt
perspektiv. Starkt stigande borskurser och ett viixande
aktieintresse har varit géngse pa senare ir, med i forsta
hand Tokyobirsen som viktigt undantag. Under 1997 ut-

DIAGRAM 1
VERKSTADER

stannade vid en marginell hjning och obligationsréntor-
na vénde t o m nedit efter hand, paverkade s&viil av den
amerikanska formdgan att hilla inflationen i schack som
av deflationistiska tendenser till f6ljd av histens finansi-
ella turbulens i Asien. I detta ekonomiska klimat har ka-
pitalet fortsatt att strdmma till den amerikanska aktie-
marknaden med dnnu ett mycket starkt borsr pd Wall
Street som resultat, tviirtemot vad minga experter riikna-
de med vid arets ingfng,.

Aven i Sverige har de linga marknadsrintorna fallit, del-
vis som ett resultat av den internationella utvecklingen,
delvis av andra orsaker. S& t ex har rintedifferensen mot
de tyska rintorna fortsatt att minska under éret i takt med
att fortroendet for statsfinanserna och den ekonomiska
politiken dtervéint. Den inhemska konjunkturen har pa
allvar bogjat peka At réitt hall utan att inflationen — ett av
Sveriges stirsta ekonomiska problem de senaste decenni-
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vecklades flera av de stora brserna biittre iin Stockholm.

Man kan peka pd ett par huvudorsaker till den gynnsam-
ma kursuiveckiingen pd Stockholmsbéirsen under 1997,
Den viktigaste bakomliggande férklaringen &r dterigen
den amerikanska konjunkturen som for sjunde éret i rad
forisalt atf vara lokomotiv {or viirldsekonomin, Tillvix-
ten i USA har fortsatt och den forviintade avmattningen
har fatt skjutas @nnu ett & pd framtiden. An mera an-
miéirkningsvrt ér att tillviixten fortsatt &r efter &r utan
namnvicda Gverhetiningstendenser, trots att den ameri-
kanska arbetslgsheten nu kominit ned pé rekordlaga ni-
véer, Federal Reserve, den amerikanska riksbanken, hoj-
de visserligen styrriintorna under férsta halviiret, men det
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erna — skjutit fart, Den ¢kning av konsumentprisindex
som registrerats under aret har i allt visentligt varit be-
tingad av indirekta och direkta skatter. T december var

- Skningstakten 1,9% medan snittet for dret stannade pa

0,9% (0,8%). Den modesta uppgéngen i den underlig-
gande inflationen hindrade dock inte Riksbanken ait jus-
tera upp reproréntan, fidn 4,10% till 4,35%, redan i de-
cember, ddrmed markerande bide sin starka ambition att
hélla inflationen inom de tilldtna ramarna och sin dkade
sjdtvstiindighet. ‘
Vid &rsskiftet lag den tiodriga svenska marknadsiiintan pd
5,98%, jamfort med 6,71% ett &r tidigare och det dubbla
s& sent som i augusti 1994, Ett sd starkt réintefall parallellt
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med forbiittrad vinstkonjunktur, sfrskilt fér exportforeta-
gen, dr huvudférklaringen till Stockholmsbirsens mycket
kraftiga kursutveckling de senaste drven. Investerarna har
dels kunnat siinka sina avkastningskrav pa aktier, dels sett
placeringsalternativen till aktier som mindre lockande vid
de laga rintenivierna. Foljden har blivit ett mycket starkt
likviditetsflide till svenska och ntiindska birser, Fond-
sparandet i Sverige slog alla rekord under 1997. Statisti-
ken frin Fondbolagens Forening visar att nettoflddet till
medlemsforetagens aktiefonder, inkinsive utlandsbasera-
de fonder, tkade frén 2 till drygt 50 mdr. Varannan
svensk i dldern 15-64 ir beddms nu spara i fonder.

Fortsatt god lonsamhet

Medan likviditetsflodena och réntorna fortsatte att verka
kursdrivande p& Stockholmshorsen blev féretagens vinst-
utveckling under 1997 en nigot dterhdllande faktor, &t-
minstone infriades inte de férviintningar som fanns pé
aktiemarknaden i borjan pd aret. Turbulensen i Asien tor-
anledde mfnga beddmare att under senhdsten justera ned
vinstestimaten, sirskilt for de cykliska bolagen. Konsen-
susuppfattningen kring drsskiftet var att brsféretagens
samlade resultat (rensat fr sttrre reavinster och om-
struktureringskostnader) dkade med i runda tal 10% an-
der 1997. Trots de diimpade vinstférviintningarna kom-
mer néringslivets reala 16nsamhet, dvs kapitalavkastning-
en justerat for inflationen, att framsid som mycket god
dven under 1997. Ocksa balansrikningarna kommer i de
allra flesta fall att betecknas som synnerligen starka, vil-
ket biiddar for s&viil fortsatt hdg forvirvsaktivitet som for
olika typer av ¢ k kursvardande dtgiirder. Aterkdp av ak-
tier har t ex birjat praktiseras av svenska birsftretag,
trots att det svenska regelverket dnimu inte 4r anpassat {or
sidana anglosaxiska metoder.

Dramatiken i Asien piverkade praktiskt taget alla finan-
siella marknader under 1997. For Stockholms vidkom-
mande kan dirfar birsfiret delas in i tvd delar. Under den
forsta kliitirade kurserna snabbt uppdt minad fr ménad
(med undantag for april) f6r att kulminera i bdrjan av au-
gusti med dnnu en all time high notering, nira 39% Gver
drsskiftesnivan. Sedan borjade hiindelserna i Sydostasien
att pAverka utvecklingen. Kursfallet fram till Avsskiftet
blev ca 10%, tidvis var det betydligt stérre. Som framgér
av diagrammet var volatiliteten mycket stor under den
andra delen av borséret, sirskilt under oktober di kurser-
na pa ett par dagar f6ll med dver 10%.

Stockholmsborsen noterade flera nya rekord under 1997
som ett resultat av den uppiiriktade kursutvecklingen
och den tidvis mycket livliga handeln. S4 t ex steg det
samlade boirsviirdet pd de tre aktielistorna (A, O och
QOTC) med niirmare 500 mdr och uppgick vid drets slut
till 2 164 mdr. Den samlade omsittningen pd dessa listor
dkade med 46% till 1 345 mdr, medan omséttningshas-
tigheten - ett mera relevant métt pd affirsaktiviteten — 1ag
kvar pé foregiende &rs higa nivd, 66% (riknat som mé-
nadsgenomsnitt). I bdjan av 1990-talet var bérsomsétt-
ningen inte stdrre in ca 100 mdr och oms#ttningshastig-
heten 1ag runt 15%. Okningen sedan dess avspeglar inte
bara en pataglig volymtillviixt utan ocksf att aktiehan-
deln dndrat karaktdr pa senare 4z, bl a har fondkommis-
siondirernas positionstagande och den sk market maker-
handeln skat medan andelen traditionell aktiehandel mot
slutkand minskat markant.

Den sammanlagda exporten och importen av svenska ak-
tier uppgick under drets tio forsta manader till 661 mdr,
att jimfora med 491 mdr for samma period under 1996,
6

(PA grund av statistikomliggning #r siffrorna for helfret
1997 ¢j klara niir detta skrivs.) De utlindska aktbrernas
andel av handeln pd Stockholmsborsen synes ha varit né-
got Ligre #in under de senaste Arens mycket hga nivi,
men till och med oktober utgjorde andelen #ind4 nirmare
30%. Tidigare under 1990-talet har utlindska investerare
varje &r nettoinvesterat i svenska aktier, men hiir tycks

- det ha skett ett trendbrott under 1997, Vid uigdngen av

oktober hade utléindska investerare sdlt svenska aktier for
ca 338 mdr medan k&pen stannade vid ca 324 mdr. Det
negativa nettot var sdledes ca 14 mdr jimfort med ett po-
sitiv netto pd 28 mdr for samma period under 1996.

Som en naturlig f6ljd av borsforetagens allt starkare
balansrikningar har efterfrigan pd nytt riskkapital minskat
markant de senaste fren. Samtidigt har efterfrigans karale-
tir Tortsatt att forfindras. Nyemissionerna pd Stockholms-
bérsen under 1997 stannade vid 5 mdr (2 mdr), medan ny-
introduktionerna drog in 12 mdr (21). Beloppen ir afltsd
forhdllandevis smi i nuldget, #ndd dr det uppenbart att
aktiemarknaden fungerar i sin primiira roll som formedla-
re av riskkapital, Sorémmen av nya borsbolag #r i starkt
stigande. Totalt handlade det under 1997 om inte mindre
iin ett 80-tal nykomlingar, inklusive de bolag som stkt sig
till den inofficiella SBI-listan, som inte ingér i fondbéi-
sens statistik. Vid arsskiftet fanns 261 (229) bolag notera-
de pd fondbdrsens listor, varav 100 pd A-listan, Dirutdver
hade snabbviixande SBI 50 mindre bolag pa sin lista.

Eftersom totalindex under &ret steg med 25% samtidigt
som borsforetagens sammaniagda resultat bara tycks ha
tkat med ca 109% har vinstmultipeln pd Stockholmsbér-
sen hdjts ytterligare. Det genomsniitliga p/e-talet (riiknat
pd 1997 ars forviintade resultat) har stigit frn 17 till i
runda tal 20}, medan virderingen av synligt eget kapital
okat fran ca 200 till drygt 250%. Detta ter sig hogt i ett
historiskt perspektiv, men — som vi konstaterat tidigare —
méinga historiska tumregler forefaller inte lingre sérskilt
relevanta. At Sverige tycks ha kommit tillvitta med sitt
inflationsproblem och kunnat haka pd den nedétriktade
internationella rintetrenden innebiir t ex att aktier med en
direktavkastning kring 2% numera inte framstir som an-
mirkningsvirt hogt utan istillet som helt normalt viirde-
rade. Stockholmsbirsens genomsnittliga direktavkast-
ning vid Arsskiftet 1dg nimligen strax dver 2%, berdknat
pa de forvintade utdelningarna for verksamhetsdret
1997. Skillnaden i viirdering mellan olika branscher och
foretag har blivit éin mer idgonenfallande under det se-
naste dret, Vinstmultipeln f6r framgangsrika tillviixtfore-
tag som Ericsson och H & M var vid &rsskiftet bortét 25
respektive 40, riknat pd 1997 rs forvintade resultat,
medan synligt eget kapital viirderades till nérmare 600%
respektive till drygt 1 000%. For de cykliska skogsaktier-
na var det genomsnittliga p/e-talet knappt 15 vid Arsskif-
tet, medan eget kapital viirdérades kring 120%.

For att kursnivén skall kunna vidmakthéllas kvéivs att de
senaste irens mycket gynnsamma betingelser fortsitter.
Den pigdende krisen i Asien medfér dock att alla forstk
till framtidsbedmningar blir synnerligen osiikra. Hur
omfattande och hur langvariga blir Asienkrisens dter-
verkningar pé virldsekonomin? Kommer ocksi Kina och
Hongkong att tvingas devalvera? Vilka blir effekterna pa
den uppétriktade Buropakonjunkturen?

Den allra stirsta osikerheten ntifrdn aktiemarknadens
perspektiv giiller fdretagsvinsterna de néirmaste tvi, tre
fren. Den deflationistiska milj6 som fr nérvarande hal-
ler pd att utvecklas inom vissa sektorer indikerar att fore-
tagen fir utomordentligt svirt framéver att hdvda sina



vinstmarginaler med hjilp av prishtjningar. Mycket talar
for att de nedjusteringar av vinstprognoserna for Stock-
holmsbérsens féretag som analytikerna bérjade genom-
fora i slutet av forra dret kommer att fortsiitta i &r.

Bankerna i fokus

Diagram 1 — som visar totalindex 1993-1996 samt den
ménadsvisa utvecklingen under 1997 for totalindex och
index for nigra av de viktigaste branscherna — belyser
den positiva utvecklingen pd Stockholmsbdrsen pa sena-
re ir liksom den tidvis stora kursskillnaden meltan bran-
scherna.

Bankerna blev drets vinnarbransch enligt Veckans Affi-
rer. Bankindex steg med 44%, inte bara pd grund av riin-
tentvecklingen och forisatt mycket hisg 16nsamhet for den
finansiella sektorn, utan ocksa pa grund av forvintningar
om ylterligare vinsttkningar tack vare stora strukturaffi-
rer. 1997 blev det ir di den svenska bankmarknaden for-
findrades i grunden, ett Jed i anpassningen infér det nya
Buropa och den nya gemensamma valutan (dir dock Sve-
rige inte kommer att vara medlem frin start). Kring frs-
skiftet 1996/97 kopte Handelsbanken upp Stadshypotek,
négra ménader senare var det dags for ett samgfende
meltan Sparbanken Sverige och Féreningsbanken, dir-
néist foljde S-E-Bankens Sverraskande kop av forsik-
ringsbolaget Trygg-Hansa och strax dérefter kom samngi-
endet mellan Nordbanken och finska Merita. Var och en
av dessa nya finanskoncerner terfinns idag bland Stock-
holimsbdrsens tio stirsta foretag. Som en jamftrelse kan
nidmnas att den svenska bankmarknaden #nnu i mitten pd
1980-talet bestod av ett tiotal bdrsnoterade affirsbanker
och ett mycket stort antal, icke bérsnoterade sparbanker.
Arets egentliga branschvinnare var dock — liksom under
1996 — handelsforetagen. Att VA:s delindex hir *bara®
anger ¢n dkning pd 32% beror pa att branschens domi-
nant och kursraket, Hennes & Mauritz, temporirt 1imnat
Stockholmsbérsens normala listor (pga svensk férmis-
genhetsskattelagstiftning) och dérfor utghtt ur berik-
ningsunderlaget. Modeforetaget YI&MSs framgéngar i Eu-
ropa har inneburit att aktien utvecklats synnerligen starkt
undey hela 1990-talet — kursuppgéngen under 1997 blev
86% — med f6ljd att marknadsviirdet vid &rsskiftet upp-
gick till drygt 70 mdr. Dirmed har H&M avancerat tiil
sjunde plats pd Stockholmshdrsen, strax efter Investor.
Den indextunga verkstadsbranschen gick dtetigen nigot
biittre &n totalindex, 29% mot 25%, men som vanligt var
kursutvecklingen blandad inom denna heterogena grupp.
S4 t ex fortsatte Ericsson atf dvertrdffa hogt stillda for-
viintningar med f6ljd att aktien p4 &rsbasis steg med 42%,
trots kurspress under senare delen av dret pd grund av
marknadens oro for bolagets exponering i Asien. Bricsson,
som tack vare sin mobiltelefoni haft en lysande utveckling
under 1990-talet - i bjiirt kontrast till koncernens svérig-
heter under forra decenniet, — passerade under &ret Astra
néir det giiller hdgsta marknadsvirdet pd Stockholmsbér-
sen. Flera cykliska bolag inorn verkstadsgruppen gick dair-
emot klart siimre dn index. Kursuppgingen for t ex SSAB
och SKF stannade vid 14 respektive 4%, medan kursen
for Avesta-Sheffield backade med hela 29%.

De cykliska skogsaktierna fick ocksi ett blekt &rsfacit pd
grund av turbulensen i Asien och daray foranledda farha-
gor for prisntvecklingen i branschen, Annt pé eftersom-
maren var bilden en helt annan, men uppgéngen pé frs-
basis for detta delindex stannade p& 12%. Skogsaktierna
har utvecklats klart sémre #n totalindex ven i ett lingre
perspektiv.

Ocksa Kemisk Industri - en bransch som linge varit
dverrepresenterad i fondens portfslj — utvecklades svagt i
forhéllande till totalindex, men av andra skil, For index-
tunga Astra har aktiemarknaden under 1997 alltmera bér-
jat fokuserat pa det 1dngsiktiga perspektivet, vad som
skall h#nda med bolagets utméirkta 16nsamhet nér paten-
ten kring Losec, viirldens mest sdlda likemedel, 15per ut
om négra ir. Astraaktien steg endast med 9%. Annu lite
sdmre gick det fr aktierna i Pharmacia-Upjohn och gas-
foretaget Aga.

Nya kursrekord i New York

Facit for det internationella brsret 1997 blev gotl men
mycket blandat. En gynnsam utveckling kiinnetecknade
USA och Enropa, medan ménga asiatiska aktiemarkna-
der drabbades av extrema kursfall. Enligt Morgan Stan-
leys virldsindex, som beriiknas i dollar, blev det sam-
manvigda resultatet en kursuppging med 14 %, jamfort
med 12% aret fére,

Som bertrdes inledningsvis har de generellt kursdrivan-
de faktorerna varit fortsatt 1dga marknadsrintor i en métt-
full internationell konjunktur som priiglats av 1ag llviixt
och begrinsad inflationsrisk. Denna miljé har bl a gett
upphov till utmiirkta foretagsvinster och flera s k mega-
fusioner. Dessutom har likviditetsflédena till riskkapital-
marknaderna fortsatt att vara mycket stora. Men kursut-
vecklingen under 1997 har — som framgétt ovan — ocksd
varit mycket volatil. Framforallt den uppblossande krisen
i Asien fororsakade stora kast och mycken oro f6r bt a
vinstutvecklingen framéver, men den asiatiska turbulen-
sen bidrog ocksé (il en press pa de 18nga marknadstiin-
torna, nigot som normalt brukar vara positivt for aktie-
kurserna.

Diagram 2 visar kursutvecklingen 1996 och 1997 fér ett
urval utliindska birser, mitt i lokal valuta. New York
fortsatte alltsd starkt uppét. Facit blev att Dow Jones in-
dex for tredje ret i f6ljd steg med drygt 20%. Réknat en-
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ligt ett bredare index (S&P 500) var kursuppgangen un-
der 1997 #n biittre, eller 31%.

Ziirich utvecklades bist bland de stdrre enropabdrserna,
Kursuppgéngen hiir var 55% i lokal valuta, vitket bl a
Torklaras av flera kursstimulerande storaffirer och av den
schweiziska aktiemarknadens tunga inslag av ldkeme-
delsindustri och finansiella foretag,

Frankfurtborsen slog ocksé nya rekord under dret. Facit
blev en kursstegring med 46% (DAX). Utvecklingen pi
Parisbéirsen var som vanligt nfigot trijgare — denna géng
delvis som en foljd av héjd foretagsbeskattning — och
kursuppgéngen enligt CAC 40 stannade pi knappt 30%.
Londonbérsen klarade en kursstegring med néra 25%, en-
ligt FTSE 100, trots hiyjda kortefintor och stigande valuta.
I bjiirt kontrast till denna gynnsamma utveckling blev det

#nnu ett besvikelsernas ir pd Tokyoborsen. Hela 1990-
talet har varit en mycket tung period f6r japanska aktier

och 1997 resulterade i eit nytt kursfall, denna géng med
16% enligt Nikkei 300. Huvudorsaken #r att den asiatis-
ka turbulensen 4 mycket allvarligare for Japan Hn for an-
dra industriléinder, dels pd grund av inriktningen pé den
japanska exporten, dels pa grund av de japanska banker-
nas omfattande 14n till den krisdrabbade regionen. Félj-
den har blivit att Japans ekonomiska problem fordjupats.
Trots att den japanska konkurrenskraften okat i takt med
att valutan fortsatt att forsvagas har forvéintningarna p
en Aterhimitning fnnu en glng fatt skjutas pa framtiden.
Samtidigt har oron stigit fér Japans numera brickliga fi-
nansiella system. Btt par banker gick omkull under 1997
och fortsatt barsfall skulle kunna resultera i fler fallisse-
mang inom den finansiella sektorn. For virldsekonomin
ir Japans ekonomiska svarigheter egentligen ett storre
bekymmer #n den nu aktuella Asienkrisen.



Forvaltmingsberdittelse

Fjiirde AP-fonden, som ingdr i allmiinna pensionsfonden,
har som uppgift att férvalta frdn riksforsikringsverket
rekvirerade medel genom placering pa riskkapitalmark-
naden. Enligt fondens reglemente skall forvaltningen ske
si att kravet pd god avkastning, langsiktighet och risk-
spridning tillgodoses. Maximalt tio procent av fondkapi-
talets virde fdr placeras i utlindska tillgingar.

De nu gilllande reglerna fér medelsoverforing till fon-
dens grundkapital infordes den 1 juli 1988, Enligt dessa
fér till fondens forvaltning Gverforas medel som “far
uppga till hisgst en procent av det sammanlagda anskaff-
ningsviirdet vid utgéngen av niirmast foregiende kalen-
derdr p& de medel som forsta-tredje fondstyrelserna for-
valtar”. Medelsramen vid 1997 &rs utgéng uppgick till ca
5.720 mkr. Fonden har sedan verksamheten inleddes till-
forts 5,000 mkr.

Nuviirdet av grundkapitalet (d v s sunuman av de succes-
siva tillskotten, uppriknade med konsumentprisindex
fram t 0 m december 1997) uppgér till 10.034 mkr. Det
uppindexerade grundkapitalet utgér basen for reglemen-
tets krav pd tre procents direktavkastning tilf férsta-tredje
AP-fonderna.

De medel som stillts till fjarde fondstyrelsens forfogande
har fréimst investerats i svenska noterade virdepapper.
Engagemangen i onoterade fretag sker for narvarande -
férutom vad avser s k privatiseringar — i form av samin-
vesteringar via aktdrer som #ir specialiserade pd detta
segment av riskkapitalmarknaden. Den utlindska aktie-
portfdljen r fortfarande av blygsam omfatining och ut-
gor vid uighngen av 1997 fortfarande mindre #n ett par
procent av de totala tillgngarna om akticinnehavet i Au-
toliv exkluderas ur den utléindska aktieporiféljen. Autoliv
ir i formell bemérkelse ett amerikanskt féretag och redo-
visas som ett innehav i den amerikanska aktieportfoljen.
I avkastningsberfikningarna inkluderas dock Autoliv i
den svenska aktieportfljen titl den del fonden #4r Agare
av depabevis noterade pé den svenska aktiemarknaden,
vilka i sin tur ingdr i de index som fondens avkastning
JAmfdres med.

Viirdepappersportfoljen
Féréndringarna 1 fondens vérdepappersportfolj under

1997 har sammanfattats i f8ljande tabell med jimforelse-
tal £fér 1996 (belopp i mkr):

Fondens kop och forsiljningar av virdepapper under
1997 var hogre in féregdende dr och uppgick till 7.428
mkr (3.296 mkr) respektive 5.770 mkr (4.802 mkr).
Fonden nettoképte siledes viirdepapper f6r 1.658 mkr
(-1.506 mkr).

Det totala antalet svenska aktieaffdrer var ocksd héigre fin
foreglende &r, ca 340. Det svenska courtaget var markant
hégre, drygt 18 mkr (5 mkr). Fonden har gjort affiirer i
svenska viirdepapper med 12 méklare och 1 utléindska
virdepapper med 6 miklare.

Miitt efter storleken av engagemangen i de enskilda
svenska foretagen (aktier och andra riskkapitalinstru-
ment sammantagna; noterade viirdepapper till marknads-
virden, onoterade till anskaffningsvirden) fordelade sig
viirdepappersportféljen vid utgingen av 1997 pd foljan-
de siitt;

Fondens placeringar #r liksom tidigare koncentrerade till
sttirre enskilda engagemang. Innchav p4 1.000 mkr och
dirbver finns i 17 foretag och svarar for 86% av portfslj-
vérdet.

Noterade viirdepapper

Férdelningen pé branscher av fondens noterade svenska
viirdepapper framgér av tabellen p4 f6ljande sida. Place-
ringsinriktningen har under ret varit i stort sett ofrind-

(Resultat- och balansrikningama samt tabellerna &r avrundade s att totalsummorna Sverensstinimer med summan av delposterna.)



rad. De storsta foriindringarna i portfdljens sammansitt-
ning har skett f6r branscherna Kemisk industri, Verkstii-
der samt Handelsforetag,

Den minskade andelen i Kemisk industri férklaras frdmst
av branschens sémre relativa kursutveckling. Okningen
av andelen Verkstiider beror pé séviil nettoktip som en
biitire ntveckling for branschen &n for borsindex. Ande-
len Handelsféretag har tkat friimst som en filjd av att
branschens stérsta bolag, H&M, har utvecklats klart bitt-
e n birsindex.,

Sammansittningen av fondens portfolj skiljer sig i nigra
avseenden frian aktiemarknadens fordelning pé bran-
scher. Fonden har totalf sett hiigre andel aktier i bran-
scher som representerar tillverkningsforetag (Verkstider
och Kemisk industri) med tillsammans 69% av portfolj-
viirdet jamfért med 57% for marknaden. Diremot ér an-
delen Banker, Ovriga foretag samt Férvaltaingsbolag un-
derrepresenterade i fondens portfdlj. Vid en jamftrelse
med VAs branschfordelning skall det noteras atf ett antal
foretag under 1997 flyttat frin A~ till O-listan och dér-
med utgdtt ur index. Detta férsvarar en korrekt jamforel-
se. Den bransch som paverkats mest dr Handelsforetag,
ur vars index bl a H&M utgitt,

Fondens portfslj av noterade virdepapper #r i flera avse-
enden (branschmiissigt och antal foretag) forhailandevis
koncentrerad. Andra portftljer av samma stovleksordning
{t ex hos de stdrre forstikringsbolagen) uppvisar som re-
gel en stérre spridning. Koncentrationen ér en medveten

-strategi hos fonden. Om man valt riitt aktier ger en sidan
portfslj ett bitire utfall i genomsniit Sver ett antal &r #n
en met indexneutral pertfélj, men koncentrationen inne-
biir samtidigt ett higre risktagande,

Branchfirdeining  procent!
Fondens porifolj - '
| 1997 1996 1995,
Verkstdder - 5148 42
*Kemisk industri - 18 122728

Fondens oms#ttning av noterade svenska aktier var 1997,
i likhet med omsiittningen pa bérsen, hdigre jimfort med
dret innan. Affirsvolymens andel av den officiella bors-
omséttningen forblev siledes 1 stort sett ofriindrad,
0,4%. Marknadsviirdet av-fondens svenska portfélj, in-
klusive Autoliv, utgjorde drygt 3,4% (3,3%) av det totala
borsviirdet vid drets utging. Omsittningshastigheten 1ag
didrmed p& en avsevirt ldgre niva 4n genomsnittet for
marknaden.

! Veckans Affirers branschindelning exkl Autoliv 1997 resp P&U 1996.
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De fem stéirsta engagemangen svarade sammantaget for
halva marknadsviirdet av den totala svenska aktieportfol-
jen, vilket var i nivi med foregiende &r. Ericsson har ge-
nom bittre relativ kursutveckling passerat Astra som fon-
dens stdrsta innehav.

Fondens fem stirsta engagemang vid arets stut, miitt ef-
ter marknadsvérdet, utgjorde:

Foljande stbrre fﬁr‘:indfingar har under fret skett i fon-
dens portftlj av noterade svenska virdepapper:

» Nya innehav i fondens port{lj dr Avesta, Castellum,
Firefly (frin Sandblom & Stohne), Getinge Indusiri-
er, Gorthon Lines (frin Bylock & Nordsjofrakt),
Grénges (frAn Electrolux) och Karlshamns (tidigare
onoterat).

* Avytirade innehay #r Diligentia, Linjebuss, Ljung-
bergGruppen, Strélfors och Westergyllen. I samband
med uppkdpserbjudande avyttrades Sandblom &
Stohne, Siab, Sifab, Stadshypotek samt Spira.

+ Storre nettokdp av aktier har gjoris i ABB, Sandvik,
Scania, Handelsbanken samt FéreningsSparbanken,

+ Storre nettofdrséljningar av aktier har gjorts i Nord-
banken samt — via inlésenerbjudande — 1 Skanska.

* Dessutom har fonden férfindrat innehavet 1 Scancem,
dels via nettoforsiiljning, dels via en stbrre arbitrage-
affir.

Hérutéver bor ndmnas att fonden under aret salde kvar-

varande innehav av depébevis i Pharmacia & Upjohn,

som efter samgaendet 1995 formellt klassificerats som
ett utlindskt innehay.

I Hvrigt hiinvisas till viirdepappersforteckningen pd sid

16-21. Hér redovisas ocksé uppgifterna om fondens ka-

pital- och rstrittsandelar i de enskilda foretagen,

Fonden fér placera hogst 10% av fondkapitalets virde i
aktier i ntlindska bolag eller konvertibla skuldebrev ut-
fiardade av utlindska aktiebolag eller andelar i utliind-
ska aktietonder. I f6ljande beskrivning har dock inne-
hav av depdbevis i Autoliv och Pharmacia & Upjohn
uieldmnats, 1

Marknadsvirdet p fondens noterade utlindska virde-
pappersport{slj uppgick vid drets slut tifl 1.408 mkr
{1.007 mkr). Virdet 6kade séledes med 401 mkr trots
att aktier for 46 mkr nettosldes. Anskaffningsvirdet
uppgick till 686 mkr (691 mkz).

Avkastningen pd investerat kapital, métt i svenska kro-
nor, uppgick under verksamhetséret till drygt 45%.
Aven i ett lingre perspektiv har portfdljen givit ett posi-
tivt tillskott till fondens resultat. _

Féljande tabell visar fordelningen av den utlindska ak-
tieportfdljen pd respektive land vid utgdngen av 1997,
savil exklusive som inklusive Autoliv respektive Phar-
macia & Upjohn, jamfort med foregiende arsskifte:



Onoterade viirdepapper

Fonden har sedan 1980 investerat i onoterade foretag.
Det investerade beloppet vid utgéngen av 1997 var 410
mkr (35 mkr) exklusive frin FSVC (Four Seasons Ven-
ture Capital) utskiftat eget kapital.

Under 1993 fattade fondstyrelsen ett rambeslut, som hu-
vudsakligen innebir att fondens nyinvesteringar i onote-
rade foretag begrinsas dels till investeringar genom in-
vesterarkonsortier med sirskild kompetens fér onoterade
foretag, dels till investeringar i s k privatiseringar déir
exitmdjligheterna dr klarlagda. Hittillsvarande erfaren-
heter av denna investeringsinriktning 4r goda och fond-
styrelsen hdjde medelsramen for sddana investeringar
frén 500 mkr till 1.000 mkr under 1996. Inom denna ram
har en portf6lj av konsortier med olika partners och sins-
emellan annorlunda inrikining byggis upp.

Inom ramen for samarbetet i Nordic Capital har Karls-
hamns noterats med gynnsamt ekonomiskt utfall av den
ursprungliga investeringen. Nytt innehav dr Apax.
Scandinavian Equity Partners har under &ret nyinvesterat
i Duni och FlexLink, samt genomfort en tilliggsinveste-
ring i danska Sabroe. Brukens Thermotreat sildes i bor-
Jan av 1997 och OKB-innehavet har inapporterats i det
danska Royal Scandinavia, som 4r noterat pi Képen-
hamnsbérsen.

HealthCap har fait en god start och fondens engagemang
har uttSkats med parallellinvesteringen HealthCap Coln-
vest.

Fonden har férbundit sig att investera 150 mkr i ¥DI (In-
dustrial Development & Investment), Investerarsamarbe-
tet, som sker i kommanditbolagsform, syftar i huvadsak
till investeringar i mellanstora industriféretag med tyngd-
punkt i Sverige,

Efter riikenskapsarets utging har fonden genom Nordic
Capital genomfort en investering i Molnlycke HealthCa-
re. Dessuton har avtal slutits om forsiiljning av aktierna i
Fritidsresegruppen. Overenskominelse har ocksi slutits
om forsiljning av engagemanget i FSVC (Four Seasons
Venture Capital).

Kortfattade uppgifter om de onoterade foretagen i fon-
dens viirdepappersportfolj aterfinns pd sidan 22 i denna
drsredovisning.

Likvida medel

De likvida medlen (banktillgodohavanden, statsskuld-
viixlar, obligationer m m) uppgick vid frets slut till 6.481

mikr, vilket inneb#r en minskning under &ret med 160
mkr. Likviditetsandelen, d v s likvida medel i férhiltande
till fondens totala tillgangar upptagna till marknadsvér-
den, minskade under &ret frin 10,4% till 8,0%.

Gencmsnittsbeloppet av likvida medel i svenska kronor
uppgick till drygt 6,2 mdr,

Placeringarnas fordelning vid Arets slut framgér av £l-
Jande tabell:

Arsavkastningen pé likvida medel i svenska kronor var
under ret 4,4% (8,4%). Jimforelseindexet, OMRX-
TBILL, steg under samma period med 4,1% (8,0%). I re-
ala termer var avkastningen pi likvida medel i svenska
kronor 2,7% (8,8%).

Arets resultat

Arets redovisning har i allt véisentligt anpassats till den
nya drsredovisningslagen. Dadrmed har ocks den full-
stindiga reala redovisningen slopats. Aven 1996 &rs
rakenskaper har omarbetats i enlighet hiirmed.

Ett resultatbegrepp som inte innefattar de orealiserade
véirdeforiindringarna r for en aktieforvaltande institation
ofullstindigt. Fonden skall dessutom enligt sitt regle-
mente §verfora en direktavkastning till forsta-tredje AP-
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fonderna motsvarande 3% av grundkapitalets realvirde,
Diirfor redovisas som tilldgg dven ett marknadsvirderat
resultat, samt en marknadsviirderad balansriikning i sam-
mandrag. Hirmed ges tilifiille att jimfora fjoldrets reala
redovisning med arets.

Aktieutdelningarna tkade med 21% till 1.389 mkr
(1151 mkn). ’

Realisationsvinsterna uppgick till 3.419 mkr (2.960 mkr)
och realisationsforlusterna till 119 mkv (87 mkr), Till
realisationsvinster och férluster hiinférs i drets redovis-
ning endast resultatet av transaktioner i den aktierelate-
rade verksamheten. Motsvarande resultat av transaktio-
ner i forvaltningen av likvida medel p&fors riinteintikter.

Réinteintikterna, inklusive upplupna rintor, uppgick till
340 mkr jimfort med 426 mkr féregéende ar.

Personalkostnaderna uppgick till 10,2 mkr (9,0 mk1) och
specificeras i sin helhet i not 1. Antalet anstillda vid fon-
dens kansli var vid drets ntgéng nio (nio), varav fem
kvinnor och fyra mén.

Ovriga kostnader uppgick till 19,4 mkr (19,0 mkr) vari
ingér bl a lokalkostnader, IT-kostnader och inventariean-
skaffningar. Av totalen avser dessutom 9,0 mky (8,2 mkr)
externa férvaliningsarvoden och 0,5 mkr (0,5 mkr) revi-
sionsarvoden.

Arets verksambiet har siledes givit ett rérelseresultat
(aktieutdelningar, rinteintiikter, realisationsnetto minskat
med forvaltningskostnader) pd 5.000 mkr (4.422 mkr).

Efter dverfiring till forsta-tredje AP-fonderna med

301 mkr (296 mkr) uppgick drets resultat till 4,699 mkr -

(4.126 mkr).
Muarknadsviirdering

Under &ret har det icke realiserade Gverviirdet — populirt
benémnt den dolda reserven — i fondens viirdepappers-

DIAGRAM 3

portfslj skat med 12.688 mkr (12.804 mkr). Vid drets
ulgang uppgick det totala orealiserade Svervirdet till
51.324 mkr (38.635 mki), Om féréindringen av Svervir-
det tillféres arets resultat uppkommer det marknadsviir-
derade resultatet som séledes uppgick till 17.387 mkr
{16.930 mkr). Férdelen med detta resultaimitt &r att det
samvarierar med portfdljens avkastning, vilket 4r det re-
levanta mitt som portfoliférvaltningen utviirderas med
pé lang sikt.

Nedan foljer en marknadsviirderad balansrikning i sam-
mandrag med jimforelsetal frfin foregdende ar (mkr):

R e

Vinsterskala, staplar. . .© 500

Auligt resultat i forhallande Hil resultatkray .
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Dessa balansriikningar korresponderar med de balansriik-
ningar som tidigare Ar redovisats under marknadsviirdes-
kolumnen i rikenskaperna. Pa tillgdngssidan har de
aktierelaterade viirdepappren marknadsviirderats och det
orealiserade Sverviirdet 51.324 mkr (38.635 mkr) sdlun-
da fordelats mellan aktier och konvertibler. Skuldsidan
har uppdelats med hinsyn till fondens reala avkastnings-
krav. Det uppindexerade grundkapitalet, 10.034 mkr
(9.872 mky), utgdr basen for reglementets krav p& 3%
direktavkastning till férsta-tredje AP-fonderna. Se dven
not 3 i rikenskaperna. Det reala resultatet, 17.225 mkr
(16.973 mkn), uppkommer om det marknadsviirderade
resultatet justeras for bevarande av grundkapitalets kip-
kraft, ~163 mkr (+-43 mkr foregdende ar pa grund av
fallande prisnivé). Detta resultat utglr sdledes ett Gver-
skott i forhéllande till det reala resultatkray som stills pa
fonden.

Av diagram 3 framgar att det ackumulerade dverskottet i
forhallande till det reala avkastningskravet sedan 1931 i
stort sett 8kat kontinuerligt. Vid bokslutsirets utging
Oversieg det samlade resultatet motsvarande resultatkray
med 71.038 mkr.

Avkastning

Forvaltningen av svenska aktier utgdr fondens huvud-
sakliga verksamhetsomride. Fondstyrelsen har som
l&ngsiktigt operativt mdl for forvaltningen fastslagit att
fonden &ver en femdrsperiod efterstriivar en totalavkast-
ning, som nigot Sverstiger ett avkastningsindex for
Stockholmsborsen. Det #r ditfor av intresse att nérmare
redovisa fondens ekonomiska utfall pé sdvil kort som

lang sikt i forhallande il kursutvecklingen pd den sven-
ska aktiemarknaden.

Veckans Affirers totalindex steg under 1997 med 24.9%.

Ett index for fondens svenska aktieportfolj visade en
uppging med 27,7%. I denna berfkning har innehavet av
depébevis i Autoliv inkluderats, Avkastningen pé fond-
kapitalet till marknadsvirde, som inkluderar utdelning-
sintiikter, likviditetsfrvaltningens och den utlindska
aktieportfoljens resultat samt belastas med forvalinings-
kostmaderna, uppgick till 27,8% att jimforas med Finda-
tas avkasiningsindex for den svenska aktiemarknaden,
som uppgick till 27,7%, Hirmed fir drets utfall anses
vara tillfredsstillande.

En ndrmare analys av fondens avkastning och riskniva
har utf6rts fér den senaste tredrsperioden. Analysen pe-
kar i den svenska aktieportfsljen p4 att fondens avkast-
ning (i genomsnitt 30,7% per &r) 1 riskjusterade termer
var nfigot hijgre #n Findatas avkastningsindex.

Pi lingre sikt, under den senaste femdrsperioden, uppgar
den genomsnittliga avkastningen pi fondkapitalet till
drygt 26%. Motsvarande genomsnitt f6r Findatas avkast-
ningsindex #r knappt 30%. Anledningarna till periodens
underavkastning var dels fondens obetydliga exponering
i banksektorn under 1993, dels att fondens likviditetsan-
del under en si ldng period av gynnsam kursutveckling
dragit ner totalavkastningen.

Enda m&jligheten att 1angsiktigt uppné en viss &veray-
kastning for fonden jamfort med bérsen som helhet r att
koncentrera aktieportfsljen. Baserat pa fundamental ana-
lys #r fondens filosofi att acceplera ett i denna bemiirkel-
se tkat men begriinsat risktagande.

13




Resultatrikning, mkr

Rorelsens intikter:
Aktieutdelningar
Realisationsvinster
Riinteintiikier

Rirelsens kostnader:
Realisationsforluster
Personalkostnader, not 1
Ovriga kostnader

Rorelseresultat

Overforing till 1-3 AP-fonderna, not 2

Arets resultat

Marknadsvirderat resultat:

Verksamhetens marknadsvirderade resultat, 17.387 (16.930) mkr, framkommer genom att frets resultat, 4.699
(4.126) mkr, justeras med hinsyn till foréindring av orealiserade vinster och forluster, 12.688 (12.804) mkr.

1997 1996
1.389 1.151
3.419 2.960

340 426
119 87
10 9

19 19
5.000 4.422
301 _ 296
4.699 4.126

Balansrikning, mkr 1997.12-31 1996-12-31
Tillgdngar

Anliiggningstillgingar

Finausiella anléiiggningstillgdngar

Aktier, not 3 23,359 18.515

Konvertibla skuldebrev m m, not 4 213 195
Sunnna anliiggningstiligangar 23.572 18.710
Omséttningstillgingar
Kortfristiga fordringar

Forutbetalda kostnader och upplupna intékter 4 4
Kortfristiga placeringar '

Statsskuldviixlar, statsobligationer, bank- och foretagscertifikat, dagslin 5.657 5.996
Kassa och bank ‘

Bankriikning, postgiro, kassa T 824 645
Stnnma omsiitningstiligangar 6.485 6.645
Summa tillgdngar 30.057 25.355
Fondkapital och skulder
Fondkapital

Tillskjutet grundkapital 5.000 5.000

Ackumulerat Gverskott fran féregfende ar 20.049 15.923

Arets resultat 4,699 4,126
Stnma fondkapital 29,748 25.049
Skulder

Skuld till 1-3 AP-fonderna, not 2, 301 296

Ovriga skulder 2 i

Upplupna kostnader och forutbetalda intiikter 6 9
Sunnma skulder 309 306
Swinma fondkapital och skulder 30,657 25.355

Redovisningsprinciper och noter

Fonden f6ljer de regler som dterfinns i lag med regle-
mente fér Allminna Pensionsfonden (SFS 1983:1092
med senare beslutade dndvingar). I §16 stadgas att Arsre-
dovisningen skall uppriittas enligt god redovisningssed
och redovisningen har i allt viisentligt anpassats till den
nya drsredovisningslagen.

Vid beriikning av realisationsvinster och -férluster har
genomsnittsmetoden anvints.
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Inventarier kostnadsfors 1opande,

Anskaffningsviirdet pd aktier och dvriga virdepapper in-
Kluderar courtage och eventuella andra kostnader,
Portfdljmetoden tillimpas vid virderingen av noterade
virdepapper, dvs bokforda virden for enskilda poster
justeras inte, &ven om marknadsvirdet varaktigt undeysti-
ger anskaffningsviirdet, Overviirden pa andra poster i
portfoljen motiverar detta synsiitt. Portfoijmetoden till-



limpas dven fSr onoterade virdepapper. Marknadsvirde-
ringen av noterade viirdepapper sker i forsta hand till Lig-
sta betalkurs under 4rets sista handelsdag, i andra hand
till sista kdpkurs. Vid marknadsvérderingen av utléindska
virdepapper anviinds balansdagens valutakurs.

Noter till resultat- och balansritkningar

Kortfristiga placeringar (statsskuldvixlar, obligationer,
etc) redovisas till anskaffningsviirdet inkl upplupen rinta.
Banktillgodohavanden i utldndsk valuta redovisas till ba-
lansdagens valutakurs.

Not 1 Personalkostnader o SR
Tarvoden Gt styrelsens ledaméter har under 1997 utbetalats 660 tkr (597 tkr), varay till ordforanden 60 tkr (60 =
tkr) och 38 tkr (38 tkr) till vice ordforanden. Styrelsearvodena faststilles av regeringen och nigra avgdngsveder-
lag férekommer ej. Rt
L&n och dvriga erstittningar och férminer till verkstillande direkttren uppgick 1997 61l 1 518 tkr (1 400 thi)..
Verkstiillande direktdrens anstillningsavial innehéller siirskilda bestimmelser om pensionsférméner och avgéngs-
vederlag i huvudsak innebirande pensionsritt vid 60 & samt ritt till avgangsvederlag i 24 minader. o
Ldner och erséttningar till dvriga anstillda uppgick il 3 916 tkr (3 630 tkr). .- ELE
De totala sociala kostnaderna uppgick till 3 889 tkr (3 283 tkr) varay pensionskostnader 1 615 tkr (1 402 the). Av.
pensionskostnaderna utgjordes 647 tkr (405 tkr) av verkstiillande direktsrens pensionskostnader. S

Ovriga personalkostnader uppgick till 239 tkr (119 tkr).
Not 2 Overforing till 1-3 AP-fondstyrelserna R
Fjarde AP-fonden skall vatje &r éverfora en direktavkastning pi 3% av rekvirerat ingdende kapitals nuvirde. Nu- -

viirdet beriiknas enligt konswnentprisindex forfindring. Hiinsyn fas till den tid kapitalet disponerats. Konsument- -
prisindex for december [997 uppgdr till 259,1. TR

Avkastnings- :

Belopp/mkr  Index Beriknat nuviirde Tillgangligt

97-12-31/mkr antal dagar krav/mkr .
Utgéende fondkapital 5.000 259,1 10.034,3 IR
Ingende fondkapital 5.000 254.9 9.871,6 360 301,
Justering for bevarande ay grundkapitalets kopkraft 162,7 IR
Not 3 Forteckning Sver aktier dterfinns pd sid 16-18 och 20-21,
Not 4 Forieckning dver konvertibla skuldebrev och évriga virdepapper Aterfinns pasid 19,

Stockholm 1998-02-19

Stren Mannheimer Birgitta Johansson-Hedberg Ingegerd Karlsson Margareta Pélsson
Christer Spangberg Carl Wilhelm Ros Anders Lundstrim Bextil Jonsson
Dan Andersson Goran Johnsson Bengt Hansson Inger Ohlsson

Hans Jonsson Jan Ohlsson

Thomas Halvorsen

Vir revisionsberiittelse har avgivits
Stockholm 1993-02-20

P&l Wingren

Per-Olof Akteus

Revisionsberiittelse

Undertecknade, som av regeringen férordnats att sdsom
revisorer granska Allméinna Pensionsfondens fjirde
fondstyrelses forvaltning, fir hirmed avge revisionsbe-
réttelse for ar 1997,

Vi har granskat rsredovisningen, tagit del av riikenska-
per, protokell och andra handlingar, som ldmnar upplys-
ning om fondstyrelsens forvalting, inventerat de till-

i
gingar fondstyrelsen forvaltar samt vidtagit de dvriga
granskningsatgérder vi ansett erforderliga.
Revisionen har icke givit anledning till anmidrkning be-
triiffande frsredovisningen, de i densamma upptagna re-
sultat- och balansriikningarna, bokféringen eller invente-
ringen eller eljest betriffande fondstyrelsens forvaltning.

Stockholm den 20 februari 1998

Pdl Wingren
Auktoriserad revisor

Per-Olof Akteus
Anktoriserad revisor
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Viirdepappersinnehay den 31 december 1997

Svenska viirdepapper

% av
Foretag Antal Forindring! Marknadsvirde Aktie- Roster
under 1997 mkr kapital

Aktier, noterade

_ ABBA

34525

320200
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Foretag Antal Fériindring!
under 1997

Marknadsviirde
mkr

Aktie-
kapital

% av

Raéster

Aktier, noterade

! Forindringama anges nielto och dr i vissa fall resultatet av flera olika foriindringar under dret,
tex emission eHer aktieuppdelning i kombiration med kiip och forsiljning,

2 Forstiljning i samband med notering.
* Nytt innchav i samband med fusion med Nordbanken.
+Tidigare innehav av A-aktier, Se fdrvaltningsberiittelse.
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% av
Foretag Antal Fortindring! Anskaffningsviirde  Aktie- Rister
under 1997 mkr kapital

Aktier, onoterade

1 Fgrindringarna anges netto och #r  vissa fall resultatet av fiera olika forindringar under éret,
t ex emission elier aktienppdeining i kombination med kéip och forsiljning.
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Foretag Nominellt mkr Fordndring under 1997 Marknadsviirde mkr

OVI'lg(l vardepapper; notemde (konvembla skuldebrev)

- “Fricsson B

Totalt anskaffmn gs\rarde i

Foretag Nominellt mkr Férindring under 1997 Anskaffningsvitrde mkr
0vrzga vardepapper onotemde (konveltlbla skuldeblev kommandﬁbohgsqndelal)

7
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Utliindska viirdepapper
Féretag
Aktier, noterade

Antal Marknadsviirde mkr

|
|

B {ric
“Bridgestone

~Siemens.
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Foretag Antal Marknadsvirde mkr

Aktter noterade |

Cotalt ansl_c_'_z'iffnjin'gs'v'iirde

Forelag Antal Anskaffningsviirde mkr
Alktier, onoterade

Danmmk i

Totqlt auskaffmn gsv*ude

Sammanfatining ay virdepappersforteckningarna
Anskaffnmgsvarden mkr Marknadsvirden mkr
: -i-;:.-Svenska akllcl, noterade oA CE
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Kortfattade uppgifter om onoterade foretag

Bolag Engage- Kapitalandel/ Ovriga stérre YD/Fondens Kommeatar
mang, rostriitts. deléigare styrelse-
mkr andel, % representanter

A) Four Seasons Venture Capital med saminvesteringar

K ture Capital_ £
U inkd: FSVC Managemen AB)

S 'Bbbe Kmak.med
_Fmir Sea

: 'mFurlllt i
S Gronp (EFG) -nii ot

- Gosta Oscarssu_

* exkl utskiftat eget kapital

B} Nordic Capital med sanminvesteringar

B ij;'iga bolag

: '-Heauhcap KB
~inkd: HealtlaCap i

_3\1_¢dé§tén_§ EE
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Fem ar i siffror

{Mkr diir e annat anges)

1 _ﬂpﬁ__a], % i

Definitioner

Grundkapitalet = summan av de medel som dverfouts till {jirde AP-fondens forvaltning (motsvarar aktiekapitalet i ett
aktiebolag).

Eftersom fondens reglemente stiiller krav pa en real avkastning rédknas grundkapitalet varje dr upp med forindringen i
konsumentprisindex iill ett nuvdrde.

Fondkapitalet = grundkapitalet -+ ackumulerade bokftringsmiissiga dverskott (motsvarar aktiekapital + balanserade
vinstmedel i ett aktiebolag). Tillgdngarna har d4 tagits upp till anskaffningsviirden.

Om tillgdngarna 1 stéillet tas upp till marknadsvéirden Skas fondkapitalet med den “dolda reserven” i virdepappersport-
foljen.

Netioplaceringarna utgdr skillnaden mellan totala kop och totala férsiljningar av virdepapper. Forsiljningarna har hir
riknats till marknadsviirden. Nettoplaceringarna anger dd hur mycket kapital som netto disponerats for kip resp frigjorts
genom forsiljningar,

Realt resultat — Uppkommer genom att arets resultat dels justeras med féréndringen i ”dold resery”, dels justeras for
bevarande av grundkapitalets kpkraft.

Avkastningen pd fondkapital utgdr rérelseresultatet inklusive ej realiserade vinster/forfuster (marknadsviirdering) 1
forhdllande till fondkapitalet till marknadsvirde vid arets ingfng.

Index for fondens porifslj miiter den &rliga avkastningen (exklusive utdelningar) pé fondens samtliga svenska
viirdepapper, justerat for kip och forsiljningar.

a~
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Fjiirde AP-fonden

-':Ledam _' ter
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