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VD-oversikt

Ytterst f4 hade vid 1988 ars ingdng kunnat férutse en
kursuppgéng av samma storleksordning som éret
1986. Den blev nu pi procentenheten lika stor dvs
51%. Stockholmsbdrsen hade i jimfdrelse med de
stora bdrserna en mycket stark utveckling — London
+4%, New York +12% och Tokyo +40%. Man kan
naturligtvis med viss viitt fréga sigom det finns sakliga
underlag f6ér en s kraftig uppvérdering av svenska
borsnoterade fretag i forhallande till ménga utléinds-
ka. Faktum kvarstér emellertid — marknaden gjorde
den bedémningen &r 1988.

Fjarde AP-fondens totalresultat 1988 pa niira 5.5 mdr
#r diirmed det bista i fondens nu femtondriga historia,
I resultatet har d& inriiknats de orealiserade kursvins-
ter (0kningen av den “dolda reserven” i portfoljen),
som uppkommit pa grund av en stark kursuppgéng,
Nir man miéter utfailet av aktieplaceringar 4r det néd-
vandigt att ta med ocksi orealiserade kursvinster och
kursidrluster —ingen placerare kdper ju aktier enbart
for utdelningens skull utan forvintar sig ocksa en
véirdcstcgring. Dock bdr man — som pépekats s
manga ganger i fondens arsredovisningar och kvartals-
rapporter — inte fista alltfor stort avseende vid kort-
periodiska resultatmitningar. Verksamheten maste
ses i ett lingre perspektiv, och valet av stickdag kan i
hig grad paverka resultatutfaliet,

Grundkapitalets realviirde utgdr nu vid arsskiftet 4.9
mdr medan den samlade fondférmdgenheten uppgér

till 17.3 mdr. ”Reserven” ér alltsi inte mindre #n 12.4.

mdr, Om grundkapitalet i stéillet placerats i statsobliga-
tioner alltsedan fondens start 1974 skulle férmdgenhe-
ten vid 1988 ars utgdng uppgatt tillca 5.5 mdr att jim-
fora med den nu redovisade.

"Detta visar att 80-talet hittills varit ett aktiesparandets
decennium, Avkastningen pé aktier har med bred mar-
ginal vertriffat avkastning pa sparande i nominella
tillgdngar. Det kan inte nog understrykas att detta
férhallande kan Andras. Det kinns d4rfor tillfredsstal-
lande att fonden har en avseviird "buffert” for att mota
kursnedgangar och AndA klara sitt 1angsiktiga mél att
bevara realvirdet pé de mottagna medlen och betala

*utdelning”.

Under aret har den s k #igarutredningen avgivit sitt

huvudbetinkande. Utredningen konstaterar att igan-
det i okande grad institutionaliserats — en utveckling
som har sin motsvarighet i flertalet lander. Utredning-

‘en pekar pé vikten av att fyszska personer direktéiger

aktier, vilket 6kar kraven pa 6ppenhet och bevakning
av aktiemarknaden, Utredningen understryker ocks
viirdet av att det finns en mangfald av olika placerar-
kategorier pA marknaden.

Under de senaste fren—inte minst under 1988 —har
ett stort antal konvertibla 1in riktats till féretagens
anstillda. Saledes hade 132 noterade féretag emitterat
personalkonvertibier till ett nominellt viirde av drygt
10 mdr fram till augusti 1988. En férskjutning har note-
rats i den meningen att villkoren for ldnen har blivit
allt mindre lika “#kta” konverteringslan. Riskmomen-
tet har minskat eftersom rantan pa konvertiblerna
ofta satts i paritet med marknadsréntan ochdensk
utspadningseffekten f6r s k gamla aktiefigarna har i
vissa fall varit icke oviisentlig. Annorlunda uttryckt:
Ofta har en infe ringa f6rmd genhetsoverformg skett
fran de gamla aktiedgarna till konverteringslaneinne-
havarna vid utgivandet av konvertiblerna, Det finns
skl att ifrdgasitta denna tendens, sirskilt som infor-
mationen kring dessa emissioner ibland varit bristfsl-
lig.

Fjirde AP-fonden dr en av de storre placerama pé
aktiemarknaden. Det priméra malet {or fondens verk-
samhet dr att [Angsiktigt erhalla en god avkastning pa
de forvaltade medlen. Det innebir emellertid inte ait
fonden kan spela en helt passivroll. Fonden skall kun-
na utdva sitt Agarinflytande pa ett sddant siitt att det
gagnar dels det berdrda féretaget dels en vil fungeran-
de aktiemarknad och déirmed ocks8 samhdllsintresset.
En styrka hos Fjiarde AP-fonden har varit och ir dess
oberoende av olika makt- och inflytandegrupper.



Riskkapitalmarknaden 1988

Det gAngna aret blev kursmiissigt ett av de bésta dren
ndgonsin pd Stockholmsbdrsen. Diagram 1 visar ut-
vecklingen av Veckans Affirers tofalindex under 1986
och 1987 samt av totalindex och index for nagra av de
viktigaste branscherna minadsvis 1988, '

DIAGRAM 1

AKTIEMARKNADENS UTVECKLING 1985-1988

SKOGSINDUSTRI

Totalindex steg under &ret med drygt 51% (féregen-
de ar— 8%). Kursutvecklingen kan karakteriseras
som genomgéende fast under dret med undantag for
sommarmanaderna, som uppvisade en mer oenhetlig
tendens.
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I'mitten av december 6vertriffades f6r forsta gingen
den tidigare hdgstanoteringen fran oktober 1987 och
féreghende ars nedging var siledes Aterhiimtad i sin
‘helhet. P4 drets nist sista borsdag den 29 december
registrerades den hogsta slutnoteringen for totatindex,
1,253. -

Den branschmissiga kursutvecklingen under &ret var
patagligt homogen, siirskilt med beaktande av att
kursrérelserna under &vet blev sd stora. Det stora un-
dantaget hirvidlag var arets vinnarbransch, rederier-
na, som steg med héla 173%. Biittre dn marknaden
utvecklades ocksd verkstéiderna (+61%) medan ke-
misk industri (+42%) och utvecklingsbolagen
{(+40%}) utvecklades sdmre. Samtliga 6vriga index-
serier inklusive banker och OTC-bolag steg med mel-
lan 45 och 55 procent.

Den registrerade aktieomsittningen vid Stockholms .

Fondbdrs (A:I- och A:Tlrlistorna) minskade fran 124,6
mdr 1987 till 115,4 mdr 1988, Diirmed sjonk omsitt-
ningen for andra dret i rad trots att en osedvanligt hig
andel kontanta uppképserbjudanden ingick i den regi-
strerade bérsomsdttningen i fjol. Eftersom omstitt-
ningen innehéller sévil en pris- som en volymkompo-
nent, dr omsitiningshastigheten ett mer relevant matt
pé affirsaktiviteten. Omsé#ttningshastigheten berik-
nas numera manadsvis av fondbérsen. Under 1988
registrerades en omséttningshastighet pa drygt 20%
jémfort med knappa 30% 1987 och strax under 50%
under fOrsta halvéret 1986. Omsittningsskatten pa
aktier férdubblades vid halvarsskiftet 1986.

| ! [
30 40 50 10

i [ |
20 30 40 50
1988 VECKA

[ |
20 30 40 50 10
1988 VECKA

Den sammanlagda exporten och importen av svenska
aktier minskade tilf 15,3 mdr (22,5 mdr). Om man
jamfor genomsnittet av dessa k6p och forsiljningar
med deni Sverige registrerade omsiittningen, si sjonk
denna relation till 7% (9%). Utstrickes jamforelsen
till 1986 blir tendensen in mer oroande. Grovt kan
sfigas att utlandets andel av omséttningen vid Stock-
holms Fondbérs har halverats pd tva &r. Innebérden
av detta tycks vara att den inhemska och de utlindska
marknaderna omséttningsmiissigt kommunicerar
mindre vil, vilket kan leda till en sfiinre likviditet sivil
iSverige som i utlandet. Det har ocksa papekats att
primérmarknaden for vissa fria aktier tenderar att
flytta fran Stockholm till i fé1sta hand London. Netto-
importen av svenska aktier frin utlandet uppgick till
2,8 mdr (4,2 mdr),

Optionshandeln fick en betydligt lugnare utveckling i
fjol jamfért med foregieride &r. Visserligen omsattes i
stort sett lika manga aktieoptionskontrakt pa de bada
optionsbdrserna, men miitt i kronor sjénk omséttning-
enfrén 2,9 mdr till 1,9 mdr. Tendensen var densamma
8t indexoptioner, dir omséttningen sjénk fran 12,0
mdr till 5,2 mdr,

Diagram 2 visar kursutvecklingen for ett urval utlinds-
ka borser mitt i lokal valuta for 1987 och 1988. Den
dollarbaserade virldsindexutvecklingen under 1987
enligt tidskriften Morgan Stanley Capital Internatio-
nal &terges ocksd i diagrammet, Det mest anmirk-
ningsvérda synes vara avsaknaden av en enhetlig kurs-
tendens pd aktiemarknaderna internationellt. Skillna-
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DIAGRAM 2

derna &r mycket stora inte bara mellan mer perifera
marknader utan ocksi mellan de tre stora marknades-
na, Tokyo, New York och London.

Det totala borsvirdet pa de svenska bérsbolagen vid
det senaste rsskiftet — 614 mdr — nirmade sig en
virdering kring 150% av bolagens justerade egna kapi-
tal. T ett sAdant kursldge fGrvintar sig aktiemarknaden

att foretagens avkastning pd eget kapital 1angsiktigt
inte bara skall uppg till den riskfria marknadsrantan
plus ett risktilligg utan dessutom ge en avkastning
dirutdver. Férviintningarna pé borsforetagen, sddana
de avspeglades i den allménna kursnivan, nddde hér-
med i ett langre perspektiv en f6r svenska f6rhallan-
den hég niva.

Gynasamma omvirldsbetingelser i form av en for-
stiirkt och utdragen hégkonjunktur, en samordnad
ekonomisk politik och relativt stabila viixelkurser har
ocksa bidragit till en god 16nsamhetsutveckling for de
svenska borsféretagen. Andra faktorer som bidragit
till Arets kursuppgang ér dels den aviserade skatte-
reformen, dels det gradvisa avskaffandet av den sven-
ska valutaregleringen, vilket allt annat lika sannolikt
séinker den svenska réntenivan och diirmed avkast-
ningskravet,

Ovanstiende positiva faktorer torde emellertid ej helt
forklara drets kursuppgéng. Aven de marknadsteknis-
ka faktorerna har péverkat aktickurserna i en gynn-
sam riktning, Talrika uppk&pserbjudanden har gjort
borsforetagen till nettokOpare av aktier. Samtidigt har
ocksé 16ntagarfonder och allemansfonder upptritt
som stora nettokdpare av aktier.

Emmissions- och introduktionsvolymen i&r officiellt
noterade foretag sjonk under dret till 3,4 mdr (5,6
mdr). Hirav uppgick nyemissionerna till 2,3 mdr (3,8
mdr). 12 (17) bolag nyintroducerades pi A- och OTC-
listorna till ett sammantagt belopp av 1,1 mdr (1,8
mdr). :

Under 1988 tillférdes Stockholms Fondbors 9 (8) nya
bolag varav tva var utlindska aktieholag, 15 (11) bolag
avftrdes frin notering pa grund av uppkdpserbjudan-
den. Antalet OTC-noterade foretag dkade med 2 se-
dan listan tillforts 10 (9) nya bolag och 8 (8) avitrts
frin notering, -



Fonden 1988

Grundkapitalet

Fondens grundkapital bestar av de belopp som sedan
1974 successivt forts dver fran forsta~tredje AP-fon-
derna till fjirde fondstyrelsens f3rvaltning,

Fram t o m den 30 juni 1988 kriivdes riksdagsbeslut for
overfdring av medel till fonden. Riksdagen hade sé-
lunda vid fem tillfllen under fondens historia fattat
sédana beslut. Fondens grundkapital faststalldes ge-
nom det sista av némnda beslut tili 2,350 mkr.

From den 1 juli 1988 &ndrades bestimmelserna.

Till fondens férvaltning far hirefter Gverforas medel
som “far uppga till hogst 1% av det sammanlagda an-
skaffningsviirdet vid utgangen av nirmast féregiende
kalenderfr pd de medel som forsta-tredje fondstyrel-
serna fOrvaltar”, Medelsramen har hirigenom under
1988 Okats med drygt 600 mkr till hdgst ca 3 miljarder.

Fonden har under &ret ¢j rekvirerat ytterligare medel,
vatfor grundkapitalet uppgar till jimfért med 1987
ofdréndrade 2.350 mkr.

Nuviirdet av grundkapitalet (dvs summan av de succes-

siva tillskotten, uppraknade med konsumentprisindex
fram t o m december 1988) uppgér till 4,862 mkr. Det
uppindexerade grundkapitalet utgdr basen for regle-

mentets krav pi 3% dircktavkastning till forsta—tredje
AP-fonderna,

De medel som stillts till fjarde fondstyrelsens férfo-
gande har investerats dels i virdepapper (svenska no-
terade och onoterade viirdepapper och—i begransad
omfattning, jfrsid 20 —utlindska virdepapper), dels
ilikvida medel.

Viirdepappersportfiljen
Forindringarnaifondens virdepappersportfslj under

1988 har sammanfattats i foljande tabell med jam-
férelsetal for 1987 (belopp i mkr):

Fondens k&p av vérdepapper var 1988 1.998 mkr eller
nigot storre 4n 1987 (1.909 mkr). Diremot var f6rsilj-
ningssumman vastenligt hogre 1988 in 1987 eller 2.240
mkr (1,702 mkr). Detta beror pa att fonden accepterat
ett antal uppkoépserbjudanden, som kommenteras
nérmare under avsnittet "Noterade vardepapper”.
Fondens totala nettoférsiljning av virdepapper upp-
gick diirmed till 242 mkr (nettokop 208 mkr).

Det totala antalet virdepappersaffirer Skade nigot
frén ca 950 tifl knappt 1.000. Okningen hinfér sig till
affirer iutlindska virdepapper. Kostnaderna fér cour
tage uppgick till oforandrat drygt 9 mkr. Omsiittnings-
skatt har erlagts med cirka 33 mkr (ca 27 mkr). Fonden
har gjort affdrer med 18 svenska och 3 utlandska mik-
lare. Etttiotal affdrer motsvarande knappt 4% av den
svenska affdrsvolymen har varit direkta{firer utan
anlitande av miklare.

Miitt efter storleken av engagemangen i de enskilda
fretagen (svenska virdepapper, marknadsvérden,
aktier och andra riskkapitalinstrument sammantagna)
{8rdelade sig viirdepappersportfoljen vid utgdngen av
1988 pa foljande siitt:

(Fovanstiende tabell iksont i ndgra tabelleri det fdljande forekommer det att en summa pé grund av avrindnin gar inte Sverensstimmer med

summan av delposterna.)

U Bérsnoterade eller pd annat siitt dagligen noterade.



Fondens placeringar #r liksom tidigare koncentrerade
till storre enskilda placeringar. Engagemang pé 250
mkr och dérover finns i 23 fdretag och svarar for nés-
tan 90% av portfdljvirdet. Inom gruppen 16 mesta
omsatta aktier p& borsens A:I-lista &terfinnes 11 av
fondens investeringar dver 250 mkr med ett samiat
virde pa drygt 8,2 miljarder eller nistan 53% av fon-
dens portfoljvirde.

Det iir uppenbart att resultatet av fondférvaltningen
ir starkt beroende av kursutvecklingen pa aktiernai
de relativt fi féretag, diir fonden har stora engage-
mang, I den meningen 4r dessa akticinnehav strategis-
ka.

Férdelningen pa branscher (procent, marknadsvér-
den) av fondens svenska virdepappersportfolj fram-
gar av f6ljande tabell.

i

Placeringsinriktningen 4r som framgar av tabellen i
stora drag oférandrad. I fraga om verkstadsforetagen
beror 6kningen pé en gynnsammare kursutveckling
tor dessa foretag én totalindex uppvisar. Okningen i
skogsféretag sammanhéinger med reellt 6kade engage-
mang.

Sammanséttningen av fondens portfolj skiljer sig i
négra avseenden fran aktiemarknadens fordelning pé
branscher. Fonden har visentligt hogre andelar aktier
i branscher som representerar tillverkningsforetag
(verkstider, kemisk industri, skogsindustri och ut-
vecklingsbolag) med tillsammans drygt 70% av port-
foljvardet jamiort med drygt 50% for marknaden.

andra sidan dr andelen férvaltningsbolagsaktier i fon-

den mycket Jig jamfort med branschens marknadsan-
del. Andelen aktier i fastighets- och byggforetag &r
alltjamt betydligt ligre dn marknadens,

Tonvikten pé tillverkningsforetag #r ett uttryck for
fondens grundfilosofi att — inom ramen {6y det lang-
siktiga avkastningsintresset, som ar det priméra mélet
for fondens verksamhet — bidra till en vidareutveck-
ling av svenskt niringsliv. Ocksa om man i ett lingre
perspektiv miter fondens Over- respektive underre-
presentation i olika branscher finner man att denna
grandldggande intikining bestatt.

2 Veckans Afidrers branschindelning, exkl banker och forsikrings-
bolag (som fonden inte fir dga aktier ).

8

Fondens portfolj av noterade virdepapper ér i flera’
avseenden (branschmdssigt, antal foretag) forhéllan-
devis koncentrerad. Andra portf6ljer av samma stor-
leksordning (t ex hos de storre forsékringsbolagen)
uppvisar som regel en betydligt storre spridning. Kon-
centrationen ir en medveten strategi hos fonden. Om
man valt riitt aktier ger en sddan portfolj ett bittre
utfali &n en mer "indexneutral” portfslj. A andra si-
dan innebiir koncentrationen ett hogre risktagande.
Under 1988 har koncentrationen pa foretag givit ett
gott utfall.

Noterade viirdepapper

Fondens omsittning av noterade svenska véirdepapper
1ag under 1988 pé en nivd som var ¢a 20% hdgre &n
under 1987, Affirerna pa andrahandsmarknaden Ska-
de i relation till den officiella bérsomsittningen och
motsvarade 1.4% av denna (drygt 1%). Mer én hela
dkningen berodde pa de uppkopserbjudanden, som
fonden accepterade under aret. Omséttningshastighe-
ten i fondens portfdlj ligger betydiigt under genom-
snittet fér marknaden, Borsvirdet av fondens port{oij
utgérca2.9% av det totala borsvirdet av den for fon-
den tillgingliga marknaden.

Fonden har under 1988 medverkat till borsintro-
duktionen av Volvo i Finland genom att stéilla fria B-
aktier till férfogande for spridning p& marknaden.

Arbitrageaffarer mellan konverteringslén och aktier
och mellan olika aktieserier har gjorts i betydande
omfattning men har minskat i volym jamfort med fore-
gende ar.

Bland stérre affirer kan nimnas férsiljning av aktier-
na i ABV, drygt 320 mkr, i Holmen, drygt 110 mkr, i
Swedish Match, néra 360 mkr och i Flakt nira 80 mkr.
Samtliga affarer foranleddes av uppkopserbjudanden.

I nyemissiorier i noterade féretag har fonden 1988
satsat 216 mkr (226 mkr). Denstorsta enskilda investe-
ringen har gjorts i Nordstjernan med 150 mkr.

Fondens fem storsta engagemang vid drets slut, métt
efter marknadsvirdet, avsag foljande foretag:

De fem stdrsta engagemangen svarade sammantaget
for 34% av portfdljens marknadsvérde eller i stort sett
samma andel som féregdende ar. Nytt engagemang
bland de fem stdrsta ér innehaveti Skanska, Nettokdp
har gjorts och kursen p# aktien har utvecklats négot
battre in genomsnittet for hela aktieportfoljen.

1 viirdepappersforteckningen pa sidorna 16-17 redovi-
sas uppgifter om fondens kapital- och rstrittsandelar
i de enskilda noterade fretagei.



Fondstyrelsen har regelmissigt sedan 1975 (bolags-
stimmodret” for fondens forsta verksamhetsér, 1974)
dverlatit en del av sin rostritt vid bolagsstimmor i
vissa foretag till representanter for de anstillda i dessa
foretag (f6rdelat lika pa LO- respektive TCO-anslut-
na}.

Grunden for rostratisdverlitelsen fir en specialbe-
stimmelse i aktiebolagslagen, Under 1988 har rostratt
overlatits till de anstillda i 16 noterade och 1 onoterat
foretag.

I frdga om fondens portfélj har foljande viktigare f6r-
dndringar skett under ret:

© Nya foretag i portfoljen dr Almedahl (efter utbyte
mot aktier i Fagerhult), Betongbyggen (nyteck-
ning), Kramo {nyteckning), NCB (nyteckning),
Nordstjernan {nyteckning), Sandblom & Stohne,
SIAB, STORA och Thorsman :

@ Ett antal engagemang har avytirats; ABV (upp-
kdpserbjudande), Fagerhult (utbyte), Flakt (upp-
képserbjudande), Frico, Holmen (uppkopserbju-
dande), Rottneros och Swedish Match (uppkdps-
erbjudande)

© Stdrre nettokop av aktier har gjorts i AGA, Berg-
man & Beving, Ericsson, MoDo, Perstorp, Skan-
ska och SILA

© Stérre nettofdrséljningar av aktier har gjorts i
Bahco, Esab, Esselte, Pharmacia och Sandvik

I dvrigt hiinvisas till virdepappersforteckningarna pa
sid 16-17.

Aktiviteten pd marknaden for akticoptioner har varit
visentligt ldgre 4n under 1987. Fonden har liksom
foregdende ar i begrinsad skala deltagit i denna mark-
nad framst genom utstéllande av képoptioner.
Optionshandeln under 1988 har givit ettpositivt utfall
padrygt 1,2 mkr (2 mkr).

Vid arsskiftet utestdende kdpoptioner redovisas i £61-
jande tabell:

De underliggande aktierna ingér i fondens aktieport-
£6lj till marknadsvirde och eventuellt {6rséljningsbe-
lopp redovisas som en ansvarsférbindelse inom linjen
i balansrikningen.®

Fonden har ritt att placera kapital motsvarande 1%
av det bokforda fondkapitalet i utléindska aktier. For
1988 har det inneburit en placeringsram pé ca 67 mkr.
Som framgar av nedanstdende tabell har i genomsnitt
39 mkr av denna ram utnyttjats.

* Det erhilina priset for utstillda képoptioner intikisfores férst
sedan optionerna forfallit och redovisas dessférinnan under *for-
utbetalade intakter” i balansrakningen,

Syftet med de utlindska placeringarna ir, som pépe-
kats i féregdende &rsredovisning, att utgdra ett hjalp-
medel i férvaltningen av fondens svenska virdepap-
persportiolj. Kontakterna med internationella mik-
larfirmor ger tillgng till analyser av svenska foretag
och deras konkurrenter och marknads- och bransch-
utvecklingar ur ett internationelit perspektiv. I takt
med de svenska storféretagens internationalisering
blir sadan kunskap allt viktigare 61 fonden som place-
rare.

Omsittningen har varit fortsatt hdg i de utlindska
portfdljerna under 1988. Netto har 16 mkr placerats,
Den effektiva avkastningen pé portféljen under dret
uppgdr till 10%. Marknadsvirdet pa aktieportféljen
var ca 35 mkr och férdelade sig med inemot 60% pé
japanska aktier, drygt 20% pd amerikanska aktier och
knappt 20% péa engelska aktier.

Utvecklingen av den utlindska portfoljen illustreras i
f6ljande tabell (belopp i mkr):

Onoterade viirdepapper

Sommaren 1980 gjorde fonden sin férsta placering i
ett icke noterat féretag. Engagemangen pa detta om-
rdde har sedan dess vuxit snabbt.

Under 1988 har tva engagemang tillkommit. Fonden
har f6rvéirvat aktier for drygt 20 mkr i Dentala Protes-
laboratoriet, ett foretag som tiliverkar och séljer tand-
tekniska produkter. Féretaget planerar fr en mark-
nadsnotering. Vidare har fonden investerat 60 mkr i
Holmens Kraft AB, som dvertagit vissa av Holmens
Bruks krafttillgdngar. Under éret har fonden deltagit {
emissioner i Four Season Venture Capital, Swedish
Genetic, SwedeChrome, Centruminvest och Nirings-
livskredit. Innehavet i Rydigruppen har forslts till
majoritetsiigaren, varvid en mindre realisationsvinst
uppkommit. Ventronic och Mercom 4r under avveck-
ling. Bada foretagsgrupperna har varit engagerade i
clektronikbranschen och byggdes upp i bdrjan pi 80-
talet. Affarskoncepten har visat sig ej hallbara. Fon-
den beddmes gira en avseviifd forlust pa dessa engage-
mang och drets resultat har belastats med 51 mkr o1
nedskrivning av engagemangen.

Andelen onoterade foretag i fondens portfdlj uppgick
den 31.12.1988 till ca 4%. Det investerade beloppet
var vid samma tidpunkt 695 mkr.




Nagot férenklat kan investeringarna grupperas pa
foljande sith:

Som framgér av ovanstiende uppstillning ér investe-
ringarna av olika karaktéir och riskspridningen fér
bedémas som godtagbar. Det ekonomiska utfaliet av
fondens engagemang i onoterade fretag kan forst
med sikerhet bedomas dé féretagen blir marknadsno-
terade eller dd avyttringar/avvecklingar av engage-
mang sker, 1 dagslidget finns otvivelaktigt vissa engage-
mang som innehaller orealiserade virdestegringar.
Onoterade foretag som under dren 19831987 noterats
eller avyttrats hade enligt 1987 érs redovisning tillfort
fonden en viirdedkning pa netto ca 125 mkr. Nigon
bedémning for 1988 har ej gjorts, dé inga onoterade
foretagiportféljen fatt ndgon marknadsnotering: Be-
farade forluster pé vissa investeringar dr lattare att
bedéma. Férutom tidigare nimnda férluster pa 51
mkr p& engagemangen i Ventronic och Mercom till-
kommer efter individuell bedémning forlustrisker pd
45 mkr. ’

Det bor understrykas att de forluster och férlustrisker
som nu belastat drets bokslut uppkommit successivt. 1
tidigare &rsredovisningar har det ocksé pekats pa att
placeringar i onoterade foretag (inte minst dé venture
capitalbolag) dr mer riskfylida an placeringar i stdrre,
noterade féretag.

Uppkomna virdedkningar och orealiserade virdesteg-
ringar pa befintliga engagemang ir storre én f6rluster
och férlustrisker och motiverar att fonden dr fortsatt
aktiv som riskkapitalkélia for onoterade foretag. For-
utsattningen {6r framgéng ar en selektiv bearbetning
av marknaden och att fonden, dé det géller framf6r
allt mindre féretag har ett intimt samarbete med de
stora venture capitalbolag i vitka fonden redan ér dga-
re. :

Likvida medel

Fondens likviditet uppgick vid arets utgang till 1.755
mkr, vilket innebér en 6kning under aret med 535 mkr.
Medelbeloppet likvida medel $kade med 298 mkr och
uppgick till 1.515 mkr. I férhallande till det totala fond-
~ kapitalet upptaget till marknadsvérde uppgick an-
delen likvida medel till 10.2% vilket &r nagot kigre in
andelen likvida medel vid foregiende arsskifte
(10.5%).

I fsljande tabell aterges en finansieringsanalys {6r
fonden 1988:

i0

i

Likviditetsforvaltningen har genom #ndring av fon-
dens reglemente fr o m februari 1988 kunnat utvidgas
till att avse placetingar i *virdepapper nied hog likvidi-
tet avsedda for den allméiinna marknaden”. Tidigare
har placeringarna varit begréinsade till bankinl&ning,
statsskuldvixlar samt bank- och foretagscertifikat.

D4 det giller placeringar i foretagscertifikat och mark-
nadsbevis inriktar fonden sina placeringar pa instru-
ment utgivna av foretag, som erhéllit sk rating.

Riinteutvecklingen har under 1988 varit relativt lugn.
Marknaden har dock kiinnetecknats av att den korta
rintan tenderat uppat medan den lénga réntan sjunkit
négot.

Medelloptiden pa fondens portfolj har varierat mellan
ca 100 dagar och 360 dagar (1987; 90-150 dagar).

Placeringarnas férdelning vid utgdngen av aret fram-
gar av foljande tabell:

Den genomsnittliga avkastningen pd likvida medel
var under &ret 10.5% (9.9%). I reala termer innebar
detta en avkastning pi 4.0% (4.8%)..

Bokforingsmdssigt resultat

_Enligt de redovisningsprinciper som giller for Allmén-
na Pensionsfonden skall fondens tillgdngar tas upp till

anskaffningsviirden vid ber&kningen av fondkapitalet
och i redovisningen i 6vrigt. Det betyder att det bok-



foringsmissiga utfallet av verksamheten (den dvre
delen av resultatrikningen pé sid 13) inte har paver-
kats av orealiserade kursvinster och kursfériuster.

Alktieutdelningarna Skade med 18% till 274 mkr (232
mkr). Aktieutdelningarna motsvarar ca2.3% av mark-
nadsvirdet pd portfSljen av noterade aktier varen
1988 (1987: ca 2.0%).

Rinteintikterna, 158 mkr (varav 155 mkr pa likvida
medel), kade jamfort med féregaende ar (124 mkr).
Okningen beror pa den hdgre likviditeten under 1988
(jfr sid 10).

Forvaltningskosinaderna 6kade med drygt 2 mkr. En
uppdelning av frvaltningskostnaderna pa viktigare
kostnadsslag aterfinnes under avsnittet "Administra-
tion” pd sid 12. Forvaltningskostnaderna motsvarade
1.6 promille (1.5 promille) av det genomsnittliga bok-
{8rda fondkapitalet under &ret och 0,7 promilie om
tillgdngarna virderas till marknadsvirden..

Arets verksamhet har givit ett rorelseresultat (aktieut-
delningar och rénteintéikter minskade med f6rvalt-
ningskostnader) pé 421 mkr (348 mkr).

Forsiljningarna av virdepapper under 1988 medférde
realisationsvinster p& 1.183 mkr (648 mkr) och realisa-
tionsférluster pd 48 mkr (34 mkr). Realisationsvinster
och realisationsforluster ir inte ”planerade” utan upp-
kommer successivt som ett resultat av affirsmassigt
motiverade omplaceringar i den l6pande verksam-
heten.

Vid férsiljningar ur aktieinnehav med olika anskaff-
ningsvirden pi delposter tillimpar fonden konse-
kvent principen hogst in — forst ut, vilket innebir att
realisationsvinsterna minimeras och realisationsfor-
lusterna maximeras. Intikterna 1988 vid forsilining
av kOpoptioner som forfaller 1989 har inte resultat-
forts,

DIAGRAM 3

Som redan némntsi avsnittet om onoterade foretag ér
tva fSretag, Ventronic och Mercom, under avveckiing.
Forlusterna pa dessa engagemang jamte en avsiittning
for befarade forluster pa vissa andra onoterade foretag
har belastat resultatet med 96 mkr.

Fonden skall enligt sitt reglemente som direktavkast-
ning till forsta—tredje A P-fonderna Sverfora ett belopp
motsvarande 3% av realviirdet av grundkapitalet vid
arets slut, Denna dverfdting uppgar for 1988 till 146
mkr (132 mkr). .

Efter Overforing blev det bokforingsmiissiga nettore-
sultatet fOr &ret 1.313 mkr (829 mkr). Detta belopp
tillfores fondkapitalet,

Totalt nominellt resultat

Om érsredovisningen for en aktieforvaltande institu-
tion inte beaktar orealiserade virdeforandringar i ak-
tieportftijen maste den séigas vara ofullstdndig och
missvisande, Orealiserade kursvinster och kursférius-
ter har i en sidan situation i princip samma karaktir
som realisationsvinster och realisationstériuster. T och

- med att likviden av en férséiljning reinvesteras i viirde-

papper ir det realiserade resultatet underkastat sam-
ma kursrisker som de orealiserade kursféréndringar-
na. Det dr helt klart att aktiekurserna och dirmed
portfdljvirdet kan 4ndras snabbt — valet av stickdag
kan i hég grad paverka resultatutfallet, Man bor dér-
for inte fésta alltfor stort avseende vid resultatet under
ett enstaka ar. Portfoljforvaltning #r en verksamhet
med lingsiktiga mél, och utfaliet maste darférsesiett
léngre perspektiv.

Pé grund ay kursuppgangen fran arsskifte till drsskifte
har det itke realiserade Svervardet i portféljen under
1988 6kat med 4.436 mkr. Motsvarande tal 1987 inne-
bar en minskning av Sverviirdet med 1,629 mkr,




Det totala nominella resultatet f6r 1988 blev darmed
5.895 mkr jam{ért med ett underskott pd 668 mkr.

Resultatet av portfoljférvaltningen — sedan fondens
tillkomst 1974 — aterges i diagram 3, som ocksé illu-
strerar det reala resultatet.

Realt resultat

Resultatriikningen innehéller ett avsnitt dér det totala
nominella resultatet korrigeras for inflationen under
aret och relateras till reglementets krav p4 3% real
avkastning. Efter avsittning med 274 mkr (216 mkr)
for bevarande av grundkapitalets kopkraft blev det
reala resuttatet 5.621 mkr (underskott 884 mkr). Med
hiinsyn tagen till kravet pa overforing till forsta-tredje
AP-fonderna visade fonden ett éverskoit pd 5.475
mkr (1987 ett underskott pé 1.016 mkr).

Ocksi det reata resultatet bor sesi ett lidngre perspek-
tiv. Man kan i diagram 3 konstatera att sett frin fon-
dens tiltkomst kom ackumulerade resultat och acku-
mulerade resultatkrav i balans 1981 (dvs under fon-
dens attonde verksamhetsér) och att det ackumulera-
de dverskottet sedan 1981 6kat med undantag f6r 1984
och 1987. Vid det senaste Arsskiftet versteg det samla-
de resultatet motsvarande resultatkrav med drygt 12
miljarder kronor. '

Performance

Det 4r av intresse att redovisa utfallet av fondens verk-
samhet inte bara i absoluta tal och jimfort med resul-
tatkravet utan ocksé i férhéllande till kursutveckling-
en pé aktiemarknaden,

Veckans Affirers totalindex steg under 1988 med
drygt 51%. Ett index f6r fondens virdepappersport-
fo]j visade en uppgang med knappt 54%. Om likvida
medel inkluderas i portféljen har fonden haft en total-
avkastning pa drygt 51% under éret.

Fondens dverrepresentation i verkstadsindustrin &r
den faktor som friamst bidragit till fondens goda relati-
va utveckling under 1988.

Administration

Fondstyrelsens nuvarande ledaméter och suppleanter
ir forordnade av regeringen for tiden fram till dess
fondens balansrikning for ar 1990 {aststillts. Av de
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fjorton ledaméterna (med lika ménga personliga
suppleanter) utses ordféranden och vice ordfranden
utan sirskilt forslag, tv efter forslag av sammanslut-
ningar som foretriider kommunerna, tre efter forslag
av rikssammanslutningar av arbetsgivare, fem efter
férslag av rikssammanslutningar av arbetstagare och
tva efter forslag av rikssammanslutningar inom koope-
rationen. '

Antalet anstillda vid fondens kansli har under aret
varit oforindrat atta.

De totala forvaltningskostnaderna 11.421 tkr, fordela-
de sig pa foljande sitt (med jimforelsetal for 1987):

Stockholm j februari 1989

(]

Bertil Danielsson



Forvaliningsberdttelse

De av fondstyrelsen forvaltade medlen har placerats Resultatet av arets forvaltning samt fondens tillgdngar
pa sitt som framgér av balansrikningen och sirskilda och skulder per den 31 december 1988 framgér av £61-
specifikationer 6ver fondens virdepappersinnehav jande resultatrikning samt balansrikning. En kom-
vid &rsskiftet. Fondens reglemente foreskriver att till- mentar till dessa aterfinnes pa sid 1012,

géngarna skall bokf6ras till anskaffningsvirden,

Resultatrikning, thr

Bokforingsm Eissigt resultat

Aktieutdelningar -
Rénteintikter
Férvaltningskostnader

- Rirelseresultat

Realisationsvinster
Realisationsforluster
Nedskrivning '

Neitoré_su_ltatﬂire Bve:fb'ring't:z_‘ll I1-3 AP-fonderna

Overforing till 1-3 AP-fonderna? .
.Bokﬁ_ﬁ'r_in_g&m;‘v_’ssigt;r_etiqreﬂ_d{qi BT

‘Realtresultat

-+ Okning/minskning av ej realiserade vinster/ <.~
CfBrluster® il T T s e

1.."'_Nettérésgltat.f_ﬁr¢ dverforing ill 1H3 'AP.-fdndcrna'_ i

-~ Nominellt resultat inkl ¢j realiserade vinster/ forluster

- Avsitining for bevarande av grundkapitalets kopkraft?.

ter/forl s fer

U 3% pa grundkapitalet uppindexerat med konsumentprisindex till penningvéardet i december resp Ar.
* Hirmed avses skillnaden mellan ej realiserade vinster/forluster ("dold reserv” i vardepappersportféljen) vid drets slut jimfort med vid drets
barjan. Jr balansrikningen.

Uppindexering av grundkapitalet med konsumentprisindex.
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Balansrdakning

Balansrikning, thr

Tillgangar

Banktillgodohavanden, statsskuldvixlar,

foretagscertifikat

Upplupna intéikter och férutbetalade
kostnader

Aktier

Konvertibla skuldebrev, lin med

optionsritter

Summa tillgdngar

Skulder och fondkapital

Kortfristiga skulder

Fondlikvider

Skuid till 1-3 AP-fonderna

Upplupna kostnader och férutbetalade
intékter

Ovriga kortfristiga skulder

Avsdtining

Avsittning for befarade forluster
(onoterade foretag)

Fondkapital
Tillskjutet grundkapital
Uppindexerat grundkapital® :
Ackumulerat dverskott frin foregiende ar
Ackumulerat 6verskotti forhéllande till
resultatkrav
Arets nettoresultat

rets dverskott/underskott i forhallande
till resultatkrav

Sunima skulder och fondkapital

17.474.555

1988-12-31 1987-12-31
Bokforda Marknads-  Bokférda  Marknads-
viirden viirden véirden véiirden
1.755.234 1.755.234 1.220.271 1.220.271
1.618 1.618 1.417 1.417
6.196.405" 15.438.760%  5.400.9229 10.274.207%
198.574" 278.943% 152.768% 166,631
8.151.831 17.474.555  6.775.378 11.662.526
120 120 - -
145.873 145.873 131.864 131.864
7.198 7.198 4.165 4.165
1.114 1.114 242 242
154.305 154.305 136.271 136.271
45,000 45.000 - -
. 2.350.000 A 2.350.000
4.862.425 E ' 4,588,258
4.289.106 3,459,815 _
' 6.937.996 7.953.517
1.313.420 829.292
” 5.474.829 11015520
7052526  17.275.250 6.639.107  11.526.255
8,151.831 6.775.378 11.662.526

Ansvarstorbindelse; Fonden har utfirdat kSpoptioner betrffande aktier i ett foretag i fondens portfolj till
: ett forséljningsvéirde av ca 2.8 mkr.

Stockholm 1989-02-15

Stren Mannheimer Lars Eric Ericsson Gun Helisvik Hans Werthén

Nils Landqvist Ingemar Essén Gustav Persson - Thorsten Andersson
Stig Malm Dan Andersson Lage Andréasson Kurt Lanneberg
Rjorn Rosengren Bertil Danielsson A

Under hinvisning till revisionsberittelsen intygas att forestéende resultatrikning och balansrdkning dver-
ensstimmer med rikenskaperna.

Stockholm 1989-02-22

Torkel Stern Jonas Forssman Anders Larsson Gosta Telestam

4 Anskaffningsvirden,
3) Jeke noterade viirdepapper har varderats till anskaffningsvarden,
& Tillskjutna belopp sedan fondens bildande, uppindexerade med kensumentprisindex til! penningyardet i december resp ar.
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Revisionsberdittelse

Undertecknade, som av regeringen férordnats att sa-
som revisorer granska Allménna Pensionsfondens fjir-
de fondstyrelses forvaltning, fir hirmed avge revisions-
berittelse for r 1988.

Vi har granskat f6rvaltningsberittelsen, tagit del av
rakenskaperna, protokoll och andra handlingar, som
lamnar upplysning om fondstyrelsens frvaltning, in-
venterat de under fondstyrelsens férvaltning stiende
tillgAngarna samt vidtagit de 6vriga granskningsat-
gérder vi ansett erforderliga.

Rikenskaperna har detaljgranskats av REVEKO AB.

Vi finner ingen anledning till erinran mot de virde-
papperstransaktioner, som fonden féretagit under 1988,
eller mot det sitt pa vilket desamma genomforts.

Revisionen har icke gett anledning tilt anmiirkning be-
tridffande forvaltningsberittelsen, de i densamma upp-
tagna resultat- och balansriikningarna, bokféringen
eller inventeringen eller eljest betriiffande fondstyrel-
sens forvaltning,

Stockholm den 22 februari 1989

Torkel Stern Jonas Forssinan Anders Larsson Gosta Telestam
idrde AP-fond
Fjdrde AP-fonden
Styrelse
Ledamiter Suppleanter
Séren Mannheimer, jur kand, ordférande Svante Oberg, departementsrad
Vakant, vice ordférande Vakant

Lars Eric Ericsson, forbundsordférande
Gun Hellsvik, kommunalrad

Hans Werthén, tekn dr

Nils Landqvist, docent

Ingemar Essén, direktér

Gustav Persson, direktdr

Thorsten Andersson, direktér

Stig Malm, L.Os ordférande

Dan Andersson, ekonom

Lage Andréasson, forbundsordférande
Kurt Lanneberg, ekonomichef

Bjorn Rosengren, TCOs ordforande

Torkel Stern, direktér, ordférande
GdastaTelestam, direktor

Bertil Danielsson, verkstillande direkiér

Gunnel Johansson, kamrer
Margareta Passad

Postadress:
Telefon:

Revisorer

Vid revisionen medverkar REVEKO AB
Kansli

Thomas Halvorsen, vice verkstillande direktér

Allménna Pensionsfonden, fjirde fondstyrelsen
Bestksadress: Drottninggatan 82 111

Box 3069, 103 61 Stockholm
08-2433 90, Telefax:24 42 40

Ingegerd Karlsson, kommunalrad
Kennart Erlandsson, kommunalrid
Marcus Storch, direktdr

Lars Nabseth, professor
Christopher Friis, direktor

Arne Rosengren, finansdirektor
Bertil Svenson, direktdr

Uno Ekberg, férbundsordfrande
Bertil Jonsson, forbundsordférande
Hans Olsson, utredningschef

Jaan Kolk, sckreterare

Tobias Lund, direktér

Jonas Forssman, direktér
Anders Larsson, ekonomichef

Lillemor Evertsson
Per Strém

Arne Lodw

Catrin Abrahamsson
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Viirdepappersinnehay per den 31 december 1988

Svenska viirdepapper Attier, noterade

% av

Foretag Antal Forindring? Marknadsvarde aktie-
under 1988 tkr kapital réster
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% av

Féretag Antal Forandring? Marknadsvirde aktie-
under 1988 tkr kapital rister

' Férindringarna angesnetto och r i vissa fall resultat av flera olika forandringar under fret, t ex emission elter aktieuppdelning i kombination
med kdp och férsilpning.
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Alktier, onoterade

Fc")fetag

Foréandring
under 1988

Anskaffnings-
virde
tkr

aktie-
kapital

% av

réster
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Anskafinings- % av
Féretag Antal Féréandring viirde aktie-

under 1988 tkr kapital rister

Ovriga virdepapper, noterade
(konvertibla skuldebrev med optionsriitter)

Foretag Nominellt, tkr Fordndringunder 1988.  Marknadsvarde, tkr

Ovriga viirdepapper, onoterade
(konvertibla skuldebrev)

Foretag Nominelit, tkr Fordndringunder 1988 Anskaffningsvirde, tkr
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Utléndska vérdepapper

Aktier

Foretag

Aantal Marknadsvirde, tkr

Sammanfattning av virdepappersforteckningarna

Anskaffningsvarden, mkr Marknadsvérden, mkr

2 Marknadsvirdena pa utlindska viirdepapper har riknats om till SEK efter valutakurserna den 31 december 1988, utan tillagg for virdet av

switchpremie.
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Kortfattade uppgifter om onoterade foretag

Engage- Agarandel/
mang, rosiritis- Ovrigastirre VD/Fondens
Bolag mkr andel, % deligare styrelserepr, Kommentarer

A) Kraftbolag

B) Ovrigabolag




- ® s
- Kortfattade uppgifter om onoterade foretag
i ‘
j' Engage- Agarandel/ i
mang, risirdtis- Ovrigastire VD/Fondens
" Bolag mkr andel, % deliigare styrelserepr. ’ Kommentarer
“‘Fl‘
f
:
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Fem ar i siffror

(Mkr diir ef annat anges.)

, fordndring,

. Forandr av totalindex (Veckans Aftdrer), ¢

Definitioner

Grundkapitalet = summan av de medel som Sverforts

tilt fjarde AP-fondens forvaltning (motsvarar aktieka-

pitalet i ett aktiebolag).

Eftersom fondens reglemente stiiller krav p4 en real
avkastning riknas grundkapitalet varje ér upp med for-
éndringen i konsumentprisindex till ett nuviéirde.

Fondkapitalet = grundkapitalet + ackumulerade bok-
féringsmissiga dverskott (motsvarar aktiekapital +
balanserade vinstmedel i ett aktiebolag). Tillgangarna
har dA tagits upp till anskaffningsvirden.

Om tillgéngarna i stéllet tas upp till marknadsvérden
Okas fondkapitalet med den “’dolda reserven” i viirde-
pappersportfoljen.

Nettoplaceringarna utgér skillnaden mellan totala kop
och totala forséljningar av viirdepapper. Forsiljningar-

na har hér riknats till marknadsviirden. Nettoplace-
ringarna anger d4 hur mycket pengar som netto dispo-
nerats for kGp resp frigjorts genom forsiljningar.

Realt resultat enligt reglementet— jfr resultatrikning-
en, Vid beriikningen av det reala resultatet har hela
det ing&ende fondkapitalet riiknats upp med konsu-
mentprisindex.

Totalavkastningen pd fondférvaliningen har miitts pa
f6ljande sétt: Aktieutdelningar + rintor + realisa-
tionsvinstnetto + virdeéindring i portfoljen, allt stalit
irelation till fondkapitalet till marknadsviirde vid Arets °
borjan och korrigerat f6r medelstillskott under aret.

Index for fondens porifélj miter den drliga avkastning-
en (exklusive utdelningar) pa fondens samtliga sven-
ska viirdepapper, justerat for kop och férsiljningar.
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