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VD-kommentar

Det ligger néra till hands att {ro att 1994 drs utveckling
pé den svenska riskkapitalmarknaden kommer att karak-
teriseras som ett mellandr eftersom kursnivin under &ret
steg med 5%. Bakom den méttliga kursuppgéngen déljer
sig emellertid starka fluktuationer i den allméinna kursni-
vén under &ret, dnnu starkarve kursvariationer mellan oli-
ka bolag och branscher, en fortsatt internationell integre-
ring av handeln och en mycket hdg emissions- och.intro-
duktionsaktivitet.

I den hiir miljdn kan fonden registrera eit totalresultat pd
2,5 mdr, i vilket d4 inriiknats de orealiserade kursvinster
som uppkommit under dret. Inklusive under dret rekvire-
rade 1,0 mdr och efter verforing av 264 mkr till forsta-
tredje AP-fonderna, Skade fondkapitalets marknadsviirde
under 4ret till 39,2 mdr, jimfort med 35,9 mdr vid fére-
géende arsskifte,

I relativa termer kan resultatet betecknas som tillfreds-
stillande eftersom det ekonomiska utfallet av portfoljfor-
valtningen blev ndgot biitire #n fir en genomsnittsport-
f6lj pd den svenska aktiemarknaden. Silunda steg ett in-
dex for fondens svenska viirdepapper med 7%, jamfort
med 5% for totalindex.

An mer tillfredsstéllande dr den relativa utvecklingen un-
der en femdrsperiod, Bt lingre perspektiv far dessutom
anses mer relevant, bl a eftersom uppdragsgivaren sir-
skilt podingterat kravet pd ldngsiktighet, men ocksi efter-
som forvaltning av stora formégenhetsviirden utan ldng-
siktiga mél Ltt kan leda till diskutabla effekter p& mark-
naden. Under den senaste femdrsperioden uppgér fond-
kapitalets genomsnittliga totalavkastning till ndgot mer
iin 10% att jamftra med ett genomsniit fér den svenska -
aktiemarknaden pd drygt 5%. Denna tveravkasining
motsvarar under perioden mer. 4n 8 mdr, dvs niirmare en
fjirdedel av fondkapitalet vid 4rets utging.

Internationaliseringen och avregleringen av kapitalmark-
naden har flera ginger uppmiirksanumats p4 denna plats.
Under det &r som gétt har ytierligare ett par svenska
fondkommissiondirer 8vertagits av stora internationella
aktrer. Det dr sikert bra om branschens mellanhiinder
fér finansiellt starka och kunniga figare. Motpartsriskerna
minskar och méngfalden av finansiella produkter dkar.
Det &r inte 4 ménga ar sedan branschens 18nsamhet var
svag med de hot som dédrmed skulle kunna férverkligas.

Sedan ett par r 4r emellertid 16nsamheten fr de flesta
aktdrerna osedvanligt hdg. Den registrerade borsomséit-
ningen ligger pd en mycket htjg nivé. Men uppdelningen
i vad som #r kundrelaterad handel och market maker-
handel resp handel relaterad tiil illa genomlysta OTC-in-
strument registreras ej. Enligt vissa bedtmare svarar den
direkt kundrelaterade omsittningen numera for mindre
fn hilften av den registrerade bérsomsitiningen, Att hil-
1a en hdg likviditet, som etf tecken pd en vil fungerande
marknad, dr argumentet bakom denna utveckling.

Man kan emellertid undra hur vl konkurrensen fungerar
bland intermediiirerna pd marknaden dé dverldnsamheten
tycks besté under sé 1ing tid. Nir genomlysningen av
marknaden forstimras genom férsimrad courtagestatistik
och internaliserade instrument kan fértroendet mellan
kund och leverantor urholkas. Det #r inte heller sjiilvkiart
att t ex courtagenivan skall var oférindrad vid stark
volymutveckling. Aven prisnivin pd s k corporatetjiinster
har ifrAgasatts, sirskilt av mindre féretag som funnit pris-
bilden nistan prohibitiv vid introduktioner.

Avsikten {ir inte att teckna en mork bild av nuliget i
branschen. Kommissionfrerna svarar ju for sjilva blod-
omloppet i en vil fungerande marknadsekonomi, och just
dérfér borde man k#inna ett sfvskilt ansvar for att konkur-
rensen i den egna branschen fungerar vil, Speciellt borde
detta gilla niir den egna yrkesetiken ifriigasitts av exter-
na beddmare.

Under det gdngna fret har de stora institutionernas age-
rande hamnat 1 massmedias fokus ett flertal ganger, Det
har giillt s olika situationer som ledande befattningsha-
vares férméner, réstriittsbegriinsningar, uppképsbud

m 1.

Den hir wtvecklingen #r figa forvinande eftersom de fi-
nansiellt orienterade institutionernas andel av bisrskapita-
let sedan linge successivt Skat. En utveckling som dess-
utom har forstirkts av nytillkommande utléindskt kapital.
Med visst fog kan man tala om en brist pd industriellt in-
riktat kapital, ‘

En dkad Agarandel medfér ocksa ett Gkat figaransvar f6r
institutionerna, och sdrskilt for de institutioner som har
kiart uttalade 14ngsiktiga méal. For att méta detia ansvar
fordras, tror jag, i forsta hand en fordjupad langsiktig
anaiys, eftersom analysen mdste utgbra grunden for in-
vesteringen, Nfigot tillspetsat skulle man kunna s#ga att
bakom varje stérre dgarposition bér finnas en skyldighet
att vara genomtéinkt i varje tinkbar fgarfriga. Det diren
hog mélsittning, men dgaransvaret stdller ocksd hga
krav,

I den meningen — att medvetenheten om #garrollen och
Agaransvaret markant har 6kat — torde det gdngna aret
snarare kunna karakteriseras som ett m#rkesar 4n som ett
mellandr.

Stockholm i mars 1995

b

Thomas Halvorsen
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Aktiemarknaden 1994

Dramatiskt mellanar liga uppgangen for totalindex hittills under 1990-talet §

Kursmissigt kan 1994 karakferiseras som ett mellandr for endast 3% per &r.
Stockholmsbérsen. Veckans affiirers totalindex steg med

5,0%, att jAimfora med hela 54% Aret innan. Bakom den Svdrbediomt, slagigt och splittrat

méutfulla uppgingen déljer sig dock Atskillig dramatik. Borsiret 1994 skulle ocksd kunna sammanfattas med ¢
1994 blev t ex ett 4r med synnerligen kraftfull resultat- nyckelord: svirbeddmt, slagigt och splittrat. Den
forbittring for svensk industri, sérskilt for de exportinrik- branschmissiga utvecklingen far illustrera det senare,
tade foretagen. Den reala 1onsamheten for brsens stora Diagram 1 visar totalindex 1990-1993 samt den ménac
verkstadsbolag torde sitlan eller aldrig ha varit biittre 1 visa utvecklingen under 1994 {or totalindex och index
modern tid. Dessutom har aktiemarknadens akttirer suc- for nigra av de viktigaste branscherna, Vinnarbransch
cessivt kunnat hidja sina prognoser om fortsatta vinstok- fjol blev Handelsforetag (med branschdominanten
ningar for saviil 1995 som 1996. H&M) dér index &kade med néra 41%. Strax direfter
1994 blev emellertid ocksd ett &r med pltaglig rintetur- foljde Utvecklingsbolag med en uppgéng pd 38%.
bulens och mycket stora rintehtiningar - ndgot som ald- Kemisk industri — som #r Sverrepresenterad i fondens
tig &r hillsosamt for borskurserna. Vid &rsskiftet 14g den - portfelj — terfinns f6r ovanlighetens skull bland foirlor
svenska femérsriintan ca 4 procentenheter hogre dn vid na med ett delindex som f8ll 2%. Avsevirt siimre gick
DIAGRAM 1 AKTIEMARKNADENS UTVECKLING 19901994
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firets borjan, vilket bl a forlingt ligkonjunkturen for den det dock for 1993 &rs branschvinnare, Banker, som i sj
inhemska industrin och handeln, tvingat aktieplacerarna ren av den kraftiga riinteuppgéingen tappade 19%.
att terigen hoja sina avkastningskrav samt bidragit till Verkstadsaktierna - en tungt vigande grupp i fondens
att 1994 kommit att betecknas som de stora prognosmis- portfolj — utvecklades bittre én totalindex, -+14%, met
sarnas r, T bérjan av dret rddde ndmligen i det ndrmaste splittringen inom branschen var betydande. $4 t ex ste
total enighet bland experterna om att de linga rintorna Electrolux, Ericsson och Volvo med 20-33%, medan
skulle fortsi(ta faila. ASEA backade 9% och SKF foll tillbaka med 7%. En
1994 rymmer #ven mycken dramatik i kapitalfidena till splittrad kursutveckling kéinnetecknade ocksd Skogsin
och fran Stockholmshirsen, Hir redovisas rekord pa alle- dustrin. Modo skade med 36%, medan SCA minskade
handa fronter. Introduktions- och nyemissiongvolymerna med 12%. Arsfacit fér detta delindex blev en uppgéng
var { ex stirre fin nigonsin tidigare, men detta balansera- pd 7%,
des av ett rekordstort intresse for svenska aktier frdn utlan- Att Stockholmsborsen var patagligt slagig under 1994
det. Det gangna borsiret har dérutdver i ovanligt htg grad kan ocksé utlisas av diagram 1. Borsdret inleddes med
paverkats av oro med politiska fortecken; oro for statsfi- samma styrka som karakteriserade 1993. Under januat
nanserna, oro for den borgerliga minoritetsregeringen och steg totalindex med hela 14% och nidde nya all-time
den parlamentariska situationen, oro for riksdagsvalet, aro high. Utvecklingen understdddes béde av placerarnas
for den nya socialdemokratiska minoritetsregeringen och timistiska vinstprognoser, fallande réintor och av utldn:
den nya parlamentariska situationen, oro fér konsckven- ningarnas markant stegrade intresse for svenska aktier
serna av 'fﬁrgstéende kapitalskattehdjningar och oro for Utvecklingen viinde i samband med att den amerikans
BU-omdstningen. centralbanken i borjan pa februari inledde en serie hii:
Men summan av dramatiken blev att hausse och baisse- ningar av den korta rintan. Inom loppet av tvi manade
faktorerna i stort sett tog ut varandra pé arsbasis. Totalin- hade den kraftiga kursuppgangen smilt samman sd att
dex steg med 5%. Trots denna beskedliga Skning hivda- Stockholmsbérsen var tillbaka vid drsskiftesnivin. An
de sig faktiskt Stockholmsbérsen vili ett internationellt kan man hitvda att borsen visade styrka. Kursfallet sk
perspektiv under fjoléret. med storsta sannolikhet ha blivit 1ingt sttrre om inte ¢
i Aven nir vi forlinger perspektivet och summerar Sfock- mycket negativa rinteutvecklingen balanserats ay suc-
! holmsbirsen under 1990-talets fem férsta dr blir facit cessivt uppjusterade vinstprognoser och rekordstora

magert, srskilt jAmfort med 1980-talet, Den genomsnitt- aktiekp frén utlandet,




Dessa krafter och motkrafter fick under sommarména-
derna index att forma ett sAgtandat ménster runt noll-
strecket. Forst under senhdsten, ndir den politiska oron
syntes klinga av och utlandsintresset &ter skjutit fart, viin-
de kursntvecklingen mera entydigt uppét.

Rekordstort utlandsintresse

1994 4rs kapitalfidden til] och frin Stockholmsbrsen var
iogonenfallande pé flera s#tt. SA t ex blev utlandeis bety-
delse for den svenska riskkapitalmarknadens kapitalftr-
sérjning #nnu tydligare #n tidigare, Efterfrigan pi nytt
riskkapital var nimligen rekordstor. Dessutom drabbades
alternansfonderna, eit av borsens viktigaste inhemska f16-
den, av stora uttag pa grund av bl a oséikerhet om de
framtida skattereglerna. Att flidesbalansen under sidana
omstindigheter gick ihop utan stora kursfall berodde
frimst pa den utléindska efterfrigan.

Den sammanlagda exporten och importen av svenska ak-
tier under forra &ret mer 4n fordubblades, frdn 188 till 392
mdr enligt riksbankens statistik, De wtliindska aktirernas
andel av handeln pa Stockholmsbirsen ligger ni runt
30%. Nettoexporten av svenska aktier 8kade ifjol med ca
30% till 48 mdr, Ménadsstatistiken antyder dock att eft
trendbrott skedde i slutet av aret. Efter 45 ménaders oav-
brutna nettok8p av svenska aktier blev det i november
1994 ett svagt minus i aktichandeln med utlandet,

Efterfrigan pd nyit riskkapital nddde ifjol ny storleksord-
ning pd Stockholmsbrsen, Emissions- och introduk-
tionsvolymerna for de noterade bolagen (inkl OTC- och
O-listan) uppgick tll 35 mdr jAmisrt med knappt 22 mdr
dret innan och endast ca 2 mdr under det dystra borséret
1992, Fjoldrets rekordstora kapitalefterfrigan kan dess-
utom riknas upp med ovanligt stora aktieut{forsiljningar.
Bara statens utforsilining av aktier i Pharmacia beldpte
sig i1l 9 mdr. '

Medan 1993 var nyeimissionernas ar pd Stockholmsbir-
sen blev 1994 de stora nyintroduktionernas &r. Fjolarets
introduktioner swummerade till n#ra 26 mdr, jimfort med
4 mdr 4ret innan. Hicav svarade de fyra nykomlingama
AssiDomiin, Autoliv, Fireningsbanken och Stadshypotek
for ndrmare tre fjirdedelar eller ca 19 mdr,

En ftsljd av den dkade aktiviteten och foretagens gynn-
samma vinstutsikter blev att antalet noterade bolag dkade
frAn 205 till 229, den forsta Skningen pd fem &r. Sam-
mantaget tillfrdes A-, OTC- och O-listan hela 46 bolag
medan 22 avidrdes. Bland de mera namnkunniga som
frsvann var Esab — noterat p& Stockholms Fondbérs se-
dan 1955 — som kdptes upp av det engelska birsforetaget
Charter.

Altieomsitiningen nidde ocksd nya rekordhdjder under
1994, Den registrerade omsitiningen pd A-listan steg i
fjol frén 321 mdr till drygt 600 mdr, vilket var andra dret
i rad som oms#ttningen i det nfirmaste fordubblades. Ar
1950 var omsitiningen mindre #n 100 mdr, Eftersom
oms#ttningen innehéller sivil en pris- som en volym-
komponent 4r dock omséttningshastigheten ett mer rele-
vant mtt pd affirsaktiviteten. Under fjoldret registrera-
des omsiittningshastigheten till 69% jamfort med 46%
aret innan. Affirsaktiviteten — miitt pd detta siitt — Sver-
steg diirmed alla tidigare noterade nivéer. Det btr dock
noteras att aktiehandelns karaktiic pd senare dr har foréin-
drats, bl a har fondkommissionéirernas positionstagande
och den s k market maker-handeln 6kat medan andelen
traditionell aktichandel mot slutkund minskat markant,

Marknadsvirdet pd de A-listenoterade bolagen uppgick
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vid drsskiftet 1994/95 tilt 892 mdr, entigt Stockholms
Fondbiirs berikning. Eftersom borskurserna i stort gjorde
pi stiillet marsch under fjoldret samtidigt som fisretags-
vinsterna, speciellt inom exportindustrin, Skade drama-
tiskt har nyckeltaten forbéittrats. SA t ex virderades det
justerade egna kapitalet vid &rsskiftet till i runda tal
160% i genomsnittsforetaget. Detta nyckeltal framstar
som #n mera modest om man beaktar att Astra och Erics-
son, som tillsammans svarar fér 6ver 20% av Stock-
holmsbérsens vérde, har en mycket hiig viirdering av det
egna kapitalet, Den forsiktiga viirderingen av 1995 och
1996 frs prognostiserade vinster 4r ett annat tecken pd att
aktiemarknaden inte beddmer att industring nuvarande
héiga 1onsamhet dr 1Angsiktigt uthllig.

Pressade utlandsborser

1 ett internationelit perspektiv klarade sig Stockholms-
biorsen hyggligt under 1994 trots att totalindex bara steg
med 5%. Uppgdngen for Morgan Stanley’s viirldsindex,
rilknat 1 dollar, stannade pd 3%. Om ocksé Stockholms-
birsens utveckling miits i dollar gav fjoldret en kursupp-
géng p 17%, en pitaglig forbittring sdledes.

De stérre internationella bdrserna pdverkades entydigt
negativt av de stigande riintorna, ¥ Buropa férsvann efter-
hand de tidigare férvantningarna om sinkta tyska réntor,
vilket forstidckte den negativa utvecklingen i frimst
Frankfurt och Paris, Riintenppgangen har inte baserats pd
négra synbara tecken pé stigande inflation, varfér hijga
realriintor nu generellt kommit atf etableras.

Diagram 2 visar kursutvecklingen 1993 och 1994 fir ett
urval utliindska borser, miitt i lokal valuta. New York vi-
sade i fjol en marginell nedglng, knappt -2% miitt enligt
S&P 500. London tappade drygt 10% medan Paris sjtink
med 17% och Frankfurt med 7%. T'okyo, som tidigare
under 1990-talet utveckiats mycket déligt, visade dére-
mot en uppgéng med 13%.

DIAGRAM 2




Forvalmingsberiittelse

Fjdrde AP-fonden, som ingér i allméinna pensionsfonden,
har som uppgift att forvalta frin r1ksfmsak1mgsvezket
rekvirerade medel genom placering pa riskkapitalmark-
naden. Enligt fondens reglemente skall férvaltningen ske
sd att kravet pd god avkastning, 1angsiktighet och risk-
spridning tillgodoses. Maximalt 10 procent av fondkapi-
talets viirde fr placeras i utlindska tillgdngar,

De nu giillande reglerna fir medelstverforing till fon-
dens grundkapital inférdes den 1 juli 1988. Enligt dessa
far till fondens férvaltning Sverfdras medel som “fir
uppga till higst en procent av det sammanlagda anskaff-
ningsviirdet vid utgdngen av nériast foregiende kalen-
derdr pﬁ de medel som frsta-tredje fondstyrelserna for-
valtar”. Medelsramen har hiirigenom under 1994 8kat
med 300 mkr till ca 5.100 mkr, Fonden har under verk-
samhetséret rekvirerat 1.000 mkr, varefter fonden totalt
tillférts 5.000 mkr,

Nuviirdet av grundkapitalet (dvs swunman av de successiva
tillskotten, uppritknade med konsumentprisindex fram tom
december 1994) uppgdr till 9.697 mkr. Det uppindexerade
grundkapitalet uigdr basen for reglementets krav pi tre
procents direktavkastning till forsta-tredje AP-fondera.
De medel som stillts till fjdrde fondstyrelsens forfogande
har friimst investerats i svenska noterade virdepapper.
Engagemangen i onoterade foretag sker for ndrvarande —
férutom vad avser s k privatiseringar — i form av samin-
vesteringar via akiOrer som #r specialiserade pd detta
segment av riskkapitalmarknaden, Den utlindska akitie-
portftljen dr under uppbyggnad och utgdr vid utgangen
av 1994 fortfarande mindre #n 5 procent av de totala till-
gingama,

Viirdepappersportfoljen
Foréindringarna i fondens virdepappersportfolj under

1994 har sammanfattats i foljande tabell med jimforelse-
tal for 1993 (belopp i mke):

Det totala antalet svenska aktieaffiirer var ungefir ofér-
dndrat ca 550, Det svenska courtaget 0kade frdn ca 7 mkr
till drygt 8 mkr. Fonden har gjort affiirer med 21 svenska
och 16 utléindska miklare,

Miitt efter storleken av engagemangen i de enskilda sven-
ska foretagen (aktier och andra riskkapitalinstrument
sammantagna; noterade viirdepapper till marknadsvirden,
onoterade till anskaffhingsvirden) fordelade sig viirde-
pappersportftljen vid utgéngen av 1994 pa fisljande stt:

Engagemang Antal 2 Totalt T

Fondens placeringar ér liksom tidigare koncentrerade till
storre enskilda engagemang. Innehav av 500 mkr och
dédrtver finns i 17 f6retag och svarar for drygt 84% av
portfoljvirdet.

Fordelningen pd branscher av fondens svenska viirdepap-
persportfolj framgdr av tabellen pa féljande sida.

Placeringsinrikéningen har under &ret varit i stort sett
oférindrad. De stdrsta forindringarna i portféljens sam-
manséttning har skett f6r branscherna Kemisk Industri,
Verkstiider samt Banker,

'SVENSKA VARDEPAPPER

TLANDSKA VARDEPAPPER o

(Resultat- och balansriikningama samt tabellema #r avrundade si att totalsummorna dverensstimmer med summan ay delposterna,)

Fondens k&p av vardepappel 1994 uppgick till 4,094 mkr
och var séledes hésgre iin 1993 (2.783 mkr). Aven forsilj-
ningssumman var hgre 1994 in foregiende ar och upp-
gick till 2.449 mkr (2.117 mkr). Fonden nettokdpte sile-
des virdepapper for 1.645 mkr (666 mkr).

Den minskade andelen i Kemisk Industri forklaras frimst
av branschens svaga relativa kursutveckling. Okmugen
av andelen Verkstiider beror huvudsakligen pd en nagot
bittre utveckling for branschen én fér borsindex. Ande-
len Banker har Skat genom nettokdp under &ret. Om de
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icke A-listade bolagen Stadshypotek och Sparbanken
Sverige inkloderats i jimftrelsen skulle Bankernas andel
av Tondens porifilj ha uppghtt till 3%. _
Sammansitiningen av fondens portfolj skiljer sig i ndgra
avseenden frén aktiemarknadens férdeluing pd bran-
sclier. Fonden har totalt sett higre andelar aktier i bran-
scher som fepresenterar tillverkningsforetag (Verkstiider,
Kemisk Industri och Skogsindustri) med tillsammans
82% av portfiljvirdet jAmfsit med 65% for marknaden.
Dydremot 4r andelen Férvaltningsbolag i portféljen myc-
ket 1ig jamfort med branschens marknadsandel. Aven in-

* klusive Stadshypotek och Sparbanken Sverige dr bran-
schen Banker underrepresenterad i fondens portftslj.
Fondens portfilj av noterade virdepapper #r i flera avse-
enden (branschmissigt och antal foretag) firhillandevis
koncentrerad. Andra porifiljer av samma storleksordning
(t ex hos de stéire forstikringsbolagen) uppvisar som re-
gel en stérre spridning. Koncentrationen #r en medveten
strategi hos fonden. Om man valt ritt aktier ger en sidan
portfalf et battre utfall i genomsnitt dver ett antal &r #n
en mer indexneutral portfélj, men koncentrationen inne-
bir samtidigt ett htégre risktagande. Under 1994 har kon-
centrationen pd foretag, i relativa termer, givit ett till-
fredsstillande utfall,

Noterade virdepapper

Fondens omsiitning av noterade svenska aktier Skade
med drygt 56% under 1994, vilket kan jaimforas med
niistan en férdubbling av omsitiningen p& bérsen under -
samma period. Affirsvolymens andel av den officiella
bisrsomsitiningen minskade dirfir ndgot, frin 0,5% till
0,4%. Marknadsviirdet av fondens portfdlj utgjorde drygt
3,4% (3,6%) av det totala btrsviirdet vid aret utgdng,
Omsittningshastigheten 1ig ddrmed pa en avsevirt ligre
niva #n genomsnittet for marknaden.

I nyintroducerade bolag investerade fonden under fret
967 mkr. Huvuddelen av beloppet hiinfor sig till Spar-
banken Sverige, Stadshypotek och Autoliv.

I nyemissioner i noferade foretag har fonden 1994 inves-
terat 183 mkr {410 mkr), varav merparten 1 Sydkraft,
‘Wihiborg och Stadshypotek.

1'Veckans Affiirers branschindelning
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De fem stiirsta engagemangen svarade sammantaget for
niira halva marknadsviirdet av den totala svenska aktie-
portfljen, vilket dr oféréndrat frfiin féregiende r. Endast
den inbérdes ordningen mellan de fem stérsta innehaven
har foriindrats under Aret,

Fondens fem stéirsta engagemang vid drets slut, mitt ef-
ter marknadsvirdet, utgjorde:

Foljande viktiga foréndringar har under &ret skett i fon-
dens portfélj av noterade svenska viirdepapper:

+ Nya innehav i fondens portf6lj ér de pd O-listan note-
rade Autoliv, Frigoscandia (frain AGA), Orrefors (frdn
Incentive), Stadshypotek och Wihiborg samt det nume-
ra dagligen inofficiellt noterade Sparbanken Sverige.

+ Avyttrade innehav dr Andersson, Arcona, Argonatit,
Hexagon och OEM International. I samband med upp-
képserbjudanden avyttrades BCP och Esab.

» Stérre nettokdp av aktier har gjorts 1 Electrolux, Han-
delsbanken och SCA,

» Stémre nettofdrsiljningar av aktier hav gjorts i SKF.

1 &vrigt hiinvisas till virdepappersforteckningen pi sid

16-21. Hir redovisas ocksa uppgifter om fondens kapi-

tal- och réstritisandelar i de enskilda foretagen.

Fonden har liksom foregiiende ir i mycket begrinsad

skala agerat pi marknaden for aktieoptioner och di

frimst genom handel i kdpoptioner.

Vid arsskifiet utstéillda kpoptioner redovisas i féljande
tabell:

Fonden fér placera hogst 10% av fondkapitalets vérde i
aktier i ntléindska bolag eller konvertibla skuldebrev ut-
firdade av utléindska aktiebolag eller andelar i utlindska
aktiefonder.

Portfdljviirdet p fondens utlindska portfslj minskade
under fret med 277fnkr och uppgick vid drets utgéng till
drygt 1.018 mkr, Anskaffningsvirdet var vid samma tid-
punkt 885 mkr. De sammaniagda k&pen av utldndska
viirdepapper minskade frin 770 mkr till 607 mkr och tor-
siljningarna steg frin 571 mkr till 753 mkr.

Fondens investeringar utanfor Sverige 4r inriktade mot
friimst stéirre bolag i linder med betydande ekonomier
och fungerande kapitalmarknader. Genom investeringar
pé borserna i New York, Tokyo, London, Frankfurt, Pa-
ris och Ziirich finns i fondens portfslj placeringar pi to-
talt sex av de sju stdrsta brserna. Den utlindska portfol-
jen har i ett Eingre perspektiv givil ett positivi tillskott till
fondens totalavkastning.



Foljande tabell visar férdelningen pa respektive land vid
utgdngen av 1994;

Onoterade viirdepapper
Fonden har sedan 1980 investerat i onoterade foretag.

Det investerade beloppet vid utgdngen av 1994 var 454
mkr (657 mkr) exklusive till NLK limnade aktiedgartill-
skott, som direkt belastat fondens resultat,

Under 1993 fattade fondstyrelsen ett rambeslut, som lu-
vudsakligen innebir att fondens nyinvesteringar i icke
noterade foretag under de tre nfirmaste dren begriinsas
dels till investeringar genom investerarkonsortier med
stirskild kompetens for onoterade foretag, dels till inves-
teringar i s k privatiseringar diir exitmdjligheterna 4r
klarlagda. I linje hiirmed har fonden i samarbetsavtal med
andra investerare forbundit sig att investera nirmare 190
mky under managementansvar av Nordic Capital. En lik-
nande satsning har gjorts i bérjan av 1995 di fonden in-
gitt avtal med en ny riskkapitalfond, Scandinavian EQT
Partners, ot att investera upp till 150 mkr, Avsikten #ir
att EQT, som startar med ett riskkapital p drygt 2 mdr,
skall medverka i s k buy out-transaktioner i medelstora
och stora foretag i Sverige, Danmark, Finland och Norge.

Den forsta saminvesteringen inom ramen fér Nordic Ca-
pital, Skrivab, foljdes 1994 av saminvesteringar i BT In-
dustries Holding, Elmo-Calf Holding, Gislaved Folie
Holding och Karlshamns Holding,

Under &ret har fyra viirdepappersinnehay noterats. Ljung-
bergGruppen genomfrde en nyemission kombinerad
med Hgarspridning, vilket ledde till notering pa O-listan.
P4 samma lista noteras Spira Invest efter ctt samgdende
med Vide Invest. Fondens viirdepappersinnehav i Plinius
har skiftats mot aktier i det likaledes O-listenoterade fas-
tighetsaktiebolaget Wihlborg. Vid utbytet uppkom en be-
tydande forlust i forhailande till tidigare investerat kapi-
tal, som emellertid i stort ticks av under tidigare &r fére-
tagna nedskrivningar. Fondens — till en bérjan — onotera-
de aktieinnehav i Sparbanken Sverige iir sedan i septem-
ber foremal for daglig men inofficiell handel,
Kreditmarknadsbolaget Néringslivskredit NLK AB, som
fonden #ger till en tredjedel, har under aret rekonstrue-
rats. Fonden har — i huvudsak som aktieigartiliskott —
tillskjutit 25 mkr och hirutéver under kommande tvadrs-
period férbundit sig att tillskjuta ytterligare 10 mkr,

I bokslutet har en nettoredovisning skett avseende i hu-
vudsak bedomda forlustrisker i onoterade foretag. Den
sammanlagda nedskrivningen héirfér — 50 mkr — framgér
av sammanfattningen av virdepappersférteckningarna pd
sid 21.

Kortfattade uppgifter om de onoterade fretagen i fon-
dens virdepappersportfolj dterfinns pé sidan 22 i denna
drsredovisning.

Likvida medel

De likvida medlen (banktillgodohavanden, statsskuld-
véixlar, foretagscertifikat och obligationer m m) uppgick
vid &rets slut till 2,781 mkr, vilket innebiir en minskning
under dret med 321 mkr. Likviditetsandelen, dvs likvida
medel i férhiillande till fondens totala tillgdngar upptagna
till marknadsviirden, minskade under fret frin 8,5% till
T,1%.

Medelbeloppet av likvida medel i svenska kronor upp-
gick till ca 2.200 mkr,

Placeringarnas fordelning vid drets slut framgér av fol-
jande tabell:

Arsavkastningen pi likvida medel var under ret 4,5%
(13,9%). I reala termer innebar detta en avkastning pd
2,0% (9,9%). Nedgéngen forklaras i huyndsak av réin-
teutvecklingen.

Minskningen av likvida medel, 321 mkr, uppstod p4 foi-
Jjande sitt (imed jimforelsetal for foregiende &r):

Arets resultat

For en aktieférvaltande institution uppkommer resultatet
genom avkastning i form av réntor och utdelningar re-

spektive viirdefrandring pé tillgAngarna, realiserade sé-
vill som orealiserade. De realiserade vinsterna respektive
forlusterna Hr inte planerade”, utan uppkommer sucees-
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sivt som eft resultat av affdrsmiissigt motiverade ompla-
ceringari den l8pande verksamheten, Ett resultathegrepp
som inte inbegriper de orealiserade viirdeftiriindringarna
kan dirfor inte stigas vara fullstindigt,

Aktieutdelningarna 6kade med 26% tifl 562 mkr (445
mkr). Aktieutdelningarna motsvarar 1,7% (1,9%) av
marknadsviirdet pa portféljen av noterade aktier 1994-
04-30.

Réinteintikterna, 176 mkr (varav 168 mkr pi likvida me-
del), minskade jamfort med féregdende &r (312 mkr).

Farvaltmingskostnaderna minskade med 0,6 imkr till 22,9
mkr. En nppdelning av férvaltningskostnaderna pa vikti-
gare kostnadsslag dterfinns under avsnittet ” Administra-
tion” pé sid 11. Forvaltningskostnaderna motsvarade 1,2
promille (1,4 promille) av det genomsnittliga bokfdrda
fondkapitalet under dret och 0,6 promille om tillgdngarna
virderas till marknadsvirden.

Avrets verksamhet har siledes givit ett rdrelseresulitat (ak-
tieutdelningar och rinteintikter minskade med férvalt-
ningskostnader) pd 715 mkr (733 mkr).

Farstiliningarna av vérdepapper under 1994 medftiide re-
alisationsvinster pd 794 mkr (930 mkr) och realisations-
Jforluster pa 314 mkr (302 mky). Av nettot — 480 mkr —
uppkom 550 mkr i den aktierelaterade verksamheten
medan forvaliningen av likvida medel gav eft negativt
netto pd 70 mkr,

Under rubriken Férdndring av nedskriviingsbehov har
upplésningen av ingdende riskreserv och drets nedskriv-
ningsbehov nettoredovisats. Salunda har arets resultat ne-
gativt piverkats med 19 mke, vari ingér en uppldsning pd
6 mkr-avseende det nimera noterade foretaget Ljung-
bergGruppen.

DIAGRAM 3

Det bokfiringsmdssiga resultatet fore tverforing till 1-3
AP-fonderna blev ddrmed 1.176 mkr (1.376 mkr).

Under &ret har det icke realiserade dvervirdet i portfol-
jen tkat med 1,304 mkr, Motsvarande tal 1993 innebar
en dkning av dvervirdet med 9.563 mkr. Det totala nomi-
nella resultatet 1994 blev dirmed ett Sverskott pd 2.480
mkr (10.939 mkr). Utfallet illustrerar de stora variationer
detta senare resultatmatt dr utsaft for genom att aktiekur-
serna och dirmed portfoljvirdet kan #ndras snabbt. Man
bér dirfdr inte fiista allt for stort avseende vid resultatet
under ett enstaka &r, Portf6ljforvaltning 4r en verksamhet
med langsiktiga mal. Utfallet méste dirfor ses 1 ett lingre
perspektiv.

Resultatkray

Fonden skalt enligt sitt reglemente som direktavkasining
till férsta-tredje AP-fonderna bverfira ett belopp mot-
svarande 3% av realvirdet av grundkapitalet. Denna
dverforing uppgr for 1994 till 264 mkr (255 mkr).
Efter 6verforing blev det bokforingsmdssiga nettoresul-
tate! for dret 912 mkr (1.121 mkr). Detta belopp tillfores
fondkapitalet.

Mot bakgrund av det reala avkastningskravet redovisar
fonden ocksa ett realt resultatmdtt. Grundkapitalet upp-
riiknas &rligen med konsumentprisindex for bevarandet
av dess kopkraft, Denna arliga avsiittning belastar det
bokforingsmissiga resultatet inklusive icke realiserade
fordndringar i viirdepappersportfoljen. Resultatet efter
den ovan niimnda dircktavkastningen utgér verskott el-
ler underskott i forhallande till det reala resultatkeavet.
Efter 6verforing redovisas siledes ett dverskott i forhal-

lande till resultatkravet Tor dret om 2,006 mkr (10.358
mkr).

”-"._.':'V'.afnﬂs_%ér:_skéla,:s“tap'laif s . T
“n T Aritgt resyltet 1 torhdllande
il resultatkray s

10

dgerskala, |
umulerat resultatd
aresyl '



Av diagram 3 framgfr att det ackumulerade Sverskottet i
forhdllande till det reala avkastningskravet sedan 1981 i
stort sett Okat kontinuerligt, Vid det senaste &rsskiftet
Oversteg det samlade resultatet motsvarande resultatkray
med drygt 29 mdr.

Avkastning

Forvaltningen av svenska aktier utgdr fondens huvudsak-
liga verksamhetsomréde. Fondstyrelsen har som opera-
tivt mél for forvaltningen av noterade svenska aktier fast-
slagit att fonden lAngsiktigt efterstriivar en totalavkast-
ning, som nigot Sverstiger den végda totalavkastningen
for borsnoterade svenska aktier. Det ir didrfor av intresse
att nérmare redovisa fondens ekonomiska utfall pd sivil
kort som ldng sikt i forhatlande till kursutvecklingen pi
den svenska aktiemarknaden.

Veckans affdrers totalindex steg under &ret med 5,0%.
Ett index for fondens svenska aktieportfslj visade en
uppgéing mied 7,1%. Avkastningen pé fondkapitalet till
marknadsviirde, som dessutom bl a inkluderar utdel-
nings- och rénteintéikter, uppgick till 6,9%. Kortsiktigt
kunde séledes fondstyrelsens mil uppfyllas.

P4 langre sikt, under den senaste femirsperioden, uppgér
den genomsnittliga avkastningen pa fondkapitalet till
drygt 10%. Motsvarande genomsnitt for Veckans affirers
totalindex &r drygt 3%. Aven justerat for e direktavkast-
ning pé 2-3% per &r 6verstiger fondens avkastning signi-
fikant avkastningen pd den svenska aktiemarknaden,
Léngsiktigt har sdledes fondstyrelsens mal vil infriats,

Enda mojligheten att 1Angsiktigt uppnd en viss Sverav-
kastning for fonden jimfort med borsen som helhet #r att
koncentrera aktieportfoljen. Baserat pa fundamental ana-
lys #r fondens filosofi ait acceptera ett i denna bemirkel-
se okat men begrinsat risktagande. Over en lingre period
har denna strategi visat sig framgéngsrik, vilket framgar
av femdrstversikien pa sid 23.

Administration

Fondstyrelsens nuvarande ledamdter och suppleanter ir
forordnade av regeringen {or tiden fram till dess fondens
balansrikning {or &r 1997 faststiillts. Av de fjorton leda-
méterna (med lika ménga personliga suppleanter) utses
ordftrande och vice ordférande utan siirskilt férslag, tva
efter forslag av sammanslutningar som féretrider kom-
munerna, tre efter forslag av rikssammanslutningar av
arbetsgivare, fem efter forslag av rikssammansiutningar
av arbetstagare och tva efter férslag av rikssammanslut-
ningar inom kooperationen,

Antalet anstillda vid fondens kansli var vid drets utgng
nio (nio).

De totala forvaltningskosinaderna 22.869 tkr, fordelade
sig pd f6ljande siitt (med jimforelsetal for 1993):
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Resultatriikning, mkr

Bokforingsmdissigt resultat

Aktieutdelningar
Rinteintikter
Farvaltningskostnader, not 1

Rirelseresultat

Realisationsvinster
Realisationsforluster .
Forindring av nedskrivningsbehov

Resultat fore dverforing till 1-3 AP-fonderna
Overféring tilt 1-3 AP-fonderna, not 2

Bokforingsmiissigt resultat

Realt resultat

Resultat fore Sverforing till 1-3 AP-fonderna enl ovan
Forindring av e realiserade vinster/forluster

Nominellt vesultat inkl ej realiserade vinster/foriuster
Avsiitning for bevarande av grundkapitalets kopkraft, not 2

Realt resultat inkl ef realiserade vinsterfforluster
Overféring till 1-3 AP-fonderna

Overskottfunderskott i ﬁirht‘illande till resultatkray

1994 1993
562 445
176 312
-23 —24
715 733
794 930
-314 -302

- 19 + 15
1176 1.376
- 264 —255

212 1.121
1.176 1.376
1.304 9.563
2.480 10.939
-210 —~326
2.270 10.613
— 264 —255
2,006 10.358
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Balansrikning, mkr

1994-12-31 1993-12-31
Bokfirda Marknads- Bokfirda Marknads-
virden véiirden vilrden viirden
Tillgangar
Likvida medel 2.781 2.781 3.102 3.102
Forutbetalda kostnader och upplupna intikter 97 97 65 65
Aktier, not 3 16.147 35779 13.948 32.465
Konvertibla skuldebrev, 1dn med optionsritter, not 4 438 779 423 574
Summa tillgdngar 19.463 39,436 17.538 36.206
Skulder och fondkapital
Skulder
Skuld till 1-3 AP-fonderna, not 2 264 264 255 255
Upplupna kostnader och forutbetalda intékter 14 14 10 10
Ovriga skulder 1 1 ¢ 0
: 279 279 265 265
Fondkapital
Tillskjutet grandkapital 5.000 4,000
Uppindexerat grundkapital, not 2 9.697 8.487
Ackumulerat tverskott frin foregdende ar 13.272 12.152
Ackumulerat Sverskott i forhéllande till resultatkrav 27.454 17.096
Arets resultat 912 1.121
Arets resultat i forhdllande till resultatkrav 2,006 10.358
19.184 39.157 17.273 35.941
Summa skulder och fondkapital 19.463 39.436 17.538 36.206




Redovisningsprinciper och noter

Fonden foljer de regler som dterfinns i lag med regle-
mente for Allminna Pensionsfonden (SFS 1983:1092
med senare beslutade dndringar). T §16 stadgas att Ars-
redovisningen skall uppriittas enligt god redovisningssed.

Virderingsprinciper

I bokslutet redovisas sdvil bokiorda virden som mark-
nadsviirden for viirdepappersinnehaven. De likvida med-
len redovisas till anskaffningsviirden.

Fér noterade virdepapper anviinds poriféljmetoden, d v s
bokfarda virden for enskilda poster justeras infe, dven
om marknadsvirdet nnderstiger anskaffningsvirdet,
Overvirden pé andra poster i portfoljen motiverar detta
synsitt, Marknadsviirderingen sker i forsta hand I lig-
sta betalkurs under &rets sista handelsdag, i andra hand
till senaste képkurs.

Noter till resultat- och balansrikningar

For onoterade viirdepapper giller att anskaffningsvirdet
skrivs ned till ett uppskattat viirde, som motsvarar fon-
dens ande! av foretagets egna kapital vid frets ulgéng,
om viirdeftriindringen anses varaktig. Sidana nedskriv-
ningar belastar drets resultat. Ackumulerade nedskriv-
ningar for befarade forluster p& onoterade virdepapper
framgér av sammanfattningen av not 3 och 4.
Anskatfningsvirdet pd aktier och Svriga viirdepapper in-
kluderar courtage och ev andra kostnader.

Utlédndska virdepapper och likvida medel redovisas till
balansdagens valutakurs.

Vid beriikning av realisationsvinster och- férluster har
genomsaiftsmetoden anvints.

Not 1

Not 2 Overforing till 1-3 AP-fondstyrelserna.

Tarvoden till styrelsens ledambter har under 1994 uthetalats 512 tkr, varav 51 tkr till ordféranden och 32 tkr till
vice ordforanden, Styrelsearvodena faststilles av regeringen och nigra avgangsvederlag forekommer ej.

L6t och Svriga erstittningar och formaner till verkstillande direktdren uppgick 1994 totalt till 1.160 tkr. Verkstil-
lande direkttrens anstiliningsavtal innehdller sirskilda bestimmelser om pensionsférméner och avgingsvederlag
1 huvudsak innebirande pensionstitt vid 60 ar samt riitt till avgingsvederlag i 24 méinader,

Fjdrde AP-fonden skall varje ar dverfora en direktavkastining p& 3% av rekvirerat ingdende kapitals nuviirde.
Nuviirdet beréknas enligt konsumentprisindex foréindring.

Hiinsyn tas till den tid kapitalet disponerats. Konsumentprisindex for december 1994 uppgér till 250,4.
Avsiittningen skall goras i den reala redovisningen motsvarande rets uppindexering av grundkapitalets nuvirde.

Belopp/mkr  Index Beriiknat nuviirde Tillgangligt Avkastnings-
94-12-31/mkr antal dagar krav/mkr
Ingéende fondkapital 8.487 2443 8.699 360 261
Rekvirerat 1994-11-23 1.000 250,8 988 37 3
9.487 9.697 264
. ~9.487
Avsittning for bevarande av
grundkapitalets kipkraft 210
Not 3 Forteckning 8ver aktier dterfinns pd sid 16-18 och 20-21.
Not 4 Forteckning Gver Svriga viirdepapper dterfinns pa sid 19 och 21.
I3
Stockholm 1995-03-09
Soren Manoheimer Birgitta Johansson-Hedberg Ingegerd Karlsson Sonja Weidland
Christer Spangberg Carl Wilhelm Ros Carl-Johan Westholm Bertil Jonsson
Dan Andersson Valter Carlsson Bengt Hansson Bjtm Rosengren
Bo Dockered Bextil Tiusanen Thomas Halvorsen

Vér revisionsberéltelse har avgivits
Stockholm 1995-03-10

Bengt Holmstrém
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Revisionsberiittelse

Undertecknade, som av regeringen férordnats att sisom
revisorer granska Allmiinna Pensionsfondens fjirde
fondstyrelses forvaltning, far hirmed avge revisionsbe-
réittelse for dr 1994,

Vi har granskat drsredovisningen, tagit del av riikenska-
per, protokoll och andra handlingar, som Fmnar upplys-
ning om fondstyrelsens forvaltning, inventerat de till-
gingar fondstyrelsen forvaltar samt vidtagit de vriga
granskningsétgirder vi ansett erforderliga.

Rikenskaperna har granskats av Ohrlings Reveko AB.

Revisionen har icke givit anlednin g till anmirkning be-

trdffande arsredovisningen, de i densamma upptagna re-
sultat- och balansrikningarna, bokforingen eller invente-
ringen eller eljest betriffande fondstyrelsens forvaltning,

Stockholm den 10 mars 1995

Bengt Holmstrom
Aultoriserad revisor

Pdal Wingren
Auktoriserad revisor
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Viirdepapperinnehav den 31 december 1994

Svenska virdepapper

% av

Antal Férindringar Marknadsviirde Aktie- Rister

Foretag
under 19941 mkr kapital

17292105




% av
Foretag Antal Fordndringar Marknadsviirde Aktie- Raster
under 1994! mkr kapital

_Aktier, noterade

+18.892.480

ofalt anskaffningsyrd

! Foréindringarna anges netéo och ir i vissa fall resultatet av flera olika fériindringar under ret,
t ex emission eller aktieuppdelning i kombination med kp och férsilining.
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% av
Piretag Antal Féréindringar Anskaffningsviirde  Akltie- Rioster
under 994! mkr kapital

Aktieif,_ _o_noterade
Eeemany

: ! Forindringarna anges netto och #r i vissa fall resultatet av flera olika firindringar under 4ret,
| tex emission eller aktieuppdelning i kombination med kéip och forsitjning.
|
|
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Foretag Nominellt mkr Fordndringar under 1994 Marknadsvirde mkr
Ovriga viirdepapper,noterade (konvertibla skuldebrev)

Foretag Nominellt mkr Forandringar under 1994 Anskaffningsviirde mkr
Ovriga viirdepapper, onoterade (konvertibla skuldebrev)
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Utlindska viirdepapper
Foretag Antal Marknadsvirde mkr

“Aktier




Foretag Antal Marknadsviirde mkr

Aktier
CJPY _:'_‘I‘Okyo Electron -

Foretag Nominellt Marknadsviirde mkr
Ovrzga vardepappel (konvertibla skuldebrev)
CUDEM U Detitsehe Bank: o el

831000

Sammanfatining av viirdepappersforteckningarna

Ansk‘affningsvéirden mkr Marknadsvirden mkr
Q"'_-'-_Svenska akner, notera SRR T 14 897 R i

| onotera 415

.Summa akne

' -(")vrigai :Sv'er'iské ‘Véirdepapper, noterade - '

- Ovriga svenska virdepapper,’ ‘onoterade -

- Ovyriga utlandska vardepappér SR
‘Summa dyriga viirdepapper

Summa ﬁfirdépdipp'er B
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Kortfattade uppgifter om onoterade foretag

Bolag Engage- AgarandeV  Ovriga stirre VD/Fondens Kommentar
mang, rostrites- delfigare styrelse-
mKkr andel, % representanter

A} Four Seasons Venture Caprml med sammvesrermgar

-148 8 : 33 8!28 4 AIfa Laval AMF—P SPP

2 Mamn Holm

. :fﬁrbmkn ingsmateriel. . .

‘Graningeverken

159288 - Gullsphog

D) Ovriga bolag

Narmgsuvskredu_"- 1002% 333474 - Volyooch WASA © . ChuisterJomeskog " Kreditakiicbolag. .~

- Thomas Halvorsen . = 00

* exkl. aktiedgartillskott
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Fem ar i siffror

(Mkr déir ef annat anges)

- Tem frs genomsnitt
 Avkastoing pé fondkapital, %
- Totalindex (Veckans Affdren), %~~~ =

Definitioner

Grundkapitalef = summan av de medel som Sverforts till fjirde AP-fondens forvaltning (motsvarar akiiekapitalet i ett
aktiebolag).

Eftersor fondens reglemente stéiller krav pd en real avkastning rdknas grundkapitalet varje dr upp med Jordndringen i
konsumentprisindex till eft nuvéirde.

Fondkapitalet = grundkapitalet + ackumulerade bokftringsmissiga dverskott (motsvarar aktickapital -+ balanserade
vinstmedel 1 eft aktiebolag). Tillgngarna har d tagits upp tiil anskaffningsviirden.

Om tiltgéngarna i stéllet tas upp till marknadsvérden tkas fondkapitalet med den dolda reserven” i viirdepappersport-
foljen.

Nettoplaceringarna utgér skillnaden mellan totala kop och totala foérsiljningar av virdepapper, Forsiljningarna har hir
riknats till marknadsvéirden. Nettoplaceringarna anger di hur mycket kapital som netto disponerats for kép resp frigjorts
genom forséliningar,

Realt resuliat - jfr resultatriikningen, Vid bersikningen av det reala resultatet har hela det ingfende fondkapitalet riknats
upp med konsumeniprisindex.

Avkastning pd fondkapital utgdr nominellt resultat inklusive ej realiserade vinster/forluster men exklusive Overforing till
1-3 AP-fonderna i férhéllande till fondkapitalet till marknadsvirde vid drets ingéng.

Index fér fondens porifslj miter den 4rliga avkastningen (exklusive utdelningar) pa fondens samtliga svenska virdepap-
per, justerat for kip och férsiljningar,
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Fjiirde AP-fonden

iSuppleanter

-



