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Allmdinna Pensionsfonden

Fjarde fondstyrelsen (FJarde AP—fonden)
Fjirde AP-fonden mgfu i allmanna pensmnsfonden o _

Allmanna pensmnsfonden grundades 1960 efter beslut att mf(na en allmén tilliggs-
pensmnelmg fmansmad genom obhgatouska axbetsglvatavglftel - .

FJalde AP- fonden tllikom 1974 med uppglft att fowalta de medel som anvands f01
fOI'VﬁlV av. aktlel och hknande va1depappel : S

Fjalde AP-fonden har genom rjksdagsbeslut succcsswt tllldelats 2 350 mk1

Frén och med den 1 _]uh 1988 utg01 den maxnmala medelstﬂideimngen ett belopp,
som motsvarar 1% av det Sammanlagda anskaffningsvirdet p4 de medel som fOrsta,
andra och fredje AP- fonderna f01 Vaital Fonden ha1 totalt sedan Verksamheten inled-
des t111f01ts 5 0 mdr ' o

F]arde AP- fonden skall alhgen t111 f01 sta, andla och. tredje AP- fondel na overfma en
avkastnmg ber: aknad t111 3% pé nuvardet av fowaltade medel ' ' L

Fjarde APufondens agalandcl i varje enskﬂt b01sn0te1at fmetag faz uppga tlll hogst
10% eller om forctaget utglVlt aktlel med ohka rostvirde t111 hogst 10% av det totala
rostetalet. .



1995 i sammandrag

» Fondens grundkapital far fr o m 1988- 07 Ol uppga tﬂl hogst 1% av. f(nsta tiedje -
fondstylelselnas t111ganga1 eller omkrmg 5 6 md1 v1d alssklftet 1995/ 1996 o

* Fondens grundkap1ta1 uppgen ofomndrat t111 5 0__mdr e

flet 1l 47,1 mdr mot
394 rndr v1d mgangen av é1et B

° Fonden kopte under 1995 vaidepappel f01 2 8 mdr 0 h'sﬁlde vaIde ___Pp 0r2,9mdr S

. Fondens fem stmsta engagemang var v1d fnssklftet I oxdnmgsfoljd Astra E1 icsson, SRR
ASEA, Volvo och Pharmacia & Upjohn"< som med ett sammanlagt: maLknadsvaIde pa i
20,7 r_ndr _s'varad_e fﬁr_knapp_t hz‘ilft_en av _dcn'j.sYe_;nske__l_ a_k_tié;gp_rt:f('iljen e

* Det investerade beloppet i onoterade fmetag uppglck ' .d'utgﬁn avﬁmtt1ﬂ422mkr S

(454 mk).

. Resultatkravet uppfylldes Sammanlagt sedan fondens tlllkomst ha1 fonden dvertr S
resultatkravet = att bibehdlla. grundkapltalets 1eaivarde och ge en: arhg utdelmng -pé detta i
rned 3%—mednarmare 37 mdr .' f; TR R L LA

o Akt1ekulsema steg undei 1995 med 18% Ett mdex f01 fondens svensk*' T
portfolj steg med 19%. TOtal.aVkaStI}mgCﬁ pé fo_fldk_apl:t:alet b:lt;_v _20% -

* Pharmacia & Upjohn #r i formell bemirkelse ett amerikanskt foretag, men
redovisas hiir som ett innehav i den svenska aktieportftljen eftersom fonden #r
#gare av depabevis noterade pd den svenska aktiemarknaden.



VD-kommentar

Fjirde AP-fonden redovisar ett totalvesuitat for 19935 drs
forvaltning pa niirmare 8 mdr, 1 vilket d4 inréiknats drets
orealiserade kursvinster. S&lunda har fondkapitalets
marknadsviirde skat under firet frin 39,2 mdr till 46,8
mdr efter dverforing av 297 mkr till forsta-tredje AP-fon-
derna. )

Ett index for den svenska viirdepappersportfljen steg
under dret med pirmare 19%, vilket nfgot Sverstiger ge-
nomsnittet for den svenska aktiemarknaden. Under en
femérsperiod blir skilinaden mer signifikant. DA uppgir
fondkapitalets totalavkastning genomsnittligt till drygt
19% per Ar, aft jimfora med 17% per &r for genomsnittet
av den svenska aktiemarknaden, Denna Gveravkastning
motsvarar under perioden mer &n 4 mdr, vilket ger relief
At att smé relativa avvikelser under en lingre period sum-
merar till stora tal.

I fjol konstaterades pd denna plats att 1994 kunde karak-
teriseras som ett mirkesdr i den mening att medvetenhe-
ten om #garrollen och dgaransvaret markant har tkat hos
de stora finansiella institutionerna. Denna utveckiing har
gAit vidare under det gangna &ret, Det kan déirfor vara pd
sin plats att hiir Atminstone kortfattat beskriva fondens
Agarpolicy vad giller mél, medel, beslutsfattande samt
riktlinjer néir det giller styrelseval.

Redan i mitten av &ttiotalet faststillde fondstyrelsen att
fonden skall nidiva sitt dgarinflytande i foretagen s att
den inom ramen for det lngsiktiga avkastningsintresset
— som #ir det priméra mélet fér fondens verksamhet —
gagnar dels det bertrda foretaget, dels en vil fungerande
aktiemarknad och dédrmed ocksd sambiillsintresset.

De olika medlen for utévande av dgarinflytande kan
sammanfattas p& foljande siitf;

Fér det férsta genom agerande pé bolagsstiimmor,

Fér det andra genom direkt kontakt med foretridare foor
bolagen.

Fir det tredje genom akiiv piverkan av styrelsernas
sammansittning, dir det dock finns skil till viss resirikii-
vitet i friga om “egen” styrelserepresentation, eftersom
detta inte Tir innebéira en ytterligare begriinsning av fon-
dens mdjligheter att avveckla ett engagemang.

For det fidrde genom samverkan med andra aktiefigare.
Fér det femte genom opinionsbildning.

Personligen anser jag att det iir viktig att tydliggdra be-
slutsprocessen nir det giller digarfrigor hos olika dgare

- dels for att legitimera beslutsfaitandet, dels for att under-
l4tta kontakier med andra dgare. Firde AP-fondens styr-
else har faststillt riktlinjer, inom vilka verkstdllande di-
rektsren fattar 1opande bestut i dgarfrigor. Om frigestill-
ningen iir kontroversiell eller principiell férankras beslut-
en hos ordfdranden och vice ordféranden eller i fondens
arbetsutskoit, som forutom presidiet bestdr av VD och
tva ordinarie styrelseledamiter. I sdrskilda fall har styrel-
sen in pleno fattat explicita beslut i dgarfrigor.

Denna beslutsordning fordrar en &terrapportering till sty-
relsen. Sa sker ocksd, vilket har resulterat i flera rikt-
ningsgivande diskussioner i fondstyrelsen, En sidan dis-
kussion under det gangna 4ret gillde beredande av val till
styrelser och faststiillande av arvodesnivier.

Malet fr den processen skulle kunna uttryckas som “att
vilja ett bra lag under ledning av en duglig lagkapten till
gagn for bolaget”, Situationen r naturligtvis olika frén
fall till fall. Inflytande &ver processen kriver kunskap
och insyn om foretagets och styrelsens situation i varje
speciellt fall.

Nir det giiller nomineringsforfarandet stér fondstyrelsen
bakom Niringslivets Bérskommittés (NBK) krav pi tyd-
liggsrande och offentliggérande. Valberedningar/nomine-
ringskommitteér kan vara ett st att uppfylla NBKs mdl,
speciellt om figandet 1 foretaget #r spritt. Fondstyrelsen &r
positiv till direkt representation 1 valberedningar.
Kompetenskravet #ir det viktigaste kriteriet vid val av
styrelseledamoter. Mycket viktigt dr ocksd att det i varje
styrelse finns, frén foretaget och huvudaktieiigaren, obe-
roende ledaméter. Det #r efterstriivansvirt att en styrelse
har fiire #n tio bolagsstdimmovalda ledaméter. Supplean-
ter bor endast forekomma niir sérskilda skil foreligger.

Bolagsstimman skall besluta om alla arvoden till styrel-
sen, Rena arvoden, utan kvalitativa och kvantitativa till-
Agg, 4r att foredra, Arvodesmissigt kan Volvo tjana som
rikekarl endast f6r de allra stdrsta foretagen, medan arvo-
den uppgéende till en tredjedel dérav verkar vara en mer
viilmotiverad niva for de flesta borsnoterade foretagen.
Variationer uppit och nedét bade kan och bor {érekom-
ma, men igonfallande avvikelser skall kunna motiveras
av forslagsstillaren eller dennes uppdragsgivare,
Hanteringen av dgarfrigor har pd nigra f8 &r blivit en
viktig del av Fjirde AP-fondens vardag. Det éir pé sin
plats att kéinna en stor ddmjukhet infér olika fragesiill-
ningar, Lika lite som andra figare kommer vi alltid att g&-
ra ritt. Nigot forundras jag ibland Sver medias instinkti- .
va f5rmAga att fokusera pa konflikter och teckna i svart
och vitt. T langsiktiga bedémmningar inryms alliid osiker-
het och i de allra flesta fall nir #igarfrigor stéllts pd sin
spets har jag mott en god vilja frdn alla parter f6r att hitta
en for foretaget konstruktiv 18sning. Pet tycker jag ér ett
lovande tecken infér framtiden,

Stockholm i mars 1996

Thomas Halvorsen i

o



Aktiemarknaden 1995

1995 blev ett forhillandevis gott ar pé Stockholmsbdr-
sen, det nést biista hittills under 1990-talet. Veckans Af-
fdrers totalindex steg med 18% Jjamfort med 5% Aret in-
nan. Vid en internationell jamforelse — nir alla bérser
riknas i samma valuta — hamnar Stockholm i den abso-
luta titgrappen. Omuiiknat i dollar motsvarar fjoldrets
kurstikning drygt 30%, vilket placerar Sverige p tredje
plats bland de 22 Einder som ingér i Morgan Stanleys
virldsindex.

Det finns flera férklaringar till den gynnsamma kursut-
vecklingen:

* Det kraftiga internationelia réintefaliet som efterhand
fick genomslag ocks4 i Sverige. Under andra halvaret
bérjade dessutom den besviirande héga rintedifferen-
sen till Tyskland att minska, Vid arsskifiet 1995/96 1ag
den svenska tiofrsrintan 2,5 procentenheter ligre fin
vid drets borjan, en utveckling som naturligtvis fick
aktieplacerarna att sinka sina avkastningskrav.,

DIAGRAM 1
VERKSTADER

senaste rekordet for totalindex, 2,341, vilket inmebar en
uppgéing sedan arsskiftet pd 27%. Sedan kom omslaget,
Konjunktursignalerna borjade fyda pd att en avmattning
stod for dorren i Buropa, Samtidigt forstirktes den sven.
ska kronan, Bada faktorerna samverkade till att aktie-
marknadens forviintningar pa de svenska foretagens vin-
ster de néirmaste &ren bitrjade justeras ned. Hosten hley
dérfor en dyster period pd Stockholmsbirsen, speciellt
f6r de cykliska aktierna,

Diagram 1 — som visar totalindex 1991-1994, samt den
ménadsvisa utvecklingen under 1995 for totalindex och
index for niigra av de viktigaste branscherna -- fir illust-
rera den slagiga och splittrade utveckling som kiinneteck-
nat stora delar av det senaste birsaret.

Medan totalindex steg med 18% kunde Kemisk industri
— som dr dverrepresenterad i fondens portfolj — stita med
en kursuppgéng pa 49%. Hir #r det i forsta hand Pharma-
cia som sttt i centrum for placerarnas intresse och note-

AKTIEMARKNADENS UTVECKLING 1991-1995

150 -

140

SKOGSINDUSTRI KEMISK INDUSTRI BANK
™

L KVL

J

130

7’1{;

120

110

100

90

60

50

40

IS -

A ]
10 20 30 40 50

1991-1994 1995 VECKA

» Fortsatt mycket stark vinstutveckling for svensk indus-
tri, sérskilt for de exportinriktade foretagen, Boksluts-
siffrorna f6r 1995 ér inte framme nir deita skrivs, men
att ddma av deldrsrapporterna i hostas kommer foregd-
ende 4rs vinstrekord att passeras med stor marginal i
ménga fall. Detta skulle i s4 fail indikera att borsforeta-
gens reala onsamhet nddde en ny topp under frra
dret,

+ Fortsatta utlandskop av svenska aktier. Visserligen
blev det i fjol néistan en halvering av netteexporten av
svenska aktier, frdn 52 tll ca 27 mdr (rensat {or effel.
terna av Pharmacia & Upjohn-affiren), men det #r #n-
dé klart bilttre dn vad de flesta bedémare forutsig vid
drets borjan och avsevirt mera in den nettoexport som
uppnéddes i bérfan pd decenniet.

S Iénge réntorna, féretagsvinsterna och utlandsflddena

drog &t samma hill var kursutvecklingen pa Stockhoims-

borsen mycket stark, Under september registrerades det
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rat en kursdkning pd 120%. Men fiven Astra {+38%) har

" haft ett bra bérsar. Under den senaste femdrsperioden har

denna aktie i snitt skat med 31% arligen, att jHmfora med
15% for genomsnittsakiien pé Stockholmshorsen.
Direfter féljer branscherna Forvaltning och Banker som
bida okat med 27%. Att bankindex skulie Aterfinnas i ti-
ten pd 1995 &rs kursstatistik var det fA som trodde i bir-
Jjan av dret d& internationell valutaoro fick de svenska
rdntorna att skjuta i héjden. Hir, liksom [6r de réntekins-
liga fastighets- och byggbolagen, blev avslutningen pi
borsiret desto starkare. Det motsatta gilller f6r de cyklis-
ka branscherna,

Fér den stora och heterogena verkstadsgruppen stannade
indexuppgéngen pd 9%. Den gynnsamma kursutveck-
lingen for tungviktare som Ericsson (+32%) och Asea
(+20%) motverkades hér av aktier som Sandvik ach Vol-
vo (bdda —3%), SSAB (- 16%) samt Electrolux (—28%).
I skogsbranschen blev &rsfacit en kursnedging pa hela
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13% till f6ljd av de kraftiga kursfallen under histen.
Bara den lilla rederibranschen visade simre kursutveck-
ling pa drsbasis.

For att belysa den ryckighet som numera kiinnetecknar
Stockholmsbarsen kan birsiret 1995 delas in i fyra olika
faser.

Aret bdrjade som s ménga glnger forr i optimismens
tecken. Horvininingarna var instiillda pé att rintorna
skulle sjunka och att vinsterna skulle stiga ytterligare, nd-
got som resulterade i en relativt stark januaribovs,

Nigon ménad senare var det emellertid dags for ny inter-
nationell valutaoro, vilket — tillsammans med oro for re-
geringens kompletteringsproposition — béde drev upp de
svenska rintorna och satte den svenska kronan under
mycket stark press med fisljd att drets kursuppgéng rade-
rades ut, Mars blev frets niist siimsta borsménad, endast
gvertriffad av oktober.

T april birjade optimismen viinda tilibaka pé Stockholms-
biirsen och en stark och forhéllandevis utdragen upp-
gangsfas inleddes. Under sexméinadersperioden april-
september steg kursnivin med 26%. Sveriges ekonomi
utvecklades l4ngt bittre fin férviintningarna i bdrjan pi
aret samtidigt som den politiska situationen stabilisera-
des niir den socialdemokratiska regeringen inledde ett
IAngtgdende samarbete med centerpartiet. Budgetsane-
ringen birjade vinna respekt pd de finansiella markna-
derna med foljd att bl a de lnga rintorna 511 och infla-
tionsforvininingarna ddmpades. Parallellt visade birsbo-
lagens deldrsrapporter mycket starka vinstokningar, vil-.
ket fick mAnga placerare att justera upp vinstprognoserna
dnnu ett stycke. Optimismen fick ytterligare néiring nir
drets verkliga storaffiir, samgdendet melian Pharmacia
och amerikanska Upjohn, presenterades i augusti. Fusio-
nen innebar att viirldens nionde stdrsta likemedelskon-
cern hade.skapats.

1 oktober kom omslaget. Frin bade foretag och kon-
junkturinstitut borjade det komma signaler om en tréga-

re orderingfing och en oviintat snabb avmattning i Buro-

pa. Samtidigt fortsatte och accelererade den forstiirk-
ning av kronan som pabdrjats under sommaren, Bida
faktorerna ledde till att placerarna bdrjade dra ned sina
forvintningar pi de nirmaste frens bolagsvinster, sir-
skilt for de cykliska foretagen, Under oktober backade
totalindex med niirmare 7%. Skogsindex tappade det
dubbla, och hir - liksom for dvriga konjunkturkéinsliga
aktier — fortsatte kursfallet et ut. Utdver farhdgorna
fér Buropakonjunkiuren piverkades Stockholmsbiirsen
av andra mera speciella orosfaktorer, t ex Wall Streets
syn pd teknologiaktier, diir férvininingarna £ n dr myck-
et hogt stiillda, Nir finska Nokia ovintat gick ut med.en
s k vinstvarning ledde detta il ett dramatiskt kursfall,
inte bara for Nokiaaktien och Helsingforsbérsen utan
dven for svenska Ericsson som undel december foll
med 16%.

Démpad affdrsaktivitet

Stockholmsbérsens starka volymtillviixt under 1990-talet
bromsades upp i fjol trots att de utldridska investerarna
tkade sin verksamhet i Sverige. Kapitalflédena tyder pd
att svenska institutioner nettosélt svenska aktier och i
stillet nettoképt utlindska aktier. )

Under 1993 férdubblades omsittningen pa Stockholms-
bérsen till 339 mdr och dret dérpd viixte volymen ater
med néstan det dubbla och nidde 659 mdr. Under 1995
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blev det diiremot pd stiillet marsch och omsitiningen
stannade vid 665 mdr — trots den gynnsamma kurstill-
viixten. Att utvecklingen dimpats syns ocksa pd omsiitt-
ningshastigheten — ett mera relevant métt pa affirsaktivi-
teten. Under 1994 dkade omsattmngshastigheten frdn

46% tilt hela 69%, medan den i fjol f6ll tillbaka till 61%.
Aterigen finns det anledning att pApeka att aktichandelns
karaktdr pa senare ir foréndrats, bl a har fondkommissio-
nérermas positionstagande och den s k market makerhan-
deln 8kat medan andelen iraditionell aktiehandel mot
slutkund minskat markant,

Den sammanlagda exporten och importen av svenska
aktier under {Grra dret uppgick, enligt riksbankens sta-
tistik, till 451 mdr mot 392 mdr fret innan. Aven hir
har tillviixten varit betydligt lugnare #n under de niir-
mast foregdende dren. De utléindska aktdrernas andel pd
Stockholmsbéirsen har dkat ytterligare och andelen be-
déms nu ligga kring en tredjedel, men hér noteras ocksa
en mera avvaktande instdllning. Nettoexporten av sven-
ska aktier halverades under fjoléret, frin rekordnivén
53 till 26 mdr (exkl effekterna av Pharmacia & Upjohn-
affiren), Prognoserna i borjan pd dret pekade dogk pd
en dnnu mycket storre nedging fox nettoexporten av
svenska aktier.

Ocks3 efterfrigan pd nytt riskkapital flt tillbaka under
forra aret. Emissions- och infroduktionsvolymerna for de
noterade bolagen (inkl OTC- och O-listan) stannade pi
25 mdr jamfort med 35 mdr under 1994, Nyemissionerna
uppgick i fjol till 9 mdr, varav Ericssons offensiva emis-
sion svarade for niira 8 mdr. Att efterfrigan pd riskkapi-
tal frin de etablerade birsféretagen i Gvrigt varit si be-
grinsad skall ses mot bakgrund av. att balansrikningarna
idag som regel dr mycket starka till f6ljd av de tv3 senas-
te Arens goda 16nsamhet. Nyintroduktionerna under forra
aret summerade till drygt 16 mdr mot niira 26 mdr ret
fére, Hir svarade Nordbanken och Sparbanken tillsam-
mans for mer dn halva beloppet. Ligger man till reintro-
duktionerna av Cardo och PLM #r drygt 80% av fjolarets
introduktionsvolym forklarad. Sammantaget tillférdes
A-, OTC- och O-listan 36 bolag medan 41 avftrdes med
foljd att,antalet noterade bolag uppgick till 223 vid &rs-
skiftet. -

Marknadsvitrdet pd de A-listenoterade bolagen passerade
under fjoléret 1.000 miljarder med god marginal och
uppgick vid &rsskiftet till 1,141 mdr, enhgt Stockholms
Fondbiss bersikning. Aven om kursnivén i genomsnitt
steg med 18% okade sévil vinster, utdelningar som eget
kapital som regel snabbare med f6ljd att nyckeltalen for-
biitirades. S& t ex viirderades det justerade egna kapitalet
vid &rsskiftet till i randa tal strax Gver 150%. Detia rela-
fionstal minskar f & till ca 125% om man exkluderar de
tre tungviktarna, Astra, Beicsson.och Pharmacia & Up-
john — idag representeratide bortit 30% av Stockholms-
borsens marknadsvirde — som har en mycket hog virde-
ring av det egna kapitalet. Att den genomsnittliga direkt-
avkastningen vid Arsskiftet 1995/ 96 (beriknad pé de for-
vintade utdelningarna for verksamhetsret 1993) var nidr-
mare 3% &r ett annat nyckeltal som ger underlag fér slut-
satsen att viirderingen av Stockholmsbérsen verkar vil
underbyggd. En genomsnittlig direktavkastning kring 3%
framstir varken som sérskilt hog eller sirskilt 1ig, men
fir placerare som végar ta fasta pa de kraftigt sinkta
langrintorna och — inte minst — tecknen pa att dven Sve-
rige #r pd vig att lyckas med inflationshekdimpningen ter
sig en direktavkastning p& 3% 16ftesrik i ett framétblick-
ande perspektiv,



Starkt ar for New York-borsen

Facit for det internationella bisrsdret 1995 blev ocksi
gynnsamt, bade i jimférelse med forvintningarna i bor-
jan pé Aret och i jimftrelse med 1994, Uppgangen for
Morgan Stanleys virldsindex riknat i dollar blev nira
19% mot endast 3% éret fore. Utvecklingen var dock
ganska olika pd de stora marknadsplatserna.

De generellt kursdrivande faktorerna har varit sjunkande
marknadsriintor i kombination med tillvixt utan inflatio-
nistiska inslag. Flera marknader - framfor allt New
York och London — har dessutom stimulerats av minga
och stora foretagsforvirv. Valutautvecklingen har diire-
mot som vanligt varit en killa till oro, en faktor som tid-
vis pAverkat Frankfurtbtrsen klart negativt under det
glngna fret, men en faktor som ocksd bidrog till att Zit-
rich blev bista bors | Morgan Stanleys valutakorrigerade
statistik. I tider av valutaturbulens {lyr det internationel-
la kapitalet gérna till schweizerfrancen, En annan killa
till oro under 8rets senare del, dtminstone i kontinental-
europa, har varit farthdgorna for den ovéntat snabba kon-
Jjunkturavmattningen,

Diagram 2 visar kuzsutvecklingen 1994 och 1995 for ett
urval utléindska bérser, miitt 1 lokal valuta. New York vi-
sade 1 fjol den bista utvecklingen pé 4ratal. Rekordnote-
ringarna avidste varandra och vid drets utgng hade kuns-
nivin (hiir S&P 500) skat med 34%, en notering som
riknat i dollar — endast dvertriiffades av Ziirich. London
steg med 20%, medan uppgdngen i Frankfurt stannade pi
T%. P& Tokyobdrsen blev det ater ett besvikelsens ar
med en kursékning pa knappt 1%, trots att kurserna vin--

DIAGRAM 2

KURSUTVECKLING UTLANDET
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de uppit under andra halvéret dd yenkursen foll markant
tillbaka och oron for det japanska banksystemet birjade
klinga av. Annu dystrare var utvecklingen i Paris dir
kursutvecklingen under andra halvéret fick index att visa
ett marginellt minus pa arsbasis,



Forvaltningsberdittelse

Fjiirde AP-fonden, som ingfir i allmiinna pensionsfonden,
har som uppgift att férvalta frén riksférsiikrvingsverket re-
kvirerade medel genom placering pé riskkapitalmarkna-
den. Enligt fondens reglemente skall forvaltiningen ske si
att kravet p god avkasining, 14ngsiktighet och risksprid-
ning tillgodoses. Maximalt tio procent av fondkapitalets
virde far placeras i utlandska tillgingar,

De nu gillande reglerna f6r medelséverforing till fon-
dens grandkapital inférdes den 1 juli 1988. Enligt dessa
far till fondens forvaltning Gverforas medel som “fir
uppg till hdgst en procent av det sammanlagda anskaff-
ningsvirdet vid utgngen av niirmast féregéende kalen-
derér pa de medel som forsta-tredje fondstyrelserna for-
valtar”, Medelsramen har hiirigenom under 1995 dkat
med ca 500 mkr till ca 5,600 mkr. Fonden har sedan
verksamheten inleddes tillféris 5.000 mkr,

Nuviirdet av grundkapitalet (dvs summan av de successi-
va tillskotten, uppriknade med konsumentprisindex fram
t o m december 1995) uppgir till 9.914 mkr, Det uppin-
dexerade grundkapitalet utgor basen for reglementets
krav pd ire procents direktavkastning till forsta-tredje
AP-fonderna,

De medel som stiillts till fjirde fondstyrelsens forfogan-
de har frimst investerats i svenska noterade virdepap-
per. Engagemangen i onoterade foretag sker for nérva-
rande — férutom vad avser s k privatiseringar — i form av
saminvesteringar via aktdrer som #r specialiserade pa
detta segment av riskkapitalmarknaden. Den utlindska
aktieportftljen #r under uppbyggnad och utgér vid ut-
géngen av 1995 fortfarande mindre &n fem procent, ex-
klusive innehavet { Pharmacia & Upjohn, av de totala
tillgdngarna. Pharmacia & Upjohn ir i formell bemiir-
kelse ett amerikanskt foretag, men redovisas detta fir
som ett innehav i den svenska aktieportftljen eftersom
fonden #r dgare av depdbevis noterade pi den svenska
aktiemarknaden.

Viéirdepappersporitfoljen

Forindringarna i fondens virdepappersportfs!j under
1995 har sammanfattats i foljande tabell med jimforeise-
tal for 1994 (belopp i mky):

Fondens kop av virdepapper 1995 uppgick i1l 2.841 mkr
och var siledes Iigre dn 1994 (4.094 mkr). Férsiljnings-
summan var hdgre 1995 in féreghende &r och uppgick
till 2,904 mkr (2.449 mkr). Fonden nettosflde séledes
virdepapper for 63 mkr (nettokop 1.645 mkr).

Det totala antalet svenska aktieaffiirer var betydligt ligre
an foregdende dr, ca 255. Det svenska courtaget minska-
de fran drygt 8 mkr till ca 6 mkr. Fonden har gjort affirer
med 17 svenska och 16 utlindska méklare.

Mitt efter storleken av engagemangen i de enskilda
svenska foretagen (aktier och andra riskkapitalinstru-
ment sammantagna; noterade virdepapper till marknads-
virden, onoterade till anskaffningsvirden) fordelade sig
viirdepappersportitljen vid utgdngen av 1995 pé féljan-
de st

| Eﬁg’afgé;;};ang“ CCAntal Totalt
cmkroce f01etag belopp. Procent

_‘-_13-:_ 32078 76
e L4934
o6 o220 s
Se 382
2 26T 1
10 49 0
69 42,255 100

Fondens placeringar 4r liksom tidigare koncentrerade till
storre enskilda engagemang, Innehay pd 500 mkr och
dérdver finns 1 20 foretag och svarar for 87% av poritfilj-
viirdet.

Fordelningen pé branscher av fondens svenska virdepap-
persportfélj framgdr av tabellen pdfoéljande sida.

- Placeringsinrikiningen har under &ret varit i stort sett

oftrindrad. De stdrsta forindringarna i porifoljens sam-
mansifining har skett for branscherna Kemisk industri,
Verkstider, Skogsindustri samt Banker.

S KoP

~ NETTO-

N FORSALINTNGAR .
Sl s (ma1knadsva1den) . PLACERINGAR

S IR A ' 19951994 3__; 1995 1994 _: 1995 1994
SVENSKA VARDEPAPPER S S T
- noterade” - i T P P P ;' *_"':..;1' R
1nye_mlssmner R _' 345 183 0 0 s 0t e 345 183
- viand handsmarknad i 2.185 3254 . 0 2401 1690 - —-216- . 1.564

_ o nyem1ssmnel _"::;._- S .2_0 e 0 .::_:_'.: 0 0 : g :' 20 _ : 0
ovngt ;- et A2 50 60 SRR T
' Ll 2.‘562 73487 2461 1696 101 1791
-__-;-UTLANDSKAVARDEPAPPER 279607 - 443 . 753 —164 146

TOTALT fi'_._ ;_'.'-2._841 T

4094 2904 2449 63 1645

{Resultat- och balansrikningarna samt tabellerna &r avrundade si att totalsummorna Sverensstimmer med summan ay delpesterna.)
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Den 6kade andelen i Kemisk industri férklaras frimst av
branschens goda relativa kursutveckling som bl a beror
pd att Pharmaciakursen péverkades positivt av samman-
slagningen med Upjohn, Minskningen av andelen Verk-
stider beror huvudsakligen pd en ndgot simre utveckling
for branschen #n fér bosrsindex, Skogsindustrins vikt har
minskat genom en kombination av nettofdrsiljningar och
svag relativ kursutveckling, Andelen Banker har ékat ge-
nom nettokOp under &ret.

Sammansittningen av fondens portfslj skiljer sig i na-
gra avseenden frén aktiemarknadens térdelning pa
branscher. Fonden har totait sett hégre andel av bran-
scher som representerar tillverkningsféretag (Verksti-
der och Kemisk industri) med tillsammans 70% av
portfdljviirdet jamfdrt med 56% for marknaden. Dire-
mot &r andelen Forvaltningsbolag i portftljen mycket
lag jamfort med branschens marknadsandel. Aven
branschen Banker 4r underrepresenterad i fondens
portfsly,

Fondens portfslj av noterade virdepapper #r i flera av-
seenden (branschmissigt och antal toretag) forhallan-
devis koncentrerad. Andra portféljer av samma stor-
leksordning (t ex hos de sttrre forsikringsbolagen)
uppvisar som regel en storre spridning. Konceniratio-
nen dr en medveten strategi hos fonden, Om man valt
ritt aktier ger en sidan portfelj ett bittre utfall i ge-
nomsnitt &ver ett antal ir 4n en mer indexneutral port-
161j, men koncentrationen innebdir samtidi gtett hdgre
risktagande,

. ..:':é-_B.r“an_cﬁfz“t:irdelni:r_]g.i pmct_:_ht_‘:.
i Pondens porifgli - Marknaden
£ 1993 11994 1993 1995 1994 1993

443639 36
28 2(} 19 - 21

Bra__nis'c:h:

Verkstade
Kemisk Tndustri

70 11 SRR
: ST st gy
00 o 11
‘000 88 10

910 a3

Noterade viirdepapper

Fondens omsittning av noterade svenska aktier var 1995,
i likhet med omséttningen pd birsen, i stort ofrindrad
Jamfort med dret innan, Affiirsvolymens andel av den of-
ficiella bérsomsittningen var darfor densamma som fére-
géende ar, 0,4%. Marknadsvirdet av fondens porttslj ut-
gjorde drygt 3,5% (3,4%) av det totala marknadsvirdet
av noterade svenska aktier vid arets utgéng. Omsitt-
ningshastigheten Iag dérmed p4 en avsevirt ldgre niva #n
genomsnittet for marknaden,

! Veckans Affdrers branschindelning

I nyintroducerade bolag investerade fonden under aret
319 mkr. Beloppet fordelar sig pi Nordbanken och PLM.

I nyemissioner i noterade féretag har fonden 1995 inves-
terat 345 mkr (183 mkr), huvudsakligen i Ericsson.

De fem storsta engagemangen svarade sammantaget
for niira halva marknadsviéirdet av den totala svenska
viirdepappersportfiljen, vilket r ofdrindrat frin fére-
ghende dr. Ny bland de fem stérsta innehaven &r Phar-
macia & Upjohn, vars kurs mer #in fordubblades under
aret.

Fondens fem stdrsta engagemang vid 4rets slut, miitt ef-
ter marknadsviirdet, utgjorde:

1..(1) Astra - - 7.334 mkr
2 (2) Ericsson . 4.997 mkr
3 '4) ASEA 3,239 mkr.
4 .(3) Volvo S 2,960 mkr
3 D Pharmacia & Upjohn  2.137 mkr

Féljande viktiga foriindringar har under fret skett i fon-
dens portfslj av noterade svenska virdepapper:

+ Nya innehayv #r Nordbanken, NordicTel, Pharmacia &
Upjohn (genom utbyte av Pharmaciaaktier vid samgd-
endet med amerikanska Upjohn) samt PLM.

Avyttrade innehav % BPA och Wihlborgs. I samband
med uppkdpserbjudanden avyttrades Frigoscandia och
Pharmacia.

Stérre nettokdp av aktier har gjorts i Blectrolux och
Trelleborg.

Stbrre nettoforsiljningar av aktier har gjorts 1 Astra
och MoDo,

I Gvrigt hiinvisas till viirdepappersforteckningen pi sid
16-21. Hir redovisas ocksd fondens kapital- och roist-
réttsandelar i de enskilda foretagen.

Fonden har liksom féregaende 4r i mycket begrinsad
skala agerat pd marknaden for akticoptioner och d4
fréimst genom handel i kdpoptioner.

Vid érsskiftet hade fonden inga positioner i optioner.

Fonden far placera hgst 10% av fondkapitalets virde i
aktier i utlandska bolag eller konvertibla skuldebrey ut-
fiirdade av utlindska aktiebolag eller andelar i utlindska
aktiefonder.

Portftljvirdet pa fondens utiindska portflj minskade
under dret med 57 mkr och uppgick vid Arets utgéng il
drygt 961 mkr, Anskaffningsvirdet var vid samma tid-
punkt 761 mkr. De sammanlagda képen av utlindska
viirdepapper minskade frin 607 mkr till 279 mkr och for-
sdljningarna sjonk frn 753 mkr till 443 mkr.

Avkastningen pa investerat kapital, ma i svenska kro-

nor, uppgick under foregiende Ar till drygt 12%. Aven i
ett lingre perspektiv har poriféljen givit ett positivt till-
skott till fondens resultat.

Fondens investeringar utanfér Sverige ir inriktade mot
fréimst stSrre bolag i liinder med betydande ekonomier
och fungerande kapitalmarknader, Genom investeringar
P& bérserna i New York, Tokyo, London, Frankfurt, Pa-
ris och Ziirich finns i fondens portfdlj placeringar pa de
sex storsta birserna.



Foljande tabell visar férdelningen pé respektive land vid
utgdngen av 1995:

: _'Férc.lel_nili_g. .

A . till marknads- "A_ntal
Land = 'valden plocent bolag
USA-- . 33-__ S 9
Schweiz - B
England - . --1_6_ TS &
Tyskland -~ - L S R -
Japan - SR 9 16
Prankiike 9 10

Onoterade viirdepapper
Fonden har sedan 1980 investerat i onoterade foretag,

Det investerade beloppet vid utgiingen av 1995 var 422
mkr (454 mkr) exklusive till NLK limnade aktiedgartill-
skott och frén FSVC wiskiftat eget kapital.

Under 1993 fattade fondstyrelsen ett rambeslut, som
huvudsakligen inneb#r att fondens nyinvesteringar i
icke noterade foéretag under de tre nirmaste dren be-
gransas dels till investeringar genom investerarkonsor-
tier med sérskild kompetens for onoterade foretag, dels
till investeringar i s k privatiseringar dir exitmdjlighe- -
terna &r klarlagda. I linje hdrmed har fonden i samar-
betsavtal med andra investerare forbundit sig att inves-
tera niirmare 190 mkr under managementansvar av
Nordic Capital och 150 mkr under managementansvar
av Scandinavian BQT Partners. Under andra halvéret
1995 bildades ett nytt féretag av samma kategori —
Swedestart — pé initiativ av Forsikringsaktiebolaget
Skandia. Foretagets affarsidé #r att bidra med riskkapi-
tal till nischorienterade foretag med beddmd hog till-
vixtpotential i tidig utvecklingsfas. Fondens atagande
uppgdr till hogst 50 mkr. Swedestart samarbstar med
Euroventuregruppen.

Under aret har tvd onoterade engagemang likvidiserats.
Partnerfinansieringen Gruvkraft har upphort och BT In-
dustries har noterats i en internationell ntférsitjning, Det
ekonomiska utfallet av investeringarna har varit tillfreds-
stillande.

Nya innehav under fret dr, forutom ovan beskrivna en-
gagemang i Swedestart, dels Transpool (Nordic Capi-
tal) dels EQT Industri (EQT). Transpools affirsidé dr |
att med utgdngspunkt frin researrangbrsverksamheten i
Nordpool, med varumiirken som Atlasresor, Fritidsre-
sor och Startours, bl a i samverkan med flygbolaget
Transwede, skapa en konkurrenskraftig affdrsenhet in-
om turist- och resesektorn. BQT Industri dr holdingbo-
lag for Brukens Nordic, som s#ljer kvalificerade vér-
me- och ythehandlingstjanster framst till verkstadsin-
dustrin.

T bokslutet har en nettmedowsmng skett avseende be—
démda forlustrisker 1 onoterade foretag. Den ackumule-
rade nedskrivningen hirfor — 50 mkr (50 mkr) — framgér
av sammanfattningen av virdepappersforteckningarna
pa sid 21. i

T februari 1996 har avtal triiffats om forsiiljning av aktier-
na i Skrivab med gott ekonomiskt utfall.
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Kortfattade uppgifter om de onoterade firetagen i fon-
dens viirdepappersportfilj aterfinns pi sidan 22 i denna
arsredovisning.

Likvida medel

De likvida medlen (banktillgodohavanden, statsskuld-
viixlar, obligationer m m) uppgick vid &rets slut till 3.775
mkr, vilket innebiir en tkning under fret med 994 mkr.
Likviditetsandelen d v s likvida medel i férhillande till
fondens totala tillgngar upptagna till marknadvirden,
dkade under &ret frin 7,1% till 8,0%.
Genomsnittsheloppet av likvida medel i svenska kronor
uppgick till ca 2.940 mkr.

Placeringarnas férdelning vid arets slut framgér av f6l-
jande tabell:

4-

o Plocent '
L i 1995 21994
Spec1a]k0nt0 dagslﬁn 23
Fmetagsceltlflkat BRI | IR SRR |
Statsskuldvixlar— - 88 79
‘Obhgauone; o Qe e 18

Arsavkastningen pA likvida medel i svenska kronor var
under dret 9,8% (4,5%). I reala termer innebar detta en
avkastning pd 7,6% (2,0%).

Okningen av likvida medel, 994 mkr, uppstod pA féljan-
de satt (med jamforelsetal for féregiende r):

jI‘ manswnngsanalys, mkl T 1_9_95 1994
Tillforda medel . o0
Akneutdelmngar S 85T 562
Konvertibelrdntor: &= oo D6 009
Rintor. pfx Jikvida medel 2890 --16’}‘ :
Nettoforsiljning av vatdepapper SETREPAT % FOETIE R
Minskning av. fordringar respooion o oh LT

: Gkning ay sknldeér = T 34000 13
Okning av glundkapitalet 1,000
Kursdifferenser . - .~ 0 0 =45 20
Ovrigt Bl Sl 103 =T
.Summa nl(ﬁwda medef 307 659-
Nettokop av Valdepappei T R P 645
‘Aktiedgartillskott - B TR
Overforing till 1-3 AP- fondema o264 255
Forvaltningskostnader ., - i 25 23
-.()kmng ay fordringar resp sl

- minskning av skulder - = L2432
.'Summa anvanda medei B 343 1,980
I‘m andl mg av hkwda medel %94 2321

Arets resultat

For en aktieforvaltande institution uppkommer resultatet
genom avkastning i form av riintor och utdelningar re-

spektive virdeforfindring pé tillgdngarna, realiserade s&-
vil som orealiserade. De realiserade vinsterna respektive
forlusterna & inte “planerade”, utan uppkommer succes-



sivt som et resultat av affirsmissigt motiverade ompla-
ceringar i den lépande verksamheten. Bt resultatbegrepp
som inte inbegriper de orealiserade virdeforindringarna
kan dirfor inte siigas vara fullstiindigt.
Aktieutdelningarna Skade med 52% tilt 857 mkr (562
mkr), Aktieutdelningama motsvarade 2,2% (1,7%)

av marknadsvérdet pd portféljen av noterade akiier
1995-04-30,

Rénteintdkterna, 287 mkr (varav 281 mkr pi Tikvida me-
del), tkade jamfort med féregdende Ar (176 mkr).
Forvaltningskostnaderna dkade med 2,0 mkr till 24,9
mkr. En uppdelning av fdrvaltningskostnaderna pa vikti-
gare kostnadsslag &terfinns under avsnittet *Administra-
tion” pd sid 12. Forvaltningskostnaderna motsvarade 1,2
promille (1,2 promille) av det genomsnittliga bokférda
fondkapitalet under aret och 0,6 promille om tillgdngarna
viirderas till marknadsvirden,

Arets verksamhet har sdledes givit ett rérelseresuliar
(aktieutdelningar och rinteintikter minskade med for-
valiningskostnader) pa 1,119 mkr (715 mkr),

Forsiljningarna av virdepapper under 1995 medfrde
realisationsvinster pd 1.037 mkr (794 mkr) och realisa-
tionsfdrluster pa 120 mkr (314 mkr). Av nettot — 917
mkr - uppkom 909 mkr i den aktierelaterade verksamhe-
ten medan forvalmingen av likvida medel gav ett netto
pé 8 mkr.

Under rubriken Férindring av nedskrivaingsbehov upp-
léstes 1994 ingdende riskreserv och detta &rs nedsksiv-
ningsbehov nettoredovisades., Bftersom det bedéimda
nedskrivningsbehovet i frets bokslut &r ofériindrat upp-
kommer ingen resultatpiverkande post i 1995 &rs resul-
tatrikning. Se vidare Sammanfaiining av véirdepappers-
Jorteckningarna sid 21.

DIAGRAM 3

RESULTAT OCH RESULTATKRAV 1974-1995

Det bokforingsmdssiga resultatet fore dverforing 6ll 1-3
AP-fonderna blev diirmed 2.036 mkr (1,176 mkr).

Under aret har det icke realiserade dvervéiirdet i portfosl-
jen tkat med 5.859 mkr. Motsvarande tal 1994 inncbar
en 8kning av dvervirdet med 1.304 mkr, Det totala nowmri-
nella resultatet 1995 blev dirmed etf Sverskott pd 7.895
mkr (2,480 mkr). Utfaliet illustrerar de stora variationer
detta senare resultatmAtt #r utsatt f6r genom att aktiekur-
serna och dirmed portfoljviirdet kan findras snabbt. Man
bor dérftir inte fdsta allt for stort avseende vid resultatet
under ett enstaka ir. Portféljférvalining #r en verksamhet
med ldngsiktiga mal. Utfallet méste dérfor ses i ett lingre
perspektiv,

Resultatkray

Fonden skall enligt sitt reglemente som direktavkastning
till forsta-tredje AP-fonderna bverfora ett belopp mot-
svarande 3% av realvirdet av grundkapitalet, Denna
Overforing uppgir for 1995 till 297 mkr (264 mkr).

Efter verforing blev det bokféringsméissiga nettoresul-
tatet for dret 1.739 mkr (912 mkr). Detta belopp tillfores
fondkapitalet,

Mot bakgrund av det reala avkastningskravet redovisar
fonden ocksd ett realf resultarmdrt. Grandkapitalet upp-
riknas frligen med konsumentprisindex fér bevarande av
dess kopkraft, Arets avsdttning for bevarande av grund-
kapitalets kopkrafr uppgick till 217 mkr (210 mkr). Den-
na Arliga avsiittning belastar det bokféringsmissiga resul-
tatet inklusive icke realiserade fortindringar i virdepap-
persportféljen. Resultatet efter den ovan nimnda direkt-
avkastningen utgér Gverskott eller underskott i forhailan-
de till det reala resultatkravet.
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Viénsterskala, staplar
Arligt resultat | farhallande till resultatkray

Hégerskala, linje
Ackumulerat resultattverskott utdver
resultatkrav sedan starten
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Efter avsittning och dverféring redovisas siledes ett
overskott [ forhdllande HI resultatkravet for ret om
7.381 mkr (2.006 mkr).

Av diagram 3 framgér att det ackumulerade tiverskottet i
forhallande till det reala avkastningskravet sedan 1981 i
stort sett Skat kontinuerligt. Vid bokslutsérets utging
dversteg det samlade resultatet motsvarande resultatkrav
med 36.840 mkr.

Avkastning

Férvaltningen av svenska aktier utgdr fondens huvudsak-
liga verksamhetsomride. Fondstyrelsen har som opera-
tivt mél for forvaltningen av noterade svenska aktier fast-
slagit att fonden lingsiktigt eftersiréivar en totalavkast-
ning, som nigot dverstiger den vigda totalavkastningen
foir borsnoterade svenska aktier. Det dr darfor av intresse
att niirmare redovisa fondens ekonomiska utfall pd sdvil
kort som lang sikt i forhéllande till kursutvecklingen pi
den svenska aktiemarknaden.

Veckans Affirers totalindex steg under dret med 18,1%.
Ett index for fondens svenska aktieportfolj visade en
uppgéng med 18,6%, Avkastningen pa fondkapitalet till
marknadsvirde, som inkluderar utdelningsintikier, likvi-
ditetsforvaltningens och den utliindska aktieportfljens
resultat samt belastas med forvaliningskostnaderna, upp-
gick till 20,2% aut jamforas med ett avkastningsindex fér
den svenska aktiemarknaden, som uppgick till 20,7%. I
stort seft motsvarade slledes fondens totalavkastning un-
der Avef avkastningen for den svenska aktiemarknaden.

P4 lingre sikt, under den senaste femdrsperioden, uppgér
den genomsnittliga avkastningen pd fondkapitalet till
drygt 19%. Motsvarande genomsniit f6r Veckans Affi-
rers totalindex #r knappt 15%. Aven justerat for en di-
rekfavkasining pa drygt 2% per 4r dverstiger fondens av-
kastning avkastningen pd den svenska aktiemarknaden,
Langsiktigt har siledes fondstyrelsens mal infriats.

Enda méjligheten att ldngsiktigt uppné en viss dverav-
kastning f6r fonden jimfort med birsen som helhet dr att
koncentrera aktieportfoljen, Baserat pa fundamental ana-
Lys #ir fondens filosofi att acceptera ett i denna bemérkel-
se dkat men begriinsat usktagande Over en lingre period
har denna strategi visat sig framgdngsrik, vitket framgir
av femdrstversikten pé sid 23.
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Administration

Fondstyrelsens nuvarande ledamiter och suppleanter #r
forordnade av regeringen for tiden fram till dess fondens
balansrikning f6r & 1997 faststillts, Av de fjorton Jeda-
mdéterna {(med lika ménga personliga suppleanter) utses
ordférande och vice ordforande utan strskilt férslag, tvé
efter forslag av sammanslutningar som foretrider kom-
munerna, tre efter férslag av rikssammanslutningar av ar-
betsgivare, fem efter forslag av rikssammanslutningar av
arbetstagare och tvA efter forslag av rikssammansintning-
ar inom kooperationen,

Antalet anstillda vid fondens kansli var vid drets utgdng
nio (nio), varav fem kvinnor och fyra mén.

De totala forvaltningskostnaderna 24.852 tkr, fordelade
sig pa foljande sitt (med jimforelsetal fér 1994}

_ S0 1995 1994

LOHBI och elsattnmgzu PR
“Styrelse och N I T
verkstillande dnckt(n o 1778 -.1.599
Ovriga anstillda -3.291 :3.013
Ovriga personalkostnader 3,370 3,133
Lokalkostnader. " - 1,147 -1:.061
Infonnauons och ADB- U R
kostnader. 4.066 - 8.815

Ovriga foryaltningskostnader .
mkI mventaueanskaffnmgal 11.240 5248

24.892 22.869

S umma

Okningen av dvriga forvaltningskostnader forklaras i
stort seit av en fkning av externa forvaliningsarvoden
avseende Nordic Capital och EQT, som uppgér till 5,9
mkr (0,2 mkr),



Resultatriikning, mkr

Bokfiringsmaissigt resultat 1995 1994
Aktieutdelningar 857 562
Rénteintikter 287 176
Forvaltningskostnader, not | —25 -23
Rorelseresultat 1.119 715
Realisationsvinster, not 2 1.037 794
Realisationsforluster, not 2 — 120 -314
Forindring av nedskrivningsbehov — — 19
Resultat fore Sverforing till 1-3 AP-fonderna 2.036 1.176
Overforing till 1-3 AP-fonderna, not 3 - 297 —264
Bokforingsmiissigt resultat 1.739 12
Realt resultat
Resultat fore Sverforing till 1-3 AP-fonderna enl ovan 2036 1.176
Boriindring av ej realiserade vinster/forluster 5.859 1.304
Nominellt resultat inkl e realiserade vinster/forluster 7.895 2.480
Avsittning for bevarande av grundkapitalets kispkraft, not 3 ~217 -210
Realt resultat inkl ej realiserade vinster/forluster 7.678 2.270
Overforing till 1-3 AP-fonderna -297 —264
Overskott/underskott i forhallande il resultatkray 7.381 2.006
Balansrikning, mkr
1995-12-31 1994-12-31
Bokfirda Marknads- Bokfirda Marknads-
viirden véiirden viirden viirden
Tillgdngar
Likvida medel 3.775 3.775 2,781 2781
Forutbetatda kostnader och upplupna intikter 121 121 97 97
Aktier, not 4 17.178 42.958 16.147 35.7719
Konvertibla skuldebrev, not 5 157 208 438 779
Summa tillgéngar 21.231 47.062 19.463 39436
Skulder och fondkapital
Skulder .
Skuld till 1-3 AP-fonderna, not 3 297 297 264 264
Upplupna kostnader och firutbetalda intikter 9 9 14 14
Ovriga skulder 2 2 I [ 1
308 308 279 279
Fondkapital
Tillskjutet grundkapital 5.000 5.000
Uppindexerat grundkapital, not 3 9.914 . 9.097
Ackumulerat 6verskott frin féregdende ar 14,184 13.272
Ackumulerat dverskott i forh&llande till resultatkrav 29.459 27454
Arets resultat ’ 1.739 912
Avrets resultat i forhllande till resultatkray 7.381 2.006
20.923 46.754 15.184 39.157
Swmma skulder och fondkapital 21,231 47.062 19.463 39.436
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Redovisningsprinciper och noter

Fonden féljer de regler som &terfinns i lag med regle-

mente for Allm#nna Pensionsfonden (SFS 1983:1092

med senare beslutade Andringar), 1 §16 stadgas att drs-
redovisningen skall upprittas enligt god redovisnings-
sed.

Viirderingsprinciper

1 bokslutet redovisas sdvil bokférda virden som mark-
nadsviirden for virdepappersinnehaven. De likvida med-
len redovisas till anskaffningsvirden.

Onoterade virdepapper upptas till anskaffningsviirdet i
savil den traditionella som den reala redovisningen.
Nedskrivning sker efter individuell bedmning av viirdet

Nofer tll resultat- och balansrikningar

pé de innehav som anses varaktigt understiga anskaff-
ningskostnaden och sker till ett viirde som motsvarar fon-
dens andel av foretagets uppskattade egna kapital vid
irets utgdng. Forindringar av nedskrivningsbehovet pd-
verkar resultatet, Ackumulerade nedskrivningar for befa-
rade forluster pd onoterade virdepapper framgér av sam-
manfatiningen av not 4 och 5.

Anskaffningsviirdet pa aktier och dvriga vérdepapper in-
kiuderar courtage och ev andra kostnader.

Utléndska viirdepapper och likvida medel redovisas till
halansdagens valutakurs.

Vid berskning av realisationsvinster och - férluster har
genomsnittsmetoden anvints,

Not 1 Farvaltningskostnader

En fordelning av forvaltningskostader med jimforelsetal for foregdende &r framgdr av tabelten under avsnittet
Administration i forvaltningsberittelsen, I arvoden till styrelsens ledaméter har under 1995 utbetalats 566 tkr, va-
rav 60 tkr till ordféranden och 38 tkr till vice ordforanden. Styrelsearvodena faststilles av regeringen och néigra
avgingsvederlag férekommer ej.

Lén och vriga ersittningar och férméner till verkstillande direktéren uppgick 1995 totalt till 1.284 tkr. Verkstil-
lande direktdrens anstidliningsavial innehiller sirskilda bestdimmelser om pensionsforméner och avglngsvederlag
i huvudsak innebiirande pensionsritt vid 60 &r samt rétt till avgéngsvederlag i 24 minader.

Revisionskostnaderna uppgick till 459 thr (477 tke £ 8),

Not 2 Realisationsvinster/[forluster

Som framgir av forvaliningsberittelsen uppkom 909 mkr (550 mkr f 8) av nettot i den aktierelaterade verksamhe-
ten medan forvaltningen av likvida medel gav ett netto p& 8 mkr {~ 70 mkr f &),

Not 3 Overfiring till 1-3 AP-fondstyrelserna

Fjarde AP-fonden skall varje ar &verfora en direktavkastning pa 3% av rekvirerat ingéende kapitals nuvérde. Nu-
virdet beriknas enligt konsumentprisindex foréndring. Hinsyn tas till den tid kapitalet disponerats. Konsument-
prisindex for december 1995 uppgdr till 256,0. Avsittningen gores i den reala redovisningen motsvarande drets
uppindexering av grundkapitalets nuvirde.

Belopp/mkr  Index Berdknat nuvirde Tillgingligt Avkastnings-
05-12-31/mkr antal dagar krav/mkr
Utgende fondkapital 5.000 256,0 9.914
Ingiende fondkapital 5.000 250,4 9.697 360 297
Avsdittning for bevarande avgrundkapitalets kpkraft 217
Not 4 Forteckning ver aktier &terfinns pé sid 16-18 och 20-21.
Not § Frteckning &ver dvriga viirdepapper aterfinns pé sid 19 och 21. S
Stockholm 1996-03-07

Séren Manoheimer Birgitta Johansson-IHedberg Ingegerd Karlsson Sonja Weidland

Christer Spangberg Carl Wilhelm Ros Carl-Johan Westholm Bertil Jonsson
Dan Andersson Valter Carlsson Bengt Hansson Bjorn Rosengren
Bo Dockered Bertil Tiusanen Thomas Halvorsen

Vér revisionsberittelse har avgivits
Stockholm 1996-03-08

Bengt Holmstrdm Pal Wingren




i!:f . QE/
/\f Véirdepappersinnehay den 31 december 1995

Svenska virdepapper

% av
Foretag Antal Poréindring? Marknadsviirde Aktie- Réster
tinder 1995 mikr kapitai
Aktier, noterade
AGA 17.366.620 1.568 7.3 9,1

A 12.371.250
B 4.995.370
ASEA A 5.038.025 3.239 54 73
ASG B 1.134.489 +496.189 142 6,8 3,9
Astra A 27.885.550 ~760.000 7.334 4,5 54
Atlas Copeo A 4.268.950 +140.000 431 2,3 3,3
Autoliv A 925,000 358 34 34
Beijer & Alma B 221.400 15 58 2,5
Bergman & Beéving B 1.273.096 234 8,9 55
BT Industries A : . 534.330 +472.455 38 2,7 2,7
Electrolux B 5.180.004 +358.800 1.409 7.1 0,3
Ericsson 37.291.509 +28.116.816 4.837 39 1,2
A 915.225 :
"B 36.376.284 R
‘Bsselte A 1.503.938 147 4,4 6,8
Buroc A 1.975.:644 348 4,2 5,2
Gambro B 8.654.876 1.082 73 3,8
‘Garphyttan A 1.460.000 +1.095.000 105 7,9 7.9
Gullspang B 5.998.475 582 8,5 5,0
Handelsbanken 3.450.528 +497.200 472 14 1,3
A 2.636.328 : -
B 814.200
Hennes & Mawitz 5 2.094.875 773 51 2,5
Tncentive 3.830.840 +123.700 1.095 5.6 7,0
A 3.620.140
B 210.700
M JMBygg B 504.300 32 1,9 1,0
b Linjebuss A 898.456 46 7,0 7,0
J LjungbergGruppen B 140.000 4 2,2 0,9
I LE Lundbergfb‘retagen‘BA 1.290.145 9 1.7 0,4
Mo och Domsjts ) 2.208.046 +620.920 629 5,0 5,0
W A 571.534
i B 1.636.512
-“-"‘;;f" NCC 2.713.788 209 34 5,1
. A 2.390.028
H B 323.760
K Nordbanken A 1.358900 | +1.358.900 154 0,6 0,6
j NordicTel A 2000000  *  +2.000.000 130 4,9 4,9
‘ ! Orrefors A 148.286 14" 4,1 4,1
Perstorp B 2.035.800 560 8,5 4,1
Pharmacia & Upjohn A 8.251.786 ‘ 2.137 1,6 1,6
. PLM A 2.100.000 +2.100.000 192 4,8 4,8
Sandblom & Stohne B 315.000 0 5,7 3,1
Sandvik 17.292.105 2.006 6,2 7,8
A 16.899.815 :
B 392,290
SCA 12.606.884 +125.000 1.277 6,5 5,7
A 3.380.266
B 9.226.618




% av

Féretag Antal Fargndring! Marknadsviirde Aktie- Raster
under 1995 mkr kapital

Alktier, noterade

Scribona 1.951.938 +126.000 136 5.7 7,8
AT 1663132 -
B . 288.806 _ o _
S-E-Banken 1.350.000 68 03 . 0l
Ao 310.000 ' . -
c .. 11.040.000 - -

Seco ToolsB .~ . 1.127.665 138 39 1
Siab .. 1.266.600 . 52 25 - 1,6
A sas _ . o
B - 733,800 :
SifabB L 338.254 o 12 2.5 2,5
Sila o 1.800.000 N 206 26 . 21
AT 716200 BRI i e f

B .7 1.083.800 - | e
Skanska o 7.177.168 +7470 1636 57 .- 39

A 110.268 '

B . 7.066.900 - :
SKEA L 1.976.800 248 1,8 4,0
Sparbanken Sverige A 8.500.000 680 1,6 2.4
Spirad - _ 208.333 25 30 3,0
SSAB A o 5.523.732 +4.142.799 370 43 5,7
Stadshypotek A - 7 . | . 4.703.860 +883.400 611 39 3,9
Stora A - T 11.506.500 +9.063.200 897 3,6 43
Stréfors B. . 0 300.000 58 5.6 34
SvedalaA oo oo 1.205.134 206 5,1 5,1
Sydkraft A - 9.229.248 1.338 48 7.8
Trelleborg =~ 3.965.004 +1.865.800 292 34 1,8

B .0 3.074.848

c ' 890.156
Westergyllen B. 80.000 +40.000 6 3,0 0,8
Volvo . - : : 21.958.990 2.960 4,7 7,9

A 12.770.610 .

B 0,188,380
Angpanneforeningen B 304.200 31 7.9 2,7
Totalt marknadsviirde 41.673
Totalt anskaffningsviirde 16.093

i

! Fériindringama anges netto och 4r i vissa fall resultatet av flera olika forindringar under &ret,
tex emission eller aktieuppdelning i kombination med kép och férsiljning.



1 Friindtingarna anges netto och &r i vissa fall resultatet av flera olika férindringar under éret,

Foretag Antal Foriindring! Anskaffningsviirde  Aktle- Rister
under 1995 mkr kapital
Alktier, onoterade
EFG B 32,736 +24.552 9 16,1 5,8
Elmo-Calf A 61.658 ~217 9 6,2 7.0
EQT A 563.355 +565.355 10 5.7 57
Four Seasons VC 410.000 1G6 33,8 284
A 83.950 -
B 326.050 _
Gislaved Folie A -60.452 —~1.423 2 6,0 6,9
Holmen Kraft . 544.000 54 45,5 237
Pref 1 540.000 L -
Stam A 4.000 o
Junkaravan pref 1 83.166 15 54 104
Karishamns A .0 28902 —-484 7 2.9 2.9
Nordic Capital 9375 1838 10,0
A ' 2.160 IR '
B 7215 BT
Naringslivskredit ©.592.074 100 333 41,5
A 562,766 Sl o
B 29.308 SR e
Skrivab 2 1.210.125 -36.750 8 12,1 9,5
A 693.125 e
B 517.000 o
Swedestart 1350 +1.350 3 25,1 17,7
A 375 AT
B 975 RERDEES
Uwelast A . 3.000 +2.700 2 27.8 278
Alvkraft pref 1 500.000 50 15,9 25,0
Totalt anskaffningsviirde 375

t ex emission eller aktieuppdelning i kombination med k&p ech forsiljning.
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Foretag Nominellt mkr Forindringar under 1993

Marknadsviirde mkr

Ovriga virdepapper,noterade (konvertibla skuldebrev)
Ericsson B 91

Totalt marknadsvirde
Totalt anskaffningsviirde

160

160
109

Foretag Nominellt mkr Forindringar under 1993

Anskaffningsviirde mkr

Ovriga viirdepapper, onoterade (convertivla skuldebrev)

Four Seasons VCM 22 —4
Holmen Kraft _ 6
Transpool - .. - - 20 +20

Totalt anskaffningsviirde

22
6
20

48

A
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Utliindska viirdepapper

Faretag Antal Marknadsviirde mkr
Altier
CHF Ciba-Geigy 6.380 37
Elektrowatt 3.000 20
Holderbank 1.500 8
Nestlé 4.000 30
Roche 350 18
Sandoz 3.500 . 21
UBS 4.050 - 29
Winterthur . 5.000 - 24
DEM Bayer 10.000 . 18
Deutsche Bank 80,000 235
Degussa - 3.000 . - 7
MAN 6,500 . 12
Mannesmann 6,500 - 14 -
Siemens 5,500 20
Veba 90,000 25
o Volkswagen 6,000 - 13
FRF  AirLiquide 22110 24
. Alcatel Alsthom “15.000 - 9
“Axa T 19.000 9
Crédit Local de France = 15.140 8
EIf Aquitaine R 12.000 - 6
Générale des Baux ' 12.000 8
Lafrage Coppée 11000 5
CLVMH 6700 9
~Renault 4900 F I
“Société Générale 18000 - 9
GBP BAA 150.000 . 8
British Telecom -- -~ 150000 5
BTR - 416.666 14
Cable & Wireless 150.000 7
Courtaulds 230.000 10
GEC 500.000 18
HSBC 85.000 9
Marks & Spencer 260.000 12
National Westminster Bank 130.000 9
Next 300.000 14
Shell 50.000 4
SmithKline Beecham 100.000 7
Sun Alliance 310.000 12
Unilever 75.000 10
Williams 300.000 10
JPY Bridgestone 43.000 4
Canon 62.000 -8
East Japan Railway 150 5
Fanue ’ 8.000 2
Kansai Electric Power 200 0
Marui 61.000 . 9
Matsushita Electric Ind 77.000 3
Mitsubishi Heavy Ind 135.000 7
Nomura Securities 38.000 6
NTT 136 7
New Qfji Paper 50.000 3
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Kortfattade uppgifier om onoterade foretag

Bolag Engage- Agarandel/ Ovriga stérre VD/Fondens Kommentar
: mang, ristritis- deliigare styrelse-
! mkr andel, % represenfanter

A) Four Seasons Venture Capital med saminvesteringar

i Four Seasons 128% 33,8/284 Alfa-Laval, AMF-P, SPP, Giista Oscarsson Ett venture capitaiftretag med en
Venture Capital ESVC Management AB Thomas Halvorsen blandad foretagsportfsl].
(ink! FSVC Management AB)
European Furniture 9 16,1/5,8 Ebbe Krook med familj Lars-Géran Carlsson Moderbolag for en kontorsmibel-
Group (EFG) Four Seasons VC Gosta Oscarsson koncemn vars varumérken &r NKR,

JOC, Swedese, Nobd och 3K.

Uwelast 2 27.8/27.8 Four Seasons VC Martin Holm Tillverkare av formgjutna
Lars-Olof Gustafsson  polyuretaner for industriindamél,

B) Nordic Capital med saminvesteringar

Nordic Capital 0 18,8/10,0 Investorerna Robert Andreen Forvaltningsbolag, specialiserat
Svenska AB Thomas Halvorsen pisk MBO.
Elmo-Calf Holding 9 6,2/1.0 KE Invest Giiran Truedson Lidertillverkare it bl a mabel- och
. bilindustrin.
Ovriga
Gislaved Folie 2 6,0/6,9 KF Invest investorer Svanie Burge Plastfolic och folielaninattillverkare.
Holding ir Skandia, ‘
Adle, Bure,
Karlshamns Holding 7 29729 KF Invest Handels- Anders Traff Tillverkare av vegeiabiliska oljor
banken Liv, for bl a livsmedelsindustrin.
Skrivab 8 12,1/9,5 Wolters Kluwer Relf Nordell Ledande leverantér av kontors- och
forbrukningsmateriel,
Transpool 20 0,0 Borgtomet Jan Carlzon Holdingbolag for flygbolaget Trans-

sweds och researrangtren Nordpool.

C) Saminvesteringar inon ramen for EQT

EQT Industri 10 5.7/5.7 Investor, AEA, Atle Lars Wallberg Holdingbolag fr virmebehandlings-
SE-Banken Fonder m fl foretaget Brukens Nordic.

D) Parinerfinansieringar

L

Holmen Kraft 60 45,5£23,7 MoDo Och konsor-  E1K Olsson Dessa bolag har Gvertagit vatten-
tier av Ulf Fahlgren krafttillgngar frin industriféretag.
" forstkeings- Bolagskonstruktion och kraft-
Junkaravan 15 34/104 MoDo o bola & Ake Bklof leveransavtal med de nimnda indu-
n 5%6 ns- UIf Fahlgren striféretagen 4r s konstruerade,
. sl.)gftelser att fonden pé sina preferensaktie-
Alvkraft 50 15,925,0 Gulisping m Anders Hillvik och konvertibelinnehav fir en real
,_.l Thomas Halvorsen avkastning pd 3,5-5,5% per dr.
E) Ovriga bolag
Naringslivskredit 100¥*  33,3/47,5 Volvo och WASA Bengt Wargren < Kred itakticbolag.
NLK Bjtm Franzen
\ Swedestart 3 2511177 Skandia, AFA, FPK Lennart Jacobsson Utvecklingsbolag.

Bjtirn Franzon

* exkl. utskifiat eget kapital
** exkl, aktietigartillskott
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Fem ar i siffror

(Mkr diir ej annat anges)

1991 1992 1993 1994 1995
Grundkapital vid drets slut 3.500 4.000 4.000 5.000 5.000
Do, uppindexerat med konsumentprisindex 7.525 8.160 8.487 9.697 9914
Fondkapital vid 4rets slut, anskaffningsvirden 14.177 16.151 17.273 19.184 20.923
Fondkapital vid 4rets siut, marknadsvirden 22.045 25.256 35.941 39.157 46.754

Virdepappersportfslj vid arets slut, anskaffningsviirden  11.901 13.584 14,371 16.585 17.335
Virdepappersportfolj vid arets slut, marknadsviirden 19.770 22.688 33.039 36.558 43,166

Nettoplaceringar under Aret -316 762 666 1.645 —63
Realt resultat 2.234 2.575 10.358 2.006 7.381
Avkastning pa fondkapital, % +16 +13 +43 +7 +20
Index fr fondens portfslj, forindring, % +12 +9 +44 +7 +19
Forindring av totalindex (Veckans Affiirer), % +6 +0 +54 +5 +18
Fem &rs genomsnitt

Avkastning pé fondkapital, % +12 +16 15 +10 +19
Totalindex (Veckans Affirer), % +5 +7 +7 +3 +15

Definitioner

Grundkapitalet = summan av de medel som 6verforts till fjirde AP-fondens forvaltning (motsvarar aktiekapitalet i ett
aktiebolag).

Eftersom fondens reglemente stiller keav pd en real avkastning rdknas grundkapitalet varje dr upp med firdndringen i
konsumentprisindex till ett nuvérde.

Fondkapitaler = grundkapitalet + ackumulerade bokféringsmiissiga verskott (motsvarar aktiekapital + balanserade
vinstmedel i ett aktiebolag). Tillgingarna har d4 tagits upp till anskaffningsvérden.

Om tillgAngama i stillet tas upp 61l marknadsvdrden tkas fondkapitalet med den “'dolda reserven” i virdepappersport-
foljen.

Nettoplaceringarna utgtr skilinaden mellan totala kép och totala forséljningar av virdepapper. Forsiljningarna har hidr
rdknats till marknadsvirden, Nettoplaceringarna anger dd hur mycket kapital som netto disponerats f6r koip resp frigjorts
genom forsiljningar, ‘

Reall resultat — jfr resultatrdkningen. Vid berdkningen av det reala resultatet har hela det ingéende fondkapitalet riknats
upp med konsurnentprisindex.

Avkastring pd fondkapital utgsr nominellt resultat inklusive ej realiserade vinster/forluster men exklusive Sverforin g till
1-3 AP-fonderna i forhallande till fondkapitalet till marknadsviirde vid arets ingéng, -

Index for fondens portfélj miter den &rliga avkastningen (exklusive uidelningar) pa fondens samtliga svenska virdepap-
per, justerat £or kdp och forsiljningar.
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Fjarde AP-fonden
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Stiren Mannheimer, direktér, ordfdrande Nils Dexe, expeditions- och réttschef
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Ingegerd Karlsson, kommunairdd Gunvor Andersson, kommunalridd
Sonja Weidland, landstingsledamot Sven-Bertil Persson, landstingsledamot
Christer Spingberg, tandliikare ’ Erik Menckel, direkttr
Carl Wilhelm Ros, direktiyr. - Dick Kling, direktdr
Carl-Johan Westholm, direktor Carl Rosenblad, direktdr
Bertil Jonsson, 1.0s ordforande Kjell Varenblad, forbundsordfdrande
Dan Andersson, ekonom .- Gunnar A Karlsson, férbundsordférande
Valter Carlsson, fd forbundsmdforande Géran Johnsson, forbundsordftrande
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Bo Dockered, direktor -~ ' Hans Wallensteen, direktdr
Bertil Tiusanen, direktdr ' Jan Ohlsson, direktdr-
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