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VD-kommentar

Allménna Pensionsfonden, fjsirde fondstyrelsen, ligger
med detta bokslut sitt tjugotredje verksamhetsar till
handlingarna. Under &ret har fondkapitalet, mztt tilt
marknadsviirde och efter avdrag for Gverfdring av 296
mkr till férsta-tredje fondstyrelserna, skat frén 46,8 mdr
till 63,7 mdr. Hiirmed redovisas siledes ekt totalresultat
inklusive orealiserade vérdeférandringar pd drygt 17
mdr. T absoluta tal #r detta naturligtvis higst respekt-
ingivande belopp #iven om de huvudsakligen speglar den
svenska aktiemarknadens utveckling.

Sedan fjirde AP-fondens tiltkomst har férvaltningen to-
talt tillférts 5,0 mdr och “’aterbetalt” 3,0 mdr. S4 sent som
vid utgéngen av 1992 var fondkapitalets marknadsvirde
ca 25 mdr. Med ett marknadsvirde som i skrivande stund
nérmar sig 70 mdr speglar detta en uiveckling som stim-
mer till dmjukhet.

Ett index f6r fondens svenska viirdepappersportfol], steg
under dret med 39%, vilket ndgot Sverstiger genomsnittet
for aktiemarknaden. Dock tappade fonden i forhallande
till genomsnittet om totalavkastningen jamfrs med ett
avkastningsindex fér den svenska marknaden, Forhallan-
det &r likartat om perioden utstriicks i ett femdrsperspek-
tiv. Under denna period uppgér nimligen fondkapitalets
totalavkastning till 23% per Ar att jimforas med 24% for
ett avkastningsindex. For att infria fondstyrelsens ling-
siktiga mAlsiitining — “att nigot dvertrifia ett avkast-
ningsindex for den svenska aktiemarknaden® — fir JAmfs-
relseperioden utstriickas t11 10 &r. DA har den genom-
snittliga totalavkastningen uppgatt till 18% mot 15% for
avkastningsindex, ('jveravkastningen uppgdr ddrmed till
ca tre procentenheter per 4r.

En & hog forrintning Gver en s4 ling tidsperiod manar
till eftertanke. Den genomsnittliga riskfria rintan var inte
i nédrheten av dessa tal under perioden. Dessutom kan
noteras att marknadens virdering — i det korta perspek-
tivet — knappast kan stigas ha varit ldg i bbrjan av perio-
den, d v s vid arsskiftet 86/87. De flesta kommer annu
ihdg aktiemarknadens kollaps hosten 1987.

Ar di kursnivierna idag béttre underbygsda &n fér tio &r
sedan? I makroperspektivet verkar forutsitiningarna pi
kort sikt mycket Jovande. LAga avkastningskrav, sivil i
Sverige som internationellt, och en forviintat Iugn infla-
tionsutveckling pd 1&g nivd i kombination med ett Skat
1Angsiktigt sparande i de flesta utvecklade ekonomier.
Men implicit i dagens kurser intecknas en sidan utveck-
ling for lAng tid framéver. Frdgan bér dock stillas om in-
te den reala ekonomin, i ett sidant perspektiv, anpassas
till dessa nya forutsittningar, S& linge {oretagens lon-
samhet pd eget kapital ligger lngt dver marknadens ay-
kastningskrav kommer en sidan anpassning att ske p4 ett
eller annat sitt, Ett siitt dr att foretagen genom dkad risk-
kapitalanskaffning successivt driinerar aktiemarknaden.
Ett annat, mera troligt, &r att en omvirldsutveckling en-
ligt ovan utan namnvird inflation, med ett hogt sparande
och diirmed svag konsumtion, gradvis kommer att ka
konkurrenstrycket pé de flesta varu- och tjiinstemarkna-
der. Detta leder i sin tur till forsimrade marginaler och
sénkt lénsamhet i fretagssektorn, Den reala ekonomin
anpassas till den finansiella sektorns utveckling,

Denna utveckling kan naturligtvis bli utdragen, men de
tecken pé sd kallade deflationistiska tendenser som reg-
istreras 1 var omviirld #r enligt min mening uttryck for en
sidan marknadsanpassning. Om denna omvirldsmiljo
blir bestdende blir det vil si viktigt att vérda intiktssidan
som kostnadssidan f5r foretagen. D4 borde vi ocksd inom
négot ar fa en diskussion om foretagens interna nominel-
la avkastningskrav. For visst skulle det férvéna — Atmins-
tone mig — om foretagen langsiktigt lyckas foreinta sitt
kapital 1angt Sver placerarnas avkastningskrav. Matrkna-
derna har alitid rfitt — pd ling sikt.

Stockholm i februari 1997

Thomas Halvorsen i

‘\w.



Alktiemarknaden 1996

Stockholmsbdrsen utvecklades mycket starkt under
1996. Kursnivan, mitt som Veckans Affirers totalindex,
steg under livlig handel med hela 38% och &ret avsluta-
des stilenligt med &nnu en all-time-high notering. Bors-
klimatet under 1996 var i och for sig gynnsamt 1 stérre
delen av viirlden, men Stockholm placerade sig i den ab-
soluta titgrappen dven i ett internationellt perspektiv,
Bland de 22 linder som ingdr i Morgan Stanleys vitlds-
index — dér kursutvecklingen beriknas i samma valuta
{dollar} — var det i fjoi bara Spanien som hamnade fére
Sverige 1 kursvinnarstatistiken, 36,5% mot 35,4%.
Forlinger man tidsperspektivet framstar Stockholmshor-
sens utvecklingen som #n starkare. Sedan kursomslaget
senhosten 1992 — i samband med att Sverige Svergav den
fasta viixelkurspolitiken — har totalindex skat med i ge-
nomsnitt 37 % per &r —under drygt fyra 4r.

Man kan peka pa tvd huvudforklaringar till fjolarets kraf-
tiga kursstegring pa Stockholmsbérsen, dels rintentveck-
lingen, dels likviditetsutvecklingen,

Den samlade vinstutvecklingen fér de svenska borsfore-
tagen under 1996 har ddremot inte riktigt ntt upp till ak-
tiemarknadens forvintningar vid &rets bsrjan, Den bleka
konjunkturen i Buropa, Hiksom kronférstirkningen, har
tvingat fram successiva prognosnedjusteringar, vilka ver-
kat som en ndgot kursdidmpande kraft. Borsforetagens re-
sultat for 1996 dr inte redovisade niir detta skrivs, men att
doma av delérsrapporterna i hostas kommer facit att bli
en vinstminskning i storleksordningen 10%. Bilden 4r
dock splitirad. Medan konjunkturen och kronans féir-
stdrkning lett till stora vinstfrséimringar i de cykliska
branscherna tycks den hijga viustnivan i tillviixtforetag
som Ericsson och Astra som regel ha vidmakthéllits eller
forstirkts, Det mesta talar for ait niringslivets reala riin-
tabilitet, dvs l6nsamheten justerat f6r inflationen, #iven
under 1996 kommer att betecknas som god eller mycket
god. Samtidigt komner borsforetagens finansiella still-
ning vid utgdngen av dret att i flertalet fall framsts som
exceptionellt stark — ndgot som biiddar for Skad aktivitet

DIAGRAM 1 AKTIEMARKNADENS UTVECKLING 1992-1996
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Att den svenska riintenivén skulle fortsstta att falla under
1996 var inte ovintat, men kraften i utvecklingen under-
skattades av praktiskt taget afla bedémare. Den resoluta
saneringspolitiken gav patagligt biittre statsfinanser, vil-
ket uppmérksammades internationellt och bidrog till att
den svenska ekonomin kom in i en positiv spiral diir en
forstiirkning av kronan och séinkia rintor gick hand i
hand med sjunkande inflation. Riksbanken séinkte under
dret den s k reproriintan inte mindre #in 25 glnger, frin
8,91% till 4,10% och den tiodriga marknadsriintan sjnk
frén Arsskifte till &rsskifte med nidrmare tvd procentenhe-
ter titl 6,71%, samtidigt som den tidigare besvirande hi-
ga réintedifferensen till Tyskland minskade pAtagligt.

Det kraftiga riintefallet innebar bide att aktieplacerara
sinkte sina avkastningskrav och att nytt kapital sokte sig
till borsen for att f4 bittre forriintning samtidigt som £5-
retagens efterfrigan pé nytt riskkapital var 13g.
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nér det giller forviirv och/elter olika former av kursvir-
dande dtgiirder.

Den starka kursutvecklingen i kombination med livlig
handel medftrde att Stockholmsbbrsen noterade méinga
nya rekord under fjoléret. S4 t ex steg det samlade bors-
viirdet pé de tre aktielistorna (A, O och OTC) med Sver
500 mdr och uppgick vid 4rets slut till 1.688 mdr. Den
samlade omsittningen pd dessa listor skade med 38% till
918 mdr. Aven omsitiningshastigheten — ett mera rele-
vant métt p& affirsaktiviteten — 6kade efter féregiende
ars litta tillbakagang och nddde 66% (riknat som mé-
nadsgenomsnitt). I bérjan av 1990-talet var borsomstitt-
ningen inte stérre dn ca 100 mdr och omstttningshastig-
heten 14g runt 15%. Okningen sedan dess avspeglar inte
bara en pétaglig volymtillviixt utan ocks att aktiehan-
deln #ndrat karaktdr pd senare 4r, bl a har fondkommis-
sionfirernas positionstagande och den s k market maker-
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handeln &kat medan andelen traditionel! aktiehandel mot
slutkund minskat markant.

Den sammanlagda exporten och importen av svenska ak-
tier 6kade under forra dret frdn 451 mdr till 581 mdr. De
utliindska aktdrernas andel av handeln pé Stockholms-
borsen synes ha legat kvar pa de senaste drens héiga nivi,
ca en tredjedel. Nettoexporten av svenska aktier stannade
i fjol pd 22 mdr, vilket innebar en minskning med 4 mdr
(niir 1995 érs siffror justerats for Pharmacia & Upjohn-
affdren). Samtidigt noteras att de svenska nettokSpen av
utlindska aktier &kat i accelererande takt, 40 mdr i fjol
jdmfort med ca 21 mdr &ret innan (rensat fr Pharmacia
& Upjohn-affiren) och 15 mdr under 1994.

Som en naturlig £5ljd av de svenska bisrsféretagens allt
starkare balansrikningar har efterfrigan pa nytt riskkapi-
tal minskat. Samtidigt har efterfrigans karakeir fortsatt
att férfindras. Fjoldrets nyemissioner pa Stockholmsbér-
sen summerade inte ens till fullt 2 mdr (9 mdr), medan
nyintroduktionerna drog in 21 mdr (16 mdr). Hiir svarade
Investors #garspridning i Scania f6r drygt 18 mdr.
Diagram 1 — som visar totalindex 1992-1995, samt den
ménadsvisa utvecklingen under 1996 fér totalindex och
index for nfigra av de viktigaste branscherna — belyser
den positiva ntvecklingen pa Stockholmsbirsen pi sena-
re &r liksom den tidvis stora kursskiflnaden melian bran-
scherna.

Medan totalindex i fjo! steg med 38% noterade Verksti-
der en kursuppging pd 45%. Som vanligt var dock ut-
vecklingen splittrad inom denna stora men heterogena
bransch. Indextunga aktier som Ericsson och Sandvik ut-
vecklades biittre &n index medan t ex SKF och Volvo
gick klart stimre,

Tack vare en mycket stark birsutveckling under andra
halvérets tilltagande riinteoptimisim visar VA:s bankin-
dex en dnnu bitire uppging, 50 %. De svenska bankerna
har haft en minst sagt dramatisk utveckling under 1990-
talet, men efter de senaste arens kraftfuila kursdterhiimt-
ning dr nu branschen nistan ikapp totalindex.

Fioldrets dverligset biista bransch pd Stockholmsbérsen
blev dock Handelsféretag med en uppging pé hela 110%
enligt Veckans Affirers statistik. Aterigen #r det Hennes
& Mauritz som stitt i fokus fér placerarnas intresse. Ak-
tien steg 1 fjol med 155%, vilket p& A-listan endast &ver-
tréiffades av oljeprospekteringsforetaget Forcenergy, Un-
der den senaste femarsperioden har H&M-aktiens ge-
nomsnittliga kursdkning varit imponerande 58 % per 4r.
Skogsaktierna tappade fart under andra halvéret i fjol nir
aktiemarknadens forhoppningar om massaprisforbiet-
ringar fick skjutas pd framtiden och effekterna av den
stirkta kronan blev allt mera tydliga. 1996 &rs facit for
detta delindex stannade vid en uppgéng pd 29%, nio pro-
centenheter siimre dn genomsnittsaktien, Avstindet till
totalindex &r &nnu stdrre i femdrsperspekiivet,

Kemisk industri — en bransch som ir dverrepresenterad i
fondens portfé]j — gick relativt sett fnnu lite simre under
forra dret, T forsta hand var det nyfusionerade Pharmacia
& Upjohn, en av kursvinnarna 1995, som hade en svag
kursutveckling. T det Eingre perspektivet har dock detta
branschindex utvecklats biittre #in genomsnittsaktien,
dven om marginalen krympt pa senare &r.

Kraftigt stigande kurser och litt vikande féretagsvinster
har inmeburit att nyckeltalen pd Stockholinsbrsen ser an-
norlunda ut jamféet med situationen ett &r tidigare. For
genomsnittsfiretaget hade vinstmultipeln eller det s k
ple-talet {rikknat p& 1996 drs forviintade vinst) stigit till
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17 vid Arets slut medan viirderingen av justerat egel kapi-
tal dkat till ca 200%. I tillvixtforetagen har dessa tv
nyckeltal justerats upp dn mera ibgonenfallande. En
kursvinnare som Hennes & Mauritz hade vid &rets ut-
giing med ett pfe-tal kring 30 (riiknat pd 1996 4rs prog-
nostiserade vinst) medan det egna kapitalet viirderats upp
till mer #n 900%.

Sett genom historiska glasdgon framstar viirderingen av
Stockholmsborsen som hig, men samtidigt dr det en hel
del som talar for att ménga historiska tumregler inte
liingre #r strskilt relevanta. Dels har birserna blivit mer
globala med de konsekvenser som detta innebr for vir-
deringen av aktier. Dels tycks Sverige ha fitt bukt med
sitt IAngvariga inflationsproblem varmed riintorna barjat
nérma sig infernationell nivd med f6ljd att aktieplacerar-
na successivt har siinkt sina avkastningskrav s att det
blivit [dttare att motivera kursnivin, Lingsiktiga investe-
rarve, somt fror att Sverige nu uthélligt skall klara att be-
miistra sitt gamla inflationsproblem, behéver t ex inte
bekymra sig Over ait Stockhiolmsbéirsens genomsnittliga
direktavkastning (beriknad pa de forviintade uidelning-
arna for 1996) sjunkit till ca 2,3% vid arsskiftet 1996/97.
Den svenska inflationen under det gdngna fret var obe-
fintlig — ja, statistiken visar t o m pd ett visst prisfall. En
betydligt viktigare frigestillning i det lingre perspektivet
&r hur linge de svenska borsforetagen i en niirmast defla-
tionistisk affirsmiljs skall lyckas hiivda sina nuvarande
vinstmarginaler och sin goda 16nsamhet,

I det kortsiktiga perspektivet r det andra riskfaktorer #n
vinstntvecklingen som str i férgeunden for marknadsa-
nalysen. Att Stockholmshérsen £ n framstér som relativt
likviditetsstyrd och dessutom starkt kiinslig for utveck-
lingen pa den i sin.tur mycket likviditetsdrivna New
Yorkborsen dr ett av de storsta men samtidigt ett av de
mest svirprognostiserade hoten.

Avknoppningar och renodling

Sammantaget tillférdes A-, OTC- och O-listan 18 bolag
under forea dvet medan 12 bolag aviordes med £51jd att
antalet noterade bolag uppgick till 229 vid drsskiftet.
Bakom denna statistik hittar man nfgra av borsarets
mirkeshindelser, $4 t ex fick aktiemarknaden virdera
tre nya stora fastighetsbolag nér Sparbanken Sverige,
Handelsbanken och S-E-Banken satte en slags inoffici-
ell punkt fér 1990-talets djupa bankkris och helt sonika
delade uf sina tidigare krisengagemang i fastighetssek-
torn till aktiedigarna. De tre avknoppningarna Tornet,
Néckebro och Diligentia, som dtminstone pi idéstadiet
bemittes med tveksambet, har med hjélp av bl a rénte-
fallet blivit pitagliga kursframgdngar, Dessa fastighets-
bolag, som t v dterfinns pd O-listan, hade vid &rsskiftet
1996/97 ett sammanlagt‘marknadsvérde pa drygt 11
mdr, vilket innebir att branschen i ett birsperspektiv
blivit bdde storre och intressantare. I gruppen renodlade
fastighetsbolag i den liie stdrre storleksklassen hade
placerarna tidigare egentligen bara Hufvudstaden som
investeringsalternativ.

Fjoldrets i stirklass storsta nykomling var dock verkstads-
foretaget Scania, som svenska och internationella inves-
terare vid en mycket uppmirksammad utférsiljning i vé-
ras prissatte till 36 mdr, ett marknadsviirde som dé place-
rade Scania bland Stockholmsbérsens tio stérsta fretag.
Under perioden som heliigt dotterbolag till Investor om-
strukturerades den héigteknologiska Saab-Scaniakoncer-
nen. Flygverksamheten liksom engagemanget i person-



bilsrorelsen behdlls t v inom Investor. Det féretag ddr In-
vestor i gjort en dgarspridning ér en (i allt visentligt)
renodlad lastbilstillverkare, Denna fokusering p4 den his-
toriskt sett utomordentligt I6nsamma kéirnaffiren har up-
penbarligen premierats av aktiemarknaden.

Swedish Match var ett annat stort bolag som i fjol gjorde
comeback pé borsen, sedan Volvo — som en konsekvens
av sin nya renodlingssirategi — beslutat dela ut hela bola-
get till sina akticdgare. Aven Swedish Match har struktu-
rerats om grundligt sedan forra gAngen bolaget var note-
rat, men hir — i motsats till Scaniafallet — har koncern-
strukturen ocksd breddats s att tobaksprodukter numera
véger tyngre #n den gamla kiirnaffiiren med tindstickor
och tiindare, Swedish Match hade vid disskiftet 1996/97
ett marknadsvirde pd ca 11 mdr efier en gynnsam kursut-
veckling under andra halviaret,

NetCom Systems, en annan nykomting pa O-listan, fir i
denna uppsikning symbolisera de snabbviixande men
svérviirderade IT-relaterade foretag dir aktiemarknader-
nas frvintningar viirlden runt blivit mycket upptrissade
under det gingna dret. NetCom Systems, som Kinnevik
delade ut till sina aktiefigare i maj, fordubblade aktiekur-
sen under andra halvéret och hade vid arsskiftet ett mark-
nadsviirde (efter konvertering) pa hela 11 mdr -- trots att
rorelsen pd drsbasis dnnu inte tjinat ihop en vinstkrona.

Det kontantbud pd 23 mdr som Handelsbanken strax fore
Arsskiftet lade pa Stadshypotek — och som fick Skandia
att ge upp i dragkampen om bolaget — kan ocks4 riiknas
in bland 1996 &rs mérkeshiindelser pd borsen, Dels pa
grund av de dramatiska turerna och affiirens storlek - det
hidgsta kontantbudet i Sverige hittills. Dels p& grund av
att den svenska finanssektorn tycks st infér #nnu en ge-
nomgripande omstdpning -- i forsta hand som ett svar pd
det nya, integrerade Europa som héller pd att viixa fram.
Det finns alltsé anledning tro att Handelsbankens bud pa
Stadshypotek (som inte #r genomfort nir detta skrivs)
blir den forsta men inte den sista storaffiiren j branschen
de ndrmaste dren,

Nya kursrekord i NewYork

Facit for det internationelia brsaret 1996 blev gott, om
in inte lika starkt som fret innan. Uppgéngen foér Morgan
Stanleys virldsindex réknat i dollar blev néira 12% jim-
fort med 19% for 1995,

De generellt kursdrivande faktorerna har varit fortsatt 13-
ga riintor 1 en hovsam internationell konjunktur med g
tillviixt och begrénsad inflationstisk. Denna miljé har
gett upphov till fortsatt mycket stora flden till riskkapi-
talmarknaderna. Inséttningarna i de amerikanska aktie-
fonderna har exempelvis stagit alla tidigare rekord.

DIAGRAM 2

Som vanligt har dock kursutvecklingen varierat betydligt
melian de olika aktiemarknadema. Diagram 2 visar kurs-
utvecklingen 1995 och 1996 for ett urval ntliindska bor-
ser, miitt i lokal valuta, New York fortsatte — tviirtemot
mdnga bedomningar — kraftigt uppét ménad efter ménad,
med ett par korta, nervijsa avbrott dé placerama befarade
att den amerikanska centralbanken skulle tvingas hisja
rantormna for att stivja tendenserna till Gverhettning i eko-
nomin, nigot som dock inte skedde. Kursfacit f5r New-
Yorkbirsen i fjol blev enligt S&P 500, en uppgfing med
20% och ntvecklingen blir innu mera gynnsam nir tids-
perspektivet forltings med ndgra ar.

Av andra sttire birser utvecklades Frankfurt och Paris
béist under 1996. Kursuppgaugen hir, ritkknat i lokal valu-
ta, uppgick till 28 resp 24%. Ziirich steg med 18%, med-
an uppgéngen i London stannade p& knappt 12%, vilket
delvis kan forklaras med véirderingen i utgngsliget och
att den engelska riintan hojdes under &ret. P4 Tokyo-
biirsen blev det Ater ett besvikelsernas &r. 1990-talet har
varit en mycket fung period féir japanska aktier och som
synes blev det i fjol ett nytt kursfall, denna géing pa drygt
5% — trots att ekonomin bérjat visa tecken pi Aterhéimt-
ning, réntan fortsatt att vara mycket lig samtidigt som
valutan forsvagats och dérmed forbétirat den japanska
konkurrenskraften.



Forvaltmingsberiittelse

Fjiirde AP-fonden, som ingdr i allméinna pensionsfonden,
har som uppgift att forvalta frin riksfbrs%ikringsverket
rekvirerade medel genom placering pd riskkapitalmark-
naden. Enligt fondens reglemente skall férvaltningen ske
sd att kravet pd god avkastning, 1angsiktighet och risk-
spridning tillgodoses. Maximalt tio procent av fondkapi-
talets viirde far placeras i utlindska tillgAngar.

De nu giillande reglerna for medelséverféring till fon-
dens grundkapital infordes den 1 juli 1988. Enligt dessa
fér till fondens forvaltning Gverfiiras medel som *'far
uppgd till hogst en procent av det sammanlagda anskaff-
ningsvﬁrdet vid utgdngen av nirmast foregdende kalen-
derar pa de medel som forsta- tredje fondstyrelserna for-
valtar”. Medelsramen vid 1996 drs utgdng uppgick till ca
5.470 mkr. Fonden har sedan verksamheten inteddes till-
forts 5.000 mkr.

Nuvirdet av grundkapitalet {(d v s summan av de succes-
siva tillskoften, uppriknade med konsumentprisindex
fram t 0 m december 1996) uppgar till 9.872 mkr. Det
uppindexerade grundkapitalet utgr basen for reglemen-
tets krav pa tre procents direktavkastning till férsta-tredje
AP-fonderna.

De medel som stdlits till fjirde fondstyrelsens forfogande
har frimst investerats i svenska noterade vérdepapper.
Engagemangen i onoterade féretag sker fr nirvarande -
frutom vad avser s k privatiseringar — i form av samin-
vesteringar via aktdrer som 4r specialiserade p4 detta
segment av riskkapitalmarknaden, Den utliindska aktie-
portfdljen dr under uppbyggnad och utgér vid utgdngen
av 1996 fortfarande bara ett par procent av de totala till-
glngarna om aktieinnehavet i Pharmacia & Upjohn ex-
kluderas. Pharmacia & Upjohn ir i formell bemirkelse
ett amerikanskt foretag och redovisas fr o m detta ir som
ett innehav i den amerikanska aktieportféljen. I avkast-
ningsberikningarna inkluderas dock Pharmacia & Up-
john i den svenska aktlepoztfol]en eftersom fonden #ir
fgare av depdbevis noterade pd den svenska aktiemark-
naden, vilka i sin tur ingér i de index som fondens ay-
kastning jimfores med.

Viirdepappersportfoljen

Fiwndringarna § fondens virdepappersporifolj under
1996 har sammanfattats i féljande tabell med jimforelse-
tal for 1995 (belopp i mkr);

Fondens k6p och fors#ljningar av viirdepapper under
1996 var hisgre dn foregdende Ar och uppgick till 3.296
mkr (2.841 mkr) respektive 4.802 mkr (2.904 mkr),
Fonden nettosilde siledes viirdepapper for 1.506 mkr
{63 mkr).

Det totala antalet svenska aktieaffirer var klart Kigre #n
foreglende ér, ca 160. Det svenska courtaget var nigot
ldgre, drygt 5 mkr, Fonden har gjort affirer med 12 sve
ska och 15 utléindska méiklare.

Miitt efter storleken av engagemangen i de enskilda sven
ska foretagen (aktier och andra riskkapitalinstrument
sammantagna; noterade virdepapper till marknadsvirder
onoterade till anskaffningsviirden) fordelade sig viirde-
pappersportfoljen vid uigdngen av 1996 pé fljande sitt:

Fondens placeringar #r liksom tidigare koncentrerade til
stirre enskilda engagemang. Innehav pa 1.000 mkr och
dérdver finns i 15 foretag och svarar for 81% av portfolj:
virdet.

Pérdelningen pd branscher av fondens svenska viirdepap
persportfolj framgar av tabellen pa foljande sida.
Placeringsinriktningen har under &ret varit i stort sett
oftréindrad, De storsta foréindringarna i portféljens sam-
mansiitning har skett for branscherma Kemisk industri,
Verkstider samt Ovriga foretag.

Den minskade andelen 1 Kemisk industri férklaras friims
av branschens sdmre relativa knrsutveckling och av att

P SVENSKA VARDEPAPPER
~noterade '
.'111yemlssxone1 LT
. andzahandsmmknaden SR
V.ﬁ_-onote1ade B
1nyermsswner s

ovngt s
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(Resultat- och balansrékningarna sanit tabellemna #r avrundade si att totalsurmmorna $verensstimmer med summan ay delposterna.}
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innebavet i Pharmacia & Upjohn numera redovisas i fon-
dens utliindska pmtfol_] Okningen av andelen Verkstider
beror huvudsakligen pd en biittre utveckling for bran-
schen n for bérsindex. Andelen Ovriga foretag har
minskat frfimst som en f6ljd av att innehavet i Gambro
avytirades i samband med uppkipserbjudande.
Sammanséttningen av fondens portfolj skiljer sig i nigra
avseenden frin aktiemarknadens fordelning pd bran-
scher. Fonden har totalt sett hiigre andel aktier i bran-
scher som representerar tillverkningsforetag (Verkstider
och Kemisk industri) med tilisammans 70% av portfolj-
virdet jAmfort med 56% for marknaden. Didremot &r an-
delen Forvaltingsbolag i portféljen mycket 1ag jamfort
med branschens marknadsandel, Aven branschen Banker
ir underrepresenterad i fondens portfél].

Fondens porifélj av noterade vérdepapper #r i flera avse-
enden (branschméssigt och antal firetag) forhallandevis
koncentrerad, Andra portfdljer av samma storleksordning
(t ex hos de storre forsikringsbolagen) uppvisar soim re-
gel en storre spridning. Koncentrationen 4r en medveten
strategi hos fonden. Om man valt riitt aktier ger en sidan
portfilj ett béttre utfall i genomsnitt dver ett antal &r 4n
en mer indexneutral portf6lj, men koncentrationen inne-
bir samtidigt ett hidgre risktagande,

Noterade viirdepapper

Fondens omsitining av noterade svenska aktier var 1996,
1likhet med omsiittningen pd borsen, hisgre jimfort med
dret innan, Affiirsvolymens andel av den officiella bérs-
omsittningen forblev dirfoér densamma som féiregdende
ar, 0,4%. Marknadsvirdet av fondens svenska porifalj,
inkfusive Pharmacia & Upjohn, utgjorde drygt 3,3%
(3,5%) av det totala barsviirdet vid drets utgdng, Omsitt-
ningshastigheten 1dg didrmed pé en avsevirt liigre niva fin
genommsnittet for marknaden.

De fem storsta engagemangen svarade sammantaget fér
drygt halva marknadsvirdet av den totala svenska aktie-
portfdljen, vilket var fallet diven foreghende ar. Nytt
bland de fem stérsta inmehaven dr Sandvik, vars kurs ut-
vecklats biittre #in index under fret.

Fondens fem stirsta engagemang vid drets slut, miitt ef-
ter marknadsvirdet, utgjorde:

1Veckans Affdrers branschindelning exkl P&U

'9174mk1'

Le1) ) Astra 0 :
) ...,'(2_};';f-:E;i'CS'son o S 7.988 mkr
3.3 ABB . 3879mkr
V_olv_o__:: CL 3203 mkr
) Sandvik . 3173mkr

Féljande stirre forandringar har under dret skett i fon-

dens portfolj av noterade svenska viirdepapper:

* Nya innehav i foudens portfolj &r AssiDomin, Bylock
&Nordsjéfrakt, Consilium, Diligentia (frin S-E-Ban-
ken), Nickebro (frin Handelsbanken), Scania, Spectra-
Physics, Swedish Match (frin Volvo) samt Tornet
(frdn Sparbanken).

Avyttrade innehav dr Gullspéing, Orrefors samt SILA. I
samband med uppkdpserbjudande avyttrades Gambro.
» Storre nettokdp av aktier har gjorts i Esselte, JM, PLM,
Handelsbanken och Sparbanken.

Storre nettoforséljningar av aktier har gjorts i Nord-
banken.

Dessutom har fonden likviditetsmissigt neftosdlt Syd-
kraft i en s k arbitrageaffir och hérigenom 4ndé 6kat
kapitalandelen i féretaget.

I &vrigt hiinvisas till virdepappersforteckningen pé sid
16-21. Hir redovisas ocksé uppgifterna om fondens kapi-
tal- och rdstriittsandelar i de enskilda foretagen.

Fonden fér placera hdgst 109% av fondkapitalets virde i
aktier i utlindska bolag eller konvertibla skuldebrev ut-
fiirdade av utléindska aktiebolag eller andelar i utlindska
aktiefonder. I foljande beskrivning har dock Pharmacia
& Upjohn utelimnats.

Marknadsvirdet p& fondens noterade utléindska virde-
pappersportfdlj nppgick vid &rets slut till 1,007 mkr (961
mkr). Virdet 8kade siledes med 46 mkr trots att aktier
itr 80 mkr nettosdldes. Anskaffningsvirdet uppgick till
691 mkr (761 mkr),

Avkastningen pd investerat kapital, miitt i svenska kro-
nor, nppgick under verksamhetséret till drygt 10%. Aven
i ett lingre perspektiv har portféljen givit ett positivt till-
skott till fondens resultat,

Fondens investeringar utanfor Sverige #r inriktade mot
frimst sttrre bolag i Einder med betydande ekonomier
och vil fungerande kapitalmarknader. Genom investe-
ringar pé borserna i New York, Tokyo, London, Frank-
furt, Paris och Ziirich finns i fondens port{slj placeringar
pé sex av de stirsta brserna,

Foljande tabell visar fordelningen av den uflindska aktie-
portfoljen pd respektive land vid nigdngen av 1996, sivil
exklusive som inklusive Pharmacia & Upjohn, jamfort
med foregdende Arsskifte:

-




Onoterade virdepapper
Fonden har sedan 1980 investerat i onoterade foretag.

Det investerade beloppet vid utgngen av 1996 var 351
mkr (322 mkr) exklusive frin FSVC (Four Seasons Ven-
ture Capital) utskiftat eget kapital. I bdda beloppen har
dessutom exkluderats 100 mkr avseende Niringslivskre-
dit NLK AB, som under 1996 triitt i likvidation, Investe~
ringen har bokftrts som en realisationsférlust (55 mkr)
och tidigare reserverade medel har upplosts.

Under 1993 fattade fondstyrelsen ett rambeslut, som
huvudsakligen innebir att fondens nyinvesteringar i
icke noterade foretag under de tre nérmaste dren be-
grinsas dels till investeringar genom investerarkonsor-
tier med sirskild kompetens for onoterade foretag, dels
till investeringar i s k privatiseringar dir exitmojlighe-
terna iir klarlagda. Aven om det ir for tidigt att defini-
tivt utviirdera det ekonomiska resultatet av denna in-
riktning nér det gitler investeringar i onoterade {6re-
tag, s har utfallet s hér langt varit lovande, Mot bak-
grund av detta har fondstyrelsen tills vidare fastslagit
denna inrikéning och samtidigt héjt ramen for investe-
ringar genom investerarkonsortier frin 500 mkr Gil
1.000 mkr. I taki med att denna del av riskkapitalmark-
naden utvecklas #r tanken att komplettera portfoljen av
konsortier med nya partners med annorlunda inrikning
samtidigt som ramarna for befintliga partners kan kom-
ma att hijas,

FSVC har inlett sin likvidiseringsfas och merparten av
kapitalet har utskiftats till aktiefigarna. I samband hirmed
har aktieinnehavet i sidoinvesteringen Uwelast sdlts.
Tnom ramen fér investeringssamarbetet i Nordic Capital
har aktierna i Skrivab sélts-med gott ekonomiskt utfall,
Nytt innehav dr Optiniera Bygghandel (f d Euroc Bygg-
handel),

Scandinavian EQT Partners har under dret investerat i

tre nya foretag, svenska OKB, finska Perlos och danska
Sabroe. Efter verksamhetsérets utging har engagemanget
i Brukens Thermotreat sdlts med gott resuitat,

Swedestart, vars nisch &r foretag med hog tillviixtpoten-
tial i tidig utvecklingsfas, har avslutat sitt forsta verksam-
hetsér och fondens engagemang har successivt vuxit frin
3 mkr till 14 mkr.

I HealthCap (med parallellinvesteringen CashCap) har
fonden investerat 75 mkr, Investerarsamarbetet, som
sker i kommanditbolagsform, syftar till investeringar
inom lakemedelssektorn i vid bemérkelse, huvudsakli-
gen i Sverige. HealthCap #r veterligt det forsta
branschspecifika investerarsamarbetet av denna typ i
Sverige. ,

Kortfattade uppgifter om de onoterade féretagen 1 fon-
dens virdepappersportfélj aterfinns pd sidan 22 i denna
drsredovisning.

Likvida medel

De likvida medlen (banktillgodohavanden, statsskuld-
viixlar, obligationer m my) uppgick vid drets slut till 6.473
mkr, vilket innebér en skning under dret med 2.698 mkr.
Likviditetsandelen, d v s likvida medel i fﬁrhﬁliande till
fondens totala tillgdngar upptagna till marknadsvérden,
tkade under dret frin 8,09 till 10,1%,

Genomsnittsbeloppet av likvida medel i svenska klOllOl'
uppgick till ca 5.540 mkr.

Placeringarnas fcndelnmg vid &rets slut framgar av fol-
jande tabell:
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Arsavkastningen pé likvida medel i svenska kronor var
under Aret 7,8% (9,8%). 1 reala termer innebar detta en
avkastning pa 8,2% (7.6%).

Okningen av likvida medel, 2.698 mkz, uppstod pa fol-
jande siitt (med jimforelsetal for foregéende ar):

Avrets resultat

Fér en aktieférvaltande institution uppkommer resultatet
genom avkastning 1 form av réntor och utdelningar res-
pektive virdeforindring pa tillgangarna, realiserade savil
som orealiserade. De realiserade vinsterna respektive for-
lusterna #r inte “planerade”, utan uppkommer successivi
som ett resultat av affirsmissigt motiverade omplace-
ringar i den 16pande verksamheten. Ett resultatbegrepp
som inte inbegriper de orealiserade virdeforiindringarna
kan dirfor inte ségas vara fullstindigt.
Aktientdelningarna bkade med 34% till 1.151 mkr (857
mkr). Aktieutdelningal na motsvarade 2,5% (2,2%) av
marknadsvérdet pd porjfoljen av noterade aktier 1996-
04-30. <

Riinteintitkterna dkade fran 287 mk1 till 416 mkr, varav
411 mkr fran likvida medel.

Férvaltningskostnaderna dkade med 3,0 mkr $ill 27,9
mkr, En uppdelning av forvaltningskosinademna pé vikti-
gare kostnadsslag dterfinns under avsnittet ” Administra-
tion” pd sid 12. Forvaltningskostnaderna motsvarade 1,2
promille (1,2 promille) av det genomsnittliga bokfdrda
fondkapitalet under dret och 0,5 promille (0,6 promille)
om tillgdngarna viirderas till marknadsvirden.

Arets verksamhet har saledes givit ett rdrelseresultat
{aktieutdelningar och ranteintikter minskade med fér-
valtningskostnader) pd 1.539 mkr (1.119 mkr).



Férsiliningarna av virdepapper under 1996 medftrde
realisationsvinster pa 2.970 mkr (1.037 mkr) och rea-
lisationsforluster pd 87 mkr (120 mkr). Av nettot — 2,883
mkr — uppkom 2.872 mkr i den aktierelaterade verksam-
heten medan f6rvaltningen av likvida medel gav ett netto
pd 11 mkr,

Det bokféringsmdssiga resultatet fére dverforing till 1-3
AP-fonderna blev dirmed 4.422 mkr (2.036 mkr).

Under &ret har det icke realiserade dverviirder i portfol-
jen Skat med 12.804 mkr (5.859 mkr). Det totala nomi-
nella resultatet 1996 blev diirmed ett Sverskott pa 17,226
mkr (7.805 mkr). Utfallet illustrerar de stora variationer
detta senare resultatmétt dr utsatt for genom att aktiekur-
serna och dirmed poriféljvirdet kan indras snabbt. Man
bor dérfor inte fésta allt for stort avseende vid resultatet
under ett enstaka &r. PortfoljfSrvalining #r en verksamhet
med [&ngsiktiga mal, Utfatlet maste dirfdr ses i ett lingre
perspektiv.

Resultatlkrav

Fonden skall enligt sitt reglemente som direktavkastning
till férsta-tredje AP-fonderna Sverfora ett belopp mot-
svarande 3% av realviirdet av grundkapitalet. Denna
Gvertdring uppgér for 1996 till 296 mkr (297 mkr).
Efter dverforing blev det bokféringsmiissiga nettoresul-
tatet f8r dret 4.126 mkr (1.739 mkr). Detta belopp tillfs-
res fondkapitalet,

Mot bakgrund av det reala avkastningskravet redovisar
fonden ocksa ett realt resultatmdtr. Grundkapitalet juste-
ras ddrfor drligen med forédndringen 1 konsumentprisin-
dex. Arets Justering fér bevarande av grundkapitalets
kdpkraft uppgick till +43 mkr och innebar saledes en
dtervinning fororsakad av den fallande prisnivén. Fore-

DIAGRAM 3

 RESULTAT OCH RESULTATKRAV 1974-1996

glende ar avsattes i stillet 217 mkr. Denna &rliga juste-
ring pAverkar det nominella resultatet inklusive icke rea-
liserade forindringar i viirdepappersportfsljen. Detta re-
sultat minskat med den ovan nimnda direktavkastningen -
utglr dverskott i forhdllande till resultatkraver, som for
Aret uppgick tll 16.973 mkr (7.381 mks).

Av diagram 3 framgér att det ackumulerade dverskottet i
forhéllande till det reala avkasiningskravet sedan 1981 i
stort sett Skat kontinuerligt. Vid bokslutsirets utging
Oversteg det samlade resultatet motsvarande resultatkrav
med 53.813 mkr,

Avkastning

Férvaltningen av svenska aktier utgér fondens huvudsak-
liga verksamhetsomrdde. Fondstyrelsen har som opera-
tivt mél for forvaltningen av noterade svenska aktier fast-
slagit att fonden lAngsiktigt efterstrivar en totalavkast-
ning, som ndgot dverstiger den viigda totalavkastningen
ftr borsnoterade svenska aktier. Det #r dirfor av intresse
aft nirmare redovisa fondens ekonomiska utfall pa sévil
kort som léng sikt i forhallande till kursutvecklingen pd
den svenska aktiemarknaden.

Veckans Affirers totalindex steg under 1996 med 38,3%.
Ett index for fondens svenska aktieportfslj visade en
uppgéng med 38,7%. I denna berdikning har Pharmacia &
Upjohn inkluderats. Avkastningen pa fondkapitalet till
marknadsviirde, som inkluderar ntdelningsintikter, likvi-
ditetsforvaltningens och den utlindska aktieporifoljens
resultat samt belastad med forvaltningskostnaderna, upp-
gick till 36,8% att jimforas med Findatas avkastningsin-
dex {or den svenska aktiemarknaden, som uppgick ill
43,3%. Denna jimforelse ir inte helt rittvisande efter-
som det totata fondkapitalet inte bara bestir av svenska
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noterade aktier, utan ocksd av onoterade svenska och ut-
Iindska aktier samt av likvida medel. Avkastningen pd
dessa senare tillgAngsstag har under &ret inte ndtt upp till
den svenska aktiemarknadens nivi. Dessutom belastas
fondkapitalet av forvaltningskostnader. Med hénsyn till
detta far Arets utfall anses vara tillfredsstillande.

P4 Iingre sikt, under den senaste femérsperioden, uppgér
den genomsnittliga avkastningen pé fondkapitalet till
drygt 23%. Motsvarande genomsniit {8r Findatas avkast-
ningsindex #r 24%.

Enda méjligheten att langsiktigt uppnd en viss dverav-
kastning for fonden jimfort med brsen som helhet ar att
koncentrera akticportfijen. Baserat pd fundamental ana-
1ys iir fondens filosofi att acceptera ett i denna bemérkel-
se Skat men begransat risktagande,

Administration

Fondstyrelsens nuvarande ledaméter och suppleanter ir
férordnade av regeringen for tiden fram till dess fondens
balansrikning faststiillts & 1997. Av de fiorton ledami-
terna (med lika minga personliga suppleanter) utses ord-
forande och vice ordfdrande utan sirskilt forslag, tvd ef-
ter forslag av sammanstutningar som féretciider kommu-
nerna, tre efter férslag av rikssammanslutningar av ar-
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betsgivare, fem efter forslag av rikssammanslutningar av
arbetstagare och tvé efier férslag av rikssammanshutning-
ar inom kooperationen.

Antalet anstillda vid fondens kansli var vid drets utging
nio {nio), varav fem kvinnor och fyra miin.

De totala férvaltningskostnaderna fordelade sig pa {61-
jande sitt:




Resultatriikning, mkr

Bokforingsmaissigt resultat 1996 1995
Aktientdelningar 1.151 857
Riinteintitkier 416 287
Férvaltningskostnader, not I 28 _—a5
Rorelseresultat 1.539 1.119
Realisationsvinster, not 2 2.970 1.037 .
Realisationsfortuster, not 2 —~87 —~120-
Resultat fore Sverforing till 1-3 AP-fonderna 4.422 2.036
Overforing till 1-3 AP-fonderna, not 3 —296 —297
Bokfioringsmiissigt resultat 4,126 1.739
Realt resultat _
Resultat fore Gverforing till 1-3 AP-fonderna enl ovan 4422 2036
Forindring av ef realiserade vinster/férluster 12.804 5859
Nominellt resultat inkl ej realiserade vinster/férluster 17.226 7,895
Justering for bevarande av grundkapitalets kpkraft, not 3 +43 -217.
Realt resultat ink ¢j realiserade vinster/forluster 17.269 7.678
Overforing till 1-3 AP-fonderna —296 -297 .
Overskott i forhdllande till resultatkray 16.973 7.381
Balansrikning, mkr
1996-12-31 1995-12-31
Bokforda Marknads- Bokfirda Marknads-
viirden viirden viirden viirden -
Tillgdngar
Likvida medel 6.473 6.473 3.775 3775
Forutbetalda kostnader och upplupna intikter 172 172 121 121 -
Aktier, not 4 18.515 56.999 17.178 42,958 -
Konvertibla skuldebrev, not 5 195 347 157 208 .
Sumima tillgdngar 25.355 63.991 21231 47.062
Skulder och fondkapital
Skulder
Skuid till 1-3 AP-fonderna, not 3 296 296 297 297
Upplupna kostnader och férutbetalda intikter 9 9 9 9
Ovriga skulder l i 4 2 2 -
' 306 306 308 308
Fondkap'ital .
Tillskjutet grundkapital 5.000 5.000 .
Uppindexerat grundkapital, not 3 9.872 9.014
Ackamulerat Sverskott frin féregende &r 15923 14.184 IR
Ackumulerat Sverskott i forhéllande till resultatkray 36.840 29.459 .
rets resul{at 4.126 1.739 ,
Arets resultat i firhdllande till resultatkrav 16.973 7381
25.049 63.685 20.923 46,754 -
Summa skulder och fondkapital 25.355 63.991 21231

47.062
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Redovisningsprinciper och noter

Fonden foljer de regler som aterfinns i lag med regle-
mente f6r Allméinna Pensionsfonden (SES 1983:1092
med senare beslutade dndringar). 1 §16 stadgas att frs-
redovisningen skall uppréttas enligt god redovisningssed.

Inventarier kostnadsfors 16pande.

Vid beriikning av realisationsvinster och -férluster har
genomsnittsmetoden anviints,

Anskaffningsvirdet pa aktier och 6vriga viirdepapper in-
ktuderar courtage och ev andra kostnader.

T bokslutet redovisas séviil bokforda viirden som mark-
nadsvirden for viirdepappersinnehaven. Portfoljmetoden
tillimpas vid viirderingen av noterade virdepapper, dvs
bokférda viirden for enskilda poster justeras inte, fiven
orn marknadsviirdet varaktigt understiger anskaffnings-

virdet, Overviirden p4 andra poster i portfoljen motiverar

detta synstitt. Marknadsviirderingen sker i frsta hand till

Noter till resultat- och balansriikningar

Higsta betalkurs under frets sista handelsdag, i andra
hand till sista képkurs. Vid marknadsvirderingen av ut-
lindska virdepapper anvinds balansdagens valutakurs.

Onoterade virdepapper upptas till anskaffningsvirdet 1
svil den traditionella som den reala redovisningen.
Nedskrivning sker efter individuell beddmning av virdet
pé de innehav som anses varaktigt understiga anskaff-
ningskostnaden och sker till ett virde som motsvarar fon-
dens andel av foretagets uppskattade egna kapital vid
arets utgdng, Foridndringar av nedskrivningsbehovet pa-
verkar resultatet. Ackumulerade nedskiivningar for befa-
rade forluster pa onoterade virdepapper framgér av sam-
manfattningen av not 4 och 5.

De likvida medlen redovisas till anskaffningsvérden var-
vid de ntlindska likvida medien redovisas till balansda-
gens valutakurs.

Not 1 Forvaltningskostnader

avgingsvederlag forekommer ej.

Revistonskostnaderna uppgick till 533 tkr (459 tkr).
Not 2 Realisationsvinster{forluster

Not 3 Overforing till 1-3 AP-fondstyrelserna

drets uppindexering av grundkapitalets nuvirde.

En fordelning av férvaliningskostnader med jlimforelsetal for foregiende &r framgér av tabellen under avsnittet
Administration i forvaliningsberiittelsen. I arvoden till styrelsens ledamoter har under 1996 utbetalats 597 tkr,
varav 60 tkr till ordféranden och 38 tkr till vice ordforanden. Styrelsearvodena faststiilles av 1ege1mgen och nﬁgla

L&n och 8vriga ersiittningar och formémer till verkstillande direktoren uppgick 1996 totalt till 1 400 tkr, Verkstil-
lande direktivens anstillningsavial innehailer siirskilda bestimmelser om pensionsférmaner och avglngsvederlag
i huvudsak innebiirande pensionsréitt vid 60 &r samt rétt till avglngsvederlag i 24 minader.

Som framgir av forvaliningsbertittelsen uppkom 2,872 mkr (909 mkr) av nettot 1 den aktierelaterade verksam-
heten medan forvaltningen av likvida medel gav ett netto pd 11 mkr (8 mkr).

Fjirde AP-fonden skall varje dr dverfora en direktavkasining pd 3% av rekvirerat ingdende kapitals nuviirde.
Nuviirdet beriiknas enligt konsumentprisindex férfindring, Hinsyn tas till den tid kapitalet disponerats. Konsu-
mentprisindex for december 1996 uppgdr till 254,9. Avsiittningen gores i den reala redovisningen motsvarande

Belopp/mkr  Index Beriiknat nuvérde Tillgingligi Avkastnings-
: 96-12-3 1/mkr antal dagar krav/mkr
Utgfiende fondkapital 5.000 2549 9.871,6
Ingdende fondkapital 5.000 ; 256,0 9.914,2 360 296
Justering for bevarande av grundkapitalets kbpkraft 42,6 '
Not 4 Forteckning Over aktier dterfinns pd sid 16-18 och 20-21. ¥
Not 5 Forteckning Over dvriga viirdepapper aterfinns pi sid 19. ’
Stockholm 1997-02-25

Séren Mannheimer Birgitta Johansson-Hedberg Ingegerd Karlsson =~ Sonja Weidland
Christer Spéngberg Carl Wilhelm Ros Carl-Johan Westholm Bertil Jonsson
Dan Andessson Valter Carlsson Bengt Hansson Inger Ohlsson

Hans Jonsson Bertil Tiusanen

Thomas Halvorsen

Viér revisionsberiittelse har avgivits
Stockholm 1997-02-26

Pél Wingren
14

Per-Olof Akteus



Revisionsberiittelse

Undertecknade, som av regeringen forordnats att sdsom
revisorer granska Allminna Pensionsfondens fjirde
fondstyrelses forvaltning, fir hirmed avge revisionsbe-
ritttelse for &r 1996,

Vi har granskat drsredovisningen, tagit del av rikenska-
per, protokoll och andra handlingar, som l#mnar upplys-
ning om fondstyrelsens forvaltning, inventerat de till-

ghngar fondstyrelsen forvaltar samt vidtagit de dvriga
granskningsétgiirder vi ansett erforderliga.

Revisionen har icke givit antedning till anmiirkning be-
triiffande Arsredovisningen, de i densamima upptagna re-
sultat- och balansrikningarna, bokftringen eller invente-
ringen eller eljest betriffande fondstyrelsens férvaltning.

Stockholm den 26 februari 1997

Pal Wingren
Auktoriserad revisor

Per-Olof Akteus
Auktoriserad revisor

-
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Viirdepappersinnehay den 31 december 1996

Svenska virdepapper

i % av
A Foretag Antal Firindring! Marknadsvirde Aktie- Rister
under 1996 mkr kapital

_ Aktier, noterade

16



Firetag Antal Forandring!
under 1996

Marknadsviirde
mkr

Aktie-
kapital

% av

Risster

! Foréndringarna anges netto och ir i vissa fall resultatet av flera olika foréndringar under fret,
t ex emission eller aktieuppdelning i kombination med kop och férsiljning.

17



% av
Foretag Antal Foriindring!' Anskaffningsviirde  Aktie- Raéster
under 1996 mkr kapital

" Totalt anskaffningsvéirde -

i

| .

I 1 Fgrindringarna anges netto och #r i vissa fall resultatet av flera olika forindringar under 4ret,
‘* t ex emission eller aktieuppdelning i kombination med kip och forséljuing.
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Foretag Nominellt mkr Foréndringar under 1996 Marknadsvirde mkr

Ovriga vm depapper uoterade (konvertibla skuldebrev)
91

" Bricsson B

- Totalt marknadsvirds .

Totalt ans! affmngsvarde

Foretag Nominellt mkr Férindringar under 1996 Anskaffningsvirde mkr

0vrzga vardepapper onotemde (konve;tlbla skuldeblev komInandltbolagsmdelal)

Tan

19



Utliindska viirdepapper

Foretag Antal Marknadsvirde mkr
i Aktier, noterade ‘
) AA

i ,j Mannesinain

|
E’,
i 20



Féretag Antal Marknadsvirde mkr

: Totaltanskaffmngsvaide i

Foretag Antal Anskaffningsviirde mkr

Alktier, onoterade

¢ Danmark * Sabroe

:-'_Fin_ld_n_d "'Pe_'ﬂo:s :

- Totalt anskaffningsvarde =

Sammanfattning av viirdepappersfirteckningarna

Anskaffningsviirden mkr Marknadsvirden mkr

apper, onoterade -

21



e o

' Junkalavan - 15 BT

Kortfattade uppgifter om onoterade foretag

Bolag Engage- Agarandel/!  Ovriga stirre YD/Fondens Kommentar
mang, rostriites- deléigare styrelse-
mkr andel, % representanter

A) Four Seasons Veruure C'apn‘al med sammvesrermgar

'Fum Seasons '_35%.-' 33 3{234 - AME:P, SPP, Tetra Lzmt C o Gosta Oscarsson Euventurecapmlroremg med en e
- “Ventare Capital ©. ‘Holdings, - - - Thomas Halvorsen, .. - bland'\d foret'igsporlt“o[j :
_.'(mkl FSVC M'magemem AB) _FSVC Mamgcment AB T P R g

g ';Eumpean Fumluue "'-'9_ 159058, 'EEbbe Krook med familj - - “EbbeKrook " . - Moderbolag for en kontorsmabel- ©
'_Gmup (EFG) e naT e _-Pour SeasonsVC i -Gbsta Osearsson 2 7 koncerm vars varumilrken dr NKR,
e S T e g, chdesaochNobb

* exkl utskiftat eget kapital

B) Nordic Cap:ral nied samrm'esiermgar

de:c Capltal :" 28 SHOG :

. 'an'altmngsboh spg:'_cf[ali_serai
‘S_‘.ens_k?_AB R Y

: Ho[dmgbolag for reseamngorul :
- ‘Fritidstesor och cinrierﬂygbo]aget

- Lass Wallberg

‘Goran Bernhoff

atti Vart :
§ eleklmms!ﬂ lxompou
fbr moblltelafum

D) Parinerfinansieringar

S i:uohg har bvemgu vatten
'fltailga’mgar fr'm mdusinﬂ)r&tag

5 _En}\ Olsson
UIE F;l_l_l[_g_ren

" MoDo.

Lbolag,
stiftélser..

s[nforel'igen i si konslruendé,
ait fonden p’t sina pn.ferensakhc

159250

‘Gullsphng -

E) Ovriga bolag

Heéll:hCap KB . '_3'.5 24,1!24,1 i : Skimdlamﬁ [T B]om Odl'lnder _' K
(mkl CHShCﬂP) : R o Thonns Halvorsen S

S\\edestalt 14

oK

¢

ennar J ﬂCO_b:S'S.bn_ E ;
- Bjom Franzon -> 0

andio, ARA;

22



Fem ar i siffror

{Mkr déir ¢j annat anges)

A 1992
‘Do, uppindexerat med konsumentprisindex -~ - 8,160 8487
_ Fondkapital vid drets slut, anskaffningsviirden -~ | . 16,1517 17:27¢
. -FondKapital vid drets slut, marknadsviirden LU 25,256 035,

“Viirdepappersportfolj vid drets slut, an_skaf_fl_l_ing_svi_irdét_y 13584
Virdepappersportfdlj vid drets slut, marknadsviirden . 22,688 : - 33.039

~Nettoplaceringai: under fret - S o020 T R00
Realtiesultat- " 0 C 257570 10.358;
~Avkastning pa fondkapital, % T RI3 T
- Index _f_ﬁl‘_fQHdt}_l_is-p'or__tf(_':'blj, friindring, % T I " R
Forandring ay totalindex (Veckans Affirer), % ' A
Fem drs genomsnitt N L
‘Avkastning pd fondkapital, % o ey
Totalindex (Veckans Affirer), % : FF

Definitioner

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

Eftersom fondens reglemente stiller krav pd en real avkastning rétknas grundkapitalet varje dr upp med fordndringen i
konsumentprisindex till ett nuvdrde.

Fondkapitalet = grundkapitalet + ackumulerade bokfSringsméssiga dverskott (motsvarar aktickapital + balanserade
vinstmedel i ett aktiebolag). Tillgingarna hav da tagits upp till anskaffningsviirden.

Om tillgAngarna i stiflet tas upp Il marknadsvirden Skas fondkapitalet med den “dolda reserven” i virdepappersport-
foljen.

Nettoplaceringarna utgdr skillnaden mellan totala kép och totala forséljningar av viirdepapper. Forsiljningarna har hér
réknats till marknadsvérden. Nettoplaceringarna anger d hur mycket kapital som netto disponerats for kép resp frigjorts
genom forsiljningar,

Realt resultat — jamfor resultatrakningen. Vid beriikningen av det reala resultatet har hela det ingdende fondkapitalet
riknats om med konsumentprisindex.

Avkastning pa fondkapital utgdr nominellt resultat inklusive ¢ realiserade vinster/forluster men exklusive dverforing till
1-3 AP-fonderna i forhéillande till fondkapitalet till marknadsvirde vid 4rets ingéng,

Index for fondens porifvlj miter den &rliga avkastningen {exklusive utdelningar) pa fondens samtliga svenska virdepap-
per, justerat f6r kép och forsiljningar.
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Fjiirde AP-fonden
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