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VD-kommentar

Allminna Pensionsfonden, fjéirde fondstyrelsen, ligger
hiirmed sitt jugofemte drsbokslut till handlingarna.
Fondkapitalet har under dret, miitt till marknadsviirde och
efter avdrag for dverforing av 300 mkr till forsta-tredje
fondstyrelserna, 6kat frin 81,1 mdr till 88,8 mdr. Det
marknadsviirderade resultatet, som uppkommer genom
att Arets bokforingsmiissiga resultat justeras med hiinsyn
till forindringen av “’dold reserv” i viirdepappersport-
foljen, redovisas till 7,0 mdr.

Eit index for fondens svenska aktieportfolj exkl utdel-
ningsintikter steg med knappt 7% jamfort med drygt
10% for den svenska aktiemarknaden. Hirmed blev 1998
det andra ret sedan fondens tilikomst som fonden signi-
fikant avvek negativt frin den svenska aktiemarknadens
genomsnitt, En huvudorsak hiirtitl var portfoljens starka
Overvikt av verkstadsaktier, som kursmissigt under aret
utvecklades mindre fordelaktigt relativt sett. Utveckling-
en under den senaste femdrsperioden var nfigot mer till-
fredsstillande. Jimfors silunda den svenska aktieportfol-
jens utveckling med motsvarande index exklusive utdel-
ningsintéikter utfaller jAmforelsen till fondens fordel, men
om fondens totalavkastning jimfors med ett avkastnings-
index for den svenska aktiemarknaden under samma pe-
riod sA har fondens utveckling varit stimre, I tiofrsper-
spektivet utfaller bada jimforelserna till fondens frdel.

Sammanfattningsvis har fjirde AP-fonden frn att ha
presterat en Sveravkastning under éttiotalet under senare
ar 1 stort sett ntvecklats i paritet med den svenska aktie-
marknaden och ddrmed inte riktigt uppnatt hittillsvaran-
de avkastningsmal.

I regeringens drliga skrivelse har dessutom ﬁnansdepar—
tementet initierat en annorlunda syn pd likviditetsandelen
och fresprikat att fonden av diversifieringsskil

fullt ut utnyttjar den relativt blygsamma utlandsandel pé
10% som tillats enligt fondens reglemente, Huvudman-
nen har ocks starkt argumenterat for att fondstyrelsen
faststéller riskrelaterade avkastningsmal och dirmed ap-
plicerar kvantitativa metoder i portféljsammansétiningen.

Sévil interna som externa faktorer har sdledes samverkat
f6r en omprévning av grundsynen niir det giitler fondens
verksamhet, Hirtill kan liggas ocks aviserade forind-
rade uppgifter for fondstyrelsen inom ramen for det nya
allménna pensionssystemet.

Ett fordndringsarbete har inletts som syftar till att utveck-
la en delvis ny affirsfilosofi for fonden. Avsikten ir att
forena vér traditionella fundamentala aktieanalys med
kvantitativa metoder, Fondstyrelsen fastslog nya riskrela-
terade mél for verksambheten i borjan av 1999,

Det dvergripande mélet for fondens verksamhet framd-
ver har formulerats som att “Fjirde AP-fonden skall 16-
pande under en femérsperiod nd en totalavkastning som

Sverstiger valda benchmark med 5%. Risknivén, mitt
som aktiv risk, skall for forvaltningen ej dverstiga 8%.
Fondens riskjusterade avkastning, miitt som informa-
tionskvot, skall i genomsnitt dverstiga 0,15”,

Forenklat kan séigas att malet dr att Angsiktigt nigot
tvertriffa jimftrelseindex pd ett genom riskmétning
kontrollerat sétt. Genom att differentiera avkastningskra-
ven pa de olika delportféljena skall merparten av Hverav-
kastningen uppnis i den svenska aktieportf&ljen, som ju
dr den stdrsta delportféljen och dven den portfolj for vil-
ken den interna kompetensen #r hisgst. Den risknivd som
utirycks i den nya milformuleringen skall &ven fortsatt-
ningsvis ge utrymme for en koncentration av fondens fo-
tala portfélj, men genom métning och simulering av ris-
ker #r det troligt ait portfdljerna pd marginalen anpassas
mer och oftare #n tidigare, samtidigt som 1ingsiktigheten
i placeringsverksamheten kan tillvaratas.

Det viktigaste medlet for att uppnd mélet 4r att utveckla
och férstirka organisationen, En ny befattning som ad-
ministrativ direktdr har nyligen tillsatts. Fem finansana-
1ytiker anstilldes under hiisten 1998 och en mer renodlad
finansanalysavdelring har formerats. Under 1999 kom-
mer ytterligare kompetenser, t ex nér det giiller I'T och
modern portfiijteori, att tillféras organisationen,

Min vision dr att den nya organisationen skall m&ta hogt
stiillda krav for en stor kapitalforvaltare i en miljo som,
inte minst i det internationella perspektivet, utsits for
stindiga och allt snabbare fériindringar. Darfér kommer
den nya organisationen att bli viisentligt storre én i dag.
Den administrativa sidan miste avsevirt forstirkas for att
ge en stabil grund it verksamheten i en mer transaktions-
intensiv och internationell miljo. Aven affirssidan méste
ytterligare forstirkas med syfte inte bara att sjdlvstindigt
hantera en storre egen utlandsportfolj, utan ocksd for att
hantera den svenska aktieportféljen pd en aﬁtmm grins-
16s kapitalmarknad.

En stérre organisation méste med ntidvﬁndlghet bli mer
strikt och renodlad. Men i min vision méste vi ocksi
vinnligga oss om att bevara den lilla organisationens dp-
penhet och fordel genom informell tvirkontakt och inter-
aktion. Lyckas vi med det, dr férutsiitiningamna goda for
att fjarde AP-fonden framgéngsrikt kommer atf infria de
nya hogt stillda avkastningskraven!

Stockholm i februari 1999

Thomas Halvorsen - :
5
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Aktiemarknaden 1998

Kurserna pd stockholmsbdrsen fortsatte uppét under
1998. Fran arsskifte till &rsskifte steg Veckans Affiirers
totalindex med 10,5%, vilket kan betecknas som en bra
utveckling med tanke pd att den svenska inflationen un-
der aret var obefintlig. Jimfort med kursutvecklingen de
niirmast féregende aren ter sig dock 1998 ars uifall som
modest. Okningstakten sedan kursomslaget 1992 — i
samband med att Sverige Svergav den fasta viixelkurspo-
fitiken — har varit hela 28% per dr. Vidgas perspekiivet
till en internationell jimforelse framstir 1998 frs utfall
tifl och med som svagt. Morgan Stanleys viridsindex
steg under 1998 med néra 23%.

Tvéiira borskast
Att 1998 blev ett ovanligt dramatiskt borsdr dr didremot

ett entydigt pistdende. Aret inleddes med starkt stigande
kurser. Den tidigare oron for Asienkrisen klingade suc-
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under 1998. Kursfallet under tredje kvartalet, var globalt
men volatiliteten 1 Stockholm var som regel lite stérre.
Kursiterhfimtningen utomlands var i flera fall ocksd mer
uttalad. Aktiemarknaden i New York nidde ¢ ex somma-
rens rekordnivéer redan i november, medan stockholms-
borsen vid drets utging fortfarande hade néira 20% kvar
till afl-time-high.

Huvudférklaringen till dessa tviira borskast kan stikas i
ett komplicerat samspel mellan konjunkturer, riintor,
ekonomisk-politiska beslut, vinstférvintningar och kapi-
talfldden. Ur ett ekonomiskt perspektiv kom 1998 att i
hdg grad handla om ekonomiska kriser och internationell
krishantering.

I'birjan av dret fortsatie den ekonomiska krisen i Sydo-
stasien, framforallt utvecklingen i Indonesien, att st i fo-
kus pd de finansiella marknaderna. De férdjupade svirig-
heterna fér Japan har varit ett annat tema under hela
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cessivt av och aktiemarknaderna borjade istéillet fokusera
pa de fallande marknadsréintorna. Stockholmsborsen
kunde frin slutet av februari inregistrera nya all-time-
high och i mitten pa juli var kursnivan 32% hégre an vid
rsskiftet. Sedan inleddes en period med hiftigt kursfall.
Oron kulminerade i birjan av oktober. DA hade mark-
nadsvirdet pi Stockholms Fondbirs fallit med drygt 1
100 mdr kronor eller niira 40% jimfért med rekordnote-
ringarna i juli. Dérefter kom en kraftig rekyl. Stockholms
Fondbors steg med 19% pi en vecka och med 37% fram
till arsskiftet.

Hiiftiga kursrorelser var nu inget utméirkande for Stock-
holmsbérsen utan det giingse monstret pé viirldens borser
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" 1998, De japanska poIitikérnas forsok att stimulera till-

viixten for denna, virldens niist storsta ekonomi, har hit-
tills varit fruktltsa - trots synnerligen 13ga réintor och at-
skilliga finanspolitiska paket. Porst under senare delen av
dret kom politiska beshit som fick omvirlden att bbtja
skonja en 16sning for den allvarliga och utdragna krisen
inom den japanska banksektorn., ’

Dolda risker

En annan chockvdg gick genom vistviirldens finansiella
system niir den ryska valutan kollapsade { augusti och det
blev uppenbart att Ryssland inte lingre kunde infria sina
internationella ekonomiska forpliktelser. Oron for andra
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slrbara linder, strskilt Brasilien, férstirktes, P4 de finau-
siella marknaderna gjordes beddmningen att risken for
ett mycket negativt scenario for viirldsekonomin skat
markant. Det internationella kapitalet sdkfe sig i detta l&-
ge bort frin bdde “emerging markets” och aktier for att
istillet ta sin fillffykt till stabila Minder och trygga viirde-
papper. Foljden blev ati aktickurserna pa viirldens borser
rasade, att rintemarginaler och riskpremier kade och att
en allvarlig internationell kreditkontraktion hotade, Detia
ledde i sin tur till att stora, dolda risker synliggjordes pd
ett obehagligt sitt, vilket forstirkte turbulensen. S4 tex
kollapsade en av de sttrsta amerikanska hedgefonderna,
Long Term Capital Management (LTCM), i bérjan av
oktober.

Kraftfulla motétgiirder frdn det internationellia samfun-
det, t ex frin IME och kanske i dn higre grad frdn den
amerikanska centralbanken, lyckades s sméningom stil-
la den vérsta oron pé de finansiella marknaderna, Nir pa-
niken hotade att breda ut sig siinkte Federal Reserve
snabbt och resolut styrréintan - trots att den amerikanska
konjunkturen var stark, Efter hand blev det ocksd flera
réntesiinkningar i Europa. I borjan av december — innan
den nya europeiska centralbanken béirjat verka officielit
— kom den forsta gemensamma aktionen dé 10 av de 11
blivande medlemslinderna inom den europeiska valutau-
nionen, EMU, aviserade en sinkning av styrrintan till
3,0%. Sverige, som ftminstone tills vidare stir utanfér
valutaunionen, hakade pa trenden, Vid drsskiftet hade
riksbanken siinkt reporiintan i flera steg till 3,4% jaimfort
med 4,3% vid &rets birjan.

Riéntefallet framstdr som den viktigaste forklaringen till
de senaste drens synnerligen positiva borsutveckling,
Placerarna har kunnat siinka sina avkastningskrav samti-
digt som borsféretagens vinstutveckling varit gynnsam.
De internationella obligationsréintorna har pressats ned
med hjilp av bl a framgdngsrik inflationsbekiimpning
samt prispress och deflationistiska tendenser i Asienkri-
sens spér. For Sverige tillkommer att rintedifferensen
mot utlandet — som tidvis varit mycket stor — har krympt
i takt med att ekonomiska fundamenta forbittrats och
fortroendet for den ekonomiska politiken stabiliserats.
Den tiodriga svenska marknadsréintan 13g vid arsskiftet
pa 4,18%, jimfort med 5,98% fref innan och ca 12% for
fyra 4r sedan.

Virldskonjunkturen ntvecklades svagare dn de flesta be-
ddmare rdknat med vid ingéngen av aret. Siktet fick suc-
cessivt stiillas in pi konjunkturavmattning, fiven om man
foor bide 1998 och 1999 fortsatte att prognostisera tillviixt
for OECD-omrédet, inte recession. Ocksé konjunkturfor-
loppet bley annorlunda &n de ursprungliga forvininingar-
na. USA har 3terigen Sverraskat positivt, For ittonde dret
1rad har den amerikanska ekonomin fortsatt att vara
{okomotiv for virldsekonomin. Europakonjunktmen blev
déremot blekare #n vintat. Konsumtionen i Europa har
inte tagit riktig fart och framforallt har indusirins order-
ingdng mattats av i spiren av Asienkrisen, sérskilt under
hdésten. Den positiva sidan av denna ekonomiska utveck-
ling &r att inflationstrycket i vistvirlden fn tycks vara
prakiiskt taget obefintligt, vitket bidragit till ett fortsatt
fall for de ¥inga marknadsrintorna. Fér Sveriges del blev
det till och med en minskning av konsumentpriserna i
slutet av 1998, Okmngstakten i december var —0,6 och
drsgenomsnittet hamnade pa 0,4%.

I detta ekonomiska klimat med réintefall, begrinsade in-
flationsrisker, méttlig tittviixt och goda foretagsvinster,
har kapitalet foitsatt att stromma till vérldens aktiemark-
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nader. Likviditetsflddena har naturligtvis hjilpt till att
driva upp aktiekurserna, vilket — framfor allt i USA — lett
till en positiv viixelverkan mellan bdrsutvecklingen och
den privata konsumtionen. USAs konsumtionsledda eko-
nonmi har fortsatt att viixa, vilket delvis kan forklaras med
aft amerikanarna tkat konsumtionen genom att successivt
dra ned pé sitt traditionella sparande si att sparkvoten nu
ar omkring noll, vilket i sin tur kan forklaras med hushdl-
lens gynnsamma formigenhetsutveckling tack vare bors- -
uppgéngen. Uthélligheten i denna positiva viixelverkan
miste dock ifrdgasittas. Risken dr inte obetydlig att det
utvecklas en negativ kursspiral ndr NewY ork-birsen tar
en paus eller viinder nedat, s att de amerikanska konsu-
menterna kiinner sig manade att ater htja sparkvoten.

De utlindska investerarna kom under 1998 i viss mdn
tillbaka som nettokpare pd Stockholms Fondbors, Un-
der foregaende &r brists den tidigare trenden under 1990-
talet d& utlandet var stadig nettokOpare av svenska aktier
och facit for 1997 blev ett minus med néra 13 mdr kro-
nor, Statistiken t o m november 1998 visar att utlandet
har nettokipt svenska aktier for drygt 8 mdr sedan arets
borjan, men utvecklingen har ingalunda varit stabil. T
samband med kursfallet nettosdlde utlandet svenska akti-
er for omkring 25 mdr,

Fondsparandet i Sverige fortsétter att viixa dven om in-
slaget av riintefonder och s k blandfonder 8kade pd de
renodlade aktiefondernas bekostnad under 1998, En
mycket stark trend de allra senaste iren lir svenskarnas
k&p av utlindska aktier, Enligt riksbankens statistik upp-
gick nettoképen t o m november 1998 tilt 61 mdr kro-
nor, att jimfora med 84 mdr £6r samma period aret fojre.
Minga portfsljforvaltare, i Sverige sdvil som utom-
lands, omdisponerar sina aktieportfiljer med hiinsyn till
det nya Euroland och de nya akticindex som skapats ef-
ter Burovalutans inforande vid arsskiftet. Omviktningen
av de stora institutionernas portféljer kommer sannolikt -
att f3 stora konsekvenser det ndrmaste 4ret, bide for oli-
ka aktiemarknader inom Europa och fiir olika europeis-
ka borsforetag. Det mesta talar t ex for att det blir biittre
likviditet och stabilare kurser for de aktier som kommer
att ingd nya Buropaindex #n for de aktier som hamnar
utanfor.

De stora kurssviingningama under 1998 innebar att aktie-
handeln pé stockholmsborsen tidvis var mycket intensiv,
vilket resulterade i flera nya rekord. 84t ex dkade den
samlade omsiittningen pa de tre aktielistorna (A-, O- och
OTC) med 36% till drygt 1 800 mdr kronor, vilket torde
innebira att omsiittningen for forsta gingen blir sttrre dn
Sveriges BNP, Omsitiningshastigheten — ett mera rele-
vant méitt pd affirsaktiviteten — steg under aret frin 66%
till 77% och var under de mest volatila minaderna Sver
90%. I birjan av 1990-talet yar birsomséitiningen inte
stdrre én ca 100 mdr och omsattnmgshasngheten lag runt
159, Okningen sedan dess avspeglar inte bara en pataglig
volymtiflviix( utan ocksd att aktichandeln dndrat karaksir
pé senare dr. Andelen traditionell aktichandel mot slut-
kund har minskat, medan fondkoemmissionfirernas posi-
tionstagande och den sk market makerhandeln dkat, bl a
som en f6ljd av att alit fler utliindska aktdrer bearbetar
den svenska aktiemarknaden. Antalet medlemmar pd
Stockholms Fondbirs fortsitter att tka och uppgick vid
arets slut till 53 inklusive 20 s k fjarrmedlemmar. Under
1998 svarade den senare kategorin for 12% (5%) av birs-
handeln medan marknadsandelen for de utlandsiigda
fondkommissionirerna med kontor i StockhoIm ldg pd
34% (35%).



Som en naturlig foljd av de etablerade borsféretagens allt
starkare balansrikningar har efterfrigan pd nytt riskkapi-
tal minskat markant pd senare &r. Samtidigt har efterfri-
gans karaktir fortsatt att foréindras, Nyemissionerna pd
Stockholms Fondbirs under 1998 stannade vid drygt 2
mdr (5 mdr) kronor, medan nyintroduktionerna drog in
knappt 5 mdr kronor, jAm{ort med ca 12 mdr &ret fore.
Tillstrémningen av nya bolag till fondbtrsen och SBI-lis-
tan fortsatte att vara hog, iven om kursfallet och turbulen-
sen under andra halvret innebar att flera introduktioner
skots pé framtiden. Vid drsskiftet fanns 276 (261) bolag
noterade p& fondbbirsens tre listor. Darat6ver hade snabb-
viixande SBI ett drygt 50-tal mindre bolag pé sin lista.
Det samlade boisviirdet pé de tre aktielistorna uppgick
vid Arets slut till drygt 2 400 mdr kronor. Eftersom total-
index under dret steg med 10% samtidigt som barsforeta-
gens sammanlagda resultat bara tycks ha 8kat med 3-4%
har viirderingen pé stockholmsbiirsen okat ytterligare.
Det genomsnittliga ple-talet (riiknat pA 1998 ars forvéinta-
de resultat) har stigit till ca 23 och virderingen av synligt
eget kapital uppgar nu till Hver 250% i snitt, Direktav-
kastningen (beréiknad pd forviintade utdelningar for verk-
sambetsdret 1998) ligger p ca 2,3%. Viirderingen ter sig
hog i ett historiskt perspektiv, men inflationen och riintan
har kommit ned tll rekordldga nivéer, vilket innebir att
gamla tumregler fir anviindas med forsiktighet och bir
kompletteras med nya modeller.

Skillnaden i viirdering mellan olika branscher och olika f6-
retag har pa senare v blivit allt mera i6gonfallande. Vinst-

multipeln for framgéngsrika tillviixtforetag som Hennes & -

Mauritz och Securitas var vid Arsskiftet ver 50 respektive
drygt 60, medan synligt eget kapital hiir viirderades till
ungefir 1 500% respektive ca 750%. For de cykliska
skogsaktierna var det genomsnittliga p/e-talet ca 11,
medan det egna kapitalet virderas till strax Sver 100%.

For att rddande indexnivi skall kunna vidmakth&llas
kriivs att de senaste drens mycket gynnsamma betingelser
fortsiitter. Konjunkturavmattningen siitter fokus pé bo-
lagsvinsterna, Aktiemarknadens bedémning av 1998 &rs
utfall har successivt fatt justeras ned och férviintningarna
kring Arsskiftet 1ig alltsd pd en marginell vinstfsrbi-
ring. Bn kniickfréga 4r hur djup och hur ling konjunktur-
aviattningen blir. En annan knéickfriga giiller hur liinge
foretagen skall lyckas hiivda sina vinstmarginaler i den
deflationistiska miljé som utvecklats pé senare &r och
som kan komma att skiivpas de allra niirmaste dren, bide
som eft resultat av att de sydostasiatiska foretagen Skar
sina exportanstringningar och av den nya europeiska va-
lutunionen med en gemensam eurovaluta, som blev en
realitet vid drsskiftet 1998799,

Handel, telekom o‘ch Il'itopp

Diagram I - som visar totalindex 1994 — 1997 samt den
ménadsvisa utvecklingen under 1998 foir iotalindex och
index fr néigra av de viktigaste branscherna — belyser
den positiva utvecklingen p& stockholmsbérsen pi senare
ir liksom den tidvis stora kursskillnaden mellan bran-
scherna, Ett kiinnetecken for borsiret 1998 #r just de sto-
ra kursskillnaderna — bide p& bransch- och féretagsniva.
Kursvinnama dterfinns framfor allt bland storre bolag i
nyare branscher medan kursférlorarna som regel hittas
bland cykliska och/eller mindre foretag.

Arets vinnarbransch blev &nnu en géng handelsforetagen,
Att Veckans Affdirers del-index hiir visar en uppging pa
66% — jamfort med 10% for totalindex — beror huvudsak-

ligen pd att framgAngarna fortsatt for branschens domi-
nant, modefSretaget Hennes & Mauritz. Under 1998 steg
aktien med 89% och genomsnittet for den senaste femirs-
perioden #r imponerande 67%. Denna kursutveckling har
fate till f51jd att H&M vid arsskiftet 1998/99 avancerat till
positionen som stockholmsbérsens tredje stérsta foretag,
mu med ett borsviirde pd drygt 130 mdr, néistan 70% hé-
gre dn bolag som ABB, Volvo och Handelsbanken.

Enligt VA:s branschindelning viger &nnu IT-bolagen Titt
i totalindex, men dessa bolag viixer snabbt och forvint-
ningarna dr mycket hijga. Branschens kurstkning under
1998 uppgick till 54%. Bakom den siffran doljer sig flera
kursférdubblare men ocks$ flera kursforlorare med den
tidigare brskometen Prosolvia i spetsen, ett bolag som
forsattes i konkurs under aret. Branschens tungviktare
WM-data fortsitter att imponera. Aktien steg under &ret
med 138% och kan bli 1990-talets absolnta kursvinnare.
WM-datas borsviirde uppgick vid &rsskiftet til! 25 mdr,
vilket innebiir att bolaget i detta avseende med marginal
har passerat gamnla industriféretag som SKF och MoDo,

Den indextunga verkstadsbranschen gick under 1998
sémre #n totalindex. Kursuppgéngen stannade hir vid
6%, men som vanligt var utvecklingen mycket splittrad i
denna heterogena grupp. Hir dterfinns kursvinnare som
telekom{tretagen. Under stor handel och hiiftiga sving-
ningar steg Ericssonaktien pa rsbasis med 29%, varmed
positionen som stockholmsbirsens storsta foretag for-
stiirktes, nu med ca 16% av det totala bdrsvirdet, For fin-
ska Nokia, som i kraft av ett mycket starkt produktpro-
gram pd mobiltelefonisidan ryckte fram som det ledande
telekomibretaget, gick det #nnu bittre. Bolagets svenska
depébevis blev 1998 Ars vinnare alla kategorier pd stock-
holmsbérsen med en kursuppgéng p& 250%. Denna hiip-
nadsvickande kursutveckling for ett stort, etablerat fére-
tag innebar inte bara att Nokia vid &rsskiftet hade eit vi-
sentligt hogre bérsviirde 4n Bricsson utan ocksa att Hel-
singfors under 1998 blev Europas biista birs med en
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kursuppging p 68%. Men bland verkstadsforetagen
fterfinns ocksd minga kursforlorare; Avesta-Sheffield
(-57%), SKF (—43%}), SSAB (-38%) och Sandvik
{(-38%). 1 spéren av Asienkrisen har de stilrelaterade
bolagen fitt kiinna av skiirpt konkurrens och accentuerad
prispress. Aven andra traditionella verkstadsaktier ut-
vecklades daligt under 1998. Atlas Copco backade t ex
med 25% och sévil Scania som Volvo {61l med mer én
10%.

Bank- och finansaktierna har pd senare 4r blivit en fung
delgrupp och svarar nu for ca 13% av totalindex. Det kan
ocksé noteras att fyra av stockholmsbrsens tio virde-
missigt storsta bolag vid Arsskiftet dterfanns inom denna
sektor. Kursutvecklingen under 1998 &vertriiffade pd nytt
totalindex, men ocksd hiir var utvecklingen slagig och
oenhetlig. Skandia blev branschvinnare (bland A-listebo-
lagen) med en kursuppgéng pa 64%, framfor allt tack va-
re AFS, bolagets snabbvéixande internationella verksam-
het for 1ngsikiigt sparande. Aktierna i SEB backade diir-
emot med 16% — trots fallande marknadsriintor — vilket
till stor del kan forklaras med bankens exponering mot sk
emerging markets,

De cykliska skogsaktierna fick ett mycket daligt utfall
under 1998 pa grund av de successivt dimpade konjunk-
turférviintningarna. Utvecklingen var positiv under forsta
halviret, men under kursraset {611 skogspapperen djupare
in genomsnittsaktien och &terhiimtningen direfter har
ocksA gétt trogare. Arsfacit blev att skogsaktierna i ge-
nomsnitt sjonk med 16%, endast den lilla rederi- och
transporthranschen gick smre. Den 1ngsiktiga utveck-
lingen ser lika trist ut. Medan totalindex de fem senaste
dren i snitf 6kat med 9% &rligen stannar skogsbran-
schens uppging pi 3%. Det inneblir att denna forr s vik-
tiga néring for Sverige numera ingdr med endast 3% i to-
talindex.

Kemisk industri — en bransch som linge varit Gverrepre-
senterad i fondens portfolj — dtergick under 1998 till sin
gamla vana att dvertriiffa index. Aven héir var dock ut-
vecklingen blandad. Den gynnsamma utvecklingen for-
klaras helt av likemedelsforetagen Astra och Pharma-
ciad&Upjohn. Astra, stockholmsbdrsens méist storsta fore-
tag vad gitler borsvirde, stod i hindelsernas centrum vid
dtminstone tvi tillfillen under 1998. Forst nidde ledning-
en en uppgdrelse med sin amerikanska partner Merck
varigenom Astra dterfick full kontroll 6ver sin verksam-
het i USA, néigot som var en forutsétining for framtida
strukturaffirer, Sedan férhandlade man fram ett forslag
om ett samgiende med engelska Zeneca, en fusion som
kan komma att gdra AstraZeneca till ett av viirldens stGr-
sta likemedelsforetag, Enligt de bada bolagsstyrelsernas
forslag skall AstraZeneca bli eft engelskt bolag med hu-
vudkontor i London. Detta har fitt debatten om foretag-
samhetens villkor i Sverige att dter flamma upp.

Wall Street mot nya kurstoppar

Facit for det internationella bbrséret 1998 blev mycket
gott, iiven om det var ovanligt stora skillnader mellan oli-
ka marknadsplatser detta 4, Som niimndes inledningsvis
steg Morgan Stanleys dollarbaserade virldsindex med
23%, vilket var biista utfallet hittills under 1990-talet, En
gynnsam utveckling kiinnetecknade USA och flertalet
europeiska marknader medan Japan och minga emerging
markets noterade kursfall, Raset for Moskvabtrsen ham-
nade i storleksordningen 8G%.

Diagram 2 visar kursutvecklingen 1997 och 1998 fir ett
urval utliindska bérser, miift i lokal valuta, New York
fortsatte alltsd starkt uppét. For fjiirde dret i rad visade
Dow Jones index en tvasiffrig tillviixt, denna ging med
drygt 16%. Riknat enligt den bredare indexserien S&P
500 var 1998 4rs karsuppgang #n bittre eller niira 31%.
Den krafiiga amerikanska bérsuppgingen under aret
skulle kunna summeras med tre nyckelord: riinteutveck-
lingen, IT och megafusioner. Listorna dver amerikanska
barsvinnare toppas av internetrelaterade bolag och av al-
tier med anknytning till telekommunikation. De nya in-
ternetbolagen virderas enligt helt andra normer én resten
av borsen. Aven for mycket stora foretag var aktiemark-
naden vid drets utging beredd att betala p/e-tal kring 100
eller mer, bara bolagen har anknytning till den nya infor-
mationsteknologin.

Parishtirsen utvecklades biist bland de st6ire europabdr-
serna. Kursuppgéngen hiir var 31% i lokal valuta, vilket i
forsta hand berodde pi en relativt gynnsam inhemsk kon-
junkturutveckling. Frankfurtbdrsen slog ocksd nya re-
kord under 1998, Frin &rsskiftet fram till det stora kurs-
fallet i juli var knrsuppgingen i Tyskland néstan 50%,
men s#rskilt hiindelseutvecklingen i Ryssland fick stor
negativ inverkan pé den tyska aktiemarknaden, varfor
arsfacit enligt DAX index stannade pa en dkning med
18%. For Ziirich blev uppgangen pd drsbasis av samia
storleksordning, Londonb&rsen steg déremot med endast
3% under dret. Forklaringen #r bl a att Storbritannien har
haft en svagare konjunkturntveckling én Centraleuropa.
Vidare har det starka pundet forsvagat féretagens kon-
kurrenskraft, En tredje forklaring #r att detaljhandelsfore-
tagen, som viger tungt pd Londonb&rsen, drabbades av
stora kursfall. '

I bjdrt kontrast till den mestadels gynnsamma utveckling-
en for visterfandets birser blev det alltsd #nnu ett besvi- -
kelsernas & pA Tokyobtrsen. Nikkei’s index foll under
aret med ytterligare 9%, vilket innebir att den japanska
bérsen under 1990-talet nu har tappat ca 60% av viirdet
frin decenniets bdrjan.



Forvaltningsberdittelse

Fjiirde AP-fonden, som ingdr i allm#nna pensionsfonden,
har som uppgift att forvalta fran riksfrséikringsverket re-
kvirerade medel genom placering pa riskkapitalmarkna-
den. Enligt fondens reglemente skall forvaltningen ske s
att kravet pd god avkastuing, ldngsiktighet och risksprid-
ning tillgodoses. Maximalt tio procent av fondkapitalets
vilrde fir placeras i utlindska tillgAngar,

De nu giéllande reglerna fr medelstverforing till fon-
dens grundkapital inférdes den 1 juli 1988. Enligt dessa
fér tilt fondens forvaltning Sverforas medel som "far
uppgd till hégst en procent av det sammanlagda anskaff-
ningsviirdet vid utgdngen av nérmast féregiende kalen-
derdr pd de medel som forsta-tredje fondstyrelserna for-
valtar”. Medelsramen vid 1998 ars utging uppgick till ca
3 877 mkr, Fonden har under verksamhetsiret rekvirerat
700 mkr, varefier fonden totalt har tillférts 5 700 mkr.
Nuviirdet av grundkapitalet (dvs summan av de successi-
va tillskotten, uppriknade med konsumentprisindex fram
t o m december 1998) uppgér till 10 620 mkr. Det uppin-
dexerade grandkapitalet utgdr basen for reglementets
krav pd tre procents direktavkastning till forsta-tredje
AP-fondema.

De medel som stillts till fjirde fondstyrelsens férfogande
har friimst investerats i svenska noterade virdepapper,
Engagemangen i onoterade foretag sker — forutom vad
avser s k privatiseringar — i form av saminvesteringar via
aktorer som #r specialiserade pé detta segment av riskka-
pitalmarknaden. Den utlindska aktieportféljen har under
aret tillforts ytterligare medel och har i det nirmaste for-
dubblats. I formell bemirkeise skall dessutom fondens
viirdepappersinnehav i Autoliv och Stora Enso redovisas
som utlindska tillgAngar. I portfsljforteckningarna upp-
tas ddtfor dessa viirdepapper i den utliindska portféljen.
Diremot ingér Autoliv och Stora Enso i avkastningsbe-
rékningama for den svenska aktieportfolien, eftersom ak-
tierna ingdr i de index fér den svenska aktiemarknaden
som fondens avkastning jamfores med. Fondstyrelsen har
i skrivelse till regeringskansliet histen 1998 anhillit om
en reglementsiindring néir det géiller begriinsningsregeln
for utlindska viirdepapper mot bakgrund av bl a trenden
mot fler grinstverskridande fusioner,

Viirdepappersportfoljen
Foriindringarna i fondens viirdepappersportfolj under

1998 har sammanfattats i foljande tabell med jimforelse-
tal for 1997 (belopp i mkr):

{Resultat- och balansritkningarna samt tabellerna ir av-
rundade s# att fotalsummorna dverensstimmer med sum-
tnan av delposterna,)

Fondens kép och forsdljningar av virdepapper under 1998
var higre #in foregdende 4r och uppgick till 9 209 mkr (7
428 mkr) respektive 3 416 mkr (5 770 mkr). Fonden netto-
kéipte sledes viirdepapper for 5 793 mkr (1 658 mkr).

Det totala antalet svenska aktieafférer var hiigre #in fére-
géende &r och uppgick till ca 375. Det svenska courtaget
var [Hgre, drygt 11 mkr (18 mkr). Fonden har gjort affi-
rer i svenska viirdepapper med 13 méklare och 1 utléind-
ska viirdepapper med 6 miklare.

Miitt efter storleken av engagemangen i de enskilda sven-
ska foretagen (aktier och andra riskkapitalinstrument
sammantagna; noterade virdepapper till marknadsvérden,
onoterade till anskaffningsviirden) fordelade sig viirde-
pappersportféljen vid nigdngen av 1998 pi foljande sttt:

Fondens placeringar ér liksom tidigare koncentrerade till
stiirre enskilda engagemang, Innehav pd 1 000 mkr och
dirtver finns i 16 foretag och svarade vid drsskiftet for
87% av portfoljviirdet,

Noterade viirdepapper

Fordelningen pa branscher av fondens noterade svenska
virdepapper framgér av tabellen pé foljande sida. Place-
ringsinriktningen har under aret varit i stort sett oftrtin-
drad. De storsta foréindringarmna i portfoliens sammansatt-

(Resuliat- och balansrikningarna samt tabellema dr avrundade s att totalsummorna Sverensstimmer med summan av delposterna.}




ning har skett for branscherna Verkstadsindustri, Han-
delsforetag och Skogsindustri samt Banker och finansiel-
la tjdnster.

Minskningen av fondens andel i Verkstadsindustri beror
pé stimre utveckling for bl a Sandvik, ABB och Yolvo &n
for borsindex. Andelen Handelsforetag har okat friimst
som en £61jd av att branschens storsta bolag, H&M, har
utvecklats klart bittre dn bérsindex. Foriindringen av
fondens andel Skogsindustri beror pd att Stora Enso ej
lingre rilkknas in i den svenska portfoljen. Andelen : Ban-
ker och finansiella tjinster har 6kat pd grund av savii
nettokdp som en btire utveckling for branschen #n for
bérsindex.

Sammansittningen av fondens portfolj skiljer sig i ndgra
avseenden frin aktiemarknadens fordelning pd bran-
scher. Fonden har totalt sett hogre andel aktier i bran-
scher som representerar tillverkningsforetag (Verkstads-
industri, Kemi och Iikemedel) med tillsammans 64% av
portfsljvirdet jamftdrt med 52% for marknaden. Diremot
Ar andelen Investment- och férvaltningsbolag, Banker
och finansielia tjinster samt Ovriga foretag underrepre-
senterade i fondens portfolj. Vid en jamforelse med
Veckans Affirers (VAs) branschfordelning skall det no-
teras att &M, samt ndgra andra bolag, under 1997 &j in-
gick i VAs index pa grund av byte av borslista fran A-lis-
tan till O-listan. VA har under 1998 iindrat berfikningsun-
derlaget for index och skiljer inte ldngre pd A- respektive
O-lista, varfor de bolag som ¢j rilknades med under 1997
nu aterigen ingér i VAs branschindex.

Fondens portfélj av noterade viirdepapper & i flera avse-
enden (branschmissigt och antal foretag) forhallandevis
koncentrerad. Andra portfoljer av samma storleksordning
(t ex hos de storre forsikringsbolagen) uppvisar som re-
gel en storre spridning. Koncentrationen ir en medveten
strategi hos fonden. Om man valt ritt aktier ger en sddan
portfolj ett bittre utfall i genomsnitt Sver ett antal r dn
en mer indexneutral portfolj, men koncentrationen inne-
bir samtidigt ett hgre risktagande.

& i procent! -
Marknaden
98 1997 19961998
dsindustri 51048 37420 41
118

1 Veckans Afftirers branschindelning exkl Autoliv och Stora Enso 1998
respektive Autoliv 1997 och P&U 1996. P&U 1996.
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Fondens omséittning av noterade svenska aktier sjonk un-
der aret medan omsitiningen pd borsen steg markant
jmfort med 1997. Affirsvolymens andel av den officiel-
1a handeln halverades siledes till 0,2%. Marknadsviirdet
av fondens svenska portfolj, inklusive Autoliv och Stora
Enso, utgjorde 3,4% av det totala borsvirdet vid drets ut-
géng, vilket var i nivé med foregiende ar. Omsittnings-
hastigheten 1ag diirmed pé en viisentligt ligre niva dn ge-
nomsnittet fr marknaden.

De fem storsta engagemangen svarade sammantaget {or
drygt halva marknadsviirdet av den totala svenska aktie-
portfaljen, vilket var nigot hogre jEmfon med {oreghen-
de ir.

Fondens fem stbrsta engagemang vid Arets slat, matt ef-
ter marknadsviirdet, utgjorde:

Foljande storre forindringar har under éret skett i fon-

dens portfolj av noterade svenska viirdepapper:

» Nya innehav i fondens portfttlj &r Affdrsstrategerna,
Assa Abloy, Balder (frén Stadshypotek), Drott {frén
Skanska), Enator, IFS, Intentia, Investor, Mandamus
(frén ForeningsSparbanken), Mandator, Munters, SIFO
(frin Scribona) och Skandia.

+ Avyttrade innehav &r ASG, Europolitan, Gorthon
Lines och Lifco. I samband med uppkopserbjudande
avyttrades Nickebro.

« Storre nettokdp av aktier har gjorts i ABB, Atlas
Copco, ForeningsSparbanken, Handelsbanken och
Sandvik.

« Foratom inldsen av aktier i SSAB och Swedish Match
har inga storre nettof6rsiiljningar av aktier gjorts under
dret.

1 6vrigt hiinvisas till véirdepappersforteckningen pd sidor-

na 16-21. Dér redovisas ocksé uppgifterna om fondens

kapital-.och réstandelar i de enskilda bolagen.

Fonden far placera hogst 109% av fondkapitalets viirde

aktier i utlindska bolag eller konvertibla skuldebrev ut-

firdade av utlindska aktiebolag eller andelar i utléindska
aktiefonder. Under &ret har fonden pborjat en medveten
uppbyggnad av den utlindska aktieportfdljen. 1 foljande
beskrivning har dock viirdepappersinnehav i Autoliv och
Stora Enso utelimnats. 4

. Maiknadsviirdet pa fondens noterade utlindska virde-

pappersportfolj exkl Autoliv och Stora Enso, upp gick vid
irets slut till 2 724 mkr (1 408 mkr). Virdet tkade sile-

‘des med 1 316 mkr, frimst via nettokdp pa 1 088 mkr.

Anskaffningsvirdet uppgick till 2 139 mkr (683 mkr).
Avkastningen pi investerat kapital, miitt i svenska kro-
nor, uppgick under verksamhetsaret tili knappt 25%.
Aven i eft lingre perspektiv har portfiljen givit ett posi-
tivt tillskott till fondens resultat.

Foljande tabell visar fordelningen av den utléindska aktie-
portfaljen pa respektive land vid utgingen av 1998, savil
exklusive som inklusive Autoliv respektive Stora Enso,
jamfort med foreglende &rsskifte:



Onoterade viirdepapper

Fonden har sedan 1980 investerat 1 onoterade foretag.
Under 1993 fattade fondstyrelsen ett rambeslut som hu-
vudsaklingen innebir att fondens nyinvesteringar i on-
oferade foretag begriinsas dels till investeringar genom
investerarkonsortier med sirskild kompetens f6r onote-
rade foretag, dels till investeringar i s k privatiseringar
diir exitmdjligheterna &r klartagda. Hittillsvarande erfar-
enheter av denna investeringsinriktning #r goda och
fondstyrelsen hijde medelsramen for sidana investering-
ar frdn 500 mkr till 1 000 mkr under 1996. Inom denna
ram har en portfdlj av konsortier med olika partners och
sinsemellan olika inriktning byggts upp.

Inom ramen fir samarbetet i Nordic Capital har aktierna
i Fritidsresegruppen avytirats under 1998 med synner-
ligen gott resultat. Vidare har fonden i bésrjan av ret hiir
gjort en storre investering i Mtlnlycke Health Care. Ett
annat nytt innehav 4r Scapa Inter.

Aktiviteten inom ramen for EQT Scandinavia I (f.d
Scandinavian Equity Partners) har varif relativt hiig un-
der 1998, Aktierna i danska (borsnoterade) Royal Scand-
inavia avvecklades samtidigt som portféljen utdkades
med fyra nya foretag, ndmligen TAC Holding, Stjirnan
Multimedia, Ballingslév Holding och danska Struers
Holding, Deita investerarkonsortivm dr déirmed i det nér-
maste fullinvesterat. Fonden har under dret forbundit sig
investera 150 mkr (motsvarande 2,6%) i nystariade EQT
Scandinavia II, Borsta investeringen hir, som genomfor-
des i borjan pi 1999, blev det finska bageriftretaget
Vaasan & Vaasan.

HealthCap och parallellinvesteringen HealthCap Coln-
vest, somn bedrivs i kommanditbolagsform och som sva-
rar for fondens onoterade investeringar inom likemedels-
sektorn, utvecklas 16ftesrikt. Hittills har ett tjugotal in-
vesteringar gjorts.

ID], Industrial Development & Investment, kommandit-
bolag som startades under 1997, har under 1998 gjort fy-
ra investeringar i fem medelstora nordiska foretag, Dér-
‘med har drygt en fjirdedel av IDLs totala investerings-
ram'pa ca 1 000 mkr tagits i ansprik, Fondens dgarandel
dr 15%.

Skandia Investment #r etf nystarfat kornmanditbolag med
inriktning pa medelstora tillviixtforetag som siktar pa
borsen. Fonden har férbundit sig att investera 100 Mkr,
vilket ger en dgarandel p4 10%. Kommanditbolagets for-
sta investering #r Connecta, ett konsultféretag inom IT-
sektorn.

Under 1998 avvecklades ett par av fondens 4ldre innehav
bland de onoterade virdepapperen, Det gillde dels part-
nerfinansieringarna av vattenkrafttillgingar i Holmen
Kraft resp Alvkraft, dels moderinnehavet i Four Seasons
Venture Capital (FSVC). Diirefter dterstdr endast kon-
torsmibelforetaget European Furniture Group bland fon-
dens dldre engagemang inom tillgdngsklassen onoterade
virdepapper.

Det bokforda viirdet pd de onoterade viirdepapperen, inkl
utléndska engagemang, uppgick vid utgéngen av 1998
till 433 mkr (410 mkr). Marknadsviirdet torde dverstiga
anskaffningsviirdet med betryggande marginal,
Kortfattade uppgifter om de onoterade foretagen i fon-
dens viirdepappersportflj aterfinns pa sid 22 i denna ars-
redovisning,

Likvida medel

De likvida medlen (banktillgodohavanden, statsskuld-
viixlar, obligationer m m) uppgick vid drets slut till 3 085
mkr, vilket innebiir en minskning frin foregdende dr med
3 396 mkr. Likviditetsandelen, det vill siga likvida me-
del i forhéllande till fondens totala tillgingar upptagna
till marknadsvirden, minskade under dret fréin 8,0% till
3,5%.

Likvida medel i svenska kronor uppgick i genomsnitt till
knappt 4,1 mdr under Aret.

Placeringarnas férdelning vid respektive drs utging
framgér av filjande tabell:

Avkastningen pa likvida medel i svenska kronor var
under dret 2,8% (4,4%). Jimforelseindexet, OMRX-
TBILL, steg under samma period med 4,9% (4,1%). 1
reala termer var avkastningen pi likvida medel i svenska
kronor 4,0% (2,7%).

Avets resultat

Ett resultatbegrepp som inte innefattar de orealiserade
virdeforiindringarma #r for en aktieforvaltande institution
ofullsténdigt. Fonden skall dessutom enligt sitt regle-
mente Sverfora en direktavkastning till forsta-tredje AP-
fonderna motsvarande 3% av grundkapitalets reatvirde,
Diérfor redovisas som tilldgg #ven ett marknadsviirderat
resultat, samt en marknadsviirderad balansriikning i sam-
mandrag,

Aktientdelningarna tkade med 28%(21%) till 1 771 mkr
(1 389 mkr).

" Realisationsvinsterna uppgick till 2 440 mkr (3 419 mkr)

och realisationstérlusterna till 155 mkr (119 mkr), Till
realisationsvinster och forluster hidnfors endast resultatet

av transaktioner i den aktierclaterade verksamheten.

Motsvarande resultat av transaktioner i férvaliningen av
likvida medel redovisas som réinteintikter,
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Riéinteintikterna, inklusive upplupna rintor, uppgick tili
204 mkr jamfort med 340 mkr foregdende &r.
Personalkostnaderna uppgick till 11,3 mkr (10,2 mkx),
se not 1. Antalet anstillda vid fondens kansli var vid
Arets utgdng 13 (9), varav fem kvinnor och atta mén.
Ovriga kostnader uppgick till 15,0 mkr (19,4 mkr) vari
ingr bl a lokalkostnader, ¥T-kostnader och inventariean-
skaffningar. Av totalen avser dessutom 4,6 mkr (9,0 mkr)
externa forvaliningsarvoden och 0,3 mkr (0,5 mky) revi-
sionsarvoden,

Arets verksamhet har siledes givit ett rirelseresultat
(aktieutdelningar, rinteintikter, realisationsnetto minskat
med forvaltningskostnader) pi 4 234 mkr (5 000 mkr).
Efter dverforing till forsta-tredje AP-fonderna med 300
mkr (301 mkr) uppgick firets resultat till 3 934 mkr (4
699 mkr),

Marknadsviirdering

Under aret har det icke realiserade Sverviirdet — populirt
benimnt den dolda reserven — i fondens virdepappers-
portfolj okat med 3 089 mkr (12 688 mkr). Vid 4rets ut-
géng uppgick det totala orealiserade Svervirdet till

54 413 mkr (51 324 mkr). Om fordindringen av dver viird-
et tillfores drets resultat uppkommer det marknadsviirdera-
de resultatet som sdledes uppgick till 7 023 mkr (17 387
mkr). Fordelen med detta resultatmétt &r att det samvarie-
rar med portfoljens avkastning, vilket 4r det relevanta métt
som portfsljforvaltningen utviirderas med pd 1ing sikt,
Nedan féljer en marknadsviirderad balansrikning i sam-
mandrag med jimforelsetal frén foregéende &r (mkr).

Dessa balansriikningar korresponderar med de balansrik-
ningar som tidigare & redovisats under marknadsvirdes-

kolumnen i rikenskaperna, P4 tillgingssidan har de aktie- -

relaterade viirdepappren marknadsvérderats och det orea-

liserade Gvervirdet 54 413 mkr (51 324 mkr) sdlunda for-
delats mellan aktier och konvertibler. Skuldsidan har upp-
delats med hénsyn till fondens reala avkastningskrav. Def

tippindexerade grundkapitalet, 10 620 mkr (10 034 mkr), -
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utgdr basen fér reglementets krav pi 3% direktavkastning
1ill forsta-tredje AP-fonderna. Se dven not 2 i rilkenska-
perna. Det reala resultaret, 7 137 mkr (17 225 mkr), upp-
kommer om det marknadsvirderade resultatet justeras for
bevarande av grundkapitalets kdpkraft, +114 mkr (163
mkr). Detta resuitat utgdr siledes ett Sverskott i forhallan-
de till det reala resultatkrav som stills pa fonden,

Av diagram 3 framgér ait det ackumulerade Sverskottet i
forhallande till det reala avkasiningskravet sedan 1981 1
stort sett Skat kontinuerligt. Vid boksiutsirets utglng
Sversteg det samlade resultatet motsvarande resultatkrav
med 78 175 mkr (71 038 mkr).




Avkastning

Farvaltningen av svenska aktier utgér fondens huvudsakli-
ga verksamhetsomréde. Fondstyrelsen har som I&ngsikiigt
operativt mél for forvaltningen fastslagit att fonden Sver
en femérsperiod efterstrivar en totalavkastning, som nigot
Overstiger ett avkastningsindex ftir stockholmsbtrsen. Det
dr dirfor av intresse att ndrmare redovisa fondens ekono-
miska utfall pd s&viil kort som 1ng sikt i forhallande ¢
kursutvecklingen p# den svenska aktiemarknaden,

VAs totalindex steg under 1998 med 10,5%. Ett index
for fondens svenska aktieportfolj visade en uppgiing med
6,5%. Avkastningen pd fondkapitalet till marknadsvéirde,
som dessutom inkluderar utdelningsintikter, likviditets-
forvaltningens och den utldndska aktieportfoijens resultat
samt belastas med forvaitningskostnaderna, uppgick till
9,0% att jimforas med Pindatas avkastningsindex for den
svenska aktiemarknaden, som uppgick till 13,0%. Arets
utfall #r dérmed inte tillfredsstillande. Underavkastning-
en beror pé hog likviditetsandel under inledningen av
aret, svag utveckling for fondens verkstadsaktier och lag
exponering mot den snabbt viixande IT-branschen. Detta
har delvis balanserats av den positiva utvecklingen for
fondens stora innchav i Hennes & Mauritz.

Under den senaste fermdrsperioden, uppgar den genom-
snittliga avkastningen pa fondkapitalet till 19,6%. Mot-
svarande genomsnitt for Findatas avkastningsindex dr
21,6%. Den viktigaste anledningen till periodens under-
avkastning har varit fondens hidga likviditetsandel under
dr med stark birsutveckling.

Enda mbjligheten att 1angsiktigt uppné en viss dverav-
kastning f6r fonden jimfort med bérsen som helhet #r att
koncentrera aktieportfiiljen. Baserat pd fundamental ana-
Lys #r fondens filosofi att acceptera ett i denna bemiirkel-
se Skat men begriinsat risktagande.

Inriktning

Utviirderingen av 1997 &rs verksamhet genomfordes av
savil fondstyrelsen som finansdepartementet pé ett mer
grundligt sitt dn under tidigare 4r. Bade fonden och hu-
vudmannen (finansdepartementet) anviinde sig av exter-
na rddgivare for genomfdrandet av analysen.

Fkorthet kan huvudmannens slutsatser, som offentliggjor-
des 1 maj, saminanfattas i tre punkfer. T regeringens skri-
velse foresprikades en full investeringsstrategi, ett fullt ut-
nyttjande av utlandsmandatet samt fasistiillande av kvanti-
fierade och riskrelaterade mél for fondens verksambet,

Vad giiller den forsta punkten fastslog fondstyrelsen re-
dan i sftutet av maj att ett hgsta tak for likviditetsandelen
i normalfallet skall uppga till 5%. Redan fore augusti
méinads wiglng var anpassningen genomford.

Betriiffande utlandsandelen ir Liget mer komplicerat bl a
P grund av trenden mot fler grianstverskridande fusioner
som ju i formell bemérkelse tar detta utcymme i ansprik.
For att 16sa problemet har fondstyrelsen i en skrivelse till
regeringskansliet i bdrjan av sepiember forordat foriin-
dringar i fondens reglemente. Hirutéver har fonden un-
der aret nettoinvesterat kapital i utlandet si att den “#kta”
utlandsandelen i stort sett fSrdubblats.

Fér att tillmitesgd ocksa den tredje punkien péd ett till-
fredsstéllande sitt har diven viss systemutveckling ksiivts,
En databas for daglig avkastningsberiikning och riskmiit-
ning av hela tillgdngssidan iir i drift sedan &rsskiftet

98/99. Vid fondstyrelsens firsta sammantriide 1999 har
riskrelaterade mal faststillts,

Ett omfattande férindringsarbete har siledes initierats
vars syfte i grunden ir att utveckla en delvis ny affirsfi-
losofi for fonden. Det kommer att kriiva en stdrre organi-
sation med delvis nya kompetenser och ett mer utvecklat
systemstod jamfort med i dag. Utvecklingsarbetet kom-
mer att fortsétta under 1999,

T
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Resultatrikning, mkr

Rorelsens intikter:
Akticutdelningar
Realisationsvinster
Rinteintikter

Riérelsens kostnader:
Realisationsforluster
Personalkostnader, not 1
Ovriga kostnader

Rorelseresultat

Overforing till 1-3 AP-fondema, not 2

Avrets resultat

‘Marknadsviirderat resultat:

Verksamhetens marknadsvérderade resultat, 7,023 (17.387) mkr, frammkommer genom att arets resultat, 3,934
{4.699) mkr, justeras med hiinsyn till férindring av orealiserade vinster och forluster, 3.089 (12.688) mkr.

1998 1997
/
1771 1.389
2.440 3.419
204 340
155 119
1 10
i5 19
4.234 5.000
300 301
3.934 4.699

Balansrikning, mkr 1998-12-31 1997-1231
Tillgngar
Anliiggningstiligdngar
Finansiella anliggningstillgangar
Aktier, not 3 31.322 23,359
Konvertibla skuldebrev m m, not 4 269 213
Swumma anliggningstillgangar 31.591 23.572
Omsiéittningstillgdngar
Kortfristiga fordringar
Forutbetalda kostnader och upplupna intékter 11 4
Kortfristiga placeringar
Statsskuldviixlar, statsobligationer, bank- och foretagscertifikat, dagslin 2.872 5.657
Kassa och bank
Bankrikning, postgiro, kassa 213 824
Summa omsittningstillgdngar 3.096 6.485
Summa tillgdngar 34.687 30.057
Fondkapital och skulder
Fondkapital
Tillskjutet grundkapital 5.700 5.000
Ackumulerat Sverskott frin foregfende ar 24.748 20.049
Arets resultat 3.934 4,699
Summa fondkapital 34,382 29,748
Skulder
Skuld till 1-3 AP-fonderna, not 2 300 301
Ovriga skulder 3 2
Upplupna kostnader och forutbetalda intékter 2 6
Summa skulder 305 309
Summa fondkapital och skulder 34.687 30.057

Redovisningsprinciper

Fonden foljer de regler som aterfinns i lag med regle-
mente for Allmiinna Pensionsfonden (SFS 1983:1092
med senare beslutade dndringar). I §16 stadgas att drsre-
dovisningen skall upprittas enligt god redovisningssed
och redovisningen har sedan 19971 allt viisentligt an-
passats till den nya drsredovisningslagen.

Vid berikning av realisationsvinster och -f6érluster har
genomsnittsmetoden anvinis.
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Inventarier kostnadsftrs Wpande.

Anskaffningsviirdet pd akiier och Gvriga viirdepapper in-
kluderar courtage och eventuella andra kostnader.
Portféljmetoden tillimpas vid virderingen av noterade
virdepapper, dvs bokforda virden for enskilda poster
justeras inte, #iven om marknadsviirdet varaktigt understi-
ger anskaffningsvirdet, Overvirden p4 andra poster i
portftljen motiverar detta synsitt. Portfsljmetoden till-



lémpas dven for onoterade viirdepapper. Marknadsviirde-
ringen av noterade virdépapper sker i férsta hand till lag-
sta betalkurs under frets sista handelsdag, i andra hand
till sista kopkurs. Vid marknadsvarderingen av utlindska
viirdepapper anviinds balansdagens valutakuss.

Noter till resultat- och balansrikningar

Kortfristiga placeringar (statsskuldviixlar, obligationer,
efc) redovisas till anskaffningsviirdet inkl upplupen rinta,
Banktillgodohavanden i utlindsk valuta redovisas till ba-
lansdagens valutakurs.

Not 1 Personalkosinader

I arvoden till styrelsens ledaméter har under 1998 utbetalats 656 tkr (660 tkr), varav till ordforanden 60 tkr (60
tkr) och 38 tkr (38 tkr) till vice ordfdranden. Styrelsearvodena faststilles av regeringen och nigra avgingsveder-
lag forekommer ej.

* Lén och 8vriga ersittningar och forméner till verkstillande direktéren uppgick 1998 till 1 667 tkr (1 518 tkr).
Verkstiillande direkt8rens anstéliningsavtal innehéller sérskilda bestimmelser om pensionsforméner och avgangs-
vederlag i1 huvudsak innebéirande pensionsritt vid 60 &r sam¢ st till avgingsvederlag i 24 ménader.

Loner och erséittningar till Svriga anstéllda uppgick till 4 601 tkr (3 916 tk).

De totala sociala kostnaderna uppgick till 4 146 tkr (3 889 tkr) varav pensionskostnader 1 564 tkr (1 615 tkr). Av
pensionskostnaderna utgjordes 570 tkr (647 tkr) av verkstillande direktdrens pensionskostnader,

Ovriga personalkostnader uppgick till 294 tkr (239 tkr).

Not 2 Overforing till 1-3 AP-fondstyrelserna

Fjirde AP-fonden skall varje ir Gverfora en direktavkastning p& 3% av rekvirerat ingfiende kapitals nuvirde. Nu-

viirdet beréiknas enligt konsumentprisindex fordndring. Hinsyn tas till den tid kapitalet disponerats. Konsument-
prisindex f8r december 1998 uppgr till 256,2.

Belopp/mkr  Index Bertiknat nuvirde Tillgénglipt Avkastnings-
098-12-31/mkr antal dagar krav/mkr
Ingiende fondkapital 10.034,3 259,1 9.921,9 360 297,7
Rekvirerat 1998-11-13 700,0 256,7 698,06 47 2,7
Utgdende fondkapital 10.620,5 3004
Justering for bevarande av grundkapitalets kéipkraft -113,7

Not 3 Forteckning Gver aktier aterfinns pé sid 16-18 och 20-21,
Not 4 Forteckning Gver konvertibla skuldebrev och évriga virdepapper Aterfinns pa sid 19.

Stockholm 1999-02-18

Stren Mannheimer

Christer SpAngberg Carl Wilhelm Ros
Asa-Pia Jarliden Géran Johnsson
Hans Jonsson Jan Ohlsson

Birgitta Johansson-Hedberg

Ingegerd Karlsson Margareta Palsson
Anders Lundstrdm Bertil Jonsson
Bengt Hansson Inger Ohlsson

Thomas Halvorsen

Vir revisionsberittelse har avgivits
Stockholm 1999-02-19

Pil Wingren

Per-Qlof Akteus

Revisionsberdittelse

Undertecknade, som av regeringen forordnats att sisom
revisorer granska Allménna Pensionsfondens fjirde
fondstyrelses forvaltning, fir hiirmed avge revisionsbe-
viittelse for 4r 1998.

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

!
géngar fondstyrelsen frvaltar samt vidtagit de 6vriga
granskningsitgirder vi ansett erforderliga.

Revisionen har icke givit anledning till anunérkning be-

tréffande arsredovisningen, de i densamma upptagna re-
sultat- och balansrikningarna, bokitringen eiler invente-
ringen eller eljest betriiffande fondstyrelsens férvaltning,

. Stockholm den 19 februari 1999

Pdl Wingren
Aunktoriserad revisor

Per-Olof Aktens
Auktoriserad revisor
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Viirdepappersinnehay den 31 december 1998

Svenska viirdepapper

% av
Foretag Antal Forindring! Marknadsvirde Aktie- Réster
under 1998 mkr kapital

Altier, noterade

150000 4150000

951,000
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% av
Foretag Antal Foréndring! Marknadsvirde Aktie- Réster
under 1998 mkr kapital

Aktier, noterade
o




% av

Foretag Antal Férindring! Marknadsvirde Aktie- Roster

under 1998 mkr kapital

Aktier, noterade

olvo:

13670610

panneféreningen B

otalt marknadsvirde ~ SRR s g0 o

% av

Foretag Antal Foriindring! Anskaffningsvirde  Aktie- Raster

under 1998 mkr kapital

Stjiman Multimedia ; 1060.952 " +1.060.952

TAC Holding A

" Totalt anskaffningsvirde =

Féretag Nominellt mkr Fértndring under 1998 Marknadsvirde mkr

Ovriga viirdepapper, noterade (konvertibla skuldebrev)

' : ':_:_-__454:_'_'_1'

oy QLI ._-;_.464.'-5_-'-"
- “Totalt anskaffningsviirde

1 Farindringarna anges netto och fr i vissa fall resultatet av flera olika forindringar under &ret,
t ex emission eller aktisuppdelning i kombination med kép och forsiljning.
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Foretag Norminellt mkr Fortndring under 1998 Anskaffningsviirde mkr
Ovriga virdepapper, onotera
ViHealthCap. o

€ (kommanditbolagsandelar)

Utlindska virdepapper

Firetag Antal Marknadsvirde mkr

Altier, noterade

“England: B S
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Utliindska virdepapper

Foretag

Marknadsviirde mkr




Foretag Antal Marknadsvirde mkr
Aktier, noterade

‘Mabit

Foretag Antal Anskaffningsvirde mkr
Aktier, onoterade
D bios

Sammanfattning av virdepappersforteckningarna
Anskaffiiingsviirden mkr

umma virdepapper
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Kortfattade uppgifter om onoterade foretag

Bolag Engage- Kapitalandel/ Ovriga stirre YD/Fondens Kommentar
mang, rdstrétis. delfigare styrelse.
mke andel, % representanter

A) Nerdic Capiml nted saminvesteringar

'.:Nordu: Capita! ' . .Z_.'_'Bli*esto_;‘_éif_xi_@ : G _.Rob ._'_'Andreen o . Fﬁﬂéi.‘.!iiﬁgsmhg;.'.SPé(.“;aHSéTﬂ.t” .

11 3/100_ o

:'MolniyckeHealth Caie 92 : 13,'3/_9,9__ '-.:..’l"amro Sjalte J y
s e R ...Ap fonden . I : -..klrurg- och s‘}ukvérdsprodukter

B) Saminvesteringar inom ramen fér ETQ Scandinavia

Refrigeration 2 -

C) Ovriga bolag

'"1'1 Sjitte AP-fonden,

__S_lg_gndia mil

16 4/164 ':.
oy

- Sjitte AP-fonden,
KR Investm fl

Or_kia,_

- Skandia Investment KB. 1 10/0/100 * Skandin, ICA Fmans,

hri__ste_rpah__l_étrﬁm :
4 SHB Lw B L

jorn Franzon

" Lennart Jacobsson

Swedestart 12 2510177 -.-éskana'ia, AFA,'F?_K--_. S s
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Fem ari siffror

(Mkr dir ¢j annat anges)

Definitioner

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

Eftersom fondens reglemente stéller krav p& en real avkastning réknas grundkapitalet varje dr upp med foréndringen i
konsumentprisindex till ett nuvéirde.

Fondkapitalet = grundkapitalet + ackumulerade bokféringsméissiga Sverskott (motsvarar aktiekapital + balanserade
vinsimedel i ett aktiebolag). TillgAngama har da tagits upp Gl anskaffningsvérden.

Om tillgéngarna i stiillet tas upp till marknadsvdrden dkas fondkapitalet med den “dolda reserven” i virdepappersport-
foljen,

Nettoplaceringarna utgtr skillnaden mellan totala k6p och totala forsiljningar av viirdepapper. Forsiljningarna har hiir
réknats till marknadsviirden. Nettoplaceringarna anger da hur mycket kapital som netto disponerats for kip resp frigjorts
genom forséliningar.

Realt resultat — Uppkommer genom att Arets resultat dels justeras med fordndringen i ”dold reserv”, dels justeras for
bevarande av grundkapitaleis kiipkraft,

Avkastningen pd fondkapital utgdy rdrelseresultatet inklusive ej realiserade vinster/férluster {marknadsviirdering) i
férhdllande till fondkapitalet till marknadsvirde vid Arets ingang.

Index for fondens porf5lj méter den &rliga avkastningen (exkiusive utdelningar) pa fondens samtliga svenska
virdepapper, justerat for kip och forsiiljningar.
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Fjirde AP-fonden
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