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1999 |
sammandrag

M Fondstyrelsen faststillde i borjan av aret nya riskrelaterade
madl for placeringsverksamheten.

B Fondens placeringtillgingar upptagna till marknads-
virden steg frin 89,1 mdr 1998 till 147,5 mdr.

B Totalavkastningen pd placeringstillgingarna under 1999
uppgick till 64,7%, vilket skall jimforas med 61,9% for ett
vigt jimforelseindex?).

B Avkastningen for svenska aktier uppgick till 69,1%
jimfort med referensindex” som uppgick till 67,4%.
Avkastningen for utlindska aktier uppgick till 33,5%
jamfort med 24,1% tor referensindex?). Avkastningen for
rintebdrande placeringar uppgick till 3,4% jaimfort med
referensindex! som steg med 3,3%.

B Fondens fem storsta engagemang var vid drsskiftet i
ordningsfoljd Ericsson, AstraZeneca, ABB, Hennes &
Mauritz och Electrolux med ett sammanlagt marknads-
virde pd 81,6 mdr, vilket svarade for 61% av den svenska
aktieportfoljen.

B Det marknadsvirderade resultatet uppgick till 58,4 mdr.

H Regelverket for Fjirde AP-fonden dr for nirvarande
toremdl for riksdagsbehandling.

D' Jimforelse- och referensindex beskrivs nirmare i Férvaltnings-
berittelsen under avsnittet Verksamheten, sid 11.



kommentar

et gangna verksamhetsaret har varit fram-

gingsrikt for Fjirde AP-fonden. Fond-

kapitalet, mitt till marknadsvirde och efter
avdrag for 6verforing av 323 mkr till Forsta-Tredje
fondstyrelserna, har 6kat fran 88,8 mdr till 1472 mdr.
Totalavkastningen pd placeringstillgangarna
uppgick till nirmare 65%.

Fondstyrelsen faststillde i borjan av dret ett nytt
overgripande kvantifierat och riskrelaterat mal for
placeringsverksamheten. Forenklat uttrycker detta
en ambition att Overtriffa ett jimforelseindex med
fem procent under en femérsperiod, vilket innebir
en drlig 6veravkastning pa knappt en procent.

Fondens totalavkastning, konsistent matt i forhal-
lande till mélet, blev 64,7% att jimforas med ett
jimforelseindex som steg 61,9%. Samtliga tillgings-
slag overtrittade sina respektive referensindex.
Overvikten av svenska aktier i forhillande till
normalportfoljen innebar att ocksa allokeringen av
tillgdngarna under dret bidrog till det gynnsamma
utfallet. Det sdg linge ut som om den svenska
aktieportfoljen med dnnu bredare marginal skulle
overtriffa sitt jimforelseindex, men omslaget mot
slutet av dret till forman for I'T-relaterade aktier
minskade detta forspring. Sammantaget kan kon-
stateras att drets resultat fir betecknas som mycket
tillfredsstillande, sirskilt som restriktionerna betrif-
fande risknivier och normalportfolj efter en kort
anpassningsperiod vil innehallits.

For niringslivet har det gingna dret bland annat
karakteriserats av ett stort antal strukturuppgorelser
och i synnerhet flera grinsoverskridande fusioner.
Bland borsbolagen har till exempel AGA képts upp
av Linde — en stor tysk konkurrent.

Mirkeshindelser var ocksa samgdendet mellan
Astra och Zeneca samt Volvos forsiljning av
personvagnsrorelsen till Ford. Den europeiska
integrationen, teknikutvecklingen och de grinslosa
kapitalmarknaderna ir nigra faktorer som paskyn-
dar den strukturella utvecklingen.

Dessa affirer beror foretag som lingsiktigt har varit
overrepresenterade i fondens aktieportfolj och att
utvirdera de foreslagna affirerna har varit en grann-
laga uppgift. I sdvil Astras som Volvos fall var affi-
rerna foremal for sirskilda styrelsebeslut efter att ha
behandlats pa tva styrelseméten. I fallet AstraZeneca
uppstod i Sverige en betydande mediadebatt, dven
om uppslutningen bland Astras dgare var mycket
hog. Detta resulterade i en ny debatt dir framfor
allt de institutionella dgarna anklagades for flock-
beteende. Ett likartat beslutsunderlag leder emeller-
tid oftast till samma bedomning. Men inte alltid.
Vid Volvos s k midnattsridd i Scania tog Fjirde AP-
fonden och ett par andra institutioner stillning
direkt, medan andra avvaktade. Olikheter i huvud-
minnens uppdragsbeskrivning, olika tradition och
temperament hos forvaltarna och det faktum att
slutsatsen i analysen dr en bedomning, och just bara
en bedémning, av framtiden gor att olika institutio-
ner kan komma till olika slutsats i olika frigor.

En aktuell dgarfraga idr de incentiveprogram som
lanseras i allt fler svenska borsbolag. Fjirde AP-
fonden har ofta haft en dterhallsam attityd i denna
typ av frigor med hinsyn till svensk tradition och
praxis. Men pa en ndstan sanslost grinslos kapital-
marknad maste forstielsen 6ka for internationell
praxis med hinsyn till det speciella bolagets situa-
tion vad giller bransch, konkurrenter etc. Dirmed
inte alls sagt att det finns anledning att okritiskt
himta forebilder frin till exempel USA. Man skall
komma ihag att dven dir finns en gryende debatt
kring foretagsledarnas formanssystem, sirskilt nir
kostnaden inte tas 6ver foretagens resultatrikning.

Om utvecklingstakten i niringslivet successivt
accelererat, sa kinnetecknas forindringarna av det
allminna pensionssystemet snarast av stora sprang
och det giller da ocksa Fjirde AP-fondens regel-
verk. Fran att under mer dn 25 ar varit en mycket
stor placerare med ett extremt fokus pd den svenska



aktiemarknaden, sa har nu 6vergingen frin ATP-
systemet till det nya pensionssystemet foranlett en
grundliggande genomgang av fondforvaltningar-
nas organisation och placeringsregler. Forindring-
arna har varit aviserade sedan linge, men har nu
ocksé tydliggjorts genom en proposition som fore-
lagts riksdagen.

I syfte att 6ka avkastningen och uppna en bittre
riskspridning fordelas de totala tillgdngarna i AP-
fonderna vid nista arsskifte pad fyra lika stora, sjdlv-
stindiga och sinsemellan konkurrerande fonder.
Allokeringsprocessen sker inom respektive AP-fond
och placeringsreglerna blir mycket friare, speciellt
vad giller andelen utlindska virdepapper. Teore-
tiskt skulle alla tillgdngar kunna vara denominerade
i utlindsk valuta om bara kurssikring skett.

Den forindringsprocess som inleddes for Fjirde
AP-fonden mot slutet av 1998 tar fasta pa att leva
upp till sidana hoga och mer komplexa mal.
Visionen ir att forma en forvaltningsorganisation
som i alla bemirkelser haller hogsta svenska — och
pé lingre sikt ocksa internationella — klass. Upp-
byggnaden av en sidan kompetent, slagkraftig och

vil fungerande organisation pagar. En nyinrittad
befattning som affirschef har tillsatts. En lednings-
grupp har konstituerats. En stabil administrativ
grund dr i stort pa plats. P affirssidan forstirks
successivt kompetensen, speciellt nir det giller for-
valtning av rintebdrande tillgangar.

Under innevarande dr blir den viktigaste uppgiften
att forma ett vil fungerande och samarbetande lag
av savil gamla som nya medarbetare. Att vi tillsam-
mans ocksi skall utveckla en ny affirsfilosofi for
fonden gor det kommande aret dn mer spinnande.
Vi tar sats for ett nytt avstamp vid det riktiga
millennieskiftet.

(o el



ATP och det
nya pensions-
systemet

ATP
Lagstiftningen om allmin tilliggspension (ATD)
tridde i kraft 1960.

ATP-systemet dr ett formdnsbestimt fordelnings-
system, som bygger pa att pensionsutbetalningarna
finansieras genom obligatoriska arbetsgivaravgifter
som ir baserade pd den aktiva befolkningens forvirvs-
inkomster. Férmanerna i systemet omfattar forutom
dlderspension dven fortids- och efterlevandepension.

Alderspensionen i ATP-systemet ger alla en pension,
utover folkpensionen, som baseras pd inkomsten un-
der de 15 bista av 30 yrkesverksamma dr. Pensionerna
riknas drligen upp med inflationen oberoende av
demografiska trender, samhillsekonomins utveckling
eller t ex den allminna inkomstutvecklingen.

Pensionsavgiften

Aiderspensionsavgift 18,5%

16 procentenheter 2,5 procentenheter

Premiepensionsmyndigheten (PPM)

1,2, 3,4, 6 AP-fonderna 7 AP-fonden och fondbolag
J l
Inkomstpension Premiepension

AP-fonden

AP-fonden bildades i samband med att ATP-systemet
inférdes. Motiven till den betydande fondbildningen
var dels att motverka en befarad sparandeminskning i
samhillsckonomin, dels att utgora en buftert for
perioder nir pensionsutbetalningarna dverstiger
avgiftsinkomsten.

I dag dr AP-fonden inom ATP uppdelad i fyra sjilv-
stindiga fondforvaltningar med sex olika fondstyrelser.

De ursprungliga Forsta-Tredje fondstyrelserna, som
har en gemensam forvaltningsorganisation, ir kapital-
missigt overlagset storst och placerar fondmedlen
huvudsakligen i rintebirande virdepapper samt
numer till en mindre del ocksi indirekt i fastigheter.
Fjirde AP-fonden, som tillkom 1974, investerar
huvudsakligen medlen pa den svenska riskkapital-
marknaden. 1988 etablerades Femte AP-fonden med
samma inriktning. Sjitte AP-fonden tillkom 1996
med sirskild placeringsinriktning pa mindre och
medelstora svenska foretag.

I samband med pensionsreformen har dessutom en
Sjunde AP-fond startats. Den saknar kopplingar till
ATP-systemet och kommer att verka som en for-
valtningsorganisation i premiereservdelen inom det
nya pensionssystemet.

Det nya pensionssystemet

Principerna for det nya allminna dlderspensions-
systemet, utdver grundpensionen, beslots av riksdagen
1995. Forindringarna innebir en gradvis dverging
till nya regler for berikning av dlderspensioner och
omvandlar systemet frin ett formdnsbestimt till ett
avgiftsbestimt system.

Den inkomstrelaterade dlderspensionen renodlas och
delas upp 1 tva delar, ett fordelningssystem dir ut-
giende pensioner finansieras l6pande med avgifts-
intikter och ett premiepensionssystem dir utgiende
pensioner finansieras med medel som fonderas un-
der intjinandetiden. Av dlderspensionsavgiften, som
utgor 18,5% av den pensionsgrundande inkomsten,
tillfors fordelningsdelen 16 procentenheter och pre-
miepensionsdelen 2,5 procentenheter. (Se schematiskt
diagram ”Pensionsavgiften”).

Pensionsritten inom fordelningssystemet baseras pa
varje individs livsinkomst. Denna ritt riknas upp



arligen med den allminna inkomstutvecklingen.
Nuvarande Forsta-Sjitte AP-fonderna skall fungera
som en finansiell buffert i fordelningsdelen. Premie-
pensionens storlek bestims helt av avsittningens
storlek och avkastningen pd denna. Premiepensions-
myndigheten svarar for administrationen av premie-
reservsystemet, men forvaltningen dr konkurrens-
utsatt. Den nybildade Sjunde AP-fondens uppgift r
dels att forvalta medlen for de forménstagare som
inte gor ett aktivt val av forvaltning (Premiesparfon-
den), dels att férvalta Premievalsfonden i konkurrens
med andra fondbolag.

Ombildningen av nuvarande fonder

Nuvarande AP-fondens finansiella sparande stirks i
det nya pensionssystemet samtidigt som statens
finansiella sparande forsvagas till foljd av att dtagandet
for fortids- och efterlevandepensioner fortsittningsvis
finansieras Over statsbudgeten. Dirfor foreslds att
nuvarande fonder 6verfor 155 mdr till statskassan den
1 januari ar 2001. Samtidigt ombildas Forsta-Femte
AP-fonderna till fyra lika stora fran varandra fristaiende
fonder med identiska placeringsregler. Varje fond
beriknas inledningsvis forvalta cirka 140 mdr. Varje
fond fir en styrelse med nio ordinarie ledaméter utan
suppleanter. Sjitte AP-fondens regelverk anpassas till
den nya organisationen, men storlek och placerings-
regler limnas i stort oforindrade.

Placeringsregler

Buffertfunktionen renodlas for de fyra ombildade AP-
fonderna och allokeringen av kapitalet skall ske med
utgdngspunkt frin fondernas dtagande i pensions-
systemet. Analysen av detta atagande utgor sdledes
grunden for den lingsiktiga placeringspolicyn.

Huvudprincipen dr att fondmedlen far placeras i alla
forekommande instrument pd kapitalmarknaden. I
syfte att begrinsa risken skall minst 30% av fondmed-
len placeras i rintebdrande tillgingar. Hogst 40% av
tillgdngarna fir exponeras for valutarisk. Maximal
exponering pa en enskild emittent (med undantag
for staten och jaimforbara emittenter) dr 10% av totala
tillgdngar. Dessutom fir var och en av fonderna iga
hogst 2% av marknadsvirdet av samtliga svenska aktier
pé Stockholmsborsen och hogst 10% av rostetalet i
svenska marknadsnoterade bolag.

Ombildningen av de nuvarande fonderna och deras
placeringsregler dr for nirvarande foremal for riks-
dagsbehandling (Prop 1999,/2000:46). Ytterligare
information om det nya pensionssystemet kan
inhimtas pa internetsidan www.pension.nu, som
Riksforsikringsverket, Forsikringskassorna och
Premiepensionsmyndigheten administrerar.



Konjunktur
och hors

Konjunkturen

Inledningen av 1999 priglades av oro for en avmatt-
ning av virldsekonomin. Under viren vinde dock
oron till optimism om den globala tillvixtutveck-
lingen.

Asienkrisen och valutaturbulensen i Sydamerika och
Ryssland, som spred stark oro for de globala tillvixt-
forutsittningarna i borjan av dret, visade sig fd endast
begrinsade effekter pd virldsekonomin. Révaru-
priserna stabiliserades och vinde i flera fall uppat.
Tecknen tydde pa en stabilisering av den japanska
ckonomin och en dterhimtning i 6vriga Asien. I
Europa sinkte den europeiska centralbanken, ECB,
rintan under vdren for att stimulera konjunkturen.
Tillvixten i USA var fortsatt god.

Rénteutveckling (10 &r) i Sverige, Tyskland och USA

8%

7%

6%

5%

4%

M sverige MM usA M Tyskland

Under sommaren och hosten forstirktes den inter-
nationella konjunkturuppgéingen ytterligare, vilket
successivt ledde till 6kade inflationsforvintningar och
stigande obligationsrintor (se diagram). Detta ledde
i sin tur till att centralbankerna i Europa och USA
hojde styrrintorna under hosten.

T USA, som under en lang period haft en mycket god
ckonomisk utveckling, tilltog BNP-tillvixten under
aret. Den amerikanska dollarn utvecklades starkt 1
forhillande till euron, vilket holl nere importpriserna
och dirmed underlittade for USA att bibehalla hog
tillvixt med lig inflation. Den privata konsumtionen,
som relativt sett viger mycket tyngre i USA idn i
Sverige, stimulerades av den liga arbetslosheten
(ca4%) och en gynnsam formogenhetsutveckling for
hushallen.

Europa uppvisade under 1999 en splittrad, men
successivt forstirkt konjunkturbild. Tyskland och
ITtalien, som tillsammans svarar for nira hilften av
ecuroomradets BNP, utvecklades svagt. Detta holl
tillbaka den ekonomiska tillvixten i Europa, trots en
god utveckling i 6vriga europeiska linder. Under
hosten steg den inhemska europeiska efterfrigan, som
en foljd av sjunkande arbetsloshet (inda ca 10% vid
drets slut), liga rintor och ett uppdimt konsum-
tionsbehov. Samtidigt stimulerades den europeiska
exporten av en Okad global tillvixt. Uppgéingen i
industriproduktionen foérblev dock dimpad.

Den ekonomiska krisen i Japan har bide ekonomiska
och politiska orsaker. Flera statliga atgirdspaket har
lagts fram under de senaste dren i syfte att stimulera
ckonomin. En viss dterhimtning borjade skonjas un-
der dret, driven bland annat av strukturrational-
iseringar inom det japanska niringslivet. Den privata
konsumtionen — nyckeln till ekonomins tillviixt — holls
dock tillbaka, frimst pa grund av stigande arbetsloshet
och svag loneutveckling.

Aven i Sverige fortsatte konjunkturen att forbittras
under dret. Den privata konsumtionen gynnades av
minskad arbetsloshet, liga — om 4dn nagot stigande —
rintor och forvintningar om skattesinkningar. Ocksa
inom industri- och tjdnstesektorerna var tillvixten
god. Inflationen var fortsatt ldg.



Bors

Under 1999 steg aktickurserna vid flertalet av virldens
borser kraftigt. Stockholmsbérsen blev en av vinnarna
med en indexokning — mitt i lokal valuta — pa 66%.

Inledningen av borsdret priglades av den kvarvarande
konjunkturoron efter krisen i de sydostasiatiska
ckonomierna under 1998. Virens tilltagande kon-
junkturoptimism resulterade dock i markanta upp-
gangar pd flertalet av virldens borser. I synnerhet
cykliska aktier utvecklades mycket positivt under forsta
halvéret.

Sensommarens 6kade oro for tilltagande inflation
ledde till hojda rintor och didrmed vikande borser.
Tillvixtaktier och aktier i traditionellt rintekinsliga
branscher vinde ned.

Arets sista minader kinnetecknades diremot av
mycket stora kursuppgangar for telekom- och IT-
aktier tack vare kraftigt hojda forvintningar avseende
efterfrigan pa internet- och mobiltelefonrelaterade
tjanster och produkter. Vidare dimpades oron for en
tilltagande inflation.

Trenden mot en 6kad konsolidering inom niringslivet
fortsatte under daret med stora strukturaffirer inom
flera sektorer. En annan trend var forstirkningen av
det paneuropeiska placeringsperspektivet, vilket
innebar 6kad fokusering pa storbolagen sedan dessa
inkluderats i olika typer av europaindex. Flodet av
nytt kapital till aktiemarknaderna fortsatte att ligga
pa en mycket hog nivd under 1999, vilket bidrog till
borsernas positiva utveckling.

Den mycket gynnsamma kursutvecklingen innebar
att Stockholmsborsens totala marknadsvirde steg frin
ca 2 400 mdr till ndra 3 700 mdr. Ericsson svarade
for ungefir hilften av denna 6kning.

Borsutvecklingen fr o m 1998-12-31 (%, lokal valuta)

Stockholm (VA) I 66

Paris (CAC-40) N 5 1
Frankfurt (Xetra DAX) N 39
Tokyo (Nikkei) I 37
Varldsindex (MSCI) . 26
New York (DJI) N 25
London (FTSE-100) I MEG_— 13

Zurich (SM) N 6
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Borsutveckling 1999; London, New York, Stockholm och Tokyo (%)
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10 Konjunktur och bérs

Branschutvecklingen pa Stockholmsharsen (VA) sedan 1998-12-31, %

Verkstadsindustri IR 118
Data och IT-foretag I 112
Skogsindustri I /0
Handelsforetag I 63
Totalindex N 66
Investment- och I 35
forvaltningsbolag
Ovriga foretag G 35
Fastighets- och byggféretag NN 30
Rederier och transport NN 26
Banker och finansiella tjanster N 19
Kemi och lakemede! Ml 7
0 20 40 60 80 100 120

Vinnare och forlorare pa mest omsatta listan under 1999

Vinnaraktier % Forloraraktier %
Nokia 214 Autoliv -14
Ericsson 183 Pharmacia&Upjohn -14
SKF 119  Gambro =18
Stora Enso 112 ForeningsSparbanken -10
Skandia 107  SHB -6

Indexutveckling 1999, VA totalindex och IT-index %
M VA IT-index I VA Totalindex
120%
100%
80%
60%
40%

20%

Verkstadssektorn uppvisade den bista utvecklingen
med en uppging pia 118%. Ericsson var den stora
bidragsgivaren med en kursékning pa 183%. Under
arets sista kvartal fordubblades kursen i Ericsson. Hela
telekomsektorn gynnades av att mobiltelefonmark-
naden i USA tog fart pa allvar under andra halvaret.

Bland de branscher som utvecklades simst pa Stock-
holmsbérsen aterfanns bankerna, som piverkades
negativt av det hojda rintelidget. Skandias kursupp-
ging pd drygt 100% innebar emellertid att den finan-
siella sektorn kunde redovisa en 6kning pa 19%. Kemi-
index tyngdes av en svag internationell utveckling for
likemedelsaktierna. AstraZeneca 6kade dock med 9%
under aret, vilket var 14% bittre dn for likemedels-
sektorn i Europa. Kursvinnarna pa Stockholmsborsens
lista for mest omsatta aktier dominerades av verkstads-
bolagen, se vidstiende tabell.

IT-aktier hade en mycket stark kursutveckling under
den senare delen av dret, vilket resulterade i att sektorn
blev niist bista bransch.

Det begrinsade utbudet av internetaktier kunde inte
mota marknadens efterfrigan, vilket i flera fall ledde
till mycket kraftiga kursuppgangar. Skogsindustrin var
borsens bista bransch fram till augusti, men tappade
sedan jimfort med totalindex, ett kursmonster som
ocksd kidnnetecknade de traditionella verkstads-
aktierna. Sektorrotationen under hosten var ogynn-
sam for fondens svenska aktieportfolj.



Forvaltnings-
herattelse

Styrelsen for ALLMANNA PENSIONSFONDEN,
Fjirde fondstyrelsen (Fjirde AP-fonden) avger hir-
med drsredovisning for 1999, Fjirde AP-fondens
tjugosjitte verksamhetsar.

Sirskilda redogorelser limnas for tillimpade virde-
rings- och redovisningsprinciper och for uppgifter om
antalet anstillda och l6ner limnas redogorelse i an-
slutning till drsredovisningens noter.

Verksamheten

Fjirde AP-fonden, som ingér i Allminna Pensions-
fonden, har som uppgift att forvalta frin riksfor-
sikringsverket rekvirerade medel genom placering pa
riskkapitalmarknaden. Dessa medel utgor fondens
grundkapital. Enligt fondens reglemente skall forvalt-
ningen ske si att kravet pd god avkastning, ling-
siktighet och riskspridning tillgodoses. Agarandelen
i varje enskilt borsnoterat foretag fir genom forvirv
maximalt uppga till 10% eller om foretaget utgivit
aktier med olika rostvirde till hogst 10% av det totala
rostetalet. Hogst 10% av det virde som forvaltas far
placeras i utlindska tillgingar.

Fondstyrelsen faststillde i borjan av 1999 nya risk-
relaterade mdl for verksamheten. Det Gvergripande
malet for fondens verksamhet ér att: Fjirde AP-fonden
skall 16pande under en femarsperiod na en totalav-
kastning som overstiger valda benchmark med 5%.
Risknivin, mitt som aktiv risk, skall for forvaltningen
ej overstiga 8%. Fondens riskjusterade avkastning,
mitt som informationskvot, skall i genomsnitt Gver-
stiga 0,15.

I samband med faststillande av dessa mal definierades
en normalportfolj med foljande neutralvikter:

Svenska aktier 90,0%
Utlandska aktier 7,5%
Réntebérande tillgangar 2,5%

Varije tillgdngsslag kan avvika fran sin neutralvikt med +/- 2,5 procentenheter.

Referensindex for svenska marknadsnoterade aktier
ir Findatas avkastningsindex (FDAX) som fran och
med 1999 reviderats s att utlindska juridiska personer
exkluderades, med undantag av sidana som till-
kommit genom apportemission med svenska bolag.
Denna revidering har gjorts for att ge en jimforelse
med lagstiftarens definition av fondens placeringsbas.
For utlindska marknadsnoterade aktier utgors refe-
rensindex av 65% Morgan Stanley’s virldsindex
(MSCI) Europa exklusive Sverige och 35% MSCI
virlden exklusive Europa. For rintebirande tillgingar
utgors referensindex av OMRX-TBILL. Dessa refe-
rensindex sammanvigs for att skapa ett jimforel-
seindex for jaimforelse med totalavkastningen pa
fondens placeringstillgangar.

Forenklat kan sigas att mélet ir att langsiktigt nigot
overtriffa jimforelseindex pd ett genom riskmitning
kontrollerat sitt. Genom att differentiera avkastnings-
kraven pd de olika delportfoljerna avses merparten av
Overavkastningen uppnds i den svenska aktieport-
foljen, som dr den storsta delportfoljen och dven den
portfolj for vilken den interna kompetensen r hogst.

Den riskniva som uttrycks i den av fondstyrelsen
fastslagna malformuleringen skall ge utrymme for en
koncentration av fondens totala portfolj, men genom
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mitning och simulering av risker dr det troligt att
portfoljerna pa marginalen anpassas mer och oftare
in tidigare, samtidigt som langsiktigheten i placerings-
verksamheten kan tillvaratas.

Vasentliga handelser

Riksdagen beslot i juni 1999 att vid tillimpning av
placeringsreglerna skall innehav av aktier mm 1 ett
utlindskt bolag inte inriknas i befintlig utlandsram,
om detta bolag forvirvat ett svenskt aktiebolag genom
ett offentligt erbjudande med aktier som likvid samt
det utlindska bolaget efter forvirvet har betydande
verksamhet i Sverige och ir noterat vid svensk bors
eller auktoriserad marknadsplats. Detta innebir t ex
att fondens innehav i AstraZeneca, trots att bolaget
numera har sin hemvist i Storbritannien, riknas in i
fondens svenska portfol].

I regeringens proposition som overlimnats till riks-
dagen i januari 2000 avseende AP-fondernas organi-
sation och placeringsregler i det reformerade pensions-
systemet innebir de foreslagna forindringarna for
Fjirde AP-fondens del framfor allt friare placerings-
regler, exempelvis mojligheter till utokade investe-
ringar i utlindska aktier och placeringar i savil svenska
som utlindska rintebirande virdepapper. Mot denna
bakgrund har den organisationsuppbyggnad som pa-
borjades i slutet av 1998 fortsatt under 1999. Antalet
medarbetare uppgick vid rets utging till 19 (13).

Fonden flyttade i november 1999 till storre och mer
indamaélsenliga lokaler. I samband med detta har en
ny och mer modern IT-plattform byggts upp for att

Placeringstillgangar, fordelning pa svenska och utlandska aktier samt
rantebérande tillgangar:

1999-12-31 1998-12-31
Marknads- Andel av Marknads- Andel av
varden placerings- varden placerings-
mkr tillgdngar, % mkr tillgangar, %
Svenska aktier 134 209 91,0 83 227 93,4
Utlandska aktier 9 791 6,6 2777 3,1
3474 2,4 3085 3,5
147 474 100,0 89 089 100,0

mota de krav som de kommande forindringarna i
fondens placeringsverksamhet och en storre organi-
sation stiller.

Arets resultat

Fondens resultat utgors frimst av avkastning i form
av utdelningar, rinteintikter, realiserade och orea-
liserade virdeforindringar pa fondens tillgangar.
Arets marknadsvirderade resultat uppgick till 58 368
(7 023) mkr. Detta resultat beriknas for att mojliggora
jamforelse mellan fondens avkastning och marknads-
utvecklingen i stort samt med andra kapitalforvaltares
resultat. Arets redovisade resultat, som ej inkluderar
orealiserade virdeférindringar uppgick till 7 912
(3 934) mkr och avser det under dret realiserade
resultatet. Det goda marknadsvirderade resultatet
forklaras av fortsatt stigande aktiekurser i kombination
med en god kapitalforvaltning, vilket givit en mycket
hog avkastning pa fondens placeringstillgdngar.

Erhallna utdelningar uppgick till 2 186 (1 771) mkr.
Detta motsvarar 2,2 (1,9)% av marknadsvirdet pa
portfoljen av noterade aktier per 1999-04-30. Rinte-
intikterna uppgick till 121 (204) mkr. Arets ligre
rianteintikter jamfort med foregiende dr forklaras av
en ligre genomsnittlig rinteniva och ett ligre genom-
snittligt innehav av rintebirande virdepapper i port-
foljen.

Realisationsresultatet for de aktierelaterade tillgan-
garna uppgick till 5 995 (2 285) mkr.

Rorelsens kostnader uppgick till 67 (26) mkr. Detta
motsvarar 0,06 (0,03)% av placeringstillgingarna,
vilket fortfarande ir ligt jimfort med andra kapital-
forvaltare. Okningen av kostnaderna jimfort med
foregiende ar forklaras frimst av kostnader f6r organi-
sationsuppbyggnaden och de nya lokalerna.

Finansiell stallning och placeringstillgangar

Marknadsvirdet pa fondens placeringstillgdngar var
vid drets utgang 147 474 (89 089) mkr. Marknads-
virdet var 104 869 (54 413) mkr hogre dn det bok-
forda virdet som uppgick till 42 605 (34 676) mkr.
Overvirdet har under ret 6kat med 50 456 mkr. Sam-
tidigt har realisationsresultatet pd 5 995 (2 285) mkr

uppkommit som en f6ljd av omsittningen i aktier.



Andelen svenska aktier och rintebirande placeringar
minskade under dret till formén for utlindska aktier,
som vid utgingen av 1999 utgjorde 6,6% av portfoljen
jamfort med 3,1% vid foregiende drsskifte.

Marknadsvirdet av kop och forsiljningar av svenska
och utlindska aktier var under 1999 hogre in fore-
gdende dr och uppgick till 11 217 (9 209) mkr respek-
tive 9 673 (3 416) mkr. Fonden nettokopte siledes
aktier for 1 544 (5 793) mkr.

Svenska aktier

Marknadsvirdet pa fondens svenska aktieinveste-
ringar uppgick vid drets slut till 134 209 (83 227)
mkr. Virdet 6kade med 50 982 mkr trots nettofor-
sdljningar pa 3 570 mkr.

Placeringsinriktningen under 1999 innebar kop av
bank- och IT-aktier, samt mot slutet av dret dven
forsiljning av verkstadsaktier. De storsta forind-
ringarna i portfoljens sammansittning skedde for
branscherna verkstadsindustri samt kemi och like-
medel. Ericssons goda kursutveckling okade verk-
stadsindustrins vikt i savil fondens portfolj som
referensindex. AstraZenecas ofordelaktiga relativa
utveckling forklarade pa samma sitt kemi och like-
medels minskade andel i savil fondens portfolj som
referensindex. Foljande diagram visar svenska aktiers
fordelning pa olika branscher.

Svenska aktier, fordelning pa branscher (VA:s indelning)
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Av diagrammet nedan framgar fondens relativa
exponering i respektive bransch. Den goda kursut-
vecklingen for ménga verkstadsbolag — relativt refe-
rensindex — medforde en 6kad 6vervikt i verkstads-
industri for fonden. Fondens 6kade 6vervikt i kemi
och likemedel berodde pa AstraZenecas minskade
vikt i referensindex, orsakad av utflodet av aktier fran
Stockholmsborsen. Fonden minskade successivt un-
der dret undervikten i branschen banker och finansiella
dnster. Trots stora nettokop inom I'T 6kade fondens
undervikt under éret dels pd grund av branschens
nytillkomna bolags 6kade vikt, dels pa grund av sek-
torns goda utveckling jimfort med referensindex.

Svenska aktiers branschviktning (VA:s indelning)
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Den svenska portfoljen var fortsatt koncentrerad till
ett antal storre innchav. Fonden hade innehav pd 1 mdr
eller mer i 19 foretag, vilka tillsammans utgjorde
nistan 90% av den svenska aktieportfoljen (inkl
onoterade innehav). Mitt efter storleken pd engage-
mangen i de enskilda svenska foretagen fordelade sig
portfoljen vid utgingen av 1999 pa foljande sitt:

Antal svenska innehav fordelade efter storlek

Engagemang Antal Totalt marknads-
mkr foretag varde, mkr %
> 2500 11 105 850 79
1000 2500 8 13 622 10
500 1000 11 7439 5
250 500 11 3887 &
100 250 17 2 551 2
0 100 23 860 1
81 100

Saminvesteringarna inom ramen for de tre riskkapitalbolagen EQT

Scandinavia, Ltd respektive BV och Nordic Capital Svenska AB har i

ovanstéende tabell raknats som tre innehav.
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De fem storsta engagemangen svarade sammantaget
for 61 (53)% av marknadsvirdet av den totala svenska
aktieportfoljen, vilket var klart hogre dn foregiende
ar. Fondens fem storsta engagemang vid drets slut,
mitt efter marknadsvirdet, utgjordes av:

Det totala antalet svenska akticaffirer var hogre dn
foregiende dr och uppgick till ca 430. Det svenska
courtaget var ocksi hogre, knappt 14 (11) mkr.
Fonden gjorde affirer i svenska virdepapper med
12 miklare.

Utlandska aktier

Fondens fem stirsta engagemang,

marknadsvarde samt andel Marknadsvirdet pd fondens utlindska aktier upp-

gick vid drets slut till 9 791 (2 777) mkr. Virdet
okade siledes under dret med 7 014 mkr, varav

Rank Bolag Mkr Andel, %
1 Ericsson 42 997 320 nettokop utgjorde 5 113 mkr.
2 (2 AstraZeneca 13070 9,7
ABB 9922 7.4 Utlandska aktier, fordelning per land
H&M 9 906 74
Electrolux 5683 4,2

Foljande storre forindringar av noterade svenska
aktier gjordes under aret:

I Nyainnehav i fondens portfolj blev Connecta
(nyintroduktion), Perbio (frin Perstorp),
Pharmacia & Upjohn, Ratos, Securitas och
WM-data.

I Foljande innehav avyttrades helt i samband med
uppkopserbjudanden: AGA, PLM, Scancem
och Spectra-Physics. Dessutom avyttrades hela
innehavet i Scania.

B Storre nettokdp (> 250 mkr) av aktier gjordes i
Nordbanken, Pharmacia & Upjohn, SHB och
Securitas.

I Forutom avyttrade bolag utfordes storre
forsiljningar (> 250 mkr) i AstraZeneca, H&M,
Sandvik och Stora Enso.

Fondens omsiittning av noterade svenska aktier steg
jamfort med 1998. Affirsvolymens andel av den
officiella handeln okade till 0,3 (0,2)%. Marknads-
virdet av fondens svenska portfolj utgjorde 3,6% av
det totala borsvirdet vid drets utgang, vilket var nigot
hogre dn foregiende dr. Omsittningshastigheten lig
dirmed pa en visentligt ligre nivd dn genomsnittet
for marknaden.
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Fonden o6kade under dret andelen europeiska och
japanska aktier i den utlindska portfoljen, samtidigt
som andelen amerikanska aktier minskade visent-
ligt. Den europeiska delportfoljen var Gverviktad i
kemi och likemedel samt telekom men underviktad i
verkstadsindustri. Den amerikanska delportfoljen var
kraftigt 6verviktad i I'T och kemi och likemedel samt
underviktad i banker och finansiella tjdnster.

Fonden gjorde affirer i utlindska virdepapper med
fem miklare. Antalet utlindska akticaftirer var ca 260
och courtaget uppgick till 5,7 mkr.



Onoterade vardepapper

1992 fattade fondstyrelsen ett rambeslut med inne-
borden att fondens nyinvesteringar i onoterade virde-
papper skall begrinsas dels till investeringar genom
investerarkonsortier med sirskild kompetens for
onoterade foretag, dels till investeringar i privatise-
ringar dir exitmojligheterna ér klarlagda.

Det bokforda virdet pa fondens onoterade virde-
papper uppgick vid utgingen av 1999 till 674 (433)
mkr. Marknadsvirdet vid samma tidpunkt har be-
riknats till 1 050 (599) mkr. Dessa virden ingar som
delportfoljer i den svenska respektive utlindska aktie-
portfoljen.

Resultatet under 1999 blev gott. Den realiserade och
orealiserade virdestegringen uppgick till 381 mkr,
vilket — i relation till marknadsvirdet vid drets borjan
— motsvarar en avkastning p& 63%. Huvudforklaringen
ir framgingsrika forsiljningar och borsnoteringar
inom sektorerna I'T, telekom och medicinsk teknik.

Bruttoinvesteringarna i onoterade virdepapper upp-
gick till 296 mkr under dret. Storsta investeringen,
105 mkr, var en s k preplacing i Radio Design, dir
fonden efter konvertering kan uppna en dgarandel
pa nira 10%. Fonden gick ocksé in i tre nya investerar-
konsortier under éret, nimligen Nordico Invest KB,
Springboard Partnership KB och Zodiak Venture
Capital KB, de tva senare med huvudinriktning pa
IT och telekom.

Mot slutet av verksamhetsaret beslutades att utoka
investeringsramen for indirekta onoterade virde-
papper frin 1 000 mkr till 1 500 mkr.

Kortfattade uppgifter om de onoterade foretagen
dterfinns pd sid 32.

Rantebérande tillgangar

Andelen rintebirande tillgingar i forhallande till
fondens totala placeringstillgangar, mitt till mark-
nadsvirden, minskade under dret frin 3,5% till 2,4%.
Foretagscertifikatens genomsnittliga kvarvarande
loptid vid drsskiftet uppgick till ca 52 dagar. Fonden
placerade i certifikatprogram med rating ”K1” frin
Standard & Poor’s. Placeringarnas fordelning vid
respektive ars utgang framgar av vidstiende tabell:

Forvaltningsheréttelse
Réantebarande tillgangar
1999-12-31 1998-12-31
Marknadsvérden Marknadsvérden
mkr % mkr %
Likvida medel 1736 50 1397 45
Foretagscertifikat 1738 50 1688 55
3474 100 3085 100

15
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Avkastning

Totalavkastningen pa fondens placeringstillgiangar
uppgick till 64,7% under 1999. Detta skall jamforas
med 61,9% for ett vigt jimforelseindex. Den risk-
justerade avkastningen, mitt som informationskvort,
uppgick till 0,70. Resultatet 6versteg dirmed vil
fondens malsittning om en informationskvot som

lingsiktigt overstiger 0,15. Riskmatten definieras pa
sid 38.

Fondens 6veravkastning forklaras av framgangsrik
tillgangsfordelning, branschférdelning och viktning
i enskilda aktier. Overvikten i svenska aktier, i forhal-
lande till referensindex, bidrog positivt, eftersom sven-
ska aktier utvecklades bittre 4n andra tillgingsslag.

Avkastningen i den svenska delportfoljen uppgick till
69,1%, vilket 6vertriffade referensindex som upp-
nidde 67,4%. I den svenska delportfoljen bidrog den
stora overvikten i verkstadsindustri och undervikten
i banker och finansiella tjianster positivt till den rela-
tiva avkastningen. Undervikten i IT och 6vervikten i
kemi och likemedel paverkade diremot avkastningen
negativt.

Avkastningen for utlindska aktier uppgick till 33,5%,
vilket #r klart bittre 4n referensindex som steg med
24.1%. I den utlindska delportfoljen bidrog frimst
fondens 6vervikt i sektorerna IT och telekom till den
remarkabelt goda utvecklingen.

Avkastningen pa fondkapitalet har de fem senaste dren
i genomsnitt uppgitt till 31%. Fondens avkastning
for svenska aktier har den senaste femdrsperioden i
genomsnitt uppgatt till 32,7%, vilket dr ndgot simre
in jimforelseindex som steg med 33,1%.

Placeringstillgangarnas fordelning pa tillgangsslag samt
avkastning jamfort med referensindex

En nidrmare avkastningsanalys, speciellt for 1999
aterfinns pa sid 33.

Riskhantering

Fjirde AP-fonden ér en stor placerare pa den svenska
och utlindska kapitalmarknaden. Placeringstillgin-
garnas totala marknadsvirde uppgick vid rikenskaps-
drets utging till 147.5 (89,1) mdr. Centrala risker dr
marknads-, kredit- och likviditetsrisker.

Uppfoljning och utvirdering mot referensindex sker
regelbundet liksom mot ett antal andra faststillda
risk- och avkastningsmatt.

Kreditbeddmning och riskuppfoljning av affirsmis-
siga motparter (banker och fondkommissionirer) sker
l6pande.

Behorighets- och befogenhetsregler finns upprittade
for de medarbetare som dger ritt att genomfora affirs-
transaktioner. Uppf6ljning och kontroll av genom-
forda affirer sker Iopande inom administrationen.

Under innevarande ar fortsitter uppbyggnaden av
enheterna riskkontroll och affirskontroll, som ar tvd
fran affirsverksamheten fristiende funktioner. Arbets-
uppgifterna omfattar bland annat metodutveckling,
uppfoljning av placeringsreglemente, utvirdering av
avkastning mot referensindex samt kvalitetssikring
av intern och extern rapportering.

Fondens innchav av utlindska aktier valutasikras ¢;j.
Marknadsvirdet pd utlindska aktier vid utgangen av
1999 uppgick till 9,8 mdr.

Resultatet av drets verksamhet samt fondens stéllning per den
31 december 1999 framgar av foljande resultat- och balansrakning
med kommentarer pa sidorna 17-23.

Normalportfél] Marknadsvarden Andel Totalavkastning, %
Tillgdngsslag % mKkr % Fonden  Referensindex
Svenska aktier 90,0 134 209 91,0 69,1 67,4
Utlandska aktier 78 9791 6,6 33,5 24,1
Réntebédrande
tillgdngar 2,5 3474 2,4 34 33
100,0 147 474 100,0 64,7 61,9



Resultat-
rakning

mkr Not 1999 1998

Rorelsens intakter

Erhéllina utdelningar 2186 1771
Ranteintékter 121 204
Realisationsresultat, netto 1 5995 2285
Summa rérelsens intékter 8 302 4 260

Rorelsens kostnader

Personalkostnader 2 22 11
Ovriga kostnader 3 45 15
Summa rérelsens kostnader 67 26
Roérelseresultat 8 235 4234
Overféring till 1-3 AP-fonderna 4 323 300
Arets resultat 7912 3934

Vérdeférandring vid marknadsvérdering
Orealiserat resultat aktier och andelar 50 456 3089

Arets marknadsvirderade resultat 5 58 368 7 023
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Balans-
rakning

1999-12-31  1999-12-31 1998-12-31  1998-12-31
mkr Not Bokfért varde  Marknadsvérde Bokfért varde  Marknadsvérde
TILLGANGAR
Anlaggningstillgangar
Materiella anldggningstillgdngar
Inventarier 6 9 9 - -
Finansiella anldggningstillgdngar
Aktier och andelar 7 39 131 144 000 31 591 86 004
Summa anléggningstillgangar 39 140 144 009 31591 86 004
Omsittningstillgangar
Kortfristiga fordringar
Forutbetalda kostnader och
upplupna intékter 17 17 11 11
Likvida medel
Kortfristiga placeringar 1738 1738 1688 1688
Kassa och bank 1736 1736 1397 1397
Summa omséttningstillgangar 3491 3491 3096 3096
Summa tillgangar 42 631 147 500 34 687 89100
FONDKAPITAL OCH SKULDER
Fondkapital
Grundkapital 4 5700 10 761 5700 10 620
Balanserat resultat 28 682 78 034 24 748 71152
Arets resultat 7912 58 368 3934 7 023
Summa fondkapital 5 42 294 147 163 34 382 88 795
Kortfristiga skulder
Leverant6rsskulder 2 2 0 0
Skuld till 1-3 AP-fonderna 4 323 323 300 300
Ovriga skulder 4 4 3 3
Upplupna kostnader och
férutbetalda intakter 8 8 2 2
Summa kortfristiga skulder 337 337 305 305
Summa fondkapital och skulder 42 631 147 500 34 687 89 100
Stallda sakerheter Inga Inga
Ansvarsférbindelser Inga Inga



Finansierings-
analys

mkr 1999 1998

Tillforda medel

Erhéllna utdelningar 2186 1771
Okning av grundkapitalet 0 700
Ranteintékter 121 204
Minskning av fordringar respektive 6kning av skulder g -
Valutakursvinster, netto - 12
Ovrigt - 47
Summa tillférda medel 2316 2734

Anvanda medel

Valutakursforluster, netto 1 -
Nettokdp av aktier och andelar 1544 5793
Inkép av inventarier 9 -
Overforing till 1-3 AP-fonderna 300 301
Rorelsens kostnader 67 26
Okning av fordringar respektive

minskning av skulder 6 10
Summa anvénda medel 1927 6130

Foréandring av likvida medel 389 -3 396



Tillampade
varderings-

Aktier och andelar

och redovisnings-
principer

Fonden foljer de regler som finns i Lag med Regle-
mente for Allméinna Pensionsfonden (SNS1983:1092
med senare beslutade dndringar). Arsredovisningen
har upprittats enligt god redovisningssed.

Andrade redovisningsprinciper

Frin och med 1999 sker marknadsvirdering av no-
terade aktier och andelar i forsta hand till senaste
betalkurs under drets sista handelsdag. Tidigare ar har
marknadsvirdering skett till ligsta betalkurs under
drets sista handelsdag. Marknadsvirden for onoterade
aktier och andelar har tidigare ar upptagits till bok-
forda virden. 1998 drs jimforelsesiffror har inte
riknats om. Effekten av dndringarna dterges i not 7.

Virdepappersinnehav i Autoliv och Stora Enso redo-
visas i den svenska virdepappersportfoljen. 1998 ars
jamforelsesiffror har korrigerats i enlighet dirmed.

Fran och med 1999 avskrivs inventarier enligt plan.
Tidigare dr har inventarier kostnadsforts 16pande.

Afférsdagsredovisning

Kop och forsiljning av virdepapper redovisas i balans-
rikningen per affirsdagen, det vill siga vid den tid-
punkt di de visentliga rittigheterna och dirmed
riskerna 6vergdr mellan parterna. Fordran pd eller
skulden till motparten mellan affirsdag och likviddag
redovisas brutto under 6vriga fordringar respektive
ovriga skulder.

Portfoljmetoden tillimpas vid virdering av sivil
marknadsnoterade som onoterade aktier och andelar,
dvs bokforda virden for enskilda poster justeras inte,
dven om marknadsvirdet varaktigt understiger an-
skaffningsvirdet, sd linge 6vervirden av andra poster
i portfoljerna motiverar detta synsitt.

Anskaffningsvirdet pa aktier och andelar inkluderar
courtage och andra kostnader. Vid berikning av reali-
sationsvinster och -forluster har genomsnittsmetoden
anvants.

Marknadsvirdering av noterade virdepapper sker i
forsta hand till senaste betalkurs under drets sista han-
delsdag, i andra hand till sista kopkurs.

Réntebérande vardepapper

Rintebirande virdepapper virderas till upplupet
anskaffningsvirde. Portfoljmetoden tillimpas. Mark-
nadsvirden for rintebirande virdepapper bestims av
marknadsnoteringar under drets sista handelsdag.
Realisationsresultat redovisas under rinteintikter.

Placeringar i utlandsk valuta
Likvida medel i utlindsk valuta redovisas till balans-
dagens valutakurser.

Placeringar i utlindsk valuta dr redovisade till den
historiska anskaffhingskursen i svenska kronor. Vid
marknadsvirdering av placeringstillgingar anvinds
balansdagens valutakurser.

Materiella anldggningstillgangar

Inventarier dr bokforda till anskaffningsvirdet efter
avdrag for ackumulerade avskrivningar enligt plan.
Datautrustning skrivs av pé tre dr, medan 6vriga in-
ventarier skrivs av pd fem 4r.

Inkomstskatter

Fondstyrelsen dr befriad fran all inkomstskatt vid
placeringar i Sverige. Vid placeringar utanfor Sverige
varierar skattskyldigheten frin land till land.



Noter till
resultat- och
halansrakningar

mkr (dér ej annat anges)

NOT 1
Realisationsresultat, 1999 1998
ne“o Realisationsvinster aktier och andelar 6 086 2440
Realisationsforluster aktier och andelar 91 155
Summa realisationsresultat, netto 5995 2285
NOT 2
Personalkostnader thr 1999 1998
Léner och arvoden
Styrelsen, VD och vWD 3731 3555
Ovriga anstallda 8 630 3369
Summa Iéner och arvoden 12 361 6924

Sociala kostnader

Pensionspremier VD 895 570
Pensionspremier vVD 207 221
Ovriga pensionskostnader 1632 773
Ovriga sociala kostnader 4614 2582
Summa sociala kostnader 7348 4146
Ovriga personalkostnader 2176 294
Summa personalkostnader 21 885 11364

Styrelsearvodena faststélls av regeringen. Till styrelsens ordférande har utgatt arvode om 60 (60) tkr och
till vice ordférande 40 (38) tkr. Lon och ersattningar till verkstallande direktéren uppgar till 1 762 (1 667)
tkr och till vice VD 1 298 (1 232) tkr.

Pensioner och liknande férmaner

Verkstallande direktdrens anstéllningsavtal innehéller sarskilda bestdmmelser om pensionsférmaner och
avgangsvederlag. Avtalet innebdr i huvudsak pensionsratt vid 59 ar samt ratt till avgangsvederlag
motsvarande tva arsléner.

Vice verkstallande direktdren har ingen sérskild pensionsférman, men har rétt till avgangsvederlag
motsvarande en &rslon.

Lan till ledande befattningshavare
Inga lan finns till ledande befattningshavare.

Medelantal anstéllda under rakenskapsaret
Medelantalet anstéllda uppgick till 15 (9) varav 6 (5) kvinnor. Vid rakenskapsarets utgang var antalet
medarbetare 19 (13).
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NOT 3
Ovriga kostnader 1999 1998
Arvoden till externa forvaltare 15 4
Administrationskostnader 17 8
Informations- och datakostnader 4 2
Lokalkostnader 9 1
Avskrivningar inventarier 0 0
Summa 6vriga kostnader 45 15
Revisionsarvodet har for 1999 uppgatt till 634 (250) tkr.
NOT 4
Overfﬁring till Fjarde AP-fonden skall enligt géllande avkastningskrav varje ar till 1-3 AP-fonderna éverféra 3% av
1-3 AP-fonderna grundkapitalets nuvérde. Nuvardet beréknas enligt konsumentprisindex férandring. Hansyn tas till den tid
kapitalet disponerats. Konsumentprisindex fér december 1999 uppgick till 259,6. Under 1999 har inget
nytt grundkapital rekvirerats. Per balansdagen uppgick skulden till 1-3 AP-fonderna till 323 (300) mkr.
Belopp Beréknat nuvarde  Tillgangligt  Avkastnings-
mkr  Index mkr  antal dagar krav/mkr
Grundkapital vid arets ingang 5700 256,2 10 620,5 360 322,8
Grundkapital vid arets utgang 5700 259,6 10761,5
Férandring av grundkapitalets nuvarde 140,9
NOT 5 1999-12-31 1998-12-31
on dkap tal Bokfort Marknads- Bokfért ~ Marknads-
F | Fondkapital virde varde varde varde
Fondkapital vid &rets ingang 34 382 88 795 29748 81072
Rekvirerat grundkapital under aret - - 700 700
Arets resultat 7912 58 368 3934 7023
Fondkapital vid arets utgang 42 294 147 163 34 382 88 795
Resultat 1999 1998
Redovisat resultat 7912 3934
Orealiserat resultat aktier och andelar 50 456 3 089
Marknadsvérderat resultat 58 368 7023
Férandring av grundkapitalets nuvarde -141 114
Realt resultat 58 227 7137
NOT 6
Inventarier 1999
Planenligt restvarde vid arets ingang -
Avrets inkop 9
Arets avskrivningar 0
Planenligt restvérde vid arets utgang 9

Inventarier har fram till 1998 omkostnadsférts I6pande.
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NOT 7
. 1999-12-31 1998-12-31
Aktier och Bokfort  Marknads- Bokfort  Marknads-
andelar varde varde varde varde
Svenska marknadsnoterade 31 086 133 292 29019 82 847
Svenska onoterade 636 917 380 380
Utlandska marknadsnoterade 7 371 9658 2139 2724
Utlandska onoterade 38 133 53 53
Summa aktier och andelar 39131 144 000 31591 86 004"
" En anpassning till 1999 ars varderingsprinciper hade hojt 1998 &rs marknadsvarde for aktier och andelar med 940 mkr:
* Svenska marknadsnoterade aktier och andelar har 1998 varderats till Iagsta betalkurs under arets sista handelsdag.
En vardering till senaste betalkurs hade 6kat marknadsvardet med 774 mkr till 83 621 mkr.
* Marknadsvérdet fér onoterade aktier och andelar specificerades ej 1998 utan upptogs endast till bokfért varde.
En marknadsvéardering enligt 1999 ars princip hade 6kat marknadsvardet med 166 mkr till 599 mkr.
Specifikation éver innehavet aterfinns pa sid 25.
Stockholm den 17 februari 2000
Soren Mannheimer Birgitta Johansson-Hedberg Ingegerd Karlsson Margareta Palsson
Christer Spangberg Carl Wilhelm Ros Anders Lundstrom Bertil Jonsson

Asa-Pia Jirliden Goran Johnsson Curt Malmborg Sture Nordh

Hans Jonsson Jan Ohlsson Thomas Halvorsen

Vir revisionsberittelse har avgivits

Stockholm den 18 februari 2000

Pil Wingren Per-Olof Akteus

Auktoriserad revisor Auktoriserad revisor
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Revisions-
herattelse

Undertecknade, som av regeringen forordnats att sdsom revisorer granska
ALLMANNA PENSIONSFONDEN, Fjirde fondstyrelsens forvaltning, fir
hirmed avge revisionsberittelse for ar 1999.

Vi har granskat drsredovisningen, tagit del av rikenskaper, protokoll och
andra handlingar, som limnar upplysning om fondstyrelsens forvaltning,
inventerat de tillgdngar fondstyrelsen forvaltar samt vidtagit de 6vriga
granskningsétgirder vi ansett erforderliga.

Revisionen har icke givit anledning till anmirkning betriffande rsredo-
visningen, de i densamma upptagna resultat- och balansrikningarna,
bokforingen eller inventeringen eller eljest betriffande fondstyrelsens
forvaltning.

Stockholm den 18 februari 2000

Pil Wingren Per-Olof Akteus

Auktoriserad revisor Auktoriserad revisor



Aktier och
andelar

Svenska aktier och andelar
Swedish equities and participations

Marknadsnoterade aktier

Listed equities
Procentandel av
Foretag Antal Marknadsvérde mkr aktiekapital roster
Company Number of Market value Share capital Votes
equities held SEK m.

ABB" 9 567 531 9922 3,2 3,2
Afférsstrategerna 150 000 8 3,9 1,8
Assa Abloy B 2750 000 329 0,9 0,6
AssiDomén 4160 415 576 3,5 3,5
AstraZeneca" 36 305 454 13070 2,1 2.1
Atlas Copco 8275 028 2 064 4,0 45
A 6485 314

B 1789714

Autoliv? 2337050 582 2,3 2,3
Avesta Sheffield 3925 600 174 2,5 2,5
Balder A 917 932 96 3,9 3,9
Beijer Aima B 236 500 40 5,9 2,6
Bergman & Beving B 2646 192 312 9,2 5,8
BT Industries 748 062 129 2,7 2,7
B&N Nordsjofrakt B 928 600 10 5,0 3,2
Castellum 4000 000 332 8,0 8,0
Connecta B 110000 32 0,7 0,2
Consilium B 100 000 3 2,0 1,1
Drott 6 820 444 663 6,7 7,2
A 112988

B 6 707 456

Electrolux B 26 556 520 5683 7,3 5,8
Ericsson 75998 018 41 606 3,9 1,4
A 2190 450

B 73 807 568

Esselte 2683938 172 7,8 8,4
A 1653 938

B 1 030 000

Firefly 315000 2 5,7 5,7
Foéren.Sparbanken A 22 344 150 2793 42 42
Gambro 21 150 200 1619 6,1 7,3
A 18 771 700

B 2378 500

Getinge Industrier B 3018 550 290 6,7 42
Gréanges 3293 952 585 9,0 9,0
Haldex 1752 000 173 7,9 7,9
Hennes & Mauritz B 34 757 500 9906 42 2,0
IFS 1856 250 345 4,7 3,5
A 250 000

B 1 606 250

Intentia Int B 1123 000 289 4,7 2,8
Investor B 8280 000 994 1,1 0,2
JM Bygg 1804 300 296 5,4 4,1
Karlshamns 307 177 22 1,5 1,5
Lindex 545 000 127 4,0 4,0
Lundbergféretagen B 1290 145 148 1,7 0,4
Mandamus 647 255 34 3,2 3,2
Mandator 1140 000 145 3,0 3,0
Mo och Domsjo 3816 092 1171 4,3 3,3
A 644 068

B 3172024

Munters 1200 000 122 4.8 4.8
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Marknadsnoterade aktier, forts. (Listed equities, cont.)

Procentandel av

Foretag Antal Marknadsvérde mkr aktiekapital roster

Company Number of Market value Share capital Votes
equities held SEK m.

NCC 3437 556 340 3,2 4,1

A 2694 484

B 743 072

Nordbanken Holding 19 380 000 969 1,5 1,5

Perbio Science 3053 700 114 8,5 8,5

Perstorp B 6 107 400 482 8,5 41

Pharmacia & Upjohn" 3050 000 1177 0,6 0,6

Ratos B 2000 000 144 2,5 0,7

Sandvik 20025 105 5342 7,7 9,7

A 18 949 815

B 1075 290

SCA 16 907 431 4254 7,3 6,0

A 3380 266

B 13 527 165

Scribona 1951938 56 57 15,2

A 1663 132

B 288 806

SEB 1620 000 126 0,2 0,1

A 252 000

C 1368 000

Seco Tools B 877 665 204 3,0 0,8

Securitas B 4005 000 617 1,1 0,8

SHB 40 005 884 4253 , 5,5

A 35793284

B 4212600

SIFO 1951938 212 5,6 7.9

A 1663 132

B 288 806

Skandia 11084 000 2849 2,2 2,2

Skanska 7 620 944 2416 6,7 4,4

A 112988

B 7 507 956

SKF 3755 800 755 3,3 4,0

A 2026 800

B 1729 000

SSAB 8105 153 1 056 7,2 7,5

A 6 183 390

B 1921763

Stora Enso" 16 050 399 2 365 2.1 3,1

A 7318 308

R 8732091

Svedala Industri 3241568 506 6,8 6,8

Swedish Match 21713314 645 5,0 5,0

Sydkraft C 11532 329 1753 6,0 1,0

TietoEnator"” 823 500 432 1,1 1,1

Tornet 1163 800 137 3,9 3,9

Trelleborg B 5769 204 441 4,9 2,6

Volvo 22 047 590 4782 5,0 8,6

A 13670610

B 8376 980

WM-Data B 1043 000 549 1,4 0,6

Angpanneféren. B 456 300 61 79 49

Summa marknadsvérde (Total market value) 131 901

Summa bokfort varde (Total booked value) 30977

' Vardepappersinnehaven i ABB, AstraZeneca, Autoliv, Pharmacia & Upjohn, Stora Enso och TietoEnator redovisas i den svenska véardepappersportfélien trots att motsvarande juridiska personer
ar utlandska rattsobjekt. Motiveringen &r riksdagens beslut i juni 1999 som klargor att dessa aktier ej skall inraknas i den utlandska kvoten tills vidare. Detta innebar ocksé att dessa véardepapper

— som tidigare — ingar i avkastningsberakningarna for den svenska aktieportfoljen.



Marknadsnoterade konvertibler
Listed convertible debentures

Aktier och andelar
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Foretag Nom mkr Marknadsvéarde mkr
Company Nom SEK m. Market value SEK m.
Ericsson B 91 1391
Summa marknadsvérde (Total market value) 1391
Summa bokfort varde (Total booked value) 109
Totalsumma svenska marknadsnoterade aktier, konvertibler och andelar:

Total listed Swedish equities, convertible debentures and participations:

Marknadsvérde (Market value) 133 292
Bokfort varde (Booked value) 31086

Onoterade aktier

Unlisted equities
Procentandel av

Féretag Antal Bokfort varde mkr aktiekapital roster
Company Number of Booked value Share capital Votes

equities held SEK m.
Ballingslév Holding A 892 741 9 5,1 5,1
CashCap A 16 448 0 16,4 16,4
Dahl Intressenter 79 593 15 1,3 0,9
A 18212
Pref 61 381
Duni Holding A 105 714 33 2,3 2,3
EFGB 872 960 9 15,1 15,1
Eldon Thule Intr. 75 531 14 2,4 1,7
A 17 281
C Pref 58 250
Elmo-Calf A 61658 9 6,2 7,0
FlexLink A 931 537 9 42 42
Gislaved Folie A 302 260 2 6,0 6,9
Hilding Anders A 446 084 17 6,1 8,5
Junkaravan, pref 1 83 166 15 54 10,4
MéInlycke Health Care 924 732 92 13,3 9,9
A 413 000
B 511732
Nordic Capital Svenska 9375 0 18,8 10,0
A 2160
B 7215
Radio Design TJ B 1305 357 73 9,2 7.8
Stenqvist A 704 044 7 5,0 5,0
Swedestart 1453 12 25,1 17,7
A 478
B 975
TAC Holding A 708 465 7 4,6 4,6
Summa bokfort véarde (Total booked value) 323
Summa marknadsvérde (Total market value) 453
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Andelar kommanditholag
Participations in limited partnerships

Foretag Nom mkr Bokfért varde mkr
Company Nom SEK m Booked value SEK m.
HealthCap 135 136
IDI 57 57
Nordico Invest 42 42
Radio Design TJ 2 33 33
Skandia Investment 3 3
Springboard Partnership 3 2
Zodiak Venture Capital 40 40
Summa bokfért varde (Total booked value) 313
Summa marknadsvérde (Total market value) 464
2 Onoterad konvertibel (Unlisted convertible debenture)
Totalsumma svenska onoterade aktier, konvertibler och andelar:
Total Swedish unlisted equities, convertible debentures and participations:
Marknadsvérde (Market value) 917
Bokfort varde (Booked value) 636
Totalsumma svenska aktier, konvertibler och andelar:
Total Swedish equities, convertible debentures and participations:
Marknadsvérde (Market value) 134 209
Bokfort varde (Booked value) 31722
Utldndska aktier och andelar
Foreign equities and participations
Marknadsnoterade aktier
Listed equities
Frankrike
France

Antal Marknadsvérde mkr
Féretag Number of Market value
Company equities held SEK m.
Alcatel 45 500 89
Aventis 245908 121
Axa 108 250 128
BNP 60 000 47
Canal Plus 45 000 56
Cap Gemini 27 500 59
Carrefour 63 000 99
Groupe Danone 28 000 56
France Telecom 215000 241
LVMH 22 320 85
L'Oréal 23100 157
Saint-Gobain 27 000 43
Total Fina 108 000 122
Vivendi 119654 92
Summa marknadsvérde (Total market value) 1395
Summa bokfért varde (Total booked value) 1061
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Japan
Japan

Antal Marknadsvérde mkr
Foretag Number of Market value
Company equities held SEK m.
Bank of Tokyo & Mitsubishi 555 000 66
Bridgestone 109 000 20
Canon 124 000 42
Fuiji Photo 85 000 26
Fujitsu 140 000 54
Hitachi 355 000 48
Honda Motor 145 000 46
ITO-Yokado 47 000 43
Marui 101 000 13
Nomura Securities 163 000 25
NTT 300 44
NTT Mobile Com 500 164
Sony 38 500 97
Sumitomo Bank 443 000 52
Takeda Chemical 115000 48
Tokyo Electric Power 95 000 22
Toyota Motor 419 000 173
Summa marknadsvérde (Total market value) 983
Summa bokfort véarde (Total booked value) 627
Schweiz
Switzerland

Antal Marknadsvéarde mkr
Féretag Number of Market value
Company equities held SEK m.
Ciba Specialty Chemicals 30 900 19
Credit Suisse Group 52 424 88
Holderbank 4754 55
Nestlé 7793 121
Novartis 14115 176
Roche Holding 1523 153
Schw. Rueckversicherungs 4511 79
UBS 49132 112
Zrich Allied 19 060 92
Summa marknadsvérde (Total market value) 895
Summa bokfdrt varde (Total booked value) 800
Storbritannien
United Kingdom

Antal Marknadsvérde mkr
Foretag Number of Market value
Company equities held SEK m.
British Sky Broadcasting 500 000 68
Barclays 340 000 83
BASS 350 000 37
BAT 520 000 25
BP Amoco 2400 000 206
British Telecom 1425 000 297
British Aerospace 225116 13
Cable & Wireless 775 000 112
Diageo 1341 000 92
Glaxo Wellcome 1185 000 285
Granada Group 425 000 37
HSBC Holdings 555 000 66
Kingfisher 750 000 71
Lloyds TSB Group 1570 000 167
Marconi 525 000 79
Marks & Spencer 1325 000 54
National Westminster Bank 400 000 73
Prudential 535 000 90
Rentokil Initial 560 000 17
Reuters Group 605 000 71
Sainsbury 450 000 22
Sema Group 400 000 61
Shell 1900 000 135

Smithkline Beecham 1805 800 196
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Storbritannien, forts (United Kingdom, cont.)

Antal Marknadsvérde mkr
Foretag Number of Market value
Company equities held SEK m.
Royal & Sun Alliance Ins 581818 38
Tesco 2300 000 59
Unilever 1308 928 82
Vodafone Airtouch 2 425 000 102
Summa marknadsvérde (Total market value) 2638
Summa bokfort varde (Total booked value) 2245
Tyskland
Germany

Antal Marknadsvérde mkr
Foretag Number of Market value
Company equities held SEK m.
Allianz 84 700 241
BASF 175 000 76
Bayer 243 400 98
Celanese 6272 1
Commerzbank 136 000 43
DaimlerChrysler 208 999 138
Deutsche Bank 143 044 103
Deutsche Telekom 312 357 191
Karstadt Quelle 30 000 10
Mannesmann 110709 228
Metro 79 375 36
SAP 26 160 108
Siemens 144125 156
Thyssen 165 000 42
Veba 176 975 73
Volkswagen 88 374 42
Summa marknadsvérde (Total market value) 1586
Summa bokfort varde (Total booked value) 1130
USA
USA

Antal Marknadsvérde mkr
Foretag Number of Market value
Company equities held SEK m.
American Home Products 100 000 33
Amgen 75 000 38
AT&T 259 000 112
Bristol-Myers Squibb 185 000 101
Cisco Systems 245 000 223
Coca-Cola 100 000 50
Exxon Mobil 75 248 52
FDX 60 000 21
Fed Nat Mtg 74 000 39
Ford Motor 78 000 35
General Electric 150 000 198
IBM 110000 101
Intel 175 000 123
International Paper 93 000 45
Johnson&Johnson 71 000 56
Lucent Technologies 150 000 96
McGraw-Hill 106 000 56
Merck 195 000 11
Microsoft 149 000 148
Pfizer 336 000 93
PPG Industries 72 000 38
Procter & Gamble 52 000 49
Schering-Plough 100 000 36
Sun Microsystems 90 000 59
Time Warner 116 000 71
Wal-Mart Stores 300 000 177
Summa marknadsvérde (Total market value) 2161
Summa bokfért varde (Total booked value) 1508



Teckningsoptioner/Warrants
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Warrants
Land Foretag Antal Marknadsvérde mkr
Country Company Number of Market value
equities held SEK m.
Frankrike (France) Vivendi 12 000 0
Summa marknadsvérde (Total market value) 1]
Summa bokfdrt varde (Total booked value) 0
Totalsumma utldndska marknadsnoterade aktier, teckningsoptioner och andelar:
Total foreign listed equities, warrants and participations:
Marknadsvérde (Market value) 9658
Bokfért varde (Booked value) 7371
Onoterade aktier
Unlisted equities
Land Féretag Antal Bokfort varde mkr
Country Company Number of Booked value
equities held SEK m.
Danmark (Denmark) Struers 247 951 14
Finland (Finland) Perlos? 303 852 4
Finland (Finland) Salcomp 10
A 14 022
Pref C 47 261
Finland (Finland) Vaasan & Vaasan 10
A 21824
Pref C 65910
Summa bokfort varde (Total booked value) 38
Summa marknadsvérde (Total market value) 133
3 Borsnoterad under 1999, men sarskilda villkor for fonden.
Totalsumma utldndska onoterade aktier och andelar:
Total foreign unlisted equities and participations:
Marknadsvérde (Market value) 133
Bokfért varde (Booked value) 38
Totalsumma utldndska aktier, konvertibler, teckningsoptioner och andelar:
Total foreign equities, convertible debentures, warrants and participations:
Marknadsvérde (Market value) 9791
Bokfort varde (Booked value) 7 409
Totalsumma aktier, konvertibler, teckningsoptioner och andelar:
Total equities, convertible debentures, warrants and participations:
Marknadsvérde (Market value) 144 000
Bokfort varde (Booked value) 39 131
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Kortfattade uppgifter om onoterade foretag

Bolag Engagemang, " Kapitalandel/ Ovriga stérre \VD/Fondens
mkr rostratisandel, % delégare ? styrelserepr. Kommentar

A) Nordic Capital med saminvesteringar

Nordic Capital Svenska 0 18,8/10,0 Investorerna Robert Andreen Forvaltningsholag, specialiserat pa s k MBO.
Thomas Halvorsen
Hilding Anders 17 6,1/8,5 Anders Hultman Ledande sangtillverkare.
Elmo-Calf 9 6,2/7,0 Nordico Inv. Goran Truedsson Lédertillverkare &t bl a mdbel- och bilindustrin.
Gislaved Folie 2 6,0/6,9 Nordico Inv. Svante Burge Plastfolie- och folielaminattillverkare.
Mélnlycke Health Care 92 13,3/9,9 Tamro, Finn Johnson Tillverkning och distribution av kirurg- och sjukvardsprodukter.
Sjatte AP-fonden

2 (vriga investorer &r bl a Skandia, Atle, Bure, Handelsbanken Liv.

B) Saminvesteringar inom ramen for EQT Scandinavia, Ltd resp BV

Ballingslov Holding 9 5,1/5,1 N-E Danielsson Tillverkare av kokssnickerier samt vissa badrumssnickerier.

Dahl Intressenter 15 1,3/0,9 Ratos Per-Olof Sdderberg VVS-grossist, tidigare borsnoterad.

Duni Holding 33 2,323 Marieberg Conny Karlsson Tillverkare av bl a engangsprodukter.

Eldon Thule Intressenter 14 2417 Familien Skeppner Ake Skeppner Tillverkare av bl a takboxar for bilar.

FlexLink 9 42/42 SKF Fredrik Jonsson Global tillverkare av multiflextransportérer.

Perlos Oy 4 0,6/0,6 GW Sohlberg Timo Leinild Finléndsk tillverkare av precisionsplaster och elektroniska
komponenter, frémst for mobiltelefoni.

Salcomp Oy 10 2,718 Kari Vuorialho Tillverkare av batteriladdare till barbara telefoner.

Stenquist 7 5,0/5,0 Thomas Billing Tillverkare av forpackningsmaterial.

Struers Holding A/S 14 5,0/5,0 John Hestehave Dansk tillverkare av bl a utrustning for

metalliografisk testpreparering.

TAC Holding 7 4,6/4,6 Arne Frank Produkter, system och service inom bl a vérme, ventilation
och Klimatkontroll.

Vaasan & Vaasan Oy 10 2,711,6 Matti Lappalainen Stor finldndsk bagerikoncern.

2 (vriga investorer &r bl a Investor, AEA, Trygg-Hansa, Atle, Uni Storebrand.

C) Ovriga bolag
European Furniture Group (EFG) 9 15,1151 Ebbe Krook med familj, Ebbe Krook Kontorsmdbelkoncern.
Four Seasons VC
HealthCap KB 136 16,4/16,4 Sjétte AP-fonden, Bjorn Odlander Kommanditbolag for investeringar inom
(inkl HealthCap Colnvest KB, CashCap) (24,4/24,4) Skandia Mikael Johansson lakemedelssektorn.
Industrial Development 57 147147 Sjatte AP-fonden, Carl Palmstierna KB for investeringar i medelstora bolag, huvudsakligen i
& Investment (IDI) KB Nordico Invest Bjorn Franzon Norden.
Junkaravan 15 54/104 MoDo Ake Elof Partnerfinansiering.
Bjorn Franzon
Nordico Invest KB 2 45/45 BAEP, KF Jan Ohlsson KB for investeringar i medelstora foretag (f d KF Invest).
Radio Design TJ 105 9,2/7,8 Icon Medialab, Pal Kriiger Utvecklar produkter mellan tradlos kommunikation
Merkantildata och internet.
Skandia Investment KB 3 10,0/10,0 Skandia, ICA Finans, Christer Dahlstrém KB for investeringar i medelstora
Orkla, SHB Liv Bjorn Franzon nordiska tillvaxtbolag.
Springboard Partnership KB 3 13,5/13,5 Skandia, Agora Gunnar Bergvall KB for unga bolag, framst IT och telekom.
Swedestart 12 25117,7 Skandia, AFA, FPK Lennart Jacobsson Utvecklingsbolag for mindre bolag.
Ame Loow
Zodiak Venture Cap. KB 40 9,7/9,7 Brummer&Partners, Svante Elfving KB for unga bolag, frémst IT och telekom.
Wasa Liv Stefan Johnson

" Bokfort varde.



Avkastnings-
analys

Fondstyrelsen fastslog nya riskrelaterade mal for
verksamheten i borjan av 1999. Det 6vergripande ma-
let for fondens verksamhet har formulerats som att:
Fjirde AP-fonden skall 16pande under en femdrs-
period nd en totalavkastning som &verstiger valda
benchmark med 5%. Risknivin, mitt som aktiv risk,
skall for forvaltningen ej 6verstiga 8%. Fondens risk-
justerade avkastning, mitt som informationskvot, skall
i genomsnitt dverstiga 0,15. I Forvaltningsberittelsen,
under rubriken Verksamheten, sid 11, ges en utforlig
definition av fondens normalportfolj, frihetsgraderna
for denna samt referensindex for delportfoljerna. Dir
redovisas dven sammanvigningen av jimforelseindex
for totalavkastningen pa fondens placeringstillgangar.
Mitten for risk och riskjusterad avkastning beskrivs
under avsnittet Definitioner, sid 38.

Riskjusterad avkastning 1999

Ar 1999 var ett framgangsrikt ar for Fjirde AP-fonden.
I nedanstiende tabell sammanfattas de viktigaste
nyckeltalen.

Avkastningen p4i fondens totala placeringstillgingar
har 6vertriffat ett sammanvigt jimforelseindex med

Avkastning, risk och riskjusterad avkastning, 1999

2,8 procentenheter. Avkastningen for den svenska
aktieportfoljen registrerades till 1,7 procentenheter
over Findatas avkastningsindex (rev), medan den
utlindska aktieportfoljen Overtriffade sitt jamforel-
seindex med 9,4 procentenheter.

Risken mitt som volatilitet lig pa samma niva for fon-
den totalt som for jimforelseindex. Detta giller dven
delportfoljerna. Den aktiva risken, som miter avvikel-
sen mot jimforelseindex, lig for totalportfoljen pa
4,0% vilket #r vil under fondens 6vergripande rest-
riktion pd hogst 8%.

Overavkastningen har uppnitts med en risk i nivd med
jaimforelseindex, vilket understryks av de riskjusterade
avkastningsmatten. Fondens Sharpekvoter ir genom-
giende hogre dn for jimforelseindexen. Informa-
tionskvoten idr hog, vilket innebir att fonden med
god marginal har lyckats 6vertrifta sitt index genom
smd men vil avvigda avvikelser frin index.

Avkastning Volatilitet Aktiv risk Sharpe- Informa-

% % % kvot tionskvot

Fjarde AP-fonden, totalt 64,7 16,0 40 38 0,70
Jamforelseindex 61,9 16,0 = 3,7 =
Svenska aktier 69,1 17,1 4,0 3,9 0,43
FDAX (rev) 67,4 17,1 = 3,8 =
Utldndska aktier 33,5 16,0 6,2 1,9 1,50
MSCI Europa/Vérlden 241 14,8 - 14 -
Réntebdrande tillgdngar 3,4 0,7 0,8 0,4 0,12

OMRX T-Bill 3,3

0,3 = 0,5 =

33



34 Avkastningsanalys

Riskjusterad avkastning 1995-1999

Helt konsistenta data for samtliga tillgangsslag dr inte
tillgidngliga for femdrsperioden. I nedanstiende tabell
redovisas dirfor bara den svenska aktieportfoljens
resultat under perioden, jamfort med Findatas avkast-
ningsindex.

Referensindex for den svenska aktieportfoljen utgors
av Findatas avkastningsindex som emellertid reviderats
for 1999 for att uppnd dverensstimmelse med lag-
stiftarens definition av fondens placeringsbas.

Avkastningen for den svenska aktieportfoljen har
under perioden varit nigot ligre dn for Findatas
avkastningsindex, knappt 0,5 procentenheter p4 rs-
basis. Det ir framforallt det svaga resultatet for 1998
som inverkat negativt pa periodens avkastning. Risken
i portfoljen har legat i nivd med jaimforelseindex.

Den riskjusterade avkastningen, mitt som informa-
tionskvot, for den svenska aktieportfoljen ligger i niva
med eller strax under jimforelseindex under fem-
rsperioden.

Avkastning och risk, genomsnitt per ar 1995-1999

Bidragsanalys 1999

En bidragsanalys analyserar hur avkastningen har
uppnitts. Bilden nedan beskriver schematiskt en bid-
ragsanalys for fondens forvaltning 1999.

Fondens totalavkastning delas in i ”policy /normal-
portfolj” och ”6veravkastning”. Avkastningen for
”policy /normalportfolj” definieras som den avkast-
ning en passiv strategi hade genererat, baserat pa vald
lingsiktig allokering. Fjirde AP-fonden faststillde
torra dret sin normalportfolj till 90% svenska aktier,
7,5% utlindska aktier och 2,5% rintebirande till-
gingar. I nista steg analyseras hur 6veravkastningen,
d v s resultatet av den aktiva forvaltningen, har upp-
statt.

Avkastningen for fonden var for heldret 64,7%, jamfort
med 61,9% for normalportfoljen, vilket motsvarar en
avkastningsskillnad pa 1,73%. Det kan uttryckas som
att 96% av fondens resultat 1999 ir hinforligt till
fondens policybeslut avseende lingsiktig allokering.
Resterande avkastning beror antingen pa framgangsrik
kortsiktig allokering och/ecller framgangsrika val av
tillgangar inom tillgangsslagen (aktieval).

Bidragsanalys

Kortsiktig
allokering
Overavkastning
Aktieval

Overavkastning
Policy/normalportfélj

Totalavkastning

Avkastning, % Volatilitet, % Sharpekvot Informa-

tionskvot

Svenska aktier FDAX Svenska aktier FDAX Svenska aktier FDAX Svenska aktier

1995 21,2 20,7 13,4 13,4 0,9 0,9 0,21
1996 41,9 431 12,2 11,9 3,0 3,1 -0,46
1997 30,7 27,8 19,9 18,8 1,3 1,3 0,87
1998 8,3 13,0 27,0 27,0 0,2 0,3 -1,12
1999 69,1 67,4 17,2 17,2 3,8 3,7 0,43
1995-1999, arsbasis 32,7 33,1 18,9 18,7 1,5 1,5 0,11



Bidragsanalysen avseende 6veravkastningen redovisas
i nedanstiende tabell. Med 6veravkastning avses hir
relativ 6veravkastning (fondens resultat stilld i rela-
tion till normalportfljens resultat).

Bidragsanalys, tveravkastning
Fjarde AP-fonden, %

Overavkastning 1,73
Varav:

Kortsiktig allokering 0,26
Aktieval 1,47

Kortsiktig allokering

Med kortsiktig allokering forstds formagan att
l6pande finna den tillgangsmix som ger bést avkast-
ning for varje enskild kortare period. De perioder som
borskurserna sjunker bor t ex en storre andel av till-
gangarna vara investerade i korta rintebirande virde-
papper. Avvikelser frin normalportfoljen medfor
emellertid 6kad aktiv risk. I fondens mélformuleringar
har avvikelserna frin normalportféljen bestimts till
maximalt 2,5 procentenheter. Svenska aktieportfoljen
miste alltsd utgodra minst 87,5% och hogst 92,5% av
fondens totala formogenhet. Intervallen sitter en
tydlig grins for hur aktiv den kortsiktiga tillgdngs-
allokeringen kan vara. Fondens investeringsfilosofi
bygger siledes inte pa omfattande aktiv taktisk allo-
kering.

Fonden har haft en signifikant 6vervikt av svenska
aktier under aret. I genomsnitt under aret har den
varit 92,1%. Fonden har haft en stor undervikt i
utlindska aktier, medan likviditeten i fonden verstigit
likviditetsandelen i normalportfoljen. Overvikten i
svenska aktier har varit framgingsrik och resulterat i
ett positivt bidrag till 6veravkastningen.

Aktieval

Denna del av analysen fokuserar pa den svenska
aktieportfoljen, som utgor ca 90% av den totala port-
foljen. De aktier som i absoluta tal bidrog mest till
svenska aktieportfoljens resultat 1999 framgir av
vidstiende tabell.

Som framggr av tabellen bidrar dessa fem bolag, som
svarar for drygt hilften av portfoljvikten, for mer dn
tvd tredjedelar av den absoluta avkastningen for fon-
dens svenska aktier.

De fem stirsta bidragsgivarna, absolut avkastning

Avkastningsanalys

Aktie Totalavkastning 1999 " Genomsnittlig Bidrag till portféljens
% portféljvikt, % resultat, %
Ericsson 186,0 20,6 28,3
ABB 78,4 7,6 50
H&M 731 75 42
Sandvik 96,6 42 2,7
AstraZeneca 12,6 13,3 2,1
Summa portfoljvikt 53,2
Bidrag, fem storsta bidragsgivare (absoluta tal) 1999 47,2%
Svenska aktieportfdljens totala avkastning 69,1%

" Aktiens kursutveckling samt direktavkastning.
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De fem bésta respektive fem sémsta relativa bidragsgivarna

Aktie Relativ avkastning Relativ portféljvikt® Bidrag till portfdljens

% % relativa resultat, %
Ericsson 76,9 1,8 1,1
Nordbanken -41,1 -1,7 0,9
ABB 53 4,0 0,8
SEB -33/9 -1,8 0,7
Investor -19,8 -1,8 0,4
FéreningsSparbanken ~ -45,3 0,5 -0,3
Framtidsfabriken 397,2 -0,1 -04
Gambro -48,3 0,7 -0,5
SHB -42,9 1,1 -0,6
AstraZeneca -33,6 44 -1,7

" Aktiernas totalavkastning i relation till FDAX (rev).

2 Aktiernas genomsnittliga vikt i fondens svenska aktieportfélj jamfort med dess
genomsnittliga vikt i FDAX under 1999.

Fonden har som malsittning att Gvertriffa sitt jaim-
forelseindex med 5%, sett 6ver en konjunkturcykel
(5 ar). Det dr dérfor vil s intressant att virdera en-
skilda virdepappers relativa bidrag, d v s de enskilda
positionernas bidrag till fondens 6vergripande resultat
i forhéllande till jimforelseindex. De fem bista res-
pektive fem simsta relativa positionerna i den svenska
aktieportfoljen 1999 framgir av ovanstiende tabell.

Som synes ir de storsta relativa ”bidragsgivarna”,
andra foretag 4n de storsta absoluta bidragsgivarna
som redovisades ovan. AstraZeneca gav ett stort
bidrag i absoluta termer, men fondens 6vervikt i
bolaget i kombination med en avkastning for aktien
som klart understeg genomsnittet pd borsen innebar
ett stort negativt bidrag i relativa termer.

Nir man beaktar absolut avkastning analyseras endast
fondens faktiska innehav. I den relativa analysen ingér
samtliga bolag registrerade pa Stockholmsborsen
(vilket representerar jaimforelseindexets placeringsbas).
Nollinnehav i ett virdepapper innebir en negativ
position for fonden jimfort med jimforelseindex. I
fondens svenska placeringsbas ingdr ¢j Nokia, som dr
en av de tio storsta foretagen i FDAX. Fondens
undervikt i Nokia resulterade i en forlust for fonden
visavi det ojusterade FDAX pd -1,45%. Annorlunda
uttryckt, om fonden hade kunnat tillgodorikna sig

Nokias avkastning i den svenska aktieportfoljen och
under 1999 haft en position som motsvarade Nokias
vikt i FDAX; sa skulle fondens avkastning varit ca 2,5
procentenheter hogre dn det faktiska utfallet.

I tabellen redovisas endast de fem bista respektive
simsta bidragsgivarna. Anda framgir nigra slutsatser
och tendenser klart. Fondens 6vervikter i Ericsson
och ABB under éret har varit mycket gynnsam for
avkastningen relativt jimforelseindex. Overvikten i
AstraZeneca, som forstirkts under dret pa grund av
utflode av aktier fran Stockholmsboérsen till utlandet
(minskad indexvikt) har resulterat i den enskilt storsta
(och negativa) avvikelsen under édret. Banksektorns
déliga relativa avkastning tydliggors, samtidigt som
IT-bolagens hipnadsvickande kursutveckling i slutet
av aret dskadliggors genom Framtidsfabrikens — i for-
héllande till bolagets absoluta storlek — extremt hoga
relativa avkastning,.



Femari
sammandrag

mkr (dar ej annat anges) 1999 1998 " 19971 1996" 19957
Grundkapital vid arets slut 5700 5700 5000 5000 5000
Do, uppindexerat med konsumentprisindex 10 761 10 620 10 034 9872 9914
Fondkapital vid arets slut, bokfort varde 42 294 34 382 29748 25050 20923
Fondkapital vid arets slut, marknadsvarde 147 163 88 795 81072 63685 46754
Aktier och andelar vid arets slut, bokfért varde 39 131 31 591 23572 18710 17335
Aktier och andelar vid arets slut, marknadsvarde 144 000 86 004 74 895 57346 43166
Avrets resultat 7912 3934 4699 4126 1739
Marknadsvarderat resultat 58 368 7023 17 387 16 930 7 598
Realt resultat 58 227 7137 17 225 16 973 7 381
Avkastning fondkapitalet, % 66 9 28 37 20
Avkastning placeringstillgangar, % 65 9 - - -
Avkastning jamfdrelseindex totalportfélien, % 62 13 - - -
Avkastning svenska aktier, % 69 8 31 42 21
Avkastning referensindex svenska aktier, % 67 13 28 43 21
Avkastning utléndska aktier, % 33 25 45 10 12
Avkastning referensindex utlandska aktier, % 24 25 33 - -
Avkastning réntebérande tillgangar, % 3 5 4 8 10
Avkastning referensindex rantebarande tillgangar, % 3 5 4 6 9

Fem ars genomsnitt
Avkastning pa fondkapitalet, % 31 20 26 23 19

Fondstyrelsen faststéllde nya mal och jamférelseindex fér 1999. Avkastningstalen fér 1998 liksom hela serien
for svenska aktier ar beraknad i enlighet med 1998 ars standard. Referensindex och berdkningsmetoder for &ren
1995-1997 for utlandska aktier och réantebarande placeringar ar ej omraknade och darmed ej helt jamférbara.

Jamfdrelse- och referensindex beskrivs narmare i Férvaltningsberattelsen under avsnittet Verksamheten, sid 11.

" Onoterade aktier och andelar ingar till bokfort vérde.
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| Definitioner

Grundkapital

Grundkapitalet bestir av summan av de medel som
har 6vertorts till Fjarde AP-fondens forvaltning frin
rikstorsikringsverket.

Eftersom fondens reglemente stiller krav pd en real
avkastning riknas grundkapitalet varje ar upp med
forindringen i konsumentprisindex till nuvirde.

Fondkapital
Fondkapitalet utgors av grundkapitalet, balanserat
resultat samt drets resultat.

Marknadsvirderat fondkapital erhalls genom att
fondkapitalet justeras med orealiserat resultat pd de

finansiella anliggningstillgangarna.

Placeringstillgangar

Placeringstillgangarna utgors av svenska och
utlindska aktier och andelar samt rintebirande
tillgangar (likvida medel).

Nettoplaceringar

Nettoplaceringar utgors av skillnaden mellan érets
kop (upptagna till anskaffningsvirde) och drets
forsiljningar (upptagna till forsiljningsvirde) av
aktier och andelar.

Nettoplaceringar anger dirmed hur mycket kapital
som netto har disponerats for kop respektive

frigjorts genom forsiljningar.

Marknadsvarderat resultat

Marknadsvirderat resultat framkommer genom att
drets redovisade resultat justeras med orealiserat
resultat pd finansiella anliggningstillgangar och pa
kortfristiga placeringar.

Realt resultat

Realt resultat uppkommer genom att arets resultat
dels justeras med orealiserat resultat pa finansiella
anliggningstillgdngar, dels justeras for bevarande av
grundkapitalets kopkraft.

Avkastning pa fondkapital

Avkastning pd fondkapitalet erhdlls genom att drets
marknadsvirderade resultat, exklusive 6verforing
till Forsta-Tredje AP-fonderna, relateras till fond-
kapitalets marknadsvirde vid drets ingang.

Totalavkastning

Totalavkastning miter den procentuella virde-
forindringen och direktavkastningen for fondens
placeringstillgingar.

Volatilitet

Volatilitet ir ett riskmitt och beridknas som stan-
dardavvikelsen for en tillgangs avkastning och visar
hur mycket avkastningen varierar.

Aktiv risk

Aktiv risk dr ett relativt riskmatt och beriknas som
volatiliteten pa avkastningsskillnaden for en portfol;
och dess referensindex.

Sharpekvot

Sharpekvot dr ett métt pd riskjusterad avkastning
och beriknas som 6ver- /underavkastning for en
portfo]j jimfort med den riskfria rintan i forhal-
lande till risken mitt som volatilitet.

Informationskvot

Informationskvot dr ett matt pa relativ riskjusterad
avkastning och beriknas som 6ver- /underavkast-
ning for en portfolj jimfort med dess referensindex
i forhillande till den aktiva risken.
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Summary
in English

The Fourth AP Fund, which is part of the National
Pension Insurance Fund, was established in 1974.

Assignment

The task of the Fourth AP Fund is to manage funds
on behalf of the National Social Insurance Board
through investments in equities.

Management shall be carried out so that requirements
for good long-term returns with reasonable diversifi-
cation of risk are met. Not more than 10% of the

Income Statement

SEK m. 1999 1998
Operating income

Dividends received 2,186 1,771
Interest income 121 204
Net capital gains 5,995 2,285
Total operating income 8,302 4,260
Operating expenses

Personnel costs 22 11
Other costs 45 15
Total operating expenses 67 26
Operating profit 8,235 4,234
Transfer to 1-3 AP Funds 323 300
Net profit for the year 7,912 3,934
Change in value at market valuation

Unrealised result from shares and participations 50,456 3,089
Market-valued result for the year 58,368 7,023

Breakdown of investments by class of asset and
return compared with benchmark

Market Share Total return, %
Class of asset value, SEK m. % Fund  Benchmark
Swedish equities 134,209 91.0 69.1 67.4
Foreign equities 9,791 6.6 33.5 241
Fixed-income assets 3,474 2.4 3.4 3.3
147,474 100.0 64.7 61.9

assets under management may be invested in foreign
securities. The participating interest in each individual
listed company must not exceed 10%.

1999 in brief

In a parliamentary bill, the Swedish government has
proposed changes regarding the National Pension
Insurance Fund’s organisation and investment rules.
For the Fourth AP Fund this proposal mainly implies
wider investment opportunites, such as extended in-
vestments in foreign equities. Against this back-
ground, the Fourth AP Fund continued during the
year with the organisational build-up started at the
end of 1998. The Fund has recruited additional em-
ployees, moved to larger premises and installed a new,
modern IT platform.

The market-valued result for the year amounted to
SEK 58,368 m. (7,023). The good outcome is mainly
attributable to positive stock market trends combined
with successful asset management, which provided a
very high return on the Fund’s investments. Net profit
for the year, which does not include unrealised
changes in value, amounted to SEK 7,912 m. (3,934).

Operating expenses amounted to SEK 67 m. (26),
which corresponds to 0.06% (0.03) of investment
assets.

The market value of the Fund’s total investments was
SEK 147,474 m. (89,089) at year-end 1999. The
main part of the Fund’s portfolio, 91%, comprised
Swedish equities. The proportion of foreign equities
increased during the year from 3.1% to 6.6%. The
remainder, 2.4%, was invested in fixed-income instru-
ments. During the year, the Fund purchased shares
for SEK 11,217 m. (9,209) and sold shares for SEK
9,673 m. (3,416).

In terms of value the largest holdings in the Swedish
equity portfolio were Ericsson, AstraZeneca, ABB,
H&M and Electrolux, which together accounted for
61%. The investment focus during the year resulted
in purchases of bank and IT shares, and the sale of
engineering shares towards year-end. A specification
of the Fund’s shares and participations is provided
on page 25.

The total return on the Fund’s investments was 64.7%
in 1999, compared with 61.9% for a weighted bench-
mark.
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