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Andra AP-fonden i korthet

e | januari 1999 beslutade riksdagen att inféra ett nytt pensionssystem. Beslu-
tet medférde att de tidigare fem AP-fondstyrelserna i maj 2000 omorganise-
rades till fyra fristdende buffertfonder med gemensamma placeringsregler.

* Férmdégenheten i det nya pensionssystemet férvaltas genom placeringar pa
kapitalmarknaden. Placeringsreglerna &r mer flexibla &n tidigare och med-
ger investeringar i olika tillgangsslag och pa olika marknader.

* Andra AP-fonden, med placering i Géteborg, inledde sin operativa verksam-
het i januari 2001.

* Andra AP-fondens malséttning ér att med hjélp av en modern, rationell och
professionell férvaltning pa lang sikt och med ldg riskniva maximera avkast-
ningen pa det svenska pensionskapital som fonden ansvarar fér.

¢ Andra AP-fondens styrelse bestar av nio ledaméter som utses av regeringen.
Ledaméterna ska utses pa grundval av sin personliga kompetens att frimja
fondférvaltningen.

¢ Andra AP-fondens vision ar att bli den mest framgangsrika svenska pensions-
férvaltaren, sett till avkastning 6ver tid. Fér att lyckas med detta ska kapital-
férvaltningen halla hégsta internationella klass och vara “second to none”.
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2001 I sammandrag

¢ Andra AP-fondens fondformogenhet uppgick den 31
december 2001 till 133,5 mdkr. Den fondférmogen-
het som Andra AP-fonden 6vertog vid ingangen av
2001 uppgick till 134 mdkr. Under aret har fonden
haft ett nettoinflode om 4,5 mdkr.

¢ Fondens avkastning for heldret 2001 uppgick till
-3,7 procent, vilket var 1,7 procentenheter bittre in
fondens referensindex som uppgick till =5,4 procent.

¢ Fonden har genomfort betydande omallokeringar av
portfoljsammansittningen. Detta har inneburit en for-
flyttning i tvd dimensioner, dels en geografisk om-
viktning frin en portfolj med stark nationell profil till
en global portfolj, dels en omviktning mellan till-
gangsslag fran en starkt rantedominerad portfolj till

en mer aktieorienterad.

* Portfoljsammansattningen vid utgdngen av dret ryms
inom gransvardena for den referensportfolj som fast-
stillts av fondens styrelse. Referensportfoljen bestar
av rantebdrande tillgdngar 40 procent, svenska aktier
20 procent, utlindska aktier, ej valutasikrade 10 pro-
cent, samt utlindska aktier, valutasiakrade 30 procent.

Likviditet 1%

Portfolj per 31 december 2001

Fastigheter 3%

Svenska aktier 21%

Rantebarande
tillgangar 37%

Utlandska aktier -

' ej valutasakrade 10%
Utldndska aktier -

valutasdkrade 28%

Portfolj per 1 januari 2001

Likviditet 2%
Fastigheter 3%

Svenska aktier 25%

Utlandska aktier -
¢j valutasdkrade 3%

Rantebdrande
tillgangar 67%

Beloppen dr angivna i mnkr, miljoner kronor, respektive mdkr,
miljarder kronor, enligt Svenska sprakndmndens rekommendation.



VD kommenterar

I en tid da allting gar allt snabbare kan ett
uppdrag som Andra AP-fondens, déar vi har ett
perspektiv pa 10-20 ar och ldngre, samtidigt
upplevas bade stimulerande och utmanande.
Stimulerande, eftersom det ar ovanligt att
kunna arbeta med ett sa langsiktigt perspektiv
ndr det vanligtvis &r precis tvdrtom i den
marknad som &r fondens spelplan. Utmanande,
eftersom vara insatser maste vérderas och
bedémas med ratt tidsperspektiv.

Med andra ord skall vi se till att vara placeringar blir
lyckosamma framst for morgondagens pensiondrer,
vilket en otélig omvirld litt glommer bort. For att
kunna vara langsiktig kravs dock flera olika korta per-
spektiv. Att agera och parera i ett kortare perspektiv
ar saledes ocksd nodvindigt, om slutresultatet inte ska
bli lidande. Andra AP-fondens uppgift ar att omvand-
la kunskap och omdome till mer kapital. Att skapa
virde — som i sin tur skapar valfird och trygghet.

Grunden ar lagd

Ar 2001 var Andra AP-fondens forsta verksamhetsar
i egen regi. Det dr ett ar som i alla dimensioner
praglats av uppbyggnad. Det dr ndrmast unikt att
en fond av denna storlek 6ver huvud taget nyetable-
ras. Att vi startade helt frin grunden har medfort att
merparten av det gingna drets arbete varit mycket
praktiskt inriktat. Vi har fokuserat pa att ldgga grun-
den for en verksamhet som under 2002 steg for steg
ska bli s etablerad att en modern, rationell och vir-
deskapande kapitalforvaltning kan presenteras nar vi
gérinidr 2003. Var och en som kdnner branschen har
forstéelse for den tid det tar att bygga upp en helt ny
kapitalforvaltning. Forvaltning av kapital dr en ut-
praglad kompetensbransch, dir en kombination av
olika personers kunnande, erfarenhet, vilja och for-
mdga avgor om slutresultatet blir lyckosamt. Att
skapa samspel mellan ett helt nytt IT-system, ny-
rekryterade medarbetare och en l6pande kapitalfor-
valtning med svenska och utlindska externa forvalta-
re tar sin tid och har varit huvuduppgiften under dret
som gatt. Detta i en omvirld dir kraven péd fonden
varit desamma som om vi redan hade varit etablerade
under lang tid. P4 det hela taget har starten och eta-
bleringen gatt bra. Goteborg har visat sig vara en
mycket ldmplig etableringsort och fonden har fatt ett
mycket positivt mottagande frdn regionens institu-

tioner och naringsliv.

Uppbyggnad av kapitalforvaltningen

Attar2001 har varit ett uppbyggnadsar innebir bland
annat att all kapitalférvaltning varit utlagd pa exter-
na kapitalforvaltare. En ordning som vi varit relativt
nojda med under rddande omstandigheter och som vi
aven i framtiden kommer att dra nytta av, dock med
en fordjupad interaktivitet mellan fonden och de
externa kapitalforvaltarna, varhelst de finns i virlden.
Samarbetet med externa kapitalforvaltare 4r mycket
viktigt och har en stor utvecklingspotential framéover.
Dirtill har ett antal andra externa leverantorer av
olika tjanster och produkter bidragit till att det gdng-
na dret fungerat bra.



Turbulent boérsar
Under aret har fondens strategiska allokering varit
foremal for analys och beslut i fondens styrelse. Den
referensportfolj som fonden valt bygger pd ett drligt
avkastningskrav om cirka 4,5 procent, matt i reala ter-
mer sett over tid. For fondens placeringsverksamhet
skall en avkastning som ar kopplad till ett begransat rela-
tivt risktagande uppga till en genomsnittlig arlig dver-
avkastning relativt referensportfoljen om 0,5 procent.
Det gangna aret har varit extremt och 2001 var ett
av de simsta borsdren sedan 1990 — exempelvis har
Stockholmsborsen tappat 16,7 procent, vilket mot-
svarar cirka 500 mdkr kronor under dret. Dow Jones
har sjunkit med 7,1 procent, Nasdaq med 21,1 pro-
cent, London med 16,2 procent och Frankfurt med
18,2 procent for att ndmna nagra andra borser.
Andra AP-fondens avkastning uppgick till -3,7 pro-
cent i jamforelse med fondens referensindex som upp-
gick till —=5,4 procent. Den totala fondféormogenheten
uppgick vid arsskiftet till 133,5 mdkr. Det dr kanske
inte vad som forvintades nir vi inledde verksamheten,
men far betraktas som acceptabelt med hansyn till det
gangna arets omstandigheter.

Omfattande allokeringar

Den omfattande omviktning av portfoljen som
genomforts under dret, dir 6ver 50 mdkr har allo-
kerats till utlindska aktier, bygger pd Andra AP-
fondens fasta Overtygelse att aktier sett Over
tid ger en battre avkastning dn enbart rantebarande
instrument, dven om en balanserad portfolj alltid
efterstravas. De nya placeringsreglerna for AP-fonderna
bidrar till att vi kan uppna de avkastningsmal som ar
forutsdttningen for ett stabilt pensionssystem. Att
i storre omfattning kunna placera tillgdngarna inter-
nationellt 4ar ocksd en forutsittning for att kunna
skapa en vildefinierad portfolj med god riskspridning,
till och med ett villkor for att skapa mervirden. Nagot
annat vore att fringd AP-fondernas spelregler.

Aktiv dgare

Frdgan om institutionernas roll och ansvar som dgare
har kommit att f allt storre uppmarksamhet, vilket
ar naturligt mot bakgrund av institutionernas ckade
agarandel pa de ledande borserna. Enligt Andra AP-
fondens uppfattning dr det rimligt att kraven pa insti-
tutionerna som aktiva dgare okar i en virld med allt
friare kapitalrorelser, med 6kad handel mellan natio-
ner, nya valutaomraden och ett mer mangkulturellt
samhille dir traditionella nationsgrinser fitt en for-
andrad innebord. Dartill har ocksd milj6- och etikfra-
gor samt fragan om ett mer uthalligt samhillsbyggan-
de 6kat i betydelse. Dessa fragor har Andra AP-fonden
diskuterat och forsokt att beakta i sin dgarstyrnings-
policy. T det konkreta vardagsarbetet handlar det
manga ginger om att vara principfast men dndd prag-
matisk med tanke pa frigornas komplexitet och de
spelregler som ligger till grund for verksamheten. Allt
eftersom Andra AP-fonden blir mer etablerad kommer
agarpolicyn successivt att utvecklas och konkretiseras.

Utsikter framat
For Andra AP-fonden kommer ar 2002 att vara ett
fortsatt uppbyggnads- och etableringsir, dock med
helt andra forutsattningar dn det gdngna aret. Att sia
om hur borsen kommer att utvecklas ar forenat med
stor osakerhet, 4ven om fonden gjort en omallokering
av portfoljen som nu ar klart aktierelaterad. Vi anser
att 2002 bor bli ett ar dir de ledande ekonomierna
steg for steg aterhdamtar sig. Allt detta under forut-
sattning att inga hiandelser av det slag som intraffade
under tidig host hiander igen.

For Andra AP-fonden kommer fyra ledord att std
i fokus under dret — vardeskapande, kompetent, serios
och 6ppen. Den konkreta inneborden av dessa nyckel-
ord dr ndgot som vi sjilva forfogar over, vilket kinns
forpliktigande men framférallt mycket stimulerande for
oss alla som medarbetare. Framtiden bygger vi sjalva.

Goteborg i februari 2002

Lars Idermark
Verkstillande direktor



Fler pensionarer forutsatter

nytt pensionssystem

Historiskt sett har férsérjningen av de &ldre,
pensiondrerna, genomgatt flera olika faser, saval
i Sverige som internationellt.

Fram till borjan av 1900-talet var den enskilde sjilv
alagd att svara for forsorjningen pa ildre dagar. Fra-
gan lostes vanligen genom att man skaffade ménga
barn, vilka forvintades bidra till forsorjningen av
foridldrar och andra dldre sliktingar. En stor familj var
den vanligaste ”pensionsforsikringen”.

I Sverige infordes 1913 ett pensionssystem som
innebar att samhillet 6vertog ansvaret for en del av
medborgarnas grundtrygghet nir de inte lingre kla-
rade sin egen forsorjning. Dessa forsta pensionsédta-
ganden fridn samhillets sida var dock mycket begrin-
sade jamfort med senare system.

Efter andra virldskriget diskuterades olika former
av reformerat statligt pensionssystem och 1946 fick
Sverige ett nytt pensionssystem — Lagen om allminna
och lika folkpensioner. Systemet grundades pad for-
sorjningsprincipen och innebar for alla medborgare en
garanterad grundtrygghet dd man gick i sa kallad folk-
pension. Ersittningsnivderna var, i dagens perspektiv,
fortfarande mycket laga.

Efter en hdrd politisk strid beslutade riksdagen
1960 att infora ytterligare en ny pensionsform — All-
min Tjinstepension (ATP). ATP-systemet grundades
pa inkomstbortfallsprincipen och innebar att sam-

hillet garanterade alla yrkesverksamma medborgare
en viss lagsta tillaggsforsakring utover folkpensionen.
Tillaggspensionens storlek beriknades utifran indivi-
dens inkomst under de 15 mest gynnsamma yrkes-
verksamma aren.

Gemensamt for alla pensionssystem till och med
ATP ir att de huvudsakligen finansierades enligt prin-
cipen ”pay-as-you-go”, det vill siga att pensions-
utbetalningar gjordes l6pande via statsbudgeten och
endast i begriansad omfattning via i forviag fonderade
medel. Detta var mojligt tack vare en god ekonomisk
tillviaxt och ett stabilt antal pensionirer i forhéllande
till antalet yrkesverksamma.

Forsorjningskraven okar
Under 1900-talets tvd sista decennier stod det klart for
sdvil politiker som pensionsexperter att ”pay-as-you-
go”-principen i lingden skulle bli allt mer ohéllbar.
Den ekonomiska tillvixten skulle inte langsiktigt
kunna béra en snabbt 6kande andel pensionirer. For-
sorjningskraven pa de yrkesverksamma kommer att
oka dramatiskt eftersom andelen pensionirer i be-
folkningen forvintas oka fran cirka 16 procent ar
2000 till mellan 30 och 40 procent efter &r 2040.

En bred majoritet i riksdagen enades 1998 om ett
nytt, reformerat pensionssystem dar den finansiella sta-
biliteten garanteras genom en tydlig koppling mellan

individens inbetalningar till systemet och vad hon

Aldrande befolkningsstruktur skapar underskott i pensionssystemet

2010 2030 2050

2070 2090

En utgangspunkt for det nya pensionssystemet
har varit att klara av att finansiera den linga
period av underskott som, till foljd av demo-
grafiska faktorer, annars skulle ha uppstdtt
efter 2010.

Kalla: RFV



senare far tillbaka i form av pension. Inbetalade pen-
sionsavgifter skall fonderas och forvaltas langsiktigt
av de sd kallade buffertfonderna.

Det nya pensionssystemet
Det reformerade pensionssystemet baseras pd livs-
inkomstprincipen och grundas pd hur mycket varje
enskild individ tjdnar in under hela sin yrkesverk-
samma tid. Varje ar faststills en sd kallad pensionsratt
som motsvarar 18,5 procent av den pensionsgrun-
dande inkomsten, samt vissa tillkommande pensions-
belopp for exempelvis vird av barn. Motsvarande
pensionsavgifter betalas in via skatter och avgifter. Av
dessa forvaltas 16 procentenheter kollektivt inom
ramen for Forsta till Fjarde respektive Sjitte AP-
fonden. Resterande 2,5 procentenheter forvaltas indi-
viduellt inom det s3 kallade PPM-systemet, antingen
av privata fondbolag eller genom den Sjunde AP-
fonden. Pensionen ar alltsa direkt kopplad till indivi-
dens l6pande inbetalningar till systemet. Personer vars
inkomstrelaterade pension inte nar upp till en garan-
terad miniminivd kompenseras med hjilp av en sir-
skild inkomstutfyllnad, garantipension, som finansie-
ras via statsbudgeten.

AP-fondernas roll ar att fungera som en finansiell
buffert for att jimna ut perioder av l6pande over- och
underskott i pensionssystemet. Enligt olika analyser

kommer inbetalningarna till pensionssystemet att

Det nya pensionssystemet

Alderspensionsavgift 18,5%

16%

Forsta till Fjarde
AP-fonderna

Inkomstpension

Overstiga utbetalningarna fram till ndgon gang efter ar
2010, varefter en langre period med underskott i betal-
ningarna kommer att uppstd. En viktig uppgift for
buffertfonderna ar att forvalta overskotten sa att kapi-
talet 6kar maximalt i virde fram till utbetalningstill-
fillet. For att gynna en siddan utveckling har place-
ringsreglerna for AP-fonderna dndrats, med okade
mojligheter att investera i olika tillgdngsslag, exem-
pelvis aktier.

Internationellt problem

Svarigheten att pa lang sikt kunna garantera medbor-
garnas pensioner dr inte typisk svensk. Mdnga finan-
siella bedomare varnar idag for att flera av de indus-
trialiserade linderna, bland annat inom EU, star infor
stora problem under de niarmaste 50 dren till f6ljd av
en dramatiskt férindrad dldersstruktur. EUs statistik-
kontor Eurostat berdknar exempelvis att det &r 2050
kommer att finnas 49 pensionarer (6ver 65 ar) per 100
forvarvsarbetande personer. Idag 4r motsvarande antal
24 pensiondrer per 100 forvarvsarbetande.

Hur olika linder planerar att l6sa den langsiktiga
finansieringen av medborgarnas pensioner varierar.
Det nya svenska pensionssystemet har ront stort inter-
nationellt intresse och vintas f3 flera efterfoljare.

Stats-

budgeten
2,5%
Premiepensionsmyndigheten, PPM
Sjunde AP-fonden/Privata fondbolag
Premiepension Garanti-

pension



Fler pensionarer forutsatter nytt pensionssystem

Fem styrelser blev fyra fonder

I samband med reformeringen av AP-fondsystemet
omorganiserades dven de olika AP-fondstyrelserna.
Forsta till Femte Fondstyrelserna omvandlades till
Forsta, Andra, Tredje respektive Fjirde AP-fonden.
Sjdtte Fondstyrelsen bytte namn till Sjatte AP-fonden.
Sjunde AP-fonden ingdr, namnet till trots, inte i det
gemensamma AP-fondsystemet utan har till uppgift
att forvalta individuellt pensionssparande inom PPM-
systemet, for dem som inte valt andra forvaltare.

De fyra forsta AP-fonderna har identiska place-
ringsregler, medan den mindre Sjitte AP-fonden har
delvis andra regler. Fonderna har separata styrelser
och bedriver sin verksamhet helt atskilt fran varandra.
Mellan AP-fondernas respektive forvaltningsverk-
samhet rdder konkurrens, enligt de forutsdttningar
som givits for verksamheten.

AP-fondernas mal
Riksdagen har faststallt ett entydigt, 6vergripande mal
for Forsta till Fjarde AP-fonderna, som innebir att
langsiktigt maximera avkastningen i forhallande till
risken i placeringarna. Medelsforvaltningen skall ske
med god riskspridning. Den totala risknivan i forvalt-
ningen skall vara lag.

Utover avkastningsmalet har Riksdagen angivit
ytterligare mal; Naringspolitiska eller andra ekono-

misk-politiska uppgifter skall inte finnas. Hansyn till

miljo och etik skall tas i placeringsverksamheten utan
att gora avkall pd det 6vergripande mdlet om hog
avkastning.

Enligt riksdagens proposition ska varje fond
uppritta en dgarpolicy, vars syfte ar att bidra till
att avkastningsmalet uppnas. Agarpolicyn ska bland
annat klargéra fondernas agerande som dgare, hur
beslutsfattandet i agarfragor ska hanteras etc. Fonder-
nas roll och agerande som dgare ar emellertid tydligt
underordnat avkastningsmalet.

Under hosten 2001 har det forts en allmin debatt
kring AP-fondernas placeringsinriktning, bland annat
betriffande relationen mellan investeringar i svenska
och utlindska bolag. I detta sammanhang ar det viktigt
att sld fast att det gillande regelverket for fondernas
placeringar ir mycket entydigt, och klart reglerar rela-
tionen mellan olika typer av investeringar.

Placeringsinriktningen analyseras

I direktiven for de nya AP-fonderna betonas betydel-
sen av att noggrant analysera fondernas tillgdngar och
ataganden. Det innebir att varje fond, oberoende av
de 6vriga, ska genomfora egna analyser som visar niar
och hur in- och utfléden av pensionskapital till och
frin fonden kommer att ske. Analysen ska dven visa
hur pensionsmedlen bor fordelas pd olika tillgdngsslag
(svenska och utlandska aktier respektive rantebarande
virdepapper etc) for att nd basta mojliga avkastning.




Analysmodellen kallas ”Asset Liability Modelling”,
i dagligt tal ?ALM-studie”. Studien, som kontinuer-
ligt revideras, syftar till att faststilla den optimala
sammansattningen av fondens olika tillgangsslag, som
bist motsvarar fondens lingsiktiga dtaganden gente-
mot det svenska pensionskollektivet. De bedomning-
ar som ligger till grund for analysen skall ta hansyn till
saval demografiska forandringar i samhallet som den
allmidnna ekonomiska utvecklingen.

Analysarbetet har skett i tva steg

Syftet med Andra AP-fondens medelsforvaltning ar att
sikerstilla framtida pensionsutbetalningar i det refor-
merade dlderspensionssystemet. For att gora storsta
mojliga nytta i denna roll skall forvaltningen ha som
frimsta mal att maximera avkastningen si att den
automatiska balanseringen av pensionssystemet ej
skall behova trada i kraft. Andra AP-fondens specifika
risk dr ett svagt forvaltningsresultat, framforallt vid en
negativ utveckling for pensionssystemet eller en nega-
tiv utveckling for svensk ekonomi.

Forsta fasen i analysarbetet har inneburit en omfat-
tande datainsamling kring det nya pensionssystemets
framtida skuldsida. Bland annat ingar analyser av den
framtida pensionsskulden i olika framtidsscenarier,
framtagna av Riksforsakringsverket. I underlaget
finns en rad olika antaganden, dels vad avser den

demografiska utvecklingen — forvintade fodelsetal,

ALM-studie bakom referensportféljen

Analys av demografiska
faktorer som genomsnittlig
livslangd, aldersklassernas
storlek, andel i forvarvsar-
bete, invandring, arbetsl6s-
het, ekonomisk tillvéxt etc.
faststaller langsiktig berak-
nad pensionsskuld.

Statistisk bearbet-
ning, simulering
och sammanvéagd
analys av skuld-
och tillgangssidor-
na leder fram till
strategisk tillgangs-
allokering och
referensportfélj.
Analys av infloden, avkastning,

risk, valutaexponering och sam-

variation mellan olika tillgangs-

slag och marknader faststaller

langsiktig beridknad tillgangs-

utveckling.

livslangd, invandring, antal yrkesverksamma etc — dels
hur BNP-tillvixten kommer att utvecklas utifran olika
scenarier for framtida inflation och rantenivaer.

Vidare har en miangd data avseende tillgdngssidan
analyserats. Lingsiktiga prognoser avseende avkast-
ning, risk och samvariation mellan olika tillgangsslag
har inhdamtats fran svenska och internationella kapi-
talforvaltningsorganisationer. Studier visar att 80-90
procent av avkastningen kan harledas till val av till-
gangsslag. En viktig faktor i datainsamlingen har dar-
for varit att fa en god uppfattning om hur férdelning-
en mellan aktier och rintebdrande virdepapper
paverkar forvaltningsutfallet vid olika framtida tid-
punkter. Valutaexponeringens effekter vigs in pa
samma satt.

Fas nummer tvd har innefattat statistisk bearbet-
ning, enligt slumpmassig simulering, av utvecklingen
i tolv olika tillgdngsportfoljer, konstruerade for dnda-
malet. Portfoljerna har haft olika férdelning, dels mel-
lan aktier och riantebarande virdepapper, dels mellan
svenska och utldndska tillgédngar.

Den fardiga ALM-studien, dir skuld- och tillgdngs-
sidorna stillts mot varandra i ett langsiktigt tidsper-
spektiv, har resulterat i en modellportfolj. Denna
portfolj ligger till grund for fondens strategiska till-
gangsallokering och ingdr i processen att faststilla
fondens langsiktiga referensportfolj. Referensportfol-
jen anger i absoluta tal vilken vikt olika tillgdngsslag

ska ha och vilka avvikelser som dr acceptabla 6ver tid.

Andra AP-fondens referensportfolj

Svenska aktier 20%
Utlandska aktier -

‘ ej valutasdkrade 10%
Utldndska aktier -

valutasdkrade 30%

Rantebirande tillgangar
inkl. likviditet 40%



Placeringsregler f6r AP-fonderna

De fyra férsta buffertfonderna, Férsta till Fjarde AP-fonden, har gemensamma placeringsregler, vilka
faststélldes i samband med pensionsreformen. Reglerna anger ramar fér hur stor andel av férvaltningen
som far ske i respektive tillgangsslag. Jdmfért med tidigare medger de en 6kad exponering mot aktier
liksom en 6kad andel internationella placeringar. De nya placeringsreglerna skapar férutséttningar fér

en langsiktigt 6kad avkastning.

I korthet innebir placeringsreglerna foljande:

e Placeringar fir ske i alla de pd kapitalmarknaden
forekommande finansiella instrument som ar mark-

nadsnoterade och omsittningsbara.

¢ Maximalt fem procent av en fonds tillgingar fir
placeras i onoterade vardepapper. Placering i onote-
rade aktier maste ske indirekt via riskkapitalfore-
tag, vardepappersfonder eller liknande.

¢ Minst 30 procent av respektive fonds tillgdngar ska
placeras i rantebarande virdepapper med lag kredit-
eller likviditetsrisk.

o Aktier i borsnoterade svenska bolag far, i respektive
fond, hogst motsvara tva procent av det samlade

svenska borsvirdet.

¢ Varje fond fir dga hogst tio procent av rosterna
i ett enskilt borsnoterat bolag.

e Efter en successiv upptrappning med fem procent-
enheter per 4r, fran 15 procent r 2001, far hogst 40
procent av tillgdngarna exponeras mot valutarisk.

e Hogst tio procent av en fonds tillgédngar far expo-
neras mot en emittent eller grupp av emittenter.

e Minst tio procent av varje fonds tillgdngar ska
senast den 1 januari 2002 forvaltas av utomstiende
forvaltare.
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Pensionstdrvaltning i ett
internationellt perspektiv

Andra AP-fonden samarbetar inom vissa omra-
den med den internationella investmentbanken
Goldman Sachs*. Nigel O’Sullivan &r ansvarig fér
Goldman Sachs europeiska avdelning fér pen-
sions- och forsédkringsstrategier och redogér har
fér de aktuella trenderna inom internationell
pensionsférvaltning.

Ar 2001 har varit ett tungt ar for institutionella
investerare runt om i virlden. Turbulensen pd de
finansiella marknaderna har medfort att manga nu
ifrigasdtter de ldngsiktiga investeringsstrategier
som ligger till grund for verksamheten. Efter manga
finansiella besvikelser ar 2000, gav dven 2001 en
negativ avkastning pd aktiemarknaderna. Trots
detta bestdr ett starkt intresse for kapitalmarkna-
derna bland saval individer och foretag som rege-
ringar. Till intresset bidrar det starka demografiska
och finansiella trycket att lingsiktigt skapa till-
rackliga inkomster for den allt storre gruppen
pensiondirer.

Medellivsldngden 6kar

Malet for langsiktiga institutionella placerare, som
arbetar pd uppdrag av olika pensionsforvaltare, ar
att maximera avkastningen for att skapa en siker
och rimligt hog pensionsnivd for framtidens
pensiondrer. Den demografiska utvecklingen visar
en stabil trend mot en kraftigt okad forvantad
medellivslangd. Denna uppgér for narvarande till
74 &r i Europa, 77 4r i USA och 80 r i Japan. Ar

Varldens samlade fonderade pensionskapital

Kanada 2,7%

° Sverige 1,0%

Tyskland 1,1%
Frankrike 0,5%
Italien 0,5%
Spanien 0,1%

(jvriga 11,9%

Storbritannien
10,5%

Japan 11,9% USA 59,8%

Diagrammet visar en sammanstillning dver det globala fonderade

pensionskapitalet 1999, diir USA svarar for cirka 60 procent. Den
amerikanska andelen av viirldens befolkning uppgdr till cirka fem

procent medan Europa svarar for cirka 12 procent.

Kalla: Intersec Research

2050 kommer den genomsnittlige europén att ha
okat sin forvantade livslangd till 82 &r. I Sverige ar
den forvantade livslaingden idag 79 ar med en for-
vantad okning till 84 &r, r 2050, vilket sdledes ar
hogre dn det europeiska genomsnittet.

Samtidigt som man forutser en kraftig 6kning av
antalet individer som blir riktigt gamla, minskar
ocksd fodelsetalen kraftigt under de ndrmaste
decennierna. Dessa tvd trender innebdr att andelen
yrkesverksamma individer i befolkningen minskar,
i forhallande till andelen pensionirer. Darmed blir
det, enkelt uttryckt, allt firre yrkesverksamma som
ska forsorja allt fler i en aldrande befolkning.

Minga europeiska linder — dir medborgarna
har en hog forvintad pensionsnivd, men dér de fon-
derande pensionsavsittningarna ir mycket begran-
sade — brottas redan nu med de finansiella problem
som kommer att uppsta. Flera linder kommer att
tvingas dndra sina pensionssystem mot en hogre
andel individuell sjalvfinansiering. De ckande pen-
sionsutbetalningarna och de cash flow-effekter
dessa medfor for kapitalmarknaderna kommer att
bli mycket betydande under kommande ar.

Den svenska pensionsreformen har darfor foljts
noga av manga andra linder och vi férvintar oss
ett flertal systemforandringar pd pensionsomradet
i Europa under de niarmaste dren. Detta ar nod-
vandigt for att komma till ratta med de finansiella
problem som den dndrade demografiska balansen
har skapat.

* Goldman Sachs ir en ledande global invest-
mentbank som erbjuder finansiella tjanster till
foretag, institutioner och regeringar 6ver hela
virlden. Goldman Sachs har kontor i bland
annat New York, London, Frankfurt, Tokyo och
Hong Kong.



Viktig del av varldsekonomin

Det finns emellertid ocksd ett betydande kapital
i form av fonderade pensionsmedel som investerats
for att anvindas till framtida pensionsutbetal-
ningar. De totala tillgdngarna i de internationella
pensionssystemen uppgdr for niarvarande till cirka
13 biljoner USD, och utgor en mycket betydelsefull
del av det samlade kapitalet pd de internationella
finansmarknaderna.

Under senare tid har bland andra Goldman Sachs
identifierat ndgra tydliga gemensamma trender
bland de europeiska pensionsforvaltarna, namli-
gen; en 0kad exponering mot aktier, en hogre andel
globala investeringar och mer aktiva forsok att
identifiera tillvixtsektorer som kan skapa hogre
avkastning, exempelvis inom Private Equity. Insti-
tutionella placerare har fatt allt svdrare att saker-
stilla en god balans mellan det mycket langsiktiga
perspektivet i sina pensionsplaceringar och de kort-
siktigt goda forvaltningsresultat som de kontinuer-
ligt forviantas prestera.

Effektiv kapitalforvaltning dr av avgorande be-
tydelse for att sikerstilla maximal avkastning av
de samlade pensionstillgdngarna. Det internatio-
nella pensionskapitalet dr ocksd av stor betydelse
for hela virldsekonomin och for en vil fungerande
kapitalmarknad.

Forvantad pensionsniva

Forvintad, offentligt finansierad, drlig pensionsnivd i relation till
en genomsnittlig industriarbetares slutlon.

Kdlla: InterSec Research, OECD, William M Mercer European
Pension Fund Managers' Guide 2001.

Hur maximera avkastningen?

En nyligen publicerad rapport — den sd kallade
Mynersrapporten, bestilld av den brittiska rege-
ringen — kommer att f4 stor betydelse for utveck-
lingen pd den brittiska pensionsforvaltningsmark-
naden. Slutsatserna i rapporten kommer sikerligen
ocksd att studeras noga av institutionella investe-
rareiandralinder. Huvudfragan dr under vilka for-
mer avkastningen for pensionsfonderna kan maxi-
meras med en sddan riskexponering att medlen inte
aventyras.

Den brittiska regeringen pekar bland annat
pa risken for att kortsiktiga overviganden kan
paverka langsiktiga investeringsstrategier pa ett
negativt sitt, exempelvis genom att smé& och medel-
stora foretag inte far tillricklig tillging till risk-
kapital, vilket pa ett negativt sitt kan paverka den
ekonomiska utvecklingen i sin helhet.

Den nidrmaste framtiden kommer att innebéra
atskilliga utmaningar for institutionella investerare
—att utveckla och implementera framgangsrika pla-
ceringsstrategier kommer att vara den avgorande
framgangsfaktorn for att sikerstilla en finansiellt
trygg alderdom for kommande generationer.

Fonderat pensionskapital

%

_
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Befintligt fonderat pensionskapital i relation till respektive lands
BNP (1999).

Kalla: InterSec Research, OECD, William M Mercer European
Pension Fund Managers' Guide 2001.



VARDESKAPANDE

Var férvaltning ska, i ordets alla bemaérkelser,
vara vdrdeskapande. Det uppnar vi dels genom
en bred nationell och internationell kontaktyta
som skapar férutséttningar fér en framgéangsrik
férvaltning, dels genom en modern, kostnads-
effektiv och rationell organisation, éppen fér
nya lésningar.

KOMPETENT

Genom ett nara samspel mellan vara medarbe-
tares specialistkunskaper och externa samarbets-
partners som tillhandahaller internationell spets-
kompetens, ska vi kontinuerligt vidareutveckla
var kompetens — pa bredden och pa djupet.




SERIOS

Vér verksamhet ska préglas av langsiktighet och
ha sin utgangspunkt i god etik och miljéméssiga
hédnsynstaganden, dels vad avser fondens inves-
teringar, dels i var egen verksamhet.

OPPEN
Som organisation ska vi vara 6ppna i vart satt
att kommunicera, savél internt som externt.
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Uppbyggnaden av Andra AP-fonden

Riksdagens beslut att inféra ett reformerat
pensionssystem innebar en omorganisation av
de tidigare fondstyrelserna till fyra fristdende
AP-fonder.

Organisation och infrastruktur for de 6vriga tre AP-
fonderna bygger i huvudsak pd de tidigare Forsta
—Tredje, Fjirde och Femte fondstyrelserna, medan
Andra AP-fonden har byggts upp fran grunden.
Beslutet innebar dven att den nyinrdttade Andra
AP-fonden skulle lokaliseras till Goteborg. Eftersom
det i Goteborg finns en lang tradition av finansiell
tjansteverksamhet, Sjitte AP-fonden inkluderad, var
det naturligt att etablera Andra AP-fonden dir.
Uppbyggnaden av Andra AP-fonden har skett
i flera, delvis parallella, etapper dir styrelsen varit
kontinuerligt engagerad. Den forsta fasen inleddes
under varen ar 2000 d4 den nyvalda styrelsen pabor-
jade rekryteringen av en verkstillande direktor, med

ansvar for det operativa etableringsarbetet.

Extern férvaltning upphandlas

Den forsta och enskilt viktigaste operativa uppgiften
har varit att lagga fast en strategi for forvaltningen av
de medel, vilka fonden skulle 6verta per den 1 januari
2001. Fran de nya AP-fondernas formella bildande till
utgdngen av ar 2000 forvaltades Andra AP-fondens
tillgdngar interimistiskt av Forsta AP-fonden. Enligt
forslag fran Andra AP-fondens nytillsatte VD beslu-
tade styrelsen att initialt lagga ut forvaltningen av fon-
dens samtliga tillgingar pa externa forvaltare. Fyra
svenska och tre utlindska kapitalforvaltare fick, efter
en noggrann upphandlings- och utvirderingsprocess,
sina olika forvaltningsuppdrag definierade. Dessa for-
valtare dr Alfred Berg, Carlson Investment Manage-
ment, Carnegie, SEB, State Street Global Investors,
Merrill Lynch samt Barclays Global Investors. I ma-
nadsskiftet oktober/november har ytterligare tva
externa forvaltare, Pictet och MFS, erhallit aktiva for-
valtningsmandat. Parallellt upphandlades externa
resurser for riskhantering, hantering av riskbedom-
ningar, back-office-funktioner och depa-bank. Detta
omfattande arbete skapade en stabil grund, utifran
vilken det fortsatta uppbyggnadsarbetet av fonden
sedan kunde genomforas.

Kvalificerade medarbetare

Steg tvé i etableringen innebar rekrytering av nyckel-
medarbetare till fonden. Ett stort antal kvalificerade
sokanden anmalde sitt intresse och efter en omfattan-
de utvarderingsprocess knots flera medarbetare tidigt
till fonden. En bra balans mellan olika kompetenser,
aldrar, kon och tidigare erfarenheter har varit viktig
for att ldgga grunden till en helt ny och specifik fore-
tagskultur. Parallellt med rekryteringsarbetet anskaf-
fades nya, dndamadlsenliga lokaler. Ytterligare ett
inslag i etableringsarbetet har varit att utarbeta planer
och riktlinjer som tydligt reglerar interna och externa
ansvarsforhdllanden, vid sidan av den rena kapital-
forvaltningen — exempelvis verksamhetsplaner, IT-
policy samt riktlinjer for dgarstyrning, etik och miljo.

Implementering av IT-system

Den tredje etappen, som pagétt under hela 2001, har
inneburit fortsatt rekryteringsarbete for olika specia-
listfunktioner samt implementering av det danska IT-
systemet TMS2000, som ska gora det mojligt att ta
hem utlagda funktioner inom férvaltning och back-
office.

Forsta milstolpen for systemet var driftstarten av
systemstod for intern handel i svenska virdepapper
vilken skedde i oktober 2001, foljd av implemen-
tering av ovriga instrument och valuta vid 4rsskif-
tet 2001/2002. Under viren 2002 kommer imple-
mentering av performance- och riskfunktionalitet att
genomforas.

Vigledande for implementering av TMS2000 har
varit att dstadkomma en hog grad av automatisering
och effektivisering i affirsprocesserna. Som ett led
i detta har en modul, A-trade f6r import av transak-
tioner fran fondens externa forvaltare, installerats.

A-trade ar ursprungligen utvecklad av Sjunde AP-
fonden, men har vidareutvecklats och anpassats till
Andra AP-fondens behov. Nir systemet ar i full drift
kommer samtliga transaktioner som genereras av
en extern forvaltare att pd daglig basis registreras
i TMS2000, vilket innebar att Andra AP-fonden far
samma information om samtliga affirer, oavsett om
de genomfors av den egna forvaltningen eller av en
extern forvaltare.

Vid utgdngen av 2001 4r arbetet med att bygga upp
Andra AP-fonden i princip fullbordat och verksam-
heten gar nu 6ver i en fas av mer langsiktig etablering.
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Organisation och medarbetare

Andra AP-fondens verksamhet leds 6vergripan-
de av Fondledningen. Denna formella lednings-
grupp har, utéver sina individuella I6pande
arbetsuppgifter, dven ledningsuppgifter i form
av planering, strategisk utveckling samt kontak-
ter med styrelse och externa intressenter.

I Fondledningen ingédr férutom VD iven kapitalfor-
valtningschefen och ekonomi- och finansdirektoren,
samt funktionsansvariga for Kommunikation och
Juridik. Kommunikationsfunktionen ansvarar dven for
fondens Corporate Governance-verksamhet och Juri-
dik for skattefragor och Compliance.

Kapitalforvaltningen
Kapitalforvaltningsorganisationen ansvarar for for-
valtning av fondens tillgdngar pd kort och lang sikt.
Utover den forvaltning som sker i fondens egen regi
ingdr dven att “forvalta fondens externa forvaltare”,
det vill sdga att kontinuerligt fora en tit dialog med —
och att lopande utvirdera — de externa forvaltare som
arbetar pd mandat av fonden.

Organisatoriskt bestdr kapitalforvaltningen av fyra
resultatenheter; aktier, rintor/valutor, allokering samt
alternativa investeringar. I alternativa investeringar
ingdr dven fondens ej noterade fastighetsportfol].
Aktie- och rinteenheterna rymmer vardera flera port-
foljforvaltare och specialistfunktioner.

Kapitalforvaltningschefen utgor tillsammans med
de fyra enhetscheferna, ekonomi- och finansdirektoren
och chefen for Risk Management fondens investe-
ringskommitté. Kommittén har en radgivande funk-
tion gentemot enheterna, dir respektive enhetschef
sjalvstandigt tar aktiva investeringsbeslut inom givna
ramar.

Taktisk och strategisk allokering utgor en visentlig
del av den l6pande forvaltningen och dr darfor orga-
nisatoriskt skild frdn aktier och rintor. Dirigenom
fordelas och balanseras riskerna p4 flera tillgdngsslag.

Under forsta kvartalet 2002 kommer en del av for-
valtningen successivt att tas Over i egen regi. Ndgon
forutbestimd relation mellan intern och extern for-
valtning finns inte. Forutsittningen for att ta over for-
valtning i egen regi ar att fondens egna medarbetare
kan forvantas generera hogre virdetillvaxt i jaimforelse

med extern forvaltning. For att sdkerstilla detta sker
en kontinuerlig uppfoljning av forvaltningsresultat
och risk.

Affarsstod och administration

Andra AP-fonden har inom enheten Affirsstod/Admi-
nistration samlat ansvaret for IT, Risk Management
och Avkastningsanalys samt Ekonomi/Affarskontroll
och Personal.

D4 Andra AP-fonden byggts upp fran grunden har
det varit mojligt att redan initialt utforma och imple-
mentera en teknisk plattform som ir ”state-of-the-
art” inom modern kapitalférvaltning. Efter noggrann
analys och utvidrdering beslutades att fondens affars-
stod skulle byggas kring tekniskt avancerade system
isyfte att minimera de manuella delarna av arbetet och
dirigenom oka sikerheten samt mojliggora en kost-
nadseffektiv organisation. Ledordet i arbetet har varit
STP, straight throw processing. Valet foll pa en integre-
rad 16sning for samtliga front-, mid- och back-office
funktioner. Aven affirskommunikationen med de ex-
terna forvaltarna har integrerats med det egna kapi-
talforvaltningssystemet via ett webbaserat system.

Fondens affirsstodjande avdelningar har anpassats
for att kunna hantera en betydande del extern forvalt-
ning med ett flertal motparter och granssnitt. Separa-
ta funktioner med tydligt fokus har darmed skapats for
IT, Risk Management och Avkastningsanalys. Upp-
foljning av sdvil interna som externa forvaltnings-
mandat kommer med korta tidsintervall att ske via
aktiva riskmandat (tracking error) och avkastning.

Fondens administration ar i hog grad baserad pé en
modern och integrerad IT-arkitektur som haller hog
sikerhetsnivd, vad gailler sivil driftsikerhet som
skydd mot obehérigt intrdng.

Fondens ekonomiavdelning svarar for lopande
redovisning och kostnadsuppfoljning samt manads-
visa prognoser och bokslut. Affarskontroll svarar for
kontroll, administration och avstimning av den inter-
na och externa forvaltningen.

For design och implementering av IT-system har
externa resurser utnyttjats i betydande omfattning.
Under aret har dven affirsadministration och redo-
visning samt mitning av fondkapitalets avkastning
varit utlagt pa externa parter. Fran och med 2002 sker
redovisning och affirskontroll i egen regi, likasa tas

kapitalforvaltningssystemet i drift.
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Bred och djup kompetens

Infor beslutet att etablera Andra AP-fonden i Gote-
borg ifrdgasattes i debatten om fonden dar skulle lyckas
attrahera medarbetare med ritt kompetensprofil for
att bygga och driva en modern kapitalférvaltning.
Dessa farhagor har visat sig ogrundade.

Intresset for den nya fonden har tvirtom varit
mycket stort. Ett stort antal kvalificerade kandidater
har gjort det mojligt att ge fondens organisation en
spannande blandning av medarbetare med olika bak-
grund. Flera av dem har ldng egen erfarenhet frén
arbete inom olika former av internationell kapital-
forvaltning, bland annat frin London, New York,
Frankfurt och Singapore. Andra medarbetare har varit
verksamma inom bank-, industri-, handels- och kon-
sultverksamhet. Aven utifran ett internationellt, kul-
turellt perspektiv har fonden lyckats rekrytera med-
arbetare med mycket varierad bakgrund.

Andra AP-fonden har i sin operativa verksamhet
stor nytta av dessa internationella erfarenheter. Dess-
utom kommer kunskaperna nirregionen till del
genom olika former av kompetensoverforing. Fon-
dens aktiechef har till exempel under aret regelbundet
forelast vid Handelshogskolan i Goteborg. Tillsam-
mans med bland andra Sjatte AP-fonden och Svenska
Handelsbanken driver fonden ett utvecklingsarbete
som syftar till att skapa trainee-platser inom det finan-
siella omradet.

Andra AP-fonden hade vid utgangen av 2001 totalt
28 anstillda med en medeldlder pd 37 ar och en
genomsnittlig yrkeserfarenhet pa 14 4r. Efter kom-
pletterande rekryteringar forvintas antalet medarbe-
tare under 2002 6ka till drygt 35 personer.

Konsfordelning

[J Kvinnor B Man
%
100

Ansx"a\\da Chefer

Evert Carlsson, aktiechef
i Andra AP-fonden,
undervisar vid
Handelshégskolan

i Goteborg.
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Fkonomisk och finansiell

utveckling under 2001

Under 2001 férsvagades den internationella
konjunkturen pa ett dramatiskt sdtt. Den
amerikanska ekonomin gick under vdren in i en
recession. Den ekonomiska expansionen hade
da pagatt i tio ar, vilket ar den ldngsta samman-
hdngande period som hittills noterats.

I Europa fortsatte ekonomin inledningsvis att vixa,
men under hosten foll tillviaxttakten snabbt mot noll-
strecket. Den japanska ekonomin, starkt pligad av
fortsatt skulddeflation och den internationella kon-
junkturavmattningen, gick under hosten in i sin tredje
recession under den senaste tiodrsperioden. Ekono-
mierna pressades av kraftigt fallande aktieborser, sjun-
kande foretagsvinster och en dramatisk anpassning av
investeringarna, framfor allt inom teknologiomrédet.
En omfattande lageranpassning i foretagen samt sla-
pande effekter av rantehojningar och oljeprisupp-
gangar under 2000 bidrog ocksa till den dimpade
aktiviteten. Den negativa ekonomiska utvecklingen
forstarktes av terrorddden mot USA den 11 september.

Synkroniserad avmattning

Under det forsta halvdret 2001 dampades tillvixten
dven i Sverige till foljd av den internationella ned-
gangen inom framforallt telekom och andra teknologi-
sektorer. Den globala nedgdngen under hosten satte
ytterligare press pa den svenska exporten och industri-

Avkastning for aktier relativt rantebarande instrument

Index (1988-01-01=100)
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Kurvan visar avkastningen pd Stockholmsborsen i forhdllande till
avkastningen pd svenska obligationer. Aktier har under perioder
med bld markering gett bittre avkastning dn rintor (ljusgron mar-
kering).

Kalla: Ecowin samt Andra AP-fondens berdkningar.

konjunkturen. Nedgangen spreds da dven till tjanste-
sektorerna samt byggindustrin.

Vid en summering av den internationella konjunk-
turen under 2001 ir det sldende hur lig beredskapen
for en kraftig avmattning forefaller att ha varit i borjan
av dret. En panel av internationella bedomare forvin-
tade sig i januari en tillvixt inom OECD-omradet pa
knappt tre procent for 2001 respektive drygt tre pro-
cent for 2002. Dessa forvantningar har nu justerats till
cirka en procent for respektive ar.

Aterhamtning forutsatter stabilitet
Centralbankerna i USA och i Europa har agerat genom
att ge penningpolitiken en mycket expansiv utform-
ning, vilket resulterat i ldga riantor och kraftiga till-
skott av likviditet. I USA planeras dirutéver en kraf-
tig finanspolitisk stimulans med 6kade statsfinansiella
utgifter och sinkta skatter for hushall och foretag.
Kombinationen av expansiv penning- och finans-
politik ska minska sannolikheten for extremt negativa
konjunkturscenarier. Till detta bidrar dven lagre energi-
priser. Med en viss tidsfordrojning kan detta ligga
grunden for en betydande konjunkturell aterhimtning
under det andra halvéret 2002.

Mot slutet av 2001 fanns emellertid inga riktigt
overtygande tecken pé att ett sddant forlopp var att
vanta. Forutsittningarna for en dterhimtning under
2002 bygger pa att hushéllens konsumtion hélls uppe

Barometerdata for industrin, internationell
konjunkturutveckling sedan 1990

Index OEU [Japan W USA
(7]
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och att foretagen kommer igdng med sina investe-
ringar. Detta forutsatter i sin tur att arbetsmarknads-
laget inte forsimras dramatiskt och att foretags-
vinsterna stabiliseras.

En gynnsam aterhdmtning av virldsekonomin for-
utsitter dven att inga nya terrorddd av betydelse sitts
i verket samt att det geopolitiska laget mer generellt
stabiliseras.

Det finansiella marknadslaget

Under merparten av 2001 befann sig de finansiella
marknaderna i den fas i kapitalmarknadscykeln dar
det dr obligationsportfoljen som utvecklas bast. Detta
gillde ocksd under en stor del av &r 2000. Trots att
kurserna pa virldens borser redan fallit med drygt
15 procent (fran toppnoteringen) under 2000, fort-
satte nedgdngen med ytterligare cirka 30 procent
under perioden fram till den 21 september 2001. P4
Stockholmsbérsen var motsvarande nedgang 30 res-
pektive 35 procent. Under 2001 foll internationella
obligationsrantor (tio dr) som mest med 0,5-1 pro-
cent, beroende pa marknad.

Den kraftiga borsnedgidngen medforde ocksd att
manga forvaltare under hosten haft en forhdllandevis
liten andel aktier i sina portfoljer. Det innebar inget
stort problem sa lange utsikterna for aktiemarknaden
var mycket negativa. Mot slutet av hosten borjade
dock en konjunkturvindning att prissittas pd de

finansiella marknaderna.

Utvecklingen for de olika tillgangsslagens referensindex under 2001

[ Referensindex for svenska aktier Bl Referensindex for utlandska aktier

[ Referensindex fér rénteportfoljen [ Referensindex for utldndska aktier
(valutasikrade)

Den kopvdg som utlostes bidrog till den branta
borsuppgdngen. Detta avspeglades ocksa i stigande
obligationsrantor under de sista tvd ménaderna 2001.
Detta ir ett typiskt forlopp nir obligationsfasen i kapi-
talmarknadscykeln 6vergdr i aktiefasen.

Den osikerhet som rddde bland investerarna om
huruvida uppgéngen under senhosten var en tillfillig
aterhamtning drojde kvar, men en mer positiv tolkning
av forloppet var tydlig mot slutet av dret.

Andra AP-fondens omviktningsarbete 2001
Omviktningen av Andra AP-fondens portfolj har inne-
burit en forflyttning i tvd dimensioner. Dels en geo-
grafisk omviktning frdn en portfolj med starkt
inhemsk profil till en utlindsk portfolj, dels en omvikt-
ning mellan tillgdngsslag, frin en starkt rintedomine-
rad portfolj till en mer aktieorienterad. Den stora
omviktningen har med andra ord skett mellan sven-
ska statspapper och utlindska aktier.

Enligt den strategiska tillgdngsallokering som
styrelsen fattat beslut om under varen skulle narmare
50 mdkr investeras i utlindska aktier. I borjan av
november var omviktningen genomford. De kraftiga
kursfallen under aret innebar att virdet av portfoljen
periodvis minskade. I ett lingre perspektiv bor det
dock ha varit en fordel att bygga upp aktieportfoljen
till lgre ingdngsvarden.

Milet for omviktningen har forst och framst varit att

komma inom referensportfoljens grinser. 1 stigande

Centralbankernas styrrantor
[JusA [JEU M Sverige
%
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Ekonomisk och finansiell utveckling under 2001

grad har dock rent taktiska 6vervidganden — som tak-
ten i, och graden av, omviktning mot utlindska akti-
er — kommit att dominera. Frdn ménadsskiftet augusti/
september rddde ”skarpt lige” i den meningen att
de yttre grianserna for olika tillgingsslag, enligt den
strategiska tillgdngsallokeringen, var ndidda. Omvikt-
ningen har darefter helt och hallet varit en fraga om
i vilken utstrackning det ansetts vara lampligt att vara
under- eller overviktad i respektive tillgangsslag.

Fondens investeringar i aktier

Fram till utgdngen av juni hade fonden kopt utlind-
ska aktier till ett varde av 28 mdkr. Av dessa var cirka
12 mdkr ej valutasikrade aktier. Vid halvarskiftet
kunde man konstatera att det inte varit ndgon nack-
del att bygga upp aktieportfoljen forhallandevis lang-
samt. Virdet av att ligga underviktad vid den tid-
punkten ska dock ses i ljuset av den fortsatta
nedgingen pa aktieborserna under sommaren och
hosten.

I juni-juli lades en investeringsplan fast som inne-
bar fortsatta aktieinvesteringar med en miljard kronor
per vecka, sd linge ett strategibyte inte var pakallat.
Strategin byggde pd en forvintad, mer stabil vindning
for aktiemarknaderna, inom tre till sex manader, det
vill siga innan arets slut. Ytterligare 9 mdkr investe-
rades i utlindska aktier fram till slutet av augusti.

Under en stor del av omviktningsarbetet var aktie-
portfoljen, framforallt den valutasikrade utlindska
portfoljen, underviktad. Detta var ett aktivt beslut.
Jamfort med referensportfoljen drog fonden sdledes
nytta av att vara underviktad i ett tillgingsslag som
forlorade i virde.

En fortsatt undervikt i aktieportfoljen bedomdes
efter sommaren lamplig i det korta perspektivet, dven
om riskerna med en sddan undervikt tilltagit. En vind-
ning pd aktiemarknaderna, med tfoljande nedgang
pé rantemarknaderna, skulle vid den tidpunkten snabbt
kunna férindra konsekvenserna av fondens tillgdngs-
fordelning. Fonden sokte ddrfor i borjan av septem-
ber oka takten i omviktningen mot utlindska aktier.

Terroristattackerna mot USA fordndrade i ett slag
de kortsiktiga utsikterna for konjunktur och foretags-
vinster. Ett nytt osdkerhetsmoment intridde. Detta
pressade upp riskpremien pa aktiemarknaderna som
kortsiktigt foll kraftigt.

Under september och oktober investerades ytterli-
gare 12 mdkr i utlindska aktier, vilket innebar att
portfoljen vid november manads ingdng motsvarade

referensportfoljen.

Omviktning i tva dimensioner

Andel utlandska vardepapper

31 december

Andel aktier

1 januari
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Aktiefdrvaltningen

Andra AP-fondens aktieférvaltning kommer
organisatoriskt att vila pa tva ben — dels en egen
intern férvaltning inom valda sektorer, dels en
extern férvaltning genom ett antal partners
med olika férvaltningsmandat.

Den interna forvaltningen omfattar sektorerna Kon-
sumentprodukter, IT/Telekom, Finans samt Farma-
ceutisk industri. Dessa omradden kommer, i férsta hand
pa europeisk nivd, att bevakas av fondens egna port-
foljférvaltare. Ovriga branscher och regioner kommer
att bevakas av externa forvaltare. Denna specialise-
ring pd vissa sektorer utgar ifran en snabbt 6kande
globalisering dar ett enskilt bolags nationella hemvist
betyder allt mindre. Diremot har enskilda forvaltares
specialistkompetens kring specifika branscher och
deras logik fatt allt storre betydelse, oavsett geogra-
fiska granser, i den ldngsiktiga bedomningen av var ett
finansiellt mervirde kan skapas. Det dr utifrdn denna
bakgrund som fonden valt vilka sektorer som ska
bevakas och inte utifrdn portfoljbolagens nationella
juridiska hemvist.

Aktieforvaltningen kommer saledes langsiktigt att
bygga pd att en stor del av kapitalet forvaltas externt.
En viktig uppgift for fondens egen férvaltning, utover
arbetet med de egna portfoljerna, dr darfor att gora en
kontinuerlig och kvalificerad utvirdering av de exter-
na forvaltarna. Ju bittre mojligheter att gora en sidan
bedomning, desto storre aktiv risk kommer att tillde-
las de externa forvaltarna. Huruvida deras forvaltning
kommer att bli mer aktiv beror pa var egen organisa-

Stockholmsbérsen 2001 (SIXRX)
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Utvecklingen pd Stockholmsbérsen har under 2001 varit
mycket volatil.

tions formdga att korrekt bedoma deras insatser. Fak-
torer som generellt leder till en storre andel passiv for-
valtning dr geografiskt avstand och bristande transpa-
rens i investeringsprocessen, alternativt fragmenterade
eller otillrackligt genomlysta marknader.

Borsaret 2001

Under arets forsta manader fortsatte den borsnedgang
som inleddes under 2000. Samtidigt som borskurser-
na foll justerades vinstutsikterna for foretagen ned, vil-
ket gjorde att virderingsmultiplerna (exempelvis P/E-
talen) forblev fortsatt hoga. Detta ledde till nya
kursfall och en kraftigt negativ spiral pa aktiemarkna-
den. Antalet koprekommendationer sjonk snabbt och
investerarna minskade sin breda exponering mot aktie-
marknaden och tog sin tillflykt till obligationer eller
defensiva aktier.

Efter en kortare rekyl under andra kvartalet fort-
satte borserna att falla under sommaren och borjan av
hosten. Framfor allt pressades tekniktunga bolag och
industrier. Finansieringsbehovet i sektorn ar stort och
under dret genomfordes en rad omstruktureringar och
besparingsprogram for att frigora kapital. Kulmen
ndddes formodligen under hosten da telekombolagen
pressades av ytterligare en vag av vinstvarningar och
rykten om kommande nyemissioner. Det innebar bot-
tennivin for sdvil virldens storre borser som for
manga av de dominerande telekombolagen, bland
dem Sveriges storsta bolag, Ericsson, vars aktie nddde

en ny bottenniva.

Kursutveckling under 2001
[ Tyskland DAX-100
[ USA DowJones

[ Japan Nikkei1225
[ sverige OMX
I UK FTSE-100

Index (2001-01-01=100)
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Optimismen atervander

Aven om terhimtningen p4 bérserna varit stark under
det fjarde kvartalet, blev heldret 2001 ytterligare ett ar
med negativ avkastning for aktier och jaimforelsevis
battre avkastning for obligationer. Under 2001 har
virldens borser gett en totalavkastning om —-17,8 pro-
cent”, samtidigt som obligationer globalt genererat

** Under arets sista minader

motsvarande 5 procent
var den svenska borsen bland de starkaste i virlden,
men hamnade tillsammans med flera andra europeis-
ka borser i botten sett 6ver hela dret. Globalt sett hittar
vi bade defensiva och cykliska aktier bland relativvin-
narna under heldret 2001 — exempelvis finns skogs-
sektorn med i toppen. Bland forlorarna aterfinns fram-
forallt media och telekom, bade operatorer och
tillverkare, men dven exempelvis forsikringssektorn.

En annan indikator pa det svaga borsklimatet dr
volymen foretagsaffirer och borsintroduktioner. Efter
en rad rekordaffirer och en vig av borsintroduktio-
ner under 1999 och 2000, minskade volymerna betyd-
ligt under 4ret bdde i USA och i Europa.

Under det fjarde kvartalet har emellertid optimis-
men dtervant — kraftiga finans- och penningpolitiska
ldttnader, i kombination med ljusare utsikter leverera-
de av de stora bolagen, har starkt bidragit till tron att
det virsta nu dr 6ver for den amerikanska ekonomin.
Flera ledande borser visade markanta uppgdngar
under november och december och flera enskilda ak-
tier har stigit kraftigt. Mycket pekar darfor péd att
2002 blir ett mer positivt aktiedr dn det vi limnat
bakom oss.

Borsintroduktioner i forhallande till kursutvecklingen

[J Borsintroduktioner i USA  [] Nasdaq
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Antalet borsintroduktioner i USA har sedan hésten 2000 minskat

kraftigt. Under samma period har kurserna pd Nasdaq (rod kurva)
sjunkit. Kalla: HSBC.

Andra AP-fondens aktieférvaltning

Aret som gatt har i hog grad priglats av uppbyggnad
i form av personalrekryteringar och systemutveckling,
samt 6kad exponering mot marknaden.

Nistan all aktieforvaltning har hanterats av exter-
na forvaltare dir den utlandska delen varit indexerad
mot MSCI World med mycket sma mojligheter till av-
vikelse fran fastlagt index. Forvaltningen av den sven-
ska aktieportfoljen har till 75 procent varit aktiv med
lag risk medan resterande 25 procent har forvaltats
mot index.

Virdet av den utlindska aktieportféljen uppgick
vid utgdngen av 2001 till 50 mdkr. Aktieportféljen har
byggts upp under en mycket volatil period pa varl-
dens borser vilket medfort stora sviangningar i mark-
nadsvirdena.

Den svenska aktieportfoljen har under 2001 min-
skat i virde med -15,6 procent. SIXRX fér samma
period visar —14,8 procent. Virdet av portfoljen upp-
gick vid utgangen av aret till 27,7 mdkr.

De externa partners som under dret forvaltat Andra
AP-fondens aktieportfolj redovisar relativt likartade
resultat, vilket beror pa den valda investeringsfilosofin
under uppbyggnadsfasen. I takt med att forvaltnings-
mandaten kommer att tilldta en 6kad grad av aktiv for-
valtning kommer sannolikt ocksé skillnaderna i resul-
tat mellan de olika forvaltarna att oka.

* MSCI World index
** Lehman Global Aggregated excl. Japan Fixed Income Index.



Ranteforvaltningen

Andra AP-fondens rantegrupp har ansvar fér
fondens férvaltning av den réntebdrande port-
féljen, samt fér fondens likviditetsstyrning och
valutahantering.

Valutahanteringen omfattar vixlingar infor investe-
ringar i ¢j valutasikrade utlindska tillgdngar samt kon-
tinuerlig uppfoljning och rebalansering av fondens
valutasikring.

Rinteforvaltningen ansvarar for svenska nominella
virdepapper, svenska realrinteobligationer samt
utlindska obligationer. Inom samtliga delar kan for-
valtning ske internt och/eller via externa forvaltare.
Vid uppbyggnaden av fondens forvaltningsavdelning
har stor vikt lagts vid att rekrytera medarbetare med
olika erfarenhet och bakgrund, inte minst internatio-
nellt. Dels for att pa ett bra sitt kunna forvalta fon-
dens externa forvaltare, dels for att sjalva kunna beva-
ka och agera pé den internationella rintemarknaden.

Réntearet 2001

Rinteutvecklingen har under dret i hog grad priglats
av den amerikanska centralbankens kraftfulla riante-
sankningar, i syfte att motverka den allt svagare kon-
junkturen. Den expansiva penningpolitiken har gett
den amerikanska avkastningskurvan en starkt positiv
lutning. Rdntan pa tvddriga obligationer har fallit med
tvd procentenheter medan den 30-driga obligationen
ar oforandrad.

Svag utveckling fér kronan
Svenska marknadsrantor har under dret haft en mindre
fordelaktig utveckling 4n motsvarande internationella.
Trots en sankning med 50 punkter efter tragedin i New
York den 11 september har penningpolitiken i Sveri-
ge varit mer restriktiv dn i omvirlden. Den fallande
ranteutvecklingen under varen avbrots for svensk del
av en kraftig forsvagning av kronan med pafoljande
stodkop och hojning av repordntan. I juli manad kom-
binerade Riksbanken dven stodkép med en isolerad
rantehdjning pa 25 punkter. Pa sensommaren accele-
rerade den ekonomiska nedgingen och riantorna
vinde ned. Hosten avslutades sedan med en allt star-
kare forhoppning om ekonomisk dterhimtning med
stigande rantor som foljd.

Den riantebirande portfoljen har under 2001 ute-
slutande bestitt av svenska riantebdrande instrument

som statsobligationer, statsskuldvixlar, bostadsobli-
gationer och certifikat samt foretagsobligationer.
Innehavet av statsobligationer ar fordelat pd nomi-
nella och reala 1dn, dir de reala under dret successivt
har okat i andel beroende pd att den totala portféljen
minskat.

Merparten av portfoljen har forvaltats av Barclay
Global Investors med mandat att folja en kombina-
tion av SHBs ranteindexfamilj. Portfoljens samman-
sattning har motsvarat referensindex och avkastning-
en har endast uppvisat en marginell avvikelse frin

index.

Svensk ranteutveckling under 2001

[ Riksbankens reporénta
[J 2 ars statsobligationsranta M 10 ars statsobligationsranta
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Kiilla: Ecowin samt Andra AP-fondens berikningar.

Kronans utveckling jamfért med TCW-index
[] TCW index 2001

Index (1992-11-18=100)
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Riksbankens TCW-index bestdr av en vigd blandning av valutor-
na i Sveriges viktigaste konkurrentlinder och har den 18 novem-
ber 1992 som starttidpunkt. Vid denna tidpunkt var relationen
mellan kronan och TCW-index 1/1. Diagrammet visar sdledes att
kronans kurs, jimfort med TCW-index, nddde sin svagaste nivd
under september och oktober 2001.

Killa: Ecowin samt Andra AP-fondens berikningar.
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Marknadsvirdet av fondens riantebarande portfol;
uppgick i slutet av 2001 till 50,1 mdkr, inklusive
likviditet. Vid ingdngen av aret var motsvarande virde
91,8 mdkr. Differensen beror i allt visentligt pa att
fonden under dret genomfort ett omviktningsprogram
fran rdantebarande tillgdngar till utlindska aktier.

Avkastningen pa rinteportfoljen har under &ret
varit +3,7 procent jamfort med referensportfoljens
avkastning pa +3,8 procent.

Underlatta omallokering

En diversifiering av portfoljen kommer att genomfo-
ras i takt med att den interna forvaltningsorganisatio-
nen bemannas och fondens kapitalforvaltningssystem
blir fullt operationellt. Andelen svenska statspapper
kommer att minska och ersittas med utlindska stats-
obligationer och kreditpapper. Den framtida vikt-
ningen av portfoljen kommer att bestimmas utifrdn
portfoljoptimeringar dir mdlet dr att hitta den port-
folj som ger hogst avkastning vid vald riskniva. Fon-
den kommer ocksd i framtiden att anlita externa
forvaltare, framfor allt pA omraden dir organisatio-
nen saknar nodvindig erfarenhet och kompetens for
att skapa en konsistent 6veravkastning.

Forvaltningen av rinteportfoljen har under &ret
fokuserats pd att underlatta omallokeringen fran sven-
ska rintebarande instrument till utlindska aktier.
Portfoljens forfalloprofil under forsta halvéret inne-
bar att medel till aktieinvesteringar kunde frigoras
genom forfall hos rantebirande papper. Under andra
halvéret sdldes dessutom obligationer och statsskuld-
vixlar for att uppnd onskad aktieexponering.

Som tidigare namnts har den svenska kronan haft
en svag utveckling under dret. De dndrade placerings-
reglerna for AP-fonderna har i debatten fatt bira
mycket av skulden for denna utveckling. Aven andra
faktorer har emellertid paverkat kronan negativt, san-
nolikt i hogre grad an AP-fondernas omviktning.
Andra AP-fonden valde relativt snabbt en valuta-
exponering som var ndgot hogre dn referensport-
foljens. Vid halvérsskiftet uppgick fondens valuta-
exponering till 13 procent mot referensportfoljens
niva pd 10 procent och maximalt tillitna 15 procent.
Under hosten har exponeringen successivt minskat
mot referensportfoljens nivd och vid arsskiftet var
andelen tillgdngar exponerade mot valutakursforand-
ringar cirka 10 procent.

Utveckling for olika rantebarande instrument under 2001

[J SHB SSVX index [ SHB Bostadsobligationsindex

[] SHB Corporate Bonds index [ Realrénteobligationsindex
% I SHB Statsobligationsindex
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Killa: Ecowin samt Andra AP-fondens berikningar.
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Alternativa investeringar
— Fonder for onoterade och noterade aktier

De placeringsalternativ som oftast hdnférs till
alternativa investeringar &r onoterade aktier,
hedgefonder, ravarurelaterade tillgangar

och annan férvaltning som har ett absolut
avkastningsmal.

Gemensamt for tillgdngsklassen alternativa investe-
ringar dr dels malsittningen att uppnd en god absolut
avkastning, dels att tillgdngarna ska ha ldg samvaria-
tion med ovriga tillgdngsslag i den totala portfoljen
for att bidra till en strategisk riskspridning. Enligt AP-
fondernas placeringsregler far investeringar i onotera-
de aktier endast goras indirekt genom fonder och
investeringsbolag. Fonden far inte heller investera

i ravarurelaterade instrument.

Fonden utvecklar placeringsstrategi

Andra AP-fonden har under dret inlett arbetet med att
utveckla och implementera en placeringsstrategi for
alternativa investeringar.

For investeringar i fonder for onoterade och
noterade aktier innebar strategin att under en tredrs-
period steg for steg bygga upp en vil diversifierad
portfolj. Investeringar kommer att goras efter en
urvalsprocess i enlighet med fondens fastlagda arbets-
metodik. Andra AP-fonden avser att skapa langsikti-
ga och strategiska relationer med ett fatal aktorer for
att fa tillgang till de bista investeringsmojligheterna
och samtidigt skapa ett vil utbyggt ndtverk som kan
bidra till den interna kompetensuppbyggnaden pa
omradet. I ett inledningsskede kommer fonden att
fokusera pa investeringar i fonder for onoterade och
noterade aktier med ett absolut avkastningsmal.

Investeringar under 2001

Under 2001 har investeringsdtaganden pa 237 miljo-
ner kronor skett till tre fonder. Inom segmentet buy-
outs (strategiska och finansiellt inriktade forviarv och
sammanslagningar av forhallandevis stora bolag inom
mogna branscher) har investeringar gjorts i risk-
kapitalfonden EQT Northern Europe. Fonden har

isin tur gjort investeringar i bland annat Electrolux
Leisure Appliances, Duni och Plantasjen (Vixus).

Inom segmentet ventures (investeringar i mindre
foretag, oftast med inriktning mot teknik eller life sci-
ence, som befinner sig i start- eller utvecklingsfasen)
har investeringar gjorts i fonderna Swedestart Tech
och Swedestart Life Science. Fonderna har under aret
gjort investeringar i likemedelssektorn och inom
teknisk utveckling i IT-relaterade omraden.

Marknadens utveckling

Efter flera drs stark global tillvixt for fonder med
ovanstdende inriktning ndddes kulmen under 2000,
medan aktiviteten har minskat under 2001. Orsaken
har varit en kraftig forsamring av de marknadsmaissi-
ga forutsittningarna, frimst den spruckna sa kallade
IT-bubblan. Foljden har bland annat varit firre bors-
introduktioner och minskad aktivitet vad galler olika
foretagsaffirer. Det forandrade klimatet har gjort att
mdnga fonder tvingats till av- och nedskrivningar av
sina innehav.

En annan tydlig trend pd marknaden ir ett breddat
investeringsperspektiv som inte enbart fokuserar pa
IT-relaterade utvecklingsbolag. Intresset for investe-
ringar inom omradet life science, som varit tydligt
under flera &r, har 6kat ytterligare. Bakgrunden ar dels
de stora framsteg som gors inom det medicinska omra-
det, dels de stora demografiska forandringar som blir
allt mer pdtagliga. Huvuddelen av investeringarna
sker idag emellertid i forhdllandevis mogna foretag
och branscher dir mervirde kan skapas genom att
strukturera och utveckla verksamheten. Investeringar
inom detta omrade har i forhallande till investeringar
i utvecklingsbolag vanligen en ligre risknivd, men
visar samtidigt en ldgre historisk avkastning.

Det ar tydligt att marknaden savil globalt som
nationellt dr pd vdg in i en konsoliderings- och inter-
nationaliseringsfas. Aktorerna kommer generellt sett
att bli fiarre men storre, och ofta mer specialiserade,
aven om det alltid kommer att finnas plats for mindre

aktorer med spetskompetens.



Fastigheter

Andra AP-fondens fastighetsrelaterade innehav
bestar av aktier i bade noterade och onoterade
fastighetsbolag.

De senaste arens starka ekonomiska tillvaxt har inne-
buriten stor efterfragan pa lokaler, med stigande hyror
och fastighetspriser som foljd. Den positiva utveck-
lingen har varit starkast i Stockholmsregionen, men
dven fastighetsmarknaden i 6vriga storstider och pa
universitetsorter har haft en gynnsam utveckling.

Under 2001 noterades dock ett trendbrott. Detta ar
medforde en minskad efterfrigan frén i forsta hand
bolag inom IT-, telekom- och internetsektorn. Den all-
manna forsvagningen av konjunkturen under hosten
har inneburit att dven foretag inom andra branscher
ser en dimpad tillvaxt framover, vilket medfor ett mins-
kat lokalbehov. Detta har inneburit att vakanserna for
forsta gdngen pa nastan tio ar har borjat oka svagt,
samtidigt som det finns en tendens till sjunkande
hyresnivder, speciellt i centrala Stockholm. Historiskt
sett dr vakansgraderna fortfarande liga, samtidigt
som nyproduktionen pd de flesta hall i landet ar
begriansad.

Fastighetsmarknaden har under &ret praglats av
forhallandevis hog aktivitet med ett stort antal trans-
aktioner. Fastighetsbolagen har generellt starka kassa-
fléden och stabila balansrikningar, vilket i kombina-
tion med laga rantor har skapat forvarvsutrymme. De
senaste aren har dven institutionerna varit stora net-
tokopare av fastigheter, dels genom direkta fastig-
hetsforvirv, men ocksd via uppkop av borsnoterade
fastighetsbolag. Till foljd av den kraftiga borsned-
gangen under 2001 har en del av dessa institutioner
tvingats nettosidlja fastigheter av portfoljviktnings-
skil. Under aret har dven nya koparkategorier dykt
upp pd marknaden, bland annat nystartade, ofta inter-
nationella, fastighetsfonder som forvirvat fastigheter.

Fastighetsaktierna pd Stockholmsborsen utveck-
lades starkt under 2000 med en uppgang pa omkring
37 procent medan generalindex utvecklades negativt

med cirka minus 11 procent. Under 2001 har fastig-
hetsaktierna fallit med 3 procent jamfért med borsen
som i sin helhet fallit med 16,7 procent.

Andra AP-fondens fastighetsinnehav
Genom investeringar i fastigheter vill Andra AP-fonden
uppnd en god direktavkastning och riskspridning i den
totala portfoljen. Fondens fastighetsexponering utgors
dels av en del i den noterade aktieportfoljen, dels av
storre innehav i onoterade fastighetsbolag.

Andra AP-fondens onoterade fastighetsinnehav be-
stdr i en 25-procentig dgarandel i AP-fastigheter AB,
som 4gs gemensamt av de fyra forsta AP-fonderna,
samt 33,3 procent av NS-Holding AB (Fastighetsbo-
laget Norrporten AB). Fondens andelar i de bida bola-
gen virderas till 4,1 mdkr. Bdda innehaven har under
aret haft en positiv utveckling.

AP-fastigheter har ett koncentrerat och vil beldget
fastighetsinnehav i Stockholms-, Uppsala- och Gote-
borgsregionerna. Huvuddelen utgors av kontors-
lokaler och en mindre del av bostader och butiker.

Norrporten, diar Andra AP-fonden gdtt in som
dgare under 2001, ir ett rikstickande fastighetsbolag
med vilbeldgna fastigheter i residensstider utanfor
storstadsomrédena. Fastighetsbestdndet domineras av
kontorsytor, till stor del uthyrda till myndigheter och
statliga verk.
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Risk Management

Andra AP-fondens uppdrag ar att l1angsiktigt
maximera avkastningen, med god riskpridning
och lag riskniva. Det &r vasentligt att den risk
som tas &r kalkylerad pa férhand och kontrol-
lerbar i efterhand.

Att stilla uppnddd avkastning i relation till aktivt
risktagande ger viktig information for optimering av
savil delportfolj som totalportfol).

Risk Management-funktionen inom Andra AP-
fonden har till uppgift:

e att kontrollera och analysera riskutnyttjande och
limiter samt sikerstalla att verksamheten bedrivs pa
ett ur kvalitetssynpunkt tillfredsstillande sitt,

e att stodja kapitalforvaltningen med verktyg for att
kalkylera risker vid optimering av portfoljsamman-
sattningen samt att i efterhand folja upp det faktis-
ka risktagandet,

¢ att utveckla riktlinjer och modeller for att forbattra
hantering och kontroll av risk.

Risk Management agerar fristdende frin kapitalfor-
valtningsorganisationen och involveras diarmed inte
i affdrsbesluten. Funktionens oberoende roll under-
stryks dven av att man har ett direkt rapporteringsan-
svar till VD nir det giller riskutnyttjande och even-
tuella overtradelser av limiter.

Fonden utformar risklimiter

De ramar och limiter som Andra AP-fonden foljer
reglerar verksamheten pd flera olika nivier. De
Overgripande ramarna for risktagande ir faststallda av

riksdagen genom “Lagen om allmidnna pensionsfon-

Ansvar for ulgpréﬁande

rattan Dokument som anger
av ramar och risklimiter

ramar och risklimiter

Lagen om allménna

pensionfonder, 2000:192 |

Verksamhetsplan

Riktlinjer for |

placeringsverksamheten

Riksdag

Styrelse

Kapitalférvaltningschef

och chef for tillgangsklass Portféljinstruktion

Chef for tillgangsklass

der, 2000:192”. Dessa regler har sedan konkretiserats
i den verksamhetsplan som fondens styrelse faststallt.
Verksamhetsplanen ligger till grund for de riktlinjer
som styr den operativa verksamheten. Dessa riktlinjer
innefattar dven en sammanstallning av Andra AP-
fondens totala risklimiter samt limiter per tillgdngs-
klass. Inom de ramar som limiterna anger kan kapi-
talforvaltningsorganisationen fordela risken mellan
olika mandat eller portfoljer.

Ansvaret for rapportering av risklimiter ligger hos
funktionen Risk Management som ocksé kontrollerar
att limiter och riktlinjer for placeringsverksamheten
inte Overskrids. Limiter for enskilda portfoljer/
mandat kontrolleras av chefen for respektive tillgangs-

klass.

Olika typer av riskbegrepp

Utgdngspunkten for hantering av risk inom Andra AP-
fondens kapitalforvaltning ar att risken ar relativ. Det
innebdr att ingen risk anses foreligga om Andra
AP-fondens innehav motsvarar referensportfoljen.
Iabsoluta termer finns naturligtvis en risk da referens-
portfoljen i sig kan ge sdvil positiv som negativ
avkastning. Portfoljens absoluta och relativa risk foljs
upp och rapporteras till styrelse, fondledning och
kapitalforvaltning.

D4 malsittningen for kapitalforvaltningen ar att
overtriffa referensportfoljen viljer man att definiera
risken relativt de referensindex som referensportfoljen
anger. Den avkastning och den risk som blir resultatet
av en sddan position kallas relativ avkastning respek-
tive relativ risk. Det métt som anvinds for uppfoljning
av avvikelsevariationen ar ”tracking error”, vilket mater
standardavvikelsen for den relativa avkastningen.

Ansvar for kontroll

Styrelse
Risk Management

Rapporterar till

I

Kapitalférvaltningschef




Marknadsrisk

Med marknadsrisk avses hur mycket virdet av ett vir-
depapper forindras nir marknadspriset dndras.
Marknadsrisken i den operativa foérvaltningen mits
relativt referensindex, dven sannolikheten for avvikel-
sevariation i avkastningen beridknas. De marknadsris-
ker som ar mest relevanta for fonden ar aktieprisrisk,
ranterisk och valutarisk.

Kredit- och motpartsrisk

Med kreditrisk avses att en emittent kommer pa obe-
stand och inte kan fullgora sina dtaganden alternativt
erhdller ett ligre kreditbetyg, vilket pdverkar place-
ringens marknadsvirde negativt. Med motpartsrisk
avses att ndgon motpart, som fonden gor transak-
tioner med, kommer pa obestind och inte kan fullgéra
sina ataganden. Denna risk regleras genom att affarer
endast far genomforas med godkianda motparter som
uppfyller faststillda kriterier.

Operationell risk

Med operationell risk avses risken att fel eller avbrott
i den operativa verksamheten leder till ekonomiska
eller fortroendemassiga forluster. For att reducera den
operationella risken tillimpas en strikt ansvarsfordel-
ning mellan kapitalforvaltningen och de affirs-
stodjande enheterna.

Andra AP-fonden har satsat betydande resurser pa
inkop och implementering av ett tillforlitligt, helinte-
grerat forvaltningssystem, samt pd tydliga, enhetliga
riktlinjer och rutiner for hur arbetet ska bedrivas. Som
ett led i arbetet med att identifiera och reducera ope-
rationella risker genomfors en kvalitetssidkring av de
externa forvaltarnas verksamhet under 2002.

Likviditetsrisk

Med likviditetsrisk avses att ett virdepapper inte kan
omsittas vid avsedd tidpunkt utan storre pris-
reduktion eller stora kostnader.

Andra AP-fondens svenska aktieportféljvikt 2001-12-31
relativt svenskt aktieindex*

*) Exklusive aktieindexterminer.
Index: SIXRX. Kiilla: Deloitte & Touche, Mpir

Andra AP-fondens utlandska aktieportfoljvikt 2001-12-31
relativt globala aktieindex*

*) Exklusive aktieindexterminer.
Index: MSCI World. Kdlla: Deloitte & Touche, Mpir

Obligationsportféljens forfallostruktur 2001-12-31
[ AP2 M Index

Killa: Deloitte & Touche, Mpir
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Andra AP-fondens agarstyrningspolicy

Styrelsen fér Andra AP-fonden faststéllde i maj
2001 en dgarstyrningspolicy, som i férsta hand
avser svenska aktiemarknadsbolag.

Under aret har policyn successivt utvecklats och
implementerats i verksamheten. Fondens dgarstyrning

fokuseras nu pa fem omraden:

¢ Fondens uppfattning om aktiedgares inflytande och
rdttigheter i ett noterat bolag

¢ Fondens uppfattning om fragor avseende styrelse
och ledning i ett noterat bolag

¢ Fondens uppfattning om ett noterat bolags transpa-
rens och externa kapitalmarknadskommunikation

¢ Fondens uppfattning om relationen till andra aktie-
agare

¢ Fondens agerande i situationer nér ett portfoljbolag
agerar i strid med god affirssed

Andra AP-fondens dvergripande mal som aktiv dgare
ar att langsiktigt bidra till att skapa en god virdetill-
vixt i de bolag i vilka fonden investerat. Fonden ska
genom sitt dgarskap aktivt verka for bland annat god
etik och miljohidnsyn samt bidra till att utveckla god
sed i kapitalforvaltningsfragor.

Fondens utgdngspunkt i dgarfragor 4r att ett note-
rat bolag, genom sin ansokan till Stockholmsborsen
(eller motsvarande), accepterar att vardetillvaxt av
aktiedgarnas tillskjutna medel dr ett 6vergripande mal
och att bolagets styrelse ska agera i enlighet med detta.

Utévande av aktieagares

inflytande och rattigheter

Andra AP-fonden kommer, nir sd dr lampligt, att
utdva sin ritt att rosta vid de bolagsstimmor i de sven-
ska och utlindska bolag dir fonden innehar aktier.
Fonden kan résta antingen genom egen representation

vid stimman eller genom ombud.

Andra AP-fonden kommer att rosta i enlighet med
de forslag som fonden bedomer ha fordelaktigast pa-
verkan pd nuvarande och framtida virde i ett bolag.

Andra AP-fonden kommer att rosta emot sidana
forslag som fonden bedémer sté i motsats till fondens
rittigheter som aktiedgare eller ha en negativ paver-
kan pa virdeutvecklingen i ett bolag. I sddana situa-
tioner meddelar fonden normalt sin uppfattning till
bolagets styrelse fore omrostning.

Huvudprincipen fér Andra AP-fonden ar att rost-
ning ska ske enligt principen “en aktie, en rost”. Fon-
den kommer darfor att rosta emot forslag som syftar
till att infora rostrattsbegransningar eller andra be-
gransningar i en dgares vedertagna ritt som agare
i ett noterat bolag.

Kallelse till bolagsstimmor ska goras i god tid, pa
lika villkor, till alla aktiedgare.

Inga atgdrder som kan leda till utspidning av aktie-
kapital, eller annan forsvagning av enskild aktieigares
position, bor vidtas utan att beslut fattas vid bolags-
stamma.

Fragor om roll och

ansvar for styrelse och ledning

Styrelseledamoter ska vara sjalvstandiga och obe-
roende gentemot foretagsledningen. Varje styrelse-
ledamot ska alltid verka for foretagets basta. Styrelse-
arvoden bor vara fasta och ska redovisas oppet.

Sdrskilda kommittéer bor upprittas for nominering
av styrelseledaméter och utformning av ersittnings-
policy. Jamstdlldhet och hinsyn till foretags human-
kapital utgor viktiga utgdngspunkter. Andra AP-
fonden ska verka for en jamn konsfordelning i sty-
relsesammansittningen.

Incitaments- och kompensationsprogram samt av-
gangsvederlag bor ha marknadsmissiga villkor. Beslut
om incitamentsprogram fattas pd bolagsstimma och
bor overensstimma med de riktlinjer som faststillts
av Aktiemarknadsnimnden (2001:01). Regler for
avgangsvederlag, pensionsformdner och bonus samt

det totala virdet av dessa bor redovisas oppet.






Andra AP-fonden som agare

Om ett offentligt uppkopserbjudande riktas till ett
bolag ska styrelse och ledning i bolaget agera for att
sakerstalla att basta mojliga langsiktiga vardetillvaxt
tillfaller 4garna. Detta innebdr normalt att man ini-
tierar en oberoende virdering av bolaget och siker-
stiller att denna information kommer till alla aktie-
agares kdnnedom.

Fondens uppfattning om ett
noterat bolags transparens och
formerna for dess marknadskommunikation
Bolag ska uppfylla lagens krav och vedertagna rekom-
mendationer for informationslamning fran borsbolag.
Ingen selektiv informationsgivning bor forekomma.
Andra AP-fonden kommer kontinuerligt att besoka
bolag i vilka fonden har betydande aktieinnehav. Syf-
tet med sidana foretagsbesok dr att informera sig om
bolagens strategiska utveckling och att informera
bolagen om fondens uppfattning i bland annat miljo-
och etikfragor. I fragor avseende dgarstyrning, storre
strategiska beslut och styrelserelaterade fragor kom-
municerar fonden normalt med bolagets styrelseord-
forande. I frigor av mer operativ inriktning, exem-
pelvis 6vergripande foretagspresentationer eller i sam-
band med presentation av bokslut, kommunicerar

fonden med representanter for foretagsledningen.

“Corporate Governance”, eller &garstyrning,
beskriver de riktlinjer, regler och samverkans-
former som styr relationen mellan dgarna (aktie-
dgarna) av ett bolag, styrelsen (dgarnas och de
anstalldas representanter) samt foretagsledningen
(ansvariga for den operativa driften av bolaget).

Fondens uppfattning om
relationen till andra aktieagare
Andra AP-fonden arbetar for en lika och rittvis
behandling av alla aktiedgare i ett bolag.

All samverkan med ovriga aktiedgare i ett bolag
sker uteslutande utifrdn fondens eget intresse och
ndgon medverkan i mer ldngsiktiga och/eller perma-

nenta “maktstrukturer” forekommer inte.

Fondens agerande i situationer nar ett
portfoljbolag agerar i strid med god affarssed
Andra AP-fonden foljer kontinuerligt utvecklingen
i de bolag i vilka fonden adger aktier. I de fall ett bolag
kan misstinkas avvika fran god affarsetik kontaktar
fonden det aktuella bolaget fér att inhdmta informa-
tion i fragan. Om bolaget ej besvarar fondens fraga
inom rimlig tid, eller inte kan avge en acceptabel for-
klaring till sitt agerande, och/eller inte har vidtagit till-
rackliga atgarder for att forhindra en upprepning,

avvecklas normalt innehavet pa lampligt sitt.

I samband med den officiella invigningen av Andra
AP-fonden, den 26 september 2001, genomfordes
en paneldebatt om institutionernas roll och ansvar
som dgare. I debatten deltog, fran vinster, Géran
Johnson, Metall, Anders Nyrén, Industrivirden,
Peggy Bruzelius, Lancelot, Carl Bennet, bland annat
Getinge, och Lars Idermark, Andra AP-fonden.



Andra AP-fonden som agare

— under 2001

Under 2001 har arbetet med att bygga och
etablera fondens verksamhet statt i fokus.

I samband med detta har ett antal dgarrela-
terade fragor behandlats och flera insatser pa
omradet initierats. Det dr uppenbart att omvarl-
den, nér det géller olika dgarfragor, har stora
férvantningar pa de nya AP-fonderna.

Forutom medverkan vid ett 20-tal bolagsstimmor
ibolag dir fonden dger aktier, har fonden dven genom-
fort besok hos ett 10-tal bolag. Dessutom har fonden
under dret aktivt kontrollerat den faktiska situationen
i ett 10-tal bolag dir man har aktieinnehav, vars age-
rande pé olika sitt har ifragasatts vad giller etik, miljo
och/eller efterlevnad av god affirssed. Detta har skett
genom direkta kontakter med styrelse eller foretags-
ledning. Flertalet av dessa kontakter har resulterat
i fordjupad och forklarande information fran bolagen
som gjort att fonden ansett sig kunna behdlla sina
aktieinnehav. I tv4 fall har bolagen dock inte kunnat,
eller velat, limna information som sikerstiller ett
fortsatt rimligt hdnsynstagande till etiska eller miljo-
missiga faktorer. Andra AP-fonden har darfor avytt-
rat sina innehav i dessa bolag.

Milj6 och etik

Fondens arbete for att positivt paverka utvecklingen
ietiska och miljéomaissiga fragor har for 6vrigt i huvud-
sak varit av indirekt art. Detsamma géller fragan om
hur andelen kvinnor i borsbolagens styrelser kan okas.
Under aret har fonden initierat, eller aktivt medverkat
i, flera konferenser, debatter, och undersokningar pa
dessa omraden. Sirskilt kan nimnas den paneldebatt
om institutionernas roll och ansvar som dgare, som
genomfordes i anslutning till fondens invigning, lik-
som en studie kring storre svenska borsbolags attity-
der och initiativ pd omrddena manskliga rittigheter,

arbetsmiljo/arbetsvillkor och miljo.

Skandinavisk studie

I Davos 1999 presenterade FNs generalsekreterare
Kofi Annan konceptet ”The Global Compact — Cor-
porate Leadership in the World Economy”. Hair slar
FN fast nio principer kring minskliga rittigheter,
arbetsmiljo/arbetsvillkor och miljofrdgor, som man
uppmanar virldens foretagsledare att folja. Syftet med
fondens undersokning var att utvirdera hur skandi-
naviska foretag ser pad dessa principer och i vilken
utstrackning de efterlevs.

Studien, som genomfordes i samarbete med kun-
skapsforetaget Deloitte & Touche, omfattade ett 50-
tal av Stockholmsborsens storsta foretag. Motsvaran-
de studie gjordes samtidigt bland de storsta bolagen

pa borserna i Oslo och Képenhamn.
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Resultatet av studien visar att skandinaviska fore-
tag i hog grad anser att efterlevnad av Global Com-
pact direkt genererar, eller kommer att generera,
affirsvirde och darfor ar av betydelse i affiarsverksam-
heten. Nir det giller prioritetsordningen rdder inga
storre skillnader mellan de skandinaviska linderna:
e arbetsmiljo/arbetsvillkor och miljo bedéms ha

storst inverkan pd affarsvardet,
¢ manskliga rattigheter bedoms ha mindre betydelse

for affiarsvirdet, vilket kan bero pa att det anses vara
en sjdlvklarhet bland skandinaviska foretag att inte
dsidosidtta manskliga rittigheter.

Undersokningen visar emellertid dven att det forefaller
finnas en viss skillnad mellan manga bolags egen poli-
cy i dessa fragor och det faktiska engagemanget inom
den egna organisationen. Flera av de foretag i vilka
Andra AP-fonden har betydande innehav har valt att
inte besvara enkiten. Fonden kommer dirfor vid kon-
takter med dessa foretag att efterfrdga deras syn i de
frégor som tas upp i Global Compact.

Betydelsen av “The Global Compact - Corporate Leadership
in the World Economy”

[]Sverige []Norge [ Danmark

Det rader stor samsyn mellan foretag i de nordiska linderna om
det affirsmdssiga virdet av en god efterlevnad av FNs principer for
foretagens sambillsansvar. Bedomning efter en skala ett till fem.
Killa: Deloitte&>Touche och Andra AP-fonden.

Invigningsprogrammet innehdll bland
annat ett anférande av den europeiska
centralbankschefen Wim Duisenberg.

Den officiella invigningen av Andra
AP-fonden férrittades av finans-
minister Bosse Ringholm och fondens
styrelseordférande Gunnar Larsson.






T
el o
= |3
- .
ik ]
iy .
L
Pt o e
- ; -
.l'_
i
Wy :
b R
b
- 'I A
1

40

Forvaltningsberattelse

Uppbyggnadsarbetet av Andra AP-fonden
Formellt inledde den nya Andra AP-fonden sin ope-
rativa verksamhet den 1 januari 2001. Sedan star-
ten har verksamheten varit intensivt inriktad mot att
ligga en stabil grund for fondens langsiktiga arbete.
Under aret har teknisk infrastruktur och IT-system
implementerats. Vidare har rekrytering och upp-
byggnad av en forvaltningsorganisation samt ana-
lys och utformning av fondens langsiktiga place-
ringsstrategier statt i fokus. Likasa faststallandet av
de riktlinjer som ska utgora ramverket for att styra
kapitalforvaltningen och 6vriga verksamheter, bland
annat fondens dgarpolicy.

Arets resultat
Fonden redovisar en fondformogenhet pa 133,5 mdkr
inklusive nettoinfloden.

Fondens avkastning for 2001 uppgar till -3,7 pro-
cent. Det innebir att fonden Overtriffat sitt referens-
index vars avkastning uppgar till =5,4 procent.

Inflodet av likvida medel under aret uppgar till 4,5
mdkr dir 3,1 mdkr motsvaras av utbetalningar frin
RFV. Resterande infloden avser utdelningar fran de
Sarskilda forvaltningarna, som administreras av Forsta
och Fjarde AP-fonderna.

Erhallna utdelningar uppgar till 823 mnkr, realisa-
tionsresultatet for de aktierelaterade tillgdngarna till
-1,8 mdkr samt -0,3 mdkr for de rantebarande.

Omviktning av portféljen, %

Arets resultat uppgick till -5 mdkr. Resultatet ut-
gors av utdelningar, ranteintdkter, valutakursresultat,
realiserade och orealiserade virdeforandringar samt
rorelsens kostnader.

Omviktningsarbetet under 2001

Omviktningen av fondens portfolj har under dret inne-
burit en forflyttning i tvd dimensioner, dels en geo-
grafisk omviktning frdn en portfolj med stark natio-
nell profil till en global portfolj, dels en omviktning
mellan tillgdngsslag fran en starkt rantedominerad
portfolj till en mer aktieorienterad.

Fonden 6vertog per 2001-01-01 134 mdkr i fond-
formogenhet fordelade pd i huvudsak rantebarande
tillgdngar och en mindre andel svenska och utlindska
aktier. Omviktningsarbetet inleddes under varen och
intensifierades under det tredje kvartalet. I borjan av
november var omviktningen genomférd och fond-
formogenhetens sammansattning motsvarade da den
av styrelsen beslutade referensportfoljen.

Den genomforda omviktningen innebiar en fordel-
ning av tillgdngarna pd i huvudsak noterade aktier
med tonvikt pa utlindska aktier. De kraftiga kursfal-
len pé de internationella aktiemarknaderna under dret
har inneburit att portféljen periodvis har minskat
i varde. I nedanstdende tabell visas skillnaden i port-
foljsammansattning vid drets borjan och slut.

Tillgangsslag 2001-01-01" 2001-06-30" 2001-12-317 2001-12-317"
Svenska aktier 25 22 21 20
Utlandska aktier, valutasakrade — 13 28 30
Utlandska aktier, ej valutasakrade 3 13 10 10
Rantebarande tillgangar, inkl likviditet 69 49 38 37
Fastigheter (onoterade innehav) 3 3 3 3

* enligt marknadsvarde

**enligt exponering



Referensportfolj och referensindex
Den under aret genomférda ALM-studien, dar skuld-
och tillgdngssidorna stillts mot varandra i ett lang-
siktigt tidsperspektiv, har resulterat i en modellport-
folj. Denna portfolj ligger till grund for fondens strate-
giska tillgdngsfordelning och utgor en bas for arbetet
med att faststilla fondens langsiktiga referensportfol].
Referensportfoljen anger i absoluta tal den vikt
olika tillgdngsslag skall ha och vilka intervall som ir
acceptabla 6ver tid. Fondens referensportfolj ar upp-
byggd med valda referensindex enligt nedan.
Portfoljens utveckling jamfors 16pande mot fast-
stillda referensindex, se tabell sidan 42. Malet ar
att langsiktigt, med en horisont pa cirka tio ar, skapa
en Overavkastning relativt referensindex pa 0,5 pro-

cent per ar.

Referensportféljens sammansattning, %

Fondféormogenhetens férdelning och utveckling
Fondens tillgdngar per 2001-12-31 dr fordelade pa
77,7 mdkr i noterade aktier, varav 27,7 mdkr i sven-
ska aktier och 36,8 mdkr i utlandska aktier, valutasak-
rade och 13,2 mdkr i utlindska aktier, ej valutasikra-
de. De rantebirande tillgdngarna, inklusive likviditet
uppgar till 50,1 mdkr. Innehav i onoterade fastighets-
aktier samt alternativa investeringar uppgdr till 4,1
mdkr, respektive 57 mnkr.

Fonden lade efter noggrann upphandling och utvir-
dering i borjan av 2001 ut kapitalforvaltningen pd
fyra svenska och tre utlindska forvaltare; Alfred Berg,
Carlson Investment Management, Carnegie, SEB,
State Street Global Investors, Merill Lynch och
Barclays Global Investors. Frdn och med oktober
respektive november 2001 har dven forvaltarna Pictet
och MFS givits aktiva mandat.

Tillgangsslag Portfoljvikt Intervall Referensindex
Svenska aktier 20 15-25 SIXRX
Utlandska aktier, valutasakrade 30 20-40 MSCI, World Local
Utlandska aktier, ej valutasakrade 10 5-15 MSCI, World
Rantebarande tillgangar, inkl likviditet 40 30-50 SHB svenska ranteindex
Fastigheter (onoterade innehav) 1 0-20 —
Alternativa investeringar 2) 0-5 —

1 Fastigheter mats mot ranteportfoljen.

2) Alternativa investeringar mats mot totalavkastningen.
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Svenska aktier
Virdet av den svenska aktieportfoljen som overtogs
av fonden den 1 januari 2001 uppgick till 32,9 mdkr.
Innehavet var vil spritt bland de storre noterade sven-
ska bolagen. Omkring 75 procent av portfoljen har
under aret forvaltats aktivt med begransad relativ risk,
medan resterande del har forvaltats passivt mot index.
Virdet pa de svenska aktierna uppgick 2001-12-31
till 27,7 mdkr. T tilldgg till detta har det ingétts en
terminsposition ddr motsvarande 1,5 mdkr salts.
Avkastningen pa aktieportfoljen uppgick till -15,6
procent mot referensindex SIXRX som genererat
-14,8 procent. Fondens virdemissigt fem enskilt
storsta svenska innehav utgérs av Ericsson (16,8 pro-
cent), H&M (7,8 procent), AstraZeneca (7,4 procent),
Nordea (4,7 procent) och Skandia (3,7 procent).

Utandska aktier
Uppbyggnaden av den utlindska aktieportféljen har
slutforts under aret och uppgar darmed till 50 mdkr.
I tillagg till detta har en terminsposition om 3,8 mdkr
kopts.

Den utlandska, ej valutasikrade portfoljen har gett
en avkastning pd -9 procent jimfort med MSCI World

som genererat —7,3 procent for motsvarande period.

Avkastning i forhallande till index 2001, %

Den valutasikrade portfoljen som star for merpar-
ten av den utlandska aktieportfoljen har genererat en
avkastning pa —6,9 procent mot index MSCI World
Local -7,8 procent.

Vid &rsskiftet var de fem enskilt storsta utlindska
innehaven General Electric (2,5 procent), Microsoft
(2,1 procent), Pfizer Inc. (2,0 procent), Exxon Mobil
(2,0 procent) och Citigroup (2,0 procent).

Rantebarande tillgangar
Virdet av fondens rintebirande innehav per
2001-01-01 var 89,2 mdkr. Omviktningen till utlind-
ska aktier for att uppnd fordelning enligt referensport-
foljen har inneburit forsiljning av rantebarande till-
géngar, motsvarande drygt 45 mdkr. Vid utgdngen av
2001 uppgar virdet till 48,2 mdkr. I huvudsak bestar
ranteportfoljen av obligationer och statsskuldvixlar
utfirdade av svenska staten. Avkastningen for rinte-
portfoljen uppgar till 3,7 procent, medan referens-
index genererat 3,8 procent.

Utover de rantebarande innehaven uppgick vid
utgangen av 2001 fondens likvida medel till 1,9 mdkr.

AP2 Referensindex
Andra AP-fondens totalavkastning -37 Totalindex " -54
Svenska aktier - 15,6 SIXRX -14,8
Utlandska aktier (valutasakrade) -6,9 MSCI World Local -7.8
Utlandska aktier (ej valutasakrade) -9,0 MSCI World ? -7.3
Rantebarande tillgdngar +3,7 SHB Ranteindex ¥ +3,8

1) Bestar sedan 2001-05-01 av SIXRX 20%, MSCI World (valutasakrad)
30%, rantebarande index 40% och MSCI World (ej valutasékrad) 10%. Bestod
perioden innan av 70% rantebarande index, 25% SIXRX samt 5 % MSCI World
(ej valutasakrad).

2) Sedan 2001-06-01 anvands MSCI Provisional fér MSCI index.

3) Bestar av 45% SHB NomGovt, 23% SHB T-Bill, 12% SHB Mortgage, 15%
RealaGovt samt 5% SHB Corporate sedan 2001-07-01. Bestod perioden innan
av 45% SHB NomGovt, 28% SHB T-Bill, 12% SHB Mortgage, 10% RealaGovt
samt 5% SHB Corporate.



Alternativa investeringar

Under 2001 har investeringsitaganden gjorts till tre
fonder med sammanlagt 237 mnkr. Av dessa har
57 mnkr aktiverats under dret. Inom segmentet buy-
outs har investeringar genomforts i riskkapitalfonden
EQT Northern Europe. Inom segmentet ventures har
investeringar gjorts i fonderna Swedestart Tech och

Swedestart Life Science.

Fastigheter

Fondens fastighetsexponering utgors dels av en del
i den noterade aktieportfoljen, dels av innehav i ono-
terade fastighetsbolag.

Andra AP-fondens onoterade fastighetsinnehav be-
stir i en 25-procentig dgarandel i AP-fastigheter AB
samt 33,3 procent av NS-Holding AB (Fastighetsbola-
get Norrporten AB). Bida innehaven har under aret
haft en positiv utveckling. Det redovisade marknads-
virdet uppgér till 3,8 mdkr for AP-fastigheter och
293 mnkr for Norrporten.

Valutaexponering

Fondens tillgdngar ar exponerade mot utlindsk valuta
med cirka tio procent. Exponeringen dterfinns i huvud-
sak i den utlindska aktieportfoljen och fordelar sig
enligt tabellen nedan.

Valutaexponering per 2001-12-31

Overgangen till euro

Overgangen till euro inom EMU i bérjan av 2002
bedéms inte ha ndgon avgorande betydelse for fondens
verksamhet, varken vad giller tinkbara effekter pa
konjunkturen eller fondens forvaltning i stort.

Derivat

Fonden har utnyttjat den svaga internationella aktie-
marknaden for en omviktning frin den tilldelade
ursprungsportfoljen till en portfélj med betydande
innehav av sdvil nationella och internationella aktier
som rantebdrande tillgdngar. Omviktningsarbetet har
genomforts med hjilp av aktiederivat i syfte att oka
effektiviteten och minska transaktionskostnaderna.
Under omviktningsarbetet har derivatpositionerna
aldrig givit en hogre exponering gentemot aktiemark-
naderna dn det forvaltade kapitalet.

Per 2001-12-31 hade fonden en kort respektive
lang exponering i aktieindexterminer p4 sammanlagt
5,3 mdkr och valutaterminer motsvarande virdet av
den globala valutasikrade portfoljen.

Motvarde i mnkr usD GBP EUR YEN OVR SUMMA
Aktier och andelar 29 468 5 607 7124 3913 3885 49 997
Obligationer och andra

rantebarande vardepapper 0 2528 0 2528
Kassa och bankmedel 88 5 10 12 1 116
Derivat med positivt varde,

exponering 23218 0 4414 14 0 27 646
Derivat med negativt varde,

exponering -45173 -4213 -12 039 - 2873 -2730 - 67028
Totalt 7 601 1399 2 037 1066 1156 13259

Tabellen visar den totala exponeringen i kontrakten.
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Varderingsprinciper

De principer som anvints vid vardering av fondens
tillgdngar dr gemensamma for Forsta till Fjarde AP-
fonden. P4 sidan 48 finns en sammanstillning 6ver de

varderingsprinciper som tillimpats.

Integrerat kapitalforvaltningssystem

Fonden ir en stor och internationellt verksam fond-
forvaltare, med ett flertal forvaltningsuppdrag utlag-
da pa externa aktorer, vilket stiller hoga krav pa upp-
foljning och kontroll av portfoljen, sévil delar som
helheten. For att uppfylla dessa krav forutsitts en
avancerad IT-plattform som idr bade driftsiker och
flexibel.

Fonden valde efter noggrann utvirdering det dan-
ska systemet TMS2000 som bas for utveckling och
implementering av det forvaltningssystem vilket ska
vara i full operativ drift forsta kvartalet 2002.

Rorelsens kostnader

Aret har priglats av etablering och uppbyggnad av
fonden, dess organisation och IT-system. Under aret
har samtliga tillgdngar, med ndgra smarre undantag,
forvaltats externt.

Fondens kostnader summerar till 187 mnkr dar per-
sonalkostnader uppgér till 22 mnkr och kostnaden for
extern forvaltning till 47 mnkr. Kostnaderna for den
externa forvaltningen motsvarar 0,04 procent av pla-
ceringstillgdngarnas genomsnittliga marknadsvirde
under aret.

I fondens kostnader ingdr etableringskostnader om
cirka 70 mnkr, dar samtliga investeringar har kost-
nadsforts. 1 rorelsekostnaderna ingdr 48 mnkr av-
seende inkop och implementering av kapitalforvalt-
ningssystemet TMS2000.

Risk

All typ av kapitalforvaltning ar forenad med olika

finansiella risker. Fondens riskexponering och risk-

justerad avkastning framgdr av nedanstiende tabell.
Fordelning av kreditrisker, se not 16.

Skatt

Andra AP-fonden utgor, som statlig myndighet, i de
flesta fall inte skattesubjekt. Fonden dr inte heller
momsredovisningsskyldig.

Risk och riskjusterad avkastning

Utvarderingsmatt pa arsbasis 2001-12-31
Standardavvikelse ~ AP2 9,7%

Totalindex 10,2%
Tracking Error AP2 1,7%
Sharpekvot AP2 Neg
Informationskvot ~ AP2 1,0

Riskdefinitioner, se not 17.



Resultatrakning

Belopp i mnkr

Januari-december 2001

Januari-juni 2001

Rorelsens intakter

Erhallna utdelningar 823 622
Rantenetto Not 1 3775 2043
Realisationsresultat, netto Not 2 -3918 -818
Valutakursresultat, netto 899 1364
Orealiserade vardeforandringar Not 3 -6 397 -6 880
Summa rorelsens intakter -4818 -3669
Rorelsens kostnader

Personalkostnader Not 4 -22 -6
Ovriga kostnader Not 5 -118 - 51
Externa forvaltningskostnader - 47 - 23
Summa rorelsens kostnader -187 -80
Arets resultat -5005 -3749

Kommentar till resultatrakningen

Rorelsens intakter
D4 Andra AP-fonden inledde sin verksamhet den 1 janu-
ari 2001 gors jamforelsen mot halvéret, 30 juni 2001.
Rintenettot ar positivt och inkluderar ranteintdkter
om 3 795 mnkr, varav 3 574 mnkr ir rianteintikter
frdn obligationer och andra rintebirande varde-
papper samt oOvriga ranteintikter 221 mnkr. Rante-
kostnaderna uppgér till 20 mnkr.
Realisationsresultatet, netto, (realisationsvinster
minus realisationsforluster) var vid &rets utging
-3 918 mnkr, en 6kning med 3 100 mnkr jaimfoért med
halvarsskiftet (-818 mnkr). Av detta svarade aktieinne-
haven, netto, for en realisationsférlust om -1 771 mnkr,
obligationer och andra rintebirande virdepapper,
netto, —334 mnkr samt derivat, netto, —1 813 mnkr.
Valutakursresultatet bidrog positivt med ett netto
om 899 mnkr (vid halvarsskiftet 1 364 mnkr). Mer-
parten av Andra AP-fondens valutaexponering vid
arskiftet fanns i USD, 7601 mnkr samt euro,
2 037 mnkr. Totalt uppgick valutaexponeringen till

13 259 mnkr vilket motsvarar cirka tio procent av
fondformogenheten. Enligt fondens riktlinjer for pla-
ceringsverksamheten fir maximalt 15 procent av den
totala portfoljens marknadsvirde placeras i utlindska
aktier och virdepapper utan kurssikring.

Orealiserade virdeforandringar, netto, uppgar till
-6 397 mnkr. Noterade aktier svarar for en orealise-
rad forlust om -5 894 mnkr, onoterade aktier 129 mnkr,
obligationer och rantepapper —633 mnkr samt derivat
1 mnkr.

Vid halvirsskiftet var den orealiserade forlusten,
netto, —6 880 mnkr.

Rorelsens kostnader

Personalkostnaderna uppgér till 22 mnkr. Flertalet av
Andra AP-fondens medarbetare anstilldes i juni 2001
och dérefter. De externa forvaltningskostnaderna sum-
merar till 47 mnkr samt 6vriga kostnader 118 mnkr,
inklusive etableringskostnader.
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Balansrakning

Belopp i mnkr 2001-12-31 2001-01-01

TILLGANGAR
Placeringstillgangar
Aktier och andelar

Noterade Not 6, 15 77 743 36 304
Onoterade Not 7 4139 3660
Obligationer och andra
rantebdrande vdardepapper Not 8 48 172 89 157
Derivat Not 9, 15 585 —
Summa placeringstillgangar 130 639 129 121

Fordringar och andra tillgangar

Kassa och bankmedel Not 10, 15 1916 2678
Ovriga tillgangar 43 0
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter Not 11 1193 2186
Summa fordringar och andra tillgangar 3152 4864
Summa tillgangar 133 791 133 985

FONDKAPITAL OCH SKULDER

Fondkapital Not 12

Ingdende fondkapital 133 975 133975
Nettoinbetalningar fran pensionssystemet 3062 —
Overfort fran Sarskilda forvaltningarna 1461 —
Arets resultat - 5005 —
Summa fondkapital 133 493 133 975
Skulder

Derivat Not 9, 15 217 —
Ovriga skulder 48 0
Forutbetalda intdkter och upplupna kostnader Not 13 33 10
Summa skulder 298 10
Summa fondkapital och skulder 133 791 133 985

Poster inom linjen

Stalld sékerhet for terminshandel Not 10 657 —

Ataganden Not 14 180 —




Kommentar till balansrakningen

Balansomslutning
Fondens balansomslutning minskade under &ret med
194 mnkr till 133 791 mnkr.

Placeringstillgangar

Vid érets ingdng hade Andra AP-fonden storsta delen
av placeringstillgingarna i obligationer och andra
rantebdrande virdepapper, 89 157 mnkr. Under dret
har en omviktning skett fran rantebarande virdepap-
per till noterade aktier. Ranteportfoljen hade vid arets
utgang ett varde om 48 172 mnkr och tillgdngsslaget
noterade aktier har okat med 41 439 mnkr till ett
utgdende marknadsviarde om 77 743 mnkr.

De onoterade innehaven bestod vid arets ingdng av
intressebolaget AP Fastigheter AB med ett marknads-
virde om 3 660 mnkr (Andra AP-fondens dgarandel
25 procent). Under aret har ytterligare ett intressebo-
lag forvarvats, NS Holding AB (Fastighetsbolaget
Norrporten AB), med marknadsvirde 293 mnkr, mot-
svarande en dgarandel pd 33 procent. Darutover har
investeringar i fonder fér onoterade aktier som EQT
Northern Europe, Swedestart Tech samt Swedestart
Life Science om cirka 57 mnkr genomforts.

Derivat anvands for att effektivisera forvaltningen av
portfoljen under forutsittning att beslut om investe-

ring i underliggande instrument redan fattats. Valuta-
terminer anvands for att replikera valutaexponeringar
som skulle uppkommit genom aktieinvesteringar dir
indexterminer anvinds. Syftet dr ocksd att tillfilligt
reducera risken for virdeforluster i portfoljen.
I balansrikningen redovisas bruttomarknadsvarde av
utestidende terminskontrakt — derivat med positivt
varde 585 mnkr samt derivat med negativt virde
217 mnkr. Derivaten bestdr av valutaterminer, valuta-
swappar samt aktieindexterminer.

Fondkapital
Andra AP-fondens ingdende fondkapital var per den
1 januari 2001, 133 975 mnkr. Inflodet fran pensions-
systemet har under dret varit 3 062 mnkr, samt 6ver-
fort fran Sdrskilda forvaltningarna 1 461 mnkr. Sar-
skilda forvaltningarna omfattar fordringsritter som
inte uppfyller kraven om notering pd en bors eller
annan reglerad marknad eller ir utgivna for allmin
omsattning. Dessa tillgdngar forvaltas av Forsta och
Fjarde AP-fonden, och medel frén dessa fordelas varje
kvartal ut till de fyra buffertfonderna.

Arets resultat uppgar till -5 005 mnkr. Virdet av
det totala fondkapitalet uppgér till 133 493 mnkr, en
minskning med 482 mnkr sedan drsskiftet.
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Varderings- och redovisningsprinciper

Redovisnings- och varderingsprinciper

I enlighet med ”Lag (2000:192) om allmidnna
pensionsfonder” har arsredovisningen upprattats
med tillimpning av god redovisningssed. Buffert-
fonderna har, med hinsyn till gillande foreskrifter
for jimforbara finansiella foretag, tagit fram
gemensamma redovisnings- och varderingsprinciper
vilka har tillampats.

Affdrsdagsredovisning

Transaktioner pd penning- och obligationsmarkna-
den, aktiemarknaden och valutamarknaden redovi-
sas i balansrakningen per affirsdagen, det vill siga
vid den tidpunkt da de vasentliga rattigheterna och
darmed riskerna 6vergdr mellan parterna. Fordran
pd eller skuld till motparten mellan affarsdag och lik-
viddag redovisas brutto under Ovriga tillgingar
respektive dvriga skulder.

Utliandsk valuta

Tillgdngar och skulder i utlindsk valuta redovisas
till balansdagens valutakurser. Virdefoérandringar
av tillgadngar och skulder i utlindsk valuta uppdelas
i en del som ar hanforlig till vardeforandringen av
tillgdngen eller skulden och en del som ar orsakad
av valutakursforandringen. Bide realiserade och
orealiserade vardeforandringar till f6ljd av forand-
ring i valutakurser redovisas under valutakurs-
resultat, netto.

Aktier och andelar

Aktier och andelar virderas till verkligt varde. For
aktier noterade pd en auktoriserad bors anvinds
i forsta hand den senaste betalkursen i lokal valuta
under &rets sista handelsdag, i andra hand den

senaste kopkursen. Aktierna redovisas under den
marknadsplats dar de har forvirvats. Vid berdkning
av realisationsvinster och realisationsforluster har
genomsnittsmetoden anvints. Onoterade innehav,
med undantag for svenska onoterade fastighetsbo-
lag, virderas enligt EVCAs principer, som nagot
forenklat innebar att investeringen varderas till an-
skaffningsvirde, tills det sker en partiell forsilj-
ning, eller en nyemission med oberoende tredje part
till hogre virde, eller tills det intraffar ndgot som
markant och varaktigt antas minska dess virde.
Virdering av innehav i svenska onoterade fastig-
hetsbolag baseras pad marknadsvardering av bola-
gets fastighetsinnehav vid utgéngen av aret.

Obligationer och andra rintebdrande tillgingar
Obligationer och andra rintebdrande tillgangar
virderas till verkligt virde. Marknadsvarden for
rantebirande virdepapper bestims i forsta hand
av senaste kopkurs under &rets sista handelsdag,
i andra hand av kopkursen dagen innan.

Over- eller underkurs ir inte periodiserad Gver
virdepapperets kvarvarande loptid. Ranteintikt
under perioden utgors dirmed uteslutande av
under perioden erhéllna och beriknade kupong-
rantebetalningar.

Fran 1 januari 2002 kommer Andra AP-fonden
att periodisera over- eller underkurs 6ver varde-
papperets kvarvarande 16ptid och diarmed virdera
detta till upplupet anskaffningsvarde.



Aterkopstransaktioner

Vid akta dterkopstransaktion, sd kallad repa, redo-
visas tillgdngen fortsatt i balansrikningen och
erhdllen likvid redovisas som skuld. Det silda
vardepapperet redovisas som stilld pant inom lin-
jen i balansrakningen. Skillnaden mellan likvid
iavistaledet och terminsledet periodiseras over 1op-
tiden och redovisas som rinta.

Derivat

Derivatinstrument varderas till verkligt virde.
Derivattransaktioner med positivt marknadsvirde
per balansdagen redovisas som placeringstill-
gangar, medan transaktioner med ett negativt
marknadsvirde redovisas som skulder.

Inventarier
Investeringar i inventarier, egenutvecklad och for-
virvad programvara kostnadsfors l6pande.

Forvaltningskostnader

Forvaltningskostnaden avser kostnad for fondens
externa forvaltning och ingér som en del i rorelsens
kostnader. Dessa kostnader inkluderar svensk mer-
vardesskatt.

Poster som redovisas direkt mot fondkapitalet

In- och utbetalningar som har skett mot pensions-
systemet samt Overforingar fran de Sarskilda for-
valtningarna, som de fyra buffertfonderna ager
gemensamt, redovisas direkt mot fondkapitalet.




Noter till resultat- och balansrakningen

Belopp i mnkr

Januari-december 2001

Januari—juni 2001

NOIl M Rintenetto

Ranteintakter

Obligationer och andra rantebarande vardepapper 3574 1934
Ovriga ranteintakter 221 113
Totalt 3795 2047
Rantekostnader

Obligationer och andra réntebarande vardepapper — —
Ovriga rantekostnader -20 -4
Totalt -20 -4
Réntenetto 3775 2043

\[OJWl Realisationsresultat, netto
Aktier och andelar

Januari-december 2001

Januari—juni 2001

Noterade -177 -374
Onoterade — —
Obligationer och andra rantebarande vardepapper -334 - 263
Derivat -1813 - 181
Totalt -3918 -818

IN[OJRE Orealiserade vardeforandringar
Orealiserad vardefoérandring, netto

Januari-december 2001

Januari—juni 2001

Aktier och andelar

Noterade -5894 -5739
Onoterade 129 91
Obligationer och andra rantebarande vardepapper -633 -1014
Derivat 1 -218
Orealiserade vardeforandringar, netto - 6397 - 6880



Belopp i mnkr Januari-december 2001 Januari-juni 2001

INOIR‘S Personalkostnader
Léner och arvoden

Styrelse och VD 3 1
Ovriga anstallda 12 3
Bonuslon (Andra AP-fonden har inget bonusprogram) — —
15 4

Sociala kostnader 7 2
varav pensionspremier VD 0
varav pensionskostnader 6évriga anstallda 2 0
Totalt 22 6

Verkstallande direktérens lon for ar 2001 uppgick brutto till 2 144 404 kronor.

Pensioner
VD tillforsakras tjanstepensionsformaner enligt géllande pensionsavtal mellan BAO och Finansférbundet,
den sa kallade bankplanen, dock med féljande tilldgg. Saval fonden som VD har ratt att utlésa avgang med
pension fran och med ingdngen av den manad som VD uppnar 60 ars alder. Pensionen skall d& utgora
70 procent av 16nen vid pensionsavgangen fram till 65 ars alder.

For ledande befattningshavare géller pensionsavtalet mellan BAO och Finansférbundet.

Avtal om avgangsvederlag
Vid uppsagning fran fondens sida &ger VD ratt till avgangsvederlag motsvarande tva arsléner reducerat med
inkomst fran ny anstalining. For évriga ledande befattningshavare utgar inget avgangsvederlag.

Lan till ledande befattningshavare
Lan till ledande befattningshavare finns ej.

Medelantalet anstallda

Antalet anstallda vid rékenskapsarets utgang uppgick till 28 varav 13 kvinnor. Medelantalet anstallda under
heldret 2001 uppgick till nio kvinnor och sex man.

Belopp i mnkr Januari-december 2001 Januari—juni 2001

NOJEH Ovriga kostnader
Av 6vriga kostnader utgor ersattning till revisorer 6 mnkr (2 mnkr).

Revisionsuppdrag B i
KPMG 1,25 0,00 - T
PriceWaterhouseCoopers 0,05 0,00 e i "‘~_

Andra uppdrag b '.;. : ¥ ;
KPMG 4,58 2,00 | ki i,
PriceWaterhouseCoopers 0,20 0,00 "“" _'_P }I h

Summa 6,08 2,00 ki Y
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Noter

2001-12-31 2001-01-01
Marknads-  Anskaffnings- Marknads-  Anskaffnings-
Belopp i mnkr varde varde varde varde
Noterade aktier och andelar "
Svenska aktier 27 746 32786 32 864 32 864
Utlandska aktier 49 997 50 760 3440 3440
Summa noterade aktier och andelar 77 743 83 546 36 304 36 304

' Specifikation éver aktieinnehavet aterfinns pa sid 60.

2001-12-31

Antal Agarandel Marknads- Anskaff-

Belopp i mnkr aktier Kapital ~ Roster varde ningsvarde
Onoterade aktier och andelar

Intressebolag Org nr
AP-fastigheter AB 556061-4603 10 000 000 25% 25% 3789 3660
NS-Holding AB 556594-3999 1000 799 33% 33% 293 293
Summa intressebolag 4082 3953
Ovriga onoterade innehav
Svenska aktier och andelar Org nr
Swedestart Life Science KB 969675-2337 — 5% 5% 2 2
Swedestart Tech KB 969674-7725 — 3% 3% 3 3
EQT Northern Europe KB 969670-3405 — 1% 1% 52 52
Summa 6vriga onoterade innehav 57 57

Summa onoterade aktier och andelar 4139 4010




2001-12-31 2001-01-01

Marknads-  Anskaffnings- Marknads-  Anskaffnings-
Belopp i mnkr varde varde varde varde

Obligationer och andra réntebirande virdepapper

Svenska staten 35422 35961 63619 63619
Svenska kommuner 12 12 15 15
Svenska bostadsinstitut 6 369 6 431 18612 18612
Ovriga svenska emittenter

Finansiella féretag 413 415 2542 2542

Icke-finansiella foretag® 2414 2 437 3349 3349
Utldndska stater 151 151 151 151
Ovriga utlandska emittenter 3391 3335 869 869
Summa 48 172 48 742 89 157 89 157
Realrdnteobligationer 10012 10 101 9771 9771
Ovriga obligationer 29278 29977 53372 53372
Statsskuldvaxlar 5264 5102 15034 15034
Certifikat 150 150 10 553 10 553
Réntefonder 2528 2 466 — —
Ovriga instrument” 940 946 427 427
Summa 48 172 48 742 89 157 89 157

* Hér ingar konvertibelt forlagslan till intressebolag om 585 mnkr.

2001-12-31
Nominellt Orealiserad vardeférandring
Belopp mnkr belopp” Positiv Negativ
Derivat
Valutarelaterade instrument
Terminer 134 707 544 - 153
Summa 134707 544 -153
varav clearat 0
Aktierelaterade instrument
Terminer 5273 41 - 64
Summa 5273 41 - 64
varav clearat 5273
Summa derivat 585 -217

* Med nominellt belopp avses antal kontrakt multiplicerat med kontraktsbeloppet for derivatinstrumenten.
Av ovanstaende valutarelaterade instrument avser 66 515 mnkr kbpta terminer
och 68 193 mnkr salda terminer.
Valutarelaterade instrument utgérs av valutaterminer och valutaswappar.




Noter

Belopp i mnkr 2001-12-31 2001-01-01
Kassa och bankmedel
Kassa och bankmedel 1259 2678
Stalld sakerhet for terminshandel 657 —
Totalt 1916 2678
Férutbetalda kostnader och upplupna intikter 2001-12-31 2001-01-01
Forutbetalda kostnader 1 0
Upplupna ranteintakter 1188 2186
Fordran restitutioner/kupongskatt 4 0
Totalt 1193 2186
Fondkapital 2001-12-31 2001-01-01
Ingdende fondkapital 133975 133975
Bruttobelopp for RFV fléden
Inbetalningar fran RFV* 39203
Utbetalningar till RFV** -36 141
Overskott 3062 —
Overfort fran Sarskilda férvaltningarna
Fran Forsta AP-fonden 1408 —
Fran Fjarde AP-fonden 53 —
Arets resultat - 5005 —
Totalt 133493 133975
* Qverforing av lderspensionsavgifter.
**Utbetalningar av tillaggspensionsmedel, inklusive administrationsersattning om 250 mnkr.
For information om kvarvarande tillgangar i de bada Sarskilda foérvaltningarna
se arsredovisning for Forsta respektive Fjarde AP-fonden.
Forutbetalda intikter och upplupna kostnader 2001-12-31 2001-01-01
Forvaltararvoden 13 0
Ovriga upplupna kostnader 20 10
Totalt 33 10
Ataganden 2001-12-31 2001-01-01

Atagande om framtida betalning

Investeringsataganden onoterade innehav 180

Summa 180



Valutaexponering
Se tabell sidan 43.

Réanteportfoljens fordelning
Ratingprofil 2001-12-31

N[O)NISY Fordelning kreditrisk, %

Svenska staten 79

A1, AAA - A- 20

A2, BBB+ - BBB-

G5

Ovriga stater som ingdr i MSCI World SDI

Ovriga utlandska emittenter med hemvist i lander som ingr i MSCI World SDI

Vardepapper med rating BB+, BBB, BBB-

0
0
0
Supranationals AAA — AA- 1
0
0
Summa 10

Riskmatt och 6vriga nyckeltal Definition

N[OJRWA Riskdefinitioner

Absolut avkastning Avkastning portfélj = R,

Absolut risk Volatilitet = standardavvikelse for avkastning portfol;

Riskjusterad absolut avkastning Sharpekvot = Rp — R¢

Op

Dar Rf = riskfria rdntan och

op= standardavvikelse for avkastning portfolj

Relativ avkastning Overavkastning = Rp - R,
Dar R, = avkastning index
Tracking Error Standardavvikelse relativ avkastning = op_
Riskjusterad relativ avkastning Informationskvot = Rp — R,
Op_
Ovriga nyckeltal 2001-12-31
Genomsnittligt fondkapital, mnkr 133 282

Forvaltningskostnadsandel, % -0,14




Goteborg den 8 februari 2002

Kurth Augustson Gunnar Larsson Bo Dockered
Ordforande
Cecilia Kragsterman Clas Nykvist Anne-Marie Pélsson
Lilian Ringsand Roland Svensson Ylva Thorn

Lars Idermark
Verkstillande direktor



Revisionsberattelse

Revisionsberattelse for Andra AP-fonden
Org nr 8§57209-0606

Vi har granskat drsredovisningen och bokforingen samt styrelsens for-
valtning i Andra AP-fonden for ar 2001. Det ar styrelsen som har ansva-
ret for rakenskapshandlingarna och forvaltningen. Vart ansvar ar att utta-
la oss om drsredovisningen och férvaltningen pd grundval av vér revision.
Revisionen har utforts i enlighet med god revisionssed i Sverige. Det
innebdr att vi planerat och genomfort revisionen for att i rimlig grad
forsikra oss om att drsredovisningen inte innehaller vasentliga fel. En
revision innefattar att granska ett urval av underlagen for belopp och
annan information i rikenskapshandlingarna. I en revision ingér ocks3 att
prova redovisningsprinciperna och styrelsens tillimpning av dem samt att
bedoma den samlade informationen i drsredovisningen. Vi anser att vdr
revision ger oss rimlig grund for vara uttalanden nedan.
Arsredovisningen har upprittats i enlighet med lagen om allminna
pensionsfonder och ger dirmed en rittvisande bild av Andra AP-fondens
resultat och stillning i enlighet med god redovisningssed i Sverige.
Revisionen har icke givit anledning till anmarkning betraffande &rs-
redovisningen, de i densamma upptagna resultat- och balansrikning-
arna, bokforingen eller inventeringen av tillgdngarna eller i 6vrigt mot
forvaltningen.
Vi tillstyrker att resultatrikningen och balansrakningen faststalles.

Goteborg den 8 februari 2002

Per-Olof Akteus Pal Wingren
Auktoriserad revisor Auktoriserad revisor
Forordnad av regeringen Forordnad av regeringen
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Styrelse och ledning

Cecilia Kragsterman

Direktor och chef for affirsenbeten Global Business Development

i Skandia. Tidigare verkstillande direktor for SkandiaLink. Ledamot
i London Business School Regional Advisory Board. Civilekonom.
Fodd 1960.

Bo Dockered

Vice ordférande

Styrelseordférande i AB Trav och Galopp, Sveaskog AB, Lernia AB,
Sveriges Lantbruksuniversitet, Folkrorelserddet Hela Sverige ska leval,
Beridna Hogvakten samt Nationella Stiftelsen for Hasthdllningens
Framjande. Agronomie hedersdoktor (AgrDhc) och lantbrukare.
Fodd 1941.

Gunnar Larsson

Ordforande

Ordférande i Riksidrottsforbundet. Styrelseordférande i System-
bolaget AB, Tholin & Larsson-Gruppen AB och GéteborgsOperan.
Styrelseledamot i bland annat Castellum AB. Tidigare revisor och
kommunalrdd i Géteborg. Fodd 1940.

Lars Idermark

Verkstdillande direktor

Styrelseledamot i AP-fastigheter AB, Sédra Skogséigarna, Sédra Cell,
Dimension AB och Swedish Meats.

Fodd 1957.

Andra AP-fondens styrelse bestar av nio ledaméter, utsed-
da av regeringen. Ledamoterna har utsetts pa grundval av
sin kompetens att frimja fondforvaltningen. Styrelsen har
under dret sammantratt vid dtta tillfallen. D4 Andra AP-
fonden var en ny fond och diarmed initialt i princip sak-
nade egen organisation, har styrelsen sirskilt under for-
sta halvaret varit aktiv i uppbyggnaden av fonden. Det
huvudsakliga arbetet har bestdtt i att besluta om referen-
sportfoljens sammansittning, om strategisk allokerings-
och placeringsverksamhet baserad pd den genomférda
ALM-studien, fondens organisation, budget samt verk-
samhetsinriktning. Styrelsen har vidare faststillt en rad
styrande grunddokument for verksamheten, exempelvis
fondens dgarstyrningspolicy.

Anne-Marie Pdlsson

Docent i nationalekonomi vid Lunds universitet. Ledamot i bland
annat Kungliga Ingenjérsvetenskapsakademin. Arbetande ledamot

i Kungliga Skogs- och Lantbruksakademin. Styrelseledamot i bland
annat Aktiespararna. Sakkunnig i utredningen om virdepappersfonder.
Fédd 1951.

Clas Nykvist
Ekonomichef i Svenska Byggnadsarbetareforbundet. Styrelseledamot
i bland annat Folksam Spar AB. Fodd 1948.

Ylva Thorn

Forbundsordforande i Svenska Kommunalarbetareforbundet. Styrelse-
ledamot i bland annat LO, Riksbyggen och Internationalen for Stats-
och Kommunalanstillda. Underskoterska. Fodd 1954.

Roland Svensson

Verkstillande direktir och koncernchef i Coop Norden AB. Styrelse-
ordférande i KP Pension & Férsikring och Kooperationens Forhand-
lingsorganisation (KFO) samt i Nationalmuseum med Prins Eugens

Waldemarsudde. Fédd 1941.



Lilian Ringsand

1:e vice ordforande i SIF och TCO. Styrelseledamot i Myndigheten
for Kvalificerad yrkesutbildning. Forskningsingenjor vid Boliden
Mineral. Fédd 1942.

Kurth Augustson

Tidigare verkstillande direktor i SCA Molnlycke AB och AB Mara-
bou. Styrelseledamot i bland annat Cloetta Fazer AB, Pergo AB,
Royal Scandinavia A/S och Oy Paulig. Civilekonom. Fédd 1944.

Fondledningen i Andra AP-fonden bestdr av, frdn vinster Martin
Jonasson, chefsjurist, fodd 1964, Margaretha Veres, chefssekrete-
rare, fodd 1945, Lennart Jonsson, ansvarig for kommunikation
och dgarfrdgor, fédd 1952, Lars Idermark, CEO, fodd 1957,
Petter Odhnoff, CIO, fodd 1956, och Lena Smeby-Udesen, CFO,
fodd 1961.

Revisorer

Per-Olof Akteus
Auktoriserad revisor
KPMG

Pal Wingren
Auktoriserad revisor
PriceWaterhouse Coopers
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Aktier och andelar

Nedanstdende sammanstéllningar av Andra AP-

fondens aktieinnehav omfattar de virdemdssigt

trettio storsta svenska och utlindska innehaven den

31 december 2001. En komplett forteckning éver

Andra AP-fondens svenska innehav vid utgdngen av

2001 aterfinns pa fondens hemsida, www.ap2.se.

Andra AP-fondens 30 storsta svenska aktieinnehav

Namn Antal Andel % Andel % Marknadsvarde Sektor

aktier av kapitalet av rosterna Tkr
Ericsson B 79 694 814 1,13 0,34 4542 604 Telekommunikation
Ericsson A 2 191 000 128 174 Telekommunikation
Hennes & Mauritz B 9948 739 1,20 0,58 2 158 876 Konsumentvaror
AstraZeneca* 4212739 2 026 327 Halsovard
Nordea 23861022 0,80 0,80 1324287 Finans
Skandia 13 640 501 1,33 1,33 1036678 Finans
Telia 21173 937 0,71 0,71 988 823 Telekommunikation
SEB C 342 000 1,45 1,47 28 386 Finans
SEB A 9904 229 945 854 Finans
Handelsbanken B 526 500 0,91 0,91 76 869 Finans
Handelsbanken A 5928 052 912 920 Finans
Tele2 B 2069 114 1,46 0,59 782 125 Telekommunikation
Tele2 A 38 860 13 446 Telekommunikation
Assa B 4976 357 1,41 0,95 751430 Industri
Nokia* 2 702 945 721 686 Telekommunikation
Securitas B 3419945 0,96 0,67 680 569 Tjanster
SCAB 2 058 253 1,36 1,93 590 719 Ravaror
SCAA 1073438 301 636 Ravaror
Volvo B 1 455 556 1,11 2,13 256 178 Industri
Volvo A 3 456 857 585 937 Industri
Electrolux B 3716 380 1,01 0,81 581613 Konsumentvaror
Sandvik 2526 753 0,98 0,98 567 259 Industri
ForeningsSparbanken 4011 450 0,76 0,76 521 488 Finans
Atlas B 188 500 1,06 1,40 41 564 Industri
Atlas A 2042 564 478 981 Industri
Stora Enso R* 3315300 440 935 Ravaror
Europolitan 5481173 1,34 1,34 383 682 Telekommunikation
Investor B 3185769 0,74 0,79 364 771 Finans
Investor A 2 509 675 286 103 Finans
ABB* 2812236 284 036 Industri
MTG B 1228 225 1,72 0,48 283720 Media och underhallning
Skanska B 3934629 0,94 0,53 269 522 Industri
SKF B 1145619 1,39 0,98 235998 Industri
SKF A 432 750 80924 Industri
M B 1022 650 3,05 2,80 224983 Industri
Castellum 2019 302 4,70 4,70 219 094 Finans



Andra AP-fondens 30 storsta utlandska aktieinnehav*

Namn Antal Marknads- Sektor

aktier varde, Tkr
General Electric Corp 2 906 301 1221888  Industrials
Microsoft Corp 1395418 969 735  Information technology
Citigroup Inc 1555730 823790  Financials
Exxon Mobil Corp 1993474 821800  Energy
Pfizer Inc 1891012 790 471 Health care
International Business
Machines Corp 531 442 674312  Information technology
Intel Corp 2010575 663291  Information technology
Vodafone Airtouch 20974 885 575591  Telecommunication services
Johnson & Johnson 916 066 567 907  Health care
Bp Amoco Plc 6679 651 544 553  Energy
Wal-Mart Stores Inc 893 386 539 321 Consumer discretionary
American International
Group Inc 627 944 523 003  Financials
GlaxoSmithKline Plc 1937135 509 554  Health care
AOL Time Warner 1281816 431612  Consumer discretionary
Cisco Systems Inc 2212190 420246  Information technology
Merck & Co Inc 677 551 417910  Health care
SBC Communications 994 799 408 745  Telecommunication services
Verizon Com 797 025 396 792  Telecommunication services
Nokia Oy A 1449 305 392017  Information technology
Home Depot Inc 665 663 356 183  Consumer discretionary
Novartis N 925 828 350968  Health care
Royal Dutch Petroleum 646 891 343788  Energy
Tyco International 543 301 335675  Industrials
Coca-Cola Company 658 031 325455  Consumer staples
Procter & Gamble Corp 388 310 322317  Consumer staples
HSBC Holding 2 603 284 320333  Financials
Phillip Morris 648 867 312074  Consumer staples
Bristol-Myers Squibb Corp 576 658 308497  Health care
Bank of America Corp 462 765 305576  Financials
Total Fina 203293 304 561 Energy

Produktion: Solberg
Foto: Bjorn Karf, Anette Ericsson,
Johan Hedenstréom, Jakob Ivarsson,
David Ball/Scanpix Sverige AB
*Andel av kapital respektive roster for aktieinnehav med huvudnotering pa utland- Trycks XXXXXX XXXSXXXXXXXXXXX AB
ska borser overstiger inte i ndgot fall 0,3% och redovisas darfor inte. Papper: XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX
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