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Definitioner

Arets bildtema symboliserar lang-
siktighet — vdarden som varar och
som overbryggar generationer.
Egenskaper som ocksa kanneteck-
nar pensionsfonder.

Andra AP-fonden
i korthet

¢ Den fonderade formogenheten i det offentligt finan-
sierade pensionssystemet forvaltas av s k buffert-
fonder genom placeringar pa kapitalmarknaderna.
Placeringsreglerna for Forsta till Fjarde AP-fonderna
medger investeringar i flera olika tillgangsslag och

pa olika marknader.

e Andra AP-fonden, med placering i Goteborg, inledde
sin operativaverksamhetijanuari2001. Under2002
har fonden successivt utvecklat och implementerat
strategier och infrastruktur och utgor nu en modern,
internationellt inriktad kapitalforvaltningsorgani-

sation.

e Andra AP-fondens styrelse bestar av nio ledaméter
som utses av regeringen. Ledaméterna dr utsedda
att pa grundval av sin personliga kompetens fraimja

fondforvaltningen.

¢ Andra AP-fondens malsdttning dr att med hjédlp aven
rationell och professionell forvaltning pa lang sikt
och med lag riskniva maximera avkastningen pa det

svenska pensionskapital som fonden ansvarar for.

Andra AP-fondens vision dr att bli den mest fram-
gangsrika svenska pensionsforvaltaren, sett till
avkastning over tid. Detta ska ske genom att bedri-
va en framgangsrik intern forvaltning och att vara

*forvaltare av forvaltare”.

Beloppen i arsredovisningen &@r angivna i mnkr, miljoner kronor,
respektive mdkr, miljarder kronor, i enlighet med
Svenska sprakndamndens rekommendation.



e Andra AP-fondens fondférmogenhet uppgick den 31

december 2002 till 117,1 mdkr. Fondférmogenheten upp-

gickvid ingangen av 2002 till 133,5 mdkr. Under aret har
fonden haft ett nettoinflode om 5 mdkr.

¢ Fondens avkastning for helaret 2002 uppgick till

-15,3 procent. Detta var 0,4 procent battre dn fon-
dens referensindex*, motsvarande 586 mnkr.

Exkluderas fondens rorelsekostnader var den

I S a m m a n d ra g relativa avkastningen 0,6 procent motsvarande

783 mnkr. Nedgangen i fondférmdgenheten

forklaras av de under 2002 mycket kraftigt

Portfolj per 31 december 2001 fallande kurserna pa varldens ledande aktie-

Utlandska aktier 38% marknader.

Svenska aktier 21% e Fonden har under aret, till skillnad fran

- N manga andra institutioner, bibehallit en port-
Réntebdrande

tillgangar, inklusive
likviditet 38%

foljsammansattning med en dvervikt av aktier.

Detta forklaras dels av fondens mycket ldng-

Fastigheter inklusive siktiga placeringshorisont, dels av ett regel-

Alternativa Investeringar 3% verk som inte tvingat fram stora aktieforsalj-

ningar av exempelvis konsolideringsskal.

Portf5lj per 31 december 2002 e Underaret harbetydande omallokeringarav

Utlandska aktier 39% portfélisammansattningen genomforts, inom

saval aktie- som rdnteinnehav. Detta harinne-

1 O,
Svenska aktler 20% burit en 6kad geografisk differentiering och ett

storre fokus pa aktiv forvaltning och absolut

Rantebdrande

tillgangar, inklusive kastnin

likviditet 37% avkastning.

Fastigheter inklusive * Portféljsammansdttningen vid arets utgang
Altemativa Investeringar 4% ryms inom gransvardena for den referensportfolj

som faststdllts av fondens styrelse. Referens-

portfoljen bestdr av rantebdrande tillgangar 37 pro-

cent, fastigheter 3 procent, svenska aktier 20 procent,
utlandska aktier 40 procent.

. .. " I e | enlighet med fondens strategi har ett antal externa
Redovisade vdrden avser “exponerade viarden

dér inte annat anges. Dessa omfattar utéver forvaltningsmandat upphandlats efteren omfattande utvar-
bokférda marknadsvirden &ven allokerad (men
ej investerad) likviditet till det aktuella tillgang-
slaget samt dvriga tillgangar som utgor siker- som finns for olika placeringstillgangar och geografiska mark-
het for ingangna derivatpositioner. | balans-
rakningen sdrredovisas marknadsvirderade
tillgangslag, derivat och likvida medel.

deringsprocess. Syftet dr att anvdnda de basta kompetenser

nader. Fonden har dven upphandlat en ny global depabank.

* Andra AP-fonden har under dret bytt referensindex i samband med éverféringen
till en ny portféljsammanséttning (se sidan 9).
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VD-

kommentar

Att arbeta med nagot sa viktigt som Sveriges nya pensionssystem dr bade ansvarsfullt och

ytterst stimulerande. Ansvarsfullt och stimulerande eftersom det i vart vardagliga arbete som

kapitalforvaltare handlar om att med professionalism, kompetens och omdéme skapa storre

kapital som ger vdarde och vdlfard for morgondagens pensiondrer.

\ g

ndra AP-fondens uppgift dr primart att
vara utpriglat langsiktig. Men for att
kunna vara ldngsiktig kravs ocksa forma-
gan att kunna agera snabbt i det korta per-
spektivet for att finna de bésta langsiktiga l6sningarna.
Den strategi som giller for alla AP-fonder, som sa kal-
lade buffertfonder, ar att vara den del i det nya pen-
sionssystemet som ur ett forvaltningsperspektiv tar
hogre risk. Vart uppdrag dr maximal avkastning till lag
risk med beaktande av miljo- och etikfrdgornas bety-
delse och 6kande vikt. Det innebdr konkret att en stor
del av forvaltningen ska vara exponerad for aktierisk.
Fordelningen mellan aktier och riantebarande virde-
papper bygger pa berdkningar och analyser om hur en
optimal portfolj bor fordela sina tillgdngar for att pa
basta sdtt mota framtida dtaganden i form av pensions-
utbetalningar. I vért fall bor den reala avkastningen
uppga till cirka 4,5 procent per ar vilket kraver en rela-
tivt hog andel aktier. Det dr en portfoljstrategi som byg-
ger pd fundamenta om att aktier sett over tiden ger batt-
re avkastning dn kontanter och rintebirande virde-
papper. Om denna sd kallade sanning inte skulle vara
gillande framgent ar den internationella ekonomin inne
i ett lage med gigantiska problem som vida overstiger
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fragan om AP-fondernas avkastningskrav och tillgdngs-
allokering.

Efter 4r 2001, som innebar stora omviktningar i fon-
den fran rintebiarande virdepapper till den ldngsiktiga
strategiska portfoljen dir en majoritet av tillgdngarna
ar aktierelaterade, har 2002 varit ett 4r som dessvirre
bjudit pd flera ekonomiskt negativa overraskningar.
Sallan har forutsiagelserna om den ekonomiska tillvix-
ten slagit sd fel som under ar 2002. Det var till exem-
pel 72 4r sedan Stockholmsborsen gick lika daligt.

I skenet av detta hade det givetvis varit battre, i det
korta perspektivet, att vara mindre exponerad i aktie-
marknaden. Det dr dock en sjdlvklarhet nir facit star
att finna. Samtidigt hade detta inneburit ett kraftigt
avsteg fran den langsiktiga placeringsstrategin. Risken
att avvika fran en faststilld strategi ar att det blir s3 kal-
lat ”dubbelfel”, det vill siga att nar det konstateras att
marknaden vint uppét har man redan ”missat tiget”.

Som exempel kan nimnas att Andra AP-fondens
fondformogenhet uppgick till 137,5 mdkr under mars
manad 4r 2002 i absoluta tal. Den hogsta nivdn sedan
starten ar 2001.

Manga kvalificerade bedomare ansag, i likhet med
oss, att konjunkturen gradvis skulle aterhimta sig
under andra kvartalet for att i slutet av ar 2002 kunna
redovisa relativt goda makroekonomiska tillvaxttal.
Nu vet vi svaret.

Andra AP-fonden intar vad avser den lingsiktiga
konjukturutvecklingen ett balanserat synsatt och kon-
staterar att vi nu ser en rekyl pd det 1990-tal som poli-
tiskt och ekonomiskt gjorde stora framsteg men ocksd
skapade sa kallade borsbubblor och rena spekulationer.

Virdeskapande kapitalforvaltning - ndsta
utmaning

Efter tvd dr av uppbyggnad och etablering dr nista
utmaning att konsolidera verksamheten for att kunna
satta fokus pa att skapa en virdeskapande kapital-



forvaltning i dess djupa mening. Det later sig latt sagas,
men alla som har praktisk erfarenhet och kunnande om
kapitalforvaltning vet att samspelet mellan forvalt-
ningsverksamhetens alla delar dr avgorande for slut-
resultatet. Det dr vardagsgnetet i kombination med en
vil avvigd taktisk allokering mellan tillgdngsslagen
som avgor om en god dveravkastning kan genereras ut-
ifrdn vald strategi och benchmark.

Under hosten har fonden genomfért en stor forand-
ring av sin aktieportfolj som under forsta halvaret 2003
ytterligare kommer att forfinas och férdjupas. Fondens
strategi att ha egen intern forvaltning parallellt med en
betydande andel i extern forvaltning har en stor utveck-
lingspotential. Samtidigt kan jag konstatera att ett fler-
tal svenska sdvil som internationella kapitalforvaltare
har uppenbara svirigheter att klara sitt index. Aven
passiva forvaltare, det vill siga d& forvaltaren ska klara
sitt valda index med mycket smd avvikelser, har i mdnga
fall inte lyckats. Med ritta kan man ocksa ifrdgasitta
varfor mediokra eller negativa forvaltningsresultat ut-
over goda loner dven ska ge bonusar och andra ersitt-
ningar. Det dr for ovrigt en internationell trend att stora
pensionsforvaltare 6vergdr till mer aktiv forvaltning dar
inslaget av fastighetsfonder och alternativa investe-
ringar sdsom onoterade foretag, hedgefonder och mer
absolutavkastning 6kar i snabb takt.

Aktiva dgare i en globaliserad varld
Strukturomvandlingarna inom industrin och samhallet
i stort gdr allt snabbare for att uppnd skalfoérdelar och
okad produktivitet. Dartill har globaliseringen fortsatt.
Snabbare kommunikation gor att ekonomiska och poli-
tiska forandringar, vare sig de dr negativa eller positiva
handelser, far betydligt snabbare genomslag an forr i
tiden. I detta finansiella system dér det ”tdlmodiga kapi-
talet” i mdnga fall saknas eller dr pd vig att minska blir
institutionernas roll och ansvar som aktiva och goda
agare allt viktigare. Detta dr ocksd ndgot som blev tyd-
ligt under ar 2002. Bokforingsskandaler, karteller, des-
truktiva incitamentsprogram har trots allt haft det goda
med sig att dgarstyrningsfragor fatt en 6kad prioritet.
Aven Andra AP-fonden har sett 6ver sin dgarpolicy.
Fondens primira syfte med en dgarpolicy ar att virna
och skydda gjorda investeringar. Det dr ddrfor viktigt
att ocksd foretagens principer och varderingar blir tyd-
liggjorda i den etiska och moraliska tillimpningen. Ett
foretag kan kortsiktigt fungera hyggligt i ekonomiska
termer men vara moraliskt bankrutt.

Aven Andra AP-fondens dgarpolicy kommer att fér-
andras sett 6ver tiden. I det korta perspektivet dr det
fragor som beror revisionsarbetet i foretag och rimliga
incitatmentsprogram som prioriteras. En annan viktig

frdga ar att oka kvinnorepresentationen i bolagsstyr-
elser. Andra AP-fonden har darfor infort ett index som
tar ar 2002 som utgdngspunkt for att stimulera och pa-
skynda ett mer malinriktat arbete med att ta tillvara
denna resurs i bolagsstyrelser och foretagens lednings-
grupper. Mélsittningen ar att svenska bolagsstyrelser
totalt sett ska fordubbla andelen kvinnor inom tre ar.

Aret som gick i siffror

Aven ar 2002 blev som redan sagts ett forlorat borsar.
Jag och mina medarbetare ir givetvis inte pd nigot sitt
nojda med en avkastning om minus 15,3 procent, dven
om vi ar ndgot battre dn vart jamforelseindex. Den tota-
la fondférmogenheten uppgick vid rsskiftet till 117,1
mdkr. Sedan starten 1 januari 2001 har véar overav-
kastning relativt fondens referensindex uppgatt till 1,8
procent. Under denna period har virldens stora borser
tappat mellan 53 och 33 procent. Aven om vér strategi i det
korta perspektivet gett vardeminskningar ligger vart
ekonomiska mal fast — att vara 0,5 procent bittre dn
vart jamforelseindex utifran den fastlagda strategin.

Utsikter framat

Att i inledningen av dret bedoma konjunkturen ar all-
tid vanskligt men ar for ar 2003 forknippat med storre
svérigheter dn pd mycket linge. Vi dr dock forsiktigt
optimistiska om att konjunkturen under den senare
delen av ar 2003 bor ha dterhdmtat sig sd pass att det
syns i de prognoser och tillviaxttal som presenteras fort-
l6pande.

For Andra AP-fonden kommer arbetet med att for-
bittra och utveckla kapitalférvaltningen att ges hogsta
prioritet. Med goda virderingar och kompetenta med-
arbetare ser r 2003 ut att, ur detta perspektiv, kunna
bli ett mycket bra ar. Vi vill fortsitta att vara 6ppna for
att i ndgon man tinja pa de granser som traditionell
kapitalforvaltning bygger pa.

Det brukar sigas: Bara den som kinner sin styrka
vagar prova nya vagar. Med all 6dmjukhet — vi vill
gdrna prova!

Goteborg i februari 2003

=~ Je &

Lars Idermark
Verkstdllande direktor
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Fondens strategi

i kort och langt perspektiv

Som en foljd av den under 2002 reviderade ALM-studien (Asset Liability
Modelling) har Andra AP-fonden tagit fram en ny referensportfélj som ger
en dnnu béttre riskspridning samtidigt som den méter fondens langsiktiga
avkastningskrav. Ett barande inslag i den nya strategin ar att andelen

kapital som forvaltas mot ett absolut avkastningskrav kommer att 6ka.

ar de nya AP-fonderna bildades var en  sidor, baserad pd ekonomiska och finansiella antagan-

viktig skillnad jamfort med tidigare moj-  den samt av Riksforsikringsverket, RFV, framtagna
ligheten att investera en betydligt storre ~ demografiska data.
andel av tillgdngarna pé aktiemarknaden. Med 2002 &rs fallande borskurser i farskt minne ar
Bakom de nya placeringsreglerna 13g det enkla faktum  det naturligt att stilla frigor kring AP-fondernas om-

att fonder, med placeringar som helt domine-

’”

Hur bygga en portfélj med 6kad riskspridning,

ras av rantebirande instrument, inte
bedomdes ha mojlighet att nd avkast-
ningskraven. Under det forsta hela
verksamhetsdret — 2001 — genom-
forde Andra AP-fonden, pd samma en portfolj vars avkastningsprofil kan for-

sitt som de oOvriga tre stora AP- o R o . o
& vdantas bli bdttre @n avkastningen hos rdante-

bdarande instrument? ,,

fonderna, en genomgripande omal-
lokering av tillgdngarna, dar rinte-
barande instrument sédldes och

utlindska aktier koptes. Under senhos-

ten 2001 uppnddde fonden en jimvikt mel-

lan den faktiska portféljens ssmmansittning och den av
styrelsen beslutade referensportfoljen. Mycket forenk-
lat bestod portfoljen vid utgdngen av 2001 av 60 pro-
cent aktier och 40 procent rintebirande instrument och
fastigheter. Denna relation grundades pé en sa kallad
ALM-studie av fondens langsiktiga tillgadngs- och skuld-

allokering fran rantebarande instrument till aktier, vad
giller sdvil tidpunkt som tempo och bakomliggande
analys. Lika viktigt ar det att blicka framdt — hur bygga
en portfolj med okad riskspridning, en portfolj vars
avkastningsprofil kan forvintas bli battre dn avkast-

ningen hos riantebirande instrument?
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Fondens strategi i kort och langt perspektiv

AP-fondernas roll i det nya pensionssystemet

Det ar viktigt att understryka att AP-fonderna utgor en
viktig, men dnda begrinsad, del av det totala pensions-
systemet. En grov berikning visar att den samlade sven-
ska ”pensionsskulden” uppgar till cirka 5 000 mdkr.
Ungefiar 90 procent av detta dtagande finansieras via
inbetalningar i form av skatter och avgifter enligt den
sd kallade ”pay-as-you-go-metoden” dir den yrkes-
verksamma generationen lopande betalar pensionerna
for den del av befolkningen som pensionerats. Rest-
erande del, det vill saga cirka 10 procent eller cirka 500
mdkr, finansieras via fonderade medel som byggs upp
inom AP-fonderna med beriknad forsta nettoutbetal-
ning kring 4r 2010 da de lopande inbetalningarna till
pensionssystemet inte kommer att ricka for att klara
utbetalningarna. Det innebdr att endast en mycket liten
del, for narvarande cirka fem procent, av det svenska
pensionssystemets totala tillgdngar ar placerade i aktier.
For att AP-fonderna ska klara sina dtaganden kan pa ling
sikt en genomsnittlig rlig real avkastning pa cirka 4-5
procent komma att krivas. Historiska data visar att en
sddan avkastning pa ldng sikt endast kan uppnds genom

en portfolj med en relativt stor andel aktier.

Kritiserad omviktningsprocess

Det dar mot denna bakgrund som AP-fondernas omfat-
tande investeringar i aktier ska ses. I debatten har argu-
mentet framforts att omallokeringen fran rantebarande
instrument till aktier genomfordes vid fel tillfalle. Det ar
naturligtvis ett riktigt argument, i synnerhet med facit
over utvecklingen i hand. Hade omviktningsarbetet
genomforts vid ett tillfdlle nar aktiekurserna stod som
lagst hade det fonderade fondkapitalet haft battre moj-
lighet att snabbt 6ka i vdarde. Det dr emellertid forst efter

Aldrande befolkningsstruktur skapar underskott i pensionssystemet
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ar 2010 som AP-fondernas kapital ska nd maximal stor-
lek, varfor en nedging i virderingen pd aktiemarkna-
derna under nagot eller ndgra ar i borjan av AP-fonder-
nas verksamhet inte behover f4 ndgon avgorande effekt.
Det dr ocksa viktigt att pAminna om att AP-fonderna till
skillnad frdn exempelvis forsidkringsbolag inte behovt
mota sarskilt uppsatta konsolideringskrav i samman-
sattningen av portfoljen. Det talar for att AP-fonderna
kan ha en storre andel aktier i sina portfoljer dn till exem-
pel livforsakringsbolagen. Nagra tvingande aktieforsalj-
ningar med realisering av forluster har inte behovt
genomforas under dret. Detta innebar att Andra AP-
fonden under 2002 ars borsnedgang istillet kunnat vara
en betydande nettokopare av aktier. Samtidigt har ménga
forsakringsbolag tvingats silja stora delar av sina aktie-
innehav i en nedatgdende marknad. AP-fonderna ar pa
det sittet bittre positionerade for en normalisering pa

aktiemarknaderna de nirmaste aren.

Storre fokus pa absolut avkastning
I samband med den under 2002 revi-
derade ALM-studien har Andra
AP-fonden tagit fram en ny
referensportfolj som ger en

battre riskspridning sam- , ,
tidigt som den moter
fondens  langsiktiga
avkastningskrav. Ett
barande inslag i den
nya strategin dr
att andelen kapital

som forvaltas mot

Det innebdr att endast
en mycket liten del,
for ndarvarande cirka
fem procent, av det

svenska pensions-

systemets totala till-

ett absolut avkast-

ningskrav har okat.
i aktier.

AP-fondernas uppgift ar att, med
hjélp av fonderade medel, bidra till
pensionsutbetalningarna da de
l6pande inbetalningarna till
pensionssystemet inte langre
racker till for att tdcka atagandena.
Detta beridknas ske ndgon géng
kring ar 2010.

gangar ar placerade

b 3
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Generellt har de sena-

En omviktning fran den tidigare till den nya portfél-  hur index utvecklats.

jen, har genomforts under aret. Fortsatta anpassningar ~ Fordelen med indexfor-

i portfoljstrukturen kommer att ske successivt under  valtning dr uppenbar i ste tva-tre arens bors-

ndgot eller ndgra ar. Skilet dr att fonden noga vill utvar-  en kraftigt uppatgdende

nedgang varit knuten
dera resultat- och riskpdverkan av den nya portfolj-  marknad, dd en forval- s s
till vissa sektorer och

strategin. tare till lig kostnad sam-

tidigt i viss utstrdackning

Praktiskt taget alla stora internationella kapitalfor- kan investera i

kunnat undvikas genom

valtare arbetar i olika omfattning med sa kallad passiv.  manga olika bolag som

en hog andel mer aktivt

b 3

eller indexnira forvaltning. Det innebdr en forvaltning  annars inte skulle varit moj-

som speglar indexutvecklingen, for hela eller domine-  liga att bevaka. Svagheten

forvaltade aktier.

rande delar av den egna aktie- och rinteportféljen.  med passiv indexférvaltning

I praktiken innebar detta att den egna portfoljen kon-
tinuerligt replikerar ett valt index. Internationellt
anvinds ofta MSCI World som dr en mix av flera stora
aktiemarknaders index, medan man i Sverige ofta
anvinder ndgot brett generalindex som avspeglar
Stockholmsborsen. De olika indexen ar kapitalviktade,
det vill siga baserade pa alla ingdende bolags mark-
nadsvirde vid varje tillfalle.

P4 en mycket stor aktiemarknad, exempelvis den
amerikanska, har ett enskilt bolags kursutveckling
endast marginell pdverkan pa hur index utvecklas. Dir-
emot har stora bolag pd sma borser en mycket stor
inverkan pd indexutvecklingen. Som exempel kan
namnas att Nokia vid arsskiftet 2000/2001 svarade for
71 procent i Helsingforsborsens HEX-index, medan
Ericsson svarade for 27,5 procent i SBX-index pé Stock-
holmsboérsen. I de nordiska fallen ar riskspridningen
darfor inte s omfattande som i exempelvis USA.

Effekten av en mycket indexnira forvaltning blir
avsiktligen att den egna portfoljen utvecklas helt i enlig-
het med borsen som helhet. Investerarna soker en expo-
nering mot aktiemarknaden som sddan och borsens

upp- och nedgéngar speglas direkt i portfoljen utifrin

Absolut och relativ risk

visar sig vid en neutral eller nedat-

gdende bors, i synnerhet pd en aktie-

marknad didr nagra fi stora bolags

utveckling har stor pdverkan pd index. Enbart fal-
letiEricsson-aktien under 2002 har bidragit till en gene-
rell indexnedgéng med 14 procentenheter av totalt cirka
35 procent.

Enligt en analys som Andra AP-fonden gjorde under
2002 berodde nedgéngen till mycket stor del pa kraftiga
kursfall i ett fatal stora och indextunga bolag, ofta inom
samma sektor. Med dessa bolag bortriknade hade bor-
sen sedan 4rsskiftet minskat avsevirt mindre tack vare
att ett antal mindre och medelstora bolag haft en rela-
tivt positiv borsutveckling, ndgot som inte alls avspeglats
i SBX-index. Generellt har de senaste tvi—tre drens bors-
nedgang varit knuten till vissa sektorer och i viss
utstrackning kunnat undvikas genom en hog andel mer
aktivt forvaltade aktier.

En annan effekt av index- eller indexnira forvaltning
ar att storre portfoljforvaltare kan tvingas kopa in sig i
bolag som de inte tror pd, eftersom utvarderingen sker
efter hur vil man lyckats relativt sitt valda index. All

avvikelse fran index mits i detta sammanhang som ett

Med absolut risk avses vilket risktagande man
har i portféljen jamfort med om den bestatt
endast av kontanta medel. | det hdr samman-
hanget betraktas fondens totala tillgangar som
en portfélj med underportféljer bestdende av
innehav i olika tillgangsslag, till exempel aktie-
portfdljer och obligationsportféljer.

Absolut risk méts med ett stort antal olika
matt. De vanligaste &r volatilitet och “value at
risk”. De flesta absoluta riskmatt, inklusive de
bada ovan ndmnda, baseras pa variabiliteten
och samvariationen mellan de underliggande
innehaven i portfdljen. Vilken absolut risk en
portfélj har bestams vdsentligen av den strate-
giska allokeringen av fondférmégenheten mel-

lan respektive tillgangsslag. En stor andel av
ett tillgangsslag med stor variation, t ex aktier,
medfor en stor absolut risk och vice versa.

Ytterligare en faktor att beakta dr att varia-
tionen hos, och samvariationen mellan, till-
gangsslagen inte &r konstant 6ver tiden. Under
perioder da variation hos, och samvariation
mellan, tillgangsslagen 6kar kan portféljens
absoluta risk 6ka vdsentligt. Detta har varit fal-
let i de senaste arens mycket ostadiga aktie-
marknader.

Med relativ risk menas den risk som uppstar
pa grund av avvikelser fran den strategiska
referensportféljen ("benchmarkportféljen”).
Den relativa risken méts vanligen med mattet

“tracking error”. Avvikelser fran den strategis-
ka allokeringen kan uppsta dels pa grund av
marknadsrorelser som fordndrar den relativa
fordelningen mellan tillgangsslagen, dels pa
grund av aktiva avsteg fran den strategiska
allokeringen. Det &r viktigt att notera att ett
aktivt relativt risktagande kan anvindas saval
for att minska som for att 6ka en portfoljs
absoluta risk. Den absoluta risken minskas
genom att dvervikta tillgdngsslag med lag vari-
ation eller genom att aterbalansera portféljen
sa att den motsvarar den strategiska alloke-
ringen i ett ldge dér tillgangar med hagre risk
har utvecklats starkt och férdndrat portfoljens
faktiska sammansattning.

Arsredovisning 2002 Andra AP-fonden
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Fondens strategi i kort och langt perspektiv

riskmadtt. Det dr emellertid viktigt att betona att for-
valtarna ofta har anledning att agera pa just detta sitt
eftersom forvaltningsuppdragen ir utformade si. En
beskrivning av innebord och samband mellan absolut
respektive relativ risk dterfinns pa sidan 7.

Ny referensportfdlj ger 6kad diversifiering
For att differentiera riskerna viljer stora kapitalférval-
tare att investera i flera tillgdngsslag och pé flera olika
geografiska marknader. For Andra AP-fondens portfol;
har detta inneburit att en 6vervigande del av fondens
aktier utgors av innehav i amerikanska och europeiska
bolag. Sett i forhallande till den svenska borsens stor-
lek i ett internationellt perspektiv, dir Stockholms-
borsen endast utgor cirka tva procent, ir dock fondens
investeringar pd den svenska aktiemarknaden kraftigt
Overrepresenterade — cirka en tredjedel av den totala
aktieportfoljen bestar av svenska aktier. Ur ett samhills-
perspektiv dr detta bide naturligt och rimligt med
tanke pa att AP-fonderna utgor en integrerad
och viktig del av den svenska ekonomin som
helhet, medan det ur ett renodlat forvalt-
ningsperspektiv kan medfora problem.

For att sprida riskerna utan att sam-
tidigt limna den svenska aktiemarknaden
har fonden arbetat fram en delvis ny port-
foljstrategi, baserad pd den under viren
2002 genomforda ALM-studien. Fondens sty-
relse har direfter beslutat om en ndgot modifierad
och forfinad referensportfolj, jimfort med den tidigare.
Den nya ranteportfoljen innehdller en internationell
diversifiering av obligationsportfoljen och ett 6kat inslag
av foretagsobligationer. I syfte att minska beroendet av

ett fatal stora foretags aktier i den svenska aktieport-
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foljen har tillgédngsslaget svenska aktier delats upp sa att
det relativa inslaget av sma och medelstora bolag 6kar.
Dessutom har nya tillgdngsslag sdsom aktier i tillvaxt-
marknader samt fastigheter definierats pd ett delvis
annat sitt an tidigare.

Andra AP-fondens nya referensportfolj

Den svenska aktieportfoljen har delats upp i tre delar i
avsikt att 6ka mojligheterna att nd en battre absolut
avkastning och minska beroendet av kursutvecklingen
i enskilda stora bolags aktier i kapitalviktade index.
I praktiken innebar detta att cirka 70 procent av den
svenska aktieportfoljen ocksd framgent kommer att
bestd av marknadsvirdesviktade aktier, cirka 20 pro-
cent av ett nytt likaviktat index och dterstaende 10 pro-
cent av smd- och medelstora bolag. Det likaviktade
indexet bestdr av de 50 storsta svenska bolagen, vilka

Andra AP-fondens aktierelaterade vérde-
pappersexponering per region, 2002-12-31

Tillvaxtmarknader,
”emerging markets” 2,1%

Sverige 30,2%

Europa, exklusive Sverige 30,0%

¥ Asien/Pacific, exklusive Japan 3,3%

‘ —— Nordamerika 27,9%

Japan 6,5%

alla viager lika mycket i index. Genom att minska bety-
delsen av kapitalviktade bolag frdn 100 procent till 70
procent forvintas den svenska aktieportfoljen ge en

bittre absolut avkastning dn tidigare eftersom en ned-

ﬂ@,‘@"’"" /v




géng i enskilda stora bolags aktier inte tilldts sl4 igenom
fullt ut. Mot detta stér att fondens relativa avkastning
kan komma att bli simre med denna portfolj under en
kraftig borsuppgang dir de storsta bolagen pa borsen
Okar mest.

Den utlindska aktieportféljen kommer ocksd suc-
cessivt att fordndras pd olika omraden. Den regionala
sammansittningen dndras s att andelen amerikanska
aktier minskar ndgot, medan motsvarande 6kning gors
framfor allt pd de europeiska marknaderna och i Japan.
Vidare kommer en mindre andel av den utlindska aktie-
portfoljen att bestd av aktier i bolag pd si kallade
”emerging markets”. Den regionala viktningen kommer
pé sa sdtt att knytas ndrmare respektive ekonomis andel
av den globala ekonomin.

Med undantag for en begransad del har den utlindska
portfoljen under 2002 forvaltats genom flera olika index-
mandat.

Fondens ranteforvaltning fr genom den nya referens-
portfoljen mojlighet att bredda portfoljen, sdvil geogra-
fiskt som mot bostads- och foretagsobligationer. Lang-
siktigt kommer ungefir 40 procent av ranteportfoljen att
bestd av svenska nominella obligationer, 40 procent av
utlindska nominella statsobligationer och 20 procent av
svenska reala rantebirande instrument.

Referensportfoljen innehaller nu dven tillgangsslaget
onoterade fastigheter som en definierad tillgangsklass.

Successivimplementering

Graden av aktiv forvaltning och fokuseringen mot absolut
avkastning kommer att 6kas under de narmaste tva till
tre dren. Under denna period kommer portfoljens sam-
mansattning kontinuerligt att analyseras och utvirderas

i syfte att bedoma hur den forvintade avkastningen

Fondens nya referensportfolj

utvecklas i férhallande till absolut och relativ risk. Ytter-
ligare en faktor som kommer att paverka hur snabbt
portfoljen kan implementeras ar tillgdngen pa speciali-

serade externa forvaltare med relevant erfarenhet.

Ingangsportfolj 2001-01-01

Fastigheter 3%
Svenska aktier 25%

Utldndska aktier 3% 4/

Réntebarande tillgdngar,
inklusive likviditet 69%

Referensportfdlj 2002-12-31

Fastigheter 3%
Svenska aktier 20%
Utldndska aktier 40%

Réntebarande tillgangar 37%

Referensportfolj, % Tillatet intervall, %

Svenska aktier?

Utlandska aktier, valutasakrade

Utléndska aktier, valutaexponerade

Utldndska aktier, tillvaxtmarknader

Svenska nominella rantebarande instrument
Svenska reala rantebdrande instrument
Utlandska nominella rantebdrande instrument
Fastigheter

Alternativa investeringar (onoterat)

1) Bestar av SBX 70%, OSX likaviktat 20% samt Carnegie Small Cap Index 10%.

20 15-25
32 20-40
6 4-17
2 0-3
16 10-25
5 2-8
16 10-25
3 0-15
0 0-5
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-Bilen och jag dr avsamma
arsmodell - 1953. Den dri ett
fantastiskt skick, varenda detalj
dr original. En sadan bil har ett
vdrde som varar. Jag ldgger gdrna
ned omsorg pa bilar, det dr bade
mitt yrke och min stora hobby.
Gunnar 49 ar
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for AP-fonderna

De fyra forsta buffertfonderna, Forsta till Fjarde AP-
fonden, har gemensamma placeringsregler, vilka fast-
stilldes i samband med den nya pensionsreformen 1999.

Nedanstiende placeringsregler anger ramar for hur

stor del av forvaltningen som féar ske i respektive till-

* Placeringar far ske i alla de pa
kapitalmarknaden forekommande
finansiella instrument som ar mark-

nadsnoterade och omsdttningsbara.

Maximalt fem procent av en fonds
tillgangar far placeras i onoterade
vdardepapper. Placering i onoterade
aktier maste ske indirekt via risk-
kapitalforetag, vardepappersfonder

eller liknande.

Minst 30 procent av respektive fonds

tillgangar ska placeras i rintebdrande

virdepapper med lag kredit- eller
likviditetsrisk.

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

svenska borsvdrdet.

gangsslag. Jamfort med tidigare medger de en 6kad
exponering mot aktier liksom en 6kad andel interna-
tionella placeringar. Det nya pensionssystemets regler
skapar forutsittningar for en langsiktigt okad av-

kastning.

Varje fond far dga hogst 10 procent
av rosterna i ett enskilt borsnoterat
bolag. | onoterade riskkapitalbolag

ar motsvarande grdns 30 procent.

Fonderna far inte placera i optioner,
terminer eller andra finansiella
instrument med ravaror som under-

liggande tillgang.

Efter en successiv upptrappning med
fem procentenheter per ar, fran 15 pro-
cent ar 2001, far hogst 40 procent av

tillgangarna exponeras mot valutarisk.

Hogst tio procent av en fonds till-
gangar far exponeras mot en emittent

eller grupp av emittenter.

Minst tio procent av varje fonds till-
gangar ska forvaltas av utomstaende

forvaltare.
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—Nettovinsten pa varldens arbetande produktionskapital

Andra AP-fonden publicerar i sin arsredovisning varje ar en artikel som skrivs

av en fristaende skribent. | ar har Kjell-Olof Feldt bidragit med en artikel som

beskriver hur forvdantningarna pa AP-fondernas uppgift forandrats sedan ATP-

reformen 1957.

Kjell-Olof Feldt dr politiker och forfattare. Han har bland
annat varit finansminister i de socialdemokratiska
regeringarna 1982-1990. Har utdver har K-O Feldt
innehaft och innehar en rad olika styrelseuppdrag, t ex
som ordférande i Riksbanksfullmiktige (1967-1970
respektive 1994-1998) och som initiativtagare och

styrelseordférande i stiftelsen Pensionsforum som har
till syfte att sprida information och att bilda opinion
betriffande olika pensionsrelaterade fragor. K-O Feldt
har ocksa skrivit en rad bocker, bland annat den under
2002 utkomna sjdlvbiografin ”Det blev ingen storvast”.

itt forsta offentliga uppdrag var att
som sekreterare i 1957 drs pensions-
kommitté dstadkomma motive-
ringen for att inforandet av ATP
krivde ett stort fonderat sparande i statlig regi. Motivet
var rent samhallsekonomiskt och byggde pa teorin att
de svenska hushéllen inte med eget, frivilligt sparande
skulle sorja for en tillricklig kapitaluppbyggnad som
kunde ge den ekonomiska tillvixt statens pensions-
utfastelser forutsatte. I teorin ingick givetvis att dessa
utfastelser patagligt minskade medborgarnas incitament
att spara for sin dldersforsorjning. Allmanna Pensions-
fonden skulle sdledes bidra till pensionernas finansiering
genom sparande som gav utrymme for investeringar som
gav tillvaxt.
Nir man begrundar den roll AP-fonderna ska spela
1 det nya pensionssystemet inser man hur langt stats-
makterna avldgsnat sig fran den tidens omsorg om kapi-
talackumulation, investeringar och tillvixt. Fonderna
avses nu med sin avkastning — eller, om det inte forslar,
genom desinvestering — finansiera de pensionsutbetal-
ningar som den aktiva generationen inte formar ticka

med sina avgifter. Och eftersom grundhypotesen ir att
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pensionssystemet ganska snart efter 2010 kommer att
ha ett betydande finansiellt underskott rdder det foga
tvekan om att AP-fonderna har en narmast avgorande
roll for systemets formdga att leverera pensioner som
ndgorlunda motsvarar politiska ambitioner och min-

niskors forvantningar.

Langsiktig roll

Till en borjan beskrev pensionsreformens konstruktorer
AP-fondernas roll annorlunda. De skulle utgora en
finansiell buffert att tillgripa om systemet rakade i till-
fallig obalans, till exempel genom kraftiga fall av syssel-
sattningen och/eller tillvixten i ekonomin. Men i och
med att pensionsavgiften sattes lagre dn vad som vid
den givna demografiska utvecklingen krivs for en
inkomststrom som motsvarar utbetalningarna av sd
kallade inkomstpensioner (ockséd vid en stabil utveck-
ling av Sveriges ekonomi med hygglig tillvaxt) méste AP-
fonderna ges en annan, mera ldngsiktig roll. Den egent-
liga krishanteringen 6verlits till balanseringsmekanis-
men eller ”bromsen”. Men benimningen buffertfonder

beholls trots att den inte langre ar sdrskilt rattvisande.




Givetvis kan ingen idag bedéma hur bra
buffertfonderna kommer att klara sin
uppgift. Sjalvklart dr att den blir ,,
lattare ju storre de hinner vixa sig
under de nidrmaste dren di av-
gifterna fortfarande ar storre dn
pensionsutbetalningarna. Av Riks-
forsakringsverkets olika kalkyler
(72 stycken) gér att utlisa att RFV
vid nuvarande fondstorlek riknar med
en real arlig fondavkastning pad minst tvad
procent under hela prognosperioden vid gynnsamma
samhillsekonomiska foérhillanden och att den maste
stiga uppemot fyra procent om dessa forhéllanden blir
mindre gynnsamma. Dessa antaganden visar sig vara
nodvindiga for att ”bromsen” inte ska aktiveras i fler

fall in vad som faktiskt sker enligt kalkylerna.

Klarar finansmarknaderna uppgiften?

I Andra AP-fondens arsredovisning 2001 skriver Nigel
O’Sullivan fran Goldman Sachs: ”Effektiv kapitalfor-
valtning ar av avgorande betydelse for att sikerstalla
maximal avkastning av de samlade pensionstillgang-
arna”. Med det sistnimnda avser han de totala till-
gangarna i virldens (fonderade) pensionssystem som
han uppskattar till 13 000 miljarder dollar eller SEK
117 000 miljarder. Denna tillgdngsmassa mdste rim-
ligen vixa ytterligare eftersom en rad linder under
1990-talet infort allmdnna pensionssystem som i stor-
re eller mindre grad bygger pé att fonderade medel ska
finansiera framtidens pensioner. Det kan ocksd ut-
tryckas sd, att en snabbt 6kande andel av vistvirldens
aldrande befolkning for sin forsorjning blir beroende av
tillstdndet pd den internationella finansmarknaden,
dess avkastningsniva och virdeutveckling.

Det ir inte helt obefogat att friga sig om finans-
marknaderna klarar den uppgiften. Det ricker siledes
inte med en ”effektiv kapitalférvaltning”. Avgorande
blir rimligen utvecklingen av nettovinsten pa det i varl-
den aktivt arbetande produktionskapitalet. I extrem-

fallen kan det handla om att nettovinsten ska ricka till

inte bara for den nodvindiga fornyelsen av produk-
tionsresurserna utan ocksd for att generera inkomster
som kan forsorja uppemot en tredjedel av lindernas
befolkning. Det dr naturligtvis inte mojligt att nu
bedoma hur stor vinsternas andel av produktions-
resultatet i sd fall maste vara och vilka konsekvenserna
blir for levnadsstandarden bland den forvirvsaktiva

AP-fonderna har en narmast avgérande roll for
systemets formaga att leverera pensioner som

nagorlunda motsvarar politiska ambitioner och

ménniskors férvintningar ,,

befolkningen. Sirdeles svdrt ar att forestalla sig vad som
kan hinda om pensionsfondernas tillvixt efter en tid
forvandlas till sin motsats i och med att tillgdingarna
madste realiseras for att betala utgdende pensioner. Vad
sker da med prisbildningen pa virldens aktieborser och
avkastningen pd produktionskapitalet? En tankbar
hypotes ir att det kravs en mycket storre 6kning av spa-
rande och kapitalbildning utanfér pensionssystemen an
vad som nu sker for att finansmarknaderna ska kunna

leverera den nddvindiga avkastningen.

”Pay-as-you go” skapar stabilitet

Infor framtidsperspektiv av detta slag — vilkas relevans
naturligtvis kan diskuteras — dr det and4 en lycka att det
svenska pensionssystemet till si stor del bygger pa
beskattning av den aktiva generationen, 1it vara att
skatten/avgiften inte ricker till for de pensionsnivier
som efterstravas. Sverige kommer séledes inte att for-
vandlas till ett land dar en tredjedel av befolkningen ska
leva pd kapitalets avkastning.

Men for AP-fondernas mojligheter att fullgora sin
uppgift som ldngsiktig finansieringsbuffert blir anda det
internationella pensionskapitalets upptridande pa
finansmarknaderna ganska avgorande. Av fondernas
forsta arsredovisningar framgdr att en stor andel av
fondmedlen inom de av Riksdagen givna ramarna pla-
cerats i utlindska aktier och obligationer. Uppenbar-
ligen tror man att det l6nar sig att bli en del av det inter-
nationella pensionskapitalet. Bara framtiden kan utvisa
hur framgéngsrik denna strategi kommer att vara.
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Ekonomisk och finansiell

utveckling 2002

Andra AP-fonden verkar i en global ekonomisk miljo och har under det gangna

aret, som alla finansiella institutioner, i h6g grad paverkats av utvecklings-

tendenser som varit svara att forutse. De finansiella marknadernas reaktioner

pa det ekonomiska nyhetsflodet har skiftat kraftigt, och det har funnits en stor

osdkerhet om den mer langsiktiga ekonomiska utvecklingen.

ill detta bidrog en geopolitisk osikerhet, med

sarskilt fokus pd hiandelseutvecklingen i Irak,

redovisningsskandaler i flera stora ameri-

kanska bolag och ekonomisk statistisk som
pekade i olika riktningar. Till foljd av detta har de inter-
nationella investerarnas vilja att ta risk minskat patag-
ligt, vilket avspeglats pad de flesta aktie- och rante-
marknader i virlden.

I jamforelse med forvantningarna vid ingdngen till
forra aret var tillvaxten i USA’s ekonomi vasentligt star-
kare, medan EMU-omradet utvecklades nigot samre.
Forvantningar pd penningpolitisk dtstramning kom hel-
ler inte att infrias och trots ytterligare monetir stimu-
lans drojde oron for global avmattning kvar. Osiker-
heten kretsade runt frigor som;

e nir och hur den amerikanska ekonomin skulle anpas-
sas till ett lage med lagre tillvixt

Staplarna visar den

e ivilken utstrickning risken for en deflationssituation
riskerade att medfora stora och ldngvariga fall i kon-
sument- och tillgdngspriser

¢ hur den ekonomiska politiken i de dominerande eko-
nomierna skulle utformas for att motverka den eko-
nomiska stagnationen.

Mot denna bakgrund, och en spridd uppfattning om att

madnga aktier var hogt viarderade, uppvisade mdnga av

virldens borser en hog volatilitet med ldngvariga och
kraftiga prisfall, kombinerat med tillfalliga starka kurs-
uppgangar. Till nedgdngarna bidrog dven en forcerad
forsiljning fran vissa institutionella investerare. Stor-
leken pa prisfallen i aktiemarknaden utmanar jamfo-
relser under hela 1900-talet med aterhdmtningsfaser
som foljer pa en konjunkturbotten (se diagram). Pris-
sdttningen pa obligationsmarknaderna byggde i borjan
av dret pa forvintningar om en penningpolitisk at-

procentuella férénd- Aktiemarknad efter konjunkturbottnar
ringen i S&P500 (fasta %
priser) 12 manader 60

efter konjunkturbottnar
i USA. Dateringen av
konjunkturbottnar tagen
fran NBER (National
Bureau of Economic 0
Research), utom januari
2002, som AP2 antagit.

Kalla: Shiller och NBER
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stramning under 2002. En stor oro for en deflationistisk
utveckling kom senare att priagla marknaden.

Skilda forutsdttningar i USA och EU
Konjunkturnedgangarna hanterades pa skilda sitt i
USA och EU. Medan penningpolitiken narmade sig sin
nedre grians och finanspolitiken kraftfullt lagts om i
USA, frilades de inneboende spanningarna i EMUs
ekonomisk-politiska regelverk.

Styrrantan i USA lag fram till slutet av dret fast pa
den lagsta nivdn pd 40 &r, i avvaktan pd att de kraftfulla
littnader i penningpolitiken, som genomfordes under
2001, skulle fa fullt genomslag. Samtidigt var utgéngs-
punkten for finanspolitiken gynnsam och Bush-
administrationen styrde den ekonomiska politiken i en
expansiv riktning, vilket resulterade i ett underskott i
statens finanser.

Inom EU ifrdgasattes, dven av centrala beslutsfatta-
re, daremot den sé kallade stabilitetspakten som syftar
till en gemensam finanspolitisk disciplin. Penningpoli-
tiken, som baseras pa ett tak for den tillitna inflatio-
nen, fick olika konsekvenser for de olika EMU-lander-
na eftersom dessa har betydande inbordes skillnader i
tillvaxt och inflationstakt. Problemen i den tyska eko-
nomin forstarktes av att den reala vaxelkursen sanno-
likt forblivit overvarderad, men ocksi av att det
utrymme som under tidigare ar byggts upp i statsbud-
geten inte visade sig tillrickligt for att tillita de auto-
matiska stabilisatorerna att fa fritt spelrum.

Positiv avvikelse i svensk ekonomi

I detta klimat av internationell konjunkturell och struk-
turell osikerhet framstod Sveriges ekonomiska utveck-
ling som tillfredsstillande. Avmattningen i ekonomin
blev mattlig och arbetslosheten ldg kvar pd en forhal-
landevis lag niva. Utvecklingen understdddes av en kont-
rollerad inflationstakt, bland annat beroende pa pen-

Barometerdata for industrin
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ningpolitiska dtstramningar under véren. Riksbanken
bedomde under hosten att risken for en ogynnsam infla-
tionsutveckling var sé lag att rdntan sinktes vid tv4 till-
fillen. Debatten kring ett eventuellt svenskt intrade i
EMU bidrog till att den svenska kronan stirktes.

Utsikter infor 2003

Utsikterna infor 2003 praglas av en fortsatt genuin osi-

kerhet kring den internationella konjunkturutveck-

lingen och de geopolitiska forutsittningarna. Infla-
tionsforutsittningarna ar fortsatt gynnsamma.

Det forslag till langsiktig finanspolitik i USA som pre-
senterades i borjan av dret var mer omfattande an for-
vantat. Det cykliska stod som kan komma att stodja eko-
nomin under 2003 ir vialkommet. Det kommer dessut-
om att krdvas att investeringarna konsolideras och
vander upp for en god konjunkturutveckling. Utveck-
lingen pa de finansiella marknaderna ir dven beroende
av foretagens formaga att generera vinster vid 1ag infla-
tion och med en tilltagande internationell konkurrens.
Mot denna bakgrund kommer en ldg nominell tillvixt
att vara en grundldggande utgdngspunkt for agerandet
pd virldens finansiella marknader.

Aven om mojligheterna for att kunna férutse kort-
siktiga rorelser pa de finansiella marknaderna ar be-
gransade, kan ndgra centrala trender urskiljas pa basis
av de relativa virderingarna av tillgingsslagen.

e Forvintade vinster och p/e-tal i flertalet stora aktie-
index forefaller vara rimligt prissatta, sett i forhal-
lande till historiska monster och jamfort med obli-
gationsmarknaderna.

e De langa obligationsrintorna framstir som ldga,
aven med hinsyn tagen till en 1ag real tillvixt och ris-
ken for svagare statsfinanser.

e Aktiemarknader som erbjuder en god direktavkast-
ning tycks vara sarskilt attraktiva under dessa forut-
sdttningar.

o Centralbankernas styrréntor
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—Klockan ar fran 1956.
Mamma fick den av sin farbror
Gottfrid som var bonde och
bodde langt ute pa landet.
Klockan &r otroligt fin — inte
en repa. Den var nog det mest
vdardefulla han dgde.

My 26 ar
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Verksamhetsbeskrivning

— Taktisk tillgangsallokering

Andra AP-fondens langsiktiga placeringsinriktning definieras av fondens

referensportfélj. Den utgdr fondens strategiska tillgangsallokering. Med

taktisk tillgangsallokering (TTA) avses kortsiktiga avvikelser fran den

strategiska allokeringen. Taktisk allokering syftar till att dra fordel av

tempordra vaxlingar i de olika tillgangsslagens utveckling.

aktisk tillgdngsallokering sker dels mellan

olika tillgdngsslag (svenska aktier, utlindska

aktier samt ranteplaceringar) dels inom olika

tillgadngsslag (aktier respektive rintor). I
Andra AP-fonden utgor taktisk allokering mellan till-
géngsslagen ett separat “tillgdngsslag”, med eget for-
valtningsmandat och riskutnyttjande. Mandatet utvir-
deras mot fondens strategiska referensindex.

TTA skiljer sig fran forvaltningen av enskilda till-
gingsslag pa sd sitt att den tar sin utgdngspunkt i
vilken utstrackning man ska vara i en marknad/tillging
snarare dn var i den enskilda marknaden man ska ha
sina placeringar. P4 si sitt kan man tillfora ytterligare
virde i forvaltningen vid sidan av portfoljens lang-
siktiga inriktning och valet av enskilda tillgdngar.

Den taktiska tillgdngsallokeringen utgor i kapital-
forvaltningen en dimension som ligger mellan strategisk
tillgdngsallokering och valet av enskilda virdepapper.
Den taktiska exponering som vid varje tillfille onskas
skapas till stor del i en derivatportfolj som utgor ett
komplement till de underliggande forvaltningsportfolj-
erna. Det blir pa sa sitt enklare och billigare att andra
exponering i forhallande till de skiftande marknads-
forutsdttningarna. Kortsiktiga omviktningar behover
inte leda till forsaljningar eller kop av enskilda varde-

papper.

Fa aktiva beslut
TTA bygger pa relativt f4 aktiva beslut jamfort med

valen av placeringar i aktie- och ranteportfoljerna. Till-

géngsslagets utveckling drivs ocksd av firre faktorer
jamfort med flertalet enskilda virdepapper.

TTA drivs i hog grad av makroekonomiska faktorer.
Denna ansats ”top-down” utgor en vardefull risksprid-
ning i forhallande till forvaltningen av de enskilda till-
géngsslagen, som har ett storre inslag av ”bottom-up”,
dir synen pa enskilda virdepapper relativt varandra far
ett storre utrymme. Detta giller sdrskilt i forhallande
till aktieportfoljen. Det betyder att investeringsbesluten
inom TTA kan fa en forhéllandevis ldg samvariation
med de aktiva virdepappersvalen och dirmed bidra till
riskspridningen i portféljen.

TTA fungerar battre i cykliska marknader 4n i mark-
nader med starka trender under linga perioder. TTA
gav mycket goda resultat under 1970-talet, goda resul-
tat under 1980-talet medan de var otillfredsstillande
under den senare delen av 1990-talet. Forvantningar pd
vasentligt ligre avkastning pd de finansiella markna-
derna framéver och ett tydligare viaxelspel mellan de
olika tillgdngsslagen bor skapa ett bittre klimat for
TTA, 4n vad som varit fallet under de senaste fem-sex

aren.

Aterbalansering

Om man forhéller sig helt passiv i tillgdngsallokering-
en kommer marknadsrorelserna successivt att ta over
den faktiska fordelningen av tillgdngarna. Stigande
relativa priser inom ett tillgdngsslag okar tillgdngs-
slagets andel av portféljen och vice versa. Den “minst

ambitiosa” formen av taktisk allokering dr darfor att
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Taktisk tillgangsallokering

aterbalansera portfoljen sd att den strategiska till-
gangsfordelningen halls intakt eller 4tminstone inte dri-
ver ivig alltfér lingt. Aterbalansering kan goras med
vissa tidsintervall eller nir avvikelsen fran normalport-
foljen har nitt en viss niva.

Aterbalansering minskar svingningarna i portfoljen
genom att man siljer de tillgdngar vars pris har stigit,
och dirmed blivit mindre attraktiva och vice versa. Med
en dterbalansering ”tar man hem” och sikrar en del av
den vinst som marknadsrorelserna skapar i portféljen.

En mer aktiv TTA-ansats innebir att pa ett kontrol-
lerat sitt skapa over/undervikter i tillgdngsslagen for att
dra fordel av skiftande marknadslagen.

Under 2003 planeras en upphandling av externa
forvaltningsmandat baserade pd taktisk tillgangs-
allokering.

Taktisk tillgangsallokering under 2002
Under 2002 var positionstagandet i den taktiska allo-
keringen visentligt mindre 4n under 2001. Aktievikten
pendlade mellan en 6vervikt pd cirka tre procent och en
undervikt pa cirka tre procent jamfort med referens-
portfoljen. Under en stor del av dret hade de omvikt-
ningar som gjordes karaktiren av dterbalanseringar.
Sammantaget hade fonden en alltfér optimistisk grund-
syn pd aktiemarknaderna under ret vilket medforde att
fonden inte drog full nytta av borsnedgéngen i den tak-
tiska allokeringen. Under 2002 har fonden haft en lagre
valutaexponering dn den som ges av referensportfoljen
i syfte att dra fordel av kronforstirkningen under aret.
Undervikten har bidragit till en 6veravkastning. Rela-
tivt fondens referensindex gav den taktiska allokeringen
i sin helhet ett visst positivt bidrag.

Fonden byggde gradvis upp en aktie6vervikt med
drygt 1,5 procent i borjan av 2002. Vissa infloden till

Avkastning for aktier relativt rintebdarande instrument

Index jan 1988 = 100
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Kurvan visar avkastningen pa Stockholmsbérsen i forhallande till
avkastningen pa svenska obligationer. Aktier har under perioder med
ljusbla markering gett bittre avkastning dn réantor (bla markering).
Kalla: Ecowin samt Andra AP-fondens berdkningar.

18 | Andra AP-fonden Arsredovisning 2002

fonden placerades i aktiemarknaden och aktiedver-
vikten steg till ungefar 2,5 procent.

Under det andra kvartalet f6ll borserna kraftigt och
ovantat. Under april och maj tillits darfor fondens
aktiedvervikt minska till en neutralvikt i borjan av juni.
Under tiden genomférdes inga aktiva omallokeringar.
Fortsatta borsfall, inte minst i Sverige, resulterade i en
tilltagande aktieundervikt under juni mdanad. En
begransad Aaterbalansering genom kop av svenska
aktier gjordes under den senare delen av juni, da under-
vikten i svenska aktier som mest motsvarade tre pro-
cent av fondens totala formogenhet.

Tredje kvartalet inleddes med nya bérsfall. Aterigen
gjordes en begrinsad aterbalansering genom kop av
svenska aktier under den forsta halften av juli. Under
den senare delen av juli koptes aktier i storre omfatt-
ning i syfte att nd fondens neutralvikt. P4 sa sitt drog
fonden fordel av den kraftiga borsuppgéng som inled-
des mot slutet av juli. Overvikten i aktier 6kades suc-
cessivt till nirmare tre procent under den senare delen
av augusti. Fonden gjorde d4 bedomningen att upp-
gangen skulle fortsitta. Borskorrektionen under sep-
tember mdnad kom darfor i mycket begransad omfatt-
ning att utnyttjas for vinsthemtagningar.

Fjarde kvartalet inleddes med en ny uppgang pa bors-
erna som successivt hojde fondens overvikt i aktier.
Under uppgéngen gjordes vinsthemtagningar nir aktie-
overvikten vid upprepade tillfillen nddde tvd procent.
Nya borsfall och fallande rantor i december méanad for-
anledde begransade kop av aktier och motsvarande for-
sdljningar av obligationer. Sammantaget har den tak-
tiska tillgangsallokeringen under det fjirde kvartalet
gett en overavkastning jamfort med fondens referens-

portfolj.

Overvikt/undervikt aktier (mot obligationer)

% maj 2001-dec 2002
10
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Bilden visar AP2s aktieandel (av totala fondférmégenheten) jamfort
med referensvikt. (+) visar évervikt, (=) visar undervikt. De ljusbla
markeringarna visar perioder da aktiemarknaden stigit med 10% eller
mer.



Aktieforvaltning

Den negativa utvecklingen pa vdrldens aktiebdrser under 2001 fortsatte

dven under 2002. Med fa undantag har utvecklingsmonstret varit likartat

pa samtliga stora borser. Efter en viss stabilisering av kursnivaerna under

arets fyra forsta manader inleddes en langvarig nedgang som nadde sin

botten under borjan av oktober.

Helaret 2002 blev tredje aret i rad med fallande bors-
kurser. Under &rets sista kvartal skedde dock en viss
aterhdmtning och arets sammantagna nedgang kunde
ddrigenom begrinsas ndgot. Under aret har virldens
borser* genererat en totalavkastning om —24 procent,
samtidigt som obligationer** globalt genererat +2,3
procent.

Internationellt
Trots olika stimulansatgirder har de globala aktiemark-
naderna under 2002 priglats av en tilltagande osdkerhet
kring den ekonomiska utvecklingen pd flera viktiga
marknader. I kombination med en allmin osikerhet
kring tillforlitligheten i foretagens redovisning till foljd
av flera foretagsskandaler i USA, ledde detta till en utta-
lad skepsis till aktiemarknaden som sddan. En ytterliga-
re faktor som bidragit till att ddimpa féorhoppningarna om
en snabb ekonomisk tillvaxt var den spianda geopolitis-
ka situationen pa flera hall i Mellersta Ostern.
Borsnedgangen i USA (Dow Jones), Storbritannien
(FTSE100) och Japan (NIKKEI 225) uppgick for hel-
aret 2002 till mellan —15 och =25 procent jamfort med
arets borjan. Pd den amerikanska teknikdominerade
Nasdag-borsen och i Tyskland (DAX 30) noterades
dock en nistan 50-procentig nedgéng i slutet av sep-
tember. For heldret 2002 minskade dessa index med
-31,5 procent respektive —44 procent.

Den svenska aktiemarknaden
Bland de specifika faktorer som haft stor pdverkan pa
den svenska borsen finns osikerheten kring telekom-
marknadens utveckling i allminhet och Ericsson i syn-
nerhet. Planerna pd den omfattande nyemissionen i
bolaget och dess konsekvenser for kapitalmarknaden
dominerade under flera manader nyhetsflodet.
Neddragningar och senarelagda investeringsplaner
inom telekomsektorn bidrog i hog grad till att dven IT-

sektorn har haft en mycket negativ utveckling. Som

*) MSCI World index
**) Lehman Global Aggregated exklusive Japan Government index

lagst noterade Stockholmsborsens IT-index i september
en minskning med drygt 80 procent sedan arsskiftet och
slutade dret pd —79 procent. Den mycket kraftiga ned-
géngen inom IT och telekom kunde inte kompenseras
av en relativt sett battre utveckling inom exempelvis
verkstadssektorn, varfor borsens generalindex efter en
tillfallig utplaning under sensommaren foll ytterligare
fram till borjan av oktober. Som ldgst noterades Stock-
holmsborsens SBX-index i borjan av oktober dé index
hade fallit med nistan 50 procent sedan arsskiftet. P4
heldret minskade SBX-index med 38,6 procent. En
bidragande orsak till detta var att minga placerare
snabbt blev tvungna att limna aktiemarknaden till for-
man for rantebirande placeringar. Inte minst de sven-
ska livforsidkringsbolagen skapade, till foljd av gillan-
de konsolideringsregler, ett kraftigt utbudsoverskott pa
den svenska aktiemarknaden.

En ytterligare konsekvens av oron pd borsen har varit
svéarigheten att marknadsnotera nya bolag. Flera pla-
nerade borsintroduktioner fick skjutas upp och flera av
det fital bolag som noterades fick snabbt se sina aktie-

kurser falla tillbaka under introduktionspriset.

Aktieforvaltningens inriktning och organisation
Andra AP-fondens aktieforvaltning vilar strategiskt och
organisatoriskt pd en kombination av dels en egen
intern forvaltning inom valda sektorer, dels en extern
forvaltning genom ett antal partners med olika forvalt-
ningsmandat.

Den interna forvaltningen omfattar sektorerna kon-
sumentprodukter, IT/telekom, finans/fastighet, farma-
ceutisk industri samt under 2003 dven verkstad/ravaror.
Dessa omraden, pd bade svensk och europeisk nivé, for-
valtas av sdvil fondens egna portfoljférvaltare som
externt. Ovriga branscher och regioner férvaltas index-
néra eller genom externa forvaltare. Denna specialise-
ring pa vissa sektorer utgdr ifrdn att enskilda forvaltares

specialistkompetens kring specifika branscher och deras

Arsredovisning 2002 Andra AP-fonden | 19



Aktieforvaltning

logik fatt allt storre betydelse, oavsett geografiska gran-
ser, i den ldngsiktiga beddmningen av var ett finansiellt
mervirde kan skapas.

Aktieforvaltningen kommer sdledes langsiktigt att
bygga pa att en betydande del av kapitalet forvaltas
externt. En viktig uppgift for fondens egen forvaltning,
utover arbetet med de egna portfoljerna, ar darfor att
gora en kontinuerlig och kvalificerad utvirdering av de
externa forvaltarna. Under 2002 har en upphandling
av ytterligare externa forvaltningsmandat genomforts.
Avsikten dr att dessa med borjan under 2003 successivt
kommer att tillforas kapital. Externa forvaltare kommer
sdledes att bidra med resurser dels inom de sektorer och
regioner dir fonden inte har egen kompetens, dels som
komplement till fondens egen forvaltning. Syftet med
detta ar att sprida risktagandet i den aktiva forvaltningen
samt att bygga ett niatverk kring vilket den egna forvalt-
ningen kan utvecklas. I nedanstiende tabeller redovisas
merparten av Andra AP-fondens forvaltningsmandat.

Svenska aktier
Jamforelseindex for svenska aktier har tidigare varit
SIXRX vilket ar ett aktieindex som mater utvecklingen
for samtliga aktier pd Stockholmsborsen, viktat efter
foretagens marknadsvirde. Till indexutvecklingen laggs
dven foretagens aktieutdelningar. Eftersom indexet ir
viktat efter foretagens virdering pa borsen far nigra fa
foretag mycket stor betydelse for indexutvecklingen. For
att minska beroendet av, och risken for, en negativ ut-
veckling for nagra fa bolag, har fonden under hosten bytt
till tre olika jamforelseindex i den svenska aktieportfoljen.
e En betydande del (70 procent) jamfors fortfarande mot
ett sd kallat kapitalviktat index (SBX) vilket omfattar
drygt 80 bolag och motsvarar cirka 90 procent av
SIXRX. Denna foérvaltning drivs mer traditionellt och
portfoljen forvaltas internt samt av Carlson och SEB.
I denna del tas en mycket liten risk jamfort med index.
Malsittningen ar en overavkastning jamfort med

index pa 1-2 procent.

Kélla: Ecowin
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o Ett helt nytt index (OSX) har skapats, vilket utgor 20
procent av den svenska aktieportfoljen och bestér av
de 50 storsta foretagen pa Stockholmsborsen. Samt-
liga foretag har samma vikt i indexet vilket minskar
beroendet av de stora foretagen. I tillagg till index-
utvecklingen har forvaltarna dven ett absolut avkast-
ningsmal pa 10 procent per ar. Forvaltarna utvirde-
ras séledes mot bide OSX och avkastningsmalet. Med
denna typ av utvirdering forvintas forvaltningen i
betydande utstrackning avvika frin index. For att
ytterligare betona vikten av en positiv absolut avkast-
ning har tvd mindre investeringar i hedgefonder gjorts
i denna del av portfoljen. Externa forvaltare ar SEB,
Carlson, Carnegie, Enter kapitalforvaltning, RAM
samt Lundén kapitalforvaltning (Eikos).

® Den sista delen (10 procent) av den svenska aktieport-
foljen bestdr i forvaltning av svenska smdbolag dar
Andra AP-fondens innehav utgors av andelar i aktie-
fonder. Utvecklingen for denna del av portfoljen jam-
fors mot Carnegies smabolagsindex (CSX). Mélsatt-
ningen ar att ldngsiktigt overtriffa indexutvecklingen
med 2—4 procent. Externa forvaltare med detta uppdrag
ar SEB, Carlson, SHB, Lannebo Fonder och Robur.

Under 2003 kommer skillnaden mellan den svenska
portfojens olika delar att bli tydligare. Dels utvirderas
portfoljerna mot olika jimforelseindex, dels kommer
forvaltningsstilen att skilja sig at pa ett tydligt sitt.
Syftet dr att nd en hogre och stabilare avkastning.

Utlandska aktier

Den utlindska aktieportféljen har under 2002, med
undantag for tre aktiva forvaltningsmandat, varit index-
erad mot MSCI World. Under hosten har en del foran-
dringar gjorts i denna del av portféljen. For att minska
beroendet av borsen i USA har dess vikt i index minskat
till forman for Europa, Japan och Pacific. Dessutom har
investeringar gjorts i emerging markets. Under 2003
kommer existerande passiva mandat att forandras till sa
kallade ”enhanced indexing”. Med detta avses en for-
valtning med mélsittning att nd en avkastning som 6ver-

stiger index med 0,5-1 procent med ett mycket lagt risk-

Globala aktiemandat Under/éverav-

kastning jamfort

Stil Avkastning, % med index, %
MFS Institutional Advisors (aktiv) - 25,7 8,0
Merrill Lynch Investment
Managers (passiv)  -33,9 -0,3
Pictet Asset Management (aktiv) -33,9 -0,3
State Street Global Advisors (passiv) -33,1 0,5



tagande mot index. Dessa mandat kan vara savil globala
som regionala. Fondens externa forvaltare med denna
forvaltningsstil &r Merrill Lynch, Barclays och State Street.

Fondens externa aktiva forvaltare med global inrikt-
ning ar for nirvarande MFS och Pictet. Aktiva regio-
nala och sektormandat har upphandlats under hosten
och valda forvaltare for nya mandat med start 2003 dr
Alliance Bernstein, Bankinvest, Citigroup, Credit Agri-
cole, Deutsche Asset Management, Dresdner RCM,
Franklin Templeton Institutional, Goldman Sachs,
Govett Investment, Martin Currie, Scottish Widows,
Singer & Friedlander och UBS. Dessa forvaltares mal-
sattning 4r att nd en overavkastning jamfort med index
pa 2—4 procent.

Portfoljen med aktier i emerging markets kommer ini-
tialt att forvaltas av Foreign & Colonial, Deutsche Bank,
Pictet, State Street Global Advisors och Genesis Investment
Management. Samtliga forvaltare ar aktiva i den bemar-
kelsen att de strivar efter att 6vertriffa indexutveckling-
en. Mélsittningen ar en overavkastning pd 1-4 procent,
beroende pd mandat och forvaltare. Forvaltningen av
mandaten for emerging markets aktiverades under decem-

ber och redovisas darfor ej i nedanstiende tabeller.

Andra AP-fondens aktieforvaltning under 2002
Aret som gatt har inneburit att aktieférvaltningen gtt
in i ett operativt skede med 6kad exponering mot mark-

Regionala aktiemandat Under/6verav-

kastning jamfort

naden, efter att tidigare ha priglats av uppbyggnad i
form av personalrekryteringar och systemutveckling.
Fondens egen forvaltningsorganisation har successivt
tagit Over ansvaret for egna sektorportfoljer, for fon-
dens aktivt forvaltade svenska portfolj samt for den
svenska passivt forvaltade portfoljen. I enlighet med
fondens lingsiktiga placeringsstrategi, en allokering som
uppgdr till cirka 60 procent aktier av fondens totala for-
mogenhet, har fonden under 2002 varit en betydande
nettokopare av aktier. Detta har genomforts genom en
successiv rebalansering av fondens tillgdngar. Nyinves-
teringarna i aktier uppgar under dret till cirka 14 mdkr,
varav cirka 50 procent avser den svenska marknaden.

Den utlindska aktieportfoljen har i allt vasentligt
varit indexerad mot MSCI World med mycket sma moj-
ligheter till avvikelse fran fastlagt index. Undantagen ut-
gors av tre aktiva forvaltningsmandat for MFS och Pic-
tet samt fondens egen forvaltning av europeiska aktier.

Virdet av den utldndska aktieportfoljen uppgick vid
utgdngen av 2002 till 46,1 mdkr, varav 85 procent dr
valutasikrat. Den utlindska aktieportfoljen har under
2002 minskat i virde med 24,9 procent, medan jim-
forelseindex minskat med 27,0 procent.

Den svenska aktieportf6ljen har under 2002 minskat
i virde med -36,7 procent. SIXRX for samma period
visar —35,9 procent. Virdet av portfoljen uppgick vid
utgdngen av aret till 22,8 mdkr.

Svenska SIXRX/SBX-mandat

Under/6verav-
kastning jamfort

Stil Avkastning, % med index, % Stil Avkastning, % med index, %
Europa: Intern forvaltning:
> Intern forvaltning (aktiv) -30,0 0,9 > Portfolj 1 (passiv)* -36,3 0,0
> Barclays Global Investors (passiv)  -29,6 1,3 > Portfolj 2 (aktiv) -32,9 2,8
Nordamerika: SEB Asset Management (aktiv) -37,5 -0,8
> Barclays Global Investors  (passiv) -35,6 0,3 Carlson Investment
Japan: Management (aktiv) -37,8 -1,1
> Barclays Global Investors (passiv)  —29,7 -0,1 Carnegie Kapitalforvaltning  (aktiv) *» -15,6 - 6,4
Asien/Pacific (exklusive Japan): Alfred Berg Kapitalforvaltning (aktiv) *»  -3,2 -2,7
> Barclays Global Investors  (passiv) -20,6 2,0
Svenska OSX-mandat Under/6verav- Svenska smabolagsfonder Under/6verav-

kastning jamfort

kastning jamfort

Stil Avkastning, % med index, %
Intern forvaltning (aktiv) * 14,8 - 4,7
Carnegie Kapitalforvaltning  (aktiv) * 2,1 - 18,4
Carlson Investment
Management (aktiv) * 4,0 -16,6
SEB Asset Management (aktiv) * 0,8 -6,8
Fondportfol;:
> Enter Sverige Focus (aktiv) * 0,1 -3,0
> RAM One (aktiv) *»  -0,5 1,0
> Eikos (aktiv) *? 2,2 16,9

*) Avkastningen avser del av dret 1) Mandatet har inaktiverats under dret

Stil Avkastning, % med index, %
SEB Sverige smabolagsfond (aktiv) * 11,9 -3,2
Carlson Sverige
smabolagsfond (aktiv) * 15,7 0,5
Lannebo smabolagsfond (aktiv) * 8,9 -0,5
Handelsbanken
smabolagsfond (aktiv) * 4,4 -0,8
SEB Sverige smabolagsfond
Chans/Risk (aktivy * -7,6 1,7
Robur smabolagsfond (aktiv) * -3,3 -0,1

2) RAM One och Eikos &r hedgefonder och utvérdering sker dven mot ett
absolut avkastningsmal
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-Ljudet av metall mot nyfrusen
vinteris — det dr oslagbart! Mina
skridskor har héngt med i manga ar
och &r fortfarande fantastiska att
aka pa. Skoter man dem vil sa haller
de hur ldnge som helst. Nu ser jag
fram emot att ldra barnbarnen dka.
Agneta 62 ar
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Rantefdorvaltning

| likhet med foregaende ar blev 2002 ett hdandelserikt och volatilt ar pa
vdrldens rdnte- och obligationsmarknader. Till skillnad fran 2001 har dock
varldens centralbanker fort en relativt stabil penningpolitik med rdante-

sdnkningar forst under senare delen av aret i ett forsok att stimulera ater-

hamtningen av ekonomierna.

Obligationsrantorna har fallit under dret som en effekt
av fortsatt fallande aktieborser och svag tillvaxt i eko-

nomierna i de stora industrilinderna.

Marknadsutvecklingen i Sverige

Svensk ekonomi har haft en stabilare utveckling dn
exempelvis USA och Tyskland vilket har medfort att
Riksbanken agerat annorlunda jaimfort med kollegorna
i Federal Reserve och ECB.

Ett for Riksbanken oroande inhemskt inflationstryck
foranledde en stramare penningpolitik vilket resulterade
i hojd reporinta vid tvd tillfillen under varen med var-
dera 25 rintepunkter. Under samma period var ut-
vecklingen pd virldens aktieborser relativt stabil vilket
skapade forhoppningar om snabb aterhimtning, med
svagt stigande rantor som foljd. Under senvéren brots
dock denna trend. Svaga ekonomiska indikatorer samt
ett antal bokforingsskandaler skapade en flykt
fran virldens aktiemarknader till sikrare
rantebdrande virdepapper. Virdet av liv-
forsakringsbolags och pensionsstiftelsers
tillgangar ifragasattes liksom formégan att
sidkerstdlla kommande forpliktelser. Riks-
banken sinkte i slutet av dret sin styrranta tvd
ginger med 25 riantepunkter med motiveringen
att bankens prognoser pekade pd att inflationsmalet
skulle underskridas ndgot.

Omallokeringen fran aktier till raintebarande instru-
ment, under en period med allt svagare ekonomiska
data, resulterade i ett kraftigt fall i obligationsrantorna.
Fallet var dock ldgre i Sverige dn i omvirlden, vilket
innebar att den si kallade rantespreaden okat svagt
under aret.

Svenska realrinteobligationer har haft en mycket
god utveckling under 2002. En kombination av relativt
hog inflation och fallande nominella rantenivder har

gett en avkastning som Overtraffar andra placerings-

alternativ pa den svenska rantemarknaden. Fonden har
under drets forsta nio manader héllit en 6vervikt i real-
rdnteobligationer med

jamfort referensportfoljen,

vilket bidragit positivt till avkastningen.

Internationell marknadsutveckling

Aven internationellt har utvecklingen pi obligations-
marknaden under aret styrts av svingande forhoppning-
ar om en ekonomisk dterhamtning och tillvixt som skul-
le medfora stigande aktiekurser. Farhagor om en ekono-
misk utveckling liknande den i Japan med deflations-
risk och laga obligationsrantor har avlosts av perioder
med forhoppningar om dterhimtning med stigande
aktiekurser och obligationsrantor som f6ljd. Den nega-
tiva informationen har emellertid dominerat och under
aret har marknaden upplevt nivder pd amerikanska

langa obligationsrantor som inte skddats sedan 1958.

b 3

Svenska realrdnteobligationer har haft en

mycket god utveckling under 2002.

’”

Farhdgor for en fortsatt svag tillvixt och frdnvaron av
inflationsimpulser foranledde Federal Reserve att sinka
styrrantan till 1,25 procent. ECB, som till skillnad fran
Federal Reserve har ett inflationsmal for sin penning-
politik, har gitt forsiktigare fram, men beslutade i
december dnda att sinka sin styrranta med 50 punkter.
Europeiska rantor har ocksé fallit tidigare under aret,
men inte i samma omfattning som de amerikanska.
Sévil i den amerikanska ekonomin som i ett flertal
linder inom EMU medfor underskott i de offentliga
finanserna 6kande problem. De farhdgor som for ett

par ar sedan fanns om att statsobligationsmarknaden

Arsredovisning 2002 Andra AP-fonden | 23



Ranteforvaltning

skulle minska kraftigt som resultat av stora budget-
overskott finns inte langre, och vi kan i stallet forvanta

oss Okade uppldningsbehov under de nirmaste aren.

Marknaden for foretagsobligationer
Bokforingsskandaler med nedgradering av lintagares
kreditbetyg och till och med konkurser som foljd, har
skapat stora problem for investerare i foretagsobliga-
tionsmarknaden. Rintespreaden mellan statspappers-
rantor och de rintor till vilka foretag kan lana pa fore-
tagsobligationsmarknaden har vidgats kraftigt.

Vissa stora lantagares (t ex Worldcom) problem har
for investerare inneburit stora forluster i obligations-
portféljerna. P4 hemmaplan har stora problem upp-
mirksammats i ABBs och Ericssons finanser, vilket
resulterat i kraftigt hojda rantor pa dessa bolags obli-
gationsldn och forsimrade kreditbetyg som sjunkit
lagre dn investment grade. Effekten av en s ldg rating
ar att obligationslanen betraktas som alltfor riskfyllda
for att klara urvalskriterierna i de flesta investerares
portfoljer. Utvecklingen pa foretagsobligationsmarkna-
den har pa allvar visat vikten av diversifiering vid inves-
tering i riskfyllda tillgangar. Som en f6ljd har markna-
den for kreditderivat, ddr investerare kan skaffa sig risk

eller forsakra sig mot oonskade hiandelser, vaxt kraftigt.

Valutamarknaden

Efter en fluktuerande inledning har kronan starkts allt
mer under dret som gatt. Spekulationer om ett svenskt
medlemskap i EMU, en rdntespread i kronans favor
samt en mer fordelaktig flodessituation har motverkat
den effekt som en borsnedgdng normalt brukar ha pd
kronans kurs. 2001 innebar stora nettoutfloden av

svenska kronor, ndgot som bland andra AP-fonderna

Svensk rdnteutveckling 2002

%
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== 10 ars statsobligationsranta
== Riksbankens repordnta

2 ars statsobligationsranta

Kélla: Ecowin

Arsredovisning 2002

fick biara skulden for i debatten. Manga analytiker
forutspddde att utflodet skulle fortsdtta under 2002 till
foljd av den stegvisa Okningen av tilliten valutaexpo-
nering for AP-fonderna. Utvecklingen har dock snarare
gatt 4t motsatt hall och Andra AP-fondens valuta-
exponering var vid drsskiftet cirka 7 procent jamfort
med 10 procent vid drets ingang.

I 6vrigt har valutamarknaden till stor del praglats av
en generell forsvagning av dollarn. Sikerhetspolitisk
oro, ldga amerikanska rintor och finansieringen av
USAs allt storre bytesbalansunderskott har bidragit till
att dollarn forsvagats och dter handlas under euron.

Den interna forvaltningen

Aret har priglats av ett fortsatt uppbyggnadsarbete av
den interna forvaltningen bade inom rinte- och valuta-
forvaltningen. Rutiner, bemanning, arbetssitt och sys-
temstruktur har utvecklats for att motsvara de krav som
stills for att bedriva en modern, rationell forvaltning.
Rianteforvaltningen inom Andra AP-fonden bestar idag
av fem medarbetare med specialistkompetens inom
rante- och valutasektorerna.

Forvaltningen av den rantebdrande portfoljen var vid
ingangen till 2002 till storsta delen utlagd pa externa
aktorer. Gradvis har portfoljen overforts frén externa
forvaltare till fondens interna forvaltning, samtidigt
som det skett en omfattande dndring av rinteportfolj-
ens sammansattning. Vid drets borjan hade Andra AP-
fonden en portfolj bestdende uteslutande av svenska
rantebdrande papper. For att skapa en mer effektiv och
diversifierad portfolj lades ett storre antal parametrar
in i den nya ALM-studien som genomférdes under aret.
Resultatet blev en rantebarande portfolj som innehaller

bidde svenska och globala obligationer, sivil stats-

Utveckling for olika rantebdrande instrument 2002
Index, %
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papper som foretagsobligationer och andra papper med
kreditrisk.

I den nya referensportféljen gors en distinktion
mellan nominella och reala obligationer, vilket inte var
fallet i den tidigare portfoljen. Portfoljens duration for-
lings genom att den stora andel statsskuldsvixlar som
tidigare fanns minskar. Alla placeringar ar valutasikra-
de. Den valutaexponering som beslutas for fonden tas
i aktiemarknaden.

De beslutade forandringar som genomforts under
hosten har bestdtt i en omallokering frdn den svenska
portfoljen, i huvudsak fran statsskuldsvixelportfoljen,
till globala stats- och kreditobligationer. Omviktningen
har genomforts vid tre tillfillen och mycket arbete har
lagts ned pa att sakerstalla att fonden nar 6nskad expo-
nering samt att transaktionerna sker sd kostnadseffek-
tivt som mojligt.

Den framtida forvaltningen av fondens rantebirande
portfolj kommer att ske genom en kombination av
extern och intern forvaltning. Fonden har en hog egen
kompetens i forvaltningen, men vill samtidigt anvanda
de bista externa forvaltare som finns att tillgd for att
sakerstalla att portfoljen forvaltas pa ett optimalt sitt.
Upphandling av externa mandat kommer att inledas
under 2003.

Avkastningen pa den rintebdrande forvaltningen har
under dret varit 8,9 procent, motsvarande referensindex.
Den internt forvaltade svenska portfoljen har gett en
avkastning pd 9,7 procent mot benchmarks 9,6 procent.
De storsta avvikelserna frin referensportfoljen har
under dret bestatt i en 6vervikt i realrdnteobligationer
fram till borjan av oktober, samt en forsiktig nivd pa
kreditrisken i foretagsobligationerna.

Kronans utveckling 2002
Index 1992-11-18 = 100
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== TCW index 2002

Forvaltningen av utlindska riantepapper har avkas-
tat 2,7 procent vilket motsvarar referensindex. Den
aktiva risknivén i forvaltningen har under dret varit lag
till f6ljd av arbetet med att sikerstilla en smidig och
kostnadseffektiv omallokering.

Hanteringen av valutasikring lag tidigare utlagd hos
externa forvaltare, men dr nu dterford internt. Fondens
valutaforvaltningsfunktion har till uppgift att genom-
fora alla valutavixlingar som genereras av fondens
transaktioner samt att hantera valutasikringen av fon-
dens utldndska tillgdngar. Valutaforvaltningen har for
narvarande inget aktivt riskmandat.

Utvecklingen pé aktie- och valutamarknaderna har
stallt stora krav pa en effektiv och professionell hante-
ring av valutasdkringarna. Virdet pé tillgingen som ska
valutasikras sdvil som pa de underliggande valutorna
har under &ret varit mycket volatilt. Detta stiller
mycket hoga krav pa att valutafunktionen vid varje till-
falle har full kontroll pa den faktiska exponeringen och
hur valutasikringarna kontinuerligt ska rebalanseras.
Arbetet med valutasikringen har fungerat mycket bra
och gett ett positivt bidrag till fondens avkastning.

Rdnteportfdljen i procent av totalportféljen

Realrdntor 5%
Svenska nominella 16%
Globala statsobligationer 12%

Globala kreditpapper 4%

Riskbankens TCW-index
bestar av en vdgd blandning
av valutorna i Sveriges vik-
tigaste konkurrentldnder.
Diagrammet visar att kronans
kurs, jamfort med TCW-index,
stdrkts under aret. Ju lagre
indexsiffra desto starkare
krona.

Kalla: Ecowin och AP2s
berdkning
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Alternativa investeringar

Syftet med tillgangsklassen Alternativa investeringar dr dels att uppna

en god absolut avkastning, dels att tillgangarna ska bidra till en strate-

gisk riskspridning i fondens totala placeringar.

Placeringarna inom tillgdngsklassen Alternativa investe-
ringar i Andra AP-fonden sker i huvudsak i fonder for
onoterade aktier med absolut avkastningsmal. Enligt
AP-fondernas placeringsregler fir maximalt fem procent
av fondens formogenhet investeras i onoterade varde-
papper. Placeringar i onoterade aktier ska ske indirekt

via riskkapitalforetag/fonder eller vardepappersfonder.

Fonden utvecklar placeringsstrategi
Andra AP-fonden har under dret fortsatt arbetet med
att utveckla och implementera en placeringsstrategi for
Alternativa investeringar. For investeringar i fonder for
onoterade och noterade aktier innebir strategin att
under en tredrsperiod steg for steg bygga upp en vil
diversifierad portfolj, med i forsta hand nordeuropa
som geografisk bas. Successivt kommer forutsittning-
arna for en storre geografisk spridning av fondens inves-
teringar att analyseras. Utvirderingar av de olika inves-
teringsforslag som kommer till Andra AP-fonden gors
i enlighet med den urvalsprocess som beskrivs nedan.
Andra AP-fonden avser att skapa lingsiktiga, strate-
giska relationer med en handfull selektivt utvalda akto-
rer for att f3 tillgang till de basta investeringsmojlighe-
terna och samtidigt skapa ett vil utbyggt natverk som
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kan bidra till den interna férvaltningsorganisationens
uppbyggnad. Som ett led i utvarderingen av investe-
ringsmojligheter och uppbyggnaden av ett natverk har
fonden under 2002 mott foretrddare for ett S0-tal risk-
kapitalbolag. Kontakterna har resulterat i konkreta
investeringsdiskussioner med cirka 40 bolag, varav ett
fital resulterat i investeringar under det géngna &ret.
Ytterligare ndgra bolag omfattas av en pdgdende utvar-

derings- och forhandlingsfas.

Investeringar under 2002

Under 2002 har nya investeringsdtaganden pd totalt
507 mnkr gjorts till Nordic Capital V och Carnegie
Biotech Bridge. Under 2001 gjordes dtaganden till risk-
kapitalfonden EQT Northern Europe och i fonderna
Swedestart Tech och Swedestart Life Science pd sam-
manlagt 233 mnkr. Vid utgdngen av 2002 uppgick si-
ledes Andra AP-fondens sammanlagda investerings-
ataganden i dessa fonder till cirka 740 mnkr, varav fak-
tiska investeringar genomforts med 169 mnkr.

EQT Northern Europe
EQTs strategi ar att forvirva storre enheter med bety-
dande utvecklings- och tillvaxtmojligheter i Norden och

Andra AP-fondens utvdrderingsprocess
Andra AP-fonden utvdrderar kontinuerligt olika investe-
ringsmojligheter inom ramen for tillgangsslaget Alterna-
tiva investeringar. Av ett drygt hundratal propaer utifran
och egna investeringsidéer leder knappt hélften till en

\ ar arligen

mer systematiserad ys. Av dessar
farre @n fem i ett faktiskt investeringsbeslut.

Nér en investering dr gjord &@r l6pande kontakt och
utvdrdering av de placeringar som riskkapitalbolaget gor
en forutséttning for langsiktig framgang.




de tysksprakiga linderna. EQT fokuserar sin verksam-
het pa att bygga och utveckla de férvirvade bolagen till
langsiktigt livskraftiga och sunda bolag.

EQT Northern Europe har gjort ett antal storre for-
varv av i huvudsak industriell karaktir, bland annat
Electrolux Leisure Appliances, VII Technologies och
Haarmann & Reimer. De forvirvade bolagen har redan
efter en kort tid utvecklats val genom tilliggsforviry,
strategiforandringar samt forbattrad operativ effektivi-
tet och styrning.

Swedestart Life Science och Swedestart Tech

Swedestarts investeringsfilosofi 4r att gd in som lang-
siktig aktiv minoritetsigare i mindre foretag, ofta
nystartade, som har sin grund i forskning eller kvalifi-
cerad produktutveckling. Foretagen ska ha sin bas inom
life science med huvudsakligt fokus pd medicinteknik,
IT, telekom eller annan avancerad teknologi. Verksam-
heten ska bygga pd en unik teknik/kompetens som ger
moijlighet till kommersialisering pd global niva. De bada
Swedestartfonderna har gjort investeringar inom om-

rdden som bedoms intressanta och utvecklingsbara.

Nordic Capital V
Nordic Capitals strategi dr att forvirva majoritets-
dgande i medelstora bolag med utvecklings- och till-
viaxtpotential och som har eller kan skapa en stark
marknadsposition, med ett forutsebart kassaflode.
Nordic Capital verkar for att skapa mervirde i sina
bolag genom att fokusera pa viardeforbattringar — nya
industriella kombinationer, strategisk ompositionering,
internationalisering av verksamheter och l6pande ope-
rativa forbattringar.

Nordic Capital V startar sin verksamhet under forsta
kvartalet 2003.

Carnegie Biotech Bridge
Investeringsstrategin ar att investera i onoterade bolag
inom life science-sektorn med undantag for hilsovard
och liknande verksamheter. Bolagen ska ha produkter
eller likemedel i klinisk provning och ha tillracklig
bredd och djup i sin utveckling for att inte vara bero-
ende av enbart en produkt.

Fonden, som startade sin verksamhet under oktober

mdnad 2002, har dnnu inte gjort ndgra investeringar.

Marknadens utveckling

Under 2002 har marknaden inom riskkapitalsektorn
varit avvaktande. Investerarna har generellt varit tvek-
samma till investeringar i s kallade ”foretag i tidigt
utvecklingsskede”, medan det varit ldttare att finna
intressenter till affirer med en tydligare exithorisont.
Ett antal aktorer befinner sig dessutom i en situation da
de maéste fokusera hela arbetet pa olika problem i sina
portfoljbolag.

Antalet forvirv, avyttringar och borsintroduktioner
ar fortsatt lagt. Kursutvecklingen for de bolag som bors-
introducerats har varit blandad, men i huvudsak nega-
tiv. Foljden av detta bedoms bli att antalet borsintro-
duktioner under ndgot ar framdt kommer att vara fort-
satt begransat.

I USA och stora delar av Europa har antalet nya risk-
kapitalfonder pad marknaden minskat kraftigt. Pa den
nordiska marknaden dr dock ett stort antal aktorer inne
i ett skede for att soka placerare. Fondens bedomning
ar att fonder for icke noterade aktier i Norden under
2002 och 2003 soker investerare for belopp upp till 70
mdkr. Slutsatsen dr att endast ett begransat antal av
dessa kommer att lyckas attrahera riskvilligt kapital,
varfor flera aktorer sannolikt kommer att g& samman

eller skapa olika typer av allianser for att finnas kvar pa

marknaden.
Erhallande av " Detaljerad .
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—Cykeln dr en passion. Ramen
har jag sjdlv konstruerat oc!
den dampade framgaffeln fanns
i Hong Kong. Hur mycket den
kostat sdger jag inte, men om
jag nagon gang far barn komm
de att kunna arva cykeln.

Niklas 30 ar
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Fastigheter

Andra AP-fondens fastighetsrelaterade innehav bestar av aktier i bade

noterade och onoterade fastighetsbolag.

Under 2002 har nedgangen pa fastighetsmarknaden fortsatt och accen-

tuerats. Enligt en rapport i slutet av november 2002 var vakansgraden for

kontor i Stockholm den hogsta pa ndstan tio ar. | takt med en 6kad

vakansgrad har ocksa hyresnivaerna sjunkit.

1 6vriga delar av Sverige dr emellertid bilden mer nyan-
serad. Goteborgs- och Oresundsregionerna har bada
haft en forhdllandevis stabil utveckling, vad avser sdvil
vakansgrad som hyresnivéer.

Detta giller &ven manga mindre och medelstora orter
runt om i landet dir hyror och ldga vakansnivéer varit
stabila under &ret, bland annat beroende pa att dessa
orter inte pdverkats lika patagligt som storstadsregio-
nerna av nedgdngen inom IT- och Telekomsektorerna.

Fastighetsmarknaden har under aret priglats av for-
hallandevis hog aktivitet med ett betydande antal trans-
aktioner. Det ar framfor allt tva trender som varit tyd-
liga. Dels har internationella finansiella placerare visat
stort intresse for den svenska fastighetsmarknaden.
Intresset forklaras bland annat av att det administrativa
och legala systemet i Sverige, till skillnad frin manga
andra marknader, 4r mycket transparent och att den
svenska fastighetsmarknaden enligt minga bedomare
borjar niarma sig botten av en cykel.

Den andra trenden innebar att manga av de stora
svenska institutionerna, sarskilt livforsikringsbolagen,
till f6ljd av generellt minskade virden i aktieportfoljer-
na, har en 6vervikt av fastigheter i tillgdngsportfoljer-
na. Manga bedomare menar darfor att det finns ett
latent utbudsoverskott, som tillsammans med okade
vakanser och fallande hyror kan sdnka virdet pid ménga
fastigheter. I slutet av 2002 hade detta scenario emel-
lertid inte forverkligats i ndgon markbar omfattning.

Fastighetsaktierna pd Stockholmsborsen har under
aret utvecklats betydligt bittre dn borsen generellt sett.
Stockholmsborsens fastighetsindex (SX Real Estate)
okade med 2,6 procent.

Andra AP-fondens fastighetsinnehav
Genom investeringar i fastigheter vill Andra AP-fonden
uppné en god direktavkastning och riskspridning i den

totala portfoljen.

Fondens onoterade fastighetsinnehav bestdr dels av
en 25-procentig dgarandel i AP-fastigheter AB, som dgs
gemensamt av de fyra forsta AP-fonderna, dels av en
tredjedel av NS Holding AB (Fastighetsbolaget Norr-
porten AB). Virdet av fondens innehav, inklusive for-
lagslan, uppgar till 4,6 mdkr.

Bada bolagen har under aret haft en positiv utveck-
ling, aven om AP-fastigheter under senare delen av dret
kunnat kidnna av en kdrvare marknad i framfor allt
Stockholmsomradet.

AP-fastigheter har ett koncentrerat och vl beldget
fastighetsbestdnd i Stockholms-, Goteborgs-, Uppsala-
och Umedregionerna. Bolaget dger och forvaltar cirka
370 fastigheter om 2,7 miljoner kvadratmeter med ett
samlat marknadsvarde pd 35,7 mdkr. Huvuddelen
utgors av kontorslokaler och en mindre del av bostader
och butiker. Forsta halvaret 2002 var fastighets- och
hyresmarknaden i stort sett oforandrad och utan patag-
liga negativa marknadssignaler. Under andra halviret
har vakansgraden emellertid 6kat ndgot, men ligger
fortfarande kvar pa en ldg nivd. Avmattningen ir att
hénfora till utvecklingen i Stockholmsregionen, medan
AP-fastigheters 6vriga delmarknader har varit stabila
under hela 2002.

Norrporten har till skillnad frdn manga andra fas-
tighetsbolag inte drabbats av nedgéngen pd marknaden
da bolagets fastighetsbestdnd inte dr sirskilt konjunk-
turberoende. Norrportens strategi med fokus pa kon-
tors- och forvaltningslokaler i regionalt betydelsefulla
stider har visat sig lyckosam och bolaget har bland
annat expanderat i Helsingborgsregionen genom for-
varv av sju storre fastigheter. Norrporten dger och for-
valtar cirka 200 fastigheter, om drygt en miljon kva-
dratmeter. Fastigheternas totala varde uppgar till cirka

nio mdkr.
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Effektiv riskhantering
funktioner i samverkan

flera

Andra AP-fondens riskhantering ryms inom tre, sins-
emellan fristdende men samverkande, enheter; Risk-
budgetering, Compliance och Risk Management.

RISKBUDGETERING

Riskbudgetering, en integrerad del i kapitalforvaltnings-
organisationen, har till uppgift att analysera och fordela
fondens totala risktagande, liksom risktagandet i en-
skilda tillgdngsslag och specifika forvaltningsmandat.
Med hjilp av matematiska berikningsmodeller faststills
optimala riskprofiler for absolut och relativ risk
(se sidan 7), vilka styr savil fondens 6vergripande stra-
tegiska och taktiska allokeringar som det givna risk-
mandatet i varje enskild rante- och aktieportfolj.

COMPLIANCE

Motsvarande uppgift for Compliance innebir ansvar
for att legala och administrativa riskaspekter skots pa
ett korrekt sitt, vad avser externa och interna regelverk.
I uppgiften ingdr att uppritta riktlinjer for hur olika
uppgifter ska genomforas, liksom att kontrollera efter-
levnaden. Externa regler avser exempelvis lagar och for-
ordningar avseende AP-fonderna, liksom andra regler
for kapitalmarknaden, till exempel for flaggning. Inter-
na regler avser till exempel regler gillande anstilldas
egna affirer med virdepapper samt hur externa for-

valtare efterlever ingdngna avtal.

RISK MANAGEMENT
Risk Management ansvarar for uppfoljning och analys
av risk pa total nivd, per tillgdngsklass och per forvalt-

ningsmandat. Risk Management tillhor Affarsstods-
organisationen och agerar fristdende frin Kapitalfor-
valtningsorganisationen vilket sikerstiller en dualitet.

Den aktiva och forebyggande riskanalysen inbegri-
per i forekommande fall stresstest, utvirdering (back-
testing) av riskmodeller och validering av prismodeller
samt utvardering och Oversyn av limitstruktur. Risk-
attribution innebar att risken forklaras samt att utnytt-
jandet av det givna riskmandatet foljs upp och analys-
eras i detalj. Detta ir en viktig del i utvdarderingen av
externa forvaltare.

De 6vergripande ramarna for risktagande hos de fyra
stora AP-fonderna ar beslutade av Riksdagen. Regel-
verket har sedan utvecklats och anpassats for Andra
AP-fonden i den av styrelsen faststillda verksamhets-
planen. Risklimiter finns framtagna for fonden som hel-
het, samt per tillgangsklass.

Risk Management har som mdlsittning att stodja
forvaltningen med verktyg for att kalkylera risken vid
optimering av portfoljsammansittningen (riskbudget-
ering) samt att i efterhand folja upp och analysera

ingdngna risker.

Sdrskilt fokus 2002

Under 2002 har arbetet inom Risk Management, lik-
som fonden i Ovrigt, gatt in i en mer operativ fas. Vid
sidan av det dagliga analys- och uppféljningsarbetet av
fondens riskutnyttjande har verksamheten ocksd varit
inriktad pa att vidareutveckla och implementera nagra
av de projekt som initierades vid etableringen av Andra
AP-fonden.

Limit enligt placeringsbestammelser
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Riskprocessen i Andra AP-fonden

Risk- Limiter

. Referens- budgetering | i enlighet Analys. av Kontroll av Risk- Stress PCh Ad hoc
ALM-studie . R total risk X S scenario-
portfolj avtillgdngar | med AP2s ” riskutfall attribution analyser
e for AP2 tester
och mandat riktlinjer
Styrelse Forvaltning Risk Management

Kuvalitetssdkring av externa forvaltare

Under 2002 har en kvalitativ analys genomforts, inrik-
tad pa externa forvaltares organisation, team, investe-
ringsfilosofi och -process samt riskhantering. Syftet har
varit att sikerstilla att de externa forvaltningsmanda-
ten har tolkats och implementerats korrekt, samt att
forvaltningen bedrivs i enlighet med Andra AP-fondens
kvalitetskrav. Syftet var dven att internt i riskfunktio-
nen bygga upp erfarenhet och kompetens utifrdn de
externa forvaltarnas sitt att arbeta med avkastning och

risk.

Implementering av risklimiter

For att sikerstalla hog kvalitet pd informationen i for-
valtningsarbetet anviands Andra AP-fondens integrerade
kapitalforvaltningssystem TMS 2000 som databas for
berdkningar. Efter kvalitetssikring av grunddata och
genomforda berdkningar har fondens samtliga risk-

limiter implementerats i systemet.

Implementering av risksystem

Under hosten inleddes implementeringsarbetet av ett
system for hantering av marknads- och kreditrisker, dar
riskberdkningen bygger pa Value at Risk (VaR). Syste-
met medger avancerade simuleringsprocesser for berak-
ning av alternativa riskutfall. Med en 6kad fokusering
pa stresstester och scenariohantering kommer uppfol;j-

Marknadsrisk: Duration

ning och analys av fondens totala risk successivt att
utvecklas.

Finansiella risker

Eftersom forvaltningens malsittning ar att overtriffa
referensportfoljen definieras risken relativt fondens
jamforelseindex. En forvaltningsmissig position som
avviker frdn referensportfoljen leder till en framtida
osiaker avkastning i forhéllande till index. Den relativa
risk som blir resultatet av en sddan position skall mitas
och begrinsas inom faststillda riskintervall. Det matt
som anvinds for uppfoljning dr aktiv risk (Tracking
Error), vilket mater standardavvikelsen for den relativa
avkastningen. I absoluta termer kan forvaltningsport-
foljen i sig ge sdvil positiv som negativ avkastning oav-
sett om den relativa avkastningen dr battre eller simre
an fondens jimforelseindex.

Den operativa forvaltningen ska bedrivas sa att for-
vantad aktiv risk for den totala noterade portfoljen dr
maximalt tre procent. Denna risklimit kompletteras
med ett mal for att ange nivdn pd Andra AP-fondens
onskade riskutnyttjande. Malet for aktiv risk for fon-
dens totala portfolj dr tva procent.

De relevanta finansiella riskerna foér Andra AP-
fonden ar marknadsrisk, kreditrisk, likviditetsrisk och
operationell risk (se riskdefinitioner sidan 64). Compli-
ance Officer ansvarar for kontroll av den legala risken.

Svensk ranteportfolj Global ranteportfolj

Antal &r Nominella, % Index, % Reala, % Index, % Government, % Index, % Credit, % Index, %
0-1 5,0 1,4 3,3 4,7

11=3 34,9 39,1 3,7 3,8 25,0 33,8 20,6 29,7
3-5 25,7 27,2 22,4 21,3 34,0 25,2
5-7 17,4 15,0 26,7 26,1 11,2 16,2 12,7 26,1
7-10 10,0 10,9 18,1 11,7 14,5 9,6
10-15 7,1 6,4 35,3 34,9 8,3 16,2 8,9 9,0
15+ 34,3 35,2 11,6 0,7 4,6 0,3
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—Att skaffa en trabat dr att ta pa
sig ett ansvar. Nagon har lagt
ned sin sjal i att bygga den, nu dr
det min uppgift att varda henne.
De bdsta batarna byggs-av:trad
som fattvixa langsamt och
lange. Da blir virket som'badst.
Carold 70 ar
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Principer for

agarstyrning

Styrelsen for Andra AP-fonden faststdller arligen en uppdaterad och revi-

derad version av fondens dgarstyrningspolicy. Policyn finns i sin helhet

tillganglig pa fondens hemsida. Andra AP-fondens dvergripande mal som

aktiv dgare dr att langsiktigt bidra till att skapa en god vardetillvdxt i de

bolag i vilka fonden investerat.

onden ska dven genom sitt dgarskap aktivt

verka for bland annat god etik och miljo-

hdnsyn samt bidra till att utveckla god sed i
kapitalforvaltningsfragor.

Fondens utgdngspunkt i dgarfrigor dr att ett noterat

bolag, genom sin ansokan till Stockholmsborsen (eller

motsvarande), accepterar att en god virdetillvixt av

aktiedgarnas tillskjutna medel dr ett Gvergripande mal

och att bolagets styrelse ska agera i enlighet med detta.

Fondens uppfattning och agerande i ett antal konkre-

ta dgarrelaterade fragestillningar priglas av ett pragma-

tiskt synsatt baserat pa en kontinuerlig principdiskussion

i fondens styrelse. Agarrelaterade fragestillningar, dir

fondens styrelse har fort en principiell diskussion under

2002 omfattar nedanstiende omraden.

Nomineringskommittéer

Andra AP-fonden anser att alla noterade bolag bor ha
en nomineringskommitté som limnar forslag till
bolagsstimman. Kommittén bor tillsittas i god tid fore
bolagsstimman och pd lampligt sitt goras kind for

aktiedgarna.

Styrelsens sammansdttning
I varje styrelse ska finnas ledamoter som inte stér i bero-
endeforhéllande till betydande dgare eller till bolagets
ledning. Varje styrelseledamot representerar alla aktie-
agare.

Enligt svensk tradition ingdr ofta VD som stimmo-

vald ledamot i styrelsen. Fonden ser ingen anledning att

motsitta sig detta, men i Ovrigt bor inga tjinsteman i
bolaget ingd i styrelsen.

Andra AP-fonden har i sin dgarpolicy betonat vikten
av en 6kad andel kvinnor i bérsbolagens styrelser. Nar
fonden medverkar i nomineringsarbete kommer det
darfor att beaktas. Fonden menar vidare att de olika
nomineringskommittéer som finns bor ligga fast en
konkret plan for hur arbetet att 6ka andelen kvinnor i
ett bolags styrelse ska bedrivas.

VD som styrelseordférande

Andra AP-fonden ar principiellt emot att en tidigare VD
utses till styrelseordférande i samma bolag. I undan-
tagsfall kan dock forfarandet vara nodvandigt, ex-

empelvis for att sikra kontinuiteten.

Tidsbegrdnsade styrelsemandat

Andra AP-fonden har uppfattningen att ett aktivt enga-
gemang i styrelsearbetet ar viktigare dn formella
begransningar av mandattiden. Fonden ar darfor emot
tidsbegransade mandatperioder.

Andra AP-fonden menar vidare att en effektiv utvar-
deringsprocess av samtliga ledamaters insatser i styrel-
sen ar effektivare dn tidsbegrinsade mandat, for att
astadkomma okad effektivitet och fornyelse av styrelse-

arbetet.

Antalet styrelseuppdrag for en enskild ledamot
Andra AP-fonden menar att en och samma person av

tidsskal inte bor uppratthdlla fler 4n ett begransat antal
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Principer for dgarstyrning

styrelseposter i borsnoterade bolag. Antalet uppdrag
beror bland annat pd om vederborande dr ordférande
eller ledamot, hur hans/hennes “civila” arbetsuppgifter
ser ut, storleken pa bolaget och i vilken situation det
befinner sig.

Styrelsearvodets storlek

Principiellt 4r Andra AP-fonden av uppfattningen att
det ska finnas en tydlig koppling mellan forvintad
arbetsinsats, bolagets storlek och komplexitet och den
kompensation som utgar.

Styrelseordféranden bor normalt ha en ersittning
som dr minst dubbelt s& hog som den som uppbirs av
en enskild styrelseledamot.

Styrelsearvoden bor vara fasta och redovisas dppet.

Revision och revisionskommittéer

Fonden anser att styrelsen genom styrelsens ordférande,
eller en sirskilt utsedd revisionskommitté, ska ha en
aktiv roll i upphandlingen av revisorer. Ordforanden bor
vid bolagsstimman limna en redogorelse for urvals- och
upphandlingsprocessen. Ordféranden eller revisorn bor
vid bolagsstimman dven lamna en utforlig beskrivning
over hur revisionsarbetet i bolaget har bedrivits och vilka
overviganden som gjorts under dret.

Normalt bor inga revisionsuppdrag lopa under
langre tid dn tvd gdnger fyra ar for en enskild revisor
(avser individ och ej firma).

Styrelsen bor sitta en grans for omfattningen av kop
av ovriga tjdnster (€] revisionsrelaterade) fran den ordi-
narie revisionsfirman och vid till exempel bolagsstim-
man dven lamna en redogorelse for i vilken omfattning
revisionsfirman tagits i ansprdk for denna typ av

tjdnster.

Fonden anser att varje styrelse bor utreda for- och
nackdelar med att inom sig utse ett sirskilt arbets-
utskott for revisionsfragor eller en formell revisions-
kommitté.

Incitamentsprogram
I frigor som ror hur incitamentsprogram bor vara
utformade staller sig Andra AP-fonden generellt bakom
de rekommendationer som arbetats fram av Aktie-
marknadsnimnden. De program som fonden stiller sig
bakom ska ha en tydlig koppling mellan prestation och
utfall. I enskilda fall utgér fonden i sin bedomning fran
de tre principerna rimlighet, tydlighet och matbarhet
och gor en individuell utvirdering i enlighet med detta.
En annan aspekt som beaktas vid fondens still-
ningstagande dr hur utvirderingen av ett program ar
tankt att ske (eller hur tidigare program har utvirde-
rats). Fonden anser att optionsprogram bor kostnads-
foras i resultatrakningen. Vidare bor det for den enskil-
de befattningshavaren finnas en rimlig balans mellan

innehav av optioner och aktier.

Pensionsféormaner for VD

Vad giller frigan om pensionsforméner anser fonden
att alla pensionsavtal ska ha en faststilld ”hogsta-niva”
dven om en del av berdkningsunderlaget utgors av en
rorlig l6nedel. Pensionsritten ska normalt berdknas pa
den genomsnittliga 1onen (bade fast och rorlig) under
de senaste tre till fem dren och avsittning till VDs pen-

sion ska goras medan VD arbetar i foretaget.

Transparens avseende beldoningsprogram och
pensionsformaner

Styrelseordférande och VD ska arligen tillsammans ga
igenom aktuella och gillande incitaments- och pensions-

Lo A‘\\
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program. Innehéllet i dessa bor senare redovisas for sty-
relsen i sin helhet. Full transparens av olika forméner ska
gilla och redovisning ske i drsredovisningen.

Riktade nyemissioner

Andra AP-fonden ir principiellt emot riktade nyemis-
sioner utan foretridesritt for befintliga aktiedgare.
Endast i undantagsfall kan forfarandet accepteras,

exempelvis for att snabbt 16sa en akut ekonomisk kris.

Differentierad rostrdtt

Andra AP-fonden ir principiellt emot differentierad
rostritt, men anser att alltfor snabba och kraftiga for-
andringar i olika aktiers rostvirde skulle kunna leda till
oonskade effekter for svenskt niringsliv.

Fonden kommer att rosta emot inférande av rost-
rattsbegransningar dir sddana inte redan finns.

Fonden ir positiv till att under ”ordnade former”
minska skillnaderna i rostritt mellan olika aktieslag och
kommer att rosta for de eventuella forslag som syftar
till en oversyn av detta. Forandringar i en akties rost-
styrka ska goras med hinsyn till normala dgarrittsliga
principer.

I de fall differentierad rostratt foreligger ska detta
inte medfora ndgon skillnad i informationsgivning i
viktiga fragor. I en eventuell budsituation ska det i
normalfallet heller inte goras skillnad i budpremien for
A-aktier respektive B-aktier.

Aterkép av aktier

Andra AP-fonden anser att aterkop av aktier kan vara
ett bra satt att arbeta med ett foretags kapitalstruktur.
Aterkép av aktier kan ocksa tjina som beredskap infor
planerade strukturaffirer. Fonden anser ddremot inte
att dterkop av aktier ska goras i syfte att varda ett fore-

tags aktiekurs. Styrelsen bor i sitt forslag till bolags-
stimman motivera i vilka situationer man avser att

utnyttja en av stamman utstalld fullmakt.

Aktielan och blankning

Fonden anser att aktielain och blankning dr naturliga
verktyg pa en utvecklad kapitalmarknad. Dock kan det
finnas anledning att se 6ver och harmonisera regel-

verket med de regler som giller internationellt.

Etik och miljd

Andra AP-fondens generella uppfattning ar att de bolag
i vilka man investerar pa ett godtagbart sitt ska efter-
leva de olika konventioner som Sverige har underteck-
nat. Foretag med hemvist i Sverige ska vidare efterleva
svensk lagstiftning. P4 samma sitt ska bolag med hem-
vist i andra lander folja respektive lands lagar. Fondens
process for hantering av fragor kring bolag som strider
mot detta beskrivs i dgarpolicyn.

Etiska och/eller moraliska stillningstaganden utover
ovanstdende blir litt subjektiva och diarmed svértolka-
de och svéra att efterleva pd ett konsistent sitt. Andra
AP-fonden forvaltar medel som kollektivt tillhor hela
den svenska befolkningen och anser att det for narva-
rande inte dr mojligt att faststilla sirskilda etiska
begriansningsregler (exempelvis alkohol, tobak och
vapen) utover de redan lagstiftade.

Andra AP-fonden kommer att initiera och stodja
olika initiativ som syftar till en allmin diskussion kring
etiska och miljomassiga fragestillningar i ndringslivet.

HGgst och ldgst virderade incitamentsprogram for bolag, noterade pa Stockholmsbérsen 2002-12-31

Hogst marknadsvdrde Mnkr Lagst marknadsvarde Mnkr
Pharmacia 15155 WM-data -81
Handelsbanken 9385 Proffice - 66
Nokia 2792 Cell Network -50
AstraZeneca 1840 Teleca -26
Nordea 796 Enea Data -26

Tabellerna visar de l6pande incitamentsprogram som hade higst respektive ldgst marknadsviérde vid utgangen av 2002. Negativa védrden beror pa att

premier har erlagts for optionerna.

Black & Scholes modell for optionsvérdering har anvints for vardering av samtliga optionsprogram. Volatiliteten ar satt till 25 procent. Ingen hdnsyn

har tagits till bol utdelni

S

g. For vinstandelsstiftelser har stiftelsens innehav i samtliga vardepapper virderats till dagskurs. Sista dagen i losen-

perioden har anvédnts som losendag for optionerna eftersom det i teorin @r mest fordelaktigt att vénta.

Kalla: Nordic Investor Services
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Andra AI.D.-fonden
som dgare

2002 har i hog grad varit ett ar da den institutionella dgarrollen statt

i fokus. Det gédller dels bevakning och paverkan av vardeutvecklingen

i enskilda bolag, dels hanteringen av generella dgarfragor. Fondens mer

aktiva dgarroll hdanger delvis samman med att det allmédnna fortroendet

for ett antal foretagsledningar har minskat patagligt.

rsakerna ar manga, bland annat har rim-

ligheten i pensions- och optionsprogram

till foretagsledare i flera svenska bolag

ifragasatts. Internationellt, framfor allt i
USA, har kollapser i foretag som Enron, Worldcom,
Tyco International med flera, lett till betydande forand-
ringar i regelverket kring revisions- och redovisnings-
praxis. Aven legalt har foretagsledningens ansvar okat,
och sanktionsmojligheterna mot forsumliga foretags-
ledningar skarpts.

I debatten kring dessa fragor har dven dgarnas roll
och ansvar ifragasatts. I takt med att det institutionel-
la dgandet okat under de senaste decennierna, i Sverige
och internationellt, 6kar kraven p4 att institutioner som

pensionsfonder ska bli mer aktiva som dgare. Manga

institutioner ser idag ocksa ett direkt affirsmaissigt

virde i att utdva sin dgarroll pd ett mer aktivt satt an
tidigare. Bolag med tydliga och kriavande dgare tende-
rar att dsittas en hogre virdering dn bolag som upp-
fattas som ”agarlosa” och tjanstemannadominerade.

Enligt den brittiska pensionsforvaltaren Hermes
visar en undersokning utférd av konsultforetaget
McKinsey att investerare dr beredda att betala 18 pro-
cent mer for foretag med aktiva dgare dn for ”dgarlosa”
foretag.

Mot denna bakgrund har dgarstyrningsfrigor kom-
mit att f4 en allt viktigare roll inom Andra AP-fonden.
Under det gingna dret har representanter fér fonden
medverkat i ett flertal konferenser och moten dar dgar-
fragor behandlats. Som ett led i uppbyggnaden av ruti-
ner, system och kompetens har fonden ocksa studerat

hur flera stora internationella pensionsfonder, exempel-
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vis Hermes i Storbritannien och CalPers och Calsters i

USA, arbetar med dgarfragor.

Bolagsstammor under 2002

Under 2002 har Andra AP-fonden deltagit i 46 svenska
bolagsstimmor. Fonden har ocksd medverkat i for-
beredelsearbetet infér manga stimmor genom att till-
sammans med andra institutionella dgare och styrelse-
representanter analysera och diskutera de olika forslag
som styrelserna planerat att ligga fram for bolags-
stimman. De vanligast forekommande fragorna under
aret avser fondens instillning till olika incitaments-
program respektive frigan om styrelsenomineringar.

I det ftal fall ddr ndgon frga lett till omrostning vid
bolagsstimmorna har fonden med fi undantag rostat
for styrelsens forslag. Fran och med 2003 &rs bolags-
stimmor kommer Andra AP-fonden att redovisa hur
man rostat pa varje enskild stimma. Uppgifter om detta
finns pa fondens hemsida.

Fonden har under aret deltagit i en utlindsk bolags-
stimma (ABB Ltd) och har dessutom vid ett fital
utlindska stimmor rostat for bolag med svensk anknyt-
ning. Rostningen har i dessa fall skett genom sa kallad
”proxy voting”, ett slags postrostningsforfarande.

Agarrelaterade kontakter under 2002
Fondens kontakter med bolag i vilka man dger aktier ar
normalt av tvd slag. Dels besoker fondens portfolj-
forvaltare och analytiker drligen ett stort antal bolag
utifrdn ett renodlat investeringsperspektiv, dels besoker
fondens dgaransvarige och VD ett antal bolag for att
diskutera dgarfragor. I det senare fallet dr det besokta
bolagets VD eller styrelseordforande vird for besoket.
Under 2002 har 16 sddana foretagsbesok med speci-
fik inriktning pa dgarfragor genomforts. De bolag som

Kvinnlig styrelserepresentation per

huvudbransch enligt AP2 index
Konsumentvaror
Hélsovard

besokts omfattar ett urval av fondens kapital- eller rost-
massigt storsta svenska innehav, kombinerat med ett
antal mindre bolag som varit intressanta att besoka av
olika skal. Syftet med besoken har varit att presentera
den nystartade Andra AP-fondens bakgrund och inrikt-
ning, att redogora for fondens dgarpolicy samt att efter-
hora bolagens forviantningar pa fonden i dess roll som
agare. Dessutom har besoken bidragit till att skapa ett

utvidgat natverk for fonden.

Agarfokus under 2003 - en utblick
Aven om idgarfrigor i viss man kan sigas vara “hin-
delsestyrda” arbetar Andra AP-fonden ocksa langsik-
tigt med att paverka de bolag man ager aktier i, i enlig-
het med fondens dgarpolicy. De omrdden som fonden
sarskilt kommer att folja upp under 2003 avser revi-
sions- och redovisningsfrdgor, incitamentsprogram
samt olika insatser for att oka kvaliteten i styrelsearbe-
tet. En specifik fragestdllning avser styrelsernas sam-
manséttning och hur andelen kvinnor i dessa ska 6ka.
Fondens insatser pé det senare omradet kommer att
omfatta tva delar. Dels kommer fonden, dir s& ar moj-
ligt, att efterhora vilka anstrangningar som gjorts inom
enskilda borsbolag for att lansera kvinnor i nomine-
ringsarbetet till styrelsen. Dels inleder Andra AP-fon-
den under 2003 en langsiktig bevakning av hur olika
foretag och branscher fordndras over tid vad giller
andelen kvinnor i styrelserna. Bevakningen kommer att
presenteras i form av ett index som arligen kommer att
uppdateras och offentliggoras pa fondens hemsida.
Under 2003 kommer Andra AP-fonden, som en av
de forsta svenska institutionerna, att regelmassigt rosta
pa utlindska bolagsstimmor dir fonden dger aktier till
ett marknadsvirde 6verstigande 200 mnkr. Rostningen
kommer att ske genom ”proxy voting”, vilket dr praxis
i framforallt USA och Storbritannien.

Andra AP-fonden har under 2002 latit genom-
fora en analys av andelen kvinnor i svenska
borsbolagsstyrelser. Undersokningen, som
genomforts av Nordic Investor Services, omfattar

Finans
Media & underhéllning

IT

Industri

Tjdnster

Ravaror
Telekommunikation

0 20 40 60 80 100

samtliga 297 svenska bolag som &r listade pa
A-, Attract 40- och O-listorna. Den genomsnitt-
liga kvinnorepresentationen &r 7,3 procent,
vilket i diagrammet motsvarar index 100. Andra
AP-fonden kommer framgent att folja utveck-
lingen och en gang per ar redovisa ett uppdate-
rat index. F6r mer information, se fondens
hemsida: www.ap2.se

120 140 Kélla: Andra AP-fonden/Nordic Investor Services
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Varumarke och

Andra AP-fonden har under 2002 inlett det lingsiktiga
arbetet med att bygga och etablera fondens anseende,
eller varumarke. En utgadngspunkt i detta arbete, som
har innefattat intervjuer med anstillda och externa
intressenter, har varit att faststilla dels vilka faktorer
som langsiktigt paverkar anseendet for en organisation
som Andra AP-fonden, dels vilka malgrupper som har
storst betydelse for att utveckla och formedla bilden av
fonden.

De ménga olika egenskaper som bidrar till att skapa
ett positivt anseende for en pensionsfond har samman-
fattats och konkretiserats i fyra punkter, kirnvirden,
vilka ska utgora basen i arbetet med att ldngsiktigt
skapa ett gott anseende for Andra AP-fonden.

Tidigt konstaterades att intresset for Andra AP-
fonden ar stort. Forvantningarna pa fonden ir méanga
och varierar mellan olika grupper. Aven om fondens
anseende ar beroende av en mingd olika aktorers upp-
fattningar, resulterade arbetet i en prioritering av fol-
jande tre mélgrupper for att etablera bilden av Andra
AP-fonden: medarbetare (nuvarande och potentiella),
svensk kapitalmarknad samt dags- och affirspress.

Fondens fyra kidrnvirden och den konkreta inne-
borden av dem har faststillts efter ett internt utveck-
lingsarbete dar flertalet medarbetare har medverkat
pa olika sitt.

Andra AP-fondens fyra kdrnvdarden

Langsiktigt virdeskapande

Andra AP-fonden ska genom ett
kompetent agerande i den dagliga
verksamheten 6ka de svenska
pensiondrernas gemensamma
pensionskapital pa lang sikt.

Initiativtagande

Andra AP-fonden utmanar sitt eget
och sina partners traditionella
arbetssdtt for en mer effektiv
pensionsforvaltning.
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Allsidig

Andra AP-fonden har ett nyanserat
och allsidigt synsdtt och balanse-
rar mojligheter till hog avkastning
med ett etiskt forhallningssatt.

Inspirerande

Andra AP-fonden som organisa-
tion dr nyfiken, oppen och
genererar nya idéer.



Organisation och

medarbetare

Andra AP-fonden har pa drygt tva ar byggts upp fran grunden och narmare

40 medarbetare har rekryterats. Rekryteringsarbetet, som nu dr avslutat,

har bedrivits med ambitionen att skapa professionella team, vilka till-

sammans bidrar till att utveckla fondens inriktning och arbetsformer som

en modern, internationell kapitalforvaltningsorganisation.

etta har medfort att fonden idag har med-

arbetare av fem nationaliteter, en dlders-

massig spridning mellan 25 och 58 ar samt

mycket varierande yrkeserfarenheter —
ocksd utanfor traditionell kapitalférvaltning.

Inom HR-omrédet har fonden under 2002 fokuserat
pd att skapa en fungerande intern arbetsstruktur och en
gemensam virderingsbas for samtliga medarbetare.
Arbetet inriktas dven pd att alla ska fi mojlighet att
utvecklas inom sitt omrade och sjilva ansvara for sin
personliga utveckling.

Genom arliga medarbetarsamtal skapas mojlighet att
resonera kring livs- och karridrplaner och hur de
overensstimmer med de mojligheter som finns inom
fonden. Samtalen ir ett redskap for att nd uppsatta mal
for individen och organisationen och bidrar till konti-

nuerlig utveckling av verksamheten och den enskilde
medarbetaren.

Vid sidan av medarbetarsamtalet genomfors under
aret ett lonesamtal ddr arbetsprestationen virderas ut-
ifrdn den individuella kravbilden. Samtalet kan betrak-
tas som en utvardering och genomgéng av de mal och
utvecklingsplaner som diskuterades i medarbetar-
samtalet.

Till skillnad fradn ovriga AP-fonder har Andra AP-
fonden inget bonussystem, lonen bestir enbart av en

fast del.
Langsiktig rekryteringsplanering

Andra AP-fondens langsiktiga personalplanering base-

ras pé tre element.

VD-assistent

Kommunikation/Agarstyrning

Kontorsadministration

Juridik

Kapitalférvaltning

( Affdrsstod/Administration )

1 1
Alternativa
Risk- Réntor/ q Afférs- Avkastnings- Risk
budgetermg'l Aktier ll valutor ll Allokering ll "r'l‘l','eStre l l Personal ll Ekonomi ll kontroll ll analys ll llManagem

J

en

-
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Organisation och medarbetare

Medelalder: 37,8 ar
Medianalder: 37 ar

Konsfordelning:
23 mén och
15 kvinnor

Genomsnittlig
arbetslivserfarenhet
13 ar

Nationaliteter: 5

Personalomsittning:

9 medarbetare pa-
borjade tillsvidare-
anstallningar under
aret, 3 slutade.

For det forsta vill fonden, s& langt det ar mojligt, ta
till vara enskilda medarbetares onskemdl om foriand-
ringar nir det giller arbetsuppgifter och funktion. P4
en liten arbetsplats med begrinsade mojligheter till
intern karridrplanering ar det viktigt att ge medarbe-
tarna mojlighet till successiv fordjupning och speciali-
sering inom sitt ansvarsomrade. Ett sitt att bidra till
detta ar att lagga ut mer rutinartade arbetsuppgifter pa
externa leverantorer, for att behdlla mer stimulerande
och utvecklande arbetsuppgifter och funktioner internt.
Ambitionen ar att framtida ledar- och specialistrekry-
teringar, dar sd dr mojligt, ska ske internt.

For det andra har Andra AP-fonden genom ett
informellt samarbete med Handelshogskolan i Gote-
borg kunnat erbjuda studenter examensarbeten, moj-
lighet till projektanstillningar och feriearbeten. Har-
igenom skapas en potentiell rekryteringspool, samtidigt
som studenterna far en inblick i hur en modern kapital-
forvaltningsorganisation arbetar.

For det tredje dr det naturligtvis viktigt att ha en
oppen och kontinuerlig kontakt med redan etablerade
branschspecialister om ett akut rekryteringsbehov
skulle uppsta. Detta sker savil i form av samarbete med
rekryteringsforetag som genom olika individuella nit-
verk.

Utbildning och vidareutveckling
Under fondens uppbyggnadsfas har medarbetarna gjort
atskilliga studiebesok hos andra pensionsfonder, exter-

na forvaltare, analytiker och 6vriga samarbetspartners i

-

b

“al
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Andra AP-fonden
har pa drygt tva ar

framfor allt Sverige,
Storbritannien  och
USA. Pa motsvaran-
de sdtt har Andra
AP-fonden under det

gdngna dret varit viard

byggts upp fran
grunden och ndrmare

40 medarbetare har

3

for ett stort antal besok
rekryterats.

frdn  branschexperter

och andra intresserade.

Ett kontinuerligt erfaren-
hetsutbyte dr en forutsitt-
ning for individuell och kollek-
tiv ”on-the-job-training”.

Medarbetarna i Andra AP-fonden
har en generellt hog utbildningsniva. Utveck-
lingen inom modern kapitalforvaltning sker emellertid
mycket snabbt, varfor en kontinuerlig vidareutveckling
ar en forutsittning for att kunna utféra manga arbets-
uppgifter. Interna utbildningar, exempelvis medverkan i
seminarier och fackkonferenser som de anstillda sjilva
planerar och genomfor dr darfor en viktig del i kompe-
tensutvecklingen. Fondens egna specialister kommer
framgent ocksd att genomfora utbildningsinsatser rikta-
de till 6vriga medarbetare inom sina respektive fack-
omraden.

Vid sidan av den specialistinriktade vidareutbild-
ningen har fondens medarbetare under dret medverkat
i utbildningsinsatser med inriktning mot omraden som
internationell politik, ekonomi, etik och miljo, mass-

mediakunskap, olycksfall och brandférsvar.
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Forvaltningsberdttelse

Andra AP-fonden under 2002
Formellt startade Andra AP-fonden sin operativa verk-
samhet den 1 januari 2001.

Under 2002 har verksamheten successivt utvecklats
och strategier samt infrastruktur har implementerats.
Fondens rekrytering av medarbetare har slutforts och
organisationen dr pa plats. Systemstod for forvaltning
samt verktyg for daglig avkastnings- och riskanalys har
tagits i drift. Forvaltningen bedrivs ur ett sektorper-
spektiv och ar uppbyggd for en betydande andel extern
forvaltning. Fondens tillgingar har under &dret delvis
anpassats till en ny strategisk referensportfolj. Den nya
portfoljens sammansiattning karaktariseras i hogre grad
an tidigare av en inriktning mot mer aktiv forvaltning
med storre inslag av absolut avkastning i syfte att 6ka
riskspridning samt langsiktigt uppna hogre avkastning.

Styrelsens arbete

Andra AP-fondens styrelse bestir av nio ledaméter,
vilka har utsetts av regeringen. Vid styrelsens samman-
traden deltar dven fondens verkstillande direktor och
de ovriga anstillda som erfordras for ett drendes
behandling. Dirutover kan vid behov ytterligare perso-
ner narvara, sisom fondens revisorer eller externa sam-
arbetspartners.

Styrelsen har sammantritt vid atta tillfillen under
2002. Vid samtliga styrelsemoten har fondens ekono-
miska utveckling och resultat foredragits och disku-
terats. Utover denna redovisning av den l6pande for-
valtningsverksamheten, dgnade styrelsen betydande tid
at fragor av strategisk betydelse for fonden. Detta inklu-
derar sarskilt faststillandet av fondens strategiska
tillgangsallokering, det vill siga den fordelning mellan

olika tillgidngsslag — rantebirande instrument, aktier,

Fondkapitalets utveckling

alternativa investeringar, fastigheter — som styrelsen
anser ha bast forutsdttningar att generera en langsiktigt
god avkastning till 1ag risk. Detta sker efter det att en
ALM-studie har genomforts (se sidan 8) av fondens
medarbetare tillsammans med externa experter och dar-
efter forelagts styrelsen.

Styrelsen har under aret faststallt en reviderad verk-
samhetsplan, vilken bland annat inkluderar en upp-
daterad dgar- och riskpolicy. Dessutom har styrelsen
faststallt halvars- och drsbokslut samt en budget for
fondens verksamhet. I samband med faststillandet av
arsbokslutet redogjorde fondens revisorer for sin syn pa
verksamhetens bedrivande.

Utover ovanstdende fragor har styrelsen diskuterat
och behandlat en rad principfragor med ursprung i fon-
dens operativa verksamhet. Det avser till exempel olika
stallningstaganden i dgarfragor liksom fragestillningar
och beslut kopplade till investeringsforslag inom till-

gangsslaget Alternativa investeringar.

Principer for dgarstyrning

Fondens policy for agarstyrning faststalls arligen av sty-
relsen. Det 6vergripande malet dr att som aktiv dgare
bidra till en langsiktigt god vardetillvixt for de bolag
dir fonden dr dgare. Policyn anger fondens syn pa bland
annat styrelsesammansattning, incitamentsprogram samt
revision och revisionskommittéer. Vidare faststiller
policyn att 4gande endast skall innehas i foretag vilka inte

bryter mot de konventioner som Sverige undertecknat.

Referensportfolj och referensindex

Den under 2002 reviderade ALM-studien har resulte-
ratien delvis diversifierad referensportfolj vilken ligger
till grund for fondens strategiska tillgdngsfordelning.

Ovriga nyckeltal

Belopp i mdkr 2001-01-01  2001-12-31  2002-12-31 2001-12-31  2002-12-31
Tillgangar, netto 129 112,1 Genomsnittligt

Infléde 4,5 5,0 fondkapital, mnkr 133282 124949
Fondkapital 134 133,5 117,1 Forvaltningskostnadsandel*, % -0,14 -0,16

Arsredovisning 2002

*) Avser fondens totala rérelsekostnader.



Den svenska aktieportfoljen har delats upp i tre delar i
syfte att generera en hogre absolut avkastning och min-
ska beroendet av utvecklingen i enskilda stora bolag
ingdende i kapitalviktade index. Den utlindska aktie-
portfoljen kommer successivt att férandras, bade vad
avser regional fordelning och specifika marknader. Fon-
dens rantebirande portfolj breddas savil geografiskt
som i valet av instrument.

Referensportfoljen anger i absoluta tal vikten for de
olika tillgangsslagen samt vilka intervall som &r accep-
tabla over tid. Fondens referensportfolj ar uppbyggd
med valda referensindex enligt nedan, vilka har modi-
fierats for att ge ett battre jamforelseunderlag till den
nya portfoljen. Portfoljens utveckling jimfors lopande
mot faststillda referensindex. Mélet ar att langsiktigt,
med en horisont pd 10-15 4r, skapa en 6veravkastning

relativt referensindex pa 0,5 procent per 4r.

Omviktningsarbetet under 2002

Omviktningen av fondens portfolj har under dret inne-
burit en forflyttning i flera dimensioner, dels en omvikt-
ning till en portfolj med inriktning mot en hogre andel
absolut avkastning, dels en omviktning till en storre andel
aktiv forvaltning, saval intern som extern. Portfoljen har
dven givits en bredare global spridning. Transitionen till
den nya referensportfoljen inleddes under sensommaren

och intensifierades under perioden oktober till december.

Graden av aktiv forvaltning och fokuseringen mot
absolut avkastning kommer att 6kas under de ndrmas-
te tva till tre dren. Under perioden kommer en konti-
nuerlig analys och utvirdering att ske av avkastning och
riskutnyttjande. Andelen externa forvaltningsmandat
okas successivt i takt med tillgdngen pa specialiserade
externa forvaltare.

Arets resultat

Fonden redovisar en fondférmogenhet pa 117,1 mdkr
inklusive nettoinfloden. Fondens avkastning for 2002
uppgick till —15,3 procent, vilket innebar att fonden
overtraffat sitt referensindex™ vars avkastning uppgick
till =15,7 procent. Inflodet av externa likvida medel
under aret uppgick till 5,0 mdkr dar 2,0 mdkr motsva-
ras av nettoinbetalningar frin RFV. Resterande inflo-
den avser overforingar frin Avvecklingsfonden vilken
administreras av Forsta AP-fonden.

Redovisade vdrden avser “exponerade virden” dar inte
annat anges. Dessa omfattar utéver bokforda marknads-
vérden dven allokerad (men ej investerad) likviditet till
det aktuella tillgangslaget samt 6vriga tillgangar som
utgor sdkerhet for ingangna derivatpositioner. | balans-
rdkningen sdrredovisas marknadsvérderade tillgangslag,
derivat och likvida medel.

Sammanstédllning av referensportfdlj, referensindex och avkastning

2001-12-31 2002-12-31 2002-12-31 2002-12-31 2002-12-31
marknads- marknads- exponerat avkastning avkastning
Tillgangsslag Referensportfolj, % Referensindex varde, mdkr varde, mdkr varde, mdkr AP2, % referensindex, %
Svenska aktier 20 D 27,7 22,4 22,8 - 36,7 -35,8
Utléndska aktier 40 o 50,0 34,5 46,1 - 24,9 -27,0
Réntebirande tillgangar, inklusive
likviditet och upplupna rantor 37 2 51,3 54,9 43,4 8,9 8,9
Fastigheter 3 & 4,1 4,0 4,6 5,5
Alternativa investeringar 0,1 0,2 0,2 -8,1
Totalt 100 133,2 116,0° 117,1 -15,3 -15,7

1) Bestdrav 70% SBX, 20% OSX och 10% CSX.

2) Globalindex exklusive valutasdkring bestér av 44,1% MSCI Developed Markets North America Net USD, 39,2% MSCI Developed Markets Europe Net USD,
9,8% MSCI Developed Markets Japan Net USD, 4,9% MSCI Developed Markets Pacific (ex Japan) Net USD och 2,0% MSCI Emerging Markets Free Net USD

omréknat till SEK.

3) Rénteindex bestar av 43,2% SHB Swedish All Bond, 13,5% SHB Swedish Index Linked, 32,4% Lehman GA Govt 1000xAsia 100% Hedged och 10,8%

Lehman GA Cred 1000xAsia 100% Hedged omraknat till SEK.

4) Index for fastigheter ar Svenskt Fastighetsindex, SFIX. Fram till och med 2002-09-02 jamférdes utvecklingen av fondens onoterade fastighetsinnehav

med rénteindex. SFIX 2002 avser prelimindrt uppskattat varde.

5) Differensen mellan totalt marknadsvérde och exponering bestar i huvudsak av derivat.
*) Bestar av 20% Sverigeindex, 40% Globalindex, 37% Ranteindex och 3% Svenskt Fastighetsindex.

Arsredovisning 2002



Forvaltningsberdttelse

Erhallna utdelningar uppgick till 1,6 mdkr och rea-
liserat resultat for aktierelaterade tillgangar uppgick till
—-12,6 mdkr. Redovisat rantenetto uppgick till 3,2 mdkr
och realiserat resultat for ranterelaterade tillgangar till
29 mnkr. Arets resultat uppgick till -21,4 mdkr. Resul-
tatet utgors av utdelningar, rdntenetto, valutakurs-
resultat, realiserade och orealiserade virdeforandring-
ar samt rorelsens kostnader.

De kraftiga kursfallen pd de internationella aktie-
marknaderna under aret har inneburit att portfoljens
virde i absoluta tal har minskat. P4 sidan 42 redovisas

virdeforandringen sedan start.

Fondformogenhetens fordelning och utveckling

Fondens tillgdngar per 2002-12-31 dr fordelade pé 68,9
mdkr i noterade aktier, varav 22,8 mdkr i svenska
aktier och 46,1 mdkr i utlindska aktier. De riante-
barande tillgangarna, inklusive likviditet uppgick till
43,4 mdkr. Innehav i onoterade fastighetsaktier samt
alternativa investeringar uppgick till 4,6 mdkr inklusive
forlagslan, respektive 168 mnkr. Fondens tillgdngar for-
valtas, sdval aktivt som passivt, till 38 procent av ex-
terna forvaltare. De externa forvaltarna har valts efter
noggrann analys och utvirdering. Uppdragen fordelas
pa ett antal svenska och utlindska forvaltare; Alfred
Berg, Carlson Investment Management, Carnegie, SEB,
State Street Global Investors, Merrill Lynch, Barclays
Global Investors, MFS och Pictet samt ett antal fond-

forvaltare. Se vidare not 4.

Extern forvaltning per tillgangsslag, mdkr

Tillgangsslag 2001-12-31 2002-12-31
Svenska aktier 27,6 11,3
Utlandska aktier 53,9 29,3
Réntebdrande 28,6 3,8
Fastigheter och

Alternativa investeringar 0 0
Summa externt forvaltat kapital 110,1 44,4

Arsredovisning 2002

Svenska aktier

Virdet av den svenska aktieportfoljen uppgick till 22,8
mdkr. Innehaven var vil spridda bland de storre note-
rade bolagen. Omkring 80 procent av portfoljen har
under aret forvaltats aktivt med begransad relativ risk,
medan resterande del har forvaltats passivt mot index.
Per 2002-12-31 forvaltades 50 procent av tillgdngarna
i svenska aktier externt. Avkastningen pa den svenska
aktieportfoljen uppgick till —36,7 procent mot referens-
index, ett viktat index, —35,8. SIXRX har under samma
period genererat —35,9 procent i avkastning. Fondens
vardemassigt fem enskilt storsta svenska innehav i den
totala aktieportfoljen utgjordes av AstraZeneca (2,7 pro-
cent), H&M (2,0 procent), SHB (1,9 procent), Ericsson
(1,8 procent) och Nordea (1,7 procent).

Utlandska aktier

Virdet av den utlindska aktieportfoljen uppgick vid &rs-
skiftet till 46,1 mdkr. Under aret har exponeringen mot
USA minskat till formdn for Europa, Japan och Pacific.
Dirutover har investeringar gjorts i tillvaxtmarknader.
Den utlindska portfoljen har givit en avkastning pa
-24.9 procent jimfort med ett regionjusterat MSCI
World index som genererat —27,0 procent for motsva-
rande period. Per 2002-12-31 forvaltades 64 procent
av tillgdngarna i utlindska aktier externt. Vid arsskiftet
var de fem enskilt storsta utlindska innehaven i Andra AP-
fondens totala aktieportfolj Nokia (1,0 procent), General
Electric (0,8 procent), Microsoft (0,8 procent), Exxon-
Moobil (0,8 procent) och Pfizer Inc. (0,7 procent).

Extern forvaltning, placeringsstil

Per 31 december 2001

Aktiv 21%

Passiv 79%

Per 31 december 2002

Aktiv 38%

Passiv 62%




Rédntebdrande tillgangar

Virdet av fondens riantebirande innehav exklusive lik-
viditet per 2001-12-31 var 46,3 mdkr. Hela den rinte-
barande portfoljen har under storre delen av 2002 for-
valtats internt. Vid utgdngen av 2002 uppgick virdet
till 42,2 mdkr. Under dret har riantebirande tillgdngar
allokerats till aktier i syfte att rebalansera fondens port-
folj. Thuvudsak bestar ranteportfoljen av svenska nomi-
nella och reala obligationer samt globala statsobliga-
tioner. Andelen utlindska innehav uppgick till 17 mdkr.
Omviktningen till en hogre andel aktiv forvaltning samt
en global spridning kommer att genomforas under
2003. Avkastningen for ranteportfoljen uppgick till 8,9
procent, i nivd med referensindex. Utover de rinte-
barande innehaven uppgick vid utgingen av 2002
fondens likvida medel till 1,2 mdkr.

Alternativa investeringar

Under 2002 har investeringsdtaganden gjorts i Nordic
Capital V med 457 mnkr och Carnegie Biotech Bridge
med 50 mnkr. Tidigare genomférda investerings-
dtaganden inom segmentet buy-outs har skett i risk-
kapitalfonden EQT Northern Europe. Inom segmentet
ventures har investeringar gjorts i fonderna Swedestart
Tech och Swedestart Life Science. Vid utgdngen av 2002
uppgick Andra AP-fondens sammanlagda investerings-
ataganden till 740 mnkr fordelade pa fem fonder. Av
dessa dtaganden utgor 169 mnkr faktiska investeringar

varav 113 mnkr genomforts under 2002.

Valutaexponering

Fastigheter

Fondens fastighetsexponering utgors dels av innehav i
den noterade aktieportfoljen, dels av innehav i onote-
rade fastighetsbolag.

Andra AP-fondens onoterade fastighetsinnehav
bestir av en 25-procentig dgarandel i AP-fastigheter AB
samt 33,3 procent av NS-Holding AB (Fastighets-
bolaget Norrporten AB). Innehavet i AP-fastigheter har
under dret haft en stabil utveckling trots en karvare
marknadsutveckling. Virdet avinnehavet i NS-Holding
AB har utvecklats positivt och genererat en virdedkning
pa 116 mnkr. Det redovisade marknadsvardet uppgick
till 3 554 mnkr for AP-fastigheter och 1 040 mnkr for

Norrporten, inklusive forlagslan.

Valutaexponering

Fondens tillgdngar ar exponerade mot utlandsk valuta
med cirka 7 procent. Resterande tillgdngar exponerade
mot utlindsk valuta har valutasikrats med hjilp av
valutaterminer. Exponeringen aterfinns i huvudsak i
den utlindska aktieportfoljen och fordelar sig enligt

nedanstdende tabell.

Derivat

Transitionen till den nya referensportfoljen har genom-
forts med hjalp av aktiederivat i syfte att oka effektivi-
teten och minska transaktionskostnaderna. Under
omviktningsarbetet har derivatpositionerna aldrig givit

en hogre exponering gentemot aktiemarknaderna an

2002-12-31, Motvarde i mnkr usb GBP EUR JPY Ovr Total
Aktier och andelar 18 537 4 085 5947 2 881 3216 34 666
Obligationer och andra

rantebdrande vardepapper 8873 1040 11517 = 375 21 805
Ovriga tillgangar 359 380 809 145 231 1924
Derivat -24174 -4781 -15712 -2553 -3116 —-50336
Ovriga skulder - 40 — - 27 — -7 — 74
Valutaexponering, netto 3555 724 2534 473 699 7 985
2001-12-31, Motvarde i mnkr usb GBP EUR JPY Ovr Total
Aktier och andelar 29 468 5607 7124 3913 3885 49 997
Obligationer och andra

rantebdrande vardepapper — — 2528 — — 2528
Ovriga tillgéngar 88 5 10 12 1 116
Derivat - 21955 -4213 -7 625 - 2859 -2730 -39 382
Ovriga skulder — — — — — —
Valutaexponering, netto 7 601 1399 2037 1066 1156 13259
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Forvaltningsberdttelse

det forvaltade kapitalet. Derivat har d4ven anvints i den
taktiska allokeringen samt vid rebalansering av fondens
portfol;.

Analys, uppfdljning och kontroll
Andra AP-fonden ar en stor och internationellt verksam
fondforvaltare med ett flertal forvaltningsuppdrag
utlagda pa externa aktorer. Det stiller hoga krav pa
analys och uppféljning samt kontroll av portféljen,
savil av enskilda mandat som av helheten. For att upp-
fylla dessa krav har fonden investerat i en avancerad I'T-
plattform med hog driftsikerhet och flexibilitet.
Fondens integrerade forvaltningssystem, TMS 2000,
implementerades fullt ut under aret i enlighet med plan.
Fonden kontrollerar, viarderar och analyserar innehav
pa daglig basis, likasd maits avkastning samt risk-
utnyttjande dagligen. Fonden sammanstiller manatliga
bokslut innehéllande balans- och resultatrakning.

Riskfunktioner

All typ av kapitalforvaltning dr férenad med olika finan-
siella risker. Fondens riskhantering ryms inom tre, sins-
emellan fristiende men samverkande, enheter; Risk-
budgetering, Compliance och Risk Management. Det
métt som anvands for uppfoljning ir aktiv risk, vilken
maximalt far uppga till tre procent, méalsittningen for
den aktiva risken ar tvd procent. Fondens riskexpone-
ring analyseras och f6ljs upp pé daglig basis. Nedansta-
ende tabeller visar fondens riskexponering och riskjus-
terade avkastning och fordelning av kreditrisker.

Risk och riskjusterad avkastning

Rorelsens kostnader

Under aret har arbetet med fondens uppbyggnad avslu-
tats och forvaltning i egen regi inletts. Ett antal externa
affdrsrelationer for ekonomisk uppfoljning och avkast-
nings- samt riskrapportering har avslutats. Dessa ana-
lyser genomfors nu internt.

Fondens kostnader summerade till 197 mnkr dar per-
sonalkostnader uppgick till 61 mnkr och kostnaden for
extern forvaltning, inklusive fondforvaltning till 46
mnkr. Kostnaderna for den externa forvaltningen mot-
svarar 0,04 procent av fondférmogenhetens genom-
snittliga marknadsvarde under dret. Rorelsekostnader i
forhéllande till det genomsnittliga marknadsvardet
under dret, den sd kallade forvaltningskostnadsandelen,
motsvarar 0,16 procent.

I fondens rorelsekostnader ingdr etableringskostnader
om cirka 17 mnkr, varav 16 mnkr avser inkop och slutlig
implementering av kapitalforvaltningssystemet TMS2000.

Fondens samtliga investeringar har kostnadsforts.

Skatt

Andra AP-fonden utgor, som statlig myndighet, i de fles-
ta fall inte skattesubjekt. Fonden ir inte heller moms-
redovisningsskyldig.

Vdarderingsprinciper

De principer som anvints vid virdering av fondens till-
gingar dr gemensamma for Forsta till Fjarde AP-
fonderna. P4 sidan 50 finns en sammanstallning 6ver de

virderingsprinciper som tillimpats.

Utvdrderingsmatt pa arsbasis 2002-12-31
Standardavvikelse AP2 13,0%
Totalindex 13,1%

Tracking Error AP2 1,0%
Sharpekvot AP2 Neg
Informationskvot AP2 0,5
Ratingprofil - fordelning kreditrisk, %

Lang rating Kort rating

AAA till AA— A+ till A- BBB-+ till BBB— Al A2 Total
Stater: Sverige samt G5 lander 58,8 0,0 0,0 0,0 0,0 58,8
Ovriga stater 6,5 0,8 0,0 0,4 0,0 7,7
Supranationals 3,2 0,0 0,0 0,2 0,0 3,4
Ovriga svenska emittenter 5,8 9,1 0,0 1,8 0,0 16,7
Ovriga utldndska emittenter 8,0 4,9 0,0 0,5 0,0 13,4
Total 82,3 14,8 0,0 2,9 0,0 100
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Resultatrdakning

Belopp i mnkr Not jan—dec 2002 jan—dec 2001*
Rorelsens intdkter

Erhéllna utdelningar 1578 823
Réntenetto 1 3193 3570
Realisationsresultat, netto 2 -12602 -3918
Valutakursresultat, netto - 835 899
Orealiserade vardeforandringar 3 -12542 -6192
Summa rorelsens intdkter -21208 -4818
Rorelsens kostnader

Externa forvaltningskostnader 4 - 46 -39
Personalkostnader -61 -23
Ovriga férvaltningskostnader -90 -125
Summa rorelsens kostnader -197 -187
Arets resultat - 21405 - 5005

*) Smérre omklassificeringar mellan resultatposter har gjorts avseende 2001.

Kommentarer till resultatrakningen

Arets resultat

Andra AP-fondens resultat uppgick ar 2002 till -21 405
mnkr (=5 005) och utgjordes av ett forvaltningsresultat
om -21 208 mnkr (—4 818) minskat med rorelsens kost-
nader om —197 mnkr (-187).

Forvaltningsresultat

Rintenettot, totalt 3 193 mnkr (3 570), bestar huvud-
sakligen av rinteintikter frdn obligationer och andra
rantebirande virdepapper om netto 2 130 mnkr och
ranteintakter hanforliga till valutaterminer om netto 813.

Redovisat realisationsresultat, netto, var vid arets
utgdng —12 602 mnkr (-3 918), varav merparten upp-
stod i samband med hostens transition till en ny strate-
gisk referensportfolj. Av de realiserade virdeforiand-
ringarna avsig netto —12 631 mnkr noterade aktier
inklusive aktiederivat och netto 29 mnkr rantebarande
placeringar inklusive riantederivat.

Valutakursresultatet utgjordes av savil orealiserat
som realiserat valutakursresultat pa fondens exponering
iutlandsk valuta. Resultatet uppgick netto till -835 mnkr
(899). Merparten av Andra AP-fondens valutaexpone-
ring fanns vid arsskiftet i USD, 3 555 mnkr, samt i EUR,
2 534 mnkr. Totalt uppgick valutaexponeringen till 7 985
mnkr, vilket motsvarar cirka 7 procent av fondformogen-
heten, en reducering jaimfért med exponeringen per
31 december 2001 med 3 procentenheter. Enligt fondens
riktlinjer far, for ar 2002, maximalt 20 procent av den
totala portfoljens marknadsvarde placeras i utlindska

aktier och virdepapper utan kurssikring.

Orealiserade virdefériandringar uppgick till netto
—12 542 mnkr (-6 192). Forlusten dr i allt vasentligt
hanforlig till aktier och aktiederivat, netto —14 210
mnkr, och forklaras av den kursnedgdng som skett
under aret pd virldens aktiemarknader.

Rintebdrande virdepapper och riantederivat redo-
visade en orealiserad vinst om 1 787 mnkr.

For Alternativa investeringar och Fastigheter upp-
gick den orealiserade forlusten till netto =119 mnkr,
hanforlig till innehaven i fastighetsbolagen AP-fastig-
heter och Norrporten. Fran AP-fastigheter har under

aret erhéllits en utdelning om 200 mnkr.

Rorelsens kostnader

Fondens rorelsekostnader uppgick till 197 mnkr (187),
vilket motsvarar en forvaltningskostnadsandel om 0,16
procent av genomsnittlig fondformogenhet under aret.
Av dessa utgjorde personalkostnader 61 mnkr. Under
2002 har fonden slutfort sin rekryteringsprocess och ar
i princip fullt bemannad.

Kostnader for extern forvaltning, inklusive forvalt-
ningsavgifter i noterade fonder, uppgick till 46 mnkr.
Kostnadsnivén for den externa forvaltningen ar framfor
allt avhingig av dess omfattning och inriktning (aktiv
eller passiv). Andra AP-fonden hade per 31 december
2002 sdval aktiva som passiva externa forvaltnings-
mandat och totalt 44,4 mdkr av total fondférmogenhet
var vid arsskiftet externt forvaltad, 38 procent av dessa

forvaltades aktivt. Se vidare not 4.
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Balansrdkning

Belopp i mnkr Not 2002-12-31 2001-12-31
TILLGANGAR 16
Placeringstillgangar
Aktier och andelar
noterade 56 906 77 743
onoterade 4131 4139
Obligationer och andra
rantebdrande tillgangar 9 51 361 48172
Derivat 10 1750 585
Summa placeringstillgangar 114 148 130639
Fordringar och andra tillgangar
Kassa och bankmedel 11 2253 1916
Ovriga tillgangar 240 43
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 12 1534 1193
Summa fordringar och andra tillgangar 4027 3152
SUMMA TILLGANGAR 118175 133791
FONDKAPITAL OCH SKULDER 16
Fondkapital 13
Ingaende fondkapital 133 493 133 975
Nettobetalningar mot pensionssystemet 1985 3062
Overfort fran sérskilda férvaltningen
och avvecklingsfonden 3017 1461
Arets resultat - 21405 -5005
Summa fondkapital 117 090 133 493
Skulder
Derivat 10 928 217
Ovriga skulder 28 48
Upplupna kostnader och forutbetalda intakter 14 129 33
Summa skulder 1085 298
SUMMA FONDKAPITAL OCH SKULDER 118175 133791
Poster inom linjen
Stalld sakerhet for terminshandel 11 1094 657
Ataganden 15 563 180
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Kommentarer till balansrakningen

Placeringstillgangar

Vid utgdngen av dret uppgick marknadsvardet pa till-
gangsslaget noterade aktier till 56,9 mdkr (77,7). Aktie-
portfoljen bestod av svenska respektive utlindska aktier
med ett marknadsvarde om 19,6 mdkr respektive 33,0
mdkr. Under senare delen av hosten har Andra AP-
fonden investerat i ett antal aktiva externa svenska och
utlindska aktiefonder med inriktningar mot specifika
delar av aktiemarknaden sdsom svenska smabolag och
emerging markets. Utvecklingen for dessa fonder har
varit relativt god och marknadsvirdet for dessa fonder
uppgick totalt till 4,3 mdkr per arsskiftet.

De onoterade fastighetsinnehaven bestod vid arets
utgdng av fondens tva intressebolag, AP-fastigheter och
Norrporten, med redovisade marknadsvirden om 3,6
mdkr (3,8) respektive 0,4 mdkr (0,3). Vidare ager fonden
ett konvertibelt forlagsldn i Norrporten som per drs-
skiftet hade ett marknadsvirde om 631 mnkr.

Diarutover har investeringar i fonder for onoterade
aktier fortgatt under aret med nyinvestering i Carnegie
Biotech Bridge Fund med 50 mnkr och tilliggsinveste-
ringar i EQT Northern Europe och Swedestart Tech
respektive Swedestart Life Science. Ytterligare investe-
ringsdtaganden till denna typ av investeringar uppgar
till 563 mnkr.

Marknadsvirdet totalt for onoterade aktieinnehav
uppgick till 4 131 mnkr (4 139).

Derivat
I balansrikningen redovisas marknadsvarden pa samt-
liga utestdende derivat brutto oavsett typ av derivat.
Derivat med positiva marknadsvirden uppgick till
1 750 mnkr (585) och negativa marknadsvirden till
928 mnkr (217).

I syfte att uppnd 6nskad valutaexponering handlar
Andra AP-fonden med valutaderivat i betydande om-

fattning. Dessa derivat handlas med ett tiotal olika mot-

parter och vid utgingen av ar 2002 uppgick volymen
kopta valutaterminer till 8,0 mdkr (66,5) och silda
valutaterminer till 60,5 mdkr (68,2).

I aktie- och rinteportfoljerna anvinds i huvudsak
aktie- och rantefutures for att pa ett effektivt sitt nd
onskad exponering till relativt liga kostnader under
forutsattning att beslut om investering i underliggande
instrument redan fattats. Handeln sker mot ett och
samma clearinginstitut, Goldman Sachs, och utestdende
volym per arsskiftet uppgick till 3,8 mdkr avseende
rantefutures och 21,4 mdkr avseende aktiefutures.
Derivatpositionerna har aldrig givit en hogre expone-
ring gentemot aktie- och rintemarknaden dn det for-
valtade kapitalet, det vill siga de medfor ingen levera-
ge-effekt i balansrakningen.

Aktieoptioner har endast i begrinsad utstrickning
varit foremdl fér handel under 2002. Utstillda och
innehavda optioner redovisade vid utgdngen av 2002

netto ett marknadsviarde om 1 mnkr.

Fondkapital

Fondkapitalet uppgick till 117,1 mdkr (133,5). Forand-
ringen dr hanforlig till placeringarnas avkastning (for-
valtningsresultatet), externa kapitalfloden samt &rets
rorelsekostnader.

Forvaltningsresultatet uppgick till =21 208 mnkr och
rorelsekostnaderna till =197 mnkr.

Externa kapitalfloden utgors framst av de lopande
pensionsavgifter som inbetalas till fonden och de 16pande
pensioner som utbetalas fran fonden. Nettot av dessa
floden uppgick under 2002 till 1 985 mnkr. Dessutom
erhdlls overforingar fran sirskilda forvaltningen och
avvecklingsfonden, administrerade av Fjirde och Forsta
AP-fonden, av de delar av AP-fondssystemets tidigare
tillgdngar som dr under avveckling. Under &ret har over-
foringar enbart erhallits frdn avvecklingsfonden och

uppgatt till 3 017 mnkr.
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Redovisnings- och varderingsprinciper

Enligt ”Lag (2000:192) om allménna pensionsfonder”
skall drsredovisningen upprattas med tillimpning av
god redovisningssed. Buffertfonderna har, utifran gail-
lande foreskrifter for jamforbara finansiella foretag,
utarbetat gemensamma redovisnings- och virderings-

principer vilka har tillimpats.

Affirsdagsredovisning

Transaktioner pa penning- och obligationsmarknaden,
aktiemarknaden och valutamarknaden redovisas i
balansrikningen per affirsdagen, det vill siga vid den
tidpunkt d de visentliga rattigheterna och darmed ris-
kerna 6vergar mellan parterna. Fordran pa eller skul-
den till motparten mellan affarsdag och likviddag redo-
visas brutto under ovriga tillgdngar respektive ovriga

skulder.

Utlandsk valuta

Tillgangar och skulder i utlindsk valuta virderas till
balansdagens valutakurser. Virdeforiandringar pa till-
gangar och skulder i utlindsk valuta uppdelas i en del
som dr hanforlig till virdeforandringen av tillgdngen
eller skulden och en del som ar orsakad av valutakurs-
forandringen. Bade realiserade och orealiserade virde-
forandringar till f6ljd av férandring i valutakurser redo-
visas i resultatrikningen under valutakursresultat,

netto.

Aktier och andelar

Aktier och andelar virderas till verkligt viarde. For
aktier noterade pd en auktoriserad bors anvinds
i forsta hand den senaste betalkursen i lokal valuta
under drets sista handelsdag, i andra hand den senaste
kopkursen. Aktierna redovisas under den marknads-
plats dir de har forvirvats. Onoterade innehav med
undantag for svenska onoterade fastighetsbolag, varde-

ras enligt EVCASs principer. Dessa innebir att innehav
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normalt virderas till anskaffningsvirde under de forsta
12 ménaderna, darefter sker vardering till ett forsiktigt
uppskattat verkligt varde. Verkligt virde skall i forsta
hand vara baserat pa transaktioner med tredje part,
men dven andra vidrderingsmetoder kan i vissa fall
anvandas. Virdering av innehav i svenska onoterade
fastighetsbolag baseras pd marknadsvardering av bola-
gets fastighetsinnehav vid utgangen av aret.

Vid berikning av realisationsvinster och realisa-

tionsforluster har genomsnittsmetoden anvints.

Obligationer och andra rdantebdrande
vdrdepapper
Obligationer och andra rantebarande tillgdngar varde-
ras till verkligt virde. Marknadsvirden for riante-
barande vardepapper bestims i forsta hand av senaste
kopkurs under arets sista handelsdag, i andra hand av
kopkursen dagen innan.
Realisationsresultat och orealiserade virdefor-
andringar utgors av skillnaden mellan genomsnittligt
upplupet anskaffningsvirde och forsiljningsvirde/
verkligt varde. Det upplupna anskaffningsvirdet ar det
diskonterade nuvardet av framtida betalningar dar dis-
konteringsrantan utgors av den effektiva riantan vid
anskaffningstidpunkten. Detta innebir att forvirvade
over- och undervirden periodiseras under iterstiende
loptid eller till nasta rantejusteringstillfille. Forand-
ringar av det upplupna anskaffningsvirdet redovisas

som ranteintakt.

Aterképstransaktioner

Vid dkta aterkopstransaktion, sd kallad repa, redovisas
tillgdngen fortsatt i balansrakningen och erhéllen likvid
redovisas som skuld. Det silda vardepapperet redovisas
som stilld pant inom linjen i balansrikningen. Skill-
naden mellan likvid i avistaledet och terminsledet

periodiseras 6ver loptiden och redovisas som ranta.



Derivatinstrument

Derivatinstrument virderas till verkligt varde. Derivat-
transaktioner med positivt marknadsvirde per balans-
dagen redovisas som placeringstillgdngar medan trans-
aktioner med negativt marknadsvarde redovisas som

skulder.

Virdepapperslan

Utldnade virdepapper redovisas fortsatt i balans-
riakningen samt tas upp som stilld pant inom linjen.
Erhallna och upplupna premier redovisas som rinte-
intakt.

Inventarier
Investeringar i inventarier, egenutvecklad och forvarvad
programvara kostnadsfors l6pande.

Poster som redovisas direkt mot fondkapitalet

In- och utbetalningar som har skett mot pensions-
systemet samt overforingar fran den sirskilda forvalt-
ningen respektive avvecklingsfonden, som de fyra
buffertfonderna dger gemensamt, redovisas direkt mot

fondkapitalet.

Inkomstskatter

AP-fonderna ir befriade fran all inkomstskatt vid pla-
ceringar i Sverige. Vid placeringar utanfér Sverige
varierar skattskyldigheten fran land till land.
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Noter till resultat- och balansrdkning

Not 1 »» Rédntenetto

Belopp i mnkr jan—dec 2002 jan—dec 2001
Réanteintdkter

Obligationer och andra rantebdrande vardepapper 2130 3574
Ovriga rdnteintédkter 1699 221
Summa rénteintédkter 3829 3795
Réantekostnader

Obligationer och andra rantebdrande vardepapper = —-205*
Ovriga rintekostnader - 636 -20
Summa réntekostnader -636 -225
Réntenetto 3193 3570

*) Effekt av fordndrad berdkningsmetod.

Not 2 »» Realisationsresultat, netto

Belopp i mnkr jan—dec 2002 jan—-dec 2001

Aktier och andelar

noterade -9565 -1771
onoterade = =
Obligationer och andra rdantebdrande vardepapper 10 -334
Derivat -3047 -1813
Realisationsresultat, netto -12602 -3918

Not 3 »> Orealiserade vardeforandringar

Belopp i mnkr jan—-dec 2002 jan—dec 2001

Aktier och andelar

noterade -13992 -5957
onoterade -119 129
Obligationer och andra rantebdrande vardepapper 1795 - 365
Derivat - 226 1
Orealiserade vardeforandringar, netto -12542 -6192
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Not 4 »> Externa forvaltningskostnader

Externa forvaltningskostnader avser arvoden till externa forvaltare med diskretionéra forvaltningsuppdrag av saval noterade som

onoterade tillgangar samt forvaltningsavgifter avseende noterade vardepappersfonder. Externa forvaltningskostnader fordelade
pd aktiva och passiva mandat samt forvaltningsavgifter till fonder framgdr av nedanstaende tabell.

Fondférmdgenhetens férdelning mellan externa férvaltningsmandat och intern forvaltning per 2002-12-31 (mnkr)

Externa forvaltningsmandat
Aktiemandat
Aktiv forvaltning
SEB
SEB
Carlson
Carlson
Carnegie
MFS
Pictet
Summa

Passiv forvaltning

Merill Lynch

State Street Global Advisors
Barclays Global Investors
Summa

Réntemandat
Totalt externa forvaltningsmandat

Investeringar i noterade externa fonder
Aktiefonder

Réntefonder

Totalt investeringar i noterade externa fonder
Summa externa forvaltningsmandat

Intern forvaltning
Onoterade aktier och andelar
inklusive konvertibelt férlagslan

Summa forvaltningskostnader

Noterade aktier och andelar
Rantemandat

Kassa och bankmedel, inkl deposits och upplupen rénta

Totalt intern forvaltning
Ovriga tillgangar och skulder

Total fondformogenhet

Referensindex

Marknadsvarde
per2002-12-31*

fondférmogenhet, %

Andel av

Forvaltningskostnad

SBX 2 438
0SX 1096
SBX 3622
0SX 948
0SX 408
MSCI World 3 445
MSCI World 692
12 649 11 22
MSCI World 1431
MSCI World 2299
MSCI regionmandat 19910
23 640 20 17
36 289 31 39
enligt respektive fond 4291
enligt respektive fond 3832
8123 7 3
44 412 38 42
SFIX 4762
4762 4 4
46
SBX, OSX, MSCI World 17 308
SHB 26 643
Lehman 16 876
6756
67 583 58
333 0
117 090 100

*) Marknadsvarde inklusive allokerad likviditet for externa mandat och marknadsvérde inklusive derivat och upplupna réntor for intern forvaltning.
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Noter

Not 5 »» Personalkostnader

Belopp i tkr jan—-dec 2002 jan—-dec 2001

Mén Kvinnor Mén Kvinnor
Medelantal anstillda 23 15 6 9
Anstillda 31 december 23 15 15 13
Antal personer i ledningsgruppen 31 december 4 2 4 2

Lon och arvoden

Styrelseordférande 100 100
VD 2620 2287
Styrelsen exklusive ordférande 425 425
Ledningsgruppen exklusive VD 7 052 2715
Ovriga anstillda 24216 8 255
Lon och arvoden totalt 34413 13782

Rorlig erséttning

VD — —
Ledningsgruppen exklusive VD — —
Ovriga anstillda —_ _
Rorlig erséttning totalt — —
Erséttning till styrelseledamoter utdver styrelsearvode = -

Pensionskostnader (inklusive sérskild loneskatt)

VD 4384 =
Ledningsgruppen exklusive VD 1522 539
Ovriga anstillda 5590 1871
Pensionskostnader totalt 11 496 2410

Sociala kostnader

Styrelseordférande 33 33
VD 878 768
Styrelsen exklusive ordférande 139 139
Ledningsgruppen exklusive VD 2373 899
Ovriga anstillda 7 981 2727
Sociala kostnader totalt 11 404 4566
Ovriga personalkostnader 3897 1925
Totalt personalkostnader 61210 22683
Pensioner

VD tillforsédkras tjanstepensionsformaner enligt gdllande pensionsavtal mellan BAO och Finansforbundet, den sa kallade bankplanen,
dock med féljande tillagg. Saval fonden som VD har rétt att utlésa avgang med pension fran och med ingangen av den manad som VD
uppnar 60 ars alder. Pensionen skall da utgéra 70 procent av l6nen vid pensionsavgangen fram till 65 ars alder. | den redovisade pen-
sionskostnaden dr 2002 ovan inkluderas pensionspremier for VD avseende 2000, 2001 och 2002, inklusive sarskild loneskatt, da
ursprunglig 6verenskommelse géllande pension verkstdlldes 2002. Pensionskostnaden avseende 2002 utgor 2 114 tkr inklusive sar-
skild loneskatt. For ledande befattningshavare géller pensionsavtalet mellan BAO och Finansférbundet.

Avtal om avgangsvederlag
Vid uppsagning fran fondens sida dger VD ratt till avgangsvederlag motsvarande tva arsloner reducerat med inkomst fran ny
anstillning. For 6vriga ledande befattningshavare utgar inget avgangsvederlag.

Berednings- och beslutsprocess
Styrelsearvoden faststélls av regeringen och VDs l6n faststalls av presidiet. Andra AP-Fonden har ej tillsatt ndgon ersattningskommitté.

Sjukfranvaro

Sjukfranvaron i Andra AP-fonden uppgar under 2002 till 1,1 procent, rdknat som total sjukdomstid i procent av total ordinarie
arbetstid for samtliga medarbetare. Ingen av fondens medarbetare har haft en sjukskrivningstid som Gverstiger 60 dagar. Sjuk-
franvaron for dldersgruppen till och med 29 ar uppgar till 0,8 procent, for dldersgruppen 30—49 ar till 1,2 procent och for dlders-
gruppen 50 ar och dldre till 0,8 procent.
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Not 6 »» Ovriga forvaltningskostnader

Belopp i mnkr jan-dec 2002 jan—dec 2001
Lokalkostnader 3 6
Depdkostnader 11 8
Informations- och datakostnader 37 55
Ovriga kostnader 39 56
Summa ovriga forvaltningskostnader 90 125
Av 6vriga kostnader utgor ersattning till revisorer 8 mnkr (6 mnkr).
Revisionsuppdrag
KPMG 1,76 1,25
PricewaterhouseCoopers 0,38 0,05
Andra uppdrag
KPMG 5,19 4,58
PricewaterhouseCoopers 1,15 0,20
Summa 8,48 6,08
Not 7 »> Noterade aktier och andelar®
2002-12-31 2001-12-31
Marknads- Anskaffnings- Marknads- Anskaffnings-
Belopp i mnkr vdrde vdrde varde vdrde
Svenska aktier 19575 29 515 27 746 32786
Utlandska aktier 33040 47 187 49 997 50 760
Andelar i svenska fonder 2765 2673 — —
Andelar i utlandska fonder 1526 1602 — —
Summa noterade aktier och andelar 56 906 80977 77743 83 546
1) Specifikation 6ver de vdardemdssigt tjugo stérsta svenska och utldndska innehaven aterfinns pa sidan 60.
En komplett forteckning éver svenska innehav aterfinns pd fondens hemsida www.ap2.se.
Not 8 »> Onoterade aktier och andelar
2002-12-31
Antal Agarandel Anskaffnings-
Belopp i mnkr aktier Kapital Roster vdrde
Intressebolag Org nr
AP-fastigheter AB 556061-4603 10 000 000 25% 25% 3660
NS-Holding AB 556594-3999 1000799 33% 33% 293
Summa intressebolag 3953
Ovriga onoterade innehav
Svenska aktier och andelar Org nr
Swedestart Life Science KB 969675-2337 5% 4
Swedestart Tech KB 969674-7725 3% 4
EQT Northern Europe KB 969670-3405 1% 111
Utlandska aktier och andelar
Carnegie Biotech Bridge Fund 50
Summa ovriga onoterade innehav 169
Summa onoterade aktier och andelar 4122
Totalt marknadsvarde 4131
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Noter

Not 9 »> Obligationer och andra riantebdarande viardepapper

2001-12-31
Marknads- Anskaffnings- Marknads- Anskaffnings-
Belopp i mnkr varde varde vérde vérde
Fordelning pa emittentkategori
Svenska staten 16 434 15789 35422 35769
Svenska kommuner 2 2 12 12
Svenska bostadsinstitut 5664 5572 6369 6428
Ovriga svenska emittenter
Finansiella foretag 343 333 413 411
Icke-finansiella foretag® 1669 1652 2414 2 433
Utlandska stater 11743 11757 151 149
Ovriga utlindska emittenter 10 837 10 887 3391 3335
Dagslan 4 669 4 672 = =
Summa 51361 50 664 48172 48 537
Fordelning pa instrumenttyp
Realranteobligationer 5909 5432 10012 9 906
Ovriga obligationer 34747 34512 29278 29 956
Stadsskuldsvaxlar = = 5264 5113
Certifikat = = 150 150
Andelar i svenska rantefonder = = = =
Andelar i utlandska rantefonder 5 405 5417 2528 2 466
Ovriga instrument? 631 631 940 946
Dagslan 4 669 4 672 = =
Summa 51361 50 664 48172 48 537
1) Har ingar konvertibelt forlagslan till intressebolag om 631 (585) mnkr.
Not 10 »> Derivat
2002-12-31
Nominellt Derivatinstrument med
Belopp i mnkr belopp? Positivt verkligt varde Negativt verkligt varde
Valutarelaterade instrument
Terminer 68 486 1747 -727
Summa 68 486 1747 -727
varav clearat 0
Aktierelaterade instrument
Optioner
Innehavd 46 3 =
Utstalld 18 — -2
Terminer 21 434 = - 182
Summa 21 498 3 -184
varav clearat 21 498
Rénterelaterade instrument
Terminer 3824 = -17
Summa 3824 0 -17
varav clearat 3824
Summa derivat 1750 -928

1) Med nominellt belopp avses antal kontrakt multiplicerat med kontraktsbeloppet for derivatinstrumentens absoluta tal. Beloppet inkluderar darmed saval
kopta som salda kontrakt brutto. Se beskrivning av vilka derivatinstrument som anvdnds och vilka risker som hanteras via derivat pa sidan 49.
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Not 11 »» Kassa och bankmedel

Belopp i mnkr 2002-12-31 2001-12-31
Kassa och bankmedel 1159 1259
Stalld sakerhet for terminshandel 1094 657
Totalt 2253 1916

Not 12 »» Forutbetalda kostnader och upplupna intdkter

Belopp i mnkr 2002-12-31 2001-12-31
Upplupna rdnteintakter 1396 1188
Restitutioner 87 4
Upplupna utdelningar 44 =
Ovriga forutbetalda kostnader och upplupna intékter 7 1
Totalt 1534 1193

Not 13 »» Fondkapital

Belopp i mnkr 2002-12-31 2001-12-31
Ingdende fondkapital enligt faststélld balansrakning 133 493 133 975
Nettoinbetalningar mot pensionssystemet
Inbetalningar fran RFV av dlderspensionsavgifter 40187 39203
Utbetalningar till RFV av tilliggspensionsmedel” -38202 -36141
Overskott 1985 3062

Overfort fran Sarskilda forvaltningar

Fran Forsta AP-Fondens avvecklingsfond 3017 1408
Fran Fjarde AP-Fondens sédrskilda forvaltning — 53
Summa 3017 1461
Arets resultat - 21405 - 5005
Totalt 117 090 133 493

1) Inklusive administrationsersattning om 263 mnkr (250).
Per 2002-12-31 uppgar utgdende kapital i Forsta AP-fondens avvecklingsfond och Fjarde AP-fondens sérskilda forvaltning till

6 511 mnkr resp 1 377 mnkr. For information om dessa forvaltningar, hanvisas till Férsta AP-fondens hemsida www.ap1.se,
respektive Fjarde AP-fonden for rekvirering av arsredovisning.

Not 14 5> Upplupna kostnader och forutbetalda intdkter

Belopp i mnkr 2002-12-31 2001-12-31
Upplupna externa forvaltningskostnader 15 13
Upplupen rantekostnad pa valutaterminer 98 =
Ovriga upplupna kostnader 16 20
Totalt 129 33
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Noter

Not 15 » Ataganden

Belopp i mnkr 2002-12-31 2001-12-31

Atagande om framtida betalning
Investeringsataganden onoterade innehav 563 180
Totalt 563 180

Not 16 »» Valutaexponering

Se tabell sidan 45.
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Goteborg den 6 februari 2003

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

Lars Idermark

Verkstdllande direktor

Revisionsberattelse

Revisionsberittelse for Andra AP-fonden
Org nr 857209-0606

Vi har granskat drsredovisningen och bokféringen samt styrelsens forvaltning i Andra AP-fonden
for &r 2002. Det ar styrelsen som har ansvaret for rikenskapshandlingarna och forvaltningen. Vart
ansvar 4r att uttala oss om arsredovisningen och forvaltningen pa grundval av var revision.

Revisionen har utforts i enlighet med god revisionssed i Sverige. Det innebar att vi planerat och
genomfort revisionen for att i rimlig grad forsikra oss om att drsredovisningen inte innehéller
vasentliga fel. En revision innefattar att granska ett urval av underlagen for belopp och annan infor-
mation i rakenskapshandlingarna. I en revision ingdr ocksd att prova redovisningsprinciperna och
styrelsens tillimpning av dem samt att bedoma den samlade informationen i &rsredovisningen.
Vi anser att var revision ger oss rimlig grund for vdra uttalanden nedan.

Arsredovisningen har upprittats i enlighet med lagen om allménna pensionsfonder och ger dir-
med en rattvisande bild av Andra AP-fondens resultat och stillning i enlighet med god redovis-
ningssed i Sverige.

Revisionen har icke givit anledning till anmarkning betraffande arsredovisningen, de i densamma
upptagna resultat- och balansriakningarna, bokforingen eller inventeringen av tillgdngarna eller
1 6vrigt mot forvaltningen.

Vi tillstyrker att resultatrakningen och balansrikningen faststalles.

Goteborg den 6 februari 2003

Anders Backstrom Goran Jacobsson
Auktoriserad revisor Auktoriserad revisor
Forordnad av regeringen Forordnad av regeringen
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Aktier, andelar och rantebdrande vardepapper

Andra AP-fondens 20 storsta svenska aktieinnehav*

Bolagsnamn Innehav Kapitalandel, % Rostandel, % Marknadsvarde, kr Sektor
AstraZeneca 6 033 547 0,28 0,28 1848919018 Hélsovard
Hennes & Mauritz B 8168 385 0,99 0,48 1372288 680 Konsumentvaror
Svenska Handelsbanken A 10 690 402 1,57 1,64 1240086 632 Finans
Svenska Handelsbanken B 500 580 55 564 380 Finans
Ericsson B 206 630 750 1,29 0,03 1260 447 575 Telekommunikation
Ericsson A 14 400 124 560 Telekommunikation
Nordea 30713 636 1,03 1,03 1179 403 622 Finans
SCAB 2121971 1,29 1,77 623 859 474 Ravaror
SCAA 866 275 254251713 Ravaror
Volvo A 3963174 1,32 2,46 538 991 664 Industri
Volvo B 1872 480 265 892 160 Industri
Skandinaviska Enskilda Banken A 9893059 1,44 1,47 717 246 778 Finans
Skandinaviska Enskilda Banken C 250520 16 283 800 Finans
ForeningsSparbanken A 6 893 809 1,31 1,31 710062 327 Finans
Electrolux B 4959 411 1,46 1,16 681919013 Konsumentvaror
Sandvik 2912171 1,13 1,13 566 417 260 Industri
SKF B 1997 272 2,00 1,17 451 383 472 Industri
SKF A 279 557 63 040 104 Industri
Investor B 7 563 680 1,25 0,77 393311 360 Finans
Investor A 2010284 105 539 910 Finans
TeliaSonera 13 894 423 0,46 0,46 455 737 068 Telekommunikation
Securitas B 3824913 1,06 0,74 397 790 952 Industri
Tele2 B 1704 290 1,16 0,50 392 838 845 Telekommunikation
Assa Abloy B 3723367 1,02 0,69 370 475017 Industri
Atlas Copco A 1357 364 230751 880 Industri
Atlas Copco B 888 995 1,07 0,98 137 349728 Industri
Skandia 13 653 386 1,33 1,33 316 758 551 Finans
Stora Enso OY R 3231574 0,36 0,36 292 457 447 Ravaror
Stora Enso OY A 5 400 491 400 Ravaror
Andra AP-fondens 20 storsta utldndska aktieinnehav*

Bolagsnamn Innehav Marknadsvérde, kr Sektor
Nokia 5119722 707 323 410 Information Technology
General Electric Co 2570179 545311 939 Industrials
Microsoft Corp 1209 848 545 009 439 Information Technology
Exxon Mobil 1775589 540 565 107 Energy
Pfizer Inc 1752429 466786773 Health Care
Citigroup 1457 263 446 827 487 Financials
BP 6922 931 414 666 715 Energy
Johnson&Johnson 864 321 404 494 746 Health Care
Vodafone Group 24252385 385277 780 Telecommunication Services
Merck & Co 664 787 327912777 Health Care
Wal-Mart Stores 744 358 327 598 497 Consumer Discretionary
International Business Machines Corp 480522 324 487 257 Information Technology
Royal Dutch Shell 835 409 320 446 165 Energy
Total Fina EIf 250591 311 851 299 Energy
GlaxoSmithKline 1800324 301 028 923 Health Care
Novartis N 925 819 294 337 085 Health Care
Royal Bank of Scotland 1366 003 285 125 383 Financials
American International Group 550 620 277 547 951 Financials
Procter & Gamble 336110 251 686 224 Consumer Staples
HSBC Holdings 2556 744 246 211 926 Financials

*) Sammanstallningarna avser fondens tjugo vardeméssigt storsta innehav i svenska respektive utlandska aktier. Som ”svenska aktier” definieras dven vissa
bolag som efter fusion med utlandskt bolag har d@ndrat sin juridiska hemvist, till exempel AstraZeneca och StoraEnso. For utlandska bolag redovisas inte
fondens rost- och kapitalandelar da dessa inte i nagot fall Gverstiger 0,3%.

En fullstdndig sammanstillning av fondens svenska aktieportfslj aterfinns pa fondens hemsida. En fullstdndig sammanstéllning av de utldndska inne-

haven kan bestéllas fran Andra AP-fonden.
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Andra AP-fondens innehav i aktie- och rantefonder

Innehav, andelar

Marknadsvérde, mnkr

Innehav, andelar ~ Marknadsvéarde, mnkr

Aktiefonder, utlandska
F&C Global emerging
markets portfolio
State Street, emerging
markets

Pictet Funds, emerging
markets

Deutsche Bank Global
emerging market Fund
Genesis emerging
markets

Skandia Smabolag
Europa

8 631944

157 462

189753

2372620

2 244 669

930 075

Innehav, andelar

517

339

258

178

174

60

Marknadsvérde, mnkr

Réntefonder, utldndska

Ishares Investop Corp
The Finch Neutral Fund

1645510
82043

1573
88

Obligationer och andra rintebdrande vardepapper

Svenska realrdnteportfoljens 5 storsta innehav

Aktiefonder, svenska
Carlson Sverige
Smabolagsfond

SEB Sverige
Smabolagsfond

SHB Smabolagsfond
Enter Sverige Focus
Robur Smabolagsfond
Lannebo
Smabolagsfond

Eikos

RAM One

SEB Sverige
Smabolag Chans/Risk

1478 868

89942397
1992709
301 686
13 951588

16 635 056
920
150 000

1577 156

756

721
379
200
197

163
153
149

46

Globala statsobligationsportféljens 5 storsta innehav

Obligation Nominellt belopp, mnkr Obligation

Sgb 3101 1307 Us Tsy 2006-11-15 MUSD 61
Sgb 3105 1296 Us Tsy 2004-11-30 MUSD 58
Sgb 3104 1010 Us Tsy 2016-11-15 MUSD 56
Sgb 3001 756 Ger Bund 137 MEur 50
Sgb 3102 677 Us Tsy 2004-03-31 MUSD 51
Svenska nominella obligationer, 5 storsta innehav Globala kreditportfoljens 5 storsta innehav

Obligation Nominellt belopp, mnkr Obligation

Sgb 1035 1387 DB Iboxx linked note MEur 50
Sgb 1040 1332 IADB 2005-01-18 MUSD 20
Sgb 1044 1231 FHLMC 2013-01-15 MEur 15
Sgb 1041 1094 IBRD 2004-04-30 MUSD 15
Sgb 1043 1006 KFW 2007-08-17 MEur 12

Detaljerad information om Andra AP-fondens innehav av rdntebarande vardepapper kan erhallas fran fonden.
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Styrelse och ledning

Gunnar Larsson
ORDFORANDE
Ordférande i Riksidrotts-
forbundet. Styrelse-
ordférande i Tholin &
Larsson-Gruppen AB
och GoéteborgsOperan.
Styrelseledamot i bland
annat Castellum AB och
Samhall AB. Tidigare
revisor och kommunal-
rdd i Goteborg. F6dd
1940.

Bo Dockered

VICE ORDFORANDE
Styrelseordférande i

AB Trav och Galopp,
Sveaskog AB och
Sveriges Lantbruksuniver-
sitet. Agronomie heders-
doktor (AgrDhc) och lant-
brukare. Fodd 1941.

Kurth Augustson
Tidigare verkstdllande
direktdr i SCA Malnlycke
AB och AB Marabou.
Styrelseledamot i bland
annat Cloetta Fazer AB,
Pergo AB, Royal Scandi-
navia A/S och Oy Paulig.
Civilekonom. F6dd 1944.

Cecilia Kragsterman
Direktor och chef for
affarsenheten Global
Business Development

i Skandia. Tidigare verk-
stéllande direktor for
SkandiaLink. Ledamot i
London Business School
Regional Advisory Board.
Civilekonom. F6dd 1960.

Clas Nykvist
Ekonomichef i Svenska
Byggnadsarbetarefor-
bundet. Styrelseledamot
i bland annat Folksam
Spar AB. Fodd 1948.

Anne-Marie Palsson
Docent i Nationalekonomi
vid Lunds Universitet.
Ledamot i bland annat
Kungliga Ingenjorsveten-
skapsakademin. Arbetan-
de ledamot i Kungliga
Skogs- och Lantbruks-
akademin. Styrelseleda-
mot i bland annat Aktie-
spararna. Sakkunnig

i utredningen om védrde-
pappersfonder. Riksdags-
ledamot. Fodd 1951.

Lilian Ringsand
Forste vice ordférande
i Sif och TCO. Styrelse-
ledamot i Myndigheten
for kvalificerad yrkes-
utbildning. Forsknings-
ingenjor vid Boliden
Mineral. F6dd 1942.
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Roland Svensson
Verkstdllande direktor
och koncernchef i Coop
Norden AB. Styrelse-
ordférande i KP Pension &
Forsakring och Koope-
rationens Férhandlings-
organisation (KFO) samt
i Nationalmuseum med
Prins Eugens Waldemars-
udde. Fodd 1941.

Ylva Thorn
Forbundsordférande i
Svenska Kommunal-
arbetareférbundet. Ord-
forande i Internationalen
for Stats- och Kommunal-
anstdllda. Styrelseleda-
mot i bland annat LO
och Riksbyggen. Under-
skoterska. Fodd 1954.

Lars Idermark
VERKSTALLANDE DIREKTOR
Styrelseledamot i AP-
fastigheter AB, Sédra
Skogsédgarna, Sodra Cell,
Dimension AB och
Swedish Meats.

Fodd 1957.



ledning

Fondledning, Andra AP-fonden
ovan fran védnster:

Lennart Jonsson, ansvarig for kommunikation
och dgarfragor, fodd 1952

Petter Odhnoff, CIO, fodd 1956

Margaretha Veres, chefssekreterare, fodd 1945
Lena Smeby-Udesen, CFO, fodd 1961

Martin Jonasson, chefsjurist, fodd 1964

Lars Idermark, CEO, fodd 1957

revisorer

Anders Backstrom
Auktoriserad revisor
KPMG

Goran Jacobsson
Auktoriserad revisor
PricewaterhouseCoopers
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Definitioner

Absolut avkastning
Avkastning pa en portfolj eller portfoljer mitt i kronor
eller i procent av ursprungligt investeringsbelopp.

Aktiv avkastning (dven relativ avkastning)
Skillnad i avkastning mellan en portfolj och dess jam-
forelseindex.

Aktiv/passiv forvaltning

Aktiv: Forvaltning dir portfoljen kan avvika frdn jam-
forelseportfoljen i syfte att skapa aktiv avkastning.
Passiv: Forvaltning ddr portfoljen ar identisk med jam-

forelseportfoljen.

ALM-studie

Asset Liability Modelling. Analysmodell for att fast-
stilla fondens strategiska referensportfolj. Studien, som
kontinuerligt revideras, syftar till att faststilla den
optimala sammansattningen av fondens olika tillgangs-
slag, som bast motsvarar fondens langsiktiga dtaganden
gentemot det svenska pensionskollektivet. De bedom-
ningar som ligger till grund for analysen ska ta hinsyn
till savil demografiska férdndringar i samhaillet som
den allmdnna ekonomiska utvecklingen.

Investment grade

En ldntagares kreditvardighet betygsatts av olika rating-
institut och deras rating ger investerare ett konsistent
matt pa ldntagarens kreditkvalitet. Bedomningen base-
ras pd lantagarens mojlighet att fullfélja sina forplikt-
elser mot langivaren, det vill siga betala ranta och amor-
tering. Investment grade betyder att lantagaren tillhor de
mest kreditvardiga. Ligre rating brukar betecknas som

high yield eller spekulativa.

RISKDEFINITIONER

Marknadsrisk

De mest relevanta marknadsriskerna for fonden ir
aktieprisrisk, ranterisk och valutarisk.
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Kredit- och motpartsrisk
Kreditrisk avser att en emittent kommer pa obestand
alternativt erhaller en forsimrad kreditvardighet. Med

motpartsrisk avses risken att en affirsuppgorelse ej kan

fullfoljas.

Operationell risk
Avser den risk som dr forknippad med fel eller avbrott
i den operativa verksamheten vilket leder till ekono-

miska eller fortroendemaissiga forluster.

Likviditetsrisk

Avser risk for att viardepapper inte kan omsittas pa
grund av forsimrad tillgang eller efterfrdgan i markna-
den vilket medfor att kop/forsiljning ej kan genom-

foras, alternativt genomforas till ett ofordelaktigt pris.

Absolut avkastning
Avkastning portfélj =R,

Absolut risk
Volatilitet = standardavvikelse for avkastning portfolj

Riskjusterad absolut avkastning

R, - R¢
Sharpekvot = TP
Ddr Ry =riskfria rdntan och

O, = standardavvikelse for avkastning portfolj

Relativ avkastning
Overavkastning =R, - R,
Dar R, =avkastning index

Tracking error
Standardavvikelse relativ avkastning = o, _ |

Riskjusterad relativ avkastning
Rp—R,

Informationskvot =———
Op_



Solberg
Omslagsbild: Hillevi Nagel, Pixgallery.com

Ovriga fotografier: Peter Bartholdsson
och Anette Ericsson (sid 8, 26, 34, 36, 40)

Tryck: Berling Skogs

W7
341 /% 240

“Rycreit




=1

Andra AP-fonden

Second Swedish National Pension Fund - AP2

Andra AP-fonden - Box 11155 - 404 24 Goteborg
Bestksadress: Ostra Hamngatan 26-28
Tel 031 704 29 00 - Fax 031 704 29 99

www.ap2.se



