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Redovisade vdrden avser “exponerade vdrden” dar inte annat anges. Dessa omfattar utéver bokforda verkliga varden dven allokerad
(men ej investerad) likviditet till det aktuella tillgangsslaget samt 6vriga tillgangar som utgor sidkerhet for ingangna derivatpositioner.

| balansrdkningen sdrredovisas tillgdngsslag, derivat och likvida medel till verkliga virden.

Beloppen i arsredovisningen &r angivna i mnkr, miljoner kronor, respektive mdkr, miljarder kronor, i enlighet med Svenska sprak-

niamndens rekommendation.



Detta ar Andra AP-fonden

Den fonderade formdgenheten i det offentligt
finansierade pensionssystemet forvaltas av fem sa
kallade buffertfonder genom placeringar pa
kapitalmarknaderna. Placeringsreglerna som &r
identiska for Forsta till Fjarde AP-fonderna,
medger investeringar i flera olika tillgangsslag
och pa olika marknader.

Andra AP-fonden, med placering i Géteborg,
inledde sin operativa verksamhet i januari 2001
och har sedan dess utvecklat och implementerat
mal, strategier och infrastruktur och utgér nu
en modern, internationellt inriktad kapitalforvalt-
ningsorganisation.

2004 i sammandrag

< Andra AP-fondens fondkapital uppgick per
2004-12-31 till 158,1 mdkr, vilket innebér en
okning med 17,8 mdkr jamfort med foregdende
ar. Under éret har fonden haft ett nettoinflode
om 1,7 mdkr. Fondens avkastning for helaret
2004 uppgick till 11,6 procent. Arets resultat
uppgick till 16,1 mdkr.

 Fondkapitalets goda tillvaxt forklaras framst av
att fonden under hela 2004 bibehallit en hog
aktieandel, i linje med fondens langsiktiga place-
ringsstrategi.

e Under 2004 har forvaltningsverksamhetens
inriktning och organisation forandrats genom att

Trearsoversikt

Andra AP-fondens styrelse utses av regeringen.
Ledamoterna ar utsedda att, pd grundval av sin
personliga kompetens, frimja fondf6rvaltningen.

Andra AP-fondens malsattning &r att med hjalp
av en rationell och professionell forvaltning pa
lang sikt och med 1ag riskniva maximera avkast-
ningen pa det svenska pensionskapital som fonden
ansvarar for.

Andra AP-fondens vision &r att bli den mest
framgangsrika svenska pensionsforvaltaren, sett till
avkastning Over tid. Detta ska fonden forverkliga
genom att bedriva en framgangsrik intern forvalt-
ning och genom att vara forvaltare av forvaltare”.

tydligare dela upp forvaltningens passiva och
aktiva riskmandat. Ett antal externa aktieforvalt-
ningsmandat pa den svenska och europeiska
marknaden avslutades och en betydande del av
denna forvaltning sker numera internt i fonden.
Andelen aktiva mandat kommer att 6ka inom
taktisk allokering och genom globala mandat
inom aktie-, rdnte- och valutaforvaltningen.
Under éret har en grupp for kvantitativ analys

byggts upp.

e Fonden har utvecklat en helt ny modell for
framtagande av fondens strategiska portfol].
I den nya strategiska portféljen for 2005 okar
valutaexponeringen fran atta till nio procent.

2002 2003 2004
Fondkapital, mdkr 117,1 140,4 158,1
Infloden, netto fran RFV och Avvecklingsfond/Sarskild forvaltning, mdkr 5,0 2,6 1,7
Arets resultat, mdkr -21,4 20,7 16,1
Avkastning total portfélj exkl kostnader, procent -15,3 17,8 11,6
Relativ avkastning marknadsnoterade tillgangar exkl rérelsens kostnader, procent* 0,6 -0,5 -0,6
Valutaexponering, procent 7 8 10
Andel aktiv forvaltning (inkl enhanced), procent 62 89 90
Andel extern forvaltning (inkl investeringar i riskkapitalfonder), procent 38 45 37
* Relativ avkastning avser skillnad i avkastning mellan en portfélj och dess benchmarkindex.
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Andra
AP-fonden
steg for steg

Pa detta uppslag beskrivs
Andra AP-fondens uppdrag,
mal, strategier, placeringar
och affarsstod som ett flode.
Uppdelningen gar igen

i presentationerna i
arsredovisningen.

Pensionssystemet
i korthet

Sverige har skapat ett mycket robust pen-
sionssystem. Ungefér 90 procent av pen-
sionssystemet finansieras via inbetalningar i
form av skatter och avgifter enligt den sa
kallade ”’pay-as-you-go”-metoden, dar den
yrkesverksamma generationen l6pande
betalar pensionerna for den del av befolk-
ningen som pensionerats. Resterande tio
procent utgors av fonderade medel som
byggs upp inom AP-fonderna. For varje
krona som betalas in i systemet uppkom-
mer en krona pensionsrétt. Skulle systemet
inte vara fullt finansierat finns en automa-
tisk balansering inbyggd.

Andra AP-fonden ér en av fem buffert-
fonder i systemet. AP-fondernas kapital ska
utgora en buffert for att jamna ut perioder
av l6pande 6ver- och underskott i systemet.

Vart 6vergripande
mal och resultat

Andra AP-fondens 6vergripande mal ar
att maximera avkastningen Gver tiden sa
att konsekvensen av en eventuell auto-
matisk balansering (underskott i pen-
sionssystemet) minimeras. Forvaltningen
ska ske med lag risk.
For 2004 hade Andra AP-fonden
satt ett realt avkastningsmal pa 3,5
procent. Avkastningen pé den totala
portféljen 2004 var 11,6 procent och
darmed klarade fonden det évergripande
malet. Fondens avkastningsmal i reala
termer ar hojt till 4,5 procent fran och
med 2005.

Nar det géller relativ avkastning ar
malsattningen att prestera 0,5 procent-
enheter béttre dn fondens strategiska
portfolj. Andra AP-fonden klarade inte
det malet under 2004.



Affarsstod

Andra AP-fonden har en sofistikerad

Placeringsstrategi Placeringar

Andra AP-fondens strategiska portfolj tas
fram med stod av en sa kallad ALM-
modell ddr hansyn tas till den férvantade
utvecklingen pa dver 30 ars sikt. Med hjalp
av modellen faststélls en strategisk portfol]
dér tillgangsslagens andel av portfoljen
bestams och dar valutastrategin slas fast.
| den strategiska portféljen for 2004
och 2005 bestar 59 procent av portféljen
av aktier, 36 procent av rantebdrande
tillgdngar och fem procent av alternativa
investeringar.
Andra AP-fonden placerar éver hela
vérlden i en rad tillgangsslag for att sprida

risken i portfdljen.

Strategisk portfolj

Riskkapitalfonder, 1%
Fastigheter, 3%
Réntebérande tillgangar, 36%

Utlandska aktier,
valutasékrat, 30%

Tillvaxtmarknader,
ej valutasakrat, 3%
Hedgefonder, 1%

Utlandska aktier,
ej valutasakrat, 6%

Svenska aktier, 20%

Andra AP-fonden placerar tillgdngarna péa
fyra olika sétt.

Taktisk allokering
Genom taktisk allokering kan fonden
skapa meravkastning genom att avvika
fran fondens strategiska portfélj. Det inne-
bar att en marknadssyn dversatts i beslut
om under- eller évervikt i valutor eller

tillgangsslag.

Aktier
Andra AP-fonden &r en global aktieforval-

tare. | Sverige och Europa star Andra AP-
fondens egna medarbetare till storsta delen
for forvaltningen av aktier medan externa
forvaltare anlitats for aktieplaceringar utan-

for Europa.

Rénte- och valutaforvaltning
Ranteportfoljen bestar av svenska nomi-
nella och reala obligationer samt globala
stats- och foretagsobligationer. Fonden
bedriver ocksa valutaforvaltning.

Alternativa investeringar
For att sprida risken och uppna 6kad
avkastning gors investeringar i riskkapital-
fonder, hedgefonder och fastigheter.

e ——.

e
1=

organisation for affarsstod. For att
skapa bésta mojliga forutsattningar
for framtida investeringar analyseras
genomfdrda placeringar noga.
Analysarbetet sker i tre steg och
forutsatter daglig vardering av
fondens innehav.

Analys av affdrsavslut
Effektivitet i handel analyseras och
méts via transaktionskostnader och
omsdttningshastighet i portfoljen.

Analys av fondens positioner
Risk och avkastning analyseras och
foljs upp dagligen i olika dimensioner
och nivaer, exempelvis sektor och
geografiskt omréde. Riskutnyttjande
pa total niva, per tillgangsslag och per
forvaltningsmandat, féljs upp och stams
av mot gallande risklimiter.

Attributionsanalys

Via attribution analyseras portfoljernas
bidrag till fondens avkastning och risk-
utnyttjande. Attributionen baseras bland
annat pa bidrag fran vardepappersval,
bransch och geografiskt omrade.




VD:s kommentar

Ar 2004 var ett starkt ar for Andra AP-fonden. Resultatet for helaret uppgick till 16,2 mdkr. Huvud-
anledningen till den tillfredsstdllande utvecklingen &r fondens konsekventa och langsiktiga place-
ringsstrategi — en strategi som har legat fast sedan starten 2001.

Andra AP-fonden har varit verksam i Géteborg

i fyra ar.Vi har etablerat oss som en modern,
hogkvalitativ och professionell kapitalforvaltare.
Fonden forvaltar idag en formogenhet som uppgar
till 158 mdkr.

Det viktigaste malet for Andra AP-fonden ar
att skapa en hog absolut avkastning. Detta dr sjdlva
kdrnan i AP-fondernas uppdrag.

Vi ska givetvis inte ta mer risk &n nddvandigt.
Samtidigt &r avkastningsmalen hoga. Andra AP-
fondens maélsattning ar en nominell avkastning om
i genomsnitt 6,5 procent per ar.

Balans mellan kort och lang sikt

Andra AP-fondens uppdrag 4r mycket langsiktigt.
Placeringshorisonten ar uppemot 30 ar. Samtidigt
maste vi na vara avkastningsmal pa 5-10 ars sikt.

Att skapa kontinuerlig vardetillvaxt och foku-
sera pa goda langsiktiga investeringar ar langt ifran
enkelt. Det pagér standigt en diskussion om att
skapa resultat har och nu, men hansyn méste tas
till langsiktiga trender pa finansmarknaden.

Dessa fragor har i princip alltid paverkat for-
valtare. Skillnaden &r att de idag 4r sa mycket
patagligare, till stora delar beroende pa globalise-
ringsprocessen. Globaliseringen leder till att vérl-
dens marknader harmoniseras. | dess kdlvatten
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uppstdr motsattningar, exempelvis av politisk,
etnisk och religios karaktar. Detta &r faktorer som
vi maste ta hansyn till.

En AP-fond ar val lampad for langsiktig kapi-
talférvaltning. Fastheten och tydligheten i upp-
draget star ibland i bjart kontrast till vad som for
stunden kan anses vara ratt.Vad som visar sig vara
ett bra beslut i spelet mellan nuets motstridiga
krav faststélls forst i efterhand, ndr konsekvenserna
tydliggors.

Ett exempel pa detta ar att Andra AP-fonden
valde att inte ga ur aktiemarknaden, som sa manga
andra aktorer gjorde, ndr borserna foll som krafti-
gast under 2001 och 2002.

Sedan bottenaret 2002 har fondens formogenhet
Okat med 50 mdkr. Detta tack vare att vi kinde
trygghet i vért langsiktiga forvaltningsuppdrag.

Starkt resultat under 2004

2004 blev ett starkt verksamhetsar ur ett ekono-
miskt perspektiv. Avkastningen uppgick till 11,6
procent. Fondférmdégenheten 6kade med 17,8
mdkr. Arets resultat blev 16,1 mdkr.

Sedan starten har fondkapitalet ékat med 24,1
mdkr inklusive infloden om 13,7 mdkr. Detta i
ett minst sagt problematiskt borsklimat under de
inledande éren.



Den relativa avkastningen blev negativ under
2004. Det orsakades framst av den svenska aktie-
portfoljens kraftiga beroende av ett fatal storre
svenska foretag. Matt frén starten, 2001, visar fon-
den en positiv relativ avkastning.

Nyfikenhet, flexibilitet och innovationsférmaga
Ingen organisation eller verksamhet blir ndgonsin
fardig. Att vara pa standig jakt efter nya losningar
och infallsvinklar, att tinja pa granserna och vaga
forandra det som inte &r till belatenhet, ar den
anda som ska prégla Andra AP-fonden. Den rakaste
végen till ett sidant klimat 4r en dppen foretags-
kultur — en kultur som skapar forutsattningar for
fondens medarbetare att med ansvar vaga vara
innovativa och konstruktivt ifragasattande.

2004 var ett mycket aktivt verksamhetsar dér ett
antal viktiga steg togs. Tid och resurser &gnades bland
annat at att bibehalla frontpositionen inom afférsstod.
Detta har skett genom 6kad automatisering och nya
I6sningar som innebdr lagre kostnader. Tack vare
atgarderna frigors dven mer tid for det som verkli-
gen skapar varde i var verksamhet, analysen.

Sedan bottenaret 2002 har fondens férmégenhet
okat med 5o mdkr.

En ny &garpolicy utvecklades under aret. Den
innehdller nya infallsvinklar kring begreppet aktivt
dgande och dr anpassad till Svensk kod for bolags-
styrning, som presenterades av Kodgruppen under
2004. Ett resultat av den nya policyn &r att fonden
ska bli tydligare och mer aktiv framover.

Nya samarbetspartners
Fonden har under aret investerat i den schweiziska
fondf6rvaltaren SAM (Sustainable Asset Manage-
ment), som analyserar och utvérderar foretag
utifran hallbarhetskriterier — nagot som vi for-
hoppningsvis kommer att ha nytta av dven i véra
mer traditionella férvaltningsanalyser.

Fonden har aven utvecklat omradet taktisk
allokering, bland annat genom samarbetsavtal med
Goldman Sachs och First Quadrant LP i form av

sd kallade GTAA-mandat (Global Tactical Asset
Allocation).

Under éret stravade fonden efter att skapa en
an mer kostnadseffektiv forvaltning. Redan idag
ar fonden konkurrenskraftig vid jamforelser med
liknande forvaltare. Bland hedgefonder, riskkapital-
och emerging markets-fonder ar avgifterna allt-
jamt relativt héga. HOga avgifter kan eventuellt
accepteras om investeringarna ger forvantat mer-
vérde. Toleransen gentemot svagpresterande for-
valtare har dock minskat. Det har gjort att ett antal
samarbeten har avslutats och nya har tillkommit.

Egen modell for simulering av scenarier
Under aret har fonden utvecklat en helt ny ALM-
modell (Asset Liability Modelling) tillsammans
med Frauenhofer Chalmers Research Centre for
Industrial Mathematics. Modellen beskriver dyna-
miken mellan tillgdngs- och skuldsidan i pensions-
systemet genom att simulera de olika byggstenarna
i systemet pa ett tydligare satt. Det forbattrar moj-
ligheterna att komponera den strategiska forvalt-
ningsportfoljen. Tack vare modellen véxer en helt
ny bild av pensionssystemets stabilitet fram.

Inom aktieforvaltningen har savél inriktningen
som organisationen forandrats. Forandringen leder
till lagre kostnader och mer effektiv forvaltning.

Goda framtidsutsikter

Det finns anledning att vara relativt optimistisk
infor 2005 &ven om tillvéxten i varldsekonomin
kan komma att mattas av nagot.

P& Andra AP-fonden drivs vi av idén att vi
alltid kan bli lite béttre och lite klokare. Det ansvar
vi har fatt, att forvalta svenska folkets pensions-
kapital, kraver bade omsorgsfull planering och
beslutsamhet.Vi tror pa vér valda strategi. Darfor
kanner vi oss optimistiska aven i de fall da vi stalls
infor svéarigheter.

Goteborg i februari 2005.

N P

Lars Idermark,Verkstéallande direktor

Andra AP-fonden Arsredovisn\'ng 2004
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PENSIONSSYSTEMET
| KORTHET

8 Andra

Andra AP-fonden:

En viktig del av det svenska pensionssystemet

Andra AP-fonden &r en sa kallad buffertfond i det svenska pensionssystemet. Fondens uppgift dr dels
att uppna hogsta mdjliga avkastning i forvaltningen och dels att verka som utjamnare i systemet nar
stora pensionsavgangar sker. Ndr de stora arskullarna av svenskar fodda pa 1940- och 1960-talen gar

i pension stills stora krav pa pensionssystemet.

Alderspensionsavgift 18,5%

Forsta till Fiarde
AP-fonderna
samt Sjdtte AP-fonden

Inkomstpension

Det reformerade inkomstpensionssystemet har en,
i forhallande till de offentliga finanserna, fristaende
och oberoende konstruktion. Framtida pensioner
bestdms i grund och botten av individernas in-
komster, dar hela livsinkomsten réknas.

Den allménna pensionen bestar av tre delar
Den pension, inom det allménna pensionssyste-
met, som individen kommer att fa bestar av tre
delar: inkomstpension, premiepension och/eller
garantipension.

Pensionen finansieras med en avgiftssats (via
avgifter och skatter) pa 18,5 procent av den totala
[6nesumman (upp till 7,5 inkomstbasbelopp) vid
varje léneutbetalning. 16 procentenheter av den

Pensionsavgangarnas effekt pa systemet (kalla RFv)

2010 2030 2050 2070 2090
AT

4o-talister go-talister

60-talister

Stora arskullar som gér i pension skapar behov av en buffert i pensionssyste-
met. Systemets l6pande utgifter kommer att Gverstiga de l6pande inkomsterna
efter 2010 d& den stora efterkrigsgenerationen bérjar ga i pension.
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Premiepension

Statsbudgeten

Premiepensionsmyndigheten (PPM)

Sjunde AP-fonden /Privata fondbolag

Garantipension

inbetalade summan anvands for att finansiera arets
utgdende pensioner (inkomstpension). 2,5 procent-
enheter sparas och forrantas pa ett individuellt
premiepensionskonto.

Garantipensionen ar en utfyllnad fér dem med
ldga eller inga inkomster alls. Garantipensionen
finansieras Over statsbudgeten.

Buffertfondernas roll

Inkomstpensionsavgifterna dverfors till systemets
buffertfonder: Forsta, Andra, Tredje och Fjarde
Allmanna Pensionsfonden. Varje fond tillfors en
fjardedel av avgifterna och finansierar en fjardedel
av pensionsutbetalningarna. Aven Sjitte AP-fon-
den réknas som en buffertfond, men den sérskiljer

Sa fungerar balanseringen (Killa RFV)

Index .
Inkomstindex

130 Balansindex

BT«1, ldgre indexeringstakt
120

Balanseringen aktiveras
BT»1, hégre indexeringstakt

Balanstalet (BT) utgérs av systemets tillgangar dividerat med den samlade pensions-

skulden. Om balanstalet understiger 1,0 utloses den automatiska balanseringen.

Det betyder att pensionsskulden och pensionerna bara réknas upp med loneutveckling-

en multiplicerat med balanstalet. Detta pégar till dess att jamvikt nds igen.



sig fran de Gvriga, bland annat pa grund av annor-
lunda forvaltningsdirektiv. De manatliga pensions-
utbetalningarna i inkomstpensionssystemet gors
sdledes med pengar fran buffertfonderna.

I princip &r det mer eller mindre samma peng-
ar som betalades in under manaden som betalas
ut i form av pension till pensionédrerna. Darmed
sker, i stort sett, inget sparande pé samhallsniva i
inkomstpensionssystemet. For de forsdkrade kan
dock pensionsavgiften betraktas som en form av
sparande.

Den automatiska balanseringen”

Det svenska pensionssystemet ar fran ett statsfinan-
siellt perspektiv robust och tal betydande for-
andringar ndr det galler ekonomisk och demogra-
fisk utveckling. I systemet finns speciella kontroll-
mekanismer inbyggda.

For att undvika urholkning av kopkraften sker
I6pande justeringar av den samlade pensionsskul-
den i takt med foradndringar i inkomstindex. Det
finns dock undantag d& denna grundregel frangas.

Vid viss demografisk och ekonomisk utveck-
ling och med en fast niva pa avgiftsfinansieringen
av inkomstpensionerna dr det omojligt att reglera
inkomstpensionen i en takt som motsvarar snitt-
inkomstens utveckling utan att riskera systemets
hallfasthet pa sikt. For att undvika en hojning av
avgiften, fran den nuvarande nivan pa 16 procent
av den totala I6nesumman, sker i en sadan situation
avsteg fran inkomstindexeringen — den sa kallade
automatiska balanseringen aktiveras.

Balanseringen sdkerstiller systemets hallfasthet
Genom att dividera systemets tillgangar med pen-
sionsskulden far man ett matt pa dess finansiella
stéllning. Denna illustreras av en kvot som kallas
balanstalet. Om balanstalet dverstiger ett (1) ar
tillgéngarna stérre n skulderna. Om balanstalet &r
under ett ar skulderna storre n tillgdngarna.

Balanseringen aktiveras nér balanstalet faller
under ett. Ndr balanseringen aktiveras indexeras
pensionshehéllningar och pensioner med férand-
ringen i ett balansindex i stéllet for med foérand-
ringen i inkomstindex. Uppréakningstakten for
pensionerna justeras anda till dess att systemet natt
jdmviktslaget igen (se figur nedan).

En mekanism for utdelning av Overskott i pen-
sionssystemet utreds fér narvarande.

Pensionssystemets balansrdkning

For 2003 var den finansiella stéllningen i pensions-
systemet sadan att tillgangarna i systemet uppgick
till cirka 6 042 mdkr varav AP-fonderna utgjorde
577 mdkr. Skulderna var knappt 5 984 mdkr
vilket ger ett balanstal pa cirka 1,01. Balanstalet
utgors av systemets tillgangar dividerat med pen-
sionsskulden. Tillgdngarna beror pé avgifterna som
betalas in i systemet och skulderna & summan av
det som &r en pensionsskuld till de blivande pen-
sionarerna. Overskottet 2003 var cirka 58 mdkr
(se figur nedan).

* Den automatiska balanseringen bendmns ibland “bromsen”. Den innebdr att upprakningen av pensionerna sker i en ldngsammare takt an inkomstindex.

Det svenska pensionssystemets stdllning 31 december 2003

TILLGANGAR -+

Avgiftstillgdngen 5 465
Buffertfonder 577
6 042
SKULDER —
Framtida pensioner 5 984
Overskott 58

6 042

Andra AP-fonden Arsredovisn\'ng 200 4
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MAL OCH RESULTAT

Mal och resultat

Andra AP-fonden dvertrdffade 2004 det interna reala avkastningsmalet. Tillvixten férklaras framst av

en hog aktieandel och lag valutaexponering.

Syftet med Andra AP-fondens medelsférvaltning
ar att fondens kapital ska utgora en buffert for
framtida pensionsutbetalningar i det reformerade
alderspensionssystemet. For att utgora storsta moj-
liga nytta i denna roll ska forvaltningen ha som
framsta mél att maximera avkastningen sé att kon-
sekvenserna av den automatiska balanseringen i
pensionssystemet minimeras over tiden. Andra AP-
fondens specifika risk &r ett svagt forvaltnings-
resultat, framforallt vid en negativ utveckling for
pensionssystemet.

Fondens verksamhet ar langsiktig och utvarde-
ras darfor dver 1ang tid. Rullande femarsperioder
ar en adekvat méatperiod. Andra AP-fondens ope-
rativa verksamhet startades 2001.

God absolut avkastning 2004

For att langsiktigt klara den Gvergripande malsatt-
ningen for pensionssystemet maste AP-fonderna
vilja tillgdngsportfoljer som nar upp till vissa av-
kastningsmal. Klarar Andra AP-fonden och de
ovriga buffertfonderna det malet pa lang sikt ar
sannolikheten stor att pensionssystemet, nar det
galler allmén pension, fungerar utan stérningar.
Den demografiska och allmanekonomiska ut-
vecklingen far i det sammanhanget mycket stor
betydelse.

Fyra ars statistik pa absolut avkastning
% Mélavkastning inkl. inflation
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Absolut avkastning
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-15

2001 2002 2003 2004

Andra AP-fonden klarade det langsiktiga malet for absolutavkastningen 2003
och 2004. Malavkastningen bestar av 3,5 procent och inflation.
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Fram till 2004 var det reala avkastningsmalet
3,5 procent. | tabell nedan redovisas den absoluta
avkastningen for aren 2001-2004 i relation till
fondens reala avkastningsmal.

For 2004 redovisar Andra AP-fonden en real
avkastning pa 11,3 procent vilket betyder att det
langsiktiga avkastningsmalet uppnéddes. Bors-
aterhamtningen under den senare delen av hosten
forde upp kurserna 6ver toppnivaerna fran det
forsta kvartalet. Det innebar ocksa att 2004 sam-
mantaget blev ett ar med god avkastning saval i
ranteportfoljen som i aktieportféljen.

Fonden klarade det langsiktiga avkastnings-
malet 2003 och 2004 men inte 2002 och 2001.
Forklaringen star framst att finna i den totala port-
foljens hoga aktieandel som paverkades negativt av
aktiemarknadens kraftiga fall under 2001 och 2002.

Fonden klarade det langsiktiga avkastningsmalet
2003 och 2004 men inte 2002 och 2001.

Hojd malsdttning for 2005

Fran och med 2005 har det interna reala avkast-
ningsmalet hojts till 4,5 procent. Hojningen av
avkastningsmalet ar ett resultat av arbetet med

Relativ avkastning for fondens noterade tillgangar, 2001-2004

%

Ackumulerad relativ avkastning

Relativ avkastning

2001 2002 2003 2004

Kurvan visar fondens ackumulerade relativa avkastning sedan starten 2001.
Staplarna visar relativ avkastning per period.



fondens ALM-studie och de risker som dér
beskrivs (se sidorna 12-15). Fonden gor beddm-
ningen att verksamheten, for att klara sina lang-
siktiga ataganden, bor uppna detta mal.

Relativavkastningen inte i niva med malet
Malet fér Andra AP-fondens relativa avkastning ar
0,5 procent per ér. Det betyder att fonden ska
prestera 0,5 procentenheter béttre avkastning &n

den strategiska portfoljen. Det ar ett métt pa hur
framgangsrik kapitalférvaltningen &r nar det géller
att generera ett mervérde utdver marknadsexpone-
ringen. FOr 2004 redovisar Andra AP-fonden en
relativ avkastning pa -0,6 procent. Anledningen till
detta star framst att finna i utvecklingen i den
svenska aktieportfoljen.

Placeringsregler for AP-fonderna

e Placeringar far ske i alla de pa kapitalmarknaden
forekommande finansiella instrument som ar
marknadsnoterade och omsattningsbara.

e Maximalt fem procent av en fonds tillgangar far
placeras i onoterade vdrdepapper. Placering i
onoterade aktier maste ske indirekt via riskkapital-
foretag, vardepappersfonder eller liknande.

e Minst 30 procent av respektive fonds tillgangar ska
placeras i rantebdrande vardepapper med lag kre-
dit- eller likviditetsrisk.

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

e Varje fond far dga hogst tio procent av rosterna
i ett enskilt borsnoterat bolag. | onoterade risk-
kapitalbolag ar motsvarande grans 30 procent.

e Fonderna far inte placera i optioner, terminer eller
andra finansiella instrument med rdvaror som
underliggande tillgang.

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

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

® Minst tio procent av varje fonds tillgangar ska
forvaltas av utomstaende forvaltare.

Attributionsanalys pa relativavkastningen

%
° 12,08 -0,09 -0,53 0,04 11,49

Benchmark Bidrag frén Bidrag frén Interaktions- Portfolj-
i i i bidrag avkastning

Den relativa avkastningen for 2004 pa marknadsnoterade tillgdngar, exklusive
rorelsekostnader, forklaras av ett negativt bidrag fran tillgdngsférvaltningen och

de

n taktiska allokeringen.

Andra AP-fonden Arsredovisning
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Ny ALM-modell formar placeringsstrategin

Andra AP-fonden har utvecklat en egen modell fér analys av tillgangar och skulder i pensions-
systemet. Den nya ALM-modellen visar pa en hog sannolikhet for en temporar automatisk balansering

under de nidrmaste aren.

Det 6vergripande malet i pensionssystemet r att
sékerstalla framtida pensioner (se ocksa sidorna 8-9).
Detta 4r ddrmed aven malet for buffertfonderna.

I den analys som ligger till grund for valet av
langsiktig placeringsstrategi maste hansyn tas till
sambanden mellan den “icke-fonderade” delen av
pensionssystemet och buffertfonderna. Det krav pa
avkastning i buffertfonderna som utvecklingen i
den “icke-fonderade” delen av pensionssystemet
medfor, maste fangas upp i analysen. Den osaker-
het som préglar savél pensionssystemets utveckling
som buffertfondernas avkastning over tiden méste
komma till uttryck. Detta gérs inom ramen for en
sa kallad ALM-modell (Asset Liability Modelling)
dér analysperspektivet ar 30-35 ar.

Modellens byggstenar ger god insikt

Andra AP-fonden har tillsammans med Frauen-
hofer Chalmers Research Centre for Industrial
Mathematics utvecklat en ny ALM-modell.
Modellen bestér av tre sammankopplade kompo-
nenter:

« Scenariosimulering: Har simuleras olika utveck-
lingsbanor for tillgangsslagen i fondens portfolj,
svensk inflation, sysselsattningsgrad och Iéner.
Mycket forenklat innehaller modellen en del
som beskriver den forvéntade eller genomsnittli-
ga utvecklingen for dessa variabler och en annan
del som beskriver variationen runt genomsnittet.

« Berdkning av balans- och resultatrakningar i pensions-
systemet: Har berdknas &ven de nyckeltal som &r
avgorande for pensionssystemets utveckling och
stallning. Olika demografiscenarier kan anvandas,
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men dessa ar rena framskrivningar utan variation
kring genomsnitten.

e Optimeringskomponent: Hér identifieras den port-
folj som pa basta satt uppfyller det Gvergripande
malet — att minimera eventuella negativa effekter
pé framtida pensioner. Detta sker utifran de
scenarier som réknas fram i de dvriga kompo-
nenterna av ALM-modellen.

Modellen beskriver den érliga utvecklingen av det
svenska pensionssystemets huvudsakliga byggstenar:

» Avgiftstiligangen: Framtida avgifter till pensions-
systemet.

« Pensionsskulden: Framtida pensionsforpliktelser till
de individer som omfattas av pensionssystemet.

» Buffertfonden: Dér det antas att Andra AP-fondens
placeringsstrategi omfattar det samlade vérdet av
Forsta till Sjatte AP-fondernas tillgangar.

Majliga utfall ver buffertfondernas tillgangar,
2005-2035 (Killa RFV)

mdkr
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Grafen visar utfallet av tankbara scenarier pa storleken av buffertfondernas till-
gangar. De vertikala boxarna representerar 50% av de mgjliga utfallen.



Nyckeltal som beaktas i modellen

Centrala nyckeltal som berdknas i modellen &r
balanstalet (kvoten mellan tillgangarna och
pensionsskulden) och nettoflédet (avgiftsinfléden
minus pensionsutbetalningar) till buffertfonderna.
Balanstalet &r det viktigaste nyckeltalet eftersom
det paverkar upprakningen av individernas pen-
sionstillgangar. Om balanstalet ar mindre an ett,
det vill saga tillgangarna understiger pensions-
skulden, aktiveras den automatiska balanseringen
med péfoljd att pensionstillgangarna skrivs upp i
en langsammare takt dn vad som annars vore fallet
(se sidorna 8-9).

Modellen ska underldtta maluppfyllelse
Balanstalet &r styraran i det reformerade pensions-
systemet och kdrnan i Andra AP-fondens ALM-
modell. Det operationella malet i ALM-modellen
4r att valja en langsiktig placeringsstrategi som
minimerar de negativa effekterna pa framtida
pensioner av att den automatiska balanseringen
aktiveras — om en aktivering inte kan undvikas.
Skillnaden i framtida pensionsutbetalningar mellan
en utvecklingshana dar denna balansering aldrig
aktiveras och en bana dér balanseringen periodvis
aktiveras ska saledes goras sa liten som mgjligt. En
hogre avkastning i AP-fonderna minskar risken for
att en balansering aktiveras och begransar darmed
i normalfallet de negativa effekterna pa framtida
pensioner. En portfolj av tillgdngar med hog risk
Okar i extremfallet samtidigt risken for en negativ
formogenhetsutveckling med negativa effekter pa
framtida pensioner. Den 6nskade fordelningen av
tillgangar i fondernas portféljer beror ocksa pa hur
tillgangarna samvarierar med Gvriga delar av pen-
sionssystemet. Negativa effekter pa framtida pen-
sioner &r sarskilt tydliga vid en ogynnsam demo-
grafi och pa lang sikt. ALM-analysen bygger darfor
pa ett, fran pensionssystemets utgangspunkt, nega-
tivt demografiskt scenario.

Manga antaganden gors fristdende

Utvecklingen pé de finansiella marknaderna analy-
seras fristiende och utgdr antaganden i ALM-
modellen. Detta géller saval langsiktigt forvintad
avkastning som kortsiktiga variationer i avkast-
ningen. Likasa analyseras centrala makroekono-
miska faktorer som I6ner, inflation och sysselsatt-
ningsgrad utanfér modellen. Aven demografiska
antaganden sker utanfér modellen.

I modellen hanteras osékerheter och risker
som hanger samman med de kortsiktiga varia-
tionerna kring gjorda grundantaganden. Ett myck-
et stort antal slumpmaéssiga simuleringar beskriver
tdnkbara forlopp for de makroekonomiska
och finansiella storheter som ingar i modellen.

De resulterar i sin tur i ett stort antal férlopps-
scenarier for balanstalet och effekter pa framtida
pensioner. Fordelningen av dessa scenarioresultat
ir ett relevant métt pa hur riskerna med olika
portféljkombinationer i buffertfonderna samverkar
med de inneboende riskerna i pensionssystemet.

Hansyn tas till osdkra antaganden
I ALM-modellen tas alltsé uttrycklig hansyn till
osdkerheten i de antaganden som gors utanfor
modellen. Savél antaganden som osakerheten
kring dessa paverkar analysen och bidrar till den
placeringsstrategi som bast uppfyller malet att
minimera effekterna pa framtida pensioner av att
den automatiska balanseringen aktiveras.
Resultaten i ALM-modellen &r darfor uttryckta i
form av sannolikheten for att den automatiska
balanseringen aktiveras vid olika tidpunkter och
forvantade effekter av detta pa framtida pensioner.
I modellen antas forhallandevis laga framtida
avkastningar pa fondens placeringsportfolj.
Rantorna 4r for narvarande mycket laga vilket
speglar en lag avkastning péa obligationer under
kommande ar. Likasa &r de riskpremier som antas
for aktiemarknaderna relativt 1aga, sarskilt jamfort

Andra AP-fonden Arsredovisn\'ng 2004
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med den avkastning som aktieplaceringar histo-
riskt genererat. Det aterspeglar en for narvarande
relativt hog vardering av aktiemarknaderna.
Sammantaget bedéms fondens portfélj ge en lang-
siktig nominell avkastning med i genomsnitt 6,5
procent per ar.

Risken for aktiverad balansering relativt hog
Andra AP-fondens ALM-modell indikerar en rela-
tivt hog risk for att den automatiska balanseringen
i pensionssystemet kommer att aktiveras de nar-
maste aren. Detta beror framforallt pa en tillfallig
forsvagning i demografin. Darefter stabiliseras situ-
ationen innan en trendmassig férsvagning intrader
under den andra halvan av 2010-talet i det fall den
demografiska utvecklingen foljer SCB:s sa kallade
pessimistiska scenario. Risken att balansen i pen-
sionssystemet langsiktigt sldr om och blir negativ
redan under den kommande feméarsperioden &r
inte 6verhdngande, men sannolikheten for att det
ska hdnda bedéms 4nda vara cirka tio procent.
Innan 2015 visar resultaten i ALM-modellen att
sannolikheten for en langsiktig aktivering av den
automatiska balanseringen har vaxt till 25 procent.

Risk for betydande press inom tio ar

Generellt kan sdledes konstateras att pensionssyste-
met riskerar att vara under betydande press inom
tio ar. Detta mot bakgrund av det pessimistiska
demografiscenariot och med de avkastningsforvént-
ningar som ligger till grund fér analysen. Det nuva-
rande inflodet till AP-fonderna beddms under dessa

Strategisk Taktisk

portfolj allokering

R —

Den strategiska portfoljen @r grunden fér Andra AP-fondens
placeringar. Genom taktisk allokering kan fonden skapa

meravkastning genom att en marknadssyn Gversétts i beslut
om under- eller dvervikt i valutor eller likvida tillgéngsslag.
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Réntor/valutor

Mojliga utfall for balanstalet, 2005-2035 (killa RFV)
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Grafen visar utfallet av tankbara scenarier for balanstalet. De vertikala boxarna
representerar 50% av de mojliga utfallen och pekar pa en hog sannolikhet for
att den automatiska balanseringen utlgses temporért de ndrmaste aren.

omstandigheter vanda till utfloden inom fem ar.

Om en aktivering av den automatiska balanse-
ringen med mycket stor sannolikhet ska undvikas
kravs en tillgdngsportfolj med en forvantad érlig
avkastning i storleksordningen 15 procent i buf-
fertfonderna. Detta &r enligt Andra AP-fondens
beddmning helt orealistiskt och visar ocksa att
AP-fondernas mojlighet att kompensera negativa
inslag i pensionssystemet i stort har en begrans-
ning. Mot bakgrund av de lagre avkastnings-
forvantningar som ligger till grund for Andra
AP-fondens analys skulle pa motsvarande satt
buffertfonderna behdva vara ungefar dubbelt sa
stora, for att med mycket stor sannolikhet, undvika
negativa effekter pa framtida pensioner.

Yiterst ar det vardet av utgdende pensioner
som &r viktigt for individen. Andra AP-fondens
ALM-modell indikerar att i medianscenariot intra-
der i stort sett ingen pensionsférlust forran 2018.

Alternativa investeringar



Slutsatser for valet av placeringsstrategi
Huvudslutsatsen av ALM-modellen &r att den stra-
tegiska allokering som minimerar den negativa
effekten pa framtida pensioner har en hog andel
aktier. Andra AP-fondens portfolj innehaller cirka
60 procent aktier. Resultaten visar samtidigt att
avkastningen i buffertfonderna pa lang sikt sanno-
likt behdver vara hdgre &n vad som kan forvéntas
med dagens portfolj. Det &r darfor motiverat att
oOka andelen tillgangar som forvantas ge hog
avkastning pa grund av att de &r mer riskfyllda.
Det finns ocksa ett behov av en langsiktig aktiv
avkastning som ett komplement till den passiva
avkastningen.

Tidshorisont och demografi har stor betydelse
Valet av tidshorisont har stor betydelse for de
placeringsstrategiska slutsatserna. Med en kort
horisont, tio ar, har den optimala portféljen en
hogre andel obligationer. Med en tidshorisont pa
20 ar fordelas portfoljen jamt mellan aktier och
obligationer. Pa 30 ars sikt Okar aktieandelen till
nuvarande nivaer eftersom det ar forst da som
placeringshorisonten técker in den period da
pensionssystemet dr som mest anstrangt.

Valet av demografiscenario har ocksa betydelse
for resultaten i ALM-analysen. | syfte att gora
stdrsta mojliga nytta i en framtid som préglas av
en negativ utveckling fér pensionssystemet har
Andra AP-fonden valt det pessimistiska demografi-
scenariot som grund for ALM-analysen.

Den strategiska portfoljen 2005

Riskkapitalfonder, 1%
Fastigheter, 3%

Réntebarande tillgangar, 36%

Utldndska aktier,
valutasédkrat, 30%

Tillvaxtmarknader,
ej valutasakrat, 3%
Hedgefonder, 1%
Utlandska aktier,
ej valutasékrat, 6%
Svenska aktier, 20%

Fordndringar i den strategiska portfoljen

De fordndringar som kommer att goras i Andra
AP-fondens strategiska portfolj vid ingangen till
2005 blir begransade och helt och hallet relaterade
till den strategiska valutaexponeringen av fondens
utléndska aktier. Andra AP-fonden har sedan 2001
haft en forhallandevis lag valutaexponering i den
strategiska portféljen. Under 2004 motsvarade
valutaexponeringen atta procent av fondens totala
tillgangar. | den nya strategiska portfoljen for 2005
Okar valutaexponeringen fran atta till nio procent.

En storre fordndring har gjorts i den strategiska
portféljen vad galler den regionala fordelningen
av valutaexponeringen. Tidigare var valutaexpone-
ringen lika stor i alla regioner och valutor. En
stdrre del av valutaexponeringen &r nu kopplad till
euron och det brittiska pundet, totalt 35 procent.
Samtidigt har valutaexponeringen mot den
amerikanska dollarn samt den japanska yenen och
Ovriga asiatiska valutor reducerats till ssmmanlagt
fem procent.

Valutaexponeringen &r strategisk och motiveras
av hur valutaexponering tillfor risk till portféljen
och hur de olika valutorna samvarierar med avkast-
ningen pa de underliggande aktiemarknaderna.

Andra AP-fonden Arsredovisn\'ng 200 4
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Taktisk allokering:

Franvaro av tydliga trender pa marknaderna

Under 2004 drevs aktiemarknaderna av korta ”mini-cykler” med avsaknad av en tydlig trend. Detta
svangningsmonster avspeglade sig ocksa i den relativa avkastningen mellan aktier och obligationer.
Andra AP-fondens taktiska positioner under aret har varit forhallandevis sma med en tendens till

aktiedvervikt.

Taktisk allokering 2004

%

Bidrag till relativ avkastning -0,09

Andel intern forvaltning 100

Overgripande ekonomisk utveckling

2004 blev ett ar med fortsatt aterhamtning i den
globala konjunkturen. Sammantaget véxte den
globala ekonomin snabbare dn vad som bedémdes
i borjan av aret. Tillvaxttakten var den hogsta pa
20 ar. USA uppvisade en uppskattad tillvaxt pa 4,4
procent. | EMU-omradet blev dock tillvaxten
lagre, 1,8 procent. Skillnaden tyder pa att USA
alltjamt &r lokomotivet i det internationella kon-
jukturuppsvinget och att EMU-omréadet annu inte
till fullo har dragit nytta av den globala aternamt-
ningen. Japans tillvaxt dverraskade mest och nadde
3,9 procent, framfor allt tack vare minskad risk for
fortsatt deflation. Prognoserna for Sverige lag
under érets inledning pa 2,5 procent men bedéms
vid slutet av aret ha Gvertraffat dessa med néra en
procentenhet.

Tillvdxt i BNP 2000-2004 (Killa Ecowin)

%
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Kvartalsrapporterna dverraskade positivt

De finansiella marknaderna praglades under aret
av franvaron av tydliga trender i aktier och rantor
—en miljo med sma prisrorelser beféstes.

Under forsta kvartalet 2004 fortsatte den posi-
tiva trenden som etablerats under 2003 pa den
svenska aktiemarknaden. De globala aktiemarkna-
derna utvecklades daremot vasentligt langsammare
och viktiga marknader som den amerikanska
visade en fallande trend.

Positiva dverraskningar i samband med foreta-
gens kvartalsrapportering gav stod &t topparna pa
aktiemarknaderna i april. Under denna period steg
ocksa rantorna mot bakgrund av fortsatt stark till-
véxt, tendenser till hogre inflation och forbere-
delse infor hojda policyrantor fran centralbanker-
nas sida.

Stigande oljepriser drivande kraft

Under senvaren och sommaren drevs de finansiella
marknaderna i 6kad utstrdckning av stigande olje-
priser med tillbakagang pa aktiemarknaderna.
Marknadsrantorna steg inledningsvis, for att dér-
efter falla tillbaka. Rantenedgangen orsakades
framst av att de stigande oljepriserna tolkades som

Den svenska kronan mot Euro och US-dollar, 2004 (klla Ecowin)
SEK
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ett hot mot den internationella konjunkturen
snarare an en risk for tilltagande inflation.
Ytterligare tre faktorer bidrog till sommarens
sjunkande réntor. For det forsta urskiljdes en
avmattning i den amerikanska konjunkturen. For
det andra justerades forvantningarna pa central-
bankernas rantehdjningar under resten av 2004
och 2005 ner. Den tredje bidragande orsaken
var att flera asiatiska centralbanker, inte minst
den kinesiska, fortsatte att kopa amerikanska stats-
obligationer i syfte att motverka trycket uppat pa
vaxelkurserna.

Okad optimism under hésten

Efter presidentvalet i USA Gkade aterigen intresset
for aktiemarknaden. Till detta bidrog ocksa sjunk-
ande oljepriser och det faktum att den amerikanska
konjunkturen visade tilltagande styrka. Optimismen
spaddes pa av positiva tecken i den kinesiska eko-
nomin och av att foretagen fortsatte att Overraska
med starka vinstlyft under det tredje kvartalet.

Under hosten foll dollarn aterigen kraftigt,
till lagsta nivan pa atta ar.

Mattlig inflations6kning
Tidigare oro for deflationsscenarier byttes mot ett
tilltagande fokus pé inflationsriskerna. Inflationen

Prognosﬂirﬁndringar for BNP, 2004 (Kélla Consensus Economics)
%

USA Japan Sverige EMU
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steg dock endast mattligt, bland annat som ett
resultat av 6kad kapacitet, forsiktiga I6nedkningar
och en trovérdig penningpolitik.

Ett orosmoln visade sig dock under varen da
den underliggande inflationen i USA vénde upp
ovéntat fort. Det ledde till tilltagande forvéntning-
ar om en mer aggressiv global penningpolitik
framover.

Penningpolitiken lades om

Centralbankerna sag fjolarets stigande energikost-
nader som en tillfallig inflationseffekt och var tyd-
liga med att penningpolitiken ska bedrivas utifran
en langre tidshorisont. Trots detta skedde en
omlaggning av penningpolitiken under aret med
rantehdjningar pa flera stora marknader.

Storbritannien 1ag forst i rantehéjningscykeln,
delvis med hanvisning till stigande priser pa fastig-
hetsmarknaden.

USA:s Federal Reserve fattade beslut om rén-
testegring under sommaren, vilket var inledningen
pa en hojningsfas som holl i sig aret ut. H6jningen
som var den forsta sedan mitten av ar 2000 skedde
fran en historiskt 1ag niva.

Den svenska Riksbanken sinkte rantan i tva
steg under forsta halvaret, men lamnade den ofor-
dndrad under hosten mot bakgrund av det stimu-
lerande inslaget i regeringsbudgeten och de rela-
tivt goda tillvéxtutsikterna.

Den europeiska centralbanken beholl den laga

Oljepriset, 2004 (Killa Ecowin)
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rantenivan pa tva procent under hela ret. Infla-
tionen steg visserligen men kraften i ekonomin
h&mmades av stigande energikostnader och euro-
forstarkningen.

Mindre inslag av trender pa valutamarknaderna
Inslaget av trender pa valutamarknaderna min-
skade under 2004. Framforallt drevs férdndringen
av dollarns utveckling. Den trendmassiga forsvag-
ningen av dollarn under 2001-2003 stannade upp
och ersattes av en dollarférstarkning under det
forsta kvartalet 2004. Fram till slutet av sommaren
var valutarorelserna forhallandevis sma. Under
hosten foll dollarn aterigen kraftigt, till lagsta
nivan pa atta ar. Sammantaget forstarktes den
svenska kronan mot den korg av valutor som
representerar Andra AP-fondens globala aktie-
exponering under 2004.

Fondens positionstagande i den taktiska
allokeringen
Arets ofta korta upp- och nedgéngar mellan de
breda tillgangsslagen forutsatte snabba positions-
forflyttningar i den taktiska allokeringen. Timingen
blev pa sa satt kritisk. Genomgaende var de taktis-
ka positionerna forhallandevis smé under 2004.
Positionerna pendlade mellan en neutralvikt och
en aktiedvervikt med tva procent.

Inom valutaférvaltningen hade fonden vid
arets ingang en taktisk Gvervikt pa en procent-
enhet i svenska kronor. Denna neutraliserades i

Avkastning aktier relativt rintebdrande instrument

%

Jan = Feb Mars‘ April‘ Maj * Juni  Juli ‘ ‘

Aug Sep‘ Okt ‘ Nuv‘

Diagrammet visar Andra AP-fondens benchmarkindex fér aktier relativt benchmark
for ranteplaceringar. Nar kurvan pekar upp ger aktier en hégre avkastning an
rantor och vice versa.
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mitten av april. Under resten av 2004 hade fonden
ingen valutaposition i den taktiska allokeringen.
Kronovervikten under det forsta kvartalet gav ett
negativt bidrag till den taktiska allokeringen pa
atta baspunkter. Inklusive rebalansering uppgick
bidraget till den relativa avkastningen till nio bas-
punkter.

Externa férvaltningsmandat och aterbalansering
Under 2004 godkénde fonden fem externa forval-
tare inom GTAA (Global Tactical Asset Allocation
= globala taktiska tillgangsallokeringsmandat). |
borjan av 2005 aktiverades tva forvaltare, Goldman
Sachs Asset Management samt First Quadrant LP.

Andra AP-fonden har ocksa okat fokuseringen
pa aterbalansering av den strategiska portfoljen i
situationer da marknadsutvecklingen leder till akti-
va positioner i forvaltningsportfoljen. Tidigare har
den aktiva taktiska tillgdngsallokeringen och ater-
balanseringen varit delar av samma process. Dessa
har nu separerats och utgdr tva skilda mandat.

Tillgangsslagens avvikelse

%

Aktier

Rénteplaceringar

Jan ! Feb ! Mars ! April‘ Maj U juni D oputi ! Aug‘ Sep‘ okt ! Nov ! Dec!

Andra AP-fondens jamférelseindex innehdller 59 procent aktier samt 41 procent
ranteplaceringar och alternativa investeringar. Bilden visar hur de faktiska
tillgdngsvikterna avviker fran jamférelsevikterna i den strategiska portféljen.
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Andra AP-fondens aktieforvaltning:
Storre andel intern forvaltning

Viérldens aktiemarknader har under aret utvecklats positivt, trots oro till féljd av bland annat héga olje-
priser. Under 2004 har fonden 6kat andelen internt forvaltade aktier och ett stort antal externa mandat
har avslutats. Fondens aktieforvaltning har under 2004 starkt bidragit till det 6kade fondkapitalet.

Aktieférvaltningen 2004

Svenska Utldndska

aktier aktier

Andel aktier av totalportfoljen, % 20,7 40,4
Absolut avkastning, % 19,0 11,5
Relativ avkastning, % -1,2 -0,3
Andel intern forvaltning, % 73 23
Andel aktiv forvaltning, % 94 80

Fondens langsiktiga placeringsstrategi innebar en
fordelning mellan tillgangsslagen dér aktieandelen
uppgar till 59 procent. Under aret har fonden
periodvis haft en taktisk dvervikt av aktier.

Vérdet av den utldndska aktieportféljen upp-
gick vid utgangen av 2004 till 63,8 makr, varav
47,8 mdkr var valutasakrat och 16,0 mdkr ej
valutasékrat. Avkastningen uppgick till 11,5 pro-
cent. Fondens benchmarkindex visar for motsva-
rande period en avkastning pa 11,8 procent.
Skillnaden forklaras till storsta delen av vardepap-
persval, framst vad galler Ericsson.

Avkastningen for den svenska aktieportfoljen
under 2004 uppgick till 19,0 procent. Fondens
benchmarkindex har under samma period dkat
med 20,2 procent. Avvikelsen forklaras d&ven hér
framst av vardepappersval.Vérdet av portfoljen
uppgick vid utgangen av aret till 32,8 mdkr.

Den laga volatiliteten pd marknaden och det

Kursutveckling (killa Reuter)
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tydliga sambandet i prisutvecklingen mellan olika
aktier innebar att manga forvaltare inte utnyttjade
sina riskmandat &ven om antalet aktiva positioner
lag kvar pa en normal niva. Marknadens ryckighet
under éret gjorde det svart for forvaltare att identi-
fiera tydliga trender och déarmed intressanta inves-
teringsidéer.

Borserna prdaglades av korta trender
Utvecklingen pa varldens borser har under 2004
karaktériserats av korta trender. Under forsta kvar-
talet fortsatte den mycket starka trenden fran 2003.

P& senvaren och sommaren drevs aktiemarkna-
derna i 6kad utstrdckning av stigande oljepriser.
Nya branta fall pa aktiemarknaderna intraffade
under maj. Efter en aterhamtning under férsom-
maren inleddes en langre period med storre
nedgangar pa borserna. Dessa drevs till stor del
av fortsatt 6kande oljepriser. Osékerheten kring
utgangen i det amerikanska presidentvalet dam-
pade ocksa riskaptiten och intresset for investe-
ringar i aktiemarknaderna under sensommaren
och borjan av hosten.

Efter presidentvalet och med ett visst stdd av
fallande oljepriser 0kade intresset for aktiemarkna-
den ater under hosten. Foretagen fortsatte att Gver-
raska med starka vinstlyft ocksa under det tredje
kvartalet. BOrsaterhamtningen under den senare
delen av hosten forde upp kurserna dver topp-

Aktierelaterade vardepappers exponering fordelat pa regioner
exklusive likviditet

Tillvaxtmarknader, 5%

Europa, exklusive Sverige, 24%
Sverige, 33%

Japan, 7%

Pacific, exklusive Japan, 3%

Nordamerika, 28%




nivaerna fran det forsta kvartalet pa alla viktiga
aktiemarknader.

Likemedelssektorn paverkades av hardare krav
Borsuppgangen i USA (Dow Jones), Storbritan-
nien (FTSE100) och Japan (Nikkei 225) uppgick
till -4,7 procent, 6,5 procent respektive 3,9 pro-
cent i svenska kronor. | lokal valuta var 6kningen
jamfort med arets borjan 3,1 procent, 7,5 procent
respektive 7,6 procent. Utvecklingen pa den tek-
nikdominerade Nasdag-borsen var 0,3 procent i
svenska kronor (8,6 procent i lokal valuta). MSCI:s
tillvaxtmarknadsindex utvecklades mycket positivt,
16,0 procent (16,1 procent i lokala valutor).

Bland sektorerna har framférallt 1akemedels-
sektorn haft en negativ utveckling till féljd av
hérdare krav fran tillstindsmyndigheter i USA
och darpa féljande indragningar av lakemedel.
Energisektorn har drivits framst av 6kande olje-
priser.

Marknadsklimatet for borsintroduktioner for-
battrades under 2004 pa flera marknader. Intro-
duktionen av Google pa Nasdag-borsen mottogs
mycket positivt.

Starka rapporter pa Stockholmsbdrsen
2004 blev ett bra ar for den svenska aktiemarkna-
den. Aven om Ericsson ensam stod for en stor del
av indexuppgangen paverkades marknaden positivt
av fortsatt starka rapporter fran de stora svenska
verkstadsholagen och bankerna.

Starka kassafloden och redan starka balansrak-
ningar gor att marknaden forvéntar sig 6kade
utdelningar.

Marknadens volatilitet (c:lla Goldman Sachs)
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Den svenska borsen steg under aret med 20,8
procent (SBX). Bland sektorerna har IT och finans
gatt bést.

Marknaden for borsintroduktioner var fortsatt
trog som en foljd av hoga prisforvantningar fran
séljare.

Aktieforvaltningens inriktning och organisation
Andra AP-fondens aktieforvaltning ar global till
sin karaktar. Forvaltningen skéts internt men ocksa
externt genom ett antal partners, utifran tydligt
definierade forvaltningsmandat. De externa man-
daten innebdr att forvaltarna placerar inom ett
speciellt omrade som antingen definieras utifran
geografisk marknad, sektor eller andra kriterier.
Forvaltarens stil bestams utifran risknivan som
tillats i portfoljen. Ett passivt mandat innebér att
forvaltningen ska folja index, ett aktivt mandat
innebdr att forvaltaren har som mal att ga battre 4n
det valda indexet. Enhanced index-mandat innebér
en forvaltning med lag risk och ett avkastningsmal
pa mellan 0,5 och en procentenhet 6ver bench-
markindex.

Storre delen fdrvaltas numera internt
Arbetet med att kombinera interna och externa
forvaltare, som borjade for fyra ar sedan, har
utvecklats genom att en storre del av den totala
forvaltningen nu sker internt. Omléggningen
innebdr att 59 procent av aktieportfoljen forval-
tades externt vid utgangen av 2004, vilket kan
jamforas med 72 procent vid utgéngen av 2003.
Under éret har en Klarare strategi for forvaltare
implementerats. Det innebdr att fonden &r mer

=
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distinkt nér det galler uppdelningen i tydliga man-
dat med avseende pa det relativa risktagandet. Som
ett resultat av den nya placeringsstrategin har fyra
svenska externa mandat stdngts ner. En bidragande
orsak &r att forvaltningsresultaten inte nddde upp
till mélen. Ytterligare tolv mandat i Europa har
avslutats som en del av strategiférandringen.

Interna enhanced-portféljer startas 2005
De interna resurserna for svensk och europeisk
forvaltning har koncentrerats pa bade en funda-
mental och en ny kvantitativt inriktad forvaltning
dar malet &r att ha internt forvaltade, sa kallade
enhanced-portféljer igdng under 2005.
Risktagandet kommer att omallokeras frén
i forsta hand den svenska marknaden till breda
globala mandat. Beddmningen &r att det & mer
sannolikt att Gveravkastning kan uppnas om det
finns majligheter till ménga oberoende investe-
ringsbeslut.

Tre modeller vid forvaltning av svenska aktier
Svarigheterna for manga svenska forvaltare har
aterigen visat sig i problemen med att generera
Gveravkastning pa en marknad som domineras av
ett fatal stora aktier. De forvaltare som under éret
exempelvis saknade ett betydande inslag av
Ericssonaktier i sin portfolj hamnade ofta fel i for-
héllande till sina avkastningsmal.

Andra AP-fonden arbetar med tre investerings-
stilar pa den svenska aktiemarknaden:

* Fundamentalt grundad forvaltning som inriktas
pa att Gvertraffa det breda SBX-indexet.

* Enhanced forvaltning som inriktas pa att med
hjalp av en egenutvecklad kvantitativ modell
finna felprissittningar pa marknaden. Under
2004 har modellen testats mot index och mal-
sattningen d&r att aktivera egenutvecklade kvanti-
tativa modeller under 2005. Externt forvaltar
SHB en svensk enhanced index-portfolj.

Andra AP-fonden Arsredovisning 2004

* Den tredje stilen innefattar en strategisk portfolj
med langsiktiga innehav dar Andra AP-fonden
har mojlighet att utdva &garstyrning, exempelvis
via valberedningar. Bland de storre innehaven
kan ndmnas Volvo, Handelsbanken, SCA, Skandia
och Electrolux.

Vid slutet av 2004 utgjordes nio procent av de
svenska aktierna av smabolag, som forvaltas via
fonder.

Fondens forvaltning av utlandska aktier

En omlaggning har ocksa skett nar det géller den
europeiska forvaltningen. Sektorforvaltningen
finns kvar men skots nu till storsta delen internt.
Denna forvaltning kombineras med index med lag
riskprofil och kvantitativ forvaltning (Barclays) och
andra aktiva mandat med hogre riskkaraktar. En
enhanced underforvaltning beréknas starta under
2005. Under aret har till exempel SAM (Sustain-
able Asset Management) engagerats. SAM har
utvecklat en varderingsmodell dar hansyn tas till
miljo- och etikrisker. Mandatets direktiv bygger pa
en placeringsinriktning dar det forsta urvalet gors
utifran ett antal hallbarhetskriterier. De bolag som
klarar dessa krav utgor de aktier som SAM kan
investera i.

I USA gors Andra AP-fondens investeringar
via mandat med lag risk, som antingen forvaltas
for att folja index eller for att genom kvantitativ
analys Overtraffa index. | Asien och Japan forvaltas
tillgdngarna genom fyra mandat inriktade pa aktiv
forvaltning som ska generera avkastning som 6ver-
stiger index. Placeringar pa tillvaxtmarknader, s
kallade emerging markets, sker genom sex fonder
som forvaltas av externa forvaltare.

Upphandling av globala fdrvaltare

Bland de globala mandaten anlitar Andra AP-fon-
den forvaltare som tillimpar index-, enhanced
index- och aktiv aktieforvaltning som investe-
ringsstil. Mot bakgrund av beslutet att fordela en
stérre andel av fondens risktagande till breda man-
dat inledde fonden under slutet av 2004 en upp-
handling av globala forvaltare.



Regionala aktiemandat

Under/éverav-
kastning jamfort

Globala aktiemandat

Under/éverav-
kastning jamfort

Stil Avkastning, % med index, % Stil Avkastning, % med index, %
Europa MFS Institutional Advisors  Aktiv 10,9 5
> Intern forvaltning Aktiv 10,8 -0,8 Merrill Lynch Investment
> Barclays Global Investors® Passiv 7,2 -0,8 Managers Enhanced 6,5 0,6
» Barclays Global Investors® Enhanced 6,2 1,6 State Street Global Advisors Passiv 6 o
> Goldman Sachs

Asset Management® Aktiv
Consumer Discretionary - 2,4 - 6,1 Svenska OSX-mandat
Consumer Staples 2,7 1,2 Under/overav-

kastning jamfort
IT - 2,6 L7 Stil Avkastning, % med index, %
Telecom 8,8 4,2
> Citigroup Asset Intern forvaltning,

Management* Aktiv strategisk portfolj Aktiv 22,4 2,2
Consumer Discretionary 0,9 -2,9 Carnegie Kapitalforvaltning® Aktiv 13,6 -3,3
Consumer Staples -0, - 1,6 Carlson Investment
Financials 5.4 1,2 Management Aktiv 5,6 - 6,5
Healthcare 0.4 — 24 SEL? Asset Management' Aktiv 5,5 -2,9
T —5a “09 E. O.hma"n J:or' )

Telecom o5 . Kapltalfor\.{a.ltnmg Aktiv 9,7 - 8,2
> Crédit Agricole’ Fondportfoj: - -

Asset Management Aktiv > Enter Sverige Fokus Aktiv 8,3 1,0
Financials - 1,0 -5,

> Deutsche Asset

Management Aktiv Svenska SBX-mandat
Healthcare 7,3 3,2 Under/verav-

> Bankinvest Asset . Stil Avkastning, % kairzzidn?n?gfﬁ"z

Management Aktiv
Healthcare - 2,4 - 6,5 Intern forvaltning:

> SAM Sustainable Asset > Portfolj 1 Aktiv 20,2 - 0,6

Management Fund? Aktiv 3,0 - 2,9 > Portfolj 2* Enhanced 4,3 0,0

> Skandia Smabolagsfond  Aktiv 17,7 6,0 SEB Asset Management Aktiv 19,9 -0,9
Nordamerika Carlson Investment
> Barclays Global Investors  Passiv 2,6 0,4 Management' Aktiv 13,8 ~ 34
» Barclays Global Investors Enhanced 2,9 0,6 Svenska Handelsbanken AB  Enhanced 20,9 0,1
Japan
> Martin Currie Investment
Management Limited Aktiv 6,6 - 0,4 Svenska smabolagsfonder
» BankInvest Asset Under/6verav-
Management Aktiv 49 -2t Stil Avkastning, % kasn:re]iin?njjgm‘z
Asien/Pacific (exklusive Japan) . .
» Singer & Friedlander SEB Sverige Smabolag Aktiv 28,8 9,1

Ir]ve:stment Management ] SEB Sverige Smabolag

Limited Aktiv 13,3 53 Chans/Risk Aktiv 34,6 14,9

> BankInvest Asset Carlson Sverige

Management Aktiv 8,8 -9,8 Smabolag Aktiv 15,8 -3,9

Emerging Markets Lannebo Smabolagsfond Aktiv 20,5 0,8
> DB Globalspectrum’ Aktiv 12,4 - 0,4 Handelsbanken
> F&C Global Emerging Smabolagsfond Aktiv 18,4 -13
Markets Aktiv 11,5 — 4,5 Robur Smabolag Aktiv 23,8 4,1
> Genesis Emerging Markets Aktiv 20,3 4,3
> Pictet Emerging Ma}rkets Aktiv 14,2 -1,7 3 Avslutats under 2004
> State Street Emerging 2) Paboriats under 2004
Markets Aktiv 13,9 -2,
> Citigroup Emerging Markets Aktiv 13,6 - 2,4
> AIG Global Emerging
Markets? Aktiv -1,1 - 1,3
Andra AP-fonden Arsredovisning 2004
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Agarfragor 2004: Malet med Andra AP-fondens
bolagsstyrning ar att skapa varde

Andra AP-fonden har under aret inlett ett arbete med att tydligare integrera dgarfragorna i den
lopande forvaltningen. Ett nytt arbetssdtt har implementerats och en ny dgarpolicy har antagits.

Malet med Andra AP-fondens engagemang i
dgarfragor ar att bidra till vardeskapande i fonden.
Aktivt dgande och en forstérkning av fondens
engagemang i agarfragor syftar till att forbéttra
forutsittningar for en hogre avkastning pé forvaltat
kapital. Genom att fonden &r aktiv i &garrollen kan
styrelser och ledningar inspireras till forbattringar i
sattet att driva foretaget, vilket leder till ett 6kat
vérde pé innehavet.

God dgarstyrning skapar vdrde

Att valskotta foretag ocksa ar bra placeringar ar en
sanning som accepteras av de flesta investerare. Det
finns &ven akademiska studier som styrker detta.
Gompers, Ishii och Metrick (2001) anvénde 24
olika kriterier for bolagsstyrning pa 1 500 ameri-
kanska bolag under aren 1990 till 1999. Deras slut-
sats var att avkastningen i amerikanska bolag med
hog standard pa bolagsstyrning var betydligt hogre,
8,5 procent arligen, an bolag med léga vérden pa
corporate governance-kriterier. Motsvarande studier
i Europa gjorda av Bauer, Guenster och Otten
(2003) visar ssmma mdnster. De kunde efter juste-
ringar for sektoreffekter konstatera att Gveravkast-
ningen for bolag med hoga vérden pé kriterier for
dgarstyrning var tre procent arligen.

Det ar Andra AP-fondens instéllning att varje
bolag &r unikt. En lésning som géller ett kapital-
tungt energiféretag ar séallan att foredra for ett
forskningsintensivt bioteknikforetag. Det dr darfor
viktigt att genom analys och dialog soka de basta
[6sningarna for varje enskilt bolag.

Bolagsstaimmor och nomineringsarbete
Under 2004 har Andra AP-fonden deltagit i 50
ordinarie bolagsstdammor och sju extrastdmmor.
Fonden har vidare rostat pa bolagsstimmorna for
de 50 storsta utlandska innehaven genom sa kallad
proxy voting” (Internetbaserad fullmaktsrostning).
Andra AP-fonden har varit representerad i
nomineringsarbetet infor styrelsesammansattningen
i Artimplant, Castellum, Feelgood, Observer,

Andra AP-fonden Arsredovisning 200 4

Pergo, Sardus, Skandia, Song Networks, Wedins
och WM-data. Infor 2005 ars stimmosasong &r
Andra AP-fonden representerad i valberedningarna
for Artimplant, Capio, Castellum, Electrolux,
Feelgood, Handelsbanken, Karo Bio, Pergo,
ProAct, Sardus, Skandia, Vitrolife, Volvo, Wedins
och WM -data.

Fonden har ocksa medverkat i forberedelsear-
betet infor manga stimmor genom att tillsammans
med andra institutionella &gare och representanter
for bolagens styrelser analysera och diskutera de
olika forslag som styrelserna planerat att lagga fram
for bolagsstdmman. De vanligast forekommande
fragorna under aret har géllt incitamentssystem
och styrelsenomineringar.

Diskussion kring beldningssystem
| flera fall diskuterades bel6ningssystem som sak-
nade prestationskrav eller hade bristande sadana.
| Atlas Copco drog styrelsen tillbaka forslaget till
incitamentsprogram och i SEB forandrades forslaget
om optionsprogram efter pastotningar fran institu-
tionella &dgare. Andra AP-fonden valde att ldgga ned
sin rost ndr det géllde SEB:s incitamentsprogram.

| samband med Intentias extra bolagsstimma i
september rostade Andra AP-fonden emot sty-
relsens forslag till riktad nyemission. Orsaken var
att forslaget stred mot intentionerna i Andra AP-
fondens agarpolicy.

Index dver kvinnorepresentation

Andra AP-fondens index 6ver kvinnorepresenta-
tion i borsholagens styrelser och ledningar presen-
terades for tredje aret i rad. Medan antalet kvinnor
i borsholagens styrelser 6kat ordentligt de senaste
aren har andelen kvinnliga representanter i fore-
tagsledningarna forblivit i stort sett densamma.
Sedan 2002 har den kvinnliga styrelserepresenta-
tionen mer an fordubblats fran 6,1 till 14,9
procent av bdrsholagens styrelser. Under samma
period har andelen kvinnor i ledningar okat
marginellt frdn 11,1 till 12,3 procent.



Andel kvinnor i styrelser och ledningar
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Ser positivt pa den nya koden

Under hosten 2004 presenterades ”Svensk kod for
bolagsstyrning” av den s kallade Kodgruppen.
Andra AP-fonden medverkade i utvecklingspro-
cessen, som remissinstans.

Andra AP-fonden ser positivt pa inférandet av
en kod for bolagsstyrning i Sverige. Koden
sammanfattar praxis i det svenska systemet for
sjalvreglering och utgor en god vagledning for
berorda bolag. Andra AP-fonden anser att det finns
ett stort varde med ett samlat ramverk kring
bolagsstyrningsfragor. Méanga av de fragor som nu
ingar i koden omfattas av Andra AP-fondens tidi-
gare dgarpolicy.

Ny dgarpolicy har antagits
I anslutning till kodens inférande
har Andra AP-fonden antagit en ny
4garpolicy som ocksa inkluderar ett
nytt satt for fonden att analysera
dgarfrégorna.

Andra AP-fonden arbetar med
4garfragor pd en mangd olika satt.
I grunden ligger en analys ur
dgarperspektiv som gors internt
pa Andra AP-fonden. Ett tiotal
viktiga &garfragor penetreras och
leder till en beddmning om hur
fonden ska agera som é&gare.
Analysen técker strukturfragor
(foretagsstruktur, kapitalstruktur och &garstruktur),
styrning (styrelse, nominering, ledning och led-
ningens ersdttning), transparens (information,
informationsgivning, redovisning), investeringar
(foretagskop, -forséljningar och -investeringar)
samt foretagskultur och etik, miljé och jamstélld-
hetsfragor.

Agarpolicyn som finns uppdaterad p& hem-
sidan redovisar Andra AP-fondens principiella
instéllning i dessa fragor.

Fortlopande dialog med bolagen

I bolag dér fonden ser behov av en fordndring
stravar fonden efter en kontakt med bolaget i ett
tidigt skede. Samverkan kan ske med andra &gare.
Andra AP-fonden anser att det finns ett stort vérde
i en fortldpande dialog med bolagen.

Andra AP-fonden efterstravar att medverka i
valberedningar dér fonden hor till de storsta
dgarna. Ndr fonden inte finns i valberedningen
framfors fondens standpunkter till valberedningens
ordférande.

Miljo- och etikfragor integreras i policyn
Milj6- och etikfrdgor ingar som en integrerad del
i Andra AP-fondens 4garpolicy. Under éret har
inga bolag uteslutits som investeringsobjekt, nagot
som kan komma ifrdga vid Gvertradelse av lagar
eller internationella konventioner.
Daremot har fragor stallts till ett halvdussin
bolag. Det har framst rort sig om fragor kring
miljopaverkan och arbetsratt i
u-lander samt reaktioner pa fore-
laggande fran myndigheter.
Andra AP-fonden stod som
en av sponsorerna till Goteborgs
Internationella Miljépris 2004.
Det tilldelades Joan Bavaria och
Tessa Tennant, som har startat hall-
barhetsfonder i USA och
Storbritannien.

Nér det géller positivt urval
utifran hallbarhetskriterier har Andra
AP-fonden investerat i en fond hos
den schweiziska fondforvaltaren
SAM. Fondens placeringsstrategi bygger pa en
vérderingsmodell som tar hansyn till bolagens age-
rande utifran ett antal centrala hallbarhetsaspekter.

Andra AP-fonden Arsredovisn\'ng 200 4






nonnn

PLACERINGAR

Andra AP-fondens rante- och valutaférvaltning:
Forsiktiga rantehdjningar och svagare US-dollar

prdglade marknaden 2004

De globala rintemarknaderna har under aret kdnnetecknats av ldgre inflationsférvantningar och for-
siktiga rantehdjningar i USA. Pa valutamarknaden har den amerikanska dollarn fortsatt att forsvagas
bland annat till foljd av de dubbla underskotten i USA:s ekonomi.

Ranteforvaltningen 2004

%
Andel av totalportféljen 34,5
Absolut avkastning 7,3
Relativ avkastning -0,3
Andel intern forvaltning 92
Andel aktiv forvaltning 94

2004 var ett handelserikt ar pa varldens rantemark-
nader dér ocksa andra faktorer &n inflation och
makroekonomiska siffror hade stor inverkan pa
marknadsrantorna. Fortfarande spelade geopolitisk
oro och terrordad en stor roll, bade direkt och in-
direkt genom dess inverkan pé révarupriser, exem-
pelvis raolja. De dubbla amerikanska underskotten
(handels- och bytesbalansunderskottet) och dess
finansiering fran asiatiska centralbanker paverkade
utbuds- och efterfragesituationen. Diskussioner och
spekulationer om en andring av Kinas véxelkurs-
strategi paverkade ocksa obligationsmarknaderna.

Centralbankerna indikerar gradvis héjning

Vid arets borjan fanns forvantningar om att varl-
dens centralbanker ater skulle strama &t penning-
politiken och normalisera nivaerna for styrran-
torna genom hojningar. Sa skedde till viss del aven
om flera centralbanker 1ag kvar pa samma niva vid

Officiella styrrdntor, 2004 (Killa Ecowin)

%

EMU / ECB Storbritannien

Sverige

| ——

USA

utgangen av 2004.Vissa styrrantor var till och med
lagre &n vid arets borjan. Detta galler exempelvis
for Sverige. Den amerikanska centralbanken
(FED) hojde styrrantan till 2,25 procent under
aret, vilket 4r en nagot lagre niva an vad flertalet
beddmare véntade sig vid érets borjan. Fortfarande
ar den generella bedémningen bland centralban-
kerna att ekonomiernas inflationstryck &r lagt och
att styrrdntorna endast behover hdjas gradvis.

Riksbanken har under aret fortsatt sinka repo-
rantan som nu &r nere pa samma niva som ECB:s.
Samtidigt varnar Riksbanken for att nivéerna
maste hojas framover.

Under aret uttryckte Bank of England far-
hégor kring de laga rantorna — att en for latt pen-
ningpolitik kan leda till specifika obalanser, bland
annat pa fastighetsmarknaden. Detta anses vara
en av orsakerna till att Bank of England &r den
centralbank som var mest aggressiv i sina rante-
hojningar under 2004.

Obligationsmarknaderna paverkades av USA
Aktorerna pa obligationsmarknaderna har spende-
rat mycket tid &t att spekulera i styrkan i tillvaxten
i den amerikanska ekonomin. Marknadsrantorna
har varit relativt stabila under langa perioder for
att periodvis reagera kraftfullt pa makroekonomis-
ka siffror som har avvikit fran marknadens for-
vantningar.

10-ariga obligationsrédntor, 2004 (kalla Ecowin)

Sverige USA
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Ett exempel pa detta ar den amerikanska arbets-
|6sheten. Under arets forsta manader forvantade
sig flertalet av marknadens aktérer att tillvéxten i
arbetsmarknaden skulle vara starkare &n vad som
visade sig. Det svaga utfallet fick marknadsréntorna
att falla.

P& senvaren kom signaler om att det skapades
fler jobb i den amerikanska ekonomin, nagot som
medférde en kraftig uppgang i langa rantor. Som
lagst var marknadsréantan pa den 10-ariga ameri-
kanska statsobligationen 3,7 procent for att snabbt
stiga till 4,9 procent. Uppgangen var snabb, men
inte uthéllig.

Allt eftersom makroekonomisk information
pekade pa minskad styrka i den ekonomiska upp-
gangen foll obligationsrantorna tillbaka mot de
lagre nivaerna igen. Hog efterfragan pa amerikan-
ska statsobligationer fran sydostasiatiska centralban-
ker samt oro for att ett hogt raoljepris skulle med-
fora avmattning i vérldens ekonomier har ocksa
bidragit till att halla obligationsrdntorna pa en
lagre niva.

Hog efterfragan pa féretagsobligationer

I likhet med 2003 har investerarna pa obligations-
marknaden fortsatt efterfraga foretagsobligationer i
stor utstrdckning. Detta har skett antigen genom
direkta obligationsinvesteringar, eller genom den
allt starkare véxande marknaden for syntetiska
placeringar och derivat. Index for avkastningen i
obligationer med inslag av hogre kreditrisk gav
ocksa hogre avkastning an for obligationer med
lagre kreditrisk under 2004. Skillnaden &r dock
inte lika markant som under 2003.Vérdet av att ha

US-dollarns utveckling, 2004 (killa Ecowin)
Index 1990-01-02=100

90

85

80

en val diversifierad portfolj har dock visat sig dven
under 2004. Detta med tanke pa att specifika han-
delser i enskilda bolag annars kan fa stor inverkan
pa avkastningen.

God utveckling pa den svenska marknaden
Riksbanken fortsatte under aret att sanka sin styr-
ranta i forsok att stimulera tillvaxten samtidigt som
inflationen 13g under deras mal. Som en effekt av
detta har den svenska obligationsmarknaden haft
en god utveckling relativt andra marknader.
Rantorna har under aret fallit med 85 rantepunk-
ter for obligationer med tio ars l6ptid samt med
115 rantepunkter for dem med tva érs [6ptid.
Under éret har ranteskillnaden mot langa tyska
obligationer med motsvarande |6ptid minskat med
15 réntepunkter. Intresset for svenska rantebérande
placeringar har okat kraftigt, bade fran aktorer
med lang forvantad placeringshorisont och fran
mera spekulativa aktorer pa rantemarknaden.

Det interna forvaltningsresultatet
Den interna forvaltningen resulterade i en avkast-
ning pa 7,3 procent under 2004. Det ar nagot sva-
gare &n ranteférvaltningens benchmarkindex. Av-
vikelsen forklaras till storsta delen av en positione-
ring for en forvintad ranteuppgang i slutet av aret.
Forvaltningen baserades under hela 2004 pa en
grundlaggande uppfattning om att obligationsran-
torna skulle stiga till hogre nivéer. Under arets
forsta manader var positionstagandet relativt
begréansat, men i samband med starka amerikanska
arbetsmarknadssiffror for mars och april utokades
positionerna. Risktagandet har varierat under hos-

Kronans utveckling, 2004 («:lla Ecowin)
1992-11-18=100
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USA:s Federal Reserve's handelsvdagda index av US-dollarns varde mot G6-lan-
derna. Indexvérdet visar hur stor korg av valutor man far for 100 US-dollar.
Lagre varde motsvarar svagare US-dollar.
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Riksbankens TCW-index bestar av en védgd blandning av valutorna i Sveriges vik-
tigaste konkurrentldnder. Diagrammet visar att kronans kurs, jamfort med TCW-
index, stdrkts under dret. Ju ldgre indexsiffra desto starkare krona.



ten, men med forvantan om stigande obligations-
rantor som det genomgaende temat.

Upphandling av extern forvaltning

Under aret har fonden genomfort en offentlig
upphandling av externa forvaltare for delar av
fondens rantebéarande portfolj. Fonden har sokt
forvaltare for tre olika forvaltningsmandat: ett for
ett globalt aggregerat mandat, ett for amerikanska
statsobligationer och kreditpapper, samt ett for
forvaltning av en portfélj med globala kredit-
obligationer. Upphandlingen &r ett resultat av en
stravan att effektivisera ranteférvaltningen och &r
i linje med tidigare vald strategi.

Efter en grundlig analys och bedémning valdes
foljande forvaltare ut:

« For globalt aggregerat mandat valdes Bridgewater,
Rogge och Capital International.

 For amerikanska stats- och kreditobligationer
valdes Blackrock, Singer & Friedlander/Denver
LL och Wellington.

* For globala kreditobligationer valdes Rogge,
Franklin Templeton och Payden & Rygel.

Ett antal av dessa mandat bedoms aktiveras under

forsta kvartalet 2005.

Den interna forvaltningen ska fokusera pa
omréden dar fonden antingen kan genomféra en
indexlik forvaltning till 1ag kostnad eller pa aktiv
forvaltning i omraden dér fonden forvantas gene-
rera avkastning som Overstiger fondens bench-
markindex.

Svagare US-dollar priaglade valutamarknaderna
Under inledningen av 2004 fortsatte trenden med

en gradvis svagare US-dollar. Denna trend mat-
tades dock snabbt av. Dérefter kom en period

av relativ trendl6s valutamarknad med starkare
US-dollar. Den amerikanska arbetsmarknaden
visade styrketecken och fortsatta spekulationer

om pafoljande rantehdjningar gjorde att dollarn
kom att starkas fram mot sommaren. Allt eftersom
tveksamheten om styrkan i den amerikanska
ekonomin tilltog, terupptogs trenden med svagare
US-dollar under hosten. Speciellt forsvagades
dollarn gentemot euron och nadde historiskt svaga
nivaer under december.

Aven det brittiska pundet forsvagades allt
eftersom de genomfdrda rantehdjningarna fick
effekt pa huspriserna.

Den svenska kronan starktes under den senare
delen av éret, bdde mot dollarn men dven mot
andra valutor.Vid slutet av 2004 var kronan 1,7
procent starkare an vid arets borjan.

Taktiska positioner och aktiv handel

Fonden har under aret tagit positioner genom
taktiska avvikelser fran den strategiska valuta-
sékringsgraden for fondens totala portfol].
Positionerna har tagits mot bakgrund av en be-
démning av den svenska kronans véarde gentemot
den sammanséttning fondens valutaexponering
har. Ett arbete for att aktivt skapa vérde av valuta-
marknadens rorelser har inletts. Harunder tas ocksa
positioner pa forvantad utveckling av valutornas
inbordes vérde, inte nddvandigtvis mot svenska
kronor. Omfattningen av denna handel har varit
begransad under aret, men har bidragit positivt till
fondens avkastning.

Andra AP-fonden Arsredovisn\'ng 2004
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Alternativa investeringar:

Riskspridning och mojligheter till 6kad avkastning

Under begreppet alternativa investeringar har fonden samlat investeringar inom tillgangsslagen
fastigheter, hedgefonder och riskkapitalfonder. Fastigheter utgor den storsta delen av alternativa
investeringar med sammanlagt tre procent av totala fondkapitalet. Hedgefonder och riskkapitalfonder
utgor cirka en procent vardera av fondens investeringar.

Alternativa investeringar 2004

%
Andel av totalportféljen 4,4
Absolut avkastning 12,2
Relativ avkastning 5,1
Andel intern forvaltning 69
Andel aktiv forvaltning 100

Tillgangsslaget alternativa investeringar visar en
avkastning pa 12,2 procent under 2004. Fastig-
heter avkastar 15,1, hedgefonder 5,1 och riskkapi-
talfonder 2,1 procent.

Fastigheter - en langsiktig investering
Investeringar i fastigheter har under lang tid varit
en vanlig placeringsform for institutionella inves-
terare. Avkastningen har, i forhéllande till de note-
rade tillgdngsslagen, varit stabil. Fastighetsinnehav
ar relativt illikvida och bor darfor ses som mycket
langsiktiga. Fastighetsinvesteringar ger dock
I6pande avkastning under hela innehavstiden, till
exempel genom utdelningar. Med héansyn tagen
till den langa placeringshorisont som Andra AP-
fonden har, &r ett visst inslag av fastighetsinveste-
ringar darfor val motiverat.

Andra AP-fondens investeringsstrategi ar att
fastighetsinvesteringar ska goras indirekt. Investe-
ringar ska ske i onoterade fastighetsholag och
fonder eller liknande strukturer. Andra AP-fonden
har inte for avsikt att dga fastigheter direkt.

Hyresmarknaden visar tecken pa vdndning
Under tre érs tid har fastighetsmarknaden uppvisat
stigande vakanser och fallande hyror. Detta har
framst drabbat Stockholmsmarknaden, men de
flesta Gvriga omraden har ocksa haft en negativ
utveckling, dock mer begrénsad. I Stockholms
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centrala delar har hyrorna i genomsnitt sjunkit
med cirka 40 procent. Hyresmarknaden kan vid
utgangen av 2004 anses ha natt botten. Det finns
tecken pa sjunkande vakansgrad och nagot hojda
hyresnivaer inom vissa attraktiva omréaden.
Indikationer tyder pa en fortsatt langsam ater-
hdmtning med fortsatt sjunkande vakanser och
néagot stigande hyror. P& 6vriga storre regionmark-
nader har utvecklingen varit stabilare.

Investeringsmarknaden &r fortfarande stark.
Sverige har under de senaste dren varit en av
Europas mest likvida fastighetsmarknader.
Marknaden har dominerats av utlandska (framst
tyska, engelska och amerikanska) fastighetsfonder.
Det internationella starka intresset for svenska fas-
tigheter, framst bland de stérre objekten, bedoms
kvarstd da avkastningsnivéerna i en internationell
jdmforelse fortfarande ar attraktiva.

God lonsamhetsutveckling

Andra AP-fondens investeringar i onoterade fas-
tighetsinnehav bestdr av NS Holding AB (Fastig-
hetsbolaget Norrporten) och AP Fastigheter
Holding AB.Vérdet av fondens innehav, inklusive
lan, uppgar till 4,7 mdkr.

Norrporten, vars strategi ar att forvarva,
utveckla och forvalta frimst fastigheter for kom-
mersiellt bruk i regionala centralorter med god
tillvéxt, har under aret fortsatt den strategiska
expansionen med forvérv i bland annat
Helsingborg och Uppsala. Bestandet har ocksa
renodlats dé ett storre bestand av bostader i Umea
avyttrats. Marknadsvardet pa fastigheterna i
Norrporten uppgick vid arsskiftet till 12,4 mdkr.
Bolaget har en god I6nsamhetsutveckling.

AP Fastigheters fastighetsinnehav ar framst
koncentrerat till Stockholms-, Uppsala- och
Goteborgsomradet. Fastigheterna ar attraktiva och
vél beldgna. Hyresmarknaden som har varit svag i
Stockholm under négra érs tid stabiliserades under



2004 och de forsta stegen till vandning kunde
skonjas. Marknadsvardet pa fastigheterna i AP
Fastigheter uppgick vid arsskiftet till 29,5 mdkr.
Bolaget visar en god l6nsamhetsutveckling.

Hedgefonderna gav ojamn avkastning

Andra AP-fonden har investerat i hedgefonder
sedan 2002. Dessa investeringar har tidigare varit
fordelade pa aktie- och ranteférvaltningen. Frén
och med implementeringen av 2004 ars strategiska
portfolj har det skett en omfordelning av invester-
bart kapital till hedgefonder som motsvarar en
procent av fondens totala tillgangar. Tidigare gjor-
da investeringar har tillsammans med nya investe-
ringar placerats i en portfolj som uteslutande
bestar av hedgefonder. Avkastningen fran fondens
investeringar i hedgefonder under 2004 blev 5,1
procent. Portféljen har ett benchmarkindex pa

tre manaders statsskuldsvéxelranta plus tre procent-
enheter.

Avkastningen for de olika investeringarna har
varit ojamn under éret.Vissa fonder har skapat
avkastning i linje med eller 6ver avkastningsmalen,
men andra har presterat vésentlig sémre avkastning
an vad som forvantats.Vissa av dessa investeringar
har avslutats under aret och har ersatts av nya
investeringar. Den relativt trendl6sa och lagvolatila
marknaden har medfort att hedgefonder som
grupp haft svart att prestera forvantad avkastning
under delar av 2004. Fonden fortsatter att utveckla

Hedgefonder, 2004

Stil Avkastning, %
RAM One Aktiv 8,3
Eikos Aktiv 10,1
Zenit Aktiv -1,5
Nektar Aktiv 0,0
Finch Aktiv -3,2°
Nordic Aktiv 1,8
Prisma’ Aktiv 6,6
Lynx® Aktiv 10,2
Amplus? Aktiv 8,8
Tanglin® Aktiv 5,9
Goldman Sachs Global® Aktiv -0,7

1 avslutades under 2004 2 pdbdrjades under 2004 3) avkastningen i lokal valuta

Under aret har hedgefonder ingatt i tva olika tillgdngsklasser. Fran férsta mars
ingar avkastningen for hedgefonder i alternativa investeringar. Tillgangsslaget
har ett absolut avkastningsmal som motsvarar SHB T-bills 1-3 manader + 3%.

portféljen med hedgefonder sé att den ska prestera
i linje med avkastningsmalet oavsett marknadsfor-
héllanden.

Fonden har for ndrvarande investerat i tio fon-
der, huvudsakligen baserade i Sverige. Fonden &r
restriktiv vid urvalet av fonder.

Riskkapitalfonder — mdjlighet till god avkastning
Institutionella investerare som forsakringsbolag
och pensionsfonder har under senare ar alltmer
borjat investera i onoterade aktier (private equity).
Investerarna hanvisar till tillgangsslagets maéjlighe-
ter till god avkastning och riskspridning som de
framsta orsakerna bakom den okade aktiviteten.
Vid investeringar i onoterade bolag finns darut-
Over god potential for riskkapitalfonderna till ett
aktivt &gande och deltagande i utvecklingen i de
enskilda bolagen.

De placeringsregler som Forsta till Fjarde AP-
fonderna ska folja innebar en mojlighet att inves-
tera indirekt i onoterade aktier genom sa kallade
“private equity-fonder”, som i Sverige ofta gar
under bendmningen riskkapitalfonder.

Riskkapitalfonder fungerar i princip som en
formedlare av kapital mellan investerare och det
foretag som investering sker i. Fonden &r ansvarig
for investeringsbesluten och for att uppfylla &gar-
rollen i portfoljforetagen.

Avkastningsprofilen sarskiljer sig

Investeringar i riskkapitalfonder har en langsiktig
investeringshorisont med begransad méjlighet till
likviditet under investeringstiden. Avtalstiden med
dessa fonder ar oftast tio till tolv ar. Att investera
i riskkapitalfonder innebér att investeraren maste
vara uthallig och beredd att vanta i mer an tio ar
for att erhalla den totala avkastningen av investe-
ringen.

Vid investeringar i riskkapitalfonder &r avkast-
ningen under de forsta aren oftast negativ. De
inledande arens negativa avkastning har tva orsa-
ker. For det forsta tar det lang tid att investera i,
utveckla och avyttra portféljbolag. Fér det andra
beraknas fondernas arliga forvaltningsavgift pa hela
det belopp som investeraren étagit sig att investera.
D4 ett begransat kapital ar sysselsatt slar avgifterna
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kraftigt mot avkastningen.Vardedkningarna i fon-
dernas portféljbolag realiseras oftast i fondernas
senare verksamhetsar allt eftersom portfoljbolagen
utvecklats och 6kat i varde. Den normala avkast-
ningsprofilen for investeringar i riskkapitalfonder
liknas ofta vid ett J och kallas darfor ofta for
”j-curve effect” (se nedanstaende graf).

Virde
Avkastning fran realiserade

bolagsforséljningar

N

Tid

N

N

® Strukturella férandringar i bolag

e Forvaltningsarvoden

Andra AP-fondens strategi dr att successivt bygga
en diversifierad portfolj av investeringar i onote-
rade aktier genom fondinvesteringar. Fonden gor
bedémningen att ett selektivt urval av valrenom-
merade fonder som har en dokumenterad formaga
att addera varde till portfoljbolagen kommer att
skapa attraktiva avkastningsnivaer.

Storre aktivitet pa marknaden under 2004

Den positiva konjunkturutveckling som inleddes
under 2003 fortsatte under 2004. Den mer stabila
aktiemarknaden bidrog ocksa till att sdval de sven-
ska som de internationella aktorerna pa riskkapi-
talmarknaden sag storre aktivitet under 2004 4n
under aren narmast dessforinnan. Detta géller bade
forvarv och avyttringar. Kreditmarknaden har varit
mycket likvid, vilket har underlattat bankfinansie-
ring vid forvarv av mogna verksamheter.

Idag ser riskkapitalfonderna ocksa ett vasentligt
okat intresse fran industriella kdpare av sina port-
foljbolag. | Sverige har, i likhet med den interna-
tionella marknaden, ett 6kat antal fonder startats
av etablerade aktorer. Dartill planeras ytterligare ett
antal nya fonder lanseras under 2005.
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Strategisk riktning mot geografisk spridning
Andra AP-fonden har under 2004 varit fortsatt
aktiv pa den skandinaviska marknaden. Moten har
skett bade tack vare egna initiativ och som ett
resultat av den ”open door policy” som fonden
tilldmpar. Dessa moten har inneburit att det stabila
nétverk som redan tidigare etablerats har vidareut-
vecklats. Utanfér Norden har fonden fortsatt att
utveckla sitt natverk. Detta har skett genom att
malmedvetet etablera kontakter med valrenomme-
rade och erfarna aktdrer i Europa och USA.

Andra AP-fonden har ocksé varit aktiv i
moten med de globalt storsta institutionella inves-
terarna. Detta innebdr dels att Andra AP-fonden
har tillgang till ett mycket bra informationsflode,
dels att fonden deltar i branschovergripande
diskussioner som ger mojligheter att paverka i
gemensamma fragor.

Andra AP-fondens strategi dr att skapa en
geografiskt véldiversifierad portfolj av riskkapital-
fonder. De forsta stegen i denna riktning togs
under 2004 i samband med det forsta atagandet
utanfor Norden. Det skedde genom en investering
pa 150 miljoner USD i en sa kallad fond-i-fond,
Pathway Capital. Svenska riskkapitalfonder star
dock fortfarande for merparten av fondens inves-
teringar inom detta omréade.

Totala investeringsataganden

Vid utgdngen av 2004 uppgick de totala investe-
ringsatagandena i riskkapitalfonder till 2 806 mnkr,
varav genomforda investeringar uppgick till 649
mnkr. Forvaltningsarvoden har under 2004 kost-
nadsforts till ett belopp av 34 mnkr (dessa forvalt-
ningsarvoden berdknas pa det totala investerings-
dtagandet). Pa sidan 46 finns en forteckning éver
fondens engagemang i riskkapitalfonder.
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Andra AP-fondens affdrsstod:
Skapar mervarde genom detaljerad analys

Andra AP-fonden har en koncentrerad och effektiv organisation for affirsstod. For att skapa bdsta
mojliga forutsdttningar for framtida investeringar gors noggranna analyser av genomfdorda placeringar.
Analysarbetet sker i tre steg och forutsdtter daglig vardering och rebalansering av fondens innehav.

Daglig vardering och aterbalansering

Analys av affdrsbeslut Analys av fondens positioner Attributionsanalys

Andra AP-fondens affarsstod bestar av avdelning-
arna affarskontroll, avkastningsanalys, risk manage-
ment, IT och ekonomi. Fondens personalfunktion
ingdr ocksé i affarsstodsorganisationen.

Nar funktionerna for affarsstod etablerades vid
starten 2001, gjordes ett antal strategiska vagval
vad avser system och arbetssatt. Ett centralt mal var
att skapa forutsattningar for ett helintegrerat affars-
flode, automatiserat fran affarsavslut till leverans
och slutlig redovisning. Grunden lades darmed till
en flexibel organisation dér fordndringar i place-
ringsstrategier och inriktningar snabbt och kost-
nadseffektivt kan implementeras i den befintliga
strukturen. Fondens systemstdd samt effektiva pro-
cesser och metoder syftar till att fokusera verksam-
heten pé analys av placeringar samt strategiska och
taktiska val.

Daglig analys av affdrsavslut

Andra AP-fondens malsittning att likstalla den
interna och externa forvaltningen avseende arbets-
satt och analys medfor stora transaktionsvolymer

Absolut och relativ risk, total portfdlj
%
s Volatilitet, 12 mén rullande
6 ———k

4 TE ex post 12 mdn rullande
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Grafen visar utveckling av absolut risk beraknat som volatilitet av total
portfélj och relativ risk berdknat som tracking error av total noterad portfdlj
under 2004.
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och kréver val utvecklat systemstod samt en effek-
tiv infrastruktur. Fondens interna portfoljforvalt-
ningssystem har darfor kompletterats med ett
system, utvecklat for att mojliggdra en direkt och
saker Overforing av externa forvaltares affarstrans-
aktioner.

Alla affarer som utfors i fondens mandat, in-
klusive sa kallade corporate actions, utdelningar
etcetera, uppdateras pa daglig basis. Darmed ges
mojligheter till detaljerad uppf6ljning, utvardering
och analys av hela fondkapitalet samt dess expone-
ring.

Effektivitet i handel analyseras och méts via
transaktionskostnader och omsattningshastighet i
portféljen. I analyser av transaktionskostnaden
beraknas séval direkta som indirekta kostnader och
intdkter. Analysen inkluderar omsattningshastighet,
courtage, eventuella skatter och trade impact.
Trade impact ar ett exempel pa en indirekt paver-
kan och &r ett matt pa exekveringseffektivitet hos
forvaltaren. Det ger en indikation om till vilka
priser den externa forvaltaren handlar i jamforelse

Attribution av risk, total portfolj
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Allokering Vardepappersval Interaktion
Grafen visar attribution av aktiv risk ex post for den totala noterade portfljen

for faktorerna allokering, vardepappersval och interaktion.



med sitt benchmarkindex. Regelbunden analys av
kostnader mellan fondens portfoljer ger ett ytterli-
gare underlag for jamforelse och utvardering av
mandat och forvaltare.

Transaktionskostnadsanalys, exempel
%
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| de bada ovanstdende graferna dr de olikfirgade staplarna exempel pa utfall
pé olika portfsljer.

Daglig vardering och rebalansering
Portfoljvardering och aterbalansering mot bench-
markindex sker dagligen till fasta vikter.Vetskap
om daglig exponering per tillgangsslag och mark-
nad &r en forutsattning for fondens taktiska alloke-
ring. Fonden har som princip att varje benchmark,

Attribution av relativ avkastning, total portfolj

o Allokering Vérdepappersval  Interaktion
-0,10 o3
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Grafen visar attribution av relativ avkastning fér den totala portféljen, exklusive
rorelsekostnader, for faktorerna allokering, vardepappersval och interaktion.

dédr sa ar mojligt, ska beraknas av en oberoende
leverantor. For aggregerade index och delindex
gors berékningen i portfoljforvaltningssystemet dar
dven alla underindex finns implementerade.

Analys av ingangna positioner

Risk och avkastning analyseras och féljs upp dagli-
gen i olika dimensioner och nivéer, exempelvis
sektor och geografiskt omréde. Riskutnyttjande

pa total niva, per tillgangsslag och per forvaltnings-
mandat foljs upp och stdms av mot géllande risk-
limiter reglerade i Lagen om allménna pensions-
fonder, 2000:192, samt i Riktlinjer for placerings-
verksamheten. Uppf6ljning av enskilda mandat
sker mot gallande Investment Guidelines. Fondens
riskexponering skall rymmas inom de grénser som
uppréttats for respektive tillgangsslag.

Andra AP-fonden anvander ett externt risksys-
tem for uppfoljning av prognostiserad risk. Saval
fondens relativa som absoluta risk féljs upp och
analyseras. Uppfoljning av absolut risk sker genom
bland annat volatilitet, Sharpekvot, valutaexpone-
ring och duration. Den relativa risken foljs upp
gentemot benchmarkindex via bland annat track-
ing error (aktiv risk), informationskvot och beta.

Riskmodellen utvérderas kvartalsvis. Har stélls
uppmaétt utfall mot tidigare prognostiserad risk
enligt Value at Risk-modellen (VaR).

Den aktiva och forebyggande riskanalysen in-
begriper i forekommande fall s kallade stresstester,
utvérdering (back testing) av vald riskmodell samt
utvardering och 6versyn av limitstruktur. Genom
stresstester kan fonden identifiera och utreda

i Tl R
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potentiella finansiella risker som uppstar till foljd
av extrema marknadsrérelser. En historisk eller
hypotetisk marknadshéndelse/scenario appliceras
pa nuvarande aktuell portfélj for att fa insikt i hur
den totala risken paverkas. Aven portféljens kans-
lighet for olika typer av riskfaktorer analyseras.
I dagslaget genomfors stresstester baserade pa
historiska handelser.

Avkastningsresultaten analyseras dagligen. Ana-
lysen sker béade utifran ett absolut och ett relativt
angreppssatt. Varje enskilt vardepapper kontrolleras

mot index i syfte att sékerstélla korrekt prissattning.

Analysen pé portfoljniva innefattar bland annat
konsistens, beta och férdelning av relativ avkast-
ning. Pa tillgangsslagsniva analyseras viktfordelning
och dess paverkan for respektive tillgangsslag och
portfélj. For fondens totala kapital analyseras resul-
tatet av den taktiska allokeringen mellan de olika
tillgangsslagen och graden av valutasikring.

Fonden har 37 procent av sitt fondkapital for-
valtat av externa forvaltare, vilket stéller hdga krav
pa fondens egen uppfdljning av forvaltares presta-
tioner i forhéllande till specificerat mandat. Det
ekonomiska resultatet for varje enskild extern for-
valtare foljs upp genom en intaktsanalys dar port-
foljens relativa avkastning (jamfort med angivet
benchmarkindex) beréknas uttryckt i kronor.
Avdrag gors for avtalade forvaltararvoden och
nettointékten- eller kostnaden jamfors med risk-
budgeterat vérde for respektive forvaltare. Darmed
kan forvaltarens bidrag till relativa avkastningen
uttryckas netto enligt nedan.

Intdktsanalys utlandska aktier, exempel

Mnkr
150
I utfall [l Riskbudget
100
50

0]

50

—100—

Exempel pd hur externa forvaltares nettoutfall i mnkr jamférs med riskbudgete-
rat varde.
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Utvdrdering via attributionsanalys

Utveckling av fondens attributionssystem for
avkastning har skett internt i de delar portféljfor-
valtningssystemet inte réackt till. Attribution sker i
olika dimensioner och séval av avkastning som av
riskutnyttjande.

Fondens sétt att arbeta pa transaktionsniva och
pa daglig basis mojliggor analyser av interna saval
som externa forvaltares beteenden pa marknaden.
Via attribution analyseras portfoljernas bidrag till
fondens avkastning och riskutnyttjande. Attribu-
tionen baseras bland annat pa bidrag frén varde-
pappersval, bransch och geografiskt omréde.
Fonden anvénder attributionsanalyser dven for att
utvérdera och analysera forvaltningsstil hos varje
enskild forvaltare. Under aret har attributionen
forfinats i synnerhet pa totalnivé. Attributionen
visar dels allokering mellan tillgdngsslag, men &ven
allokering av valutasakringsgrad. Bidrag fran allo-
kering per tillgangsslag och vérdepappersval analy-
seras samt det bidrag som uppkommer via rebalan-
sering. Analysen ger fonden stor insyn i vilka
beslut och val som skapar relativ avkastning.

Fondens riskpositioner forklaras med hjélp av
riskattribution. Den beskriver vilka riskfaktorer, till
exempel tillgangsslag eller vardepappersval, som pa
marginalen bidrar mest till den aktiva och absoluta
risken i portféljen. Riskanalys och riskattribution
gors bade som en prognos (ex ante) och historiskt
(ex post). Attributionsanalyser, dér béde fondens
avkastning och riskutnyttjande analyseras utifran
samma dimensioner, syftar till att tydliggéra och
sakerstalla att avkastning skapas inom de omraden
och i de vardepapper dit forvaltaren allokerat sitt
aktiva riskutrymme.



Organisation och medarbetare:
Sdkrad kompetens bade internt och externt

Under aret har fonden fortsatt sitt strategiska arbete inom HR-omradet. Arbetet med personalstrategin
under 2004 har resulterat i klara riktlinjer for den langsiktiga personalférsérjningen bade internt

och externt.

VD-assistent

Kontorsadministration

Agarstyrning och Information

Kapitalforvaltning

1

Affarsstod

s

Alternativa
investe-
ringar

Kvantitativ Aktier Réntor/

Allokering analys valutor
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Affdrs- Avkastnings- T Risk

e kontroll analys Management

En del i den externa personalforsorjningen har
varit exponering pa hégskolor. Under 2004 har
Andra AP-fonden deltagit pd Gadden, arbetsmark-
nadsdagarna pa Handelshogskolan i Goteborg, dar
medarbetare fran fonden fatt chansen att stifta
bekantskap med studenterna och ge dem en
inblick i vad arbetslivet efter studierna har att
erbjuda. Genom samarbetet med Handelshtg-
skolan i Géteborg har fonden erbjudit studenter
examensarbeten, mojlighet till projektanstéllningar,
praktikplatser och sommarvikariat. Harigenom
skapas en rekryteringsbas for medarbetare som
langsiktigt kan vaxa in i nya roller.

Personalstrategin — ett effektivt stod

Den personalstrategi fonden nu har pa plats ar ett
effektivt stod for fondens verksamhet och framtida
utveckling. Strategin syftar till att ytterligare effek-

tivisera organisationen och vidareutveckla fondens
ambitioner att vara en modern och attraktiv
arbetsgivare. Organisationen fungerar val och sam-
verkan mellan olika enheter har utvecklats positivt
tack vare ett kontinuerligt forfiningsarbete. Fokus
ligger nu pa ledarskapsfragor. Utvecklingsomraden
ar identifierade och arbetet pagar.

Véardegrund som vilar pa ansvar

En av tyngdpunkterna i personalstrategin har
varit att diskutera och implementera den speciella
véardegrund som maste gélla for verksamheten
inom en AP-fond.Verksamheten bygger pa att alla
medarbetare sjalvstandigt tar ansvar for uppgifter
och resultat och med initiativ och nyfikenhet
utvecklar de bésta l6sningarna vid varje enskild
utmaning fonden stalls infor. Detta stéller speciella
krav pd ansvar och etik.

Andra AP-fonden Arsredovisn\'ng 200 4

3



nonnn

ANALYS AV AFFARSFLODEN

Kompetensutveckling — ett vardagsinslag
Medarbetarna har under 2004 gjort atskilliga
besok hos andra pensionsfonder, externa forvaltare,
analytiker och andra samarbetspartners i framfor
allt Sverige, Storbritannien och USA. Samtidigt
har Andra AP-fonden varit vard for ett stort antal
besok fran branschexperter och andra intresserade.
Genom detta erfarenhetsutbyte med stora inter-
nationella aktorer har medarbetarna fatt goda moj-
ligheter till professionell utveckling.

Samtliga medarbetare samlas regelbundet for
information kring aktuella &mnen.Vid sidan av
information med direkt koppling till arbetsupp-
gifterna inbjuds &ven externa foredragshallare som
behandlar fragor med anknytning till verksam-
heten. Under hésten gav exempelvis professor
Marian Radetzki sin syn pa den dramatiska
utvecklingen av oljepriset och den fore detta
generalkonsuln i New York, Olle Wistberg, fore-
laste om det amerikanska presidentvalet och dess
konsekvenser.
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God hélsa och balans ger positiva resultat
Motion och hélsa utgor en viktig del av fondens
foretagskultur och ingér som en del i medarbetar-
nas personliga utvecklingsplaner. Fondens medar-
betare hade en mycket lag sjukfranvaro under
2004, 0,48 procent.

Medarbetarna pa Andra AP-fonden har stor
inverkan pa egna arbetsforhallanden och ett eget
ansvar for att skapa balans mellan arbete och
familj. P4 s& sitt ges goda forutsattningar for en
effektivt fungerande verksamhet.
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Ar 2004 har varit ett starkt borsar och resulterat i att Andra AP-fondens
strategiska tillgangsallokering givit en hog avkastning. Aven fondens laga
exponering mot utldndska valutor samt en forhallandevis hog exponering
mot Stockholmsbdrsen har ytterligare bidragit till det goda resultatet.

Det redovisade fondkapitalet uppgar till 158,12 mdkr, inklusive infléden,

en 6kning med 17,8 mdkr sedan arets bdrjan.

Redovisade vdrden avser "exponerade vdrden” ddr inte annat anges. Dessa omfattar utéver bokférda verkliga varden dven
allokerad (men ej investerad) likviditet till det aktuella tillgdngsslaget samt dvriga tillgdngar som utgor sdkerhet for ingangna
derivatpositioner. | balansrdkningen sdrredovisas tillgangsslag, derivat och likvida medel till verkligt vérde.
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Andra AP-fonden under 2004

Andra AP-fondens fondkapital fordelar sig per
2004-12-31 pa cirka 61 procent aktier, 35 procent
rantebdrande tillgdngar och fyra procent alternativa
investeringar. Fonden hade dérmed en viss Over-
vikt i aktierelaterade innehav jamfort med den
strategiska portfoljen.Vid utgangen av 2004 var
fondkapitalet brett exponerat mot den globala
marknaden med en god riskspridning.

Andra AP-fondens redovisade fondkapital vid
utgangen av aret uppgick till 158,1 mdkr, en
6kning med 17,8 mdkr fran 2003. Fondens avkast-
ning uppgick till 11,6 procent exklusive rorelse-
kostnader.

Arets viktigaste hindelser

Vid 2004 ars Asset Liability Modelling-studie har
fonden anvént en egen modell som utvecklats i
samarbete med Frauenhofer Chalmers Research
Centre for Industrial Mathematics. Modellen be-
raknar bade skuld- och tillgangssidan samt belyser
olika scenarier i det svenska pensionssystemets
framtida utveckling. Den nya strategiska portfoljen
for 2005 innebar i stort en bibehallen fordelning
mellan aktier och réntebdrande instrument. Dock
sker en viss 6kning av valutaexponering och en
anpassning av hedgestrategin for respektive valuta.
Malet for den nya strategiska portfoljen &r en
langsiktig real avkastning dverstigande ett genom-
snitt pa 4,5 procent per ar.

Fondens aktieforvaltning har under aret konsoli-
derats och anpassats till en férvaltningsstrategi med
tydliga mandat avseende aktivt risktagande. En
extern upphandling av globala aktiva mandat har
initierats under aret. Andelen intern forvaltning har
oOkat under andra halvaret och uppgar till 41 procent
vid arsskiftet. En del av fondens interna forvaltning
kommer framgent att baseras pa kvantitativ analys.

Inom ranteférvaltningen slutférdes upphandling-
en av ett antal externa globala forvaltningsmandat.
Upphandlingen &r ett led i att utveckla och fullfolja
strategin med en 6kad andel aktiv rénteforvaltning.

Fonden fortsétter arbetet med att skapa en geo-
grafiskt véldiversifierad portfolj inom tillgangsgrup-
pen riskkapitalfonder. Under aret har fonden tagit
stéllning till ett stort antal investeringsforslag, bade
svenska och globala. Ett forsta steg utanfor Norden
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har tagits i och med investeringen i en amerikansk
fond-i-fond forvaltad av Pathway Capital.

Fondens roll som institutionell dgare har fatt
allt storre betydelse, inte minst till foljd av den nya
koden for bolagsstyrning. Fonden har under 2004
arbetat med att fortydliga och skérpa sin dgar-
policy. Okade aktiviteter och anstrangningar inom
omradet &garstyrning ar att vanta framover.

Arets resultat
Fonden redovisade ett fondkapital per 2004-12-31
pa 158,1 mdkr inklusive nettoinfloden. Fondens av-
kastning for den totala portféljen, exklusive rorelse-
kostnader, uppgick till 11,6 procent. Den relativa
avkastningen for marknadsnoterade tillgangar, exklu-
sive rorelsekostnader, uppgick till —0,6 procent och
understeg darmed avkastningen for fondens bench-
markportf6lj. Inflodet under aret uppgick till 1,7
mdkr ddr 1,4 mdkr motsvarade nettobetalningar fran
Riksforsakringsverket (RFV). Resterande infloden
avsag overforingar fran Avvecklingsfonden och
Sarskild forvaltning, vilka administreras av Forsta
respektive Fjirde AP-fonden. Arets resultat uppgick
till 16,1 mdkr. Erhallna utdelningar uppgick till 1,9
mdkr och realiserat resultat for noterade aktierelate-
rade tillgdngar redovisades till 2,8 mdkr. Redovisat
rantenetto uppgick till 2,6 mdkr och realiserat resul-
tat for ranterelaterade tillgangar till 0,3 mdkr.

Fondens rorelsekostnader summerade till 330
mnkr varav personalkostnader om 64 mnkr och
kostnader for extern férvaltning, inklusive fondfor-
valtning och riskkapitalfonder, om 198 mnkr.
Rorelsekostnaderna i forhallande till fondens
genomsnittliga fondkapital under aret, den sa kallade
forvaltningskostnadsandelen, motsvarade 0,22 pro-
cent. Forvaltningskostnadsandelen for den externa
forvaltningen, externa forvaltningskostnader i forhal-
lande till fondkapitalets genomsnittliga verkliga
vérde under aret, motsvarade 0,13 procent. Av dessa
utgjorde forvaltningskostnadsandelen for marknads-
noterade tillgangar 0,11 procent. Graden av sa kal-
lade performancerelaterade forvaltningsuppdrag har
Okat under aret, en 6kning som vantas fortsatta
under 2005.

| fondens rorelsekostnader inkluderas reserve-
ringar for momskostnader uppgaende till 15 mnkr.



Styrelsens arbete under aret

Andra AP-fondens styrelse bestar av nio ledaméter
vilka utses av regeringen. Under 2004 har tva nya
ledamoter utsetts.Vid styrelsens ssmmantraden
deltar &ven fondens verkstéllande direktdr och
Ovriga anstéllda som erfordras for ett drendes
behandling. Darutover kan vid behov ytterligare
personer narvara sasom fondens revisorer eller
externa samarbetspartners.

Styrelsen har sammantrétt vid sju tillfallen
under 2004, dérav ett langre strategimote.Vid
samtliga styrelsemoten har fondens ekonomiska
utveckling och resultat féredragits och diskuterats.
Utover redovisning av den lopande forvaltnings-
verksamheten, har styrelsen agnat betydande tid at
fragor av strategisk betydelse for fonden. Styrelsen
har under aret faststallt en ny verksamhetsplan for
2005, halvars- och arshokslut samt en budget for
fondens verksamhet. | samband med faststallandet
av arsbokslutet redogjorde fondens revisorer for
sin revision. Ut6ver ovanstaende fragor har sty-
relsen diskuterat och behandlat en rad principfra-
gor med ursprung i fondens operativa verksamhet,
till exempel olika stallningstaganden i agarfragor
liksom fragestallningar och beslut kopplade till
investeringsforslag inom tillgangsslaget alternativa
investeringar.

Under 2004 har styrelsen tagit del av en styrel-
seutvardering utford av en utomstdende konsult.
Utvarderingen har omfattat en genomgang av
styrelseprotokoll, individuella intervjuer med alla
styrelseledamoter samt en redovisning och diskus-
sion i plenum om de olika aspekter som presente-

rats i utvarderingen. Utvérderingen har skickats till
Finansdepartementet och f6ljs 2005 upp med en
enkétbaserad utvardering.

Finansdepartementets utvardering
av Andra AP-fonden
Under aret har Finansdepartementet genomfort
den sedvanliga arliga utvarderingen av AP-fonder-
nas arbete och verksamhet, vilken presenterats for
riksdagen. | utvdrderingen konstateras bland annat
att AP-fonderna under 2003 har uppvisat goda
resultat till foljd av den allmanna borsuppgangen.
Vidare papekas att avkastningen i AP-fonderna
uppvisar sma avvikelser mot sina respektive bench-
markportfoljer vilket tyder pa Iagt risktagande.
Darutdver papekar regeringen att riskspridningen
mellan de fyra AP-fonderna borde vara storre.
Utvarderingen avseende 2004 paborjades i slutet
av aret och vantas vara slutférd under varen 2005.
Andra AP-fondens revisorer, Anders Backstrom,
KPMG och Goran Jacobsson, Pricewaterhouse-
Coopers, &r forordnade av regeringen for perioden
2002-2004. Anders Béckstrom agerar dessutom
samordnare for revisionen av samtliga AP-fonder.
Arets revision har innefattat ett antal fondgemen-
samma granskningsomraden, framst fragor rorande
uppfoljning och analys av investeringar i riskkapi-
talfonder. Darutdver har revisorerna bland annat
granskat interna rutiner och kontrollfunktioner.
Revisorerna framfor personligen sina iakttagelser
till styrelsen och uttalar sig om fondens interna
kontroll.

Flerarsoversikt 01-12-31 02-12-31 03-12-31 04-12-31
Fondkapital, mnkr 133 493 117 090 140 350 158 120
Infloden, netto fran RFV och Avvecklingsfond/Sarskild forvaltning, mnkr 4 523 5 002 2 567 1651
Arets resultat, mnkr -5 005 -21 405 20 693 16 119
Avkastning total portfélj exkl kostnader, procent -3,2 -15,3 17,8 11,6
Relativ avkastning total portfolj exkl rérelsens kostnader, procent* 1,7 0,4 -0,8 -0,4
Relativ avkastning marknadsnoterade tillgdngar exkl rorelsens kostnader, procent - 0,6 -0,5 -0,6
Aktiv risk ex post 1,7 1,0 0,6 0,5
Valutaexponering, procent 10 7 8 10
Andel aktiv forvaltning (inkl enhanced), procent 37 62 89 90
Andel extern forvaltning (inkl investeringar i riskkapitalfonder), procent 82 38 45 37
Forvaltningskostnadsandel inkl externa férvaltningskostnader, procent 0,14 0,16 0,18 0,22
Forvaltningskostnadsandel exkl externa forvaltningskostnader, procent 0,10 0,12 0,10 0,09

* Relativ avkastning avser skillnad i avkastning mellan en portfélj och dess benchmarkindex.
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Fondens totala portfélj

Fondkapitalets fordelning

Fondens tillgangar per 2004-12-31 ér fordelade pa
96,6 mdkr i noterade aktier, varav 32,8 mdkr i
svenska aktier och 63,8 mdkr i utldndska aktier.
De réintebarande tillgangarna, inklusive likviditet,
uppgick till 54,6 mdkr. Innehav i onoterade fastig-
hetsaktier inklusive forlagslan och hedgefonder
uppgick till 4,7 mdkr respektive 1,5 mdkr. Inves-
teringar i riskkapitalfonder uppgick vid arsskiftet
till 638 mnkr och det aterstaende investerings-
atagandet uppgar till 2,2 mdkr. Fondens tillgangar
har under aret forvaltats saval aktivt som passivt av
externa forvaltare till i genomsnitt 44 procent. De
externa forvaltarna har, efter noggrann analys och
utvardering, valts enligt reglerna for offentlig upp-
handling. Uppdragen har fordelats pa ett antal
svenska och utlandska forvaltare, se vidare not 4,
sidan 59.

Forandringar i exponering via derivatinstrument
Enligt faststallda riktlinjer i fondens verksamhets-
plan fér 2004, har derivat anvénts for att effektivi-
sera forvaltningen, uppna lagre transaktionskostna-
der och reducera risk. Derivatinstrument har
under 2004 foretradesvis anvants inom foljande
omraden:
* Valutaderivat for hantering av valutaexponeringen.
* Aktiederivat — framst standardiserade aktietermi-
ner — for effektiv rebalansering av portféljen och
vid positionstagande i den taktiska tillgangs-
allokeringen.

* Réntederivat — frdmst standardiserade rénte-
terminer — for rebalansering, taktisk tillgangsallo-
kering och for hantering av fondens réanterisk.

Exponering i derivatinstrument foljs upp och ana-

lyseras I6pande i enlighet med Gvriga instrument-

typer.

Riskutnyttjande 2004
Under 2004 har det skett en marginell minskning
av fondens relativa riskutnyttjande. Den aktiva
risknivan, ex post, for fondens totalportfolj upp-
gick vid ingangen av aret till 0,6 procent, exklusi-
ve rorelsekostnader. Per 2004-12-31 redovisade
fonden ett aktivt riskutnyttjande pa 0,5 procent.
For svenska och utldndska aktier uppgick dock
den aktiva risken till 1,3 respektive 0,9 procent.
\olatiliteten, uttryckt i form av standard-
avvikelse, for fondens totala portfélj och strategiska
portfolj har minskat under éret fran 8,6 respektive
8,6 procent till 5,8 och 5,7 procent. Fonden redo-
visade en negativ informationskvot for 2004.

Avkastning

Andra AP-fondens avkastning uppgick for 2004
till 11,6 procent exklusive rorelsekostnader.
Fondkapitalets betydande tillvaxt forklaras framst
av att fonden under 2004 bibehallit en hog aktie-
andel samtidigt som vérldens ledande aktiemark-
nader har redovisat kraftiga kursuppgangar. En lag
valutaexponering tillsammans med en kronfor-
starkning och en forhéllandevis hog exponering

Riskjusterad avkastning for totalportféljen, utvirderingsmatt pa arsbasis

2001 2002 2003 2004

Strategisk Strategisk Strategisk Strategisk

AP2 portfolj AP2 portfélj AP2 portfélj AP2 portfolj

Avkastning, % -3,2 5,4 -15,3 -15,7 17,8 18,5 11,6 12,0

Standardavvikelse, % 9,7 10,2 13,0 13,1 8,6 8,6 5,8 5,7

Aktiv risk ex post, % 1,7 - 1,0 - 0,6" - 0,5 -
Informationskvot 1,0 0,5 neg - neg
Sharpekvot neg neg 1,7 - 1,6

*) Total marknadsnoterad portfélj exklusive rorelsekostnader
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mot Stockholmshorsen har ytterligare bidragit till
det goda forvaltningsresultatet.

Fonden redovisar en relativ avkastning, exklu-
sive rorelsekostnader, pa —0,6 procent for 2004.
Resultatet for den relativa avkastningen forklaras
dels av vardepappersval frimst pa den svenska
marknaden och dels av en positionering mot
stigande langrantor.

Tillgangsallokering

Fondens strategiska tillgangsallokering har
genomgatt betydande forandringar sedan starten
2001-01-01. Andelen rintebarande tillgangar har
minskat fran 67 procent i den initiala portfoljen
2001-01-01 till 36 procent i strategisk portfolj
for 2004. Exponeringen i utlandska valutasékrade
aktier har okat fran 0 procent till 31 procent.
Under 2001 genomfdrdes en genomgripande

Avkastning 2004 totalt Andra AP-fonden

105 Absolut avkastning
exkl rorelsekostnader

4 Relativ avkastning for
marknadsnoterade tillgangar

2 exkl rorelsekostnader

o

2

03-12-31 04-03-31 04-06-30 04-09-30 04-12-31

Relativavkastning 2004 per tillgangsslag

o -
-0,6 - -0,3 0,3
1,2
2 |
Totalt marknads-  Svenska aktier Utlandska Réntebarande Alternativa
noterade tillgangar aktier, inkl. investeringar
-4 exkl. kostnader valutasakringar

omallokering fran rantebarande tillgangar till aktie-
relaterade tillgangar i enlighet med fondens strate-
giska portfolj. Under 2002 och 2003 6kades och
forfinades exponeringen mot nya regioner och till-
gangsslag i syfte att ytterligare diversifiera och
internationalisera rantebdrande och aktierelaterade
tillgangar. Under 2004 har fonden okat sin expo-
nering mot hedgefonder och riskkapitalfonder, i
ovrigt ligger tidigare tillgangsallokering fast.

Fondens taktiska allokering har bidragit nega-
tivt till den totala portféljens avkastning, framst
beroende pa en underexponering mot US-dollar
under forsta kvartalet 2004. Avsaknaden av lang-
siktiga trender under aret har medfort att de tak-
tiska positionerna varit begransade.

Absolutavkastning 2004 per tillgdngsslag

%

20 19,0

11,6 11,5

8 7,3

Totalt Svenska aktier Utliindska
exkl kostnader aktier, inkl
valutasikringar

Alternativa
investeringar

Rantebarande

Exponering 2001-2004

%
&0 5 B Svenska aktier
% Utlandska aktier, ej valutasakrade
B Utlindska aktier, valutasakrade
Réntebarande tillgangar
I Fastigheter och riskkapitalfonder”
[] Icke allokerad likviditet

60 -

40

20 4

2001-01-01 2001-12-31 2002-12-31 2003-12-31

2004-12-31

*Fér 2004 dven hedgefonder
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Tillgangsslagens utveckling

Nedan ges en beskrivning av fondens exponering,
redovisat verkligt varde och avkastning per till-
gangsslag vid utgangen av ar 2004.

Svenska aktier
Under 2002 fordndrade Andra AP-fonden sitt
benchmarkindex for svenska aktier. Anpassningen
av den svenska aktieportfoljen genomfordes fullt
ut under 2003.Till foljd av den nya strategiska
portfoljen for 2004 genomfordes smérre fordnd-
ringar i forvaltningen med start mars 2004. Aktie-
forvaltningen utvérderas langsiktigt genom en
kombination av tre separata delar med tillhérande
benchmarkindex. Forvaltning sker béade internt
och via externa forvaltare. Portfljen bestar av en
kapitalviktad del (65 procent) med benchmarkin-
dex SBX, en likaviktad del (25 procent) med
benchmarkindex OSX samt en kapitalviktad sma-
bolagsdel (10 procent) med benchmarkindex CSX.

| syfte att uppna hogre avkastning har fonden
fokuserat en betydande del av den svenska aktie-
portfdljen mot en langre placeringshorisont. Sedan
tidigare har fonden samlat dessa investeringar i en
separat portfolj och under 2004 har ytterligare
investeringar genomforts.

Uppgangen pa Stockholmshorsen har varit sar-
skilt pataglig inom IT-branschen. Medan SBX-

Svenska aktier

2001 2002 2003 2004

index har 6kat med 20,8 procent har uppgangen
inom IT-sektorn Overstigit 54 procent. Motsatsen
galler for foretag inom hélsovardssektorn som
uppvisar en kursférandring pa cirka -14 procent.
Vérdet av den svenska aktieportfoljen uppgick
till 32,8 mdkr. Innehaven var val spridda bland de
stérre noterade bolagen. Huvuddelen av portféljen
har under aret forvaltats aktivt med begrénsad
relativ risk. Per 2004-12-31 forvaltades 27 procent
av tillgdngarna externt och den externa forvalt-
ningen for 2004 uppgick i genomsnitt till 45 pro-
cent. Avkastningen pa den svenska aktieportfoljen
uppgick till 19,0 procent, mot benchmarkindex
20,2 procent. SIXRX har under samma period
genererat en avkastning om 20,8 procent.

Storsta svenska innehav

Fondens vardemassigt fem enskilt storsta svenska
innehav i den totala aktieportféljen utgjordes av
Ericsson (4,1 procent), SHB (2,9 procent),Volvo
(2,1 procent), H&M (2,0 procent) och Nordea
(1,9 procent).

Utlandska aktier

Fondens utlandska aktieinnehav forvaltas till 80
procent aktivt, fordelat pa regionerna Nord-
amerika, Europa, Asien/Pacific och tillvixtmarkna-

Utldndska aktier

2001 2002 2004

Exponerat varde, mdkr 26,2 22,8 28,4 32,8 Exponerat varde, mdkr 53,8 46,1 56,7 63,8
Absolut avkastning, % -15,6 -36,7 34,4 19,0 Absolut avkastning, % -7,7 -24,9 22,5 11,5
Relativ avkastning, % -0,8 -0,9 -1,6 -1,2 Relativ avkastning, % 1,0 0,3 -1,0 -0,3
SIXRX, % - - 34,2 20,8 MSCI World, % - 21,8 10,3
Andel aktiv forvaltning, % 75 100 100 94 Andel aktiv forvaltning, % 11 37 78 80
Andel extern forvaltning, % 100 50 56 27 Andel extern férvaltning, % 100 64 82 77
Sammanstillning av strategisk portfélj, exponering och avkastning per 2004-12-31
Avkastning

Strategisk Exponerat Verkligt Avkastning benchmark-
Tillgangsslag portfélj, % Exponering, % varde, mdkr varde, mdkr AP2, % index, %
Svenska aktier 20 20,7 32,8 33,8 19,0 20,2
Utlandska aktier 39 40,4 63,8 53,8 11,5 11,8
Réntebadrande tillgangar, inklusive
likviditet och upplupna rédntor 36 34,5 54,6 62,5 7,3 7,6
Fastigheter 3 3,0 4,7 4,7 15,1 7,3
Riskkapitalfonder 1 0,4 0,7 0,6 2,1
Hedgefonder 1 1,0 1,5 1,2 5,1 4,2
Totalt 100 100 158,1" 156,6" 11,6 12,0

* Differensen mellan totalt verkligt vdrde och exponerat védrde bestar i huvudsak av derivat.
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der samt via globala mandat. Forvaltning sker saval
internt som externt. Den interna férvaltningen har
fokuserat pa europeiska aktier med en sektorbaserad
forvaltningsinriktning. Exponeringen mot ovriga
marknader har skett genom ett antal externa forval-
tare. Fondens investeringar i tillvixtmarknader
uppagar till 4,6 mdkr. | syfte att oka andelen aktiv
forvaltning har en successiv Gvergang skett fran pas-
siv forvaltning till sa kallad enhanced forvaltning.
Forandringen har speciellt berort innehav pa de
nordamerikanska och europeiska marknaderna.

Vérdet av den utlandska aktieportféljen upp-
gick vid arsskiftet till 63,8 mdkr. | enlighet med
fondens strategiska tillgangsallokering har expone-
ringen mot USA minskats till forman for Europa,
Japan och Pacific samt tillvéxtmarknaderna. Den
utlandska portfoljen har givit en avkastning pa
11,5 procent jamfort med ett, av fonden region-
justerat och valutahedgat MSCI World index, som
genererat 11,8 procent. Det breda MSCI World
indexet har for motsvarande period avkastat 10,3
procent. Per 2004-12-31 forvaltades 77 procent av
tillgangarna i utlandska aktier externt. Genom-
snittet for aret var 82 procent.

Storsta utlandska innehav

Vid arsskiftet var de fem enskilt storsta utlandska
innehaven i Andra AP-fondens totala aktieportfolj
BP (0,7 procent), Citigroup (0,6 procent), General
Electric (0,6 procent),Vodafone Group (0,6 pro-
cent) och Johnson & Johnson (0,5 procent).

Rénte- och valutaforvaltning

Fondens rdntebarande portfdlj har till huvuddelen
forvaltats internt. Forvaltningen av svenska rante-
barande tillgangar har givit ett svagt negativt bidrag,
dven den utlandska forvaltningen har lamnat ett
negativt bidrag till den relativa avkastningen.
Realrdnteportfoljen har forvaltats passivt och redo-

Réntebdrande tillgangar
2001 2002 2003 2004

Exponerat varde
inklusive likviditet, mdkr 50,3 43,4 50,4 54,6

Absolut avkastning, % 3,7 8,9 5,3 7,3
Relativ avkastning, % -0,1 0,0 -0,1 -0,3
Andel aktiv férvaltning, % 12 88 98 94

Andel extern férvaltning, % 57 9 10 8

visar en avkastning i nivd med benchmarkindex.
Det negativa forvaltningsresultatet beror framst pa
en aktiv positionering for stigande langrantor.

Durationen i portfoljen uppgick per 2004-12-31
till 5,1 ar vilket ar en minskning jamfort med
foregaende ar da durationen uppgick till 5,3 ar.
Andelen statliga emittenter uppgick till 63 procent
av den rantebarande portféljen. 78 procent av
portféljen var per 2004-12-31 placerade i ranteba-
rande véardepapper med rating AAA till AA-.Vid
arets slut stod statsobligationer for 45 procent av
den totala ranteportfdljens vérde.

Fonden har for narvarande en begransad aktiv
valutafdrvaltning. Ett aktivt valutamandat har dock
startats under aret i syfte att skapa varde via valuta-
marknadens rorelser. Har tas positioner pé forvan-
tad utveckling av valutornas inbdrdes véardeforand-
ring. Forvaltningen har bidragit positivt till fon-
dens avkastning.

Taktiska och strategiska positioner tas i alloke-
ringen av fondens valutaexponering samt vid ater-
balanseringen till 6nskade aktie- och réntevikter.
Vérdet av fondens réntebdrande innehay, inklusive
likviditet, per 2003-12-31 var 50,4 mdkr.Vid ut-
gangen av 2004 uppgick vardet till 54,6 mdkr.

I huvudsak bestar ranteportféljen av svenska
nominella och reala obligationer samt globala
stats- och foretagsobligationer. De utlandska
innehaven uppgick till 23 mdkr. Avkastningen for
ranteportfoljen uppgick till 7,3 procent mot
benchmarkindex 7,6 procent.

Emittenter

A1 9%
‘ A+ till A-, 13%
AAAtill AA-, 78%

Ovriga stater, 6%
Supranationals, 3%

Sverige samt Gs-lander, 57%
Ovriga svenska emittenter, 21%
Ovriga utlandska emittenter, 13%

A <
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Alternativa investeringar

Under tillgangsslaget alternativa investeringar

har fonden samlat investeringar inom tillgangs-
grupperna fastigheter, hedgefonder och riskkapi-
talfonder. Fastigheter utgér den storsta delen av
alternativa investeringar med tre procent av det
totala fondkapitalet, hedgefonder och riskkapital-
fonder utgor cirka en procent vardera av fondens
investeringar.

Riskkapitalfonder

AP-fondernas placeringar i onoterade aktier
maste, enligt lag, ske indirekt via riskkapitalfonder,
vérdepappersfonder eller motsvarande. Andra AP-
fondens strategi ar att skapa en geografiskt valdi-
versifierad portfdlj av riskkapitalfonder. De forsta
stegen i denna riktning togs under 2004 i sam-
band med det forsta atagandet utanfor Norden.
Det skedde genom ett investeringsatagande pa 150
miljoner US-dollar i en sa kallad fond-i-fond, for-
valtad av Pathway Capital.

Tillsammans med de ataganden som under
foregaende ar gjorts med sju fonder uppgick det
sammantagna investeringsatagandet till 2,8 makr.
Av detta har hittills 649 mnkr inklusive forvalt-
ningskostnader investerats, varav 373 mnkr under
2004.Verkligt varde uppgick till 638 mnkr.

Arvoden till férvaltare av riskkapitalfonder
kostnadsfors I6pande och uppgick under 2004 till
34 mnkr. Sedan fondens start har dérmed 66 mnkr
erlagts som forvaltararvode till fondens investe-

Investeringar och ataganden, riskkapitalfonder, mnkr
2001 2002

ringar i onoterade fonder. Dessa arvoden beraknas
pé det totala atagandet och kommer att avraknas
fran framtida vinst i riskkapitalfonderna och éter-
betalas fore vinstdelning.

Hedgefonder

Redovisat verkligt véarde for hedgefonder uppgick
per 2004-12-31 till 1,2 mdkr. Under éret investe-
rades 501 mnkr och samarbete har inletts med tre
nya forvaltare. Fonden har dérmed tio externa
hedgefondmandat till ett exponerat varde pa 1,5
mdkr, varav 1,2 mdkr har investerats. Avkastningen
uppgick till 5,1 procent for aret vilket var 0,9 pro-
cent hogre an benchmarkindex. Arvoden till exter-
na forvaltare av hedgefonder uppgick till 15 mnkr.

Fastigheter
Andra AP-fondens fastighetsrelaterade innehav
bestar av aktier i savél noterade som onoterade
fastighetsbolag. De noterade innehaven forvaltas
inom ramen for fondens I6pande aktieforvaltning
saval internt som externt. De onoterade fastighets-
innehaven, bestaende av ett 25-procentigt innehav
i AP Fastigheter Holding AB och ett 33-procen-
tigt innehav i NS Holding AB (Norrporten), for-
valtas internt i Andra AP-fonden. Genom investe-
ringar i fastigheter vill fonden skapa en god
direktavkastning och riskspridning i den totala
portfoljen.

AP Fastigheter &gs gemensamt av Forsta till
Fjarde AP-fonden och har ett koncentrerat och

2003 2004 Totalt

Fondbolag Investering Atagande Investering Atagande Investering Atagande Investering Atagande Investering Atagande
EQT Northern Europe KB 52 181 59 -1 8 118 181
Swedestart Life Science KB 2 25 2 2 5 11 25
Swedestart Tech KB 3 25 2 2 4 11 25
Carnegie Biotech Bridge Fund 47 50 47 50
Nordic Capital V 454 1 144 145 454
EQT Mezzanine 22 272 21 43 272
Cevian Capital 51 681 125 176 681
Pathway Private Equity Fund 32 1118 32 1118
Summa 57 231 110 504 77 953 339 1118 583 2 806
Verkligt vdrde, totalt 638

* Avser aterbetalning av investering
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bra bel4get fastighetshestand i Stockholms-,
Goteborgs- och Uppsalaregionerna. Bolaget ager
och forvaltar cirka 250 fastigheter uppgaende till
2,2 miljoner kvadratmeter med ett marknadsvarde
pa 29,5 mdkr.

Norrporten &gs till en tredjedel vardera av
Andra AP-fonden, Sjatte AP-fonden och Vasa-
kronan. Bolaget har under aret fortsatt sin strate-
giska expansion och har investerat i storre fastig-
hetshestand i Helsingborg och Uppsala. Norr-
porten dger och forvaltar cirka 200 fastigheter
med cirka 1,3 miljoner kvadratmeter. Fastigheter-
nas marknadsvarde uppgar till 12,4 makr.

Virdet av innehavet i Norrporten har utveck-
lats positivt och genererat en vardedkning pa
155 mnkr och en ranteintakt pa forlagslan om
100 mnkr. Aven fondens innehav i AP Fastigheter
redovisar en vérdedkning om 212 mnkr och en
ranteintakt pa forlagslan om 158 mnkr. Redovisat
verkligt varde for fondens innehav, inklusive for-
lagslan, uppgick till 3 091 mnkr for AP Fastigheter
och 1 627 mnkr for Norrporten.

Onoterade fastighetsinnehav 2004-12-31

AP Fastigheter Holding AB, belopp i mnkr

Aktier

Anskaffningsvarde 721
Vardereglering 212
(varav resultatpaverkan 2004: 212)

Verkligt vdarde 2004-12-31 933
Total utdelning 2001-2004 (varav 2004: 0) 375

Reverslan inkl upplupen rinta
Reverslan inkl upplupen rénta per 2004-12-31 2 158

Summa rénteintéikter 2001-2004 (varav 2004: 158) 158

NS Holding AB, belopp i mnkr

Aktier
Anskaffningsvarde 372
Vérdereglering 324

(varav resultatpaverkan 2004: 155)

Verkligt vdarde 2004-12-31 696

Forlagslan inkl upplupen ranta
Forlagslan inkl upplupen rdnta per 2004-12-31 931

Summa rénteintikter 2001-2004 (varav 2004: 100) 291

Strategisk
tillgangsallokering

Andra AP-fondens styrelse genomfor arligen en
intern utvardering av den valda forvaltningsinrikt-
ningen. Som ett led i detta arbete reviderar fonden
kontinuerligt den senast genomforda ALM-studien
(Asset Liability Modelling), vilken ligger till grund
for styrelsens beslut om fondens strategiska portfolj.

Under 2001, det forsta hela verksamhetséret,
genomfordes en genomgripande omallokering av
tillgéngarna dér rantebarande instrument séldes
och utléandska aktier koptes. Under senhdsten
2001 uppnadde fonden en jamvikt mellan den
faktiska portfdljens sammanséttning och den av
styrelsen beslutade strategiska portféljen.

Under 2002 beslutade fondens styrelse efter
genomford ALM-studie, trots marknadssituationen,
att aven for 2003 halla fast vid en tillgangsalloke-
ring som innebar en hog andel aktier i den strate-
giska portfoljen.

Den strategiska portfljen for 2003 innebar
en forfining av tillgangsslagens fordelning pa olika
marknader och vilken forvaltningsstil som skulle
tillampas.

Strategisk portfolj 2004

Forandringarna av den strategiska tillgangsalloke-
ringen for 2004 var forhéllandevis sma. Skillnaden
mellan de strategiska portfoljerna for 2003 och
2004 var bland annat att alternativa investeringar
blev ett nytt tillgangsslag innefattande tillgangs-
grupperna fastigheter, riskkapitalfonder och hed-
gefonder. Fondens tillgdngar delades darutover i en
likvid och en illikvid del. Skédlen var att forenkla
och fortydliga I6pande utvérdering av forvaltning-
ens resultat.

Tillgangsslaget alternativa investeringar okades
till att omfatta fem procent av fondens strategiska
portfolj. I tillgdngsslaget ingar fastigheter med tre
procent, riskkapitalfonder med en procent och
hedgefonder med en procent. Dessa tillgangar
fanns sedan tidigare i fondens portfélj, men sam-
lades nu under ett gemensamt tillgangsslag. Som
en konsekvens minskade tillgangsslagen aktier
respektive rantebarande tillgangar med vardera en
procentenhet. Den nya strategiska portfoljen
implementerades i mars 2004.
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Ny strategisk portfolj for 2005
Styrelsen for Andra AP-fonden beslutade i decem-
ber 2004 om en nagot forandrad strategisk portfolj
for 2005. Den 6vergripande férdelningen som &r

Fastigheter

Utléndska statsobligationer

59 procent aktier, 36 procent rantebarande instru-
ment och 5 procent alternativa investeringar ligger
fast. Skillnaden, jamfort med foregaende ars strate-
giska portfolj, ar att valutaexponeringsgraden

Riskkapitalfonder

Hedgefonder
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01-12-31 02-03-31 02-06-30 02-09-30 02-12-31 03-03-31 03-06-30 03-09-30 03-12-31 04-03-31 04-06-30 04-09-30 04-12-31
Benchmarkindex for strategisk portfolj
Delportfolj Index
Aktier
Sverige 65% SBX ”Stockholmshorsens Benchmarkindex”
25% 0OSX ”Oviktat Sverige Index”
10% CSX ”Carnegie Small Cap Index”
Europa MSCI Europe
Nordamerika MSCI North America
Japan MSCI Japan
Asien exkl Japan MSCI Pacific exkl Japan
Tillvaxtmarknader MSCI Emerging Markets
Fastigheter SFIX Svenskt Fastighetsindex
Riskkapitalfonder 11% per ar
Hedgefonder SHB T-bills 1-3 man + 3%
Réntebirande tillgangar
Svenska nominella réntor SHB Swedish All Bond
Realobligationer SHB Index Linked
Utlandska statsobligationer Lehman Brothers Govt 1000 x Asia
Utlandska kreditobligationer Lehman Brothers Cred 1000 x Asia
Valutaexponering
2004-12-31, motvérde i mnkr usob GBP EUR JPY Ovriga Total
Aktier och andelar 24 544 7 059 11 186 5 404 6 136 54 329
Obligationer och andra rantebdrande vardepapper 7 674 1119 14 319 833 23 945
Ovriga tillgéngar och skulder, netto 506 116 481 64 88 1255
Derivat exkl. valutaderivat 60 14 9 35 10 128
Valutaderivat -25 635 -5 734 -21 014 -5 155 -5 936 -63 474
Valutaexponering, netto 7 149 2 574 4 981 348 1131 16 183
Valutaexponeringen redovisas i enlighet med fondens verkliga hantering av valutarisken,
vilket innebdr att den &r baserad pa handelsplatsens valuta och inte pa respektive bolags séte.
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Strategisk portfolj 2003, 2004 och 2005
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Réntebarande tillgdngar *Under 2003 ingick Riskkapitalfonder i Fastigheter

andras fran atta till nio procent och att strategin
for valutasakring anpassas efter respektive valuta.
Fondens reala avkastningsmal har hojts fran 3,5 till
4,5 procent. Den nya modellen for Asset Liability
Modelling (ALM), som utvecklats tillsammans
med Frauenhofer Chalmers Research Centre for
Industrial Mathematics, kommer att 6ka mojlighe-
terna att utveckla och forfina fondens strategiska
portfélj och tillgangsallokering. Modellen kan
anvandas for att belysa olika framtida scenarier for
det svenska pensionssystemet.

Marknadsnoterade och icke marknadsnoterade
tillgangar

Fondens portf6lj innehaller tillgangar med varie-
rande likviditet. Storre delen av fondens tillgangar
vérderas och marknadsnoteras dagligen och anses
darmed likvida. De likvida tillgdngarna utgors av
aktier, obligationer, valutor och hedgefonder. De
icke marknadsnoterade tillgangarna véarderas med
l&ngre periodicitet och utgdrs av fastigheter och
riskkapitalfonder. For att en I6pande uppfdljning
och analys av avkastning och risk ska vara rattvi-
sande bor alla tillgdngar vardesattas vid samma till-
falle och med samma periodicitet, vilket i dagsla-
get inte & mojligt. Fondens redovisade avkastning
kommer darmed att besta av avkastning fran bada
delarna av portféljen. Den relativa avkastningen
beréknas daremot i jamforelse med den marknads-
noterade portf6ljens utveckling. I bada fallen
exkluderas fondens rorelsekostnader for inneva-
rande ar i enlighet med den utvéarderingsmodell
som anvands av Finansdepartementet.

Valutaexponering

Fondens tillgangar var vid slutet av aret expone-
rade mot utlandsk valuta med 10,2 procent, vilket
innebér en 6kning jamfort med den strategiska
portféljen. Tillgangar i utlandsk valuta har valuta-
sakrats med hjalp av valutaterminer och aterfinns i
huvudsak i de utléndska rénte- och aktieportfol-
jerna. Den totala valutaexponeringen fordelar sig
enligt nedanstdende tabell.

Valutaexponering per kvartal

6 |
4
2 |
o]
Q Q2 Q3 Q4

Extern forvaltning

Andra AP-fonden bedriver en betydande del av
sin totala forvaltning med hjalp av externa forval-
tare. Per 2004-12-31 forvaltades 37 procent av
fondens tillgdngar externt. Andelen extern forvalt-
ning med aktiv forvaltningsstil och med saval rela-
tiva som absoluta avkastningsmal uppgick till 78
procent.

Inom aktieférvaltningen har fyra svenska man-
dat och tolv europeiska mandat avslutats for att
anpassa portfoljen till fondens forandrade place-
ringsstrategi. Langsiktigt raknar Andra AP-fonden
med en marknadsmiljo praglad av 1ag volatilitet
och hog korrelation mellan aktier vilket gor att
strategin for att skapa riskspridning har forandrats.

Fonden har under 2004 samarbetat med drygt
40 externa forvaltare inom i forsta hand aktiefor-
valtning och riskkapitalfonder. Den externa for-
valtningen bidrar i forsta hand med specialistkom-
petens inom forvaltning av tillgangar utanfor Europa.
Vid behov ges mojlighet till snabba och flexibla
omdisponeringar av de forvaltade tillgangarna.

Andra AP-fonden Arsredovisn\'ng 2004
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Andra

Strategi och filosofi

Andra AP-fondens strategi och forvaltningsinrikt-
ning, med en allt mer aktiv forvaltning pa framfor-
allt marknader utanfor Europa, kraver tillgang till
ett Okat specialistkunnande. Externa kapitalforval-
tare ska utnyttjas dar det kan pavisas ge battre
avkastning eller fungera som komplement till den
interna placeringsverksamheten. Aven pd markna-
der dér fonden besitter goda forutsattningar for
framgéngsrik forvaltning, kan extern kapitalfor-
valtning utnyttjas som ett komplement, till exem-
pel vid behov av diversifiering av placeringarna.
Med externa kapitalforvaltare blir forandringar av
placeringsstil eller riskspridning lattare att genom-

Fordelning intern och extern forvaltning
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Forvaltat kapital per forvaltningsstil

Passiva diskretionéra, 16 %

Riskkapitalfonder, 1 %

Aktiva fonder, 20 %
Aktiva diskretiondra, 63 %

Totalt forvaltat snittkapital 70,7 mdkr

Intdkter och kostnader, extern forvaltning, mnkr

fora. Dessutom blir fondens organisation mindre
sarbar vid personalforandringar.

Upphandling och urvalskriterier
| fondens urvalsprocess ingar ett antal urvalskriterier
sasom investeringsstil, kvalitet och metodik i analys-
arbetet, organisation och bemanning samt historisk
avkastning. Omfattande analyser av bade kvalitativa
och kvantitativa delar genomfors saval vid upp-
handling som under den I6pande forvaltningen.
Under 2004 har upphandling slutforts av ett
antal globala férvaltningsmandat inom taktisk till-
gangsallokering. Upphandlingen ar ett led i att
utveckla och fullfolja fondens strategi att genom

Extern forvaltning, passiv/aktiv forvaltningsstil

% M Aktiv/enhanced
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Forvaltararvode per forvaltningsstil

Riskkapitalfonder, 17 %
——— Passiva diskretiondra, 2 %
Aktiva fonder, 25 %
Aktiva diskretionara, 56 %

Totala forvaltararvoden 198 mnkr

Marknadsnoterade tillgdngar Riskkapitalfonder

Totalt marknadsnoterade

Aktiva mandat Passiva mandat tillgéngar
Absolut avkastning 4 680 576 5 256 55
Kostnader -161 -3 -164 -34
Netto 4 519 573 5 092 21

Forvaltat kapital

- per 2004-12-31 45 408 13 093 58 501 638
- genomsnittligt under 2004 55 015 15 347 70 362 354
- totalt dtagande - - - 2 806
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taktisk allokering skapa meravkastning. Under aret
har fonden dven genomfért en upphandling av
externa forvaltare for delar av den réntebdrande
portfoljen. Fonden har sokt forvaltare for tre olika
forvaltningsmandat: ett globalt aggregerat mandat,
ett mandat for amerikanska statsobligationer och
kreditpapper samt ett mandat for globala kredit-
obligationer. Fonden har for avsikt att aktivera
mandaten under 2005.

Kostnader for extern forvaltning
I genomsnitt forvaltades under 2004 cirka 44 pro-
cent av fondens tillgdngar via externa forvaltare.
Andelen externt forvaltat kapital med aktiv for-
valtningsstil uppgick i genomsnitt till 78 procent.
Graden av aktivt risktagande i forvaltning paverkar
i hog utstrackning kostnaden for forvaltat kapital.
Fondens externa forvaltningsmandat, exklusive
alternativa investeringar, har under 2004 haft som
malsittning att 6ka den aktiva risknivan, vilket har
medfort att kostnaden for extern forvaltning har
okat fran 77 mnkr till 149 mnkr. Inkluderas for-
valtararvoden for alternativa investeringar uppgar
fondens sammanlagda externa forvaltningskostnad
till 198 mnkr. Kostnaden motsvarade 0,28 procent
av det genomsnittligt externt forvaltade kapitalet
under 2004. Fonden jamfor l6pande kostnad for
externt forvaltat kapital med likvérdiga aktorer pa
marknaden. En réttvisande jamforelse kraver att
hansyn tas till storlek pa forvaltning, andel intern
forvaltning samt vald férvaltningsstil i form av
aktiv kontra passiv, aktie- kontra ranteférvaltning
och inslag av onoterade tillgangsslag.

Per arsskiftet uppgar andelen performancerela-
terade forvaltaruppdrag till sju procent, en andel
som fonden avser att 6ka under 2005.

Externa férvaltningskostnader/snittkapital
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Uppf6ljning, analys
och kontroll

Andra AP-fonden har som en stor och internatio-
nellt verksam kapitalférvaltare, med ett flertal fér-
valtningsuppdrag utlagda pa externa aktorer, hdga
krav pa analys och uppfoljning samt kontroll av
portfoljen. Detta galler saval for enskilda mandat
som for hela fondkapitalet. For att uppfylla kraven
har fonden investerat i en avancerad IT-plattform
med hog driftsakerhet och flexibilitet. Fonden
kontrollerar, varderar och analyserar innehav pa
daglig basis oavsett om forvaltningen bedrivs
internt eller externt. Rapportering av exponering,
avkastning och riskutnyttjande gors pa daglig,
vecko- och ménadsbasis. Kompletta balans- och
resultatrdkningar upprattas manadsvis, likasa en rad
relevanta ekonomiska analyser.

Systemmiljo

Andra AP-fonden har sedan starten arbetat i ett
helintegrerat portfoljforvaltningssystem for
Front/Middle/Back Office. Systemet har sedan
implementering kontinuerligt byggts ut med olika
funktioner och uppgraderats for att motsvara de
oOkade och forandrade krav som stéllts. Malet har
varit att astadkomma en hog grad av automatise-
ring och effektivisering i affarsprocesserna, saval de
som initieras av fondens interna portféljforvaltare
som av externa forvaltare. FOr att tdcka behoven
avseende extern forvaltning kompletterades
grundsystemet med ett webbaserat system for
import av externa forvaltares afférer. Externa for-
valtare ansvarar for hela affarsprocessen inom
respektive mandat, fran exekvering till avveckling
och rapportering.

Under 2004 har utveckling skett i syfte att
underlatta portféljanalys.Vidare har funktioner
implementerats for att effektivisera exekverings-
processen. Fondens systemarkitektur ger goda
mojligheter till daglig uppféljning och analys av
hela fondinnehavet samt full och direkt insyn i
externa portfoljer, dven ur ett risk- och perform-
anceperspektiv.

Viardering och aterbalansering

Fondens portfélj varderas och aterbalanseras mot
benchmarkindex dagligen till fasta vikter vilket
stéller hoga krav bade pa organisation och pa sys-
tem. Vetskap om daglig exponering per tillgangs-
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slag och marknad &r en forutsdttning for fondens
taktiska allokering. Fonden har som princip att
varje benchmark, dar sa ar mojligt, ska beréknas av
en oberoende leverantor. FOr aggregerade index
och delindex gors berékningen i portfoljforvalt-
ningssystemet dar dven alla underindex finns
implementerade.

Transaktionsanalys

Effektivitet i handel analyseras och méts via trans-
aktionskostnader, savél direkta som indirekta, och
omsattningshastighet i portfoljen. | analysen inklu-
deras courtage, eventuella skatter och sa kallad
trade impact. Trade impact avser exekveringseffek-
tiviteten hos forvaltaren, vilket ger ett matt pa
vilka prisnivaer forvaltaren handlar pa i forhallande
till sitt benchmarkindex.

Riskhantering

Fondens riskutnyttjande fér 2004 ligger inom
angivna ramar. Uppf6ljning av placeringsregler
och limiter samt finansiella risker sker pa daglig
basis. Analyser gors bade pa absolut och relativ
niva samt ex ante och ex post for total portfolj,
per tillgangsslag och per mandat. Den operativa
forvaltningen ska bedrivas sd att den forvantade
aktiva risken for den marknadsnoterade portfoljen
maximalt uppgar till tre procent. For respektive

tillgangsslag géller pa motsvarande sétt enskilda
risklimiter for forvantad aktiv risk.

Risksystem

Fonden anvénder ett externt risksystem som ett
komplement for att mojliggora analys och uppfolj-
ning av fondens samlade marknads- och kreditrisk.
Riskberakningarna bygger paValue at Risk (VaR).
Systemet mojliggor avancerade simuleringsproces-
ser for berékning av alternativa riskutfall genom
stresstester och scenarioanalyser.

Totalt riskméatt for Andra AP-fonden

Fondens absoluta och relativa risk foljs upp och
analyseras, for total portfolj, per tillgangsslag och
per mandat. FOr den absoluta risken sker uppfolj-
ning med hjélp av Sharpekvot och volatilitet. Den
relativa risken mats i forvantad aktiv risk, informa-
tionskvot och beta.

Under 2004 har Sharpekvoten, 12 ménader rul-
lande, varit positiv och uppgick vid arsskiftet till 1,6.
\olatiliteten for den totala portfoljen minskade under
aret fran 8,6 till 5,8 procent och informationskvoten,
12 manader rullande, visar ett negativt vérde.

Attributionsanalyser
Fonden gor attributionsanalyser i olika dimensio-
ner pa savél avkastning som pa riskniva. Genom

Risklimiter, aktiv risk Sharpekvot
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attributionen analyseras portféljen utifran hur den
bidragit till avkastning och riskutnyttjande.

Avkastningsattribution anvénds for att forklara
skillnader i avkastning mellan fondens portfoljer
och den strategiska portfoljen. Analys gors pa flera
nivaer, for totalportfolj, mellan och inom tillgangs-
slag samt pa portfoljniva. Inom respektive niva ana-
lyseras bidrag dels fran separata vardepapper och
dels utifran sektorer, regioner, valutor, etcetera.

Riskattribution beskriver vilka faktorer som pa
marginalen bidrar mest till den relativa och den
absoluta risken. Attribution genomfors for olika
typer av faktorer sasom allokering, virdepappers-
val, sektorer, lander, rating, duration och vérdepap-
per. Fondens riskattributioner avser bade ex ante
och ex post.

Courtage

Vid forvérv av aktier och andelar aktiveras courta-
ge i enlighet med god redovisningssed och inklu-
deras darmed i anskaffningsvardet. Totalt erlagt
courtage under 2004 uppgick till 205 mnkr. Av
courtagekostnaden dr 62 procent hanforlig till fon-
dens externa forvaltning och resterande till den
interna forvaltningen. Kostnaden i forhallande till
omsatt volym uppgick till 0,05 procent.

Féljande fem motparter har erhallit motsva-
rande 50 procent av erlagda courtagekostnader
(i bokstavsordning): ABN Amro Bank, Carnegie,
Citigroup, Goldman Sachs och SEB.

Skatt

Andra AP-fonden utgor, som statlig myndighet,
inget skattesubjekt. Fonden &r inte heller momsre-
dovisningsskyldig.

Organisation
och medarbetare

Andra AP-fonden péabdrjade under 2004 imple-
menteringen av en ny personalstrategi med fokus
pa langsiktiga riktlinjer for ledarskap, rekrytering,

kompetensutveckling och kommunikation.
Personalstrategin syftar till att effektivisera organi-
sationen och att forverkliga fondens ambitioner att
vara en modern och attraktiv arbetsgivare.

Vid utgangen av 2004 hade fonden 44 tills-
vidareanstdllda och fem projektanstéllda. Av de
tillsvidareanstéllda var 28 mén och 16 kvinnor.
Den genomsnittliga aldern for fondens anstallda
uppgar till 38,1 ar och medianaldern till 38,4 ar.
Aldersfordelningen ligger mellan 26 och 59 r.

I genomsnitt har fondens anstéllda en arbets-
livserfarenhet pa 16 ar och representerar fem olika
nationaliteter.

Fonden har en lag personalomsittning, sex
medarbetare rekryterades och en medarbetare
limnade fonden under 2004. Aven sjukfrénvaron
har under aret varit 1ag, 0,48 procent.

Agarstyrning

Agarrelaterade aktiviteter under 2004

Under 2004 har Andra AP-fonden deltagit i 50
ordinarie och sju extra bolagsstimmor i svenska
bolag. Fonden har, som en av ett fatal svenska
institutioner, rostat for sina aktier i de 50 storsta
utldndska innehaven via sa kallad proxy voting.
Fonden har &ven varit representerad i nomine-
ringsarbetet infor styrelsesammansattningen i
Artimplant, Castellum, Feelgood, Observer, Pergo,
Sardus, WM-data, Skandia, Song Networks och
Wedins. Fonden har tillsammans med andra storre
dgare medverkat i forberedelsearbetet infor flera
bolagsstdmmor. | flera fall diskuterades bristfélliga
beldningssystem som saknade prestationskrav.

Agarfokus under 2005 — en blick framét

Under 2004 presenterades en ny kod for bolags-
styrning. Som en foljd av detta antog Andra AP-
fondens styrelse i borjan av 2005 en ny dgarpolicy
dédr fondens instéllning i en rad &garfragor klargors.
Fonden har under éret inlett ett arbete med att
tydligare integrera agarfragorna i den lopande for-
valtningen. Det sker genom att &garfragorna analy-
seras internt for att sedan vara en del av investe-
ringsprocessen.
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Resultatrakning

Belopp i mnkr Not Januari-december 2004 Januari-december 2003
Rorelsens intdkter

Erhallna utdelningar 1902 1 639
Ré@ntenetto 1 2 632 2 915
Realisationsresultat, netto 2 3 119 -1 666
Valutakursresultat, netto -1 370 -2 621
Orealiserade vardeférandringar, netto 3 10 166 20 660
Summa rorelsens intdkter 16 449 20 927
Rorelsens kostnader

Externa forvaltningskostnader 4 -198 -110
Personalkostnader 5 -64 -62
Ovriga forvaltningskostnader -68 -62
Summa rérelsens kostnader -330 -234
ARETS RESULTAT 16 119 20 693

Kommentarer till resultatrakningen

Arets resultat

Andra AP-fondens resultat uppgick ar 2004 till 16 119
mnkr (20 693) och utgjordes av ett forvaltningsresultat
om 16 449 mnkr (20 927) minskat med rorelsens kost-
nader om 330 mnkr (234).

Forvaltningsresultat

Rantenettot, totalt 2 632 mnkr (2 915), bestar huvud-
sakligen av ranteintékter frdn obligationer och andra
rantebdrande vardepapper om 2 418 mnkr och rantein-
takter hanforliga till valutaterminer om netto 246 mnkr.

Redovisat realisationsresultat, netto, var vid arets
utgang 3 119 (-1 666). Av de realiserade vérdeforan-
dringarna avsag netto 2 766 mnkr noterade aktier
inklusive aktiederivat och netto 353 mnkr réntebarande
placeringar inklusive rantederivat.

Valutakursresultatet utgérs av saval orealiserat som
realiserat valutakursresultat pa fondens exponering i
utldndsk valuta. Resultatet uppgick netto till -1 370
mnkr (-2 621). Merparten av Andra AP-fondens valuta-
exponering fanns vid arsskiftet i US-dollar, 7 149 mnkr,
samt i EUR, 4 981 mnkr. Totalt uppgick valutaexpone-
ringen till 16 183 mnkr, vilket motsvarar 10,2 procent
av fondkapitalet (8 procent). Enligt fondens riktlinjer far
maximalt 30 procent av den totala portfoljens verkliga
varde placeras i utlandska aktier och vardepapper utan
kurssakring under ar 2004.
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Orealiserade vardeforandringar uppgick till netto
10 166 mnkr (20 660).Vinsten &r i allt vasentligt han-
forlig till noterade aktier och aktiederivat, netto 8 429
mnkr, och forklaras av den kursuppgéng som skett
under aret pa vérldens aktiemarknader.

Raéntebarande véardepapper och rantederivat redovi-
sade en orealiserad vinst om 1 323 mnkr.

For onoterade aktier och andelar uppgick den oreali-
serade vinsten till netto 414 mnkr, hanforlig till inneha-
ven i onoterade fastighetsbolag samt onoterade fonder.

Rorelsens kostnader

Fondens rorelsekostnader uppgick till 330 mnkr (234),
vilket motsvarar en forvaltningskostnadsandel om 0,22
procent av genomsnittligt fondkapital under aret. Av
dessa utgjorde personalkostnader 64 mnkr (62) och
ovriga forvaltningskostnader 68 mnkr (62). Kostnader
for extern aktieforvaltning, inklusive forvaltningsavgifter
i noterade och onoterade fonder, uppgick till 198 mnkr
(110). Kostnadsnivan for den externa forvaltningen ar
framfor allt avhangig av dess omfattning och inriktning
(aktiv eller passiv). Andra AP-fonden hade vid arsskiftet
sdval aktiva som passiva externa forvaltningsmandat och
totalt cirka 59 mdkr var externt forvaltade, 78 procent
av dessa forvaltades aktivt.



Balansrakning

Belopp i mnkr Not 2004-12-31 2003-12-31
TILLGANGAR
Aktier och andelar
Noterade 7 88 844 77 263
Onoterade 8 2 267 4 016
Obligationer och andra réntebarande tillgangar 9 63 223 54 718
Derivatinstrument 10 2 278 2 717
Kassa och bankmedel 1193 1562
Ovriga tillgdngar 11 103 16
Forutbetalda kostnader och upplupna intdkter 12 1289 1257
SUMMA TILLGANGAR 159 197 141 549
FONDKAPITAL OCH SKULDER
Skulder
Derivatinstrument 10 741 1 018
Ovriga skulder 13 214 86
Forutbetalda intakter och upplupna kostnader 14 122 95
Summa skulder 1 077 1 199
Fondkapital 15
Ingaende fondkapital 140 350 117 090
Nettobetalningar mot pensionssystemet 1397 2 143
Overfort frdn Avvecklingsfonden och Sérskilda férvaltningen 254 424
Arets resultat 16 119 20 693
Summa fondkapital 158 120 140 350
SUMMA FONDKAPITAL OCH SKULDER 159 197 141 549
Inom linjen poster
Ovriga stéllda sdkerheter 16 818 679
Ataganden 17 2 157 1 411

Andra AP-fonden
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Kommentarer till balansrakningen

Placeringstillgangar

Vid utgangen av aret uppgick det verkliga vardet pa till-
gangsslaget noterade aktier till 88,8 mdkr (77,3).
Aktieportfoljen bestod av svenska respektive utldndska
aktier med ett verkligt vdrde om 31,3 mdkr respektive
48,5 mdkr. Under 2004 har Andra AP-fonden fortsatt
att investera i externa utlandska aktiefonder med inrikt-
ning mot specifika delar av aktiemarknaden sasom
emerging markets. Det verkliga vardet for aktiefonder
totalt uppgick till 9,0 mdkr vid arsskiftet.

De onoterade fastighetsinnehaven bestod vid arets
utgang av AP Fastigheter Holding AB och NS Holding
AB. De verkliga vérdena uppgick till 0,9 mdkr (3,2)
respektive 0,7 mdkr (0,5) for de tva bolagen. Under aret
har en omvandling av aktier till reverslan utforts i AP
Fastigheter Holding AB, varfor anskaffningsvérdet och
det verkliga vérdet pa aktierna drastiskt har minskat.
Under aret har reverslanet amorterats med 500 mnkr
och det verkliga vardet inklusive upplupen rénta upp-
gick vid arsskiftet till 2 158 mnkr. | NS Holding AB
ager fonden ett konvertibelt forlagslan dar det verkliga
vérdet inklusive upplupen ranta, vid arsskiftet, uppgick
till 931 mnkr (858).

Investeringar i fonder for onoterade aktier har fort:
gatt under aret med nyinvestering i Pathway Private
Equity Fund. Tillaggsinvesteringar har &ven skett i tidi-
gare aktiverade ataganden. Under 2004 uppgick ny- och
tillaggsinvesteringarna, exklusive forvaltningskostnader,
totalt till 339 mnkr. Totalt aterstdende investerings-
ataganden i fonder for onoterade innehav uppgick vid
arsskiftet till 2 157 mnkr.

Det verkliga vérdet totalt for onoterade aktieinne-
hav uppgick till 2 267 mnkr (4 016).

Derivat
I balansrakningen redovisas verkliga varden pa samtliga
utestaende derivat, brutto, oavsett typ av derivat. Derivat
med positiva verkliga varden uppgick till 2 278 (2 717)
och negativa verkliga vérden till 741 mnkr (1 018).

| syfte att uppna 6nskad valutaexponering handlar
Andra AP-fonden med valutaderivat i betydande
omfattning. Dessa derivat handlas med ett tiotal olika
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motparter och vid utgangen av ar 2004 uppgick total
volym for valutaterminer till 100,8 mdkr (93,6).

| aktie- och rdnteportfljerna anvands i huvudsak
aktie- och rantefutures for att pa ett effektivt satt na
oOnskad exponering till relativt laga kostnader under
forutsattning att beslut om investering i underliggande
instrument redan fattats. Handeln sker mot ett och
samma clearinginstitut, Goldman Sachs i London, och
utestaende volym vid arsskiftet uppgick till 2,9 mdkr
(3,9) avseende réntefutures och 12,0 mdkr (9,1) avseen-
de aktiefutures.

Aktie- och rénteoptioner har endast i begrédnsad
utstrackning varit foremal for handel under 2004.

Fondkapital
Fondkapitalet uppgick till 158 120 mnkr (140 350).
Foréndringen &r hénforlig till placeringarnas avkastning
(forvaltningsresultatet), externa kapitalfloden samt arets
rorelsekostnader.
Forvaltningsresultatet uppgick till 16 449 mnkr
(20 927) och rorelsekostnaderna till 330 mnkr (234).
Externa kapitalfloden utgdrs framst av de I6pande
pensionsavgifter som inbetalas till fonden och de
I6pande pensioner som utbetalas fran fonden. Nettot av
dessa floden uppgick under 2004 till 1 397 mnkr
(2 143). Under aret har en retroaktiv justering av pen-
sionsuthetalningar genomforts avseende aren 1999-2002
och Andra AP-fonden har som ett resultat darav aterbe-
talat 400 mnkr till RFV. Dessutom erhalls Gverforingar
frdn de delar av AP-fondsystemets tidigare tillgangar
som &r under avveckling, Avvecklingsfonden och
Sdrskilda forvaltningen, vilka administreras av Forsta
respektive Fjarde AP-fonden. Overféringar har under
aret erhallits med 129 mnkr (394) respektive 125 mnkr
(30).



Redovisnings- och vdrderingsprinciper

Enligt ”Lag (2000:192) om allménna pensionsfonder”
skall arsredovisningen upprattas med tillimpning av god
redovisningssed. Buffertfonderna har, utifran géllande
foreskrifter for jAmforbara finansiella foretag, utarbetat
gemensamma redovisnings- och vérderingsprinciper
vilka har tillimpats.

Affarsdagsredovisning

Transaktioner pa penning- och obligationsmarknaden,
aktiemarknaden och valutamarknaden redovisas i balans-
rakningen per afférsdagen, det vill sdga vid den tidpunkt
da de vasentliga rattigheterna och darmed riskerna
overgar mellan parterna. Fordran pa eller skulden till
motparten mellan afférsdag och likviddag redovisas
under 6vriga tillgangar respektive 6vriga skulder.

Utlandsk valuta

Tillgangar och skulder i utlandsk valuta vérderas till
balansdagens valutakurser.Véardeforandringar pa tillgang-
ar och skulder i utléndsk valuta uppdelas i en del som é&r
hanforlig till vardeférandringen av tillgangen eller skul-
den och en del som dr orsakad av valutakursférandring-
en. Bade realiserade och orealiserade vardeforandringar
till foljd av fordndring i valutakurser redovisas i resultat-
rakningen under valutakursresultat, netto.

Aktier och andelar
Aktier och andelar vdrderas till verkligt vérde. For aktier
noterade pa en auktoriserad bors anvands i forsta hand
den senaste betalkursen i lokal valuta under arets sista
handelsdag, i andra hand den senaste kdpkursen.

Aktierna redovisas under den marknadsplats dér de
har forvdrvats. Onoterade innehav vérderas enligt
EVCA:s principer eller likvardiga varderingsprinciper.
Dessa innebdr att innehav normalt vérderas till anskaff-
ningsvarde under de forsta tolv manaderna, darefter sker
vardering till ett forsiktigt uppskattat verkligt vérde.
Verkligt varde skall i forsta hand vara baserat pa transak-
tioner med tredje part, men dven andra vérderingsmeto-
der kan i vissa fall anvéndas.

Vid berdkning av realisationsvinster och realisations-
forluster har genomsnittsmetoden anvénts.

Obligationer och andra réntebdrande viardepapper
Obligationer och andra rantebérande tillgangar vérderas
till verkligt varde.Verkligt vérde for rantebérande vérde-
papper bestdms i forsta hand av senaste kdpkurs under
arets sista handelsdag, i andra hand av képkursen dagen
innan.

Realisationsresultat och orealiserade vérdeforan-
dringar utgors av skillnaden mellan genomsnittligt upp-
lupet anskaffningsvérde och forséljningsvéarde/verkligt
vérde. Det upplupna anskaffningsvérdet &r det diskonte-
rade nuvdrdet av framtida betalningar dar diskonterings-
rantan utgors av den effektiva rantan vid anskaffnings-
tidpunkten. Detta innebdr att forvérvade Gver- och
undervarden periodiseras under aterstaende l6ptid eller
till nésta rdntejusteringstillfélle. Fordndringar av det upp-
lupna anskaffningsvardet redovisas som ranteintékt.

Aterkopstransaktioner

Vid akta aterkopstransaktion, sa kallad repa, redovisas
tillgangen fortsatt i balansrakningen och erhallen likvid
redovisas som skuld. Det salda vardepapperet redovisas
som stélld pant inom linjen i balansrakningen.
Skillnaden mellan likvid i avistaledet och terminsledet
periodiseras Over I0ptiden och redovisas som rénta.

Derivatinstrument

Derivatinstrument vérderas till verkligt varde.
Derivattransaktioner med positivt marknadsvdrde per
balansdagen redovisas som placeringstillgangar medan
transaktioner med negativt marknadsvarde redovisas som
skulder.

Véardepapperslan

Utlanade vardepapper redovisas fortsatt i balansrakning-
en samt tas upp som stélld pant inom linjen. Erhéllna
och upplupna premier redovisas som ranteintékt.

Inventarier
Investeringar i inventarier, egenutvecklad och foérvérvad
programvara kostnadsfors i normalfallet I6pande.

Poster som redovisas direkt mot fondkapitalet
In- och utbetalningar som har skett mot pensionssyste-
met samt Gverforingar fran den Sarskilda forvaltningen
respektive Avvecklingsfonden, som de fyra buffertfon-
derna &ger gemensamt, redovisas direkt mot fondkapita-
let.

Inkomstskatter

AP-fonderna &r befriade fran all inkomstskatt vid place-
ringar i Sverige.Vid placeringar utanfor Sverige varierar
skattskyldigheten fran land till land.
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Noter till resultat- och balansrakningen

NOT 1 Réantenetto

Belopp i mnkr Januari-december 2004 Januari-december 2003
Réanteintdkter

Obligationer och andra réntebdrande tillgangar 2 418 2 154
Derivatinstrument 576 921
Ovriga ranteintakter 19 45
Summa rdnteintdkter 3 013 3 120
Rantekostnader

Derivatinstrument -330 -180
Ovriga rantekostnader -51 -25
Summa réntekostnader -381 -205
Rédntenetto 2 632 2 915

NOT 2 Realisationsresultat, netto

Belopp i mnkr

Aktier och andelar

Januari-december 2004

Januari-december 2003

Noterade 1955 -3 580
Onoterade - “439
Obligationer och andra rantebarande tillgangar 311 455
Derivatinstrument 853 1 898
Realisationsresultat, netto 3 119 -1 666

NOT 3 Orealiserade vardeforandringar, netto

Belopp i mnkr

Aktier och andelar

Januari-december 2004

Januari-december 2003

Noterade 8 466 20 310
Onoterade 414 168
Obligationer och andra rénteb&rande tillgangar 1330 -163
Derivatinstrument -44 345
Orealiserade vardeforandringar,netto 10 166 20 660
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NOT 4 Externa forvaltningskostnader

Externa forvaltningskostnader avser arvoden till externa forvaltare med diskretiondra forvaltningsuppdrag av saval noterade som onoterade tillgangar
samt forvaltningsavgifter avseende noterade védrdepappersfonder. Externa forvaltningskostnader fordelade pa aktiva och passiva mandat samt forvalt-
ningsavgifter till fonder framgar av nedanstaende tabell.

Fondkapitalets fordelning mellan externa forvaltningsmandat och intern forvaltning per 2004-12-31, (mnkr)

Genomsnittligt Verkligt % av Extern
forvaltat varde per fond-  forvaltnings-
Mandat Benchmarkindex kapital 2004 2004-12-31% kapital kostnad
Externa forvaltningsmandat
Aktiemandat
Aktiv forvaltning
SHB Svenska aktier SBX 1777 1 895
SEB Svenska aktier SBX 2 531 2 702
SEB Svenska aktier - likaviktat, avslutat 0SX 1018 -
Carlson Svenska aktier, avslutat SBX 4 717 -
Carlson Svenska aktier - likaviktat, avslutat 0SX 983 -
Carnegie Svenska aktier - likaviktat, avslutat 0SX 1265 -
Ohman Svenska aktier - likaviktat 0SX 1209 1327
MFS Globala aktier MSCI World 3 991 4 089
Merill Lynch Globala aktier MSCI World 2 442 2 453
Citigroup Europeiska aktier - sektormandat, avslutat MSCI Europe - sektorindex 1 442 -
Goldman Sachs Europeiska aktier - sektormandat, avslutat MSCI Europe - sektorindex 774 -
Crédit Agricole Europeiska aktier - sektormandat, avslutat MSCI Europe - sektorindex 719 -
Bankinvest Europeiska aktier - sektormandat MSCI Europe - sektorindex 102 98
Deutsche Asset Management  Europeiska aktier - sektormandat MSCI Europe - sektorindex 266 267
Barclays Global Investors Ltd Europeiska aktier MSCI Europe 4 149 4 340
Barclays Global Investors Ltd Nordamerika - Aktier MSCI North America 9 758 9 586
Singer Friedlander Asien exkl. Japan -Aktier MSCI Pacific ex Japan 1538 1642
Bankinvest Asien exkl. Japan -Aktier MSCI Pacific ex Japan 988 1003
Bankinvest Japan -Aktier MSCI Japan 1791 1744
Martin Currie Japan -Aktier MSCI Japan 2 835 2 772
Summa: 44 295 33 918 22 111
Passiv forvaltning
State Street Global Advisor UK Ltd Globala aktier MSCI World 2 674 2 683
Barclays Global Investors Ltd  Nordamerika -Aktier MSCI North America 8 882 7 452
Summa: 11 556 10 135 6 3
Rantemandat - -
Totalt externa forvaltningsmandat 55 851 44 053 28 114
Investeringar i noterade externa fonder
Aktiefonder enligt resp fond 8 076 8 645
Réntefonder och hedgefonder enligt resp fond 6 435 5 803
Totalt investeringar i noterade externa fonder 14 511 14 448 9 50
Investeringar i riskkapitalfonder
Onoterade aktier och andelar
inom riskkapitalfonder Riskkapitalfonder 354 638
354 638 o 34
Summa externt forvaltat kapital och forvaltningskostnader 70 716 59 139 37 198
Interna forvaltningsmandat
Noterade aktier och andelar SBX, 0SX, MSCI 37 449
Rantemandat, svenska SHB 32 100
Rantemandat, utlandska Lehman 18 516
Kassa och bankmedel, inkl deposits och upplupen ranta 6 217
Onoterade fastighetsinnehav, inkl forlagslan 4 717
Summa internt forvaltat kapital 98 999 63
Ovriga tillgangar och skulder -18 o
Totalt fondkapital 158 120 100
* Verkligt varde inklusive allokerad likviditet for externa mandat och verkligt vérde inkl derivat och upplupna rantor for intern forvaltning.
Andra AP-fonden Arsredovisn\'ng 2004



o

Andra

AP

NOT 5 Personalkostnader

Belopp i tkr Januari-december 2004 Januari-december 2003
Mén Kvinnor Mian Kvinnor
Medelantal anstillda 33 17 29 17
Anstdllda 31 december” 28 16 26 13
Antal personer i ledningsgruppen 31 december 4 2 3 2
Loner och arvoden
Styrelseordforande 100 100
VD 2 657 2 747
Styrelsen exklusive ordférande 415 400
Ledningsgruppen exklusive VD 6 948 7 070
Ovriga anstillda 29 054 24 257
Loner och arvoden totalt 39 174 34 574
Rorlig ersdttning
VD -
Ledningsgruppen exklusive VD -
Ovriga anstillda -
Rorlig ersdttning totalt - -
Ersdttning till styrelseledaméter utover styrelsearvode = =
Pensionskostnader (inkl. sirskild l6neskatt)
VD -430" 1 444
Ledningsgruppen exklusive VD 1799 1929
Ovriga anstillda 7 483 7 979
Pensionskostnader totalt 8 852 11 352
Sociala kostnader
Styrelseordférande 33 33
VD 895 967
Styrelsen exklusive ordférande 145 131
Ledningsgruppen exklusive VD 2 351 2 529
Ovriga anstallda 9 657 7 786
Sociala kostnader totalt 13 081 11 446
Ovriga personalkostnader 2 962 4 682
Totalt personalkostnader 64 069 62 054

* Vid utgangen av 2004 hade fonden 49 anstéllda, varav 44 tillvidareanstallda.

Pensioner

VD tillférsékras tjanstepensionsformaner enligt géllande pensionsavtal mellan BAO och Finansforbundet, den sa kallade bankpla-
nen, dock med féljande tillagg. Savdl fonden som VD har ratt att utlosa avgang med pension fran och med ingangen av den
mdnad som VD uppnar 60 ars alder. Pensionen ska da utgéra 7o procent av lénen vid pensionsavgangen fram till 65 ars alder.

Nya villkor frdn och med januari 2004

Frdn och med januari 2004 har en individuell tjdnstepensionsforsakring tecknats med pensionsalder 65 dar med en arlig premie
motsvarande 34 procent av vid var tid utgdende fast kontant l6n (det vill séga en premiebestdmd pensionsférman). Om anstall-
ningen hos fonden upphdr pa grund av uppsédgning fran fondens sida har VD ratt till pension fran fonden fran det han uppnar 60
ars alder intill han uppndr 65 ars alder. Pensionens storlek dr enligt avtalet relaterad till antal pabérjade tjanstear hos Andra AP-

fonden.

“Overgdngen frén formansbestdmd till premiebestdmd pensionslésning har fér ar 2004 resulterat i en upplésning av tidigare ars

reservering. Pensionskostnaden for ar 2004 blir dirmed en intdkt.

For ledande befattningshavare galler pensionsavtalet mellan BAO och Finansférbundet.

-fonden Arsredovisning 2004



Avtal om avgangsvederlag

Vid uppsagning fran fondens sida dger VD rétt till avgangsvederlag motsvarande arton manadsloner, utdver [6n under uppség-
ningstiden om sex manader, reducerat med inkomst fran ny anstéllning. For 6vriga ledande befattningshavare utgdr inget avgangs-
vederlag.

Berednings- och beslutsprocess
Styrelsearvoden faststalls av regeringen. Fondens ersattningskommitté, som utgors av styrelsens ordférande och vice ordférande,
bereder VD:s och fondledningens loner.

Styrelseledaméters ovriga styrelseuppdrag
Se sidan 68.

Sjukfranvaro

Sjukfranvaron i Andra AP-fonden var under 2004 0,48 procent, raknat som total sjukdomstid i procent av total ordinarie arbetstid
for samtliga medarbetare. Ingen av fondens medarbetare har haft en sjukskrivningstid som éverstiger 6o dagar. Sjukfranvaron for
mdn var 0,26 procent och for kvinnor 0,86 procent.

NOT 6 Ovriga férvaltningskostnader

Belopp i mnkr Januari-december 2004 Januari-december 2003
Lokalkostnader 6 4
Informations- och datakostnader 26 22
Kopta tjanster inkl depdkostnader 23 22
Ovriga kostnader 13 14
Summa ovriga forvaltningskostnader 68 62

Av ovriga kostnader utgor ersdttning till revisorer 1 mnkr (3 mnkr).

Revisionsuppdrag
KPMG 0,93 1,87
PricewaterhouseCoopers 0,24 0,56
Andra uppdrag
KPMG 0,19 0,15
PricewaterhouseCoopers 0,07 -
Summa 1,43 2,58

NOT 7 Noterade aktier och andelar ”

2004-12-31 2003-12-31

Verkligt Anskaffnings- Verkligt Anskaffnings-
Belopp i mnkr varde varde vdrde varde
Svenska aktier 31 273 29 471 25 643 27 278
Utlandska aktier 48 527 53 398 44 956 52 776
Andelar i svenska fonder 3 728 2 527 4 040 3 019
Andelar i utlandska fonder 5 316 4 492 2 624 2 198
Summa noterade aktier och andelar 88 844 89 888 77 263 85 271

3 Specifikation 6ver de vdrdemdssigt tjugo storsta svenska och utlandska innehaven aterfinns pa sidan 66.
En komplett forteckning dver svenska innehav aterfinns pa fondens hemsida www.ap2.se.
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NOT 8 Onoterade aktier och andelar

2004-12-31
Antal Agarandel Agarandel Anskaffnings-
Belopp i mnkr Org nr aktier kapital roster varde
Svenska aktier och andelar
AP Fastigheter Holding AB 556650-4196 1 000 000 25% 25% 721
NS Holding AB 556594-3999 1 213 256 33% 33% 372
Swedestart Life Science KB 969675-2337 5% 11
Swedestart Tech KB 969674-7725 3% 11
EQT Northern Europe KB 969670-3405 1% 118
Utlandska aktier och andelar
Carnegie Fund Il BiotechBridge 29% 47
Nordic Capital V, L.P. 3% 145
EQT Mezzanine L.P. 16% 43
Cevian Capital L.P. 22% 176
Pathway Private Equity Fund IX, LLC 99% 32
Summa onoterade aktier och andelar 1676
Totalt verkligt virde 2 267
NOT 9 Obligationer och andra rantebarande tillgangar
2004-12-31 2003-12-31
Verkligt Anskaffnings- Verkligt Anskaffnings-
Belopp i mnkr vérde vérde varde varde
Svenska staten 19 773 18 309 18 363 17 718
Svenska bostadsinstitut 9 857 9 617 8 704 8 611
Ovriga svenska emittenter
Finansiella foretag 82 78 100 96
Icke-finansiella foretag 4 170 3 934 1679 1514
Utlandska stater 12 801 13 350 12 059 12 715
Ovriga utlandska emittenter 10 241 10 991 10 913 11 673
Dagslan 6 299 6 290 2 900 2 902
Summa 63 223 62 569 54 718 55 229
Realrénteobligationer 8 111 7 104 6 666 6 129
Ovriga obligationer 40 904 41 051 38 912 39 777
Certifikat 23 23
Andelar i svenska rantefonder 530 520 104 100
Andelar i utlandska rantefonder 4 465 4 893 5 270 5 587
Ovriga instrument 2 914 2 711 843 711
Dagslan 6 299 6 290 2 900 2 902
Summa 63 223 62 569 54 718 55 229
AP-fonden Arsredovisning 2004



NOT 10 Derivatinstrument

2004-12-31
Nominellt Derivatinstrument med Derivatinstrument med
Belopp i mnkr belopp* positivt verkligt varde negativt verkligt varde
Valutarelaterade instrument
Terminer 100 796 2 098 683
Summa 100 796 2 098 683
varav clearat -
Aktierelaterade instrument
Optioner Innehavd 90 6 =
Utstalld 117 - 1
Terminer 11 955 130 9
Summa 12 162 136 10
varav clearat 11 955
Rénterelaterade instrument
Terminer 2 920 1 5
Summa 2 920 1 5
varav clearat 2 920

* Med nominellt belopp avses antal kontrakt multiplicerat med kontraktsbeloppet for derivatintrumentens absoluta tal. Beloppet inkluderar darmed saval

kopta som sdlda kontrakt brutto. Se beskrivning av vilka derivatinstrument som anvédnds och vilka risker som hanteras via derivat pa sidan 42.

NOT 11 Ovriga tillgdngar

Belopp i mnkr 2004-12-31 2003-12-31
Fordringar salda ej likviderade tillgangar 99 14
Ovriga fordringar 4 2
Totalt 103 16
NOT 12 Forutbetalda kostnader och upplupna intakter

Belopp i mnkr 2004-12-31 2003-12-31
Upplupna ranteintakter 1159 1 145
Restitutioner 40 38
Upplupna utdelningar 66 56
Ovriga forutbetalda kostnader och upplupna intédkter 24 18
Totalt 1 289 1 257
NOT 13 Ovriga skulder

Belopp i mnkr 2004-12-31 2003-12-31
Skulder kopta ej likviderade tillgangar 201 80
Leverantorsskulder 11 5
Ovriga skulder 2 1
Totalt 214 86
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NOT 14 Forutbetalda intakter och upplupna kostnader

Belopp i mnkr 2004-12-31 2003-12-31
Forvaltararvoden 63 41
Upplupen rantekostnad pa valutaterminer 34 35
Ovriga upplupna kostnader 20 19
Totalt 122 95

NOT 15 Fondkapital

Belopp i mnkr 2004-12-31 2003-12-31
Ingdende fondkapital 140 350 117 090

Nettobetalningar mot pensionssystemet

Inbetalda pensionsavgifter fran RFV 42 904 41 271
Overflyttning av pensionsratter fran EU - -
Utbetalda pensionsmedel till RFV -40 696 -38 852
Overflyttning av pensionsritter till EG -95 0
Reglering av pensionsratt -4 5
Engangsjustering avseende 1999-2002 -400 -
Administrationsersattning till RFV -312 -281
Summa nettobetalningar mot pensionssystemet 1397 2 143
Overfort frdn Forsta AP-fondens Avvecklingsfond 129 394
Overfort frdn Fjarde AP-fondens Sérskilda forvaltning 125 30
Summa 6verfort fran Avvecklingsfond/Séarskild forvaltning 254 424
Arets resultat 16 119 20 693
Utgaende fondkapital 158 120 140 350
Forvaltat kapital Forsta AP-fondens Avvecklingsfond 4 924 5 214
Forvaltat kapital Fjarde AP-fondens Sdrskilda forvaltning 806 1291

Arsredovisningar for Avvecklingsfond respektive Sarskild forvaltning kan rekvireras fran Férsta respektive Fjarde AP-fonden.

NOT 16 Ovriga stillda siakerheter

Belopp i mnkr 2004-12-31 2003-12-31
Sakerhet for terminsaffarer 507 679
Utlanade vérdepapper for vilka sdkerheter har erhallits*

Utldnade vardepapper 311 -
Totalt 818 679

* Erhdllna sékerheter for utlanade vardepapper 327 (-).

NOT 17 Ataganden

Belopp i mnkr 2004-12-31 2003-12-31

Ataganden om framtida betalning
Investeringsataganden onoterade innehav 2 157 1 411

Totalt 2 157 1 411
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Forvaltningsberattelsen, resultatrakningen, balansrakningen och noterna for 2004 har faststéllts av styrelsen.

Goteborg den 10 februari 2005

Kurth Augustson Gunnar Larsson Bo Dockered
Ordforande
Mértha Josefsson Clas Nykvist Roland Svensson
Eva Persson Eva Fernvall-Markstedt Ylva Thorn

Lars Idermark
Verkstallande direktor

Revisionsberattelse

Revisionsberéttelse for Andra AP-fonden
Org nr 857209-0606

Vi har granskat arsredovisningen och bokforingen samt styrelsens forvaltning i Andra AP-fonden for ar
2004. Det dr styrelsen som har ansvaret for rékenskapshandlingarna och forvaltningen och for att lagen om
allmanna pensionsfonder tillimpas vid upprattandet av arsredovisningen.Vart ansvar &r att uttala oss om
arsredovisningen och forvaltningen pa grundval av var revision.

Revisionen har utforts i enlighet med god revisionssed i Sverige. Det innebér att vi planerat och
genomfort revisionen for att i rimlig grad forsikra oss om att arsredovisningen inte innehéller vasentliga
fel. En revision innefattar att granska ett urval av underlagen for belopp och annan information i réken-
skapshandlingarna. | en revision ingar ocksa att prova redovisningsprinciperna och styrelsens tillimpning
av dem samt att bedoma den samlade informationen i arsredovisningen.Vi anser att var revision ger oss
rimlig grund for vara uttalanden nedan.

Arsredovisningen har upprattats i enlighet med lagen om allménna pensionsfonder och ger darmed en
rattvisande bild av Andra AP-fondens resultat och stéllning i enlighet med god redovisningssed i Sverige.
Forvaltningsberattelsen ar férenlig med arsredovisningens 6vriga delar.

Revisionen har icke givit anledning till anmarkning betraffande arsredovisningen, de i densamma upp-
tagna resultat- och balansrakningarna, bokforingen eller inventeringen av tillgangarna eller i Gvrigt av-
seende forvaltningen.

Vi tillstyrker att resultatrdkningen och balansrakningen faststalles.

Goteborg den 10 februari 2005

Anders Backstrom Goran Jacobsson

Auktoriserad revisor Auktoriserad revisor
Forordnad av regeringen Forordnad av regeringen

Andra AP-fonden Arsredovisning 2004
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Aktier, andelar och rantebdrande vardepapper

Andra AP-fondens 20 stérsta svenska aktieinnehav?

Kapital- Verkligt ROst-
Bolagsnamn andel, % Innehav varde, mnkr andel, % Sektor
Ericsson B 1,14 183 237 582 3 885 0,68 IT
Ericsson A 0,02 2 613 571 57 0,10 IT
Svenska Handelsbanken A 2,24 16 018 309 2 771 2,44 Finans
Volvo A 1,46 6 448 945 1635 3,82 Industri
Volvo B 0,35 1564 620 412 0,09 Industri
Hennes & Mauritz B 1,01 8 380 507 1 940 0,49 Konsumentvaror
Nordea 0,97 27 510 024 1 843 0,97 Finans
Electrolux B 3,30 10 181 872 1548 2,58 Konsumentvaror
SCA B 1,94 4 554 656 1291 0,76 Rdvaror
SCAA 0,18 412 864 118 0,69 Ravaror
Astra Zeneca Plc 0,36 5 829 536 1 407 0,36 Hélsovard
ForeningsSparbanken A 1,54 8 130 353 1346 1,54 Finans
TeliaSonera 0,57 26 653 213 1 061 0,57 Telekommunikation
Skandia 2,92 29 931 493 991 2,92 Finans
Sandvik 1,16 3 064 684 821 1,16 Industri
Atlas Copco B 0,87 1 833 979 509 0,12 Industri
Atlas Copco A 0,47 975 023 293 0,66 Industri
Skandinaviska Enskilda Banken A 0,79 5 548 791 713 0,82 Finans
Investor B 0,01 5 793 181 490 0,00 Finans
Investor A 0,00 1381 954 117 0,00 Finans
Assa Abloy B 1,31 4 798 534 545 0,89 Industri
Castellum 5,07 2 179 212 519 5,07 Finans
Skanska B 1,42 6 045 011 482 0,81 Industri
Securitas B 1,03 3 773 464 430 0,73 Industri
Nokia 0,07 3 534 884 370 0,07 IT
Tele2 0,89 1312 379 343 0,46 Telekommunikation
Andra AP-fondens 20 storsta utldndska aktieinnehav?
Verkligt

Bolagsnamn Innehav varde, mnkr Sektor
BP Amoco Plc 10 063 062 652 Energy
Citigroup Inc 1 807 215 579 Financials
General Electric Co 2 365 984 574 Industrials
Vodafone Group Plc 31 700 566 571 Telecommunication Services
Johnson & Johnson 1166 370 492 Health Care
Exxon Mobil Corp 1 433 030 488 Energy
HSBC Holdings 4 285 302 481 Financials
Royal Bank of Scotland 2 063 173 461 Financials
Total SA 307 911 450 Energy
UBS AG 789 901 442 Financials
Bank of America Corp 1 360 638 425 Financials
Microsoft Corporation 2 178 031 387 Information Technology
Novartis 1141 941 384 Health Care
GlaxoSmithKline Plc 2 389 919 373 Health Care
Intel Corporation 2 248 877 350 Information Technology
BNP Paribas 716 812 346 Financials
Cisco Systems 2 633 201 338 Information Technology
Royal Dutch Petroleum 838 164 322 Energy
Canon Inc 895 990 321 Information Technology
Roche 415 574 319 Health Care
Nestle SA -R- 181 862 318 Consumer Staples
Honda Motor Co Ltd 896 200 309 Consumer Discretionary
Telefonica SA 2 393 278 300 Telecommunication Services
JPMorganChase 1154 474 299 Financials
Home Depot Inc 1025 328 291 Consumer Discretionary

1) Sammanstéllningen avser fondens 20 vdrdemdssigt stérsta innehav i svenska respektive utlandska aktier. Som svenska aktier definieras dven vissa bolag som efter
fusion med utldndskt bolag har dndrat sin juridiska hemvist, till exempel Astra Zeneca och Stora Enso. For utlandska bolag redovisas inte fondens rést- och kapitalan-
delar da dessa inte i nagot fall dverstiger 0,3 procent.

En fullstdndig sammanstéllning av fondens svenska aktieportfdlj aterfinns pa fondens hemsida. En fullstandig sammanstallning av de utldndska innehaven kan

bestéllas fran Andra AP-fonden.

-fonden Arsredcvisning
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Andra AP-fondens innehav i aktie-, rdante-
och hedgefonder

Andra AP-fondens innehav i obligationer och andra

rantebdrande vardepapper

Innehav, Verkligt
Aktiefonder utldandska andelar  vdrde, mnkr Globala kreditportféljen, fem stérsta innehav
k . Obligation Verkligt varde, mnkr
Genesis Emerging Markets 7 725 431 972
Pictet Emerging Markets 433 142 935 DB Iboxx Linked Note 538
StateStreet Emerging Markets 235 932 752 IBRD 7 5/8 01/23 162
F&C Global Emerging Markets 8 782 764 738 EIB 5 3/8 06/21 149
Sustainable Asset Management Fund 760 380 715 Ger Bund 4 1/8 07/08 141
Citigroup Emerging Markets 510 945 710 KFW 4 1/4 o4/os 134
AlG Global Emerging Markets 367 957 495
Skandia Smébolagsfond 979 250 85
Globala statsobligationsportfoljen, fem storsta innehav
Obligation Verkligt varde, mnkr
Innehav, Verkligt
Aktiefonder svenska andelar véarde, mnkr Ger Obl 4 02/07 586
France OAT 4 1/4 04/19 504
SEB Sverige Smabolag 49 418 908 655 Us Tsy 6 1/4 08/23 389
Carlsson Sverige Smabolagsfond 861 790 649 Ger Bund 4 1/4 01/14 389
SHB Smabolagsfond 2 141 354 633 Us Tsy 2 5/8 11/06 369
Lannebo Smabolagsfond 22 243 671 367
Robur Smabolagsfond 14 890 702 362
Enter Select Fokus 290 732 325
SEB Sverige Smdbolag Chans/Risk 3 335 490 183 Svenska nominella obligationsportfoljen, fem storsta innehav
Obligation Verkligt varde, mnkr
Sgb 1041 1993
Innehav, Verkligt Sgb 1044 1666
Rantefonder utldndska andelar varde, mnkr Sgb 1037 1575
Sgb 1045 1236
BGI Euro Liquidity 327 447 431 2 958 Sgb 1043 1218
Ishare Investop Corp 1795 510 1331
Svenska realridnteportfoljen, fem storsta innehav
Innehav, Verkligt Obligation Verkligt vdrde, mnkr
Hedgefonder andelar varde, mnkr
Sgb 3105 2 318
Prisma 1879 674 213 Sgb 3104 1700
Eikos 1 004 179 Sgb 3102 1 Gz
Ram One 157 090 148 Sgb 3101 1270
Zenit 3 815 143 Seb 3001 452
Tanglin 73 509 106
Nektar 56 686 105
Goldman Sachs Global 508600 00 Detaljerad information om Andra AP-fondens innehav av rante-
Lynx 459 348 82 barande vérdepapper kan bestéllas fran fonden.
Finch 82 043 75
Amplus 250 000 27

Andra AP-fonden Arsredovisn\'ng
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Styrelse

Ovre raden frdn vénster:

Gunnar Larsson

Ordférande sedan 2000.

Ordforande i Riksidrottsforbundet. Styrelseordférande i
GoteborgsOperan och Tholin & Larsson-Gruppen AB.
Styrelseledamot i bland annat Castellum AB och Norrporten AB.
Tidigare revisor och kommunalrad i Goteborg. Fédd 1940.

Bo Dockered

Vice ordférande sedan 2000.

Styrelseordférande i AB Trav och Galopp och Sveaskog.
Agronomie hedersdoktor (AgrDhc) och lantbrukare. F6dd 1941.

Ylva Thorn

Ledamot sedan 2000.

Férbundsordférande i Svenska Kommunalarbetareférbundet.
Ordférande i Internationalen for Stats- och Kommunalanstallda.
Styrelseledamot i bland annat LO och Riksbyggen.
Underskoterska. Fodd 1954.

Clas Nykvist

Ledamot sedan 2000.

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

Mirtha Josefsson

Ledamot sedan 2003.

Fristaende investeringskonsult. Tidigare investeringschef pa DnB
Asset Management och Carlson Investment Management AB.
Styrelseledamot i bland annat Anoto, Ledstiernan, Luxonen,
Skandia fonder och Upsala Nya Tidning. Fil kand. F6dd 1947.
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Nedre raden fran vénster:

Eva Persson

Ledamot sedan 2004.

Direktdr i AB Volvo. Medlem av Volvos koncernledning med
ansvar for juridik, skatter och sdkerhet samt sekreterare i
Volvos styrelse. Styrelseledamot i Handelsbanken Region Vast.
Ledamot i Ndringslivets Borskommitté. Jur. kand. F6dd 1953.

Roland Svensson

Ledamot sedan 2000.

Tidigare verkstdllande direktor och koncernchef i Coop Norden
AB och KF Ekonomisk forening. Styrelseordférande i National-
museum med Prins Eugens Waldemarsudde. Fodd 1941.

Kurth Augustson

Ledamot sedan 2000.

Tidigare verkstallande direktdr i SCA Malnlycke AB och AB
Marabou. Styrelseledamot i bland annat Pergo AB,
Bergendahlsgruppen, OrreforsKostaBoda och Oy Paulig.
Civilekonom. Fodd 1944.

Eva Fernvall Markstedt

Ledamot sedan 2004.

Ordférande i Vardférbundet och Delegationen for utveckling av
offentliga e-tjanster. Vice ordférande i TCO. Styrelseledamot i
bland annat SBU (Statens beredning for medicinsk utvérdering)
och Socialstyrelsen. Fodd 1953.

Lars Idermark

VD sedan 2000.

Styrelseordférande i Handelsbanken Region Vast. Styrelse-
ledamot i AP Fastigheter AB, Sodra Skogsdgarna och Swedish
Meats och Stiftelsen Chalmers Tekniska Hogskola. Fodd 1957.



Ledning och revisorer

Ledning

Fondledning, Andra AP-fonden

Bakre raden fran vanster:

Martin Jonasson, chefsjurist, fodd 1964
Margaretha Veres, chefssekreterare, fodd 1945
Lars Idermark, CEO, fodd 1957

Framre raden fran vénster:

Carl Rosén, chef dgarstyrning och information, fodd 1959
Lena Smeby-Udesen, CFO, fodd 1961

Petter Odhnoff, CIO, fédd 1956

Revisorer

Anders Backstrom,
Auktoriserad revisor, KPMG

Goran Jacobsson,

Auktoriserad revisor,
PricewaterhouseCoopers
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Definitioner

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

Aktiv/passiv forvaltning

Aktiv: Forvaltning dar portfoljen kan avvika fran jamférelse-
portfoljen i syfte att skapa aktiv avkastning.

Passiv: FOrvaltning dér portfoljen &r identisk med jamforelse-
portfoljen.

ALM-studie

Asset Liability Modelling. Analysmodell for att faststélla fondens
strategiska portfdlj. Studien, som kontinuerligt revideras, syftar
till att faststélla den optimala sammanséttningen av fondens
olika tillgangsslag, som bast motsvarar fondens langsiktiga ata-
ganden gentemot det svenska pensionskollektivet. De bedom-
ningar som ligger till grund for analysen ska ta hansyn till saval
demografiska fordndringar i samhéllet som den allménna eko-
nomiska utvecklingen.

Benchmarkindex
Index som baseras pa Andra AP-fondens strategiska portfolj
och som fondens forvaltning mats mot.

Enhanced index-mandat
Forvaltning till 1dg risk med ett avkastningsmal mellan 0,5 och
en procent dver index.

Interaktion
Interaktion uppstar som en effekt av samspelet mellan den rena
allokeringen och det rena véardepappersvalet.

Kvantitativ férvaltning
Forvaltning som inriktas pa att med hjalp av en matematisk
modell finna felprisséttningar pa marknaden.

Relativ avkastning
Skillnad i avkastning mellan en portfolj
och dess benchmarkindex.

Strategisk portfolj

Andra AP-fondens strategiska portfolj faststalles arligen av sty-
relsen och bekraftar fondens val av strategisk tillgangsalloke-
ring. Den tjanar dessutom syftet att utgora referensportfolj for
fondens l6pande kapitalforvaltning.

Totalavkastning
Beréknas aritmetiskt och tidsviktat.

Verkligt vdrde

Verkligt varde definieras som det belopp till vilket en tillgang
skulle kunna Gverlatas eller en skuld regleras, mellan parter som
ar oberoende av varandra och som har ett intresse av att trans-
aktionen genomfars. I normalfallet innebér detta att noterade
tillgangar varderas till kdpkurs (marknadsvarde) och att verkligt
vérde pa onoterade tillgdngar uppskattas med hjalp av allmant
accepterade varderingsmodeller.

AP-fonden Arsredovisning 2004

Riskdefinitioner

Marknadsrisk
De mest relevanta marknadsriskerna for fonden ar aktieprisrisk,
rénterisk och valutarisk.

Kredit- och motpartsrisk

Kreditrisk avser att en emittent kommer pa obestand alternativt
erhaller en forsimrad kreditvardighet. Med motpartsrisk avses
risken for att en affarsuppgdrelse ej kan fullfoljas.

Operationell risk

Avser den risk som &r férknippad med fel eller avbrott i den
operativa verksamheten vilket leder till ekonomiska eller for-
troendemassiga forluster.

Likviditetsrisk

Avser risk for att vardepapper inte kan omséttas pa grund av

forsamrad tillgang eller efterfragan i marknaden vilket medfor
att kop/forsaljning ej kan genomforas, alternativt genomforas
till ett ofordelaktigt pris.

Absolut avkastning
Avkastning portfolj = Rp

Absolut risk
Volatilitet = standardavvikelse for avkastning portfolj

Riskjusterad absolut avkastning
i o
arpekvot = T — |
Dar  Rf = riskfria rantan och
op = standardavvikelse for avkastning portfolj

Relativ avkastning
Overavkastning = Rp — R
Dar Ry = avkastning index

Tracking error (aktiv risk)
Standardavvikelse relativ avkastning = op — |

Riskjusterad relativ avkastning
Rp — R

Informationskvot =
Op — |
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