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Detta ar Andra AP-fonden

Den fonderade formogenheten 1 det offentligt
finansierade pensionssystemet forvaltas av fem sa
kallade buffertfonder genom placeringar pa kapi-
talmarknaderna.

Placeringsreglerna, som ir identiska for Forsta
till Fjirde AP-fonderna, medger investeringar 1
flera olika tillgingsslag och pa olika marknader.

Andra AP-fonden, med placering i Goteborg,
inledde sin operativa verksamhet i januari 2001
och har sedan dess utvecklat och implementerat
mal, strategier och infrastruktur och utgor nu en
modern, internationellt inriktad kapitalfrvalt-

ningsorganisation.

2005 i sammandrag

* Andra AP-fondens fondkapital uppgick per
2005-12-31 till 190,6 mdkr, vilket innebir en
okning med 32,5 mdkr jimfort med foregiende
arsskifte. Under dret har fonden haft ett netto-
inflode om 2,9 mdkr. Arets resultat uppgick till
29,6 mdkr.

» Fondens avkastning pa den totala portfoljen upp-
gick till 18,7 procent, fore provisionskostnader
och rorelsens kostnader. Inkluderas dessa kostna-
der avkastade portfoljen 18,5 procent.

* Fonden visade for 2005 en positiv relativavkast-
ning pa 0,2 procent for marknadsnoterade till-
gingar fore provisionskostnader och rorelsens
kostnader. Den positiva avkastningen hirror i
forsta hand frin en framgangsrik taktisk alloke-

ring under dret.

* Fondkapitalets goda tillvixt forklaras frimst av att
fonden behillit en hog aktieandel 1 linje med

Trearsoversikt

Andra AP-fondens styrelse utses av regeringen.
Ledamoéterna ir utsedda att, pd grundval av sin
personliga kompetens, frimja fondforvaltningen.

Andra AP-fondens malsittning ar att med hyjilp
av en rationell och professionell forvaltning pa
ling sikt och med lag risknivd maximera avkast-
ningen pa det svenska pensionskapital som fonden
ansvarar fOr.

Andra AP-fondens vision ir att bli den mest
framgangsrika svenska pensionstorvaltaren, sett till
avkastning over tid. Detta ska fonden forverkliga
genom att bedriva en framgingsrik intern forvalt-

ning och genom att vara “fOrvaltare av forvaltare”.

fondens lingsiktiga placeringsstrategi.

* Valutaexponeringen per 2005-12-31 var 11 pro-
cent. Den begrinsade valutaexponeringsgraden
gjorde att den svaga utvecklingen for den sven-
ska kronan paverkade fondens resultat negativt.

e Under 2005 slutfordes omstopningen av aktie-
forvaltningen dir mandaten delas upp utifrin
risktagande. Huvuddelen av aktierna forvaltas
med strategier som innebir lig aktiv risk. Till
detta kommer mer specialiserade mandat med
hégre risk och hogre potentiell avkastning. En
stor del av aktieforvaltningen med lg risk har
tagits Over av den interna kvantitativa forvalt-

ningen som startades 2004.

e Under aret aktiverades mandat inom taktisk till-
gingsallokering respektive forvaltning av interna-

tionella obligationer och krediter.

2003 2004 2005
Fondkapital, mdkr 140,4 158,1 190,6
Infléden, netto fran RFV/Forsakringskassan och Avvecklingsfond/Sarskild férvaltning, mdkr 2,6 1,7 2,9
Arets resultat, mdkr 20,7 16,1 29,6
Avkastning total portfolj, exkl kostnader, % 17,8 11,6 18,7
Relativ avkastning marknadsnoterade tillgdngar, exkl kostnader, %* -0,5 -0,6 0,2
Valutaexponering, % 8 10 11
Andel aktiv forvaltning, inkl enhanced, % 89 90 90
Andel extern forvaltning, inkl investeringar i riskkapitalfonder, % 45 37 28
* Relativ avkastning avser skillnad i avkastning mellan en portfélj och dess benchmarkindex.
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Andra
AP-fondens
uppgift,
mal och
verksamhet

Pensionssystemet
i korthet

Sverige har ett finansiellt stabilt pen-
sionssystem. Ungefir 90 procent av
framtida pensioner finansieras via in-
betalningar i form av skatter och av-
gifter enligt “pay as you go”-metoden,
dir den yrkesverksamma generationen
lopande betalar pensionerna for den
del av befolkningen som pensionerats.
Resterande 10 procent utgors av fon-
derade medel som byggs upp inom
AP-fonderna. For varje krona som
betalas in 1 systemet intjinas en krona i
pensionsratt. Skulle systemet inte vara
fullt finansierat finns en automatisk
balansering, “bromsen”, inbyggd.

Andra AP-fonden ir en av fem
buftertfonder 1 det svenska pensions-
systemet. AP-fondernas kapital ska
utgora en buffert for att jaimna ut
perioder av 16pande 6ver- och
underskott 1 systemet.

Vart 6vergripande
mal och resultat

Andra AP-fondens 6vergripande
mal dr att maximera avkastningen
over tiden, sa att konsekvensen av
en eventuell automatisk balansering
(vid underskott 1 pensionssystemet)
minimeras. Forvaltningen ska ske
med lig risk.

Andra AP-fonden har ett realt
avkastningsmal pa 4,5 procent i
genomsnitt per r over en lingre
period. Avkastningen pa den totala
portfoljen, exklusive kostnader,
2005 var 18,7 procent.

Nir det giller relativ avkastning
ar malsittningen att prestera 0,5
procentenheter bittre 4n fondens
benchmarkindex. Andra AP-fonden
klarade inte milet for 2005.



Placeringsstrategi
for viardeskapande

Virdeskapandet 1 Andra AP-fondens
forvaltning ar uppdelat i tre steg:

1. Val av strategisk portfolj
2. Val av benchmarkindex
3. Aktiv forvaltning

Den strategiska portféljen tas fram
via en egenutvecklad ALM-modell, dir
hinsyn tas till den forvintade utveck-
lingen pa 6ver 30 ars sikt. Med hjilp av
modellen faststills en strategisk portfo]j
dir tillgangsslagens relativa andel av
portféljen bestims och dir valutastrate-
gin slds fast. Den strategiska portfoljen
2006 bestar till 60 procent av aktier, 36
procent av rantebarande tillgangar och
4 procent av alternativa investeringar.

Indexvalet dr en del av Andra AP-
fondens placeringsprocess.

Fondens val av index styr den
aktiva forvaltningen. Den interna och
externa forvaltningen ska Overtriffa
avkastningen for de index som Andra
AP-fonden valt.

Ny strategisk portfolj 2006

Svenska aktier, 20%

Utlandska aktier,
valutasdkrade, 29%

Utlandska aktier,
ej valutasdkrade, 6%

Ll

Aktier i tillvaxtmarknader,

ej valutasdkrade, 5%
————— Réntebérande tillgdngar, 36%
Fastigheter, 3%
Riskkapitalfonder, 1%

Overgripande
placeringsalternativ

Andra AP-fonden placerar tillging-
arna pd fyra olika sitt.

Taktisk allokering

Tack vare taktisk allokering kan fon-
den skapa meravkastning genom att

avvika frin fondens strategiska port-
fo]j. Det innebir att en marknadssyn
oversitts 1 beslut om under- eller

overvikt 1 valutor eller tillgingsslag.

Aktier

Andra AP-fonden ir en global aktie-
forvaltare. I Sverige och Europa stir
Andra AP-fondens egna anstillda till
storsta delen for aktieforvaltningen,
medan externa forvaltare anlitas pri-
mirt for aktieplaceringar utanfor
Europa och pi global basis.

Rénte- och valutaforvaltning
Rinteportfoljen bestar 1 huvudsak av
svenska nominella och reala obliga-
tioner samt globala stats- och
foretagsobligationer. Fonden bedriver

ocksd valutaforvaltning.

Alternativa investeringar
For att sprida risken och uppna okad
avkastning gors investeringar i risk-

kapitalfonder och fastigheter.

Uppféljning for
framtida framgang

Andra AP-fonden har ett sofistikerat
system for affirsuppfoljning. For att
skapa basta mojliga forutsittningar for
framtida investeringar analyseras
genomforda placeringar noga. Detta
sker 1 nira samarbete med kapital-
forvaltningen.

Affarskontroll
Kontroll, administration och avstam-
ning av den interna och externa for-

valtningen.

Avkastningsanalys
Lopande utvirdering av forvaltnings-

resultaten.

Riskhantering
Analys och kontroll avseende riskut-
nyttjande.

Ekonomisk analys

Analys dven av fondens onoterade
innehav med bas 1 anskaftningsvirdet
och l6pande virdering enligt EVCA*
och liknande principer.

* The European Private Equity
and Venture Capital Association




Styrelseordféranden har ordet:

Basta resultatet hittills

Ar 2005 var ett starkt ar for Andra AP-fonden. Resultatet for helaret uppgick till 29,6 mdkr.
Absolutavkastningen var 18,7 procent och den aktiva forvaltningen gav ett positivt resultat. Internt
har arbetet varit intensivt med att implementera fondens nya forvaltningsstrategi for aktier.

Andra AP-fonden har varit verksam 1 Goteborg 1
fem ar.Vi har etablerat oss som en modern, hogkva-
litativ och professionell kapitalforvaltare. Fonden for-
valtar en formogenhet som uppgar till 190,6 mdkr.
Vir mélsittning 4r att forvalta kapitalet s att vi kan
bidra till att dagens och morgondagens pensionirer
kan kinna ekonomisk trygghet pa sin dlderdom. Det
gor fonden bist genom att pa ett ansvarsfullt sitt
forvalta kapitalet sd att hog avkastning skapas.

Strategin innebdr att en mycket stérre andel av
forvaltningen sker internt vilket dr naturligt efter
fem ar av uppbyggnad.

Det viktigaste malet for Andra AP-fonden 4r
att skapa en lingsiktigt hog absolut avkastning.
Detta ir sjilva kirnan i1 AP-fondernas uppdrag.

Vi ska givetvis inte ta mer risk dn nédvindigt.
Samtidigt dr avkastningskraven héga. Andra AP-
fondens malsittning ir en absolut avkastning om
realt 4,5 procent per ar.
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Forvaltningsuppdraget dr mycket langsiktigt.
Placeringshorisonten ir uppemot 30 till 40 ir.
Samtidigt maste vi na vira avkastningskrav ocksad
pa 5-10 ars sikt.

Starkt resultat under 2005
2005 blev ett starkt verksamhetsir ur ett ekono-
miskt perspektiv. Avkastningen uppgick till 18,7
procent, fondférmogenheten kade med 32,5
mdkr och drets resultat blev 29,6 mdkr.

Sedan starten har fondférmogenheten Gkat
med 56,6 mdkr inklusive infloden om 16,6 mdkr.

Ny aktiestrategi implementerad

Under 2004 inleddes ett omfattande strategiskt
arbete nir det gillde organisering av fondens
aktieforvaltning. Beslut togs om en bas-special’~
inriktning, dir huvuddelen av tillgingarna forval-
tas med strategier som innebar lig aktiv risk 1
basen och en vil avgrinsad specialforvaltning.
Specialdelen av forvaltningen medfor hogre risker.
I gengild forvintas en hogre avkastning. Strategin
innebir att en mycket storre andel av forvaltning-



en sker internt vilket ir naturligt efter fem ar av
uppbyggnad. Resultatet ar en kostnadseftektiv for-
valtning.

Fonden har under 2004 och 2005 avslutat 21
aktiemandat och dtta hedgefondmandat.

Fondens kirnvirden som innebar nyfikenhet,
flexibilitet och innovationsférmaga har varit vikti-
ga 1 denna omvandlingsprocess och jag ir stolt
over den professionalism och det engagemang som

organisationen visat.

Kostnadseffektivitet

Medialt priglades aret av diskussioner om kostna-
derna for AP-fonderna. Sjilvklart ska vi gora allt
for att halla nere kostnaderna for var forvaltning.
Men in viktigare ir vart slutresultat, pengarna pa
sista raden — dtminstone for vara uppdragsgivare
och for framtida pensionirer. Kostnadsutveckling-
en for Andra AP-fonden ¢kade snabbt under upp-
byggnadsaren men har under 2005 sinkts i andel
av forvaltningen.

En betydande anledning ir att fonden under
uppbyggnadsiren var beroende av externa forval-
tare som kostar mer 4n intern forvaltning. Med
fondens nya bas-specialstrategi och en 6kande
andel intern forvaltning sjunker kostnadsandelen.
Man fir dock inte glomma bort tva saker nir
kostnaderna for AP-fonderna studeras 1 absoluta
tal. Det ena dr att manga av vara kostnader ar
kopplade till storleken pa kapitalet och det andra
ir att det ofta kostar mer att forvalta pengar pa
delmarknader som har en hogre forvintad avkast-
ning. Detta giller bland annat investeringar i till-
vaxtmarknader och 1 riskkapitalfonder — place-
ringsomriden dir Andra AP-fonden haft god

avkastning de senaste dren.

Agarfragor i fokus

Kraven pa Andra AP-fonden att vara en engagerad
dgare har okat markant pa senare tid. I styrelsen
diskuteras ofta frigor som ror fondens dgarroll.
Detta ir naturligt da just pensionsfonder numera
star for en stor del av dgandet av aktier bade 1
Sverige och internationellt. Det 4r ocksi naturligt
mot bakgrund av den starka framviixten av en annan

typ av kapitalforvaltare, sd kallade hedgefonder.

De spelar ofta en viktig roll f6r marknaden for att
hitta brister och imperfektioner, men pa grund av
den kortsiktiga synen pa virdeskapande kan deras
agerande ibland strida mot vdra intressen som
baseras pa en placeringshorisont som ar betydligt
lingre.

Andra AP-fonden har ambitionen att vara en
aktiv dgare.Vi har en dgarpolicy och ett sitt att
analysera och arbeta med agarfrigor som tar
utgangspunkt 1 vart uppdrag: att skapa hogsta moj-
liga avkastning. Virdeskapandet ar 1 fokus 1 viart
arbete med igarfrigor, och trots att strategin bara
varit implementerad under knappt ett dr har vi
mott manga positiva reaktioner pa vért arbetssitt.

Det 4r min Overtygelse att dgarfragorna kom-
mer att fortsitta att diskuteras bide pi ett interna-
tionellt plan och 1 Sverige. Andra AP-fonden stil-
ler girna upp som diskussionspartner 1 dessa ange-

ligna fragor.

Eva Halvarsson ny verkstdllande direktor

Ingen organisation eller verksamhet blir nigonsin
firdigutvecklad. Att standigt vara pa jakt efter nya
I6sningar och infallsvinklar, att tinja pa grinserna
och att viga forandra det som inte ar till beliten-
het, 4r den anda som priglar Andra AP-fonden.
Lars Idermark som varit fondens VD sedan starten
2000 har personifierat denna instillning och ocksi
nitt goda resultat. Nar nu Lars valt att ta sig an nya
utmaningar ir det glidjande att kunna presentera
Eva Halvarsson som verkstillande direktér med
tilltrade 1 februari 2005. Hon har en unik erfaren-
het frin forvaltning av offentligt dgda foretag och
vet vad som krivs for att kombinera avkastning pa
marknadsmissiga villkor med dgaransvar for
offentligt kapital. Hon stir for ett engagerat och
drivande ledarskap och har dessutom en stark
anknytning till Géteborg.

Goteborg 1 februari 2005.

S

Gunnar Larsson, Styrelseordforande

* Frin engelskans core-satellite
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Andra

Andra AP-fonden:

En viktig del av det svenska pensionssystemet

Andra AP-fonden dr en sa kallad buffertfond i det svenska pensionssystemet. Fondens uppgift dr dels
att uppna hogsta mdjliga avkastning i forvaltningen, dels att verka som buffert i systemet ndr stora
pensionsavgangar sker. Nar de stora arskullarna fodda pa 1940- och 1960-talen gar i pension stills

stora krav pa pensionssystemet.

Alderspensionsavgift 18,5%

Forsta till Fjarde
AP-fonderna
samt Sjatte AP-fonden

Inkomstpension

Det reformerade inkomstpensionssystemet har en,
i forhillande till de offentliga finanserna, fristiende
och oberoende konstruktion. Framtida pensioner
bestims 1 grund och botten av individernas in-

komster, dar hela livsinkomsten riknas.

Den allmdnna pensionen bestar av tre delar
Den pension, inom det allminna pensionssyste-
met, som individen kommer att fi 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
l6nesumman (upp till 7,5 inkomstbasbelopp) vid

varje l6neutbetalning. 16 procentenheter av den

Pensionsavgangarnas effekt pa systemet (illa Forsakringskassan)

2010 2030 2050 2070 2090

4o-talister go-talister

60-talister
Stora arskullar som gér i pension skapar behov av en buffert i pensionssyste-

met. Systemets [6pande utgifter kommer att 6verstiga de l6pande inkomsterna
efter 2010 da den stora efterkrigsgenerationen béorjar ga i pension.

AP-fonden Arsredovisning 2005

Statsbudgeten
Premiepensionsmyndigheten (PPM)
Sjunde AP-fonden /Privata fondbolag
Premiepension Garantipension

inbetalade summan anvinds for att finansiera arets
utgiende pensioner (inkomstpension). 2,5 procent-
enheter sparas och forrintas pa ett individuellt
premiepensionskonto.

Garantipensionen ir en utfyllnad f6r dem med
liga eller inga inkomster alls. Garantipensionen
finansieras Over statsbudgeten.

Buffertfondernas roll

Inkomstpensionsavgifterna Sverfors till systemets
buffertfonder: Forsta, Andra, Tredje och Fjirde
Allminna Pensionsfonden. Varje fond tillfors en
fjardedel av avgifterna och finansierar en fjardedel
av pensionsutbetalningarna. Aven Sjitte AP-fon-

den riknas som en buffertfond, men den sirskiljer

Sa fungerar balanseringen (killa Forsikringskassan)

Ind
neex Inkomstindex

130 Balansindex
BT«1, ldgre indexeringstakt

Balanseringen aktiveras
BT»1, higre indexeringstakt

100 —————— ————————————Ar
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

Balanstalet (BT) utgdrs av systemets tillgdngar dividerat med den samlade pensions-

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

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

en multiplicerat med balanstalet. Detta pagar till dess att jamvikt nas igen.



sig frin de Ovriga, bland annat pi grund av annor-
lunda forvaltningsdirektiv. De méinatliga pensions-
utbetalningarna i inkomstpensionssystemet gors
siledes med pengar frin buffertfonderna.

I princip ir det samma pengar som betalades
in under minaden som betalas ut 1 form av pen-
sion till pensionirerna. Dirmed sker, 1 stort sett,
inget sparande pd samhillsniva 1 inkomstpensions-
systemet. For de forsikrade kan dock pensionsav-

giften betraktas som en form av sparande.

Den automatiska balanseringen”

Det svenska pensionssystemet 4r fran ett statsfinan-
siellt perspektiv robust och tal betydande forind-
ringar nir det giller ekonomisk och demografisk
utveckling. I systemet finns speciella kontrollmeka-
nismer inbyggda.

Det svenska pensionssystemet dr fran ett
statsfinansiellt perspektiv robust.

For att undvika urholkning av kopkraften sker
I6pande justeringar av den samlade pensionsskul-
den 1 takt med foriandringar i1 inkomstindex. Det
finns dock undantag di denna grundregel fringis.

Vid viss demografisk och ekonomisk utveck-
ling och med en fast nivd pa avgiftsfinansieringen
av inkomstpensionerna ir det omgjligt att reglera
inkomstpensionen 1 en takt som motsvarar snittin-
komstens utveckling utan att riskera systemets
hillfasthet pa sikt. For att undvika en hojning av

avgiften, fran den nuvarande nivin pa 16 procent
av den totala 16nesumman, sker i1 en sidan situa-
tion avsteg frin inkomstindexeringen — den si kal-

lade automatiska balanseringen aktiveras.

Balanseringen sdkerstiller systemets hallfasthet
Tillgingarna 1 pensionssystemet beror pa avgifterna
som betalas in 1 systemet och skulderna ir summan
av det som ir en pensionsskuld till de blivande pen-
siondrerna. Genom att dividera systemets tillgingar
med pensionsskulden fir man ett matt pa dess
finansiella stillning. Denna illustreras av en kvot
som kallas balanstalet. Om balanstalet Gverstiger ett
ar tillgdngarna storre 4n skulderna. Om balanstalet
ar under ett dr skulderna storre in tillgingarna.

Balanseringen aktiveras nir balanstalet faller
under ett. Nar balanseringen aktiveras indexeras
pensionsbehillningar och pensioner med férind-
ringen 1 ett balansindex 1 stillet for med forind-
ringen 1 inkomstindex. Upprakningstakten for
pensionerna justeras dnda till dess att systemet nitt
jamviktsliget igen (se figur nedan).

En mekanism f6r utdelning av hallbara 6ver-

skott 1 pensionssystemet utreds for nirvarande.

Pensionssystemets balansrakning

For 2004 var den finansiella stillningen i pensions-
systemet sddan att tillgingarna 1 systemet uppgick
till cirka 6 253 mdkr varav AP-fonderna utgjorde
646 mdkr. Skulderna var 6 244 mdkr vilket ger ett
balanstal pd 1,0014. Balanstalet utgdrs av systemets
tillgingar dividerat med pensionsskulden. Over-
skottet 2004 var cirka 9 mdkr (se figur nedan).

* Den automatiska balanseringen benimns ibland “bromsen”. Den innebir att upprikningen av pensionerna sker i en lingsammare takt in inkomstindex.

Det svenska pensionssystemets stillning 31 december 2004, mdkr

TILLGANGAR =+

Avgiftstillgdngen 5 607
Buffertfonder 646
6 253

SKULDER —

Framtida pensioner 6 244
Overskott 9
6 253

Knappt 6verskott i pensionssystemet
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Mal, resultat och kostnader:

Overtrédffade det absoluta avkastningsmalet

for tredje aret i rad

Andra AP-fonden har de senaste tre aren dvertriffat det absoluta avkastningsmalet. Indexvalen har
givit ett mervdrde, och den aktiva forvaltningen var positiv 2005.

Syftet med Andra AP-fondens forvaltning ir att
fondens kapital ska utgora en buftert for framtida
pensionsutbetalningar i det reformerade dlderspen-
sionssystemet.

Andra AP-fondens operativa verksamhet star-
tades 2001 och forvaltningens framsta mal 4r att
maximera avkastningen, s att konsekvenserna av
den automatiska balanseringen 1 pensionssystemet
minimeras ver tiden. Andra AP-fondens specifika
risk dr ett svagt forvaltningsresultat, framfor allt vid
en negativ utveckling for pensionssystemet eller en
negativ utveckling for svensk ekonomi.

Fondens verksamhet ir lingsiktig och utvirde-
ras darfor 6ver ling tid. Rullande femdrsperioder

ar en lamplig mitperiod.

God absolut avkastning 2005
For att langsiktigt uppnd den overgripande mal-
sittningen for pensionssystemet, beriknas ett ling-
siktigt absolut avkastningsmal. Klarar Andra AP-
fonden och de &vriga buffertfonderna detta mal
och den ekonomiska utvecklingen 1 Sverige ir 1
linje med Andra AP-fondens beriknade utfall, ir
sannolikheten stor att pensionssystemet fungerar
utan storningar nir det giller allmin pension.

Det reala avkastningsmalet 4r for nirvarande

4,5 procent. I diagrammet nedan redovisas den

Fem ars statistik pa absolut avkastning, 2001-2005

% Malavkastning inkl inflation

Absolut avkastning

2001 2002 2003 2004 2005

Under de tre senaste dren har Andra AP-fonden dvertréffat det
reala avkastningsmalet.

AP-fonden Arsredovisning 2005

absoluta avkastningen for dren 2001-2005 i rela-
tion till fondens reala avkastningsmal.

For 2005 redovisar Andra AP-fonden en real
avkastning pa 17,8 procent vilket innebir att malet
overtriffades.

Hog aktieandel en viktig orsak
Borsiterhimtningen under den senare delen av
hosten forde upp kurserna 6ver toppnivierna frin
det forsta kvartalet. Det innebar ocksa att 2005
sammantaget blev ett &r med god avkastning, savil
i ranteportfoljen som 1 aktieportfoljen.

Fonden klarade det reala avkastningsmalet
2003, 2004 och 2005, men inte 2001 och 2002.
Forklaringen star frimst att finna 1 den totala port-
foljens hoga aktieandel som paverkades negativt av
aktiemarknadens kraftiga fall under 2001 och 2002.
I snitt sedan 2001 har fonden haft en nominell
avkastning pa 5,0 procent.

Val av index paverkade resultatet positivt

Sedan halvirsskiftet 2005 redovisar fonden aven
resultatet av indexval (se mer pi sidan 14). Detta
har genererat 1,2 procent i meravkastning under
2005. Egna indexval har gjorts sedan 2003 och har

givit en meravkastning pa totalt 3,7 procent.

Relativ avkastning for fondens noterade tillgangar, 2001-2005

%

Ackumulerad relativ avkastning

Relativ avkastning

2001 2002 2003 2004 2005

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



Relativavkastningen positiv

Mialet for Andra AP-fondens relativa avkastning ar
0,5 procent. Det betyder att fonden ska prestera
0,5 procentenheter bittre avkastning 4n bench-
markindex. Det ir ett madtt pa hur framgingsrik
kapitalforvaltningen 4r nir det giller att generera
ett mervirde utover den av fonden beslutade
marknadsexponeringen. For 2005 redovisar Andra
AP-fonden en relativ avkastning pi 0,2 procent.
Anledningen till detta stir frimst att finna 1 fram-
gangsrik forvaltning av utlindska aktier och riktiga
beslut nir det giller taktisk allokering.

For 2005 redovisar Andra AP-fonden en relativ
avkastning pa o,2 procent.

Riskutnyttjandet vdl inom givna limiter

Den 16pande forvaltningen ska bedrivas sd att for-
vantad aktiv risk for den totala noterade portfoljen
maximalt ir tre procent. De senaste drens finansiel-
la marknader har priglats av lig volatilitet. Mitt
som standardavvikelse av avkastning uppgick vola-
tiliteten for den marknadsnoterade portfoljen till
4,8 procent. Nir det giller riskutnyttjande per till-
gangsslag uppgick den aktiva risken for svenska
aktier till 1,6 procent, for utlindska aktier till 0,7
procent och for rintebirande tillgingar till 0,4
procent. Det liga riskutnyttjandet for fonden i sin

helhet under ret forklaras bland annat av att fon-

Riskutnyttjande inom de olika tillgangsslagen, 2005
%

Utldndska aktier,
ej valutasakrade

Svenska aktier Réntebérande

Totalt marknads-
noterade tillgangar,
exkl kostnader

Det ldga riskutnyttjandet under aret forklaras av l&g volatilitet och av
implementering av ny strategi.

den inom aktieférvaltningen implementerat den

nya bas-specialstrategin.

Okad kostnadseffektivitet

tack vare bas-specialstrategin

Andra AP-fonden har ett realt avkastningsmal pa
4,5 procent. Milet 4r satt mot bakgrund av {or-
vintad utveckling av det svenska pensionssystemet
och vad som dirigenom fordras for att Andra AP-
fonden ska uppfylla sin del av finansieringen av
framtida pensioner. Med en realrinta som 1 dags-
liget ligger pa 1,5 till 2 procent ir det avgorande
att fonden kan hitta tillgingsslag som ger hogre
avkastning med balanserad risk. Exponeringen
mot hogavkastande tillgingsslag medfor ofta hogre
forvaltningskostnader. Ett exempel ar riskkapital-
fonder, dir de basta forvaltarna under ling tid
redovisat god avkastning i forhallande till andra
tillgingsslag.

Overggngen till bas-specialstrategin (se sidan
15) under 2004 och 2005 har inneburit att kost-
nadseftektiviteten for aktieforvaltningen forbatt-
rats. Detta har bland annat resulterat i en ligre for-
valtningskostnadsandel 2005.

Kostnadsandelsprocent, 2003, 2004 och 2005
%

0,3 Forvaltningskostnadsandel
inkl provisionskostnader

Forvaltningskostnadsandel
exkl provisionskostnader

2003 2004 2005

Efter uppbyggnadsfasen har andelen kostnader sjunkit.
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Andra AP-fondens placeringsstrategi:
Val avvagd for langsiktigt vardeskapande

| flera vdsentliga avseenden kommer storleken pa framtida pensioner att bestimmas av omstandig-
heter som AP-fonderna inte kan paverka genom sina placeringar. Den viktigaste slutsatsen fran
Andra AP-fondens strategianalys &r att placeringar med hog forvantad avkastning uppfyller det dver-
gripande malet bédst. En AP-fonds langsiktiga uppdrag gor den sérskilt védl ldmpad att ta de risker
som normalt &r forknippade med en hogre avkastning pa de finansiella marknaderna.

Andra AP-fondens bedémning ir att den framtida
avkastningen pi de finansiella marknaderna kom-
mer att vara relativt lig. Rintorna ir for nirva-
rande mycket ldga, inte minst 1 forhillande till den
avkastning pa AP-fondernas kapital som krivs for
att uppritthdlla den finansiella stabiliteten 1 pen-
sionssystemet. Aktiemarknaderna erbjuder allgjamt
en majlighet till en lingsiktigt hogre avkastning
men aven den forvintas bli ligre dn vad historiska
jamforelser skulle ge vid handen.

En stor andel aktier 1 portfoljen ir den forsta
killan till en hogre forvintad avkastning. I det tra-
ditionella valet mellan breda placeringar 1 aktier
och obligationer ir utrymmet for ett 6kat riskta-
gande 1 Andra AP-fondens forvaltning i praktiken
vasentligen uttomt. AP-fonderna maste ha tmins-
tone 30 procent av det placerade kapitalet 1 rinte-
barande placeringar med hog kreditvirdighet och
likviditet. Det fortsatta arbetet med den lingsiktiga
placeringsstrategin riktar dirfor sitt fokus pa
forindringar inom de breda tillgingsslagen. Risk-

Andra AP-fonden Arsredovisning 2005

spridningen 1 portfoljen och valet av benchmark-
index spelar en allt storre roll for utformningen av
den strategiska portfoljen.

En stor andel aktier i portfoljen dr den forsta kdllan
till en hogre forvdntad avkastning.

I syfte att soka en hogre framtida avkastning i
forhillande till risktagandet 1 portféljen, kommer
Andra AP-fonden under 2006 att borja forvalta en
del av aktieportfoljen med hjilp av modifierade

index.

Fordndringar i den strategiska portfoljen

Vid halvérsskiftet gjordes en justering av den stra-
tegiska portfoljen da allokeringen till hedgefonder
minskades frin en procent till noll. Samtidigt 6ka-

des allokeringen till globala aktier med en procent-
enhet.



Analysen av den strategiska portfoljen, som
sker inom ramen for fondens ALM-modell (Asset
Liability Modelling), inriktades under 2005 pi for-
indringar inom de breda tillgingsslagen. Den
underliggande drivkraften 1 analysen ir att soka
basta mojliga forvaltning for en positiv utveckling
av framtida pensioner. I praktiken betyder det att
finna placeringsstrategier som forvintas ge en
hogre framtida avkastning till samma eller ligre
risk 1 portfdljen som helhet.

Foljande forindringar av den strategiska port-
toljen gjordes for 2006:

¢ Innehavet Svenska Realrinteobligationer min-
skades med tre procentenheter (frin fem procent
till tvd procent) samtidigt som Svenska
Nominella Statsobligationer 6kades med tre pro-
centenheter (frin 16 procent till 19 procent).
Skilet till omallokeringen var att minska dura-
tionen i den svenska rinteportfoljen mot bak-
grund av de liga rintorna och den flacka avkast-
ningskurvan. Denna forindring i den strategiska
portfoljen genomfordes kring drsskiftet 2005/06.

o Aktier 1 tillvixtmarknader 6kades med tvad pro-
centenheter (frin tre procent till fem procent)
samtidigt som tillgingsslaget Utlindska aktier 1

utvecklade marknader reducerades med tvd pro-

Ny strategisk portfolj 2006

Svenska aktier, 20%

Utlandska aktier,
valutasdkrade, 29%

Utlandska aktier,
‘ ej valutasakrade, 6%
/ ! Aktier i tillvaxtmarknader,

ej valutasakrade, 5%

Réntebérande tillgangar, 36%

Fastigheter, 3%
Riskkapitalfonder, 1%

centenheter (frin 37 procent till 35 procent).
Skilet till omviktningen var att forskjuta fondens
samlade aktieportfolj mot en hogre forvintad
avkastning. En relativt 1ag samvariation mellan
Aktier 1 tillvixtmarknader och 6vriga tillgangar i
portfoljen forvintas samtidigt ge goda risksprid-
ningsegenskaper. Denna forindring 1 den strate-
giska portfoljen genomfordes vid arsskiftet.

I syfte att 6ka den forvintade avkastningen och
sprida riskerna 1 portfoljen breddades fondens
investeringsuniversum till att dven omfatta
Statsobligationer 1 tillvixtmarknader. Ett lampligt
tillfille att inleda dessa investeringar dvervigs
under 2006.

Som en f6ljd av 6kad andel Aktier 1 tillvixt-
marknader 1 den strategiska portféljen dndras
den totala valutaexponeringsgraden frin nio
till elva procent.

Mindre andel svenska realrante-

obligationer och 6kad andel tillvéxt-
aktier ar de viktigaste forandringarna
2006. Under 2005 togs hedgefonder
bort fran fondens strategiska portfdlj.
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Andra AP-fondens placeringsstrategi:

Vdrdeskapande i tre steg

Alla tre stegen i fondens process for virdeskapande gav ett positivt resultat 2005. Den viktigaste

delen dr utformningen av den strategiska portféljen.

0/0
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18

17

16 |

15

18,7

4 Andra A

2

Val av strategisk portfslj* Val av index**

* Bidrag fran onoterade innehav 1,2 procent
** Marknadsnoterade tillgangar

I tidigare drsredovisningar har Andra AP-fonden
enbart redovisat absolut avkastning och sa kallad
relativavkastning gentemot av fonden valda bench-
markindex. I syfte att ge en mer heltickande bild
av virdet av de aktiva placeringsbeslut som har
tagits 1 fonden redovisas med borjan frin halvars-
rapporten 2005 fondens virdeskapande 1 tre steg:
val av strategisk portfolj, val av index och aktiv
forvaltning. I tabellen pd nista sida visas utveck-
lingen tor 2005 samt utvecklingen alltsedan 2003
for de olika komponenterna. Positiva bidragsgivare
frin och med 2003 har varit val av strategisk port-
t6]) och val av index. Den aktiva forvaltningen har
gett ett negativt bidrag.

Virdeskapande steg 1. Val av strategisk portfdlj
Andra AP-fondens strategiska portfo]j tas fram
med stod av en egenutvecklad ALM-modell dir
hinsyn tas till den férvintade utvecklingen 1 pen-
sionssystemet pa 30 till 40 drs sikt. Med hjilp av
modellen faststills en strategisk portfolj dir till-
gangsslagens andel av portfoljen bestims och dar

valutastrategin sls fast.

P-fonden Arsredovisning 2005
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Aktiv forvaltning ** TOTALT

Vdrdeskapande steg 2. Val av index

Indexvalet 4r en del av Andra AP-fondens place-
ringsprocess. Genom val av benchmarkindex avgor
fonden vilka sammansittningar av portféljer inter-
na och externa forvaltare ska striva efter att expo-
neras mot. I stallet for att anvinda de traditionella,
breda indexen har Andra AP-fonden valt andra
index pd en rad omriden. Det giller till exempel
pa rintesidan dir fonden exkluderat japanska obli-
gationer 1 det globala indexet. Nir det giller
utlindska aktier har index valts dir exponeringen
mot den nordamerikanska marknaden dragits ner
till forman for europeiska och japanska aktier.

I Sverige anvinds 1 tilligg till SBX dels ett av fon-
den speciellt framtaget index, OSX, som ir lika-
viktat till skillnad frin traditionella kapitalviktade
index, dels ett smibolagsindex, CSX.

Mailet med val av index ir att hoja avkast-
ningsnivan for bide den externa och den interna
forvaltningen. For 2005 har fondens egna val av
index haft en avkastning som varit 1,2 procent
eller 2,2 mdkr hogre in breda index. Motsvarande
avkastning for perioden 2003-2005 ir 3,7 procent.



Virdeskapande steg 3. Den aktiva forvaltningen
Fondens val av index styr den aktiva forvaltning-
en. Den interna och externa forvaltningen ska
overtriffa de index som Andra AP-fonden valt.
Under 2005 har den aktiva forvaltningen genere-
rat 0,2 procent motsvarande ett virde pa 272
mnkr. Det ar framfor allt forvaltningen i utlindska
aktier och de under 2005 aktiverade taktiska allo-
keringsmandaten som bidragit positivt medan den
svenska portfoljen for lingsiktiga aktieplaceringar
utvecklats simre 4n sitt benchmarkindex. Det

Virdeskapande dver tre ar

% 2005 2004 2003 2003-2005

Total portfdlj

Strategisk portfolj* 17,3 11,4 17,4 53,6
Val av index** 1,2 0,7 0,9 3.7
Aktiv forvaltning** 0,2 -0,6 -0,5 -1,3
Totalt 18,7 11,6 17,8 56,0

Svenska aktier

Strategisk portfolj 36,3 20,8 34,2 120,8
Val av index 3,2 -0,5 1,9 7,3
Aktiv foérvaltning -2,9 -1,2 -1,7 -9,6
Totalt 36,6 19,0 34,4 118,5

Utlandska aktier inklusive valutasdkring

senare forklaras av stora innehav i Handelsbanken Strategisk portfolj 200 106 22,6 62,7

Val av index 0,9 1,3 0,9 4,3

OCh SCA. Aktiv forvaltning 2,0 -0,3 -1,0 0,9

Riknat sedan starten 2001 har fonden visat en Totalt 22,9 11,6 22,5 68,0
positiv relativavkastning pa 1,0 procent. Rantor

Strategisk portfolj 3,8 6,8 4,9 16,3

Val av index 0,6 0,8 0,5 2,1

Aktiv forvaltning 0,0 -0,3 -0,1 -0,4

Totalt 43 7.3 5.3 17,9

* Inklusive bidrag fran onoterade tillgangar
** Marknadsnoterade tillgdngar

Forvaltning uppdelad pa bas-specialmandat’

Traditionellt ar forvaltningsstrategin
indelad i en strategisk portflj som
ger en bred och langsiktig exponering
mot olika tillgangsklasser pa de finan-
siella marknaderna samt en uppsatt-
ning taktiska investeringsmandat som
syftar till att utnyttja kortfristiga
utvecklingsforlopp inom och mellan
dessa tillgangsklasser.
Kapitalférvaltningen kan ocksa
delas upp i forhéllande till graden av
passiv/aktiv forvaltning. Den strategis-
ka portféljen ar helt passiv medan de
taktiska investeringsmandaten ar mer
eller mindre aktiva. Vissa aktiva for-
valtningsmandat kan vara mer lam-
pade for ett hogt risktagande an
andra. En forsta viktig grundforutsatt-
ning for ett hogt aktivt risktagande ar
att det finns goda majligheter att dra
nytta av férandringar i olika tillgang-
ars relativa avkastning, antingen pa

grund av att det foreligger stora for-
skjutningar i relativavkastningen
och/eller pa grund av att forvaltaren
har en god formaga att forutse framti-
da relativavkastningar. En andra viktig
grundforutsdttning dr att det inom det
aktiva mandatet finns manga olika
positioner vars avkastning har en lag
samvariation.

Inom ramen for Andra AP-fondens
aktiva riskbudgetering sker sedan en
tid en uppdelning av férvaltningsman-
daten pd basmandat respektive speci-
almandat. Passiva mandat och mandat
med ett lagt aktivt risktagande tillhor
basmandaten medan forvaltningsman-
dat med ett hogt aktivt risktagande
tillhor specialmandaten.

Exempel pa basmandat &r “enhan-
ced-mandaten” som &r indexnéra for-
valtningsmandat med ett lagt aktivt
risktagande drivna av kvantitativa

modeller. Specialmandat finns inom
saval aktieférvaltningen som rantefor-
valtningen och den taktiska alloke-
ringen. Inom aktieférvaltningen ar
dessa mandat globala och har darmed
ett brett investeringsurval som okar
mojligheterna till aktivt vdrdeska-
pande. Med ett bredare investerings-
urval som spanner Gver manga natio-
nella marknader 6kar ocksa majlighe-
terna att hitta felaktigheter i prissatt-
ningen. Inom Rénteférvaltningen har
globala mandat aktiverats under 2005
vilka pa ett liknande satt okar forut-
sattningarna for att skapa relativ
avkastning. De globala allokerings-
mandat, GTAA (se separat avsnitt) som
aktiverades i borjan av 2005 foljer
samma logik.

* Fran engelskans core-satellite
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Utvecklingen pa de finansiella marknaderna
under 2005: Stora regionala skillnader

Vdrdet pa aktiemarknaderna i Europa och Asien 6kade starkt medan USA-bdrsen utvecklades svagare.

Kronan forsvagades under aret.

I kolvattnet av hogre inflation, atstramningar 1
penningpolitiken och ett kirvare klimat for
bolagsvinsterna forvintades de finansiella markna-
derna sittas pd prov infér 2005. Den globala aktie-
marknaden har istallet lagt ett starkt ar bakom sig
priglat av god riskaptit men med tydliga regionala
skillnader. De breda trenderna bréts tidvis bland
annat av oro for effekterna av stigande priser pa
energi och osikerhet kring konjunkturbilden.
Europeiska index har gitt visentligt bittre in
amerikanska motvarigheter, medan den svenska

marknaden steg i linje med 6vriga Europa.

Aptit pa risk
Mer riskfyllda marknader har varit speciellt gyn-
nade med goda avkastningar 1 till exempel sma-
bolag, tillvixtmarknader och 1 asiatiska index.
Kraftiga uppgangar i aktiemarknaden har 1 manga
fall motsvarats av stark utveckling av bolagens vin-
ster. Dessa virderades darfor till konstanta vinst-
multiplar under dret. Den mycket starka utveck-
lingen 1 Japan var knuten till férhoppningar om att
deflationen gir mot sitt slut och att utrymmet for
strukturella reformer Skat 1 samband med den
politiska utvecklingen.

Globala obligationsrintor har antingen rort sig
i begrinsade intervall eller backat under aret. I for-
hillande till tillvixt och inflation framstir obliga-

tionsrantorna alljimt som liga.

10-3riga obligationsrintor 2005 (kalla Ecowin)

54 Sverige USA

3 EMU

Jan ‘ Feb ‘Mars ‘ April‘ Maj ‘ Juni ‘ Juli ‘ Aug ‘ Sep ‘ Okt ‘ Nov ‘ Dec ‘

| férhallande till tillvdxt och inflation framstar obligationsrantorna som laga.

Réntehojningar i USA

Penningpolitiken gav pigiende stod at konjunktu-
ren trots gradvisa rantehdjningar 1 USA. Andra cen-
tralbanker forholl sig diremot mestadels avvaktande
mot bakgrund av att inflationen var kontrollerad
och att konjunkturbilden gick igenom perioder av
tilltagande osikerhet. Svenska obligationsriantor har
handlats 1 samklang med rantemarknader 1 Europa,
men sjonk under tyska rintor 1 samband med nya
riktlinjer for livbolagens placeringar (”Trafikljus-
systemet”). Valutamarknaden gynnade valutor som
backades upp av hogre riantor. Den dominerande
rorelsen var den allt starkare amerikanska dollarn
driven av tydlig prissittning av rintehdjningar.
Under sommaren diremot priglades marknaden av
att den kinesiska valutapolitiken forsiktigt lades om
i riktning mot en starkare valuta. Kronan diremot
tappade mot storre valutor under dret mot bak-
grund av littare penningpolitik dn 1 omvirlden trots

stark konjunktur och 6verskott 1 bytesbalansen.

Indexutveckling i kronor och lokal valuta

SEK Lokal valuta
Dow Jones 19 -1
Nasdaq 21 1
STOXX 50 26 21
Nikkei 46 40
OMX 29 29

Den svenska kronan mot Euro och US-dollar, 2005 (killa Ecowin)

in
Euro
usb
8
74
Jan * Feb " Mars April' Maj = Juni = Juli ‘ Aug‘ Sep Okt = Nov Dec

Kronan tappade under aret trots stark konjunktur och dverskott i bytesbalansen.
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Taktisk allokering:

Stora forandringar och gott resultat

Under 2005 gjordes stora fordandringar inom ramen for den taktiska allokeringen. Tva nya externa
GTAA-mandat (Global Tactical Asset Allocation) implementerades och den interna investeringsproces-
sen inom omradet lades om i ett tydligare ”overlaymandat”. En fjardedel av fondens aktiva risk tas
i GTAA och det positiva resultatet under 2005 star for en védsentlig del av vdandningen i fondens

relativa avkastning under fjolaret.

Taktisk allokering 2005

%

Bidrag till relativ avkastning 0,3

I mitten pa 1970-talet borjade amerikanska insti-
tutionella investerare intressera sig for taktisk till-
gingsallokering (TAA) mellan aktier och obliga-
tioner 1 syfte att utnyttja formagan att “tajma’”
marknaden. Detta kom som en reaktion pa den
kraftiga nedgingen 1 aktiemarknaderna 1973-
1974. Drivande for utvecklingen var ocksa fram-
vixten av likvida terminsmarknader for breda till-
gangsslag i USA. Intresset for taktisk tillgingsallo-
kering tilltog efter borskraschen 1987 di manga
som dgnade sig at TAA hade varit positionerade
for en borskorrektion och diarmed begrinsat de
negativa eftekterna pa sina portfdljer. Under 1990-
talet breddades TAA till Global TAA, nir fler
marknader och investeringsprocesser lades till, till
det 1 grunden endimensionella TAA. Under bors-
bubblan 1 slutet av 1990-talet hade mianga GTAA-
forvaltare problem att skapa virde vilket ledde till
ett avtagande intresse bland forvaltare. P4 senare ar
har intresset ater okat.

Andra AP-fonden Arsredovisning 2005

| ny flerdimensionell tappning

En "modern” TAA, eller GTAA, skiljer sig 1 flera
avseenden visentligen fran ildre versioner.
Moderna GTAA bygger pa en investeringsprocess
dir manga olika positioner drivna av olika investe-
ringsteman bildar en vildiversifierad portfolj av
taktiska positioner. Tidigare versioner av TAA var
endimensionella och visentligen drivna av en rela-
tiv virdering av aktier och obligationer. Om den
taktiska positionen slog fel fanns det inga andra
positioner som kunde skydda forlusterna.

I moderna GTAA-processer sker positionsta-
gandet mellan olika segment (huvudsakligen olika
linder eller regioner) av den globala aktiemarkna-
den och den globala obligationsmarknaden och
inte bara mellan aktier och obligationer. Likasa har
moderna GTAA-mandat ett stort inslag av taktiska
positioner pi valutamarknaderna. P3 det sittet ska-
pas ett utrymme for manga mindre virdeskapande
processer som dessutom ofta har en relativt lig

samvariation.

Utnyttjar “felaktig prissdttning”
Utgingspunkten for GTAA ir att de marknadsin-
effektiviteter, eller “felaktiga priser” om man si

vill, som ska exploateras egentligen ar mycket sma.

Vérdeutvecklingen pa GTAA-mandaten, 2005
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Ineffektiviteterna kan hinforas till felaktiga virde-
ringar pa olika marknader, perioder av en sjalvfor-
stirkande kurstrend och tendenser till lingsam
prisanpassning som foljer av relevant information.
En annan typ av ineffektiviteter hinger samman
med att vissa dominerande aktdrer inte drivs av
vinstmotiv och dirmed motverkar en kursutveck-
ling mot jaimvikt. Ett vanligt forekommande
exempel ir centralbanker som drivs av valuta- och
penningpolitiska Overviganden i sitt agerande pa
framfor allt valutamarknaderna. En hog grad av
hemmamarknadsdominans 1 manga forvaltares
portfdljer kan ocksd leda till att ineffektiviteter
inom varje enskild aktiemarknad pressas ner men
att ineffektiviteter mellan olika aktiemarknader

inte dgnas samma intresse.

Utgangspunkten for GTAA dr att de marknads-
ineffektiviteter som ska exploateras egentligen
dr mycket sma.

Kraftigt reducerade transaktionskostnader

Med alltmer vilutvecklade och likvida termins-
marknader for aktier, obligationer och valutor har
transaktionskostnaderna for GTAA ocksid reduce-
rats kraftigt och processen har kunnat breddas till
flera marknader och positioner. Att kunna bedéma
vilka effekter de positioner man tar fir pa markna-
derna och kursbildningen samt att gora detta till
en visentlig del av investeringsprocessen har stor
betydelse for det slutliga virdeskapandet i GTAA.

Avkastning och informationskvot fér GTAA-mandaten, 2005

Avkastning sedan Informations-

start, mnkr kvot*
Goldman Sachs 235 0,86
IPM/First Quadrant 148 0,81
Internt GTAA-mandat 64 0,53

447

* IK for GTAA-mandat berdknas som avkastning delat med absolut risk.

Tva nya forvaltarmandat aktiverades 2005
Under 2003 och 2004 genomforde Andra AP-fon-
den en global upphandling av externa GTAA-
mandat. Fem fOrvaltare godkindes 1 en utvirde-
ring under 2004. I bérjan av 2005 valde Andra
AP-fonden att aktivera tvi forvaltare, Goldman
Sachs Asset Management och First Quadrant.

Informed Portfolio Management (IPM), som
ar baserat 1 Stockholm, forvaltar First Quadrants
mandat. Bida dessa externa mandat ir helt och
hillet kvantitativa utan inslag av subjektiva investe-
ringsbeslut.

Internt GTAA-mandat
Sedan tidigare finns det 1 fonden ett internt tak-
tiskt allokeringsmandat som sedan 2005 bedrivs 1
samma typ av GTAA-format som de externa
mandaten.

Det interna mandatet ir for nirvarande baserat
pa en subjektiv investeringsprocess. Under 2005
brots det interna mandatet ut fran rebalanserings-
processen. Ett rent absolutavkastande mandat 1 ett
“overlayformat” skapades, vilket har gett en 6kad
tydlighet i bide positionstagande och resultatupp-
foljning. Under 2006 kommer iven det interna
GTAA-mandatet att fi ett storre inslag av kvanti-

tativa investeringsprocesser.

Bidrog mest till virdeskapandet 2005

Under 2005 dominerade GTAA sammantaget vir-
deskapandet 1 Andra AP-fondens aktiva forvalt-
ning. Avkastningen pd GTAA-mandaten nidde

under aret 447 mnkr.
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Andra AP-fondens aktieférvaltning:

Bas-specialstrategin® inford

Tva viktiga férandringsarbeten har avslutats under 2005. Den nya bas-specialstrategin dr implemen-
terad och andelen egen fdrvaltning har 6kat med nio procentenheter.

Aktieférvaltningen 2005

Svenska Utldndska

aktier aktier

Andel aktier av totalportféljen, % 21,4 40,7
Absolut avkastning, % 36,6 22,9
Relativ avkastning, % -2,9 2,0
Andel intern forvaltning, % 82,5 47,3
Andel aktiv forvaltning, % 100 81,9

Andra AP-fondens verksamhet startades 2001 och
sedan dess har en kontinuerlig uppbyggnad skett
av kompetens pa aktiesidan. Det var naturligt,
utifrin bade kostnads- och riskperspektiv till en
borjan, att en stor del av forvaltningen antingen
var indexerad eller skottes av externa forvaltare.
Slutsteget 1 transformationen till den nuvarande
strategin som 1 hog grad baseras pa interna resur-
ser beslutades 2004 och var vid utgingen av 2005
fullt implementerad.

Betydande omstruktureringar har gjorts av
aktieforvaltningen under 2005 men ocks3 1 slutet
pa 2004. Under 2005 har tvd svenska aktiemandat
och nio utlindska aktiemandat avslutats. Liggs
foregiende drs avslutade mandat till detta har
sammanlagt sju svenska aktiemandat och 14

* Fran engelskans core-satellite

Basmandat — svenska aktier

utlindska aktiemandat avslutats. Aktieforvaltningen
sker numer med ett dkat inslag av intern forvalt-
ning och med en storre fordelning av risk och
forvintad avkastning till globala mandat.

I den foljande presentationen beskrivs tre vik-
tiga mandat pa aktiesidan, tva dr del av bas-strate-
gin och ett ir del av special-strategin (se ocksa
sidan 15 for vidare beskrivning av strategin).
Kvantforvaltningen beskrivs pa sidan 23 och ir en
viktig del i bas-strategin. De beskrivna strategierna
representerar 60 procent av den totala aktieport-
foljen. Ovriga mandat redovisas i tabellform.

Basmandat: Svenska aktier
Under dret har den svenska forvaltningen organi-
serats om. Fran att tidigare ha varit sektorbaserad
ir den breda svenska portféljen nu uppbyggd for
att folja SBX. Dessutom har en intern forvaltning
av svenska smabolag bygets upp under andra hal-
van av iret. Aret har priglats av utveckling av
investeringsprocess och uppbyggnad av organisa-
tion. Totalt omfattar portfoljen 21,4 mdkr, vilket
innebir 52 procent av de svenska aktierna.
Investeringsfilosofin ir strikt fundamental dir
det finns en stark overtygelse om att den bista
vigen till Gveravkastning dr genom djupare analys

in marknaden 1 6vrigt. Ett eget analysverktyg

Basmandat - europeiska aktier

Forvaltat kapital (mdkr) 21,4 Forvaltat kapital (mdkr) 20,9
Typ (bas/special) Bas Typ (bas/special) Bas
Investeringsstil (aktiv/enhanced/passiv) Aktiv Investeringsstil (aktiv/enhanced/passiv) Aktiv
Avkastning, % 36,3 Avkastning, % 31,3
Under/6veravkastning jamfort med index, % -0,5% Under/6veravkastning jamfort med index, % 0,3

* Avser heldr. Med den nya organisationen har mandatet levererat
en avkastning i linje med marknaden.
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anvinds for att identifiera mojligheter. Med den
nya organisationen har mandatet Svenska aktier
levererat en avkastning i linje med marknaden. Se
tabell nedan.

Basmandat: Europeiska aktier

Den absoluta merparten av fondens innehav av
europeiska aktier utanfor Sverige hanteras inom
ramen for ett internt forvaltningsmandat. Vid ars-
skiftet uppgick mandatets storlek till 20,9 mdkr.
Forvaltningen av europeiska aktier har under aret
indrats frin sektorbaserad till att fokusera pa brett
index. Placeringsstrategin bestir av tvd delar, dels
en taktisk del, dels en strategi som innebar aktieval
frin ett antal utvalda sektorer. Strategin har resul-
terat 1 en positiv relativavkastning pa 0,3 procent.
Se tabell nedan.

Aktieforvaltningen sker numer med ett 6kat inslag
av intern forvaltning.

Specialmandat: Speciella innehav i Sverige
Speciella innehav forvaltas helt fritt frin nigra tan-
kar pa vad som ingir i index. Utvirdering sker
diremot mot absolut avkastning och OSX. Detta
gOrs fOr att forstirka investeringsstrategin, som
snarast har absolutkaraktir, dir portfoljen koncen-

trerats till en rad stora innehav, bland annat

Specialmandat - speciella innehav i Sverige 2005 3 ar
Forvaltat kapital (mdkr) 10,8
Typ (bas/special) Special
Investeringsstil (aktiv/enhanced/passiv) Aktiv
Avkastning mot brett index*, % 0,1 25,7
Under/6veravkastning jamfort med index**, % -9,1 8,8

* Six RX
** 0SX

Skandia, Volvo, Electrolux, Handelsbanken, Meda
och SCA. Investeringsstrategin innebir en lingre
placeringshorisont (mer in tre dr) och innefattar i
flera fall ett omfattande engagemang nir det giller
dgarfragor.

Porttdljen har under dret 6kat med 36,4 pro-
cent vilket 4r 9,1 procent simre in valt jamforel-
seindex men 0,1 procent bittre dn ett brett index.

Pa tre ars sikt har portfoljen avkastat 147 pro-
cent vilket innebir att bdde det specialiserade och

det breda indexet overtriffats. Se tabell nedan.
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Andra

Andra AP-fondens aktiemandat

I nedanstiende tabell redovisas fondens samtliga

aktiemandat. De mandat som benimns passiva

eller enhanced kan hinforas till aktieforvaltningens

basmandat. Mandaten med aktiv stil hor primirt

till specialdelen av aktieforvaltningen, dir forvint-

ningen ir att ett storre utnyttjande av fondens

riskutrymme skapar 6veravkastning over tiden.

Externa mandat med aktiv inriktning finns

huvudsakligen pi tillvixtmarknader, i svenska smi-

bolag och 1 globala fonder. I samtliga fall hade

Andra AP-fonden under 2005 inte egen intern

expertis varfor externa forvaltare anlitats. Nir det

giller svenska smaibolag har fonden byggt upp

egen kompetens under 2005 — men externa for-

valtare kommer fortfarande att anvindas av likvi-

ditetsskal. Den enda externa forvaltaren med ett

Europamandat ar SAM, Sustainable Asset

Management, som har en placeringsfilosofi dar

hillbarhetsfrigor ir en del av placeringsmodellen.

Pa den amerikanska marknaden 4r forvaltning-

en passiv och dirmed indexstyrd. Under 2006

kommer dven enhanced mandat att implementeras

inom denna region. Bedomningen har gjorts att

det dr svarare att skapa &veravkastning genom fun-

damantal analys pa en marknad som anses vara den

mest genomlysta.

Under/Gverav- Under/verav-
kastning jamfort kastning jamfort
Regionala aktiemandat Stil  Avkastning, %  med index, % Regionala aktiemandat Stil  Avkastning, %  med index, %
Europa Pacific exklusive Japan
Intern Aktiv 31,3 0,3 Intern* Passiv 28,2 1,7
SAM Sustainable Aktiv 29,8 -1,2
Intern* Passiv 4,6 0,0 Svenska OSX mandat
Intern Speciella innehav  Aktiv 36,4 -9,1
Nordamerika Enter Select Fokus Aktiv 38,8 -6,7
Barclays Passiv 28,2 0,8
Intern* Enhanced 6,3 0,2 Svenska SBX mandat
SEB Aktiv 33,8 -2,9
Japan Intern Kvantportfolj  Enhanced 37,2 0,4
Martin Currie Aktiv 53,9 3,6 Intern Aktiv 36,3 -0,5
Intern* Passiv 4,1 0,0
Svenska CSX mandat, smabolag
Tillvixtmarknader Intern* Aktiv 18,2 0,0
AlG Global Aktiv 69,4 8,9 SEB Sverige Aktiv 40,9 -3,2
Citigroup Aktiv 53,4 -7,1 SEB Sverige ChansRisk Aktiv 44,7 0,6
Merrill Lynch* Aktiv 17,5 -0,8 Carlsson Sverige Aktiv 51,4 7,3
Genesis Aktiv 65,1 4,6 Robur Aktiv 53,6 9,5
Pictet Aktiv 62,0 1,5 Lannebo Aktiv 43,6 -0,6
State Street Aktiv 66,1 5,6 Handelsbanken Aktiv 45,9 1,7
Globala aktiemandat
MFS Aktiv 29,1 -2,0
Merril Lynch Enhanced 32,2 1,1
Carnegie* Aktiv 22,0 8,3
Franklin Templeton Aktiv 13,7 0,0
StateStreet Passiv 31,3 0,1 * Har inte varit forvaltad under hela aret.
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Kvantitativ forvaltning

En femtedel av fondens aktieportfolj forvaltas enligt kvantitativa modeller som med utgangspunkt
fran temabaserade strategier och berdkningar for risk- och transaktionskostnader har goda méjlighe-

ter att skapa dveravkastning till lag risk.

Kvantitativ forvaltning skiljer sig frin si kallad
fundamental forvaltning genom att hela investe-
ringsprocessen uttrycks 1 matematiska modeller
och statistiska samband. Dirmed baseras investe-
ringsteman pa faktiska brister 1 marknaden, genom
observationer av mitbara rubbningar i exempelvis
kurs eller virdering. Den kvantitativa forvaltningen
ir att betrakta som en bastorvaltning, se sidan 15.
En stor fordel dr att strategierna kan testas his-

toriskt och ar overforbara mellan olika marknader.

De aktiva strategierna bygger bade pa iakttagna
monster betrdffande marknadens kursvardering
och pa nyckeltal som baseras pa grundldggande
aktievdrdering.

Eftersom Andra AP-fonden har vilutvecklade
system for kvantitativ forvaltning medfor detta
ligre kostnader jaimfort med kopt indexforvalt-
ning. Dessutom 0kas flexibiliteten for aktieforvalt-
ningen som helhet, exempelvis vid positionsfor-
flyttningar mellan regioner.

Den kvantitativa forvaltningen var vid slutet av
aret uppdelad i fem olika mandat: Sverige, Europa,

USA, Japan och industrialiserade linder 1 Asien.

Totalt forvaltas 21 mdkr med hjilp av kvantitativa
metoder.

Den kvantitativa forvaltningen ar uppbyggd
enligt en modell dir tekniker for att replikera
index forst implementeras, efter det att modeller
for risk- och transaktionskostnader utarbetats.
Direfter utvecklas aktiva strategier, vilket innebar
att det finns en forvintan om att portfoljen ska
overtrifta sitt benchmarkindex. De aktiva strategi-
erna bygger bade pa iakttagna monster betriftande
marknadens kursvirdering och pid nyckeltal som
baseras pa grundliggande aktievirdering. Aven
andra mitbara teman anvinds.

Riskmodellerna ir faktorbaserade medan
modellen for transaktionskostnader tar hinsyn till
faktorer som courtage, skillnader mellan kop- och
siljkurs samt volym.

Det dr pa den svenska marknaden som utveck-
lingen av den kvantitativa forvaltningen har kom-
mit lingst. Hir har alla delar implementerats och
utfallet har varit tillfredsstillande. Pa 6vriga mark-
nader har bara delar av den kvantitativa forvalt-
ningen implementerats, men malet dr att strategin
inom de nirmsta aren ska anvindas inom samtliga

delmandat.

Kvantitativ forvaltning Sverige Europa Nordamerika Japan Ovriga Asien Totalt
Forvaltat kapital (mdkr) 2,8 1,1 12,4 1,2 3,5 21,0
Typ Bas Bas Bas Bas Bas
Investeringsstil Enhanced Passiv Passiv Passiv Passiv
Avkastning, % 37,2 4,6 6,3 4,1 28,2
Under/6veravkastning jamfort med index, % 0,4 0,0 0,2 0,0 1,7

Andra AP-fonden

Arsredovisning



Agarfragor 2005:

Tydligare koppling till aktieforvaltningen

Andra AP-fondens vdrdebaserade dgarstrategi har utvecklats och implementerats i den lopande forvalt-
ningen. Arbetet kring Old Mutuals bud pa Skandia har aktualiserat en madngd viktiga dgarfragor.

Med ett forstarkt engagemang i dgarfrigor har
Andra AP-fonden storre mojlighet att maximera
avkastningen pi det forvaltade kapitalet.

God dgarstyrning skapar vdrde
Att vilskotta foretag ocksa ir bra placeringar ar en
sanning som accepteras av de flesta investerare.
Navet 1 analysarbetet kring dgarfrigor ir fon-
dens interna loggbok for dgarfrigor. Dir liggs
interna forvaltares och analytikers bedomningar in
och direfter gors en virdering av den virdepoten-
tial som kan finnas 1 ett forindringsarbete. Utifrin
detta sitter dgarstyrningskommittén upp en enga-
gemangslista pd fyra till fem bolag med storst vir-
depotential. Kommittén utarbetar en strategi for
den onskade forindringen och arbetet koordineras
av fondens dgarfunktion. Respektive forvaltare pa
fonden gor sjilv bedémningen pa vilket sitt dgar-

frigorna ska drivas utifran ett virdeperspektiv.

Navet i analysarbetet kring dgarfragor dr fondens
interna loggbok for dgarfragor.

Normalt sett ir arbetet kring enskilda dgar-
fragor inte officiellt men uppmirksamheten kring
Skandia har inneburit att Andra AP-fonden
specialredovisat sitt engagemang och sina over-

viganden.

Andra AP-fondens dgarlogg

B S S
Bolag V . . .
Bolag X O . .
Bolag Y . O .
Bolag Z | . O O

| en egenutvecklad analysmodell for dgarfragor identifieras vardepotential
i portfljbolagen. Rod markering betyder “varning”, gul att problem finns.
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Bolagsstammor och nomineringsarbete

Under 2005 har Andra AP-fonden deltagit 1 49
ordinarie bolagsstimmor och fem extrastimmor.
Fonden har vidare réstat pa bolagsstimmorna for
de 50 storsta utlindska innehaven genom internet-
baserad fullmaktsrostning, ”proxy voting”.

Andra AP-fonden har varit representerad i
nomineringsarbetet infor styrelsesammansittningen
i en rad bolag vilket redovisas 1 fondens dgarrap-
port. Infor 2006 ars stimmosisong ar Andra AP-
fonden representerad i valberedningarna for
Artimplant, Capio, Electrolux, Handelsbanken,
Karo Bio, Meda, Oriflame, Pergo, ProAct, Sardus,
Skandia, VitroLife, Volvo och Wedins.

Fonden har ocksd medverkat 1 forberedelse-
arbetet infor ett flertal stimmor genom att, till-
sammans med andra institutionella dgare och
representanter for bolagens styrelser, analysera och
diskutera de olika forslag som styrelserna planerat
att ligga fram for bolagsstimman. De vanligast
forekommande frigorna under aret har gillt
incitamentssystem, kapitalstruktur och styrelse-

nomineringar.

Separat dgarrapport

I samband med sin halvarsrapport publicerade
Andra AP-fonden en speciell dgarrapport som
sammanfattar den gingna stimmosisongen och
redogdr for fondens stillningstagande pa respektive
stimma samt hur fonden har rostat i sina utlindska

Skandiaaktiens kursutveckling, 2003-2005

Slutgt sepmemher‘_zoos .

SEK v Skandias styrelse séger nej
ren 2004

44 Ny styrelse

Borjan september 2005
Budet frén Old Mutual

. = Ungefarligt AP2 innehav, %

Y T T T
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Sedan 2004 har Andra AP-fonden ingatt i valberedningen.



innehav. I rapporten berdrs ocksa fondens still-
ningstaganden och iakttagelser nir det giller vikti-
ga dgarstyrningsfrigor.

Index dver kvinnorepresentation

Andra AP-fondens index 6ver kvinnorepresenta-
tion 1 borsbolagens styrelser och ledningar presen-
terades for fjarde aret i rad. Medan antalet kvinnor
i borsbolagens styrelser 6kat de senaste dren, har
andelen kvinnliga representanter i foretagsledning-
arna forblivit 1 stort sett densamma. Sedan 2002
har den kvinnliga styrelserepresentationen mer 4n
fordubblats frin 6,1 till 15,9 procent av borsbola-
gens styrelser. Under samma period har andelen
kvinnor i foretagsledningar 6kat marginellt frin
11,1 dll 11,6 procent.

SAMs utvidrderingsmodell har ocksd anvénts i en
dialog med fondens tio storsta svenska innehav
ndr det giller etik- och miljofragor.

Miljo- och etikfragor integreras i policyn
och analysarbetet
Milj6- och etikfrigor ingir som en integrerad del
i Andra AP-fondens dgarpolicy. Under dret har
inga bolag uteslutits som investeringsobjekt, nigot
som kan komma ifriga vid 6vertridelse av lagar
eller internationella konventioner.

Andra AP-fonden stod som en av sponsorerna
till Goteborgs Internationella Miljopris 2005. Det
tilldelades Marabakooperativet, Abahuzamugambi i

Andel kvinnor i styrelser och ledningar, 2005

%

Ledningsgrupper

5 Styrelser

J 2002 f 2003 f 2004 f 2005 f

Andra AP-fondens index &ver kvinnor i styrelser och foretagsledningar
gjordes for fjdrde aret i rad.

Rwanda for dess pionjirarbete med att producera
kaffe pa ett socialt, ekonomiskt och ekologiskt
hallbart sitt.

Nir det giller positivt urval utifrin hillbarhets-
fragor har Andra AP-fonden investerat 1 en fond
hos den schweiziska fondforvaltaren SAM
(Sustainable Asset Management). Fondens place-
ringsstrategi bygger pa en virderingsmodell som
tar hiansyn till bolagens agerande utifrin ett antal
centrala hillbarhetskriterier. De bolag som uppnir
dessa kriterier utgor de aktier som SAM kan
investera 1.

SAMs utvirderingsmodell har ocksd anvints 1
en dialog med fondens tio storsta svenska innehav
nir det giller etik- och miljofrigor. Dialogen har
anvints som grund for att utveckla etik- och mil-
jobedémningen i fondens interna dgarlogg som
kan anvindas som urvalsinstrument for forvaltarna.

For utlindska innehav pigir arbetet med att
skapa en mer nyanserad bild av vilka foretag, som
ur etik- och miljorisksynpunkt dr de viktigaste for
fonden. Under aret har 50 av de storsta innehaven
bedomts utifran miljo- och etikkriterier.

Andra AP-fonden har ocksa deltagit 1 Carbon
Disclosure Project, dir 143 institutionella forval-
tare uppmanat virldens 500 storsta foretag, i mark-
nadsvirde riknat, att redovisa sina stindpunkter 1
klimatfrigan.
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Andra AP-fondens rdnte- och valutaforvaltning:
Externa mandat aktiverades under aret

Genom tva nya externa forvaltningsmandat exponeras fonden mot amerikanska obligationer och globala kredit-
obligationer. Marknaden praglades av en stirkt US-dollar, svagare krona och fortsatt laga ranteférvantningar.

Ranteférvaltningen 2005

%
Andel av totalportféljen 34,1
Absolut avkastning 4,3
Relativ avkastning 0,0
Andel intern forvaltning 92
Andel aktiv forvaltning 93

Den breda forvaltningen av svenska och globala
obligationer bildar grunden for fondens rinte- och
valutaférvaltning. Den interna forvaltningen ska
fokusera pd omriden dir fonden kan genomfora
en indexnira forvaltning till 1ig kostnad eller pa en
aktiv forvaltning 1 omraden dir fonden férvintar
sig mojlighet att generera avkastning som &versti-
ger fondens jaimforelseindex. Dirtill kommer
externa forvaltningsmandat med hogre risk och
avkastningsforvintningar samt interna specialist-

mandat.

Tre olika forvaltningsmandat

Fonden har som resultat av den offentliga upp-
handlingen 2004 godkint forvaltare for tre olika
forvaltningsmandat; ett for bred global obligations-
forvaltning, ett for forvaltning av amerikanska stats-
och kreditobligationer samt ett for forvaltning av

en portfolj med globala kreditobligationer.

Efter en grundlig analys valdes foljande forvaltare:

¢ For globala mandat — Bridgewater, Rogge och
Capital International

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

* For globala kreditobligationer — Rogge, Franklin
Templeton (Fiduciary Trust) och Payden &
Rygel

Rogges och Franklin Templetons (Fiduciary
Trusts) mandat aktiverades under senhosten 2005.
Avsikten ir att ytterligare tvdi mandat ska aktiveras
under viren 2006.

Rétt position under hdsten

Fondens breda obligationstorvaltning har under
delar av dret varit positionerad fOor en uppgang i
globala obligationsrantor. Under hosten steg
virldens obligationsrintor till hdgre nivier, vilket
forbittrade den relativa avkastningen i forvaltning-
en for andra halviret. Fonden har inte haft nigra
direkta positioner 1 enskilda foretagsobligationer 1
den interna forvaltningen, men en liten undervikt 1
allokering till krediter och en exponering mot
obligationer med hogre kreditvirdighet har skapat
en positiv relativavkastning i kreditforvaltningen.

Intern rénteférvaltning Sverige

Forvaltat kapital 28,7
Investeringsstil Enhanced
Avkastning, % 4,2
Under/6veravkastning jamfort med index*, % -0,3
*SHB All Bond

Fondens externa mandat bidrar med kapacitet
och specialistkompetens i forvaltningen av foretags-
obligationer. P4 si sitt breddas mojligheten till vir-
deskapande, exempelvis via val av enskilda linta-
gare och virdepapper, samt viktning mellan olika
sektorer. Bida forvaltarna har skapat positiv relativ-
avkastning sedan forvaltningen paborjades.

Andra AP-fonden Arsredovisning 2005



Trender i global forvaltning av rantebdrande papper
Rintemarknadens utveckling har 1 huvudsak pi-
verkats av tva viktiga trender, dels det som sker
genom paverkan pa utbud och efterfrigan av rin-
tebarande instrument, dels det som sker i utveck-
lingen av produkter och tekniker. Utbud och efter-
frigan av rintebarande produkter har huvudsakli-
gen styrts av foljande faktorer: USA:s underskott 1
de externa balanserna och finansieringen av dessa
samt den pigiende regleringen av liv- och pen-
sionsfonder.

I syfte att inte lita ett stort kapitalinflode paver-
ka virdet av den egna valutan har Ryssland, Japan
och Kina byggt upp en stor valutareserv som inves-
terats 1 rintebdrande papper, speciellt 1 USA.

Resultatet har blivit att kartan och spelreglerna for
global ranteforvaltning d@ndras i snabb takt och att
allt hogre krav stills pa investerarna.

”Onormalt” laga rdntor i USA

Resultatet har blivit att Ryssland, Japan och Kina
finansierat USA:s konsumtion av landets egna varor
och bidragit till att pressa ned amerikanska rintor
till ligre nivier 4dn vad historien och teorin indike-

rar for ett land med liknande obalanser. En annan

US-dollarns utveckling, 2005 (killa Ecowin)
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faktor som paverkat rintenivierna globalt 4r den
pagiende regleringen av liv- och pensionsfonder,
dir balanseringen av skuld- och tillgingssidorna
har hamnat i fokus. Som en eftekt av dessa regle-
ringar har efterfrigan pa rintebirande placeringar
med ling 16ptid 6kat med en nedging pa ranteni-
van som foljd. Sammantaget gor detta att andra
faktorer dn makroekonomi och penningpolitik 1
allt storre utstrickning paverkar prissittningen av

rintebarande virdepapper.

Nya instrument lanseras i snabb takt
For att beméta detta nya lige samtidigt som de all-
minna rintenivaerna ir liga och inte uppfyller
investerarnas avkastningskrav skapas nya instrument
i en allt snabbare takt. Derivat anvinds exempelvis 1
allt storre utstrackning, bade for att skapa produk-
ter och na onskvird exponering, och for att balan-
sera 16ptid mellan skuld och tillgingssida. Dess-
utom skapas ocksa ett stort antal strukturerade pro-
dukter, ofta med komplex konstruktion. For att
hantera och forstd risker och maojligheter med
anvandningen av olika typer av derivat och struk-
turerade produketer stalls allt storre krav pa kompe-
tens 1 placerarnas organisationer.

Resultatet har blivit att kartan och spelreglerna
for global rinteforvaltning dndras i snabb takt och

att allt hogre krav stills pd investerarna.

Svenska realrdntors utveckling, 2001-2005 (Kalla Ecowin)
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Grafen visar US-dollarns utveckling mot Gé-valutorna under 2005.
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Starkare US-dollar praglade valutamarknaderna
Vid ingingen av 2005 var dollarn svag. Den stirk-
tes under borjan av aret bland annat pa grund av
en Okad kortrintedifferens samt skattelindring for
foretag som tog hem pengar till USA.

Den svenska kronan forsvagades under senare
delen av aret mot US-dollarn och mot andra valutor.

Yenen forsvagades under dret trots uppmunt-
rande signaler om ¢kad tillvixt.

En av de stora frigorna har varit virdet av den
kinesiska valutan. En mindre uppskrivning gjordes
under sommaren och férvintan finns pa ytterligare
uppvirdering.

Den svenska kronan forsvagades under senare
delen av aret mot US-dollarn och mot andra valutor.

Taktiska positioner och aktiv handel

Fonden har under aret tagit positioner genom tak-
tiska avvikelser frin den strategiska valutasikrings-
graden for fondens totala portfolj. Positionerna har
tagits mot bakgrund av en bedémning av den
svenska kronans virde gentemot den sammansitt-

ning fondens valutaexponering har.

Officiella styrrdntor, 2005 (Killa Ecowin)
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Grafen visar forandringar i officiella styrrantor under 2005.

Skapar virde pa valutamarknadens rorelser

Ett program for att aktivt skapa virde av valuta-
marknadens rorelser startades foregiende ar. Hir tas
positioner pa forviantad utveckling av valutornas
inbordes virde, inte nédvindigtvis mot svenska
kronor. Omfattningen av denna handel har varit
begrinsad under aret, men har bidragit positivt till

fondens avkastning.
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Alternativa investeringar:

God utveckling for fastigheter och riskkapitalfonder

Under tillgangsslaget Alternativa investeringar har fonden samlat investeringar inom onoterade
fastigheter och riskkapitalfonder. Fastigheter utgor tre procent av den totala fondférmégenheten.
Riskkapitalfonder utgor for ndrvarande cirka en procent av fondens investeringar men kommer
att oka till en niva pa tva till tre procent av den totala portféljen. Fondens innehav i hedgefonder

har under aret avvecklats.

Alternativa investeringar 2005

%

Andel av totalportféljen 3,8
Absolut avkastning 30,1
Relativ avkastning 17,2

Tillgingsslaget Alternativa investeringar uppvisade
en avkastning pd 30,1 procent under 2005. Fastig-
heter gav en avkastning pa 35,8 procent och risk-
kapitalfonder 24,3 procent.

Fastigheter — en langsiktig investering
Investeringar 1 fastigheter har under ling tid varit
en vanlig placeringsform for institutionella inves-
terare. Avkastningen har, i forhallande till de note-
rade tillgdngsslagen, varit god. Fastighetsinnehav ir
relativt illikvida och bor dirfor ses som mycket
lingsiktiga. Fastighetsinvesteringar ger dock
I6pande avkastning under hela innehavstiden, till
exempel genom utdelningar. Med den linga pla-
ceringshorisont som Andra AP-fonden har ir ett

visst inslag av fastighetsinvesteringar val lampat.

Andra AP-fonden Arsredovisning 2005

Hyresmarknaden visar tecken pa vdndning

Efter nigra ir av stigande vakanser och fallande
hyror har fastighetsmarknaden vint upp under
2005. Detta har frimst gillt Stockholmsmarknaden
men de flesta vriga omraden har ocksd haft en
stabil utveckling.

Under den senare delen av 2004 visade hyres-
marknaden tecken pa att botten var nddd och inom
omriden med hog attraktivitet var vakanserna
nigot sjunkande och hdéjda hyresnivier borjade
skonjas. Denna utveckling fortsatte under 2005.
Den sysselsattningstillvixt som fordras for att en
forbittring av hyresmarknaden ska ske har av prog-
nosinstitut ytterligare forskjutits framat i tiden. I
Stockholms innerstad ar vakansnivin pa kontorslo-
kaler cirka 10 procent, i Goteborg cirka 12 procent
och 1 Malmo cirka 15 procent.

Det internationella intresset bedoms kvarsta
Investeringsmarknaden ir fortfarande stark.
Sverige har under de senaste dren varit en av
Europas mest likvida fastighetsmarknader.
Marknaden har dominerats av utlindska (frimst
tyska, engelska och amerikanska) fastighetsfonder.
Det internationella starka intresset for svenska fas-

Avkastning riskkapitalfonder i USA
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tigheter, frimst bland de stérre objekten, bedoms
kvarstda da priserna i en internationell jamforelse

fortfarande ar attraktiva.

Sverige har under de senaste aren varit en av
Europas mest likvida fastighetsmarknader.

Nyetablerade svenska fastighetsfonder, svenska
fastighetsbolag och andra inhemska investerare har
blivit alltmer aktiva pd marknaden. Prisnivierna
paverkas starkt dels av en stor efterfrigan, dels av

de liga rintenivierna.

God lonsamhetsutveckling

Andra AP-fondens investeringar 1 onoterade fas-
tighetsinnehav bestir av NS Holding AB (Fastig-
hetsbolaget Norrporten) och AP Fastigheter
Holding AB.Virdet av fondens innehav, inklusive
lan, uppgir till 5,8 mdkr.

Norrporten, vars strategi ar att forvirva,
utveckla och forvalta framst fastigheter for kom-
mersiellt bruk i regionala centralorter med god
tillvixt, har under dret fortsatt utveckla fastighets-
innehaven enligt fastlagd strategi. Norrporten har
under aret etablerat sig i Kopenhamn. Fastighets-
forvirv har gjorts 1 Képenhamn och i Uppsala
medan fastighetsbestandet 1 Karlstad har avyttrats.
Marknadsvirdet pa fastigheterna uppgick vid ars-
skiftet till 14 mdkr. Bolaget har en god I6nsam-
hetsutveckling.

Avkastning riskkapitalfonder i Europa
%
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Avkastningen fér alla riskkapitalfonder i Europa jamfort med avkastningen pé
noterade aktier per 2005-06-30.

AP Fastigheters fastighetsinnehav ir framst
koncentrerat till Stockholms-, Uppsala- och
Goteborgsomradena. Fastigheterna ir attraktiva
och vil beligna. Hyresmarknaden som har varit
svag 1 Stockholm under nagra ars tid stirktes
under 2005. Marknadsvirdet pa fastigheterna upp-
gar vid arsskiftet till 32,2 mdkr. Bolaget visar en
god l6nsamhetsutveckling.

Riskkapitalfonder — god avkastning

och riskspridning

Institutionella investerare sisom forsikringsbolag
och pensionsfonder har under senare ir alltmer
borjat investera i onoterade aktier (private equity).
Investerarna hinvisar till tillgdngsslagets mojlighe-
ter till god avkastning och riskspridning som de
framsta orsakerna bakom den 6kade aktiviteten.
Vid investeringar 1 onoterade bolag finns dirut-
over god potential till ett aktivt dgande och delta-
gande 1 utvecklingen 1 de enskilda bolagen.

De placeringsregler som Forsta till Fjirde AP-
fonderna ska folja innebir en mojlighet att inves-
tera indirekt 1 onoterade aktier genom private
equity-fonder”, som 1 Sverige ofta gir under

benidmningen riskkapitalfonder.

Selektivt urval av vdlrenommerade fonder
Andra AP-fondens strategi dr att successivt bygga
en diversifierad portfd]j av investeringar 1 onote-
rade aktier genom fondinvesteringar. Malsitt-
ningen ir att inom fyra till fem ar indirekt dga
onoterade aktier motsvarande tva till tre procent

J-kurveeffekten

Virde
Avkastning fran realiserade

bolagsforsaljningar

Tid

N

e Strukturella férandringar i bolag
 Forvaltningsarvoden

Den normala avkastningsprofilen for investeringar i riskkapitalfonder liknas ofta
vid bokstaven J.
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av den totala fondfdrmogenheten. Fonden gor
bedémningen att ett selektivt urval av vilrenom-
merade fonder som har en dokumenterad férmaga
att addera virde till portfoljbolagen kommer att

skapa attraktiva avkastningsnivier.

Ett intensivt ar i riskkapitalbranschen
Den hoga aktiviteten i riskkapitalbranschen 2004
har fortsatt 2005. Aktiviteten avseende kop och
forsiljningar av bolag ir stor bade 1 Nordamerika
och 1 Europa. Riskkapitalfonderna stir for en
betydande andel av genomforda transaktioner.
Antalet borsintroduktioner fortsitter att 6ka 1
Europa medan USA har ett avstannande monster.
Kreditmarknaden fortsatte att vara mycket lik-
vid vilket underlittat bankfinansiering vid forvirv
av mogna verksamheter. Dock har vissa kreditgi-
vare varnat for att riskpremien vid utlining till

dessa typer av affirer blivit for lig.

Bygger ett internationellt ndtverk

Andra AP-fonden fortsatte under 2005 att syste-
matiskt bygga upp ett internationellt natverk.
Moten har skett biade tack vare egna initiativ och
som ett resultat av den “open door policy” som
fonden tillimpar. Utanfér Norden har fonden
malmedvetet arbetat med att etablera kontakter
med vilrenommerade och erfarna aktorer 1
Europa och USA.

Andra AP-fonden har ocksi varit aktiv i
moten med de globalt storsta institutionella inves-
terarna. Detta innebir dels att Andra AP-fonden
har tillgdng till ett mycket bra informationsflode,
dels att fonden deltar 1 branschovergripande dis-

kussioner som ger mojligheter att paverka 1

Andra AP-fonden Arsredovisning 2005

gemensamma frigor. Fonden finns som forsta icke
nordamerikanska investerare representerad som
styrelseledamot i Institutional Limited Partner
Association som 4r den enda globala organisatio-
nen for institutionella investerare 1 riskkapitalfon-
der. Foreningen representerar drygt 150 investerare
fran en global bas som investerat cirka 350 miljar-
der US-dollar i riskkapitalfonder.

Fonden gor bedomningen att ett selektivt urval av
vdlrenommerade fonder som har en dokumenterad
formaga att addera vérde till portfljbolagen kom-
mer att skapa attraktiva avkastningsnivaer.

Ataganden under 2005
Andra AP-fonden fortsatte under dret att utveckla
sin portfolj med investeringar 1 riskkapitalfonder.

Under 2005 har foljande nya dtaganden gjorts:

e Pathway, en fond-i-fond, som investerar i fonder
globalt, 250 miljoner USD

* CVC, som investerar i storre verksamheter over
hela Europa, 35,5 miljoner EUR

* Carlyle/Riverstone Renewable Energy Fund,
som investerar i energiproduktion frin for-
nyelsebara energikillor, 20 miljoner USD

* Carlyle/Riverstone Global Energy Fund, som
investerar 1 mogna foretag 1 energisektorn, 30
miljoner USD

* Nordic Capital, som investerar i medelstora nor-
diska bolag, 50 miljoner EUR



Under 2005 har faktiska investeringar gjorts 1
riskkapitalfonder till ett sammanlagt virde av 680
mnkr, inklusive forvaltningsarvoden. Fondens tota-
la investeringsitaganden uppgar till 6,0 mdkr for-
delat pd 13 fonder. Av dessa har 1,3 mdkr hittills
investerats. Fondernas langsiktiga strategier for
utveckling av sina porttoljbolag borjar ge synbara
resultat. Under perioden har porttéljbolagen
utvecklats vil och ett antal forsiljningar genom-
forts. Periodens resultat pa cirka 400 mnkr inklu-
derar bland annat forsaljningar av Sirona och

Dometic som varit dgda av EQT.

Investeringar i hedgefonder avslutades
Tillgingsslaget hedgefonder har avvecklats under
perioden. Bedomningen har gjorts att fondens

nya taktiska allokeringsmandat (se sidan 18) pa

ett mer kostnadseffektivt sitt kan generera absolut-
avkastning. Avkastningen har under dret varit 3,2
procent, vilket dr 2,5 procent bittre 4n jamforelse-
index.

Totalt investerings-

Private equity innehav Stil atagande, mnkr
EQT Northern Europe KB (EQT III) LBO 181
Swedestart Life Science KB VC 25
Swedestart Tech KB VC 25
Carnegie Fund BiotechBridge VC 50
Cevian Capital L.P. Aktivist 681
CVC European Equity

Partners IV L.P. LBO 335
EQT Mezzanine L.P. Mezz 272
Nordic Capital V, L.P. LBO 454
Pathway Private Equity Fund

IX, LLC Fond i fond 1118
Pathway Private Equity Fund

IXB, LLC Fond i fond 1990
Carlyle Riverstone Renewable

Energy Infrastructure Fund | LBO 159
Carlyle Riverstone Global

Energy Fund Ill LBO 239
Nordic Capital VI, L.P. LBO 469
Totalt 5 998

LBO = leverage buy out, investerar i storre mogna foretag
VC = venture capital, investerar i mindre unga utvecklingsinriktade féretag
Mezz = mezzanine fond, investerar i forvarvskrediter

Pa sidan 5o redovisas gjorda investeringar per fond.
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Andra AP-fondens Affarsstodsorganisation

Andra AP-fondens Affiarsstodsorganisation bestar av sex avdelningar med ansvar for bland annat
kontroll, uppfdljning och analys. Organisationen har bildats for att skapa en flexibel enhet déar
forandringar i placeringsstrategier snabbt och effektivt kan implementeras i fondens befintliga

struktur med bibehallen lag riskniva.

1. Daglig vdrdering och rebalansering

2. Analys av affarsbeslut 3. Analys av fondens positioner 4. Attributionsanalys

For att skapa basta mojliga forutsittningar for
framtida investeringar gors noggranna analyser av
genomforda placeringar. Med hjilp av fondens sys-
temstod och effektivitet i processer och metoder,
kan verksamheten fokusera pa analys av placering-
ar samt strategiska och taktiska val. Analysen sker 1
flera steg och forutsitter daglig virdering och

rebalansering av fondens innehav.

1. Daglig vardering och rebalansering
Portfoljvardering och rebalansering mot bench-
markindex sker dagligen till fasta vikter. Vetskap
om daglig exponering per tillgingsslag dr en for-
utsittning for fondens taktiska allokering.

2. Analys av affdrsbeslut

De affirer som utfors pa fondens mandat uppdate-
ras dagligen. Dirmed ges mojligheter till detaljerad
uppfoljning och analys av fondens placeringar 1
savil interna som externa mandat. Uppfoljning av

direkta och indirekta transaktionskostnader samt

Attribution total portfélj, absolut avkastning inkl
alternativa investeringar

Svenska Utlandska Rénte- GTAA
aktier aktier forvaltning

Alternativa
investeringar
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omsittningshastighet genomfors med kort period-
icitet.

3. Analys av fondens positioner

Riskutnyttjande och avkastning analyseras dagli-
gen 1 olika dimensioner och pa olika nivier,
exempelvis per sektor och geografiskt omrade.
Riskutnyttjande pa total niva, per tillgingsslag och
per forvaltningsmandat foljs upp mot gallande
risklimiter. Fondens absoluta och relativa risk samt
avkastning f0ljs upp och analyseras. Den forebyg-
gande riskanalysen innefattar sa kallade stresstester
dir olika scenarier testas pa den befintliga portfol-
jen.

4. Attributionsanalys
Via attribution analyseras portfoljernas bidrag till
fondens avkastning och riskutnyttjande. Attribu-

tionen baseras bland annat pd bidrag frin virde-
pappersval, bransch och geografiskt omrade.

Riskattribution absolut risk

%

o

Utldndska GTAA Svenska
barande aktier aktier

Alternativa Rénte-
investeringar



Under 2005 har fonden fokuserat pd ett antal
storre projekt 1 syfte att ytterligare forbittra och
forfina arbetssitt, metoder och systemutnyttjande.
Ambitionen ir att skapa en miljé som mojliggdr
flexibilitet men som samtidigt haller hég kvalitet
och sikerhetsnivi. Genom nytinkande och hel-

hetssyn skapas stindigt mojlighet till forbattring

Kartldggning av operativa risker

Fonden arbetar aktivt med att utveckla och for-
bittra processer, system och rutiner for att mini-
mera operativa risker, det vill siaga att fel eller
avbrott 1 verksamheten leder till ekonomiska
eller fortroendemissiga forluster. Som ett led 1
detta arbete genomfordes redan under 2004 en
kartliggning av eventuella risker 1 process- och

Riskmatris — operativa risker
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Optimering av systemanvandning

Sedan start har Andra AP-fonden anvint SimCorp
Dimension, ett helintegrerat Front/Middle/Back
Office system. Systemet anvinds for hela investe-
ringsprocessen, frain exekvering och matchning av
affirer, till avstimning och uppfoljning samt daglig
utvirdering. Arbetssittet stiller stora krav pd en
effektiv systemuppsittning och en kontinuerlig sys-
tem- och metodutveckling avseende bland annat
nya forvaltningsmandat, instrument och bench-

markstrukturer.

och effektivisering. Fondens Affirsstddsorganisation
studerar dirfor trender och utveckling for att finna
effektivare 16sningar for att oka fondens intikter
och minska dess kostnader.

Nedan foljer en beskrivning av nagra projekt
som Affirsstod arbetat med och implementerat

under 3ret.

infrastruktur samt legala och personella risker.
Kartliggningen genomfordes tillsammans med
externa konsulter frin Atos Consulting AB och
innebar en genomgiang och bedomning av fon-
dens operativa riskniva. Eventuella risker klassifice-
ras med hjilp av en riskmatris utifran sannolikhet
och konsekvens.

Kartliggningen visade att fondens totala risk-
niva var lig och att medvetenheten 1 organisatio-
nen for riskrelaterade frigor var hog. Forbittrings-
potentialen fanns framfor allt inom optimering av
anvindandet av affirssystemet SimCorp Dimension
och inom kontinuitets- och avbrottsplanering med
fokus pa IT-sikerhetsfragor.

” Andra AP-fonden verkar i en komplex miljo
under forandring. Organisationen kdnnetecknas av
hag ambitionsniva och vilja till stindig forbattring.”

Elizabeth Kihlbom, VD, Atos Consulting AB

For att sakerstilla att SimCorp Dimension
anvinds sd effektivt som mojligt har fonden till-
sammans med systemleverantéren SimCorp arbe-
tat med ett optimeringsprojekt med beteckningen
PIP (Profit Improvement Plan). Projektet har
genomforts under 2005 med syfte att identifiera
de omriden som eventuellt kan forbittras och
effektiviseras. Malsittningen ir att uppnd en hogre
grad av STP (Straight Through Processing), min-
ska operationella risker samt ur ett systemperspek-
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tiv ge de forutsittningar som krivs for att bedriva
en modern och framgingsrik kapitalforvaltning.
Projektet har involverat systemanvindare, i
huvudsak placeringsansvariga och representanter
fran Affarsstodsorganisationen. Med hyilp av inter-
vjuer och projektgrupper har analyser for att opti-
mera systemutnyttjandet genomforts. Dessa visar
att Andra AP-fonden idag har mycket god system-
kiannedom med hog grad av automatisering i sina
affdrsprocesser och att arbetet sker eftektivt. For att
ytterligare optimera anvindandet av systemet

utvirderar fonden forslag pd ny funktionalitet och

Strategisk IT-sdkerhet

Redan vid etableringen av Andra AP-fonden fast-
slogs att omrddet IT-sikerhet var ett strategiskt
viktigt omrade. Under dr 2005 har sikerhetsarbetet
ytterligare utvecklats och fordjupats inom omridet
for kontinuitets- och avbrottsplanering. En stor
del av det arbetet har inneburit att fondens mest
affirskritiska system har sikrats 1 hindelse av en
kris eller katastrof.

Andra AP-fondens
ordinarie kontor

Alternativ
driftslokal

Distansarbete

En fast férbindelse kopplar ihop Andra AP-fondens ordinarie driftslokaler med
reservcentralen. Tvd separata forbindelser mojliggor extern atkomst (till exem-
pel hemifran eller fran hotell) till bada lokalerna.

Malet for den tekniska l6sningen ir att de mest
kritiska systemen ska kunna driftsittas omedelbart
sa snart fonden fattat ett sidant beslut. Ambitionen
har varit att atkomsten till dessa reservsystem ska
goras si enkel som mojligt, utan att sinka kraven
pa sikerhet. Ett ytterligare led 1 att forebygga
driftsavbrott ir att ett 6vervakningssystem imple-

menterats for valda delar av IT-miljon. Overvak-
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ytterligare integrering av vissa analyser och berik-
ningar i SimCorp Dimension. Férindringarna ir
en foljd av att systemet vidareutvecklats inom en
rad omraden. En ny design av portfoljstrukturen
som bland annat kan underlitta underhall av
benchmark utvirderas och kan komma att imple-

menteras pa sikt.

” Andra AP-fonden bidrar aktivt, genom sin kompetens
och proaktivitet, som en betydelsefull kravstallare till

vidareutvecklingen av systemet SimCorp Dimension.”

Mikkel Mdrdrup, Vice President, SimCorp Sverige AB

ningen sker dygnet runt via en separat 6vervak-
ningscentral.

For att bibehilla en hog niva pa systemtill-
ginglighet och IT-sikerhet krivs kontinuerligt
underhill och utveckling av fondens olika system-
16sningar, ett arbete som genomfors av flera olika
funktioner inom organisationen. For samtliga
affirskritiska system finns systemansvariga med
ansvar for dtkomst, behorighet, funktionalitet och
kvalitet. Fonden anlitar 16pande extern expertis for
kontroll, utveckling och optimering inom specifi-
ka omriden.

Samordning och integration gillande strategi,
drift och utveckling sker via frekventa moten och
samtliga systemansvariga sammankallas 1 "IT-rad”
for prioriterade fraigor. Med jimna mellanrum
samlas hela personalen for att informeras och
utbildas 1 aktuella informationssakerhetsfrigor 1

syfte att hoja medvetenhet och kunskap.

” Andra AP-fonden har, som statlig myndighet med ett
stort ansvar, genom sitt strategiska sikerhetstinkande
etablerat en vil fungerande metodik for kontinuitets-

och avbrottsplanering”

Thomas Hagstrém, VD Svensk Krisledning AB



Fortsatt fokus pa effektivitet

Andra AP-fonden stravar efter och bedriver idag
en kostnadseffektiv kapitalforvaltning vilket har
analyserats och vidimerats av internationellt verk-
samma analysforetag. Under dret har en genomgri-
pande analys genomforts av det kanadensiska fore-
taget Cost Effectiveness Measurement Inc. (CEM).
Syftet med analysen har varit att hitta ett relevant
jamforelseunderlag for fondens verksamhet med
hinsyn tagen till storlek pa forvaltat kapital, fordel-
ning mellan tillgingsslag och aktivitetsniva i for-
valtningen samt geografisk spridning av innehav.
Analysen som baseras pd dren 2001-2004 presente-
rades under hosten och visar att Andra AP-fonden
har en normal kostnadsniva och bedriver en kost-
nadseftektiv forvaltning.

Under dret har fonden minskat sina externt
forvaltade mandat, vilket har bidragit till ligre
kostnadsnivier och bittre resultatutveckling for
den aktiva forvaltningen. Fonden fortsitter konti-
nuerligt sitt arbete mot en okad eftektivitet och
ett steg 1 den riktningen ir en implementering av
begreppet “operativ alfa”. Syftet dr att dra nytta av
de alternativa intaktskillor som inte okar expone-
ring mot marknadsrorelser men som 4ndi bidrar
positivt till fondens aktiva avkastning. Exempel pa
“operativ alfa” dr dtgarder for att minska fondens
transaktionskostnader och negativa kurseffekter
vid exekvering. Under 2006 kommer ett antal
nyckeltal att faststallas for att lingsiktigt gora det
mojligt att mita och styra utvecklingen internt
och externt.

Som ett komplement till befintliga analyser
kommer fonden fortsittningsvis att ligga till en ny
dimension 1 form av en mer detaljerad kostnads-
bild for bade forvaltare och marknader. Samarbete
har inletts med ett internationellt foretag for att

mojliggdra analyser dir den egna verksamheten

kan jamforas och analyseras ur ett globalt perspek-
tiv. Malsattningen ir att genom mer kraftfulla ana-
lysverktyg skapa transparens och kunskap och dir-
med okade mojligheter till eftektiva dtgirder.
Andra AP-fonden har for avsikt att drligen
genomfora en objektiv analys av verksamheten 1
linje med den som genomfordes av CEM. Ambi-
tionen ir att oka virdeskapandet genom en kost-
nadseffektiv aktiv forvaltning med ett begrinsat
aktivt riskutnyttjande. Nedan illustreras relationen
mellan kostnadsniva, baserad pa aktivitet och
exponering, och avkastning for fonden 1 férhal-
lande till en jimforelsegrupp av liknande forval-
tare. Bilden ir ett exempel pd hur fonden foljer
upp och analyserar utfall och resultat. Pilen indi-

kerar ambitionsniva.

Exempel pa analys for uppféljning av kostnader och avkast-
ning relativt en jamforelsegrupp av liknande forvaltare.

Relativt mervérde

Relativ kostnad
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Organisation och medarbetare:
Personlig utveckling en bra affar for fonden

Andra AP-fonden dr en kunskapsorganisation dar medarbetarnas specialistkunskaper, skicklighet och

ndtverk dr avgorande for ett framgangsrikt resultat.

VD-assistent

Kontorsadministration

Agarstyrning och Information

Kapitalférvaltning

Affarsstod

Alternativa
investe-
ringar

Kvantitativ Aktier Réantor/

Allokering analys valutor

Personal Ekonomi

Affars- Avkastnings- T Risk
kontroll analys Management

I en professionell miljé med internationell inrikt-
ning finns goda forutsittningar att utvecklas bade
som specialist och som ledare. Fondens personal-
strategi syftar till att effektivisera organisationen
och vidareutveckla fondens ambition att vara en
modern och attraktiv arbetsgivare. Runt personal-
strategin genomfors atgirder och processer.
Personalstrategin innefattar tre huvudkomponen-
ter: erbjudandet, ledarutveckling och personalfor-
sorjning.

Erbjudandet ir ett dokument som beskriver
Andra AP-fondens erbjudande till sivil befintliga
som presumtiva medarbetare, men det beskriver
ocksd de krav och forvintningar som stalls pa
individen.

En viktig satsning under 2005 har varit att
implementera ett program for att understodja och

utveckla avdelningscheferna pa fonden.

AP-fonden Arsredovisning 2005

Vil utvecklat samarbete med universitetet
Fonden har utvecklat ett program for sin fortsatta
personaltorsorjning, dir fonden tillimpar princi-
pen att 1 forsta hand rekrytera internt, men 1 vissa
funktioner kan ocksd externa rekryteringar bli
aktuella. Andra AP-fonden har ett omfattande
utbyte med Handelshogskolan vid Goteborgs
Universitet och Chalmers Tekniska Hogskola.
Genom detta samarbete har fonden kunnat erbju-
da studenterna examensarbeten, mdjlighet till pro-
jektanstillningar, praktikantplatser samt sommarvi-
kariat. Hirigenom skapas en god rekryteringsbas
for medarbetare som lingsiktigt kan vixa in 1 nya
roller.

Solid bas for ansvarsfullt agerande
En av tyngdpunkterna i personalstrategin har varit

att diskutera och implementera den speciella vir-




debas som miste gilla for verksamheten inom en
AP-fond. Denna bygger pa att alla medarbetare
sjalvstindigt kan ta ansvar for uppgifter och resul-
tat och med initiativ och nyfikenhet kunna driva
fragor mot de bista 16sningarna. Detta stiller spe-
ciella krav pd moral, ansvar och etik.

En annan tyngdpunkt ir vidareutvecklingen av
tydliga och till verksamheten anpassade utvirde-
rings- och beléningsmodeller av medarbetare. Den
personalstrategi fonden nu har pa plats stoder fon-
dens verksamhet och framtida utveckling pa ett
bra sitt.

Program for att 6ka andelen kvinnor
Antalet kvinnliga sokanden till tjanster som port-
foljforvaltare har varit ldgt vilket gjort att ett pro-
gram fOr att langsiktigt 6ka andelen kvinnliga
aspiranter inletts. Sex kvinnliga studenter frin
Handelshégskolan 1 Goteborg och frain Chalmers
arbetar t6r Andra AP-fonden parallellt med sina
studier. Efter en introduktionskurs har de genom-
fort projektarbeten inom forvaltningen. Program-
met kommer att utvirderas under viren 2006.
Det fortsatta arbetet med personalstrategin syf-
tar till att ytterligare effektivisera organisationen
och vidareutveckla fondens ambitioner att vara en
modern och attraktiv arbetsgivare. Organisationen
fungerar vil och samverkan mellan olika enheter
har utvecklats pa ett mycket bra sitt genom ett
kontinuerligt forbattringsarbete. Fokus ligger nu pa
ledarskapsfragor dir utvecklingsomridena ir iden-
tifierade och arbetet pagar.

Ndtverksskapande premieras

Minga av fondens medarbetare ir specialister och
dirmed en del av ett nitverk av svenska och inter-
nationella experter inom sitt omride. Det 4r vik-

tigt att systematiskt bygga upp dessa kontakter, dels

genom att medverka pa seminarier och konferen-
ser, dels genom att bygga upp personliga nitverk.
Detta ger nya infallsvinklar for fondens arbete och
ir grunden for att soka nya eftektiva losningar.
Fondens medarbetare har under aret medverkat 1
ett flertal paneldebatter och varit talare pi ett tio-

tal olika konferenser.

Mycket lag sjukfranvaro
Motion och hilsa utgor fortfarande en viktig del
av fondens foretagskultur och ingir 1 medarbetar-
nas personliga utvecklingsplaner.

Medarbetarna pd Andra AP-fonden har stor
inverkan pa egna arbetsforhillanden och ett eget
ansvar att skapa balans mellan arbete och familj.

Fonden har mycket lig sjukfrinvaro.
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Andra AP-fonden visar ett mycket bra resultat for 2005. Ett starkt b6rsar
och en forhallandevis hog exponering mot den svenska marknaden samt
fondens aktiva indexval har gemensamt bidragit till den héga avkastningen
om 18,7 procent. Aven fondens relativa avkastning #r positiv och uppgar till

0,2 procent.

Det redovisade fondkapitalet om 190,6 mdkr, inklusive infloden, innebar
en 6kning med 32,5 mdkr sedan arets borjan. Fonden redovisar ddrmed sitt
bdsta resultat sedan start om 29,6 mdkr.

Redovisade varden avser "exponerade vdrden” dar inte annat anges. Dessa omfattar utéver bokférda verkliga varden aven
allokerad (men ej investerad) likviditet till det aktuella tillgdngsslaget samt 6vriga 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 2005

Andra AP-fondens redovisade fondkapital uppgick
vid utgingen av aret till 190,6 mdkr, en 6kning
med 32,5 mdkr frain 2004. Fondens avkastning for
total portfolj uppgick till 18,7 procent, exklusive
provisions- och rorelsekostnader.

Andra AP-fondens fondkapital fordelar sig per
31 december 2005 pa cirka 62 procent aktier, 34
procent rintebirande tillgingar och fyra procent
alternativa investeringar. Fonden hade dirmed en
viss overvikt 1 aktierelaterade innehav jimfort med
den strategiska portfoljen.Vid utgingen av 2005
var fondkapitalet brett exponerat mot den globala

marknaden med en god riskspridning.

Arets viktigaste hindelser

Fondens aktieforvaltning har under dret ytterligare
konsoliderats och anpassats till en forvaltningsstra-
tegi med tydliga mandat avseende aktivt riskta-
gande — bas-specialstrategi (core-satellite). Tva nya
externa globala aktiva mandat har aktiverats under
aret. Andelen intern forvaltning har okat under
andra halvaret och uppgar till 72 procent vid drs-
skiftet. Den ar till betydande del baserad pa en
egenutvecklad kvantitativ modell.

Inom rinteférvaltningen slutfordes upphandlingen
av ett antal externa globala forvaltningsmandat varav
tva har aktiverats under hosten, ett for globala krediter
och ett for globala statsobligationer och krediter.

Inom ramen for den taktiska allokeringen
implementerades under aret tvd nya externa
GTAA-mandat (Global Tactical Asset Allocation).

Fonden fortsitter arbetet med att skapa en geo-

grafiskt vildiversifierad portfo]j inom tillgangsgrup-
pen riskkapitalfonder. Under aret har fonden tagit
stallning till ett stort antal investeringsforslag, bade
svenska och globala. Nya investeringsitaganden har
skett 1 fyra utlindska fonder och en svensk fond.

Under 2005 har en analys genomforts av ett
kanadensiskt foretag vid namn Cost Effectiveness
Measurement Inc. med syfte att jimfora fondens
kostnadsniva och effektivitet med liknande foretag
och organisationer av samma storlek. Analysen
visar att fonden har en normal kostnadsniva base-
rat pa storleken av forvaltat kapital, geografisk
spridning och aktivitetsniva.

Fondens nya strategiska portfolj for 2006 tar
hinsyn till bade skuld- och tillgingssidan och
belyser olika scenarier i det svenska pensionssyste-
mets framtida utveckling. Portfoljen har i stort en
bibehallen fordelning mellan aktier och rinteba-
rande instrument. Dock sker en viss 6kning av
valutaexponering till foljd av att exponeringen
mot aktier i tillvixtmarknader okar.Vidare forkor-
tas durationen 1 de rintebirande portfoljerna
genom att andelen realrinteobligationer minskas.
Milet for den nya strategiska portfoljen ar en
lingsiktig real avkastning som Overstiger ett
genomsnitt pd 4,5 procent per ar.

Fondens roll som institutionell dgare har fitt
en allt storre betydelse, inte minst till f6ljd av
utvecklingen 1 nagra storre innehav, till exempel
Skandia och Meda. Fonden har under 2005 utokat
sin medverkan 1 valberedningar jaimte aktuella
bolagsfragor 1 enlighet med fondens dgarpolicy.

Flerarsdversikt 01-12-31 02-12-31 03-12-31 04-12-31 05-12-31
Fondkapital, mnkr 133 493 117 090 140 350 158 120 190 593
Infléden, netto fran RFV/Férsakringskassan och Avvecklingsfond/Sarskild

forvaltning, mnkr 4 523 5 002 2 567 1 651 2 905
Arets resultat, mnkr -5 005 -21 405 20 693 16 119 29 568
Avkastning per ar total portfélj fore provisionskostnader

och rorelsens kostnader, % -3,2 -15,3 17,8 11,6 18,7
Avkastning per ar total portfolj efter provisionskostnader

och rorelsens kostnader, % -3,4 -15,4 17,7 11,4 18,5
Relativ avkastning per ar pa noterade tillgangar fore provisionskostnader

och rorelsens kostnader, %* 2,1 -0,4 -0,5 -0,6 0,2
Aktiv risk ex post 1,7 1,0 0,6 0,5 0,5
Valutaexponering, % 10 7 8 10 11
Andel aktiv forvaltning, inklusive enhanced, % 37 62 89 90 90
Andel extern forvaltning, inklusive investeringar i riskkapitalforetag, % 82 38 45 37 28
Forvaltningskostnadsandel, inklusive provisionskostnader, % 0,14 0,16 0,18 0,22 0,16
Forvaltningskostnadsandel, exklusive provisionskostnader, % 0,11 0,11 0,09 0,08 0,07

Justering for @ndrad redovisningsprincip av prestationsbaserade avgifter har skett for 2004 ars siffror i
* Relativ avkastning avser skillnad i avkastning mellan en portfolj och dess benchmarkindex.
AP-fonden

Arsredovisning 2005

resultatrakningen, dock ej for historiska nyckeltal.



Arets resultat

Fonden redovisade ett fondkapital per 2005-12-31
pa 190,6 mdkr inklusive nettoinfloden. Fondens
avkastning for den totala portféljen, exklusive fon-
dens sammanlagda kostnader (provisions- och
rorelsekostnader), uppgick till 18,7 procent. Den
relativa avkastningen for marknadsnoterade till-
gangar, exklusive sammanlagda kostnader, uppgick
till 0,2 procent och 6versteg darmed avkastningen
for fondens benchmarkportfolj.

Inflodet under aret uppgick till 2,9 mdkr dir
2,3 mdkr motsvarade nettobetalningar frin For-
sakringskassan. Resterande infloden avsig overfo-
ringar fran Avvecklingsfonden och Sarskild for-
valtning, vilka administreras av Forsta respektive
Fjirde AP-fonden. Arets resultat uppgick till 29,6
mdkr och utgors av rorelsens intikter inkluderande
provisionskostnader samt rorelsens kostnader.

Rorelsens intikter utgors av utdelningar, rinte-
netto, nettoresultat for samtliga tillgdngar, valuta-
kursresultat och provisionskostnader. Erhallna
utdelningar Gverstiger foregiende ars nivaer som
ett resultat av forindrad utdelningspolitik bland
annat 1 svenska foretag.

Fondens provisionskostnader inkluderar fasta
externa forvaltararvoden samt kostnader for depa-
hantering och uppgar till 160 mnkr. De presta-
tionsbaserade kostnaderna for externa forvalt-
ningsuppdrag inkluderas 1 nettoresultatet for
respektive tillgingsslag.

Fondens rorelsekostnader uppgar till 123 mnkr
och inkluderar kostnader for personal och 6vriga
administrationskostnader. I fondens sammanlagda
kostnader inkluderas reserveringar f6r momskost-
nader uppgiende till fyra mnkr.

De sammanlagda kostnaderna i forhillande till
fondens genomsnittliga fondkapital under aret, den
sa kallade forvaltningskostnadsandelen, motsvarade
0,16 procent. Forvaltningskostnadsandelen for den
externa forvaltningen inklusive depikostnader, 1
torhallande till fondkapitalets genomsnittliga verk-
liga virde under aret, motsvarade 0,09 procent.

Styrelsens arbete under aret
Andra AP-fondens styrelse bestir av nio ledamoter

vilka utses av regeringen. Under 2005 har en ny

ledamot utsetts. Fondens VD, Lars Idermark, lam-
nade sin post 31 oktober 2005 och eftertrads 1
februari 2006 av Eva Halvarsson. Fondens styrelse-
ordforande, Gunnar Larsson, har under mellan-
tiden varit tillférordnad VD.

Styrelsen har sammantritt vid tio tillfillen
under 2005 varav ett langre strategiméte. Vid
samtliga sex ordinarie styrelsemoten har fondens
ekonomiska utveckling och resultat foredragits
och diskuterats. Utover den 16pande forvaltnings-
verksamheten har styrelsen dgnat betydande tid at
fragor av strategisk betydelse for fonden. Styrelsen
har under aret faststillt en ny verksamhetsplan for
2006, halvars- och arsbokslut samt en budget for
fondens verksamhet. I samband med faststillandet
av drsbokslutet redogjorde fondens revisorer for
sin revision. Utdver ovanstiende frigor har sty-
relsen diskuterat och behandlat en rad principfra-
gor med ursprung i fondens operativa verksamhet,
till exempel olika stallningstaganden i dgarfrigor.

Vid styrelsens sammantraden deltar diven fon-
dens verkstillande direktér och nir sa erfordras
ovriga anstallda. Dirutéver kan vid behov ytterli-
gare personer nirvara sasom fondens revisorer eller

externa samarbetspartners.

Finansdepartementets utvardering

av Andra AP-fonden

Under aret har Finansdepartementet genomfort
den sedvanliga arliga utvirderingen av AP-fonder-
nas arbete och verksambhet, vilken presenterats for
riksdagen. I utvirderingen konstateras bland annat
att AP-fonderna under 2004 uppvisade goda resul-
tat till f6ljd av den allmdnna borsuppgingen.
Vidare papekas att avkastningen 1 AP-fonderna
uppvisar smai avvikelser mot sina respektive bench-
markportfoljer vilket tyder pa ligt aktivt riskta-
gande. Dirutover papekar regeringen att risksprid-
ningen mellan de fyra AP-fonderna borde vara
storre. I utvirderingen kommenteras dven index-
valets betydelse for virdeskapandet.

Pa uppdrag av Finansdepartementet genomfor-
de KPMG en analys av AP-fondsystemets kost-
nadsniva. Analysen baserades pd material frin
2004. For sin analys anvinde KPMG ett jimforel-

sematerial bestiende av nationellt och internatio-
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nellt verksamma offentliga pensionsfonder samt
privata fondforvaltare av varierande storlek och
inriktning. I rapporten kritiserades AP-fondsyste-
met for sin hoga kostnadsniva.

Andra AP-fondens revisorer, Anders Back-
strom, KPMG och Goran Jacobsson, Price-
waterhouseCoopers, ir forordnade av regeringen
fran 2005 till 2007 irs bokslut. Anders Backstrom
agerar dessutom samordnare for revisionen av
samtliga AP-fonder. Arets revision har innefattat
ett antal fondgemensamma granskningsomraden,
framst frigor rorande granskning av sakerhet 1 for
verksamheten kritiska I'T-system. Dirutover har
revisorerna bland annat granskat interna rutiner
och kontrollfunktioner. Revisorerna framfor

personligen sina iakttagelser till styrelsen.

Fondens totala portfol]

Fondkapitalets fordelning

Fondens tillgangar per 31 december 2005 om

190,6 mdkr ir fordelade pa:

e noterade aktier 118,3 mdkr, varav 40,8 mdkr i
svenska aktier och 77,5 mdkr i1 utlindska aktier

* rintebirande tillgingar, inklusive likviditet,
65,1 mdkr

* innehav 1 onoterade fastighetsaktier, inklusive

har, efter noggrann analys och utvirdering, valts
enligt reglerna for offentlig upphandling. Upp-
dragen har fordelats pa ett antal svenska och

utlandska forvaltare, se vidare not 3, sidan 63.

Vdrdeskapande i tre steg

19 1,2 0,2 18,7
.
18 17,3
17 i
16
15
o1
1 2 3
Val av Val av Aktiv TOTALT

strategisk portfolj* index** forvaltning **

* Bidrag frdn onoterade innehav 1,2 procent

** Marknadsnoterade tillgangar
I syfte att ge en mer heltickande bild av fondens
virdeskapande infordes frin och med halvarsrap-
porten 2005 begreppet “virdeskapande 1 tre steg”.
De tre stegen bestar av: valet av strategisk portfolj,
valet av benchmarkindex samt den aktiva forvalt-
ningen. Fonden ser indexvalet som en del av pla-
ceringsprocessen, dar ett placeringsuniversum fast-
stalls for den interna och externa forvaltningen.
I stillet for de mer traditionella breda indexen har
Andra AP-fonden valt specialiserade index bade
for ranteforvaltningen, dir exempelvis japanska
obligationer har exkluderats, och for aktieforvalt-

ningen, dir bland annat vikterna mellan regio-

forlagslan, 5,8 mdkr

e innehav 1 riskkapitalfonder 1,4 mdkr (iterstiende

investeringsatagandet, 4,7 mdkr)

nerna har justerats. For Andra AP-fondens del har

valet av strategisk portfo]j och benchmarkindex

varit positivt bidragande till fondens resultat sedan

Fondens tillgingar har under aret forvaltats sival
aktivt som passivt av externa forvaltare till 1

genomsnitt 34 procent. De externa forvaltarna

det aktiva indexvalet implementerades under
2003. Aven fondens relativa avkastning har sedan

start bidragit positivt.

Riskjusterad avkastning for totalportféljen, utvdarderingsmatt pa arsbasis

2001 2002 2003 2004 2005

Strategisk Strategisk Strategisk Strategisk Strategisk

AP2 portfdlj AP2 portfdlj AP2 portfolj AP2 portfdlj AP2 portfdlj

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

Standardavvikelse, % 9,7 10,2 13,0 13,1 8,6 8,6 5,8 5,7 4,8 4,7

Aktiv risk ex post, % 1,7 1,0 0,6 - 0,5 - 0,5 -
Informationskvot 1,0 0,5 neg - neg 0,3
Sharpekvot neg neg 1,7 - 1,6 3,4

* Total marknadsnoterad portf6lj exklusive provisions- och rorelsekostnader

AP-fonden Arsreduv‘\swing 2005



Riskutnyttjande 2005

Under 2005 har fondens relativa riskutnyttjande
haft en sidledes forflyttning. Den aktiva risknivan,
ex post, for fondens marknadsnoterade tillgingar
uppgick vid utgingen av aret till 0,5 procent,
exklusive sammanlagda kostnader vilket motsvarar
foregiende ars niva. For svenska och utlindska
aktier uppgick dock den aktiva risken till 1,6
respektive 0,7 procent.

Volatiliteten, uttryckt 1 form av standardavvi-
kelse, for fondens totala portfolj och strategiska
portfo]j har minskat under dret frin 5,8 respektive
5,7 procent till 4,8 och 4,7 procent. Fonden redo-
visade en sharpekvot om 3,4 och en positiv infor-
mationskvot om 0,3 for 2005.

Avkastning

Fondkapitalets betydande tillvixt forklaras frimst
av att fonden under 2005 bibehillit en hog aktie-
andel samtidigt som den svenska aktiemarknaden
liksom virldens ledande aktiemarknader redovisat
kraftiga kursuppgangar. Fondens forhallandevis
liga valutaexponering tillsammans med en kron-

forsvagning under aret har dock dragit ner resulta-

Aktiv risk 2005 per tillgangsslag

%

tet. Den relativt sett betydande exponeringen mot
Stockholmsbérsen har bidragit positivt till det
goda forvaltningsresultatet.

Andra AP-fondens avkastning for total portfolj
uppgick for 2005 till 18,7 procent exklusive pro-
visionskostnader och rorelsens kostnader. I avkast-
ningen inkluderas dock den prestationsbaserade
delen av forvaltningskostnaden. Sidana kostnader
iterfinns 1 den diskretionira externa forvaltningen
av noterade tillgingar. I fondens avkastning inklu-
deras den totala portféljen, det vill siga bide note-
rade och onoterade innehav. Fonden redovisar en
relativ avkastning for marknadsnoterade tillgangar,
exklusive kostnader, pa 0,2 procent for 2005.

Det positiva resultatet for fondens relativa
avkastning forklaras framfor allt av bidrag fran de
externa GTAA-mandaten och frin den globala

aktieforvaltningen.

Fordandringar i exponering via derivatinstrument
Enligt faststillda riktlinjer 1 fondens verksamhets-
plan for 2005, kan derivat anvindas for att eftektivi-
sera forvaltningen, uppna ligre transaktionskostna-

der och reducera risk. Derivatinstrument har under

Absolutavkastning 2005 per tillgangsslag

%

3,0 o 40
30
2,0 o
1,6
20 4
1,0
0,7
05 7
0,4
[o] - o
Totalt marknads- Svenska Utléndska aktier, Réantebarande Totalt Svenska aktier Utléndska Réntebarande Alternativa
noterade tillgdngar aktier ej valutasdkrat exkl kostnader aktier, inkl investeringar

exkl kostnader
Relativavkastning 2005 per tillgangsslag

%

2,0
2,0
1,0
0,2
0,0
0 -
1,0
2,0
-3,0 4
2,9
Totalt marknads- Svenska aktier Utléndska Réntebarande
noterade tillgangar aktier, inkl

exkl kostnader valutasékringar

valutasakringar

Exponering 2001-2005
%

Icke allokerad likviditet*

Fastigheter och riskkapitalfonder™

Réntebarande tillgangar

Utlandska aktier, valutasikrade

25 | Utlandska aktier, ej valutasdkrade

Svenska aktier

2001-01-01 2001-12-31  2002-12-31  2003-12-31  2004-12-31  2005-12-31

*For 2005 ingdr dven GTAA-mandat **For 2004 ingar dven hedgefonder
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2005 foretradesvis anvints inom foljande omraden:

e Valutaderivat for hantering av fondens valutaex-
ponering

* Aktiederivat — framst standardiserade aktietermi-
ner — for effektiv rebalansering av portfoljen och
vid positionstagande 1 den taktiska tillgangsallo-
keringen

Rintederivat — framst standardiserade rinteter-
miner — for rebalansering, taktisk tillgdngsalloke-
ring och for hantering av fondens ranterisk
Inom ramen for fondens GTAA-mandat (Global
Tactical Asset Allocation) sker positionstagning

med hjilp av derivat. Mandaten tillits agera med
hyilp av korta och linga positioner i de tillitna
tillgangsslagen. Dock tillits mandaten inte ha en
nettoling position

Exponering 1 derivatinstrument foljs upp och ana-

lyseras 16pande 1 enlighet med Gvriga instrument-

typer.

Marknadsnoterade och

icke marknadsnoterade tillgangar

Fondens portfd]j innehaller tillgingar med varie-
rande likviditet. Storre delen av fondens tillgingar
virderas och marknadsnoteras dagligen och anses
dirmed likvida. De likvida tillgingarna utgors av
aktier, obligationer, derivat och valutor. De icke
marknadsnoterade tillgingarna virderas med ling-
re periodicitet och utgors av fastigheter och risk-
kapitalfonder. For att en 16pande uppfoljning och
analys av avkastning och risk ska vara rittvisande

bor alla tillgingar virderas vid samma tillfille och
med samma periodicitet, vilket 1 dagsliget inte 4r
mojligt. Fondens redovisade avkastning bestir dar-
med av avkastning frin bida delarna av portfoljen.
Den relativa avkastningen beriknas daremot 1 jam-
forelse med den marknadsnoterade portfoljens
utveckling. I bada fallen inkluderas fondens rorliga
kostnadsersittningar for extern forvaltning, si kal-
lade prestationsbaserade arvoden. Fondens provi-
sionskostnader och rorelsens kostnader for inneva-
rande ar exkluderas 1 enlighet med den utvirde-

ringsmodell som anvinds av Finansdepartementet.

Taktisk allokering

Under 2005 har betydande forindringar genom-
forts inom ramen for fondens taktiska allokering.
Det interna mandatet har kompletterats med tva
externa mandat som star for en betydande del av
fondens aktiva riskutnyttjande. Fondens GTAA-
mandat bygger pi en investeringsprocess dar ett
flertal olika positioner drivna av olika investerings-
teman bildar en valdiversifierad portfolj av taktiska
positioner.

Positionstagning sker mellan olika segment 1
form av linder och regioner pa den globala aktie-
och obligationsmarknaden. Likasa finns stora inslag av
taktiska positioner pi de globala valutamarknaderna.

Den taktiska allokeringen har under aret starkt bi-
dragit till fondens relativa avkastning. Savil det in-
terna som de tva externa mandaten har utvecklats vil.

Forandringar av den strategiska portféljens sammansittning 2001-2005

Fastigheter

Riskkapitalfonder

Utléndska statsobligationer

Hedgefonder

Svenska realobligationer

Utldndska aktier - valutasakrat

Svenska aktier

02-03-31 02-06-30 02-09-30 02-12-31 03-03-31 03-06-30 03-09-30
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Utlandska aktier - tillvaxtmarknader
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Strategisk tillgangsallokering

Andra AP-fondens styrelse genomfor drligen en
intern utvardering av den valda forvaltningsinrikt-
ningen. Som ett led i detta arbete reviderar fonden
kontinuerligt den senast genomftorda ALM-studien
(Asset Liability Modelling), vilken ligger till grund
for styrelsens beslut om fondens strategiska port-
tol). Under 2001, det forsta hela verksamhetsaret,
genomfordes en genomgripande omallokering av
tillgingarna dir rintebdrande instrument saldes
och utlindska aktier koptes.

Under 2002 beslutade fondens styrelse efter
genomford ALM-studie, trots marknadssituationen,
att dven for 2003 hilla fast vid en tillgangsalloke-
ring som innebar en stor andel aktier. Den strate-
giska portfoljen for 2003 innebar en forfining av
tillgdngsslagens fordelning pd olika marknader och
forandringar 1 forvaltningsstil. Forindringarna av
den strategiska tillgangsallokeringen for 2004 var
torhallandevis sma. Alternativa investeringar blev
ett nytt tillgingsslag innefattande tillgingsgrup-
perna fastigheter, riskkapitalfonder och hedgefon-
der och Okades till att omfatta fem procent av fon-
dens tillgangar. Som en konsekvens minskade till-
gangsslagen aktier respektive rintebarande tillgang-
ar med vardera en procentenhet.

Den strategiska portfoljen for 2005 beholl den
overgripande fordelningen om 59 procent aktier,
36 procent rantebarande tillgingar och fem pro-
cent alternativa investeringar. Férandringarna
bestod 1 att valutaexponeringsgraden andrades frin
atta till nio procent och att strategin for valutasik-

Benchmarkindex for strategisk portfélj, 2005

ring anpassades efter respektive valuta.Vid halvars-
skiftet gjordes en justering av den strategiska port-
foljen da allokeringen till hedgefonder minskade
frin en procent till noll. Samtidigt Skades alloke-
ringen till globala aktier med en procent.

Den nya modellen for Asset Liability Model-
ling (ALM), som utvecklats tillsammans med
Fraunhofer Chalmers Research Centre for
Industrial Mathematics innebir 6kade mojligheter
for utveckling av fondens strategiska portfolj och
tillgangsallokering. En konkret effekt av det nya
ALM-arbetet var att fondens reala avkastningsmal
hojdes frin och med 2005 fran 3,5 till 4,5 procent.

Ny strategisk portfolj for 2006

Styrelsen for Andra AP-fonden beslutade i decem-
ber 2005 om en nigot forindrad strategisk portfolj
for 2006 med malsittning att hoja den forvintade
avkastningen med marginella forandringar av risk-
tagandet savil 1 de enskilda tillgingsslagen som 1
portfoljen som helhet. Den strategiska portfcljen
for 2006 ir fordelad pd 60 procent aktier, 36 pro-
cent rintebirande tillgingar och fyra procent

alternativa investeringar.

I fondens strategiska portfolj for 2006 forindras till-

gangsslaget rintebdrande innehav enligt foljande:

e Svenska realrinteobligationer tvd procent, en
minskning med tre procent.

* Svenska nominella statsobligationer 19 procent,

en 6kning med tre procent

Delportfolj Index

Aktier

Sverige 67% SBX ”Stockholmshdrsens Benchmarkindex”
23% OSX ”Oviktat Sverige Index”
10% CSRX ”Carnegie Small Cap Return Index”

Europa MSCI Europe

Nordamerika MSCI North America

Japan MSCI Japan

Asien exkl Japan
Tillvaxtmarknader
Fastigheter
Riskkapitalfonder

Réntebidrande tillgangar
Svenska nominella rantor
Realobligationer

Utlandska statsobligationer
Utlandska kreditobligationer

MSCI Pacific exkl Japan

MSCI Emerging Markets
SFIX Svenskt Fastighetsindex
11% per ar

SHB Swedish All Bond

SHB Index Linked

Lehman Brothers Govt 1000 x Asia
Lehman Brothers Cres 1000 x Asia

Andra AP-fonden Arsredovisning

2005

4



Andra

Syftet med forindringen ir att forkorta durationen
i den svenska rinteportfoljen mot bakgrund av att
rantemarknaden idag inte erbjuder en rimlig kom-
pensation for durationsrisken. Fondens nya strate-

giska portfol) ger aven mojlighet till investeringar 1

statsobligationer 1 tillvixtmarknader.

For de aktierelaterade tillgangsslagen genomfors foljande
Sfordandringar:
e Aktier 1 tillvixtmarknader fem procent,
en 6kning med tvd procent
* Utlindska aktier 35 procent, en minskning

med tva procent

Okningen 1 tillvixtmarknader sker dels mot bak-
grund av en forvintad hogre avkastning, dels ur

riskspridningssynpunkt.

Tillgangsslagens
utveckling

Betydande forindringar i kapitalforvaltningens
inriktning har skett under slutet av 2004 och
under hela 2005. Merparten av de externa forvalt-
ningsuppdragen har avslutats och forvaltningen
sker nu till 72 procent internt.

En bas—specialstrategi har implementerats inom
aktieforvaltningen, dir en storre andel aktiv risk
allokerats till de globala externa mandaten. De
interna mandaten forvaltas 1 allt storre utstrick-
ning enligt bas-strategin med hjilp av kvantitativ
analys, sa kallad enhanced forvaltning dar maximal
riskniva inte fir overstiga tva procent. Fondens
interna aktiva forvaltning for svenska och utlind-
ska aktier har koncentrerats till ett fital portfoljer
med tydliga riskmandat.

Svenska aktier

Svenska aktier

Den svenska aktieforvaltningen har under dret fullt
ut anpassats till fondens nya forvaltningsstrategi.
Merparten av den aktiva risken aterfinns 1 portfol-
jen speciella innehav” dir innehav av mer ling-
siktig och strategisk karaktdr har samlats. Aktie-
forvaltningen utvirderas lingsiktigt genom en
kombination av tre separata delar med tillhérande
benchmarkindex. Portfoljen bestir av en kapital-
viktad del (67 procent) med benchmarkindex
SBX, en likaviktad del (23 procent) med bench-
markindex OSX samt en kapitalviktad smabolags-
del (10 procent) med benchmarkindex CSX.

Uppgangen pa Stockholmsborsen under 2005
har varit 32,6 procent och ir sarskilt pitaglig inom
energibranschen. Diremot visar foretag inom tele-
komtjanstsektorn en kursforandring pa endast 7,6
procent, enligt MSCI.

Virdet av den svenska aktieportfoljen uppgick
till 40,8 mdkr. Innehaven var vil spridda bland de
storre noterade bolagen. Huvuddelen av portfoljen
har under dret forvaltats aktivt/enhanced med
begrinsad aktiv risk. Den aktiva risknivin for de
svenska innehaven uppgick till 1,6 procent. Den
31 december 2005 forvaltades 18 procent av den
svenska aktieportfoljen externt. I genomsnitt for
aret uppgick andelen extern forvaltning till 21
procent. Avkastningen for fondens svenska aktiein-
nehav har haft en mycket god utveckling under
2005 och uppgick till 36,6 procent, mot bench-
markindex 39,5 procent. Det breda indexet
SIXRX har under samma period genererat en

avkastning om 36,3 procent.

Storsta svenska innehav

Fondens virdemissigt fem enskilt storsta svenska
innehav i den totala aktieportfoljen utgjordes av
Ericsson (4,0 procent), SHB (2,6 procent), Volvo
(2,6 procent), Nordea (2,0 procent) och Electrolux
(1,9 procent).

Utléndska aktier

2001 2002 2003 2004 2005 2001 2002 2003 2004 2005
Exponerat varde, mdkr 26,2 22,8 28,4 32,8 40,8 Exponerat varde, mdkr 53,8 46,1 56,7 63,8 7755
Absolut avkastning, % -15,6  -36,7 34,4 19,0 36,6 Absolut avkastning, % <77 24,9 22,5 11,5 22,9
Relativ avkastning, % -0,8 -0,9 -1,6 -1,2 -2,9 Relativ avkastning, % 1,0 0,3 -1,0 -0,3 2,0
SIXRX, % - - 34,2 20,8 36,3 MSCI AC World, % - - 22,6 10,6 20,0
Andel aktiv forvaltning, % 75 100 100 94 100 Andel aktiv forvaltning, % 11 37 78 80 82
Andel extern forvaltning, % 100 50 56 27 18 Andel extern forvaltning, % 100 64 82 77 53

AP-fonden Arsreduv‘\swing 2005



Utlandska aktier

Fondens utlandska aktieinnehav forvaltas till 82
procent aktivt, fordelat pa regionerna Nordame-
rika, Europa, Asien/Pacific och tillvixtmarknader
samt via globala mandat. Under dret har en fortsatt
konsolidering skett av den externa forvaltningen.
Ett fatal nya specialiserade mandat har implemen-
terats under dret och stir for merparten av det
aktiva riskutnyttjandet. Den interna forvaltningen
av globala aktier uppgar till 34,7 mdkr, vilket mot-
svarar 47 procent och sker dels passivt, dels enhan-
ced enligt bas-strategin. Ambitionen 4r att si snart
som mojligt implementera bas-strategin for hela
den interna forvaltningen med undantag for
Europaportfoljen som har ett aktivt riskmandat.
Den aktiva risknivan for de utlindska innehaven
uppgir till 0,7 procent. Fondens investeringar 1
tillvixtmarknader uppgir till 7,5 mdkr och har
starkt bidragit till avkastningen for utlandska aktier.
Under 2005 har en implementering av bas-speci-
alstrategin paborjats dven for investeringar 1 till-
vixtmarknader.

Virdet av den utlindska aktieportféljen upp-
gick vid arsskiftet till 77,5 mdkr. I enlighet med
fondens strategiska tillgingsallokering har expone-
ringen mot USA minskats till formén f6r Europa,
Japan och Pacific samt tillvixtmarknaderna. Den
utlandska portfoljen har givit en avkastning pa
22,9 procent jamfort med ett, av fonden region-
justerat och valutahedgat MSCI World index, som
genererat 20,9 procent. Det breda MSCI World

indexet har for motsvarande period avkastat 20,0

procent. Per 2005-12-31 forvaltades 53 procent av
tillgingarna 1 utlindska aktier externt. Genom-
snittet for dret var 70 procent.

Storsta utlindska innehav

Vid arsskiftet var de fem enskilt storsta utlindska
innehaven 1 Andra AP-fondens totala aktieportfol]
BP (0,8 procent), General Electric (0,6 procent),
Exxon Mobil (0,6 procent), Nestlé (0,6 procent)
och HSBC (0,5 procent).

Rénte- och valutaforvaltning

Fondens rintebirande forvaltning har under senare
delen av dret aktiverat tva externa mandat som
visat god resultatutveckling. Avsikten dr att, enligt
bas-specialstrategin, hitta forvaltare med kompe-
tens som kompletterar den interna forvaltningen.
Arbetet med att skapa kvantitativa forvaltningsmo-
deller for svenska och utlindska obligationer har
paborjats och planeras vara implementerat under
2006. Under 2005 har delar av realrinteportfcljen
avyttrats. Forvaltningsresultatet ar 1 nivd med index
och har paverkats negativt under forsta halvaret di
fonden varit positionerad for stigande langrintor.
Dock har resultatet forbittrats under andra halv-
aret tack vara stigande rintenivier.

Durationen i portfoljen uppgick per 2005-12-31
till 5,1 ar vilket dr oforindrat jamfort med foregi-
ende dr. Andelen statliga emittenter uppgick till
59,8 procent av den rintebirande portfoljen. 81
procent av portféljen var per 2005-12-31 place-
rade 1 rantebarande virdepapper med rating AAA

Sammanstillning av strategisk portfdlj, exponering och avkastning per 2005-12-31

Avkastning
Strategisk Exponerat Avkastning benchmark- Aktiv risk
Tillgangsslag portfélj, % Exponering, % varde, mdkr AP2, % portfdlj, % ex post*, %
Svenska aktier 20 21,4 40,8 36,6 39,5 1,6
Utlandska aktier 40 40,7 77,5 22,9 20,9 0,7
Réantebarande tillgangar, inklusive
likviditet och upplupna rantor 36 34,1 65,1 4,3 4,3 0,4
Totalt noterade tillgangar, exklusive 18,1 17,9 0,5
provisions- och rorelsekostnader
Alternativa investeringar 4 3,8 7,2 30,1 12,9
Totalt fondkapital, exklusive 100,0 100,0 190,6 18,7 17,8

provisions- och rorelsekostnader

* Historiskt utfall, 12 manader rullande
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till AA-.Vid drets slut stod nominella och reala
statsobligationer for 60 procent av den totala
ranteportfoljens virde.

Fonden har haft en begrinsad aktiv valutafor-
valtning. Ett aktivt valutamandat implementerades
under 2004 1 syfte att skapa virde via valutamark-
nadens rorelser. Har tas positioner pa forvintad

utveckling av valutornas inbordes virdeforandring.

Forvaltningen har bidragit positivt till fondens
avkastning.

Virdet av fondens rantebarande innehav, in-
klusive likviditet, per 2005-12-31 var 65,1 mdkr.
I huvudsak bestar rinteportfoljen av svenska
nominella och reala obligationer samt globala

Emittenter

A+ till A-, 12%
BBB+ till BBB-, 2%
A1, 5%

AAA till AA-, 81%

Ovriga utlandska emittenter, 14%
Ovriga svenska emittenter, 23%

Sverige samt Gs-lander, 52%

stats- och foretagsobligationer. De utlandska inne-
haven uppgick till 32,3 mdkr. Avkastningen for
ranteportfoljen uppgick till 4,3 procent, vilket var

i nivd med benchmarkindex.

Alternativa investeringar

Under tillgingsslaget alternativa investeringar har
fonden samlat investeringar inom tillgingsgrup-
perna fastigheter och riskkapitalfonder vilka mot-
svarar 3,8 procent av fondens totala kapital. Hedge-
fonder som tidigare ingick 1 tillgingsslaget har
avvecklats under dret. Fastigheter utgor den storsta
delen av alternativa investeringar med 3,1 procent
av det totala fondkapitalet och investeringar 1 risk-
kapitalfonder utgor cirka 0,7 procent.

Riskkapitalfonder

AP-fondernas placeringar 1 onoterade aktier
miaste, enligt lag, ske indirekt via riskkapitalfonder,
virdepappersfonder eller motsvarande. Andra AP-
fondens strategi dr att skapa en geografiskt vil-

Réntebirande tillgangar
2001 2002 2003 2004 2005

Exponerat varde
inklusive likviditet, mdkr 50,3 43,4 50,4 54,6 65,1

Supranationals, 3% Absolut avkastning, % 3,7 8,9 5,3 7,3 4,3
Ovriga stater, 8% Relativ avkastning, % -0,1 0,0 -0,1 -0,3 0,0
Andel aktiv forvaltning, % 12 88 98 94 93
Andel extern forvaltning, % 57 9 10 8 8
Investeringar och ataganden, riskkapitalfonder, mnkr
2001-2004 2005 Totalt
Fondbolag Investering* Atagande Investering* Exit** Atagande Investering* Exit** Atagande
EQT Northern Europe KB (EQT III) 118 181 42 31 160 31 181
Swedestart Life Science KB 11 25 2 1 13 1 25
Swedestart Tech KB 11 25 2 3 13 3 25
Carnegie Biotech Bridge Fund 47 50 47 50
Nordic Capital V L.P. 145 454 214 3 359 3 454
EQT Mezzanine L.P. 43 272 84 127 272
Cevian Capital L.P. 176 681 110 12 286 12 681
Pathway Private Equity Fund IX, LLC 32 1118 152 4 184 4 1118
CVC European Equity Partners IV, L.P. 32 335 32 335
Carlyle Riverstone Renewable
Energy Infrastructure Fund | 159 159
Carlyle Riverstone Global Energy Fund Ill 239 239
Pathway Private Equity Fund IXB 1 990 1990
Nordic Capital VI L.P. 469 469
Summa 583 2 806 638 54 3 192 1221 54 5 998
Verkligt vérde, totalt 1392

* Investering exklusive forvaltararvoden for onoterade tillgdngar
** Anskaffningsvéarde pa forsalda underliggande portfsljbolag
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diversifierad portfolj av riskkapitalfonder. Ett steg 1
denna riktning togs under 2004 1 samband med
det forsta atagandet utanfor Norden, vilket skedde
genom ett investeringsitagande pa 150 miljoner
US-dollar i en si kallad fond-i-fond, forvaltad av
Pathway Capital. Under 2005 har fonden Gkat sina
investeringsitaganden 1 och med nyinvesteringar 1
CVC European Equity IV, Pathway Private Equity
Fund IXB, Carlyle Riverstone Renewable Energy
Fund I, Carlyle Riverstone Global Energy Fund
III och Nordic Capital VI. Tillsammans med de
ataganden som gjorts under foregiende dr uppgick
det sammantagna investeringsitagandet till 6,0
mdkr. Av detta har hittills 1 329 mnkr inklusive
forvaltningskostnader investerats, varav 680 mnkr
under 2005.Verkligt virde uppgick till 1 392
mnkr.

Under 2005 har AP-fonderna anpassat sina
redovisningsprinciper till en mer internationell
standard. Forvaltararvoden for onoterade tillging-
ar, for vilka dterbetalning medges fore vinstdelning
och bedoms som sannolik, redovisas som en ford-
ran under Gvriga tillgangar i balansrikningen. Se
vidare fondens redovisnings- och virderingsprinci-

per, sidan 60.

Attribution total portfdlj, absolut avkastning
inklusive alternativa investeringar

Svenska Utlandska Rénte- GTAA
aktier aktier forvaltning

Alternativa
investeringar

Riskattribution absolut risk

%

Alternativa Rénte- Utlandska GTAA Svenska
investeringar barande aktier aktier

Sedan fondens start har 108 mnkr erlagts som
forvaltararvode till fondens investeringar 1 riskka-
pitalfonder. Av dessa har 66 mnkr kostnadsforts
direkt enligt tidigare gillande principer.

Arligen bedoms den sannolika iterbetalnings-
formigan hos riskkapitalfonderna for att sikerstilla
en rimlig niva for aktivering av forvaltararvoden. I
de fall aterbetalningsformagan bedoms vara lig
kostnadsfors betalda samt aktiverade forvaltararvo-
den som provisionskostnad. Forvaltararvoden till
riskkapitalfonder dir avtalet inte medger dterbetal-
ning redovisas som provisionskostnader.

Under 2005 redovisas netto 18 mnkr av erlag-

da forvaltararvoden som 6vrig fordran.

Fastigheter

Andra AP-fondens fastighetsrelaterade innehav
bestar av aktier 1 bide noterade och onoterade
fastighetsbolag. De noterade innehaven forvaltas
inom ramen for fondens I6pande aktieforvaltning
savil internt som externt. De onoterade fastighets-
innehaven, bestiende av ett 25-procentigt innehav
1 AP Fastigheter Holding AB och ett 33-procen-
tigt innehav 1 NS Holding AB (Norrporten), for-

Attribution relativavkastning, noterade tillgangar

0,4
0,3
0,2
0,1
o
-0,1
-0,2
0,3 7]
-0,4 Bidrag,
Total relativ  Allokerings- Bidrag, Speciella Bidrag
avkastning teamet forvaltningen innehav interaktion
Riskattribution - tracking error
%
60
50
40
30
20
10
[}
Svenska Utlandska Rénte- GTAA Hedge-
aktier aktier barande fonder
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valtas internt av Andra AP-fonden. Genom inves-
teringar 1 fastigheter vill fonden skapa en god
direktavkastning och riskspridning i den totala
portfoljen.

Onoterade fastighetsinnehav 2005-12-31

AP Fastigheter Holding AB, belopp i mnkr

Aktier

Anskaffningsvarde 721
Véardereglering 940
(varav resultatpaverkan 2005: 728)

Verkligt varde 2005-12-31 1 661
Total utdelning 2001-2005 (varav 2005: 342) 717

Reverslan inkl upplupen rinta
Reverslan inkl upplupen rénta per 2005-12-31 2 180

Summa rénteintikter 2001-2005 (varav 2005: 181) 339

NS Holding AB, belopp i mnkr

Aktier
Anskaffningsvarde 372
Vardereglering 606

(varav resultatpaverkan 2005: 282)

Verkligt vdrde 2005-12-31 978

Forlagslan inkl upplupen rénta
Férlagslan inkl upplupen ranta per 2005-12-31 1010

Summa rénteintdkter 2001-2005 (varav 2005: 107) 398

Valutaexponering

AP Fastigheter dgs gemensamt av Forsta till
Fjirde AP-fonderna och har ett koncentrerat och
bra beliget fastighetsbestind i Stockholms-,
Goteborgs- och Uppsalaregionerna. Bolaget dger
och forvaltar cirka 200 fastigheter uppgaende till
tva miljoner kvadratmeter med ett marknadsvirde
pa 32 mdkr.

Norrporten 4gs till en tredjedel vardera av
Andra AP-fonden, Sjitte AP-fonden och Vasa-
kronan. Bolaget har under dret fortsatt sin strate-
giska expansion och har investerat i storre fastig-
hetsbestind i Uppsala och Képenhamn. Norr-
porten dger och forvaltar cirka 180 fastigheter
med cirka 1,2 miljoner kvadratmeter. Fastig-
heternas marknadsvirde uppgiar till 14 mdkr.

Virdet av innehavet i Norrporten har utveck-
lats positivt och genererat en virdedkning pa 282
mnkr och en rinteintikt pa forlagslin om 107
mnkr. Avkastningen uppgick till 24 procent.
Fondens innehav i AP Fastigheter redovisar en
virdeokning om 728 mnkr och en rinteintdkt pa
forlagslin om 181 mnkr. Avkastningen uppgick till
48 procent. Den hoga avkastningen ir bland annat
en effekt av andrade virderingsprinciper hos AP
Fastigheter. Redovisat virde for fondens innehav,
inklusive forlagslin, uppgick till 3 841 mnkr for
AP Fastigheter och 1 988 mnkr for Norrporten.

2005-12-31, motvarde i mnkr usb GBP EUR JPY Ovriga Total
Aktier och andelar 33 473 10 166 16 795 7 252 9 944 77 630
Obligationer och andra rantebdrande védrdepapper 9 487 1 505 11 298 [¢) 2 236 24 526
Ovriga tillgdngar och skulder, netto 514 67 765 187 341 1874
Derivat exkl valutaderivat 11 -41 1 21 -13 -21
Valutaderivat -32 947 -9 511 -23 627 -6 965 -9 172 -82 222
Valutaexponering, netto 10 538 2 186 5 232 495 3336 21 787

Valutaexponeringen redovisas i enlighet med fondens verkliga hantering av valutarisken,

vilket innebdr att den &r baserad pa handelsplatsens valuta och inte pé respektive bolags sate.
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Valutaexponering

Fondens tillgingar var vid slutet av dret expone-
rade mot utlindsk valuta med 11,4 procent, vilket
ar nigot hogre jamfort med den strategiska port-
foljen. Tillgdngar 1 utlindsk valuta har valutasakrats
med hjilp av valutaterminer och édterfinns 1
huvudsak 1 de utlindska rinte- och aktieportfol-
jerna. Den totala valutaexponeringen fordelar sig
enligt nedanstiende tabell:

Valutaexponering per kvartal, 2005
%

12,0

11,5 |

11,0 -

10,5 |
10,0 |
2
9,0
Q Q2 Q3 Q4

Extern forvaltning

Andra AP-fonden bedriver viss del av sin totala
forvaltning med hjilp av externa forvaltare. Den
externa fOrvaltningen har under iret koncentrerats
till ett fital forvaltare med en aktiv forvaltningsstil
1 enlighet med fondens nya placeringsstrategi. Den
31 december 2005 forvaltades 28 procent av fon-
dens tillgdngar externt. Andelen extern forvaltning
med aktiv forvaltningsstil uppgick till 76 procent

Fordelning intern och extern forvaltning

% M Externt

M Internt

100

80 4

60 |

40

20

o -
2001-01-01 2001 2002 2003 2004 2005

av totalt externt forvaltade tillgingar. Under 2005
har ett antal nya mandat aktiverats inom GTAA
samt inom global aktie- och rinteforvaltning.

Upphandling och urvalskriterier

I fondens urvalsprocess ingar ett antal urvalskrite-
rier sisom investeringsstil, kvalitet och metodik 1
analysarbetet, organisation och bemanning samt
historisk avkastning. Omfattande analyser av bade
kvalitativa och kvantitativa delar genomfors sdvil
vid upphandling som under den 16pande forvalt-

ningen.

Kostnader for extern forvaltning

I genomsnitt forvaltades under 2005 cirka 34 pro-
cent av fondens tillgingar via externa forvaltare.
Andelen externt forvaltat kapital med aktiv for-
valtningsstil uppgick 1 genomsnitt till 77 procent.
Graden av aktivt risktagande 1 forvaltning och val
av marknad paverkar 1 stor utstrickning kostnaden
for forvaltat kapital. Fondens externa forvaltnings-
mandat, exklusive alternativa investeringar, har
under 2005 haft som malsittning att 6ka den akti-
va risknivin. Kostnaden for extern forvaltning av
marknadsnoterade tillgingar bestir dels av en fast
del, dels av en prestationsbaserad del. Fér 2005
uppgick den fasta kostnaden till 138 mnkr och
den rorliga prestationsbaserade delen till 90 mnkr.
Inkluderas forvaltararvoden for alternativa investe-
ringar uppgar fondens sammanlagda fasta externa
forvaltningskostnad till 145 mnkr. I forhallande till
genomsnittligt externt forvaltat kapital under 2005
motsvarar detta en kostnadsandel pa 0,25 procent.

Extern férvaltning, passiv/aktiv forvaltningsstil

% M Aktivienhanced [l Passiv

100

2001 2002 2003 2004 2005
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Fonden jimfor 16pande kostnad for externt forval-
tat kapital med likvirdiga aktorer pa marknaden.
En rittvisande jaimforelse kriver att hansyn tas till

storlek pa forvaltning, andel intern forvaltning

Forvaltat kapital per forvaltningsstil

——————— Riskkapitalfonder, 2 %

Passiva diskretionédra, 20 %

Aktiva diskretionéra, 53 %
——————————— Aktiva fonder, 25 %

Totalt forvaltat snittkapital 58 mdkr

GTAA-mandat har inget allokerat kapital dd mandatets exponering
sker i form av derivat.

samt vald forvaltningsstil 1 form av aktiv kontra

passiv, aktie- kontra rinteforvaltning och inslag av

onoterade tillgingsslag.

Forvaltararvode per forvaltningsstil

A— Passiva diskretionédra, 1 %
Riskkapitalfonder, 5 %
GTAA, 5%

Aktiva diskretiondra, 49 %

Intdkter och kostnader avseende extern férvaltning noterade tillgdngar, mnkr

Aktiva fonder, 40 %

Totala forvaltararvoden 145 mnkr

Aktiva och Totalt noterade
enhanced mandat Passiva mandat tillgéngar
Intakter, brutto 14 021 2 938 16 959
Avdrag prestationsbaserade arvoden -90 -90
Netto 13 931 2 938 16 869
Fasta forvaltararvoden -137 -1 -138
Nettobidrag 13 794 2 937 16 731
Forvaltat kapital per 2005-12-31
exklusive overlaymandat 39 166 13 071 52 237
Intdkter och kostnader avseende extern férvaltning onoterade tillgdngar, mnkr
Onoterade
tillgdngar
Intdkter, brutto 272
Forvaltararvoden aterbetalade vid vinstgivande exit 17
Forvaltaravoden redovisade som provisionskostnad -7
Nettobidrag 282
Fordringar forvaltararvode onoterade tillgangar 18
Forvaltat kapital, 2005-12-31
Investerat, verkligt varde 1392
Ursprungligt atagande 5 998
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Uppfdljning, analys
och kontroll

Andra AP-fonden har som en stor och internatio-
nellt verksam kapitalforvaltare, med ett flertal forvalt-
ningsuppdrag utlagda pa externa aktorer, hoga krav
pa analys och uppfoljning samt kontroll av portfol-
jen. Detta giller saval for enskilda mandat som for
hela fondkapitalet. Fonden kontrollerar, varderar och
analyserar innehav pa daglig basis oavsett om forvalt-
ningen bedrivs internt eller externt. Rapportering av
exponering, avkastning och riskutnyttjande gors pa
daglig, vecko- och manadsbasis. Kompletta balans-
och resultatrakningar upprittas manadsvis, likasa en

rad relevanta ekonomiska analyser.

Riskhantering

Fondens riskniva for 2005 ligger inom angivna
ramar. Uppfoljning av placeringsregler och limiter
samt finansiella risker sker pa daglig basis. Den
operativa forvaltningen ska bedrivas si att den for-
vintade aktiva risken for den marknadsnoterade
portféljen maximalt uppgar till tre procent. For
respektive tillgingsslag giller pd motsvarande sitt
enskilda risklimiter for forvintad aktiv risk.

Fondens absoluta och relativa risk foljs upp
och analyseras, for total portfolj, per tillgingsslag
och per mandat. For den absoluta risken sker upp-
toljning med hjilp av Sharpekvot och volatilitets-
berikningar. Den relativa risken mits i forvantad
aktiv risk och informationskvot.

Under 2005 har sharpekvoten, 12 manader
rullande, varit positiv och uppgick vid arsskiftet till
3,4.Volatiliteten for den marknadsnoterade port-
foljen minskade under dret fran 5,8 till 4,8 procent
och informationskvoten, 12 manader rullande,
uppgick till 0,3.

Fonden anvinder ett externt risksystem som

Attributionsanalys av den relativa avkastningen, %

Relativ avkastning 0,2
Allokeringsteamet 0,3
Inklusive rebalansering, dver/under kassabackning och GTAA-mandat

Svenska Aktier 0,0
Inklusive vardepappersval och allokering mellan delindex

Utlandska aktier 0,3
Inklusive vdrdepappersval per region samt allokerad tillvaxtsmarknadsgrad
Ranteférvaltningen 0,0
Inklusive vdrdepappersval, cash management och allokering mellan delindex

FX 0,0
Inklusive allokering av valutasékringsgrad, FX-trading och vardepappersval av FX-hedge
Hedgefonder 0,0
Speciella innehav 0,4
Interaktion 0,0

ett komplement for att mojliggora analys och
uppfoljning av fondens samlade marknads- och
kreditrisk, bade historiskt och framdtriktande.
Riskberikningarna bygger pa Value at Risk (VaR).
Systemet mojliggdr avancerade simuleringsproces-
ser for berakning av alternativa riskutfall genom
stresstester och scenarioanalyser. Under 2005 har
forberedelse startats for att under 2006 genomfora
en upphandling av risksystem.

Attributionsanalyser

Fonden utvirderar resultatet via bland annat attri-
butionsanalyser. Dessa gors 1 olika dimensioner for
bade absolut och relativ avkastning samt pa riskni-
va. Genom attributionen analyseras portfoljen
utifrdn hur den bidragit till avkastning och riskut-
nyttjande.

Avkastningsattribution anvinds dels for att for-
klara skillnader 1 avkastning mellan fondens port-
foljer och den strategiska referensportfoljen, dels
for att forklara bidraget till den absoluta avkast-
ningen. Analys gors pa flera nivier, for totalport-
folj, mellan och inom tillgingsslag samt pd port-
foljniva. Inom respektive nivd analyseras bidrag
dels frin separata virdepapper, dels utifrin exem-
pelvis sektorer, regioner, valutor. Fér 2005 var de
storsta positiva bidragsgivarna till den relativa
avkastningen GTAA-mandaten och utlandska
aktier. For utlindska aktier kommer merparten av
bidraget frin de nordamerikanska mandaten.
Fondens specialmandat i1 den svenska aktieportfol-
jen, Speciella innehav, ir den enskilt storsta negati-
va bidragsgivaren.

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

och ex post.

Systemmiljo

Andra AP-fonden investerade redan vid uppbygg-
naden 1 en avancerad I'T-plattform och 1 ett hel-
integrerat portfoljforvaltningssystem for
Front/Middle/Back Office. Systemet har sedan
implementeringen kontinuerligt byggts ut med

olika funktioner samt uppgraderats for att motsva-
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Andra

ra de 6kade och forindrade krav som stillts. Malet
har varit att dstadkomma en hog grad av automa-
tisering och eftektivisering i affirsprocesserna,
bide de som initieras av fondens interna portfolj-
forvaltare och de som initieras av externa forval-
tare. FOr att ticka behoven avseende extern for-
valtning kompletterades grundsystemet med ett
webbaserat system for import av externa forval-
tares affirer. Externa forvaltare ansvarar for hela
affirsprocessen inom respektive mandat, frin exe-
kvering till avveckling och rapportering.

Under 2005 har fonden bedrivit ett systemopti-
meringsprojekt (Profit Improvement Plan) 1 samar-
bete med systemleverantoren. Syftet med arbetet ar
att forbittra och effektivisera systemutnyttjandet
samt oka graden av STP (Straight Through Proces-
sing). Analysen visar att Andra AP-fonden idag har
en mycket god systemkinnedom med en hog grad
av automatisering 1 sina affirsprocesser och att arbe-
tet sker effektivt. For att ytterligare optimera anvin-
dandet utvirderar fonden forslag pa ny funktiona-

litet samt eventuella forindringar 1 portfoljstruktur.

Strategisk IT-sdkerhet

For Andra AP-fonden ir omradet I'T-sikerhet ett
strategiskt prioriterat omrade. Under 2005 har
sakerhetsarbetet ytterligare utvecklats bland annat
inom omradet for kontinuitets- och avbrottsplane-

ring. En stor del av arbetet har inneburit en sik-

ring av fondens mest affirskritiska system 1 hin-
delse av ndgon form av kris eller katastrof. Milet
for den tekniska 16sningen har varit att de mest
kritiska systemen ska kunna driftsittas omedelbart
sa snart fondens ledning fattat ett sidant beslut.
Den befintliga funktionaliteten har dirfor byggts
ut med extern atkomst (en reservsite) vilken har
redundans med fondens centrala system. Atkom-
sten till dessa reservsystem sker med bibehallet
krav pd sikerhet.

Fortsatt fokus pa effektivitet
Andra AP-fonden stravar efter och bedriver idag
en kostnadseftektiv kapitalforvaltning vilket har
analyserats och vidimerats av internationellt verk-
samma analysforetag. Under aret har en genomgri-
pande analys genomforts av det kanadensiska fore-
taget Cost Effectiveness Measurement Inc. (CEM).
Syftet med analysen har varit att hitta ett relevant
jamforelseunderlag for fondens verksamhet med
hinsyn tagen till storlek pa forvaltat kapital, fordel-
ning mellan tillgdngsslag och aktivitetsniva 1 for-
valtningen samt geografisk spridning av innehav.
Analysen, som baseras pa dren 2001-2004, presen-
terades under hosten och visar att Andra AP-fon-
den har en normal kostnadsnivd och bedriver en
kostnadseftektiv forvaltning.

Fonden fortsitter kontinuerligt sitt arbete mot

en okad effektivitet och ett steg i den riktningen

Risklimiter, aktiv risk Sharpekvot
% %
5 | . 5
Tracking error, ex ante
4 - Limit 4
3 37
2 2
J ] ]
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totalt aktier aktier barande
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Valutakursrisk  Andel alternativa Procent av Exponering Exponering Lag kredit- och Rostandel Rostandel Extern
investeringar borsvarde mot emittent mot grupp likviditetsrisk bérsbolag onoterat forvaltning
av emittenter
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ir en implementering av begreppet ~operativ
alfa”. Syftet 4r att dra nytta av alternativa intikts-
killor vilka inte 6kar exponering mot marknads-
rorelser men som indd bidrar positivt till fondens
relativa avkastning. Exempel pa operativ alfa ar
atgarder for att minska fondens transaktionskostna-
der och negativa kurseftekter vid exekvering.
Som ett komplement till befintliga analyser
kommer fonden fortsittningsvis att ligga till en ny
dimension 1 form av en mer detaljerad kostnads-
bild f6r bide forvaltare och marknader. Samarbete
har inletts med ett internationellt foretag for att
mojliggora analyser dir den egna verksamheten
kan jamforas och analyseras ur ett globalt perspek-
tiv. Malsittningen ir att genom mer kraftfulla ana-
lysverktyg och nyckeltal skapa transparens och
kunskap och dirmed 6kade mgjligheter till eftek-

tiva atgarder.

Courtage

Vid forvirv av aktier och andelar aktiveras courta-
ge 1 enlighet med god redovisningssed och inklu-
deras diarmed i anskaffningsvirdet. Totalt erlagt
courtage under 2005 uppgick till 109 mnkr. Arets
transaktioner for en anpassning till fondens nya
bas-specialstrategi har bidragit till 6kningen av
courtagekostnaden. Av courtagekostnaden ir 49
procent hinforlig till fondens externa forvaltning
och resterande till den interna forvaltningen.
Kostnaden 1 forhallande till omsatt volym uppgick
till 0,02 procent.

Foljande fem motparter har erhillit motsva-
rande cirka 50 procent av erlagda courtagekostna-
der (i bokstavsordning): Carnegie, Citigroup,
Goldman Sachs, SEB och Svenska Handelsbanken.

Skatt

Andra AP-fonden utgdr, som statlig myndighet,
inget skattesubjekt. Fonden ir inte heller moms-
redovisningsskyldig.

Under aret har upplosning av tidigare reserve-

rad moms skett med fem mnkr.

Organisation
och medarbetare

Andra AP-fonden implementerade under 2005 en
ny personalstrategi innehillande erbjudande och
personalforsdrjning samt ledarskap. Den nya strate-
gin fokuserar pa langsiktiga riktlinjer for ledarskap,
rekrytering, kompetensutveckling och kommunika-
tion. Personalstrategin syftar till att effektivisera orga-
nisationen och att forverkliga fondens ambitioner att
vara en nytinkande och attraktiv arbetsgivare.

Vid utgangen av 2005 hade fonden 46 tillsvid-
areanstillda och tre projektanstillda. Av de tillsvid-
areanstallda var 29 min och 17 kvinnor. Den
genomsnittliga dldern for fondens anstillda uppgar
till 38,5 ar och medianaldern till 39 ar. Aldersfor-
delningen ligger mellan 26 och 60 ar.

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

Fonden har en lig personalomsittning, fyra
medarbetare rekryterades och tre medarbetare
limnade fonden under 2005. Sjukfrinvaron har
under aret varit lag, 0,8 procent.

Agarstyrning

Agarrelaterade aktiviteter under 2005

Under 2004 presenterades en ny kod for bolags-
styrning. Som en foljd av detta antog Andra AP-
fondens styrelse 1 borjan av 2005 en ny dgarpolicy
dir fondens instillning i en rad dgarfragor klar-
gjordes. Fonden har under dret inlett ett arbete
med att tydligare integrera dgarfraigorna 1 den
I6pande forvaltningen. Detta sker genom att dgar-
fragorna analyseras internt for att sedan vara en del
av investeringsprocessen.

Under 2005 har Andra AP-fonden varit repre-
senterad 1 49 svenska bolagsstimmor och rostat 1
de 50 storsta utlindska innehaven. Fonden har
ocksd medverkat 1 valberedningar for Artimplant,
Capio, Castellum, Electrolux, Feelgood, Handels-
banken, Karo Bio, Pergo, ProAct, Sardus, Skandia,
Vitrolife, Volvo, Wedins och WM-data.
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Resultatrdkning

Belopp i mnkr Not Januari-december 2005 Januari-december 2004
Rorelsens intdkter

Réantenetto 1 1 696 2 632
Erhallna utdelningar 2 696 1 903
Nettoresultat, noterade aktier och andelar 3 22 421 10 399
Nettoresultat, onoterade aktier och andelar 2 1249 414
Nettoresultat, rantebdrande tillgangar 532 1 641
Nettoresultat, derivatinstrument -565 808
Nettoresultat, valutakursférandringar 1822 -1 370
Provisionskostnader, netto 3 -160 -189
Summa rorelsens intdkter 29 691 16 238
Rorelsens kostnader

Personalkostnader 4 -70 -64
Ovriga administrationskostnader 5 -53 -55
Summa rorelsens kostnader -123 -119
ARETS RESULTAT 29 568 16 119

AP-fonden Arsredovisning 2005



Balansrdakning

Belopp i mnkr Not 2005-12-31 2004-12-31
TILLGANGAR
Aktier och andelar
Noterade 6 120 591 88 844
Onoterade 7 4 012 2 267
Obligationer och andra réntebdrande tillgangar 8 62 230 63 223
Derivatinstrument 9 1247 2 278
Kassa och bankmedel 2 141 1193
Ovriga tillgéngar 10 188 103
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 11 1 470 1289
SUMMA TILLGANGAR 191 879 159 197
FONDKAPITAL OCH SKULDER
Skulder
Derivatinstrument 9 821 741
Ovriga skulder 12 84 214
Forutbetalda intakter och upplupna kostnader 13 381 122
Summa skulder 1 286 1077
Fondkapital 14
Ingdende fondkapital 158 120 140 350
Nettobetalningar mot pensionssystemet 2 312 1397
Overfort fran Avvecklingsfonden och Sarskilda férvaltningen 593 254
Arets resultat 29 568 16 119
Summa fondkapital 190 593 158 120
SUMMA FONDKAPITAL OCH SKULDER 191 879 159 197
Inom linjen poster
Ovriga stillda sikerheter 15 1942 818
Ataganden 16 4 669 2 157

Andra AP-fonden
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Redovisnings- och varderingsprinciper

Enligt "Lag (2000:192) om allminna pensionsfon-
der” ska drsredovisningen upprittas med tillimp-
ning av god redovisningssed. Buffertfonderna har,
utifran gillande foreskrifter for jamforbara finansi-
ella foretag, utarbetat gemensamma redovisnings-

och virderingsprinciper vilka har tillimpats.

Andrade redovisningsprinciper

Forsta — Fjarde AP-fonderna har frin och med ér
2005 anpassat principen for redovisning av arvo-
den for extern forvaltning av onoterade tillgingar
samt uppstallningsform for resultatrikningen, till
vad som giller for jamforbara organisationer 1
Sverige och internationellt. Den nya principen
for redovisning av arvoden for extern forvaltning
av onoterade tillgdngar tillimpas frin och med

1 januari 2005. Jamforelsesiffror har siledes ej
justerats. Jamforelsesiffrorna har diremot justerats
1 enlighet med anpassningen till ny uppstillnings-
form for resultatrakningen.

Prestationsbaserade arvoden, som endast utgar
om forvaltaren uppndr en avkastning utdver over-
enskommen nivd, redovisas under nettoresultat per
tillgangsslag 1 resultatrakningen.

Arvoden for extern forvaltning av onoterade
tillgingar, for vilka aterbetalning medges fore
vinstdelning och dir dterbetalning bedéms som
sannolik, redovisas som en fordran under Svriga
tillgingar i balansrikningen. Ovriga fasta arvoden
till externa forvaltare liksom depabanksarvoden
redovisas under provisionskostnader i resultatrak-

ningen.

Affarsdagsredovisning

Transaktioner pa penning- och obligationsmarkna-
den, aktiemarknaden och valutamarknaden redovi-
sas 1 balansrakningen per affirsdagen, det vill siga
vid den tidpunkt da de visentliga rittigheterna
och dirmed riskerna 6vergar mellan parterna.
Fordran p3 eller skulden till motparten mellan
affirsdag och likviddag redovisas under ovriga till-

gangar respektive ovriga skulder.

Andra AP-fonden Arsreduv'\sw'\ng 2005

Utldndsk valuta

Tillgingar och skulder i utlandsk valuta virderas
till balansdagens valutakurser. Virdeférindringar pa
tillgdngar och skulder i utlindsk valuta uppdelas 1
en del som dr hinforlig till virdeforindringen av
tillgdngen eller skulden och en del som ir orsakad
av valutakursforindringen. Bade realiserade och
orealiserade virdeforindringar till f6ljd av forin-
dringar 1 valutakurser redovisas 1 resultatrakningen

under nettoresultat, valutakursforindringar.

Aktier och andelar

Aktier och andelar virderas till verkligt virde. For
aktier noterade pa en auktoriserad bors anvinds 1
forsta hand den senaste betalkursen 1 lokal valuta
under drets sista handelsdag, 1 andra hand den
senaste kopkursen.

Onoterade innehav virderas enligt EVCAs
principer eller likvirdiga virderingsprinciper.
Generellt giller att innehaven ska uppvisa verkligt
virde med beaktande av forsiktighet och konse-

kvens 1 virderingen.

Obligationer och andra rantebdrande tillgangar
Obligationer och andra riantebirande tillgingar
varderas till verkligt virde. Verkligt virde bestims 1
forsta hand av senaste kopkurs under drets sista
handelsdag, 1 andra hand av kopkursen dagen
innan.

R ealisationsresultatet och orealiserade virde-
forandringar utgors av skillnaden mellan genom-
snittligt upplupet anskaftningsvirde och forsilj-
ningsvirde/verkligt virde. Det upplupna anskaft-
ningsvirdet ir det diskonterade nuvirdet av fram-
tida betalningar dir diskonteringsrintan utgors av
den eftektiva rintan vid anskaffningstidpunkten.
Detta innebir att forvirvade 6ver- och undervir-
den periodiseras under aterstaende 16ptid eller till
nista rantejusteringstillfille. Forandringar av det
upplupna anskaffningsvirdet redovisas som rinte-
intakt.



Aterkopstransaktioner

Vid dkta dterkopstransaktion, si kallad repa, redo-
visas tillgingen fortsatt 1 balansrikningen och
erhallen likvid redovisas som skuld. Det silda vir-
depappret redovisas som stalld pant inom linjen 1
balansrikningen. Skillnaden mellan likvid 1 avista-
ledet och terminsledet periodiseras over 1optiden

och redovisas som ranta.

Derivatinstrument

Derivatinstrument varderas till verkligt virde.
Derivattransaktioner med positivt verkligt virde
per balansdagen redovisas som tillgdngar medan
transaktioner med negativt verkligt virde redovisas
som skulder. Skillnaden mellan terminskurs och
avistakurs for valutaterminer periodiseras linjirt
over terminskontraktets 16ptid och redovisas som

ranta.

Véardepapperslan

Utldnade virdepapper redovisas fortsatt 1 balans-
rakningen samt tas upp som stilld pant inom lin-
jen. Erhallna samt upplupna premier redovisas som
ranteintakt.

Inventarier och programvaror

Investeringar 1 inventarier, egenutvecklad och for-
varvad programvara kostnadsfors 1 normalfallet
l6pande.

Poster som redovisas direkt mot fondkapitalet
In- och utbetalningar som har skett mot pensions-
systemet samt overforingar fran den Sirskilda for-
valtningen respektive Avvecklingsfonden, som de
fyra buffertfonderna dger gemensamt, redovisas
direkt mot fondkapitalet.

Provisionskostnader

Provisionskostnader redovisas 1 resultatrikningen
som en avdragspost under rorelsens intikter. De
utgors av direkta transaktionskostnader sisom

depabanksavgifter och fasta arvoden till externa
forvaltare.

Redovisning av prestationsbaserade arvoden
och forvaltararvoden for onoterade tillgangar

framgar under ”Andrade redovisningsprinciper”.

Rorelsens kostnader

Samtliga kostnader, exklusive courtage, prestations-
baserade arvoden till externa forvaltare samt provi-
sionskostnader, redovisas under rorelsens kostna-
der.

Eftersom Andra AP-fonden ar avregistrerad
fran skattskyldighet for mervirdesskatt, da fonden
inte anses utgora niringsidkare, har fonden inte
ritt att aterfd erlagd mervirdesskatt. Erlagd och
reserverad mervardesskatt redovisas tillsammans

med respektive kostnadspost.

Inkomstskatter

Andra AP-fonden ir befriad frin all inkomstskatt
vid placeringar i Sverige.Vid placeringar utanfor
Sverige varierar skattskyldigheten frin land till
land.

Andra AP-fonden Arsredovisning
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Noter till resultat- och balansrdakningen

NOT 1 Rantenetto

Belopp i mnkr Januari-december 2005

Rénteintdkter

Januari-december 2004

Obligationer och andra rantebdrande tillgangar 2 486 2 418
Derivatinstrument 541 576
Ovriga rdnteintakter 41 19
Summa ranteintakter 3 068 3 013
Réntekostnader

Derivatinstrument -1 301 -330
Ovriga riantekostnader -71 -51
Summa rdntekostnader -1 372 -381
Réntenetto 1 696 2 632

NOT 2 Nettoresultat, onoterade aktier och andelar

Belopp i mnkr Januari-december 2005 Januari-december 2004
Realisationsresultat -2 -
Orealiserade vardeférandringar 1251 414
Realisationsresultat, netto 1 249 414

NOT 3 Provisionskostnader

Belopp i mnkr Januari-december 2005 Januari-december 2004
Externa forvaltningsarvoden, noterade tillgangar 138 142
Externa forvaltningsarvoden, onoterade tillgangar 7 34
Ovriga provisionskostnader inklusive depabankskostnader 15 13
Summa provisionskostnader 160 189

| Provisionskostnader ingar ej prestationsbaserade kostnader. Prestationsbaserade kostnader har under aret uppgatt till 9o mnkr
(22 mnkr) och reducerar nettoresultatet for den tillgang som forvaltats. Externa forvaltararvoden fér onoterade tillgangar redovisas
under provisionskostnader i den man avtalen ej medger aterbetalning fére vinstdelning i samband med framtida vinstgivande
exits. Under aret har totalt 42 mnkr (34 mnkr) erlagts i forvaltararvoden avseende onoterade tillgangar. Av dessa har 35 mnkr
bedémts vara sannolika for dterbetalning i samband med framtida vinstgivande exits och ddrmed balansforts under Ovriga tillgang-

ar. Under aret har 17 mnkr aterbetalats i samband med vinstgivande exits.

Externa férvaltningskostnader avser arvoden till externa férvaltare med diskretiondra férvaltningsuppdrag av saval noterade som
onoterade tillgangar samt forvaltningsavgifter avseende noterade vardepappersfonder. Externa férvaltningskostnader fordelade pa

aktiva och passiva mandat samt forvaltningsavgifter till fonder framgar av tabellen pa nésta sida.

AP-fonden Arsredovisning 2005



Fondkapitalets fordelning mellan externa forvaltningsmandat och intern forvaltning per 2005-12-31, (mnkr)

Genomsnittligt Marknads- % av Extern
forvaltat vérde per fond-  forvaltnings-
Mandat Benchmarkindex kapital 2005 2005-12-31% kapital kostnad
Externa diskretiondra forvaltningsmandat
Aktiemandat
Aktiv forvaltning
SHB Svenska aktier, avslutat SBX 655 0
SEB Svenska aktier SBX 3 117 3 616
Ohman Svenska aktier - likaviktat, avslutat 0SX 455 0
Carnegie Globala aktier MSCI World 678 1260
Franklin Templeton Globala aktier MSCI World 1754 3 199
MFS Globala aktier MSCI World 4 694 5 279
Merrill Lynch Globala aktier MSCI World 2 855 3 237
Bankinvest Europeiska aktier - sektormandat, avslutat MSCI Europe - sektorindex 8 o
Deutsche Asset Management Europeiska aktier - sektormandat, avslutat MSCI Europe - sektorindex 94 0
Barclays Global Investors Ltd Europeiska aktier, avslutat MSCI Europe 4 118 o
Barclays Global Investors Ltd Nordamerika -Aktier, avslutat MSCI North America 6 199 o
Bankinvest Asien exkl Japan -Aktier, avslutat MSCI Pacific ex Japan 535 o]
Bankinvest Japan -Aktier, avslutat MSCI Japan 1711 0
Martin Currie Japan -Aktier MSCI Japan 3 287 4 267
Summa 30 160 20 858 11 70
Passiv forvaltning
State Street Global Advisor UK Ltd Globala aktier MSCI World 3 106 3 521
Barclays Global Investors Ltd  Nordamerika - Aktier MSCI North America 8 583 9 550
Summa 11 689 13 071 7 1
Rantemandat
Aktiv forvaltning
Franklin Templeton Globalt kreditmandat Lehman Credit, ex Asia 265 1587
Rogge Globalt aggregerat rantemandat Lehman Global, ex Asia 662 3 959
Summa 927 5 546 3 2
GTAA-mandat
Aktiv forvaltning
IPM/First Quadrant och Goldman Sachs 7
Totalt externa diskretiondra forvaltningsmandat 42 776 39 475 21 80
Investeringar i noterade externa fonder
Aktiefonder enligt resp fond 11 553 12 604
Réntefonder enligt resp fond 2 678 158
Totalt investeringar i noterade externa fonder 14 231 12 762 6 58
Investeringar i riskkapitalfonder
Onoterade aktier och andelar
inom riskkapitalfonder Private Equity 1062 1370
Totalt investeringar i riskkapitalfonder 1 062 1370 1 7
SUMMA EXTERNT FORVALTAT KAPITAL OCH FORVALTNINGSKOSTNADER 58 069 53 607 28 145
Interna férvaltningsmandat
Noterade aktier och andelar Equity SBX, OSX, CSX, MSCI World 68 220
Rantemandat, svenska Fixed Income SHB 32 101
Réantemandat, utlandska Lehman 30 843
Kassa och bankmedel, inkl deposits och upplupen ranta 104
Onoterade aktier i intressebolag, inkl férlagslan 5 829
Summa internt forvaltat kapital 137 097 72
Ovriga tillgangar och skulder -111
TOTALT FONDKAPITAL 190 593 100
* Marknadsvarde inklusive allokerad likviditet, derivat och upplupna rantor.
Andra AP-fonden Arsreduvisning 2005
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NOT 4 Personalkostnader

Belopp i tkr Januari-december 2005 Januari-december 2004
Mén Kvinnor Mén Kvinnor
Medelantal anstdllda 33 18 33 17
Anstidllda 31 december” 29 17 28 16
Antal personer i ledningsgruppen 31 december 3 2 4 2
Loner och arvoden
Styrelseordférande 100 100
VD 2 342 2 657
Styrelsen exklusive ordférande 425 415
Ledningsgruppen exklusive VD 8 005 6 948
Ovriga anstéllda 30 678 29 054
Loner och arvoden totalt 41 550 39 174
Rorlig ersdttning
VD -
Ledningsgruppen exklusive VD -
Ovriga anstillda -
Rorlig ersdttning totalt - -
Ersdttning till styrelseledamdter utdver styrelsearvode - -
Pensionskostnader (inkl sdrskild loneskatt)
VD 624 -430"
Ledningsgruppen exklusive VD 2 065 1799
Ovriga anstéllda 8 748 7 483
Pensionskostnader totalt 11 437 8 852
Sociala kostnader
Styrelseordférande 32 33
VD 779 895
Styrelsen exklusive ordférande 138 145
Ledningsgruppen exklusive VD 2 673 2 351
Ovriga anstéllda 10 087 9 657
Sociala kostnader totalt 13 709 13 081
Ovriga personalkostnader 3 576 2 962
Totalt personalkostnader 70 272 64 069

* Vid utgdngen av 2005 hade fonden 49 anstallda, varav 46 tillvidareanstéllda.

** (Qvergdngen frdn formansbestdmd till premiebestdmd pensionslésning har fér dr 2004 resulterat i en upplésning av tidigare ars reservering. Pensionskostnaden fér

2004 blev ddrmed en intédkt.

| tabellen ovan bestar l6n och arvoden till VD av l6n som utbetalats till tidigare VD Lars Idermark till och med oktober 2005. Aven

pensionskostnader och sociala avgifter for Lars Idermark omfattar samma period.

Pensioner

For Lars Idermark tecknades med start januari 2004 en individuell tjdnstepensionsforsakring med pensionsalder 65 ar och med en
arlig premie motsvarande 34% av vid var tid utgdende fast kontant l6n (det vill siga en premiebestdmd pensionsférman). Om
anstéllningen hos fonden upphdrde pa grund av uppsdgning fran fondens sida dgde VD ratt till pension fran fonden fran det han
uppnar 60 ars alder intill han uppnar 65 ars alder. Pensionens storlek var enligt avtalet relaterad till antal pabdrjade tjdnstedr hos

Andra AP-fonden.
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For ledande befattningshavare galler pensionsavtalet mellan BAO och Finansférbundet.

Avtal om avgangsvederlag

Lars Idermark slutade pa egen begdran under aret. Vid uppsagning fran fondens sida dgde VD Lars Idermark ratt till avgangsveder-

lag motsvarande arton manadsloner, utdver 6n under uppsagningstiden om sex manader, reducerat med inkomst fran ny anstall-

ning. For 6vriga ledande befattningshavare utgar inget avgangsvederlag.

Berednings- och beslutsprocess

Styrelsearvoden faststdlls av regeringen. Presidiet utgor fondens ersattningskommitté dar VDs l6n faststdlls och fondledningens

loner diskuteras.

Styrelseledaméters dvriga styrelseuppdrag
Se sidan 72.

Sjukfranvaro

Sjukfranvaron i Andra AP-fonden uppgar under 2005 till 0,77 %, rdknat som total sjukdomstid i procent av total ordinarie arbetstid

for samtliga medarbetare. Ingen av fondens medarbetare har haft en sjukskrivningstid som Gverstiger 60 dagar. Sjukfranvaron for

man uppgar till 0,74 % och for kvinnor till 0,82 %.

NOT 5 Ovriga administrationskostnader

Belopp i mnkr Januari-december 2005 Januari-december 2004
Lokalkostnader 4 6
Informations- och datakostnader 26 26
Kopta tjdanster 7 10
Ovriga kostnader 16 13
Summa o6vriga administrationskostnader 53 55
Av kopta tjanster utgor ersattning till revisorer 2 mnkr (1 mnkr).
Revisionsuppdrag
KPMG 1,48 0,93
PricewaterhouseCoopers 0,32 0,24
Andra uppdrag
KPMG 0,32 0,19
PricewaterhouseCoopers 0,02 0,07
Summa 2,14 1,43

NOT 6 Noterade aktier och andelar ?

2005-12-31 2004-12-31

Verkligt Anskaffnings- Verkligt Anskaffnings-
Belopp i mnkr vdrde varde varde varde
Svenska aktier 40 150 29 696 31 273 29 471
Utlandska aktier 67 837 61 228 48 527 53 398
Andelar i svenska fonder 4 165 1943 3 728 2 527
Andelar i utlandska fonder 8 439 4 976 5 316 4 492
Summa noterade aktier och andelar 120 591 97 843 88 844 89 888

2 Specifikation 6ver de vardemdssigt tjugo storsta svenska och utldndska innehaven &terfinns pd sidan 7o.
En komplett forteckning dver svenska innehav aterfinns pa fondens hemsida www.ap2.se.

Andra
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NOT 7 Onoterade aktier och andelar

2005-12-31
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
EQT Northern Europe KB 969670-3405 1% 41
Swedestart Life Science KB 969675-2337 5% 12
Swedestart Tech KB 969674-7725 3% 7
Utlandska aktier och andelar
Carnegie Fund Il BiotechBridge 29% 46
Cevian Capital L.P. 22% 275
CVC European Equity IV © LP 1% 32
EQT Mezzanine L.P. 16% 127
Nordic Capital V, L.P. 3% 317
Pathway Private Equity Fund IX, LLC 99% 174
Summa onoterade aktier och andelar 2 124
Totalt verkligt varde 4 012
Tillgangsforda arvoden for onoterade tillgangar om 18 mnkr redovisas under dvriga tillgangar.
NOT 8 Obligationer och andra rantebarande tillgangar
2005-12-31 2004-12-31
Verkligt Anskaffnings- Verkligt Anskaffnings-
Belopp i mnkr varde varde varde vdrde
Svenska staten 20 951 19 346 19 773 18 309
Svenska bostadsinstitut 12 632 12 535 9 857 9 617
Ovriga svenska emittenter
Finansiella foretag 156 147 82 78
Icke-finansiella foretag 3 606 3 309 4 170 3 934
Utlandska stater 14 172 13 662 12 801 13 350
Ovriga utlandska emittenter 10 713 10 448 10 241 10 991
Dagslan - - 6 299 6 290
Summa 62 230 59 447 63 223 62 569
Realréanteobligationer 6 634 5 587 8 111 7 104
Ovriga obligationer 52 314 50 894 40 904 41 051
Statsskuldvéaxlar 130 129 -
Onoterade reverslan 2 000 2 000 2 000 2 000
Onoterade konvertibla forlagslan 994 711 914 711
Andelar i svenska rantefonder 33 25 530 520
Andelar i utlandska rantefonder 125 101 4 465 4 893
Dagslan - - 6 299 6 290
Summa 62 230 59 447 63 223 62 569

AP-fonden Arsreduv‘\swing 2005



NOT 9 Derivatinstrument

2005-12-31
Nominellt Derivatinstrument med Derivatinstrument med
Belopp i mnkr belopp* positivt verkligt vérde negativt verkligt varde
Valutarelaterade instrument
Terminer 136 542 1 100 565
Summa 136 542 1 100 565
varav clearat -
Aktierelaterade instrument
Terminer 10 82 142
Summa 10 82 142
varav clearat 10
Rénterelaterade instrument
Terminer 11 760 58 107
Summa 11 760 58 107
varav clearat 11 760

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

képta som salda kontrakt brutto. Se beskrivning av vilka derivatinstrument som anvédnds och vilka risker som hanteras via derivat pa sidan 45.

NOT 10 Ovriga tillgéngar

Belopp i mnkr 2005-12-31 2004-12-31
Fordringar salda ej likviderade tillgangar 168 99
Fordringar erlagda férvaltararvoden avseende onoterade tillgangar 18 =
Ovriga fordringar 2 4
Totalt 188 103
NOT 11 Forutbetalda kostnader och upplupna intakter

Belopp i mnkr 2005-12-31 2004-12-31
Upplupna ranteintdkter 1353 1159
Restitutioner 11 40
Upplupna utdelningar 81 66
Ovriga forutbetalda kostnader och upplupna intikter 25 24
Totalt 1 470 1 289
NOT 12 Ovriga skulder

Belopp i mnkr 2005-12-31 2004-12-31
Skulder kopta ej likviderade tillgangar 78 201
Leverantorsskulder 4 11
Ovriga skulder 2 2
Totalt 84 214

Andra AP-fonden
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NOT 13 Forutbetalda intdkter och upplupna kostnader

Belopp i mnkr 2005-12-31 2004-12-31
Forvaltararvoden 130 68
Upplupen rantekostnad pa valutaterminer 231 34
Ovriga upplupna kostnader 20 20
Totalt 381 122
NOT 14 Fondkapital

Belopp i mnkr 2005-12-31 2004-12-31
Ingdende fondkapital 158 120 140 350
Nettobetalningar mot pensionssystemet

Inbetalda pensionsavgifter 44 883 42 904
Overflyttning av pensionsritter fran EG - -
Utbetalda pensionsmedel till Forsakringskassan/RFV -42 268 -40 696
Overflyttning av pensionsritter till EG -14 -95
Reglering av pensionsratter avseende tidigare ar 5 -4
Engangsjustering avseende 1999-2002 - -400
Administrationsersattning till Forsakringskassan/RFV -294 -312
Summa nettobetalningar mot pensionssystemet 2 312 1397
Overfort frdn Forsta AP-fondens Avvecklingsfond 363 129
Overfort fran Fjarde AP-fondens Sérskilda forvaltning 230 125
Summa overfort fran Avvecklingsfond/Sarskild forvaltning 593 254
Arets resultat 29 568 16 119
Utgaende fondkapital 190 593 158 120
Forvaltat kapital Forsta AP-fondens Avvecklingsfond 3 688 4 924
Forvaltat kapital Fjarde AP-fondens Sarskilda forvaltning 472 806
Arsredovisningar for Avvecklingsfond respektive Sarskild forvaltning kan rekvireras fran Forsta respektive Fjarde AP-fonden.

NOT 15 Ovriga stillda sdkerheter

Belopp i mnkr 2005-12-31 2004-12-31
Sakerhet for terminsaffarer 601 507
Utldnade vardepapper for vilka sakerheter har erhallits*

Utlanade vardepapper 1 341 311
Totalt 1942 818
* Erhéllna sdkerheter for utlanade vardepapper 1 404 (327).

NOT 16 Ataganden

Belopp i mnkr 2005-12-31 2004-12-31
Ataganden om framtida betalning

Investeringsataganden onoterade innehav 4 669 2 157
Totalt 4 669 2 157
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Forvaltningsberittelsen, resultatrikningen, balansrikningen och noterna for 2005 har faststillts av styrelsen.

Goteborg den 9 februari 2006

Anders Jansson Gunnar Larsson Bo Dockered
Ordforande
Mirtha Josefsson Clas Nykvist Roland Svensson
Eva Persson Eva Fernvall-Markstedt Ylva Thorn

Revisionsberattelse

R evisionsberattelse for Andra AP-fonden
Org nr 857209-0606

Vi har granskat arsredovisningen och bokforingen samt styrelsens forvaltning 1 Andra AP-fonden for ar
2005. Det ir styrelsen som har ansvaret for rikenskapshandlingarna och forvaltningen och for att lagen om
allminna pensionsfonder tillimpas vid upprittandet av drsredovisningen. Vart ansvar ar att uttala oss om
arsredovisningen och forvaltningen pa grundval av vir revision.

Revisionen har utforts 1 enlighet med god revisionssed 1 Sverige. Det innebir att vi planerat och
genomfort revisionen for att med hég men inte absolut sikerhet forsikra oss om att drsredovisningen inte
innehaller visentliga felaktigheter. En revision innefattar att granska ett urval av underlagen for belopp
och annan information 1 rikenskapshandlingarna. I en revision ingar ocksa att prova redovisningsprinci-
perna och styrelsens tillimpning av dem samt att bedoma de betydelsefulla uppskattningar som styrelsen
gjort nir den upprittat drsredovisningen samt att utvirdera den samlade informationen 1 drsredovisningen.
Vi anser att vir revision ger oss rimlig grund for vira uttalanden nedan.

Arsredovisningen har upprittats i enlighet med lagen om allminna pensionsfonder och ger en rittvi-
sande bild av Andra AP-fondens resultat och stillning 1 enlighet med god redovisningssed 1 Sverige.
Forvaltningsberittelsen 4r forenlig med arsredovisningens ovriga delar.

Revisionen har icke givit anledning till anmirkning betriffande drsredovisningen, de 1 densamma upp-
tagna resultat- och balansrikningarna, bokforingen eller inventeringen av tillgingarna eller 1 ovrigt avse-
ende forvaltningen.

Vi tillstyrker att resultatrikningen och balansrikningen faststilles.

Goteborg den 9 februari 2006

Anders Bickstrom Goran Jacobsson

Aubktoriserad revisor Auktoriserad revisor
Fairordnad av regeringen Farordnad av regeringen
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Aktier, andelar och rantebdarande vardepapper

Andra AP-fondens 20 stérsta svenska aktieinnehav?®

Kapital- Verkligt RGst-
Bolagsnamn andel, % Innehav varde, mnkr andel, % Sektor
Ericsson B 1,06 170 646 901 4 659 0,61 IT
Ericsson A 0,01 1367 271 38 0,05 IT
Svenska Handelsbanken A 2,33 15 626 335 3 078 2,40 Finans
Volvo A 1,74 7 407 034 2 700 4,50 Industri
Volvo B 0,22 944 801 354 0,06 Industri
Nordea 1,08 29 216 457 2 410 1,08 Finans
Electrolux B 3,58 11 062 212 2 284 2,80 Konsumentvaror
Astra Zeneca Plc 0,23 4 474 219 1738 0,23 Hélsovard
Skandia 3,53 36 142 971 1720 3,53 Finans
Hennes & Mauritz B 0,76 6 305 215 1702 0,37 Konsumentvaror
SCA B 1,75 4 112 113 1221 0,71 Ravaror
SCAA 0,24 564 237 168 0,97 Ravaror
TeliaSonera 0,60 28 106 264 1 200 0,60 Telekommunikation
Foreningssparbanken 0,91 4 832 343 1 046 0,91 Finans
Atlas Copco B 0,68 4 270 793 677 0,10 Industri
Atlas Copco A 0,33 2 049 249 363 0,47 Industri
Meda AB 8,30 9 497 567 1026 8,30 Halsovard
Sandvik 1,17 2 769 246 1025 1,17 Industri
Skandinaviska Enskilda Banken A 0,90 6 166 530 1 008 0,93 Finans
Investor B 0,73 5 578 848 775 0,16 Finans
Investor A 0,16 1227 058 170 0,34 Finans
Assa Abloy B 1,75 6 418 026 802 1,19 Industri
Skanska B 1,33 5 721 265 692 0,76 Industri
Securitas B 1,36 4 969 143 656 0,96 Industri
Capio 4,98 4 206 465 595 4,98 Halsovard
Andra AP-fondens 20 storsta utlindska aktieinnehav?
Verkligt

Bolagsnamn Innehav varde, mnkr Sektor
BP Amoco Plc 10 599 883 896 Energy
General Electric Co 2 739 794 764 Industrials
Exxon Mobil Corp 1 644 752 735 Energy
Nestle 296 191 703 Consumer Staple
HSBC Holdings 5 076 746 647 Financials
Total SA 319 648 637 Energy
GlaxoSmithKline Plc 2 982 412 599 Health Care
Citigroup Inc 1412 541 546 Financials
Roche 451 882 538 Healthcare
UBS AG 703 268 531 Financials
Microsoft Corp 2 541 718 529 Information Technology
Vodafone Group 30 253 053 519 Telecommunication Services
Johnson & Johnson 1 009 069 483 Health Care
Procter & Gamble co 1037 727 478 Consumer Staple
Novartis 1124 548 469 Health Care
Sanofi-Aventis 663 404 461 Health Care
Royal Dutch Shell 1 866 869 452 Energy
E. ON 518 375 425 Utilities
Bank of America Corp 1 108 516 407 Financials
Intel Corp 1937 392 385 Information Technology

1) Sammanstéllningen avser fondens 20 vardeméssigt 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. Fér utldndska bolag redovisas inte fondens rgst- och kapitalandelar da dessa

inte i ndgot fall dverstiger 0,3 procent.

En fullstdndig sammanstallning av fondens svenska aktieportfélj dterfinns pa fondens hemsida. En fullstindig sammanstéllning av de utldndska innehaven kan

bestéllas fran Andra AP-fonden.
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Andra AP-fondens innehav i aktie- och hedgefonder

Andra AP-fondens innehav i obligationer och andra
rantebarande vardepapper

Innehav, Verkligt
Aktiefonder utldndska andelar vdrde, mnkr
. . Globala kreditportféljen, fem storsta innehav
Genesis Emerging Markets 7725 431 1605 Obligation Verkligt varde, mnkr
Pictet Emerging Markets 437 063 1514
StateStreet Emerging Markets 237 687 1249 DB Iboxx Linked Note 580
Merrill Lynch Emerging Markets 12 493 781 1153 IBRD 7 2023-01-19 200
Citigroup Emerging Markets 511 879 1 089 Federal Republic of Germany 3.875 2010-06-01 182
Sustainable Asset Managemant Fund 764 858 928 EIB 5.375 2021-06-07 172
AIG Global Emerging Markets 369 354 839 EIB 4.625 2015-10-20 159
Innehav, Verkligt Globala statsobligationsportféljen, fem stérsta innehav
Aktiefonder svenska andelar varde, mnkr Obligation Verkligt varde, mnkr
Carlson Sverige Smabolagsfond 889 397 982 Germany 4.75 2008-07-04 702
SHB Smadbolagsfond 1 445 992 600 US Treasury 3.75 2007-03-31 494
SEB Sverige Smabolag 32 617 752 590 France 4 2014-10-25 489
Robur Smébolagsfond 15 262 705 557 US Treasury 6.25 2006-11-15 440
Lannebo Smabolagsfond 22 682 764 527 France 4.25 2019-04-25 399
Enter Select Fokus 297 179 451
SEB Sverige Smabolag Chans/Risk 3 406 328 265
Svenska nominella obligationsportfdljen, fem storsta innehav
Obligation Verkligt varde, mnkr
Innehav, Verkligt
Hedgefonder andelar  varde, mnkr Swedish Government 1041 2 209
Swedish Government 1043 1762
Eikos 1031 196 Swedish Government 1045 1724
Amplus 250 000 33 Swedish Government 1037 1638
Spintab 172 5% 2007-06-20 1 495

Svenska realrdnteportféljen, fem stérsta innehav

Obligation Verkligt vérde, mnkr
Swedish Government 3105 1839
Swedish Government 3104 1633
Swedish Government 3102 1344
Swedish Government 3101 1146
Swedish Government 3001 431

Detaljerad information om Andra AP-fondens innehav av rante-
barande vdrdepapper kan bestéllas fran fonden.
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Styrelse

Andra AP-fondens styrelse 31 december 2005. Styrelseledaméterna utses av regeringen. Ledaméterna har utsetts pa grundval av
sin kompetens att framja fondforvaltningen.

Ovre raden frdn vénster:

Gunnar Larsson

Ordforande sedan 2000 och tf VD fran november 2005.
Styrelseordforande i GoteborgsOperan och Tholin & Larsson-
Gruppen AB. Styrelseledamot i Norrporten AB. Tidigare revisor
och kommunalrad i Goteborg. Fodd 1940.

Bo Dockered
Vice ordférande sedan 2000.
Styrelseordférande i AB Trav och Galopp och Sveaskog.

Agronomie hedersdoktor (AgrDhc) och lantbrukare. F6dd 1941.

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

Eva Persson

Ledamot sedan 2004

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

Roland Svensson

Ledamot sedan 2000.

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

Anders Jansson

Ledamot sedan 2005.

VD och koncernchef i Stena Metall AB. Tidigare VD i Volvo Car
Finance, chef for Global Trading vid Handelsbanken Markets
och VD i Volvo Group Finance. Fodd 1957.

Eva Fernvall Markstedt

Ledamot sedan 2004.

Marknadsdirektor pa Apoteket AB. Ordférande i Donations-
radet och Institutet for Halso- och Sjukvardsekonomi. Tidigare
ordférande i Vardférbundet och i Delegationen for utveckling
av offentliga e-tjanster. F6dd 1953.



Ledning och revisorer

Ledning

Fondledning, Andra AP-fonden

Bakre raden fran vénster:
Martin Jonasson, chefsjurist, fodd 1964
Margaretha Veres, chefssekreterare, fodd 1945

Framre raden fran vénster:

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

Petter Odhnoff, CIO, fodd 1956

Lars Idermark (ej med pa bilden)
var VD fram till och med oktober 2005.

Revisorer

Anders Backstrom,

Eva Halvarsson Auktoriserad revisor, KPMG
Ny VD fran och med den 14 februari 2006.

Eva Halvarsson kommer narmast fran en position som chef Goran Jacobsson,
for Enheten for statligt &gande pa Naringsdepartementet. Auktoriserad revisor,
Styrelseledamot i AB Swedcarrier. Civilekonom. F6dd 1962. PricewaterhouseCoopers

Andra AP-fonden Arsreduvisning 2005 7 3



4

Andra

Definitioner

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

Absolut risk
Variation 1 den absoluta avkastningen. Mits som standardavvvi-
kelse pa den absoluta avkastningen. Benimns ocksd volatilitet.

Aktiv/passiv forvaltning

Aktiv: Forvaltning dir portfoljen kan avvika frin jamforelse-
portfoljen i syfte att skapa relativ avkastning.

Passiv: Forvaltning dir portféljen ir identisk med jaimforelse-
portfoljen.

ALM-studie

Asset Liability Modelling. Analysmodell for att faststilla fondens
strategiska portfolj. Studien, som kontinuerligt revideras, syftar
till att faststilla den optimala sammansittningen av fondens
olika tillgingsslag, som bist motsvarar fondens langsiktiga ata-
ganden gentemot det svenska pensionskollektivet. De bedom-
ningar som ligger till grund for analysen ska ta hansyn till saval
demografiska forindringar i samhillet som den allminna eko-
nomiska utvecklingen.

Benchmarkindex
Index som baseras pd Andra AP-fondens strategiska portfolj
och som fondens forvaltning mits mot.

Diskretiondr forvaltning

Ett forvaltningsmandat som ar avgrinsat och specificerat for en
enskild portfoljforvaltare. Alternativ till diskretionir forvaltning
ir forvaltning i en fond dir flera forvaltare tillsammans investe-

rar i samma forvaltningsmandat.

Enhanced-mandat
Indexnira forvaltningsmandat med ett lagt aktivt risktagande
drivna av kvantitativa modeller.

Informationskvot
Miitt pa riskjusterad relativ avkastning. Mits som relativ avkast-
ning, dividerat med tracking error/aktiv risk.

Interaktion
Interaktion uppstir som en effekt av samspelet mellan den rena
allokeringen och det rena virdepappersvalet.

Kredit- och motpartsrisk

Kreditrisk avser att en emittent kommer pa obestind alternativt
erhaller en forsamrad kreditvirdighet. Med motpartsrisk avses
risken for att en affirsuppgorelse ej kan fullfoljas.

Kvantitativ forvaltning

Forvaltning som inriktas pa att med hjilp av en matematisk
modell finna felprissattningar pd marknaden.
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Likviditetsrisk

Avser risk for att virdepapper inte kan omsittas pa grund av
forsamrad tillging eller efterfrigan i marknaden vilket medfor
att kop/forsiljning ej kan genomforas, alternativt genomforas
till ett ofordelaktigt pris.

Marknadsrisk
De mest relevanta marknadsriskerna for fonden ir aktieprisrisk,
ranterisk och valutarisk.

Operationell risk

Avser den risk som ir forknippad med fel eller avbrott i den
operativa verksamheten vilket leder till ekonomiska eller for-
troendemissiga forluster.

Overlay-mandat

Ett aktivt forvaltningsmandat som ir skilt frin de underlig-
gande portfoljerna. I overlay-mandaten anvinds terminer eller
andra derivat i stillet for underliggande aktier och obligationer.
Opverlay-mandat 4r vanligtvis “’long-short”-mandat som inte
paverkar storleken pa den totala placeringsportfoljen i forvalt-
ningen. Fondens GTAA-mandat ir typiska exempel pa ett
overlay-mandat.

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

Sharpekvot

Mitt pa riskjusterad avkastning. Beriknas som portfoljens abso-
luta avkastning minus riskfri rinta, dividerat med standardavvi-
kelsen pa den absoluta avkastningen.

Strategisk portfolj

Andra AP-fondens strategiska portfo]j faststalles arligen av sty-
relsen och bekriftar fondens val av strategisk tillgangsalloke-
ring. Den tjinar dessutom syftet att utgora referensportfolj for
fondens 16pande kapitalforvaltning.

Tracking error/Aktiv risk
Variationen i den relativa avkastningen. Mits oftast som stan-
dardavvikelse pa den relativa avkastningen.

Verkligt vdrde

Verkligt virde definieras som det belopp till vilket en tillging
skulle kunna 6verlitas eller en skuld regleras, mellan parter som
ir oberoende av varandra och som har ett intresse av att trans-
aktionen genomfors. I normalfallet innebir detta att noterade
tillgdngar virderas till kopkurs (marknadsvirde) och att verkligt
virde pa onoterade tillgingar uppskattas med hjilp av allmiant
accepterade virderingsmodeller.
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