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Ledning

R evisorer

Definitioner

Redovisade vdrden avser ”"exponerade vdrden” dér inte
annat anges. Dessa omfattar utéver bokférda verkliga var-
den &ven allokerad (men ej investerad) likviditet till det
aktuella tillgangsslaget samt Gvriga tillgangar som utgor
sakerhet for ingangna derivatpositioner. | balansrédkningen
sarredovisas tillgangsslag, derivat och likvida medel till
verkliga varden.

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

En presentation av Andra AP-fonden 2006/2007 finns
i separat trycksak.
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2006 i sammandrag

e Andra AP-fonden har i och med 2006 e Andra AP-fondens fondkapital upp- Samitliga tillgingsslag visar positiv
ars resultat i genomsnitt sedan starten gick per 2006-12-31 till 216,8 mdkr, relativ avkastning. Avkastningen hir-
haft en avkastning pi 6,3 procent per vilket innebir en 6kning med 26,2 ror 1 forsta hand frin framgingsrik
ar. Det innebar att fonden Overtriffar mdkr jamfort med foregiende drsskif- intern och extern forvaltning av
det genomsnittliga avkastningsmal te. Under dret har fonden haft ett net- utlindska aktier.
som pd ling sikt bedoms nédvindigt toinfléde om 1,7 mdkr. Arets resultat
for att fonden ska klara sin uppgift 1 uppgick till 24,5 mdkr. e Fondkapitalets goda tillvixt forklaras
det svenska pensionssystemet. frimst av att fonden har en hog

e Fondens avkastning pd den totala aktieandel och att exponeringen mot

Ackumulerad avkastning portfoljen uppgick till 13,0 procent, utlindska valutor 4r lag.

K fore provisionskostnader och rorelsens Valutaexponeringen per 2006-12-31

40 Andra AP-fondens kostnader. Inkluderas dessa kostnader var 11,7 procent.

30 -] avkastningsmal

avkastade portfoljen 12,8 procent.

20

10 e Andelen av fondens totala portto]j

o] e Fonden visade for 2006 en relativ som forvaltats enligt kvantitativa
10 Andra AP-fondens avkastning pd 0,2 procent for mark- modeller har dkat frin 11 procent till
20 avkastning o . .
nadsnoterade tillgingar fore provisions- 31 procent.
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Andra AP-fonden visar ett bra resultat for 2006. Ett starkt borsar och en forhillandevis hog exponering mot den svenska marknaden samt en
lig exponering mot utlindska valutor har gemensamt bidragit till den hoga avkastningen om 13,0 procent. Fondens relativa avkastning uppgar
till 0,2 procent.

Det redovisade fondkapitalet om 216,8 mdkr, inklusive infléden, innebir en 6kning med 26,2 mdkr sedan drets borjan. Fonden redovisar
diarmed ett resultat om 24,5 mdkr.
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Andra AP-fonden under 2006

Andra AP-fondens redovisade fondkapital uppgick vid
utgingen av aret till 216,8 mdkr, en 6kning med 26,2
mdkr frin 2005. Fondens avkastning for total portfol]
uppgick till 13,0 procent, exklusive provisions- och
rorelsekostnader.

Andra AP-fondens fondkapital tordelade sig per
31 december 2006 pa 59,6 procent aktier, 35,7 procent
rantebirande tillgingar och 4,7 procent alternativa
investeringar. Fonden hade dirmed en viss 6vervikt i
alternativa investeringar jaimfort med den strategiska
portfoljen. Overvikten hirror frin fondens innehav i
onoterade fastigheter.Vid utgangen av 2006 var fond-
kapitalet brett exponerat mot den globala marknaden

med en god riskspridning.

Arets viktigaste handelser
Arbetet med att effektivisera fondens arbete fortsitter.
Programmet som inleddes 2004 har bland annat innebu-
rit att antalet externa forvaltningsmandat minskat kraf-
tigt och att en storre andel av den svenska och globala
aktieforvaltningen skots internt. Under 2006 har 7
externa mandat avslutats och den interna forvaltningen
star nu for 83 procent av den totala forvaltningen.
Andelen av fondens aktieportfolj som forvaltas enligt
kvantitativa modeller har 6kat frin 17 procent till 47
procent. Kvantitativ forvaltning skiljer sig frin si kallad
traditionell forvaltning genom att hela investeringspro-
cessen uttrycks i matematiska modeller och statistiska
samband. Utgingspunkten ar temabaserade strategier
och berikningar for risk- och transaktionskostnader.
Fran och med 2007 infdrs en ny forvaltningsorgani-
sation med fyra enheter. Dessa ir svensk forvaltning,
global forvaltning, kvantitativ forvaltning och extern
torvaltning. Malsittningen med den nya forvaltnings-
organisationen ir att skapa klarare portfoljansvar, storre
mojlighet till positioner mellan tillgingsslagen och en
tydligare separering mellan absolut och relativ forvalt-
ning. Férberedelser infor den nya organisationen har
under hosten 2006 priglat arbetet inom en rad enheter
pa fonden.

Andra AP-fonden Arsredovisning 2006

Tva projekt inom omridet kostnadseffektivitet har
genomforts. Det ena jimfor fondens kostnadsniva och
effektivitet med liknande foretag och organisationer av
samma storlek. Analysen visar att fonden har en normal
kostnadsniva baserat pi storleken av forvaltat kapital,
geografisk spridning och aktivitetsniva. Den andra studi-
en innefattar analys av indirekta och direkta transak-
tionskostnader. Aven hir hivdar sig Andra AP-fonden
vil 1 forhéllande till en internationell jaimforelsegrupp.

Fondens strategiska portfolj tar hinsyn till bide
skuld- och tillgingssidan i pensionssystemet och belyser
olika scenarier 1 det svenska pensionssystemets framtida
utveckling. Portfljen har i stort en bibehallen férdel-
ning mellan aktier och rintebirande instrument.

Malet for den strategiska portfoljen dr en langsiktig
real avkastning som Overstiger ett genomsnitt per ar pa
5,0 procent. Valutaexponeringen for 2007 drs portfo]j
ir 11,0 procent.

Fonden fortsitter arbetet med att skapa en geografiskt
vildiversifierad portfd]j inom tillgingsgruppen riskkapital-
fonder. Under dret har fonden tagit stillning till ett stort
antal investeringsforslag, bade svenska och globala. Nya
investeringsitaganden har tecknats i fyra fonder.

Genom forvirv av hilften av Vasakronans dgarandel i
fastighetsbolaget Norrporten blev Andra AP-fonden
halftenigare till detta bolag. Efter transaktionen ir fondens
exponering mot onoterade fastighetsbolag 3,8 procent.

Fondens roll som institutionell dgare fortsitter att
utvecklas. Fonden har under 2006 varit representerad i
16 valberedningar. Inom miljo- och etikomridet har de
interna processerna stirkts. Ett etiskt rad har bildats till-
sammans med Forsta, Tredje och Fjirde AP-fonden.

Eva Halvarsson tilltridde som verkstillande direktor 1
februari 2006.



Arets resultat

Fondens avkastning for den totala portfoljen, exklusive
fondens sammanlagda kostnader (provisions- och rorel-
sekostnader), uppgick till 13,0 procent. Den relativa
avkastningen for marknadsnoterade tillgangar, exklusive
sammanlagda kostnader, uppgick till 0,2 procent och
Overtriffar dirmed avkastningen for fondens bench-
markportfolj.

Inflédet under dret uppgick till 1,7 mdkr dir 1,6
mdkr motsvarade nettobetalningar fran Forsikrings-
kassan. Resterande infloden avsig Overforingar frin
Avvecklingsfonden och Sirskild forvaltning, vilka admi-
nistreras av Forsta respektive Fjarde AP-fonden. Arets
resultat uppgick till 24,5 mdkr.

Rorelsens intakter utgdrs av utdelningar, rintenetto,
nettoresultat for samtliga tillgangar, valutakursresultat
och provisionskostnader.

Fondens provisionskostnader inkluderar fasta externa
forvaltararvoden samt kostnader for depihantering och
uppgir till 164 mnkr. De prestationsbaserade kostnader-
na for externa forvaltningsuppdrag inkluderas 1 nettore-
sultatet for respektive tillgingsslag.

Fondens rorelsekostnader uppgar till 129 mnkr och
inkluderar kostnader for personal och 6vriga administra-
tionskostnader. I fondens sammanlagda kostnader inklu-
deras reserveringar for momskostnader uppgiende till
1 mnkr.

De sammanlagda kostnaderna i férhillande till fon-
dens genomsnittliga fondkapital under aret, den sa kalla-
de forvaltningskostnadsandelen, motsvarade 0,15 pro-
cent. Forvaltningskostnadsandelen for den externa for-
valtningen inklusive depikostnader, i forhillande till
fondkapitalets genomsnittliga verkliga virde under aret,

motsvarade 0,08 procent.

Styrelsens arbete under aret

Andra AP-fondens styrelse bestir av nio ledaméter vilka
utses av regeringen. Under 2006 har Eva Fernvall
Markstedt lamnat styrelsen och en ny ledamot, Lillemor
Smedenvall, har utsetts. Fondens styrelseordforande,
Gunnar Larsson, var fran den 31 oktober 2005 till

den 13 februari 2006 tillférordnad verkstillande direktor.
Eva Halvarsson tilltridde som verkstillande direktor i
februari 2006.

Styrelsen har sammantritt vid 9 tillfillen under 2006
varav ett lingre strategimote. Vid samtliga sex ordinarie
styrelsemoten har fondens ekonomiska utveckling och
resultat foredragits och diskuterats. Utdver den 16pande
forvaltningsverksamheten har styrelsen dgnat betydande
tid At frigor av strategisk betydelse for fonden.

Styrelsen har under dret faststillt en ny verksamhets-
plan f6r 2007, halvirs- och arsbokslut samt en budget
for fondens verksamhet. I samband med faststallandet av
arsbokslutet redogjorde fondens revisorer for sin revi-
sion. Utdver ovanstiende frigor har styrelsen diskuterat
och behandlat en rad principfrigor med ursprung i fon-
dens operativa verksambhet, till exempel olika stillnings-
taganden 1 dgarfragor.

Vid styrelsens sammantriden deltar dven fondens
verkstillande direktdr och nir sa erfordras andra anstall-
da. Dirutover kan vid behov ytterligare personer nirvara
sasom fondens revisorer eller externa samarbetspartners.

En utvirdering av styrelsens arbete initierades 1 slutet
av 2006 och kommer att slutféras under inledningen
av 2007.
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Revision

Andra AP-fondens revisorer, Anders Bickstrom, KPMG
och Goran Jacobsson, PricewaterhouseCoopers, dr for-
ordnade av regeringen fran 2005 till 2007 ars bokslut.
Anders Bickstrom agerar dessutom samordnare for revi-
sionen av samtliga AP-fonder. Arets revision har innefat-
tat ett antal fondgemensamma granskningsomraden,
framst frigor rorande system for att forebygga och upp-
ticka bedrigerier samt vissa redovisningsfrigor. Dirut-
over har revisorerna bland annat granskat interna rutiner
och kontrollfunktioner. Revisorerna framfor personligen

och skriftligen sina iakttagelser till styrelsen.

Finansdepartementets utvdardering av Andra AP-fonden
Under aret har Finansdepartementet genomfort den
sedvanliga arliga utvirderingen av AP-fondernas arbete
och verksamhet, vilken har presenterats for riksdagen
och hir presenteras 1 korthet. I utvirderingen konstate-
ras bland annat att det for forsta gingen ir mojligt att
utvirdera AP-fondernas verksamhet ver en femérspe-
riod. Forsta—Fjarde AP-fondernas langsiktiga resultat
konstateras vara positivt, dven inflationsjusterat och jam-
tort med inkomstindex som ir styrande for upprikning-
en av inkomstpensionssystemets skulder. Till fondernas
lingsiktiga resultat bidrar i allt visentligt styrelsernas
strategiska beslut.

Studien gor bedomningen att de strategiska besluten

1 Andra AP-fonden har skapat de storsta virdena medan

det konstateras att fondens avkastning sedan halvarsskif-
tet 2001 Sverstiger benchmarkindex med en obetydlig
marginal efter kostnader. Mycket goda resultat maste
skapas framover for att styrelsens mal pa relativ avkast-
ning skall uppnis, konstaterar Finansdepartementet.

En policy for styrning och utvirdering av AP-fon-
derna ingir som en bilaga till 2005 érs skrivelse och lig-
ger for forsta gingen till grund for utvirderingen av
AP-fondernas verksamhet. Eftersom styrelserna har det
fulla och odelade ansvaret for fondernas verksamhet r
det av avgorande betydelse att styrelserna identifierar
och uppritthiller en tydlig fordelning av roller och
ansvar mellan fondernas styrelser och operativa ledning.
Regeringen kan bli tydligare genom att bittre f6lja upp
utnimningar av ledamoter 1 AP-fondernas styrelser,
bland annat genom en relevant introduktion av nya
ledamoter ocksd frin huvudmannens sida, utover den
erforderliga introduktion som genomfors av fonderna.
Utvirderingen av AP-fondernas verksamhet kan forbitt-
ras genom att 1 forsta hand inriktas mot fondernas ling-
siktiga resultat, avseende savil styrelsernas strategiska
beslut som fondernas operativa forvaltning. Regeringens
policy for styrning och utvirdering av AP-fonderna
utgdr grund for en fortsatt och breddad dialog med fon-

dernas styrelser.

Flerarsoversikt 02-12-31 03-12-31 04-12-31 05-12-31 06-12-31
Fondkapital, mnkr 117 090 140 350 158 120 190 593 216 775
Infléden, netto fran RFV/Férsakringskassan och Avvecklingsfond/Sarskild forvaltning, mnkr 5 002 2 567 1651 2 905 1676
Arets resultat, mnkr -21 405 20 693 16 119 29 568 24 506
Avkastning per ar total portfolj fore provisionskostnader och rorelsens kostnader, % -15,3 17,8 11,6 18,7 13,0
Avkastning per ar total portfolj efter provisionskostnader och rérelsens kostnader, % 15,4 17,7 11,4 18,5 12,8
Relativ avkastning per ar pa noterade tillgangar fore provisionskostnader

och rorelsens kostnader, %* -0,4 -0,5 -0,6 0,2 0,2
Aktiv risk ex post, % 1,0 0,6 0,5 0,5 0,7
Valutaexponering, % 7 8 10 11 12
Andel aktiv forvaltning, inklusive enhanced, % 62 89 90 90 93
Andel extern forvaltning, inklusive investeringar i riskkapitalforetag, % 38 45 37 28 17
Forvaltningskostnadsandel, inklusive provisionskostnader, % 0,16 0,18 0,22 0,16 0,15
Forvaltningskostnadsandel, exklusive provisionskostnader, % 0,11 0,09 0,08 0,07 0,06

Justering for @ndrad redovisningsprincip av prestationsbaserade avgifter har skett fran och med 2004 &rs siffror i resultatrakningen, dock ej for historiska nyckeltal.

* Relativ avkastning avser skillnad i avkastning mellan en portfélj och dess benchmarkindex.
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Utvecklingen pa de finansiella

marknaderna 2006

2006 blev det fjirde aret i rad med hoga avkastningar pa
virldens finansiella marknader. Avkastningen pa aktier,
obligationer och de flesta andra tillgangsslag samt ravaror
drevs upp av en riklig tillgdng pa likviditet och forhal-
landevis gynnsamma fundamentala faktorer. Aktiemark-
naderna i USA och Europa steg med mer 4n 10 procent
medan tillvixtmarknaderna hade en 4nnu starkare
utveckling. Den inhemska kinesiska aktiemarknaden steg
med mer 4n 100 procent efter dtta ar av efterslipning
mot ett brett virldsindex. Den svenska aktiemarkanden
visade aterigen sin kinslighet for globala marknadstren-
der och steg med nirmare 25 procent under dret.

Likviditeten 1 det globala finansiella systemet var
fortsatt god trots att de ledande centralbankerna strama-
de it penningpolitiken. Amerikanska FED fortsatte att
héja styrrintorna fram till sensommaren da en paus i
rantehojningarna skedde. Europeiska ECB hojde rintor-
na fyra ganger och dven den japanska centralbanken
brét en flera dr ling period av nollrintepolitik och
genomforde en forsta hojning.

Riskaptiten pa de finansiella marknaderna var fort-
satt hog under fjoliret. De linga rintorna dr allgame
relativt 1iga och kreditriskpremier av olika slag forblev
sammanpressade. P4 den amerikanska aktiemarknaden
speglade prissittningen pi optioner en mycket lag risk-
nivd, den ligsta pd Sver 13 dr och 1 nirheten av den
rekordlaga nivd som uppmiittes 1 slutet av 1993.

Den storsta storningen under fjoliret kom 1 maj och

10-3riga obligationsrintor 2006 (kalla Ecowin)

3 Sverige

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

| forhallande till tillvaxt och inflation framstar obligationsrantorna som laga.

juni nir de globala aktiemarknaderna foll tillbaka myck-
et kraftigt. Detta skedde mot bakgrund av oro for tillta-
gande inflation, 1 virsta fall kombinerad med en brantare
nedgang i konjunkturen. Under en kortare period drev
detta fram en pataglig riskaversion i marknaderna.
Nedgingen visade sig dock, tillsvidare, vara en korrek-
tion snarare in inledningen pa en mer lingdragen nega-
tiv trend. Nar FED upphorde med sina rintehdjningar 1
augusti, oljepriserna foll tillbaka frin de mycket hoga
nivier som hade etablerats under sommaren och den
geopolitiska oron avtog lades grunden for en kraftfull
rekyl under det andra halviret. Stora hiandelser som
Nordkoreas kirnvapentest, ett fortsatt spant lige 1
Mellanéstern och hedgefonden Amarants kollaps fick
inte fiste 1 de finansiella marknaderna.

Aktiemarknaderna fick dterigen stod av relativt
gynnsamma allminekonomiska utsikter. Sirskilt viktigt
var den fortsatt Overraskande starka utvecklingen 1 fore-
tagens vinster. Manga och stora foretagsaffirer under dret
gav ocksa ett stod till den goda utvecklingen. Ett viktigt
frigetecken mot slutet av dret var huruvida den ameri-
kanska ekonomin kan mjuklanda under 2007 eller om
en brantare nedging ligger i korten. Tillvixttakten hal-
verades under loppet av 2006. Sirskilt starkt bidrog
recessionen 1 fastighets- och byggindustrin till detta men
bredare spridningstendenser till andra delar av den ame-
rikanska ekonomin var tillsvidare begrinsade. Tillvixten
i andra delar av virldsekonomin forefoll alltjamt gynn-

Den svenska kronan mot Euro och US-dollar, 2006 (killa Ecowin)

SEK

: >

Euro

usb

Jan ‘ Feb ‘Mars‘ April‘ ‘ ‘ Juli ‘ Aug‘ Sep‘ ‘ ‘

Maj  Juni Okt * Nov ' Dec

Kronan tappade under aret trots stark konjunktur och 6verskott i bytesbalansen.
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samma, inte minst till f6ljd av att den inhemska ekono-
min 1 Europa, Japan och 1 utvecklingslinderna i 6kad
utstrackning stod for en 6kad efterfrigan medan den
amerikanska ekonomin fick ett tydligare tillvixtbidrag
frin utrikeshandeln.

Till stod f6r en sidan omsvingning i den globala
ekonomin lig ocksa den amerikanska dollarns nedging
som tilltog under senhdsten. Spekulationer om snara
rantesinkningar 1 USA och forvintningar om en diver-
sifiering av flera centralbankers valutareserver, bort frin
en hog koncentration av amerikanska dollar, bidrog till
nedgangen. [ det sammanhanget var den svaga utveck-
lingen for den japanska yenen ett huvudinslag 1 2006 ars
valutamarknadstrender.

En stark global konjunktur och en fordelaktigt lig
ranteniva 1 kombination har inneburit att antalet fore-
tagsforviarv och avyttringar varit stort. Inslaget av riskka-
pitalfonder i dessa transaktioner var betydande. Inne-
varande dr har inneburit en fortsatt stark fusions- och
forvirvsaktivitet bide 1 Europa och Nordamerika. Virt
att nimna 4r dock att antalet transaktioner har en

Indexutveckling i kronor och lokal valuta, 2006

SEK, % Lokal valuta, %
Dow Jones 2,3 16,3
Nasdaq 4,5 9,5
STOXX 50 6,1 10,4
Nikkei -7,9 6,9
OMX 19,5 19,5
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avstannande tendens medan den genomsnittliga storle-
ken pi transaktionerna har en starkt 6kande trend.

Den svenska fastighetsmarknaden har fortsatt visat en
positiv utveckling. Lagre vakansgrader och utrymme for
hojda hyresnivier ir tecken pa detta. Nir det giller
transaktioner pa fastighetsmarknaden har bade priser

och antalet transaktioner okat under aret.

Officiella styrrantor, 2006 (alla Ecowin)

Storbritannien USA

3,04 /
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Nov = Dec

Grafen visar fordndringar i officiella styrrantor under 2006.



Fondens totala portfélj

Fondkapitalets fordelning
Fondens fondkapital per 31 december 2006 om 216,8
mdkr ir fordelade pa:

e noterade aktier 129,2 mdkr, varav 43,5 mdkr i svenska
aktier och 85,7 mdkr 1 utlindska aktier

* rantebirande tillgangar, inklusive likviditet, 77,4 mdkr

* innehav 1 onoterade fastighetsaktier, inklusive forlags-
lan, 8,3 mdkr

¢ innehav 1 riskkapitalfonder 1,9 mdkr, inklusive likvidi-

tet (aterstiende investeringsitagande, 4,6 mdkr)

Fondens tillgingar har under aret forvaltats savil aktivt
som passivt av externa forvaltare till i genomsnitt 23
procent. De externa forvaltarna har, efter noggrann
analys och utvirdering, valts enligt reglerna for offentlig
upphandling. Uppdragen har férdelats pd ett antal svens-
ka och utlindska forvaltare, se vidare not 4, sidan 30.

Vdrdeskapande i tre steg
[ syfte att ge en mer heltickande bild av fondens vardes-
kapande infordes fran och med halvirsrapporten 2005
begreppet “virdeskapande 1 tre steg”. De tre stegen
bestir av: val av strategisk portfolj, val av benchmark-
index samt aktiv forvaltning. Fonden ser indexvalet som
en del av placeringsprocessen, dir ett placeringsuniver-
sum faststills for den interna och externa forvaltningen.
I stillet f6r de mer traditionella breda indexen har
Andra AP-fonden valt specialiserade index bade for rin-
teforvaltningen, dar exempelvis asiatiska obligationer har
exkluderats, och for aktieforvaltningen, dir bland annat
vikterna mellan regionerna har justerats. Fundamental
indexering 4r ett nytt inslag 1 val av benchmarkindex.
For Andra AP-fondens del har valet av strategisk portfol]
och benchmarkindex varit positivt bidragande till fon-
dens resultat sedan det aktiva indexvalet implementera-
des under 2003. Aven fondens ackumulerade relativa
avkastning har sedan start varit positiv.

13,5

o, 0,2 13,0

13,0 4 ——

12,5 124 o

12,0

11,5

o1
1 2 3
Val av Val av Aktiv TOTALT
strategisk portfolj* index** forvaltning **

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

For 2006 har val av strategisk portfolj givit 12,4 procent
och val av benchmarkindex givit 0,4 procent. Den akti-
va forvaltningen visar en positiv relativavkastning pa 0,2

procent.

Riskutnyttjande 2006

Under 2006 har fondens relativa riskutnyttjande Skat.
Den aktiva risknivan, ex post, for fondens marknadsno-
terade tillgangar uppgick vid utgingen av aret till 0,7
procent, exklusive provisions- och rorelsekostnader,
vilket dr en 6kning frin foregiende ars niva. I och med
fondens bas/special-strategi dr den aktiva risken koncen-
trerad till ett fital mandat, diribland de externa GTAA-
mandaten (Global Tactical Asset Allocation). Variationen
mellan de olika tillgingsslagen dr dock stor. For svenska
och utlindska aktier uppgick den aktiva risken till 2,9
procent respektive 1,0 procent.

Volatiliteten, uttryckt som avkastningens standardav-
vikelse, for fondens totala portfdlj och strategiska port-
folj har 6kat under dret frin 4,8 procent respektive 4,7
procent till 7,4 procent och 7,7 procent. Fonden redovi-
sade en sharpekvot om 1,21 och en positiv informa-
tionskvot om 0,27 for 2006.

Avkastning

Fondkapitalets goda tillvixt forklaras frimst av att fon-
den under 2006 bibehallit en hog aktieandel samtidigt
som den svenska aktiemarknaden liksom virldens ledan-
de aktiemarknader redovisat ansenliga kursuppgangar.
Den relativt sett betydande exponeringen mot svenska
aktier har bidragit positivt till det goda forvaltningsresul-

tatet. Fondens forhillandevis liga valutaexponering till-
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sammans med en kronforstirkning under dret, mot 1 for-
sta hand USD, har ocksa starkt bidragit till det positiva
resultatet.

Andra AP-fondens avkastning for den totala portfol-
jen (noterade och onoterade innehav) uppgick for 2006
till 13,0 procent exklusive provisionskostnader och
rorelsens kostnader. Avkastningen har belastats med den
prestationsbaserade delen av arvodet for den diskretioni-
ra externa forvaltningen av noterade tillgdngar. Fonden
redovisar en relativ avkastning for marknadsnoterade till-
gangar, exklusive kostnader, pa 0,2 procent for 2006.

Det positiva resultatet for fondens relativa avkastning
torklaras framfor allt av en framgingsrik intern och
extern forvaltning av utlindska aktier. De externa
GTAA-mandaten har dragit ner irets relativa avkastning.

Fordndringar i exponering via derivatinstrument

Enligt faststillda riktlinjer 1 fondens verksamhetsplan for

2006, kan derivat anvindas for att effektivisera forvalt-

ningen, uppni ligre transaktionskostnader och reducera

risk. Derivatinstrument har under 2006 foretradesvis

anvints inom foljande omriden:

¢ Valutaderivat for hantering av fondens valutaexpone-
ring, terminer och optioner

* Aktiederivat — frimst standardiserade aktieterminer —
tor eftektiv rebalansering av portfdljen och vid posi-
tionstagande 1 den taktiska tillgingsallokeringen

* Rintederivat — fraimst standardiserade rinteterminer —
for rebalansering, taktisk tillgingsallokering och for
hantering av fondens rinterisk. Begrinsat utnyttjande

av rinteoptioner 1 syfte att positionera fonden mot

* Inom ramen foér fondens GTAA-mandat sker posi-
tionstagning med hjilp av derivat. Mandaten tillts
agera med hjilp av korta och linga positioner 1 de till-
litna tillgingsslagen. Dock tillits mandaten inte ha en
nettoling position.

Exponering 1 derivatinstrument foljs upp och analy-

seras 10pande 1 enlighet med Ovriga instrumenttyper.

Taktisk allokering

Under 2006 har tvad externa och ett internt mandat varit
aktiva inom ramen for fondens taktiska allokering. De sa
kallade GTAA- mandaten (Global Tactical Asset
Allocation) bygger pi en investeringsprocess dir ett fler-
tal olika positioner drivs av olika investeringsteman dir
positionstagning sker mellan olika segment 1 form av
linder och regioner pa den globala aktie- och obliga-
tionsmarknaden. Likasa finns stora inslag av taktiska
positioner pa de globala valutamarknaderna. De tva
externa mandaten stir for en betydande del av fondens
aktiva riskutnyttjande, och har diarmed en stor paverkan
pa det relativa resultatet.

GTAA-mandatens resultat sedan start

mnkr

Goldman Sachs

IPM/First Quadrant

Totalt

ranterisk 2005 | 2006
Riskjusterad avkastning for totalportféljen, utvdarderingsmatt pa arsbasis
2001 2002 2003 2004 2005 2006
Strategisk Strategisk Strategisk Strategisk Strategisk Strategisk
AP2 portfdlj AP2 portfdlj AP2 portfslj AP2 portfdlj AP2 portfolj AP2 portfdlj
Avkastning, % -3,2 -5,4 -15,3 -15,7 17,8 18,5 11,6 12,0 18,7 17,8 13,0 11,8
Standardavvikelse, % 9,7 10,2 13,0 13,1 8,6 8,6 5,8 5,7 4,8 4,7 74 7.7
Aktiv risk ex post, % 1,7 - 1,0 - 0,6 0,5 - 0,5 - 0,7 -
Informationskvot 1,0 0,5 neg neg 0,3 0,3
Sharpekvot neg neg 1,7 1,6 3,4 1,2

* Total marknadsnoterad portfolj exklusive provisions- och rorelsekostnader
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Den taktiska allokeringen inom de tvi externa man-
daten har under aret bidragit negativt till fondens relati-
va avkastning, sedan start har dock GTAA-mandaten
bidragit positivt. Det interna mandatet utnyttjades spar-

samt men visade ett positivt resultat.

Marknadsnoterade och icke marknadsnoterade
tillgangar

Fondens portfolj innehiller tillgingar med varierande
likviditet. Storre delen av fondens tillgingar virderas
och marknadsnoteras dagligen och anses dirmed likvida.
De likvida tillgdngarna utgors av aktier, obligationer,
derivat och valutor. De icke marknadsnoterade tillging-
arna virderas med lingre periodicitet och utgors av fas-
tigheter och riskkapitalfonder. For att en 16pande upp-

Aktiv risk 2006 per tillgdngsslag

%

4,0

2,9
2,0
1,0
10 07
- =
o ||

Totalt marknads- Svenska Utlandska aktier, Réntebédrande
noterade tillgangar aktier ej valutasakrade tillgdngar
exkl kostnader

Relativ avkastning 2006 per tillgangsslag

%

4,0
3,0
2,5
2,0
1,0 -
0,6
0,0
o I

Totalt marknads- Svenska
noterade tillgdngar aktier
exkl kostnader

Utlandska aktier,
inkl. valutasakringar

Réntebédrande
tillgéngar

foljning och analys av avkastning och risk ska vara ritt-
visande bor alla tillgangar virderas vid samma tillfille
och med samma periodicitet, vilket 1 dagsliget inte dr
mojligt. Fondens redovisade avkastning bestir dirmed av
avkastning frin bada delarna av portfoljen. Den relativa
avkastningen beriknas diremot i jimforelse med den
marknadsnoterade portfoljens utveckling. I bada fallen
inkluderas fondens rorliga kostnadsersittningar for
extern forvaltning, s kallade prestationsbaserade arvo-
den. Fondens provisionskostnader och rorelsens kostna-
der for 2006 exkluderas i enlighet med den ut-

varderingsmodell som anvinds av Finansdepartementet.

Absolut avkastning 2006 per tillgangsslag

%

31,1

10

0,8

Totalt Svenska aktier Utlandska  Réntebdrande Alternativa
exkl kostnader aktier, inkl tillgdngar  investeringar
valutasdkringar

Exponering 2002-2006

%

Icke/allokerad likviditet* Fastigheter och riskkapitalfonder™

100

80
Réntebarande tillgangar

60
40 Utlandska aktier, valutasikrade

Utldndska aktier, ej valutasakrade
20

Svenska aktier

2002-12-31 2003-12-31 2004-12-31 2005-12-31

2006-12-31

*F6r 2005 ingar dven GTAA-mandat **For 2004 ingdr dven hedgefonder
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Strategisk tillgangsallokering

Andra AP-fondens styrelse genomfor drligen en intern
utvirdering av den valda forvaltningsinriktningen. Som
ett led 1 detta arbete reviderar fonden kontinuerligt den
senast genomforda ALM-studien (Asset Liability
Modelling), vilken ligger till grund for styrelsens beslut
om fondens strategiska portfdlj. Under 2001, det forsta
hela verksamhetsaret, genomfordes en genomgripande
omallokering av tillgingarna dir rintebirande instru-
ment sildes och utlindska aktier koptes.

Under 2002 beslutade fondens styrelse efter genom-
ford ALM-studie, trots marknadssituationen, att behdilla ett
langsiktigt perspektiv och hilla fast vid en tillgingsalloke-
ring som innebar en stor andel aktier. Den strategiska
porttoljen for 2003 innebar en finjustering av tillgingssla-
gens fordelning pa olika marknader och forindringar 1
forvaltningsstil. Forindringarna av den strategiska till-
giangsallokeringen for 2004 var forhallandevis sma.
Alternativa investeringar blev ett nytt tillgingsslag innefat-
tande tillgdngsgrupperna fastigheter, riskkapitalfonder och
hedgefonder och 6kades till att omfatta 5 procent av fon-
dens tillgingar. Som en konsekvens minskade tillgingssla-
gen aktier respektive rintebirande tillgingar med vardera
1 procentenhet.

Den strategiska portfoljen for 2005 beholl den over-
gripande fordelningen om 59 procent aktier, 36 procent
rantebirande tillgingar och 5 procent alternativa inve-
steringar. Forandringarna bestod 1 att valutaexponerings-
graden andrades fran 8 till 9 procent och att strategin
for valutasikring anpassades efter respektive valuta.Vid
halvarsskiftet gjordes en justering av den strategiska

portféljen da allokeringen till hedgefonder minskade

Benchmarkindex for strategisk portfdlj, 2006

fran 1 procent till noll. Samtidigt 6kades allokeringen till
globala aktier med 1 procentenhet.

Den nya modellen for Asset Liability Modelling
(ALM), som utvecklats tillsammans med Fraunhofer
Chalmers Research Centre for Industrial Mathematics
innebir 6kade mojligheter for utveckling av fondens stra-
tegiska portfolj och tillgingsallokering. En konkret effekt
av det nya ALM-arbetet var att fondens reala avkastnings-
mal hojdes frin och med 2005 frin 3,5 till 4,5 procent.

I fondens strategiska portfolj for 2006 forindrades tillgangs-

slaget rantebirande innehav enligt foljande:

* Svenska realrinteobligationer 2 procent, en minskning
med 3 procentenheter.

* Svenska nominella statsobligationer 19 procent, en
okning med 3 procentenheter.

¢ Ett utrymme att investera upp till 3 procent i tillgings-

slaget statsobligationer 1 tillvixtmarknader skapades.

For de aktierelaterade tillgangsslagen genomfordes

foljande forandringar:

* Aktier i tillvixtmarknader 5 procent, en 6kning
med 2 procentenheter.

 Utlindska aktier 35 procent, en minskning

med 2 procentenheter.

Frin den 1 juli 2006 forvaltas Andra AP-fonden nord-
amerikanska aktieportfolj med fundamental indexering.
Fundamental indexering syftar till att 6ka den framtida
avkastningen 1 forhallande till risktagandet 1 portfdljen.

Delportfolj Index
Aktier
Sverige 67% SBX ”Stockholmsbdrsens Benchmarkindex”
23% OSX ”Oviktat Sverige Index”
10% CSRX ”Carnegie Small Cap Return Index”
Europa MSCI Europe

Nordamerika

85% MSCI North America
15% RAFI North America

Japan

MSCI Japan

Asien exkl Japan

MSCI Pacific exkl Japan

Tillvaxtmarknader

MSCI Emerging Markets

Fastigheter

SFIX Svenskt Fastighetsindex

Riskkapitalfonder

11% per ar

Réntebirande tillgangar
Svenska nominella rantor

SHB Swedish All Bond

Realrdnteobligationer

SHB Index Linked

Utlandska statsobligationer

Lehman GA Govt 1000 x Asia

Utlandska kreditobligationer

Lehman GA Cred 1000 x Asia

Andra AP-fonden Arsredovisning 2006
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Ny strategisk portfolj for 2007

Svenska aktier, 20%

Utlandska aktier,
valutasdkrade, 29%

Utlandska aktier,
| ej valutasdkrade, 6%

Aktier i tillvaxtmarknader,
ej valutasdkrade, 5%

Réntebérande tillgangar, 36%

Fastigheter, 3%
Riskkapitalfonder, 1%

Fran och med den 1 februari 2007 f6rvaltas dven en
fjardedel av den svenska aktieportfoljen med fundamen-
tal indexering.

Fundamental indexering ersitter traditionella kapital-
viktade grundportfoljer. I kapitalviktade portfdljer har
aktiemarknadens virdering av enskilda aktieslag en stor
inverkan pa portfoljens fordelning mellan olika aktier.

I fundamentalviktade portfoljer bestims grundstrukturen
av de enskilda bolagens storlek 1 den “reala” ekonomin
(vinster, utdelningar, forsiljning och bokforda kapitalvir-
den). I praktiken innebir det en minskad koncentration
av portfoljen till aktier som ir forhallandevis hogt virde-
rade, och dirmed prissatta for en relativt lig framtida
avkastning, samtidigt som portfoljen fir en storre andel
ligre virderade aktier. Historiskt har sidana grundport-
foljer gett hogre avkastning till ligre risk 1 jamforelse
med traditionella kapitalviktade index. Sirskilt betydel-
sefull har skillnaden varit i1 perioder med spekulativa
marknadsmiljer och hogt uppskruvade virderingar som
till exempel runt millennieskiftet.

I 6vrigt har inga forandringar gjorts 1 den strategiska
portfdljen for 2007.

Den strategiska portfoljen t6r 2007 dr darmed forde-

Forandringar av den strategiska portféljens sammanséttning 2002-2006

Fastigheter

Riskkapitalfonder

lad pa 60 procent aktier, 36 procent rintebiarande till-
gingar och 4 procent alternativa investeringar.

Nir det giller mélsittningen for den lingsiktiga abso-
luta avkastningen inkluderas frin och med 2007 fondens
relativa avkastningsmal pa 0,5 procent i totalavkastnings-
mialet pa 5,0 procent. Det betyder att det reala avkast-
ningsmilet pa 4,5 procent stir fast och att den relativa
malavkastningen inkluderas 1 det totala avkastningsmalet.

Lyckas Andra AP-fonden och de 6vriga buftertfon-
derna att na detta mal och den ekonomiska utvecklingen
i Sverige ir i linje med Andra AP-fondens beriaknade
utfall, ar sannolikheten stor att pensionssystemet fungerar
utan allvarliga storningar nir det giller den allminna

pensionen.

Attribution total portfolj, absolut avkastning inklusive alternativa
investeringar

%

9
8
7
6 5,6 5.0
5]
4
3]
27 13
1 0,3 -0,2
o
Svenska Utldndska Réntebdrande GTAA Alternativa
aktier aktier tillgangar investeringar
Riskattribution absolut risk
%
60
51,2
50 48,7
40
30
20
© -0,7 -0,1 0,6
o
Svenska Utlandska Réntebédrande GTAA Alternativa
aktier aktier tillgdngar investeringar
Hedgefonder

90% Utlandska statsobligationer
8o% Svenska nominella obligationer
Utlandska kreditobligationer
70%
0% Svenska realranteobligationer
0
: Utlandska aktier - icke valutasdkrade
50%
40% Utldndska aktier - tillvaxtmarknader
Utlandska aktier - valutasakrade
30%
20%
10% Svenska aktier
0%
01-12-31 02-06-30 02-12-31 03-06-30 03-12-31 04-06-30 04-12-31 05-06-30 05-12-31 06-06-30 06-12-31
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Tillgangsslagens utveckling

Tillgangsslagens utveckling i den strategiska portféljen, exponering och avkastning per 2006-12-31

Avkastning
Strategisk Exponerat Avkastning benchmark- Aktiv risk
Tillgangsslag portfélj, % Exponering, % varde, mdkr AP2, % portfdlj, % ex post*, %
Svenska aktier 20 20,1 43,5 29,5 28,9 2,9
Utldndska aktier 40 39,5 85,7 16,4 13,9 1,0
Réntebdrande tillgédngar, inklusive
likviditet och upplupna rantor 36 35,7 774 0,8 0,8 0,3
Totalt noterade tillgangar, exklusive 12,2 12,0 0,7
provisions- och rérelsekostnader
Alternativa investeringar 4 4,7 10,2 31,1 6,9
Totalt fondkapital, exklusive 100,0 100,0 216,8 13,0 11,8

provisions- och rorelsekostnader

* Historiskt utfall, 12 manader rullande

Betydande forindringar i kapitalforvaltningens inrikt-
ning har skett sedan 2004. Merparten av de externa for-
valtningsuppdragen har avslutats och forvaltningen sker
nu till 83 procent internt.

En bas—specialstrategi tillimpas inom aktieforvalt-
ningen, dir en storre andel aktiv risk allokerats till de
globala externa mandaten. De interna mandaten forval-
tas 1 stor utstrickning enligt bas-strategin med hjilp av
kvantitativ analys, sd kallad enhanced f6rvaltning dir
maximal risknivd inte far 6verstiga 2 procent. Fondens
interna aktiva forvaltning for svenska och utlindska akti-
er ar koncentrerad till ett fital portfoljer med tydliga
riskmandat.

Svenska aktier

2002 2003 2004 2005 2006
Exponerat varde, mdkr 22,8 28,4 32,8 40,8 43,5
Absolut avkastning, % -36,7 34,4 19,0 36,6 29,5
Relativ avkastning, % -0,9 -1,6 -1,2 -2,9 0,6
SIXRX, % - 34,2 20,8 36,3 28,1
Andel aktiv forvaltning, % 100 100 94 100 100
Andel extern forvaltning, % 50 56 27 18 10

Den svenska aktieforvaltningen utvirderas langsiktigt
genom en kombination av tre separata delar med tillho-
rande benchmarkindex. Portfoljen bestir av en kapital-
viktad del (67 procent) med benchmarkindex SBX, en
likaviktad del (23 procent) med benchmarkindex OSX
samt en kapitalviktad sméibolagsdel (10 procent) med
benchmarkindex CSRX.

Under dret har andelen kvantitativ forvaltning 6kat
frin 7 procent till 47 procent av portfoljen.

Merparten av den aktiva risken aterfinns 1 portféljen
’speciella innehav” dir innehav av mer lingsiktig och

strategisk karaktir har samlats. Portfljen har under aret

Andra AP-fonden Arsredovisning 2006

givits ett mer preciserat forvaltningsmandat.

Uppgangen pa Stockholmsborsen under 2006 har
varit 25,4 procent (SBX) och ar sirskilt pataglig inom
ravaror och stapelvaror. Daremot visar foretag inom
informationsteknologi-sektorn en kursforindring pa
endast 2,8 procent.

Virdet av den svenska aktieportfoljen uppgick per
den 31 december 2006 till 43,5 mdkr och forvaltades
till 90 procent internt. Innehaven var vil spridda bland
de storre noterade bolagen. Huvuddelen av portfoljen
har under aret forvaltats aktivt/enhanced med begrinsad
aktiv risk. Den aktiva risknivin, mitt som tracking-
error, for de svenska mandaten uppgick till 2,9 procent.

Avkastningen for fondens svenska aktieinnehav var
god under 2006 och uppgick till 29,5 procent, mot
benchmarkindex 28,9 procent.

Storsta svenska innehav

Fondens virdemissigt fem enskilt storsta svenska inne-
hav 1 den totala aktieportfoljen utgjordes av Volvo (3,7
procent), Ericsson (3,2 procent), Nordea (2,1 procent),
Meda (1,6 procent) och H&M (1,5 procent).

Utlandska aktier

2002 2003 2004 2005 2006
Exponerat varde, mdkr 46,1 56,7 63,8 77,5 85,7
Absolut avkastning, % -24,9 22,5 11,5 22,9 16,4
Relativ avkastning, % 0,3 -1,0 -0,3 2,0 2,5
MSCI AC World, % - 22,6 10,6 20,0 13,0
Andel aktiv forvaltning, % 37 78 8o 82 89
Andel extern forvaltning, % 64 82 77 53 27

Fondens utlindska aktieinnehav forvaltas till 89 procent
aktivt, fordelat pd regionerna Nordamerika, Europa,

Asien/Pacific och tillvixtmarknader samt via globala



mandat. De externa globala mandaten stir for merparten
av det aktiva riskutnyttjandet. Den interna forvaltningen
av utlindska aktier uppgar till 63,1 mdkr, vilket motsva-
rar 73 procent av den totala utlindska portféljen. Under
dret har implementeringen av de internt kvantitativt for-
valtade portféljerna slutforts. Det innebir att fondens
forvaltning pa den amerikanska marknaden till sin hel-
het sker internt och enligt fundamental indexering eller
med egna kvantitativa placeringsmodeller. Kvantitativt
forvaltade mandat finns ocksa i Japan, Asien exklusive
Japan och i Europa. I slutet av 2006 forvaltades den
europeiska aktieportfoljen internt enligt fundamentala
modeller.

Den aktiva risknivan for de utlindska innehaven
uppgir till 1,0 procent.

Virdet av den utlindska aktieportfoljen uppgick vid
arsskiftet till 85,7 mdkr. I enlighet med fondens strate-
giska tillgingsallokering 4r exponeringen mot USA
mindre 4n vad som skulle motiveras av den amerikanska
aktiemarknadens kapitalvikt till f6rman for Europa,
Japan och Pacific samt tillvixtmarknaderna. Den
utlindska portfoljen har givit en avkastning pa 16,4
procent jimfort med ett, av fonden regionjusterat och
valutahedgat MSCI World index, som genererat 13,9
procent. Det breda MSCI World indexet har for mot-
svarande period avkastat 13,0 procent. Huvud-
torklaringarna till den goda relativavkastningen star att
finna 1 framgangsrika externa globala mandat samt den
interna Europaforvaltningens val av virdepapper.

Storsta utlindska innehav

Vid arsskiftet var de fem enskilt storsta utlindska inne-
haven 1 Andra AP-fondens totala aktieportfolj Exxon
Mobil (0,7 procent), General Electric (0,6 procent), BP
(0,6 procent), Nestlé (0,5 procent) och
GlaxoSmithKline (0,5 procent).

Rénte- och valutaforvaltning

2002 2003 2004 2005 2006
Exponerat vdrde
inklusive likviditet, mdkr 43,4 50,4 54,6 65,1 774
Absolut avkastning, % 8,9 5,3 7,3 4,3 0,8
Relativ avkastning, % 0,0 -0,1 -0,3 0,0 0,0
Andel aktiv forvaltning, % 88 98 94 93 91
Andel extern forvaltning, % 9 10 8 8 10

Den breda forvaltningen av svenska och globala obliga-
tioner bildar grunden for fondens rinte- och valutafor-

valtning. Den interna forvaltningen ska fokusera pd omra-

den dir fonden kan genomféra en indexnira forvaltning
till lag kostnad, eller pa en aktiv forvaltning i omriden
dir fonden forvintar mojligheter att generera avkastning
som Overstiger fondens benchmarkindex. Dirtill kommer
externa forvaltningsmandat med hogre risk och avkast-
ningsforvintningar samt interna specialistmandat.

Forvaltningsresultatet 4r nagot bittre 4n index och
har paverkats positivt da fonden varit positionerad for
stigande langrintor. Avkastningen for rinteportféljen
uppgick till 0,8 procent. I avkastningen for ranteportfol-
jen ingir virdeforindring under iret, rantenetto och
andel av valutakursresultat. Den externa forvaltningen av
kreditobligationer har varit framgangsrik, medan den
interna forvaltningen av kreditobligationer har tyngts av
en allt for stor andel hogkvalitativa kreditobligationer.
Implementeringen av en kvantitativt forvaltad rinte-
portfo]j beriknas vara fullt genomford under 2007.

Durationen 1 portfoljen uppgick per 2006-12-31 till
4,2 ar vilket ir en minskning jimfort med foregiende
ar. Andelen statliga emittenter uppgick till 54 procent av
den rintebirande portfoljen. 78 procent av portfoljen
var per 2006-12-31 placerade i rintebirande virdepap-
per med rating AAA till AA-.Vid érets slut stod nomi-
nella och reala statsobligationer fér 62 procent av den
totala rinteportfoljens virde.

Fonden har haft en begrinsad aktiv valutaforvalt-
ning, inom vilken positioner tas pa forvintad utveckling
av valutornas inbordes virdeforandring. Forvaltningen
har bidragit positivt till fondens avkastning. Vardet av
fondens rantebirande innehav, inklusive likviditet, per
2006-12-31 var 77,4 mdkr. I huvudsak bestir rinteport-
foljen av svenska nominella och reala obligationer samt
globala stats- och foretagsobligationer. De utlindska
innehaven uppgick till 35,6 mdkr.

Emittenter

F A1, 12%
T BBB~ till BBB-, 2%

A+ till A-, 8%

AAA till AA-, 78%

Ovriga utldndska emittenter, 13%
Ovriga svenska emittenter, 30%
Sverige samt Gs-lander, 49%
Supranationals, 3%

Ovriga stater, 5%
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Allokering Forvaltning Interaktion

Alternativa investeringar

Under tillgingsslaget alternativa investeringar har fonden
samlat investeringar inom tillgingsgrupperna fastigheter
och riskkapitalfonder vilka motsvarar 4,7 procent av
fondens totala kapital. Fastigheter utgdr den storsta
delen av alternativa investeringar med 3,8 procent av det
totala fondkapitalet och investeringar i riskkapitalfonder
utgdr 0,9 procent. Avkastningen for alternativa investe-
ringar uppgick till 31,1 procent.

Riskkapitalfonder
AP-fondernas placeringar i onoterade aktier maste,
enligt lag, ske indirekt via riskkapitalfonder, virdepap-

Investeringar och ataganden, riskkapitalfonder, mnkr

Riskattribution — tracking error

Svenska Utlandska  Rénte-

Speciella

Allokering  aktier aktier férvaltningen ~ FX innehav  Interaktion

persfonder eller motsvarande. Andra AP-fondens strategi
ir att skapa en geografiskt vildiversifierad portfdlj av
riskkapitalfonder. Under dret har fyra nya dtaganden
gjorts. De dr TPG Partners V(351 mnkr), Thomas H Lee
Fund VI (252 mnkr), Magenta (186 mnkr) samt Carlyle
Europe Partners III (451 mnkr). Tillsammans med de
dtaganden som gjorts under tidigare ir uppgick det sam-
mantagna investeringsitagandet till 6,9 mdkr. Av detta
har hittills 2 390 mnkr (inklusive forvaltararvoden) inve-
sterats, varav 1 061 mnkr under 2006. Verkligt virde
uppgick till 1 822 mnkr. Avkastningen or riskkapital-
fonder uppgick till 26,5 procent.

Erlagda forvaltararvoden for onoterade tillgingar, for

2001-2005 2006 Totalt
Ursprungligt
Fondbolag Investering*  Exit**  Atagande Investering*  Exit**  Atagande Investering*  Exit**  dtagande
EQT Northern Europe KB (EQT Il 160 31 181 44 160 75 181
Swedestart Life Science KB 13 1 25 3 16 1 25
Swedestart Tech KB 13 3 25 2 15 3 25
Carnegie Biotech Bridge Fund 50 50 50 50
Nordic Capital V L.P. 359 3 454 69 81 428 84 454
EQT Mezzanine L.P. 127 272 55 71 182 71 272
Cevian Capital L.P.*** 286 12 681 207 286 219 307
Pathway Private Equity Fund IX, LLC 184 5 1118 303 20 487 25 1118
CVC European Equity Partners IV, L.P. 32 335 119 55 151 55 335
Carlyle Riverstone Renewable
Energy Infrastructure Fund | 159 17 17 159
Carlyle Riverstone Global Energy Fund Il 239 36 36 239
Pathway Private Equity Fund IXB 1990 107 107 1990
Nordic Capital VI L.P. 469 178 178 469
Thomas H Lee Equity Fund VI, L.P. 60 252 60 252
TPG Partners V, L.P. 36 351 36 351
Magenta 19 186 19 186
Carlyle Europe Partners Il L.P. 451 451
Summa 1224 5 998 1 004 1 240 2 228 6 864
Verkligt vérde, totalt 1 822

* Investering exklusive forvaltararvoden for onoterade tillgangar
** Anskaffningsvérde pa forsalda underliggande portféljbolag

*** Cevian Capital har pa egen begéran och i och med etablerandet av sin nya fond, Cevian Il dar Andra AP-fonden inte investerat, avslutat investeringspe-
rioden i den forsta fonden. Andra AP-fondens investeringsatagande till Cevian Capital reduceras med 41 miljoner EUR som inte kommer att utnyttjas for
ytterligare investeringar. Kvarvarande investeringar i Cevians forsta fond dr Metso och Intrum Justitia.
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vilka dterbetalning medges fore vinstdelning och dir
iterbetalning bedéms som sannolik, aktiveras och redo-
visas som en fordran under 6vriga tillgingar 1 balansrik-
ningen. Se vidare fondens redovisnings- och virderings-
principer, sidan 28.

Sedan fondens start har 165 mnkr erlagts som forval-
tararvode till fondens investeringar 1 riskkapitalfonder.
Av dessa har 79 mnkr kostnadsforts direke.

Per 2006-12-31 redovisas 31 mnkr av erlagda forval-
tararvoden som Ovrig fordran.

Fastigheter
De onoterade fastighetsinnehaven, bestiende av ett 25-
procentigt innehav 1 AP Fastigheter Holding AB och ett
50-procentigt innehav 1 NS Holding AB (Norrporten),
forvaltas internt av Andra AP-fonden.

Genom investeringar i fastigheter vill fonden skapa
en god direktavkastning och riskspridning i den totala
portfoljen.

Onoterade fastighetsinnehav 2006-12-31

AP Fastigheter Holding AB, belopp i mnkr

Aktier

Anskaffningsvadrde 721
Vardereglering 1725
(varav resultatpaverkan 2006: 786)

Verkligt vdrde 2006-12-31 2 446
Total utdelning 2001-2005 1036
(varav 2006: 319)

Reverslan inkl upplupen rénta

Reverslan inkl upplupen rinta per 2006-12-31 2 181
Summa rénteintdkter 2001-2006 520
(varav 2006: 181)

NS Holding AB, belopp i mnkr

Aktier

Anskaffningsvadrde 811
Vérdereglering 1184
(varav resultatpaverkan 2006: 578)

Verkligt vdrde 2006-12-31 1995
Forlagslan inkl upplupen ranta

Forlagslan inkl upplupen rénta per 2006-12-31 1654
Summa rénteintdkter 2001-2006 570
(varav 2006: 171)

Andra & Sjdtte Fastigheter AB, belopp i mnkr

Aktier

Anskaffningsvadrde 1
Verkligt virde 2006-12-31 1

AP Fastigheter dgs gemensamt av Forsta till Fjirde
AP-fonderna och har ett koncentrerat och bra beliget
fastighetsbestind 1 Stockholms-, Goteborgs- och
Uppsalaregionerna. Bolaget dger och forvaltar cirka 175
fastigheter uppgiende till cirka 2 miljoner kvadratmeter
med ett marknadsvirde pa cirka 35 mdkr.

Norrporten dgs till hilften av vardera Andra AP-fon-
den och Sjitte AP-fonden. Vasakronans andel av bolaget
forvirvades under aret till lika delar av Andra och Sjitte
AP-fonderna. Bolaget har under dret fortsatt sin strate-
giska expansion och har investerat i storre fastighetsbe-
stind 1 Kopenhamn. Forsiljningar 1 Kristianstad har
genomforts. Norrporten dger och forvaltar cirka 160
fastigheter med en yta om cirka 1,1 miljoner kvadrat-
meter. Fastigheternas marknadsvirde uppgar till cirka
14,8 mdkr.

Virdet av innehavet i Norrporten har utvecklats
positivt och genererat en virdedkning pd 578 mnkr och
en rinteintikt pa forlagslin om 171 mnkr.

Fondens innehav 1 AP Fastigheter redovisar en vir-
dedkning om 786 mnkr, erhillen utdelning om 319
mnkr och en rinteintikt pa forlagslin om 181 mnkr.

Redovisat virde for fondens innehav, inklusive for-
lagslan, uppgick till 4 628 mnkr f6r AP Fastigheter och
3 649 mnkr fér Norrporten.

Avkastningen uppgick till totalt 33 procent, varav AP
Fastigheter 38 procent och Norrporten 27 procent.

Andra AP-fonden Arsredovisning 2006
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Valutaexponering

Fondens tillgingar var vid slutet av aret exponerade mot hjilp av valutaterminer och dterfinns 1 huvudsak 1 de
utlindsk valuta med 11,7 procent, vilket dr nigot hogre utlindska rante- och aktieportfoljerna. Fondens valutaex-
jamfort med den strategiska portfoljen men betydligt ponering sedan start, jamford med lagstadgad limit, fram-
ligre 4n fondens maximalt tillitna valutaexponering pa 40 gir av nedanstdende graf.

procent. Tillgingar i utlindsk valuta har valutasikrats med

Lagstadgad limit jamfort med
Andra AP-fondens valutaexponering, 2001-2006

%

45 4 Tillaten
valutaexponering
40
Andra AP-fondens
35 7 valutaexponering
30
25
20
15
10
5
o
2001 2002 2003 2004 2005 2006
Valutaexponering
2006-12-31, motvarde i mnkr usb GBP EUR JPY Ovriga Total
Aktier och andelar 38 580 10 210 18 602 6 353 10 323 84 068
Obligationer och andra rdntebdrande vardepapper 9 485 1 960 13 042 o] 1264 25 751
Ovriga tillgéngar och skulder, netto 549 192 909 169 321 2 140
Derivat exkl. valutaderivat 18 -5 -140 85 16 -26
Valutaderivat -39 450 -8 360 -22 078 -6 244 -10 434 -86 566
Valutaexponering, netto 9 182 3 997 10 335 363 1 490 25 367

Valutaexponeringen redovisas i enlighet med fondens verkliga hantering av valutarisken, vilket innebédr att den ar baserad pa handelsplatsens valuta och inte pa
respektive bolags sdte.
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Extern forvaltning

Andra AP-fonden bedriver viss del av sin totala forvalt-
ning med hjilp av externa forvaltare. Den externa for-
valtningen har under dret koncentrerats till ett fital for-
valtare med en aktiv forvaltningsstil 1 enlighet med fon-
dens nya placeringsstrategi. Den 31 december 2006 for-
valtades 17 procent av fondens tillgdngar externt.
Andelen extern forvaltning med aktiv forvaltningsstil
uppgick till 100 procent av totalt externt forvaltade till-
gangar.

Upphandling och urvalskriterier

I fondens urvalsprocess ingdr ett antal urvalskriterier
sasom 1investeringsstil, kvalitet och metodik 1 analysarbe-
tet, organisation och bemanning samt historisk avkast-
ning. Omfattande analyser av bade kvalitativa och kvan-

titativa delar genomfors savil vid upphandling som

under den 16pande forvaltningen.

Kostnader for extern forvaltning

I genomsnitt forvaltades under 2006 cirka 23 procent av
fondens tillgangar via externa forvaltare. Andelen externt
forvaltat kapital med aktiv forvaltningsstil uppgick 1
genomsnitt till 87 procent. Graden av aktivt risktagande
1 forvaltning och val av marknad paverkar 1 stor
utstrackning kostnaden for forvaltat kapital. Fondens
externa forvaltningsmandat, exklusive alternativa investe-
ringar, har under 2006 haft som malsittning att oka den
aktiva risknivan och resultatet. Kostnaden for extern for-
valtning av marknadsnoterade tillgingar bestir dels av en
fast del, dels av en prestationsbaserad del. For 2006 upp-

Intdkter och kostnader avseende extern forvaltning noterade tillgangar, mnkr

Aktiva och Totalt noterade
enhanced mandat Passiva mandat tillgangar
Intakter, brutto 2 687 -341 2 346
Avdrag prestationsbaserade arvoden -41 -41
Netto 2 646 -341 2 305
Fasta forvaltararvoden -139 -2 -141
Nettobidrag 2 507 -343 2 164
Forvaltat kapital, 2006-12-31 (exklusive overlaymandat) 34 201 o] 34 201
Intdkter och kostnader avseende extern forvaltning onoterade tillgangar, mnkr
Onoterade
tillgangar
Intdkter, brutto 292
Forvaltararvoden aterbetalade vid vinstgivande exit 38
Forvaltaravoden redovisade som provisionskostnad -7
Nettobidrag 323
Fordringar forvaltararvode onoterade tillgangar 31
Forvaltat kapital, 2006-12-31
Investerat, verkligt varde 1822
Ursprungligt dtagande 6 864
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gick den fasta kostnaden till 141 mnkr och den rorliga
prestationsbaserade delen till 41 mnkr. Inkluderas forval-
tararvoden for alternativa investeringar uppgar fondens
sammanlagda fasta externa forvaltningskostnad till 148
mnkr. I forhillande till genomsnittligt externt forvaltat
kapital under 2006 motsvarar detta en kostnadsandel pa
0,28 procent. Fonden jamfor I6pande kostnad for
externt forvaltat kapital med likvirdiga aktorer pd mark-

Fordelning intern och extern férvaltning

% B externt [ Internt
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80 |
60 |
40

20 4

2001-01-01 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Externt forvaltat snittkapital per forvaltningsstil

Riskkapitalfonder, 3%

naden. En rittvisande jimforelse kraver att hinsyn tas till
bland annat storlek pa forvaltning, andel intern forvalt-
ning samt vald forvaltningsstil i form av aktiv kontra
passiv, aktie- kontra rinteforvaltning och inslag av ono-
terade tillgingsslag. Aktuella externa forvaltare redovisas
1not 4.

Extern forvaltning, passiv/aktiv férvaltningsstil

% M Aktivienhanced [l Passiv
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20 -
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Passiva diskretiondra, 17%

GTAA, 0%
Fundamental index, 0%
Réantor, 10%
Aktiva diskretiondra, 34%
Aktiva fondmandat, 30%
Enhanced diskretiondra, 6%
N

Totalt forvaltat snittkapital 53 mdkr

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

Forvaltararvode per forvaltningsstil

Riskkapitalfonder, 4%
GTAA, 6%
Fundamental index, 1%

Réntor, 6%
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Aktiva diskretiondra, 29%
Aktiva fondmandat, 49%
Enhanced diskretionéra, 4%
Passiva diskretionara, 1%

Totala forvaltararvoden 148 mnkr



Forvaltningsmandat

Under/éverav- Under/6verav-

kastning jamfort kastning jamfort
Aktiemandat Stil  Avkastning, %  med index, % Rantemandat Stil  Avkastning, %  med index, %
Europa Svenska nominella rintemandat
SAM Aktiv 14,5 -0,4 AP2 internt Kvantportfolj* Passiv 1,3 0,0
AP2 internt Enhanced 16,3 1,3 AP2 internt Aktiv -0,4 0,0
Nordamerika Svenska realrantemandat
AP2 internt, RAFl-index* Enhanced 7,5 0,8 AP2 internt Enhanched 2,5 0,0
AP2 internt Enhanced -0,5 0,7

Global ranteforvaltning
Japan Rogge Aktiv -7,1 -0,4
AP2 internt Enhanced -8,5 0,2

Global statspappersforvaltning

Tillvaxtmarknader AP2 internt Aktiv 0,0 0,2
AiG Global Aktiv 15,8 2,2

Legg Mason Aktiv 16,7 3,1

Merrill Lynch Enhanced 11,6 -2,0 Global kreditforvaltning

Genesis Aktiv 11,8 -1,9 AP2 internt Aktiv 0,0 -0,7
Pictet Aktiv 12,3 1,4 Franklin Templeton Aktiv -6,7 0,6
StateStreet Aktiv 13,9 0,3

Globala aktiemandat

Avkastning,

MFS Aktiv 8,6 5,3 GTAA-mandat Stil mnkr
Carnegie Aktiv 8,1 4,9

AP2 internt* Aktiv 2,7 0,0 IPM/First Quadrant Aktiv -48

Franklin Templeton Aktiv 94 6,2 AP2 internt Aktiv 23

Goldman Sachs Aktiv -253

Pacific exklusive Japan
AP2 internt Enhanched 14,9 1,3 * Har inte varit forvaltad under hela aret.

Svenska OSX mandat
AP2 internt Speciella Innehav Aktiv 36,7 1,2
Enter Select Focus Aktiv 37,7 2,2

Svenska SBX mandat
AP2 internt Kvantportfolj Enhanced 25,4 0,0
AP2 internt Aktiv 25,2 -0,2

Svenska CSX mandat, smabolag

AP2 internt Aktiv 37,6 0,1
SEB Sverige Aktiv 36,1 -1,5
SEB Sverige ChansRisk Aktiv 38,3 0,8
Carlson Sverige Aktiv 41,7 4,1
Robur Aktiv 37,5 -0,0
Lannebo Aktiv 40,2 2,7
Handelsbanken Aktiv 39,9 2,4

* Har inte varit forvaltad under hela aret.
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Uppfdljning, analys och kontroll

Andra AP-fonden har som en stor och internationellt
verksam kapitalforvaltare, med ett flertal forvaltnings-
uppdrag utlagda pa externa aktorer, hoga krav pa analys
och uppfoljning samt kontroll av portfoljen. Detta giller
savil for enskilda mandat som for hela fondkapitalet.
Fonden kontrollerar, virderar och analyserar innehav pa
daglig basis oavsett om fOrvaltningen bedrivs internt
eller externt. Rapportering av exponering, avkastning
och riskutnyttjande gors pa daglig, vecko- och méinads-
basis. Kompletta balans- och resultatrikningar upprittas
minadsvis, likasd en rad relevanta ekonomiska analyser.

Riskhantering
Fondens risknivd for 2006 ligger inom angivna ramar.
Uppfoljning av placeringsregler och limiter samt finansi-
ella risker sker pd daglig basis. Den operativa forvaltning-
en ska bedrivas s3 att den forvintade aktiva risken for
den marknadsnoterade portfoljen maximalt uppgar till
3 procent. For respektive tillgingsslag galler pd motsva-
rande sitt enskilda risklimiter for forviantad aktiv risk.
Fondens absoluta och relativa risk f6ljs upp och ana-
lyseras, for total portfol], per tillgingsslag och per man-
dat. For den absoluta risken sker uppfoljning med hjilp
av Sharpekvot och volatilitetsberikningar. Den relativa
risken mits 1 forviantad aktiv risk och informationskvot.
Under 2006 har sharpekvoten, 12 manader rullande,
varit positiv och uppgick vid arsskiftet till 1,21.
Volatiliteten for den marknadsnoterade portfoljen ckade
under aret frin 4,8 procent till 7,4 procent och infor-
mationskvoten, 12 manader rullande, uppgick till 0,27.
Under 2006 har ett nytt risksystem upphandlats och
implementerats. Risksystemet mojliggdr analys och upp-
toljning av fondens samlade framitriktande marknads-
risk. Riskberikningarna bygger pa Value at Risk (VaR).
Systemet mojliggor avancerade simuleringsprocesser
for berikning av alternativa riskutfall genom stresstester

och scenarioanalyser.

Attributionsanalyser
Fonden utvirderar resultatet via bland annat attribu-
tionsanalyser. Dessa gors i olika dimensioner for bade
absolut och relativ avkastning samt pa risknivi. Genom
attributionen analyseras portféljen utifrin hur den bidra-
git till avkastning och riskutnyttjande.
Avkastningsattribution anvinds dels for att forklara
skillnader i avkastning mellan fondens portfoljer och
den strategiska referensportfoljen, dels for att forklara
bidraget till den absoluta avkastningen. Analys gors pa

flera nivier, for totalportfdlj, mellan och inom tillgangs-
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slag samt pa portfoljnivd. Inom respektive niva analyseras
bidrag dels frin separata virdepapper, dels utifrin exem-
pelvis sektorer, regioner, valutor. Fér 2006 var de storsta
positiva bidragsgivarna till den relativa avkastningen
utlindska aktier. For utlindska aktier kommer merpar-
ten av bidraget frin de interna Europamandaten och de
globala externa mandaten. GTAA-mandaten var den
enskilt storsta negativa bidragsgivaren.

Riskattribution for 2006 visar att det aktiva risktagan-
det koncentrerades till allokering och speciella innehav.

Attributionsanalys av den relativa avkastningen, %

Relativ avkastning 0,2
Allokeringsteamet -0,3
Inklusive hantering av rebalansering, terminer, kassabackning och GTAA-mandat
Svenska aktier 0,0
Inklusive véardepappersval och allokering mellan delindex

Utlandska aktier 0,5
Inklusive vardepappersval per region samt allokerad tillvaxtsmarknadsgrad
Rénteforvaltningen 0,1
Inklusive vardepappersval, cash management och allokering mellan delindex

FX -0,1
Inklusive allokering av valutasakringsgrad, FX-trading och véardepappersval av FX-hedge
Interaktion 0,0
Systemmiljo

Andra AP-fonden investerade redan vid uppbyggnaden 1
en avancerad IT-plattform och 1 ett helintegrerat port-
toljforvaltningssystem for Front/Middle/Back Office.
Systemet har sedan implementeringen kontinuerligt
byggts ut med olika funktioner samt uppgraderats for att
motsvara de 6kade och forindrade krav som stillts.
Malet har varit att dstadkomma en hég grad av automa-
tisering och effektivisering 1 affirsprocesserna, bide de
som initieras av fondens interna portfoljforvaltare och
de som initieras av externa fOrvaltare. For att ticka
behoven avseende extern forvaltning kompletterades
grundsystemet med ett webbaserat system for import av
externa fOrvaltares affirer. Externa fOrvaltare ansvarar for
hela affirsprocessen inom respektive mandat, frin
exekvering till avveckling och rapportering.

Under hosten 2006 har ett arbete startats for att
installera en s kallad Data Warehouse-16sning.
Applikationen ger maojlighet till forenklad och tordjupad
informationshantering samt forbittrad tillganglighet till
de underliggande systemen.

Strategisk IT-sdkerhet
For Andra AP-fonden ir omradet I T-sidkerhet ett strate-
giskt prioriterat omrade. Beredskapen 4r hog bland

annat inom omradet for kontinuitets- och avbrottspla-



nering. Fondens mest affirskritiska system ir sikrade 1
hindelse av nigon form av kris eller katastrof. Syftet
med den tekniska 16sningen ir att de mest kritiska syste-
men ska kunna driftsittas omedelbart sa snart fondens
ledning fattat ett sidant beslut. Den befintliga funktiona-
liteten ar dirfor utbyggd med extern dtkomst (en
reservsite) vilken har redundans med fondens centrala
system. Atkomsten till dessa reservsystem sker med bibe-
hallet krav pa sikerhet.

Fortsatt fokus pa effektivitet
Andra AP-fonden strivar efter och bedriver idag en kost-
nadseftektiv kapitalforvaltning vilket har analyserats och
vidimerats av internationellt verksamma analysforetag.
Aven under 2006 har en genomgripande analys genom-
forts av det kanadensiska foretaget Cost Effectiveness
Measurement Inc. (CEM). Syftet med analysen har varit
att hitta ett relevant jamforelseunderlag for fondens verk-
samhet med hinsyn tagen till storlek pa forvaltat kapital,
fordelning mellan tillgingsslag och aktivitetsniva 1 forvalt-
ningen samt geografisk spridning av innehav. Analysen,
som baseras pa dren 2001-2005, presenterades under hos-
ten och visar att Andra AP-fonden har en normal kost-
nadsniva och bedriver en kostnadseftektiv forvaltning.

Fonden fortsitter kontinuerligt sitt arbete mot en
okad eftektivitet genom att dra nytta av alternativa
intiktskallor vilka inte Okar exponering mot marknads-
rorelser men som andd bidrar positivt till fondens relati-
va avkastning. Ett exempel ir dtgarder for att minska
fondens transaktionskostnader och negativa kurseftekter
vid exekvering. Inom detta omrade har fonden under
2006 genomfort ett projekt som miter bade direkta och
indirekta kostnader vid exekvering, si kallad transak-
tionskostnadsanalys. Studien visar att fondens interna
transaktionskostnader ir 13ga jamfort med ett internatio-
nellt benchmarkindex.

Som ett komplement till befintliga analyser kommer

fonden fortsittningsvis att lagga till en ny dimension 1
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form av en mer detaljerad kostnadsbild pd mandatniva.
Dir skall den riskjusterade avkastningen stillas 1 relation
till fondens kostnader. Milsittningen 4r att genom mer
kraftfulla analysverktyg och nyckeltal skapa transparens
och kunskap och dirmed okade mojligheter till effekti-
va atgirder.

Fonden startade under 2006 ett program for virde-
papperslan 1 huvudsak omfattande de globala aktieinne-
haven. Programmet genererade en intikt pa 42 mnkr
for 2006.

Transaktionskostnadsanalys, exempel
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Courtage

Courtage utgar vid kop och forsiljning av aktier och
andelar. Vid kop och forsiljning av andra tillgingsslag
utgors transaktionskostnaden uteslutande av skillnaden
mellan kép- och siljkurs, den si kallade spreaden. For
att skapa jimforbarhet mellan tillgingsslagen redovisas
courtage som en avgiende post under nettoresultat for
noterade aktier och andelar.

Totalt erlagt courtage under 2006 uppgick till 126
mnkr (109 mnkr). Kostnaden inkluderar en anpassning
till fondens nya organisation for forvaltning. Av courta-
gekostnaden ir 27 procent hinforlig till fondens externa

forvaltning och resterande till den interna forvaltningen.

Skatt

Kostnaden 1 forhéllande till omsatt volym uppgick till
0,02 procent.

Foljande fem motparter har erhallit motsvarande
cirka 50 procent av erlagda courtagekostnader (i bok-
stavsordning): Carnegie, Citigroup, Goldman Sachs, SEB
och Svenska Handelsbanken

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

Organisation och medarbetare

Under dret har upplésning av tidigare reserverad

moms skett med 3 mnkr.

Frin och med 1 januari 2007 infors en ny forvaltnings-
organisation med fyra enheter. Dessa dr svensk forvalt-
ning, global forvaltning, kvantitativ forvaltning och
extern forvaltning. Malsittningen med den nya forvalt-
ningsorganisationen ir att skapa klarare portfoljansvar,
storre mojlighet till positioner mellan tillgingsslagen
och en tydligare separering mellan absolut och relativ
forvaltning. Forberedelser infér den nya organisationen
har priglat arbetet inom en rad enheter pi fonden.

Vid utgingen av 2006 hade fonden 53 tillsvidare-
anstillda och 1 projektanstilld. Av de tillsvidareanstillda
var 35 min och 18 kvinnor. Den genomsnittliga dldern
for fondens anstillda uppgdr till 38 ir och medianildern
till 37 4r. Aldersfordelningen ligger mellan 25 och 61 ar.

I genomsnitt har fondens anstillda en arbetslivs-
erfarenhet pa 17 dr och representerar fem olika nationa-

liteter.

Andra AP-fonden Arsredovisning 2006

Fonden har en lig personalomsittning, 4 medarbeta-
re rekryterades och 1 medarbetare limnade fonden
under 2006. Sjukfrinvaron har under aret varit lag,

0,67 procent.

En storre process som syftar till att skapa en gemen-
sam virdegrund for fondens medarbetare har startats
under dret. Milet 4r att stirka fondens laganda, ledarskap

och motivationen hos de anstillda.



Agarstyrning

Mailet med Andra AP-fondens engagemang 1 dgarfrigor
ir att bidra till virdeskapandet i fonden. Aktivt

dgande och fondens engagemang 1 dgarfrigor syftar till
att forbittra forutsittningarna for en hogre lingsiktig
avkastning pa forvaltat kapital.

Andra AP-fonden har under 2006 rostat pa 50
bolagsstimmor 1 svenska borsbolag. I tre fall har fonden
rostat emot styrelsens forslag pa bolagsstimman. Det
gillde Tele2 dir styrelsen bad om fullmake att ticka kost-
nader for ett misslyckat optionsprogram. Andra AP-fon-
den ansig att stimman hade for dilig information for att
fatta ett sadant beslut. I Securitas réstade Andra AP-fon-
den emot utdelningstorslaget for dotterbolag da styrelsen
valde att behalla A- och B-aktiestrukturen 1 utdelade
bolag. I Swedish Match réstade Andra AP-fonden emot
hojning av styrelsearvoden, principer fOr ersittning till
foretagsledningen samt incitamentsprogrammet. |
Electrolux avstod Andra AP-fonden att ligga fram ett
eget forslag avseende utdelning av Husqvarna, efter att
Electrolux huvudigare Investor tagit initiativ till ett pro-
gram som stirkte B-aktiedgarnas inflytande 1 Husqvarna.

Andra AP-fonden har under de senaste dren rostat pa
50 bolagsstimmor i fondens storsta innehav 1 utlandska
borsbolag. For 2006 har ett uppehall gjorts for att kvali-
tetssakra underlaget fOor rostningen.

Fonden har ocksd varit representerad i valberedning-
ar 1 16 bolag infor drsstimmorna 2006 (Artimplant,
Capio, Electrolux, Haldex, Handelsbanken, Husqvarna,
Karo Bio, Meda, Oriflame, Pergo, Proact, Sardus,
Skandia, Volvo, Vitrolife och Wedins).

Andra AP-fonden har tillsammans med 30-talet stora
internationella kapitalforvaltare undertecknat PRI
(Principles for Responsible Investment) som dr FN:s
principer for ansvarsfulla investeringar. Fonden har fort-
satt dialogarbetet med de storsta svenska innehaven nir
det giller etik- och miljofragor. Analyserna har integre-
rats 1 dgarloggen och for knappt jugo av fondens inne-

hav finns analys gjord pa bolagsniva.

Andra AP-fonden har ocksd medverkat 1 Carbon
Disclosure Project, ett initiativ dir 100-talet stora inter-
nationella kapitalforvaltare stiller krav pa virldens storsta
noterade bolag att ta stillning till ett antal frigor kring
vixthuseftekten.

Fonden har tillsammans med Forsta, Tredje och
Fjarde AP-fonden upphandlat en gemensam tjinst for
etisk- och miljomissig screening av fondernas utlindska
aktieinnehav. Fonderna har ocksa beslutat inritta ett
gemensamt etiskt rid som Gvervakar screeningen och
genomfor dialog med berorda bolag.

Styrelsen f6r fonden beslutade 1 augusti att utesluta
‘Wal-Mart ur fondens placeringsuniversum. Bakgrunden ir
att Andra AP-fonden har tagit stillning till pastienden om
Wal-Marts brott mot minskliga rittigheter 1 arbetslivet.

Andra AP-fonden har sedan 2003 skrivit brev, rostat
pi bolagsstimmor och medverkat i en investerargrupp
for att paverka bolaget, men nigon forindrad instillning
av bolagets syn pa arbetstagarrittigheter har inte for-
medlats frin bolaget.

Andra AP-fonden publicerar i samband med halvars-
rapporten en separat 4garrapport.

Andra AP-fonden Arsredovisning 2006
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Resultatrakning

Belopp i mnkr Not Januari-december 2006 Januari-december 2005
Rorelsens intédkter

Réntenetto 1 893 1 696
Erhallna utdelningar 3 440 2 696
Nettoresultat, noterade aktier och andelar 2,4 22 070 22 421
Nettoresultat, onoterade aktier och andelar 3 1743 1249
Nettoresultat, rdntebdrande tillgangar -1 362 532
Nettoresultat, derivatinstrument -38 -565
Nettoresultat, valutakursférandringar -1.947 1822
Provisionskostnader, netto 4 -164 -160
Summa rorelsens intdkter 24 635 29 691
Rorelsens kostnader

Personalkostnader 5 -74 -70
Ovriga administrationskostnader 6 -55 -53
Summa rorelsens kostnader -129 -123
ARETS RESULTAT 24 506 29 568

Andra AP-fonden

Arsredovisning

2006



Balansrdakning

Belopp i mnkr Not 2006-12-31 2005-12-31
TILLGANGAR
Aktier och andelar
Noterade 7 128 673 120 591
Onoterade 8 6 234 4 012
Obligationer och andra ranteb&rande tillgangar 9 75 442 62 230
Derivatinstrument 10 3 087 1247
Kassa och bankmedel 2 142 2 141
Ovriga tillgdngar 11 488 188
Forutbetalda kostnader och upplupna intdkter 12 1722 1 470
SUMMA TILLGANGAR 217 788 191 879
FONDKAPITAL OCH SKULDER
Skulder
Derivatinstrument 10 485 821
Ovriga skulder 13 211 84
Forutbetalda intakter och upplupna kostnader 14 317 381
Summa skulder 1 013 1 286
Fondkapital 15
Ingdende fondkapital 190 593 158 120
Nettobetalningar mot pensionssystemet 1568 2 312
Overfort fran Avvecklingsfonden och Sarskilda férvaltningen 108 593
Arets resultat 24 506 29 568
Summa fondkapital 216 775 190 593
SUMMA FONDKAPITAL OCH SKULDER 217 788 191 879
Inom linjen poster
Ovriga stdllda sdkerheter 16 5 999 1942
Ataganden 17 4 604 4 669

Andra AP-fonden

Arsredovisning 2006
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Redovisnings- och varderingsprinciper

Enligt "Lag (2000:192) om allminna pensionsfonder”
ska drsredovisningen upprittas med tillimpning av god
redovisningssed. Forsta-Fjirde AP-fonderna har, utifrin
gillande foreskrifter for jimforbara finansiella foretag,
utarbetat gemensamma redovisnings- och virderings-

principer vilka har tillimpats.

Affdrsdagsredovisning

Transaktioner pd penning- och obligationsmarknaden,
aktiemarknaden och valutamarknaden redovisas i balans-
rakningen per affirsdagen, det vill siga vid den tidpunkt
da de visentliga rittigheterna och dirmed riskerna 6ver-
gir mellan parterna. Fordran pa eller skulden till mot-
parten mellan affirsdag och likviddag redovisas under
ovriga tillgangar respektive dvriga skulder.

Utldndsk valuta

Tillgingar och skulder 1 utlindsk valuta virderas till
balansdagens valutakurser. Virdeforindringar pa tillgang-
ar och skulder i utlindsk valuta uppdelas i en del som ir
hianforlig till virdeforandringen av tillgdngen eller skul-
den 1 lokal valuta och en del som ir orsakad av valuta-
kursforandringen. Bide realiserade och orealiserade vir-
deforindringar till £61jd av forindringar i valutakurser
redovisas 1 resultatrikningen under nettoresultat, valuta-

kursforandringar.

Aktier och andelar

Aktier och andelar virderas till verkligt virde. For aktier

noterade pa en auktoriserad bors anvinds i forsta hand

den senaste betalkursen i lokal valuta under drets sista

handelsdag, 1 andra hand den senaste képkursen.
Onoterade innehav virderas enligt EVCAs principer

Andra AP-fonden Arsredovisning 2006

eller likvirdiga virderingsprinciper. Generellt giller att
innehaven skall uppvisa verkligt virde med beaktande av
torsiktighet och konsekvens 1 virderingen.

Obligationer och andra rdntebirande tillgangar
Obligationer och andra rintebirande tillgingar virderas
till verkligt virde.Verkligt virde bestims 1 forsta hand av
senaste kopkurs under drets sista handelsdag, 1 andra
hand av képkursen dagen innan.

Nettoresultatet utgors av skillnaden mellan genom-
snittligt upplupet anskaffningsvirde och forsaljningsvir-
de/verkligt virde. Det upplupna anskaffningsvirdet ar
det diskonterade nuvirdet av framtida betalningar dir
diskonteringsrintan utgors av den eftektiva rintan vid
anskaffningstidpunkten. Detta innebir att forvirvade
over- och undervirden periodiseras under aterstiende
loptid eller till nista rantejusteringstillfille. Forindringar
av det upplupna anskattningsvirdet redovisas som rinte-
intakt.

Aterkdpstransaktioner

Vid ikta dterkopstransaktion, si kallad repa, redovisas
tillgingen fortsatt 1 balansrikningen och erhallen likvid
redovisas som skuld. Det silda virdepappret redovisas
som stilld pant inom linjen 1 balansrakningen.
Skillnaden mellan likvid 1 avistaledet och terminsledet
periodiseras 6ver Ioptiden och redovisas som rinta.

Derivatinstrument

Derivatinstrument virderas till verkligt virde, baserat pa
noteringar vid drets slut. Derivatkontrakt med positivt
verkligt virde per balansdagen redovisas som tillgangar
medan kontrakt med negativt verkligt virde redovisas



som skulder. Skillnaden mellan terminskurs och avista-
kurs fOr valutaterminer periodiseras linjirt 6ver ter-

minskontraktets 16ptid och redovisas som rinta.

Véardepapperslan
Utldnade virdepapper redovisas fortsatt 1 balansrikning-
en samt tas upp som stilld pant inom linjen. Erhallna

samt upplupna premier redovisas som rinteintake.

Poster som redovisas direkt mot fondkapitalet

In- och utbetalningar som har skett mot pensionssyste-
met samt Sverforingar frin den Sirskilda forvaltningen
respektive Avvecklingsfonden, som Forsta-Fjarde AP-
fonderna dger gemensamt, redovisas direkt mot fondka-
pitalet.

Prestationsbaserade arvoden till externa forvaltare
Prestationsbaserade arvoden, som endast utgar om for-
valtare uppndr en avkastning utover Sverenskommen
nivd, redovisas under nettoresultat per tillgingsslag 1
resultatrikningen.

Provisionskostnader
Provisionskostnader redovisas 1 resultatrikningen som en
avdragspost under rorelsens intikter. De utgors av direk-
ta transaktionskostnader saisom depabanksavgifter och
fasta arvoden till externa forvaltare.

Arvoden for extern forvaltning av onoterade tillging-
ar, for vilka dterbetalning medges fore vinstdelning och
ddr iterbetalning bedoms som sannolik, redovisas som en

fordran under 6vriga tillgangar 1 balansrikningen.

Rérelsens kostnader
Samtliga forvaltningskostnader, exklusive courtage, arvo-
den till externa forvaltare och depabanksarvoden, redo-
visas under rorelsens kostnader.
Investeringar 1 inventarier, egenutvecklad och forvir-
vad programvara kostnadsfors 1 normalfallet 16pande.
Eftersom Andra AP-fonden ir avregistrerad frin
skattskyldighet for mervirdesskatt, di fonden inte anses
utgdra niringsidkare, har fonden inte ritt att dterfd
erlagd mervirdesskatt. Erlagd och reserverad mervirdes-

skatt inkluderas 1 respektive kostnadspost.

Inkomstskatter
Andra AP-fonden ir befriad frin all inkomstskatt vid
placeringar 1 Sverige.Vid placeringar utanfor Sverige

varierar skattskyldigheten fran land till land.

Andra AP-fonden Arsredovisning 2006
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Noter till resultat- och balansrakningar

NOT 1 Réantenetto

Belopp i mnkr Januari-december 2006 Januari-december 2005
Rénteintdkter

Obligationer och andra réntebdrande tillgangar 3 044 2 486
Derivatinstrument 967 541
Ovriga ranteintakter 112 41
Summa ranteintdkter 4 123 3 068
Réntekostnader

Derivatinstrument -2 904 -1 301
Ovriga rantekostnader -326 -71
Summa rantekostnader -3 230 -1 372
Réntenetto 893 1 696

NOT 2 Nettoresultat, noterade aktier och andelar

Belopp i mnkr

Januari-december 2006

Januari-december 2005

Resultat noterade aktier och andelar 22 221 22 545
avdrag courtage -126 -109
avdrag prestationsbaserade arvoden -25 -15

Nettoresultat, noterade aktier och andelar 22 070 22 421

NOT 3 Nettoresultat, onoterade aktier och andelar

Belopp i mnkr

Januari-december 2006

Januari-december 2005

Realisationsresultat 379 134
Orealiserade vardeférandringar 1364 1115
Nettoresultat, onoterade aktier och andelar 1743 1249

NOT 4 Provisionskostnader

Belopp i mnkr

Januari-december 2006

Januari-december 2005

Externa forvaltningsarvoden, noterade tillgangar 141 138
Externa férvaltningsarvoden, onoterade tillgangar 7 7
Ovriga provisionskostnader inklusive dep&bankskostnader 16 15
Summa provisionskostnader 164 160

| provisionskostnader ingar ej prestationsbaserade kostnader. Prestationsbaserade kostnader har under aret uppgatt till 41 mnkr (9o mnkr) och
reducerar nettoresultatet for respektive tillgdngsslag. Externa forvaltararvoden for onoterade tillgangar redovisas under provisionskostnader i
den man avtalen ej medger aterbetalning fore vinstdelning i samband med framtida vinstgivande exits.

Under aret har totalt 58 mnkr (42 mnkr) erlagts i forvaltararvoden avseende onoterade tillgangar. Av dessa har 51 mnkr (35 mnkr) bedomts vara

sannolika for aterbetalning i samband med framtida vinstgivande exits och ddrmed balansforts under Ovriga tillgdngar. Under &ret har 38 mnkr
(17 mnkr) aterbetalats i samband med vinstgivande exits.
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Fondkapitalets fordelning mellan externa forvaltningsmandat och intern forvaltning per 2006-12-31, mnkr

Genomsnittligt Marknads- % av Extern
forvaltat vérde per fond-  forvaltnings-
Mandat Benchmarkindex kapital 2006 2006-12-31% kapital kostnad
Externa diskretiondra forvaltningsmandat
Aktiemandat
Aktiv forvaltning
SEB Svenska aktier, avslutat SBX 3 833 -
Carnegie Globala aktier MSCI World 1324 1370
Franklin Templeton Globala aktier MSCI World 3 308 3 501
MFS Globala aktier MSCI World 5 498 5 730
Merill Lynch Globala aktier, avslutat MSCI World 3 268 -
Martin Currie Japan - Aktier, avslutat MSCI Japan 4 058
Research Affiliates Nordamerika - Aktier, modellportf6lj FTSE RAFI North America *k il
Summa: 21 289 10 601 5 50
Passiv forvaltning
State Street Global Advisor UK Ltd Globala aktier, avslutat MSCI World 1532
Barclays Global Investors Ltd Nordamerika - Aktier, avslutat MSCI North America 7 220
Summa 8 752 2
Rantemandat
Aktiv forvaltning
Franklin Templeton Globalt kreditmandat Lehman Credit, ex Asia 1783 2 543
Rogge Globalt aggregerat rantemandat Lehman Global, ex Asia 3 794 3677
Summa 5577 6 220 3 9
GTAA-mandat
Aktiv forvaltning
IPM/First Quadrant och Goldman Sachs 8
Totalt externa diskretiondra forvaltningsmandat 35 618 16 821 8 69
Investeringar i noterade externa fonder
Aktiefonder enligt resp fond 15 673 17 380
Réntefonder enligt resp fond 37 -
Totalt investeringar i noterade externa fonder 15 710 17 380 8 72
Investeringar i riskkapitalfonder
Onoterade aktier och andelar
inom riskkapitalfonder 1564 1822
Totalt investeringar i riskkapitalfonder 1 564 1822 1 7
SUMMA EXTERNT FORVALTAT KAPITAL OCH FORVALTNINGSKOSTNADER 52 892 36 023 17 148
Interna férvaltningsmandat
Noterade aktier och andelar SBX, OSX, CSRX, MSCI 101 252
Rantemandat SHB 41 719
Lehman 29 335
Kassa och bankmedel 169
Onoterade aktier i intressebolag, inkl forlagslan 8 278
Summa internt forvaltat kapital 180 753 83
Ovriga tillgangar och skulder -1
TOTALT FONDKAPITAL 216 775 100

* Marknadsvarde inklusive allokerad likviditet, derivat och upplupna rédntor.
** Kapitalet forvaltas av intern forvaltningsorganisation baserat pa externt fundamentalindex (modellportflj)

Andra

AP-fonden

Arsredovisning

2006

31



NOT 5 Personalkostnader

Belopp i tkr Januari-december 2006 Januari-december 2005
Man Kvinnor Mén Kvinnor
Medelantal anstillda 34 18 33 18
Anstéllda 31 december” 35 19 29 17
Antal personer i ledningsgruppen 31 december 5" 2 3 2
* Vid utgéngen av 2006 hade fonden 54 anstillda, varav 53 tillvidareanstéllda.
** Varav en person uppburit erséttning vid arbetsbefriad uppséagning.
Loner och arvoden
Styrelseordférande 100 100
VD 2 598 2 342
Styrelsen exklusive ordférande 425 425
Ledningsgruppen exklusive vD? 10 686 8 005
Ovriga anstillda 31 143 30 678
Loner och arvoden totalt 44 952 41 550
1)varav kostnader for personalavveckling ledningsgrupp, exklusive VD 3 321
Rorlig ersdttning
VD - -
Ledningsgruppen exklusive VD - -
Ovriga anstéllda - B
Rorlig ersdttning totalt - -
Ersdttning till styrelseledaméter utéver styrelsearvode - -
Pensionskostnader (inkl sérskild l6neskatt)
VD 887 624
Ledningsgruppen exklusive vD? 2 961 2 065
Ovriga anstillda 9 007 8 748
Pensionskostnader totalt 12 855 11 437
2)varav kostnader for personalavveckling ledningsgrupp, exklusive VD 777
Sociala kostnader
Styrelseordférande 26 32
VD 843 779
Styrelsen exklusive ordférande 137 138
Ledningsgruppen exklusive vD? 2 347 2 673
Ovriga anstillda 11 363 10 087
Sociala kostnader totalt 14 716 13 709
3)varav kostnader for personalavveckling ledningsgrupp, exklusive VD 1 081
Ovriga personalkostnader 2 050 3 576
Totalt personalkostnader 74 573 70 272

Kostnader for personalavveckling

Kostnaderna uppgar till 5 180 tkr och avser erséttningar vid arbetsbefriad uppsdgning och avgangsvederlag. Avvecklingskostnaderna har kost-

nadsférts pa 2006, men kommer delvis att utbetalas under 2007.

VD

| tabellen ovan bestdr l6n och arvoden till VD av utbetald l6n till tf VD Gunnar Larsson for perioden november 2005 t om den 13 februari 2006
samt av nuvarande VD Eva Halvarsson fran och med den 14 februari 2006. Aven sociala avgifter fér VD omfattas av samma personer och samma

period som ovan.
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Pensioner

| VD:s anstéllningsavtal, géllande fran den 14 februari 2006, férbinder sig fonden att betala premier for tjanstepensions- och sjukférsakring med

pensionsalder 65 ar med en arlig premie motsvarande 25% av bruttolénen. For ledande befattningshavare galler pensionsavtalet mellan BAO

och Finansférbundet.

Avtal om avgangsvederlag

Vid uppsagning fran fondens sida dger VD rtt till avgangsvederlag, motsvarande 18 manadsloner utover l6n under uppsdgningstiden om
6 manader, reducerat med inkomst fran ny anstallning. Avgangsvederlaget berdknas pa den kontanta manadslénen vid uppsagningstidens

utgang. For dvriga ledande befattningshavare utgar inget avgdngsvederlag.

Berednings- och beslutsprocess

Styrelsearvoden faststalls av regeringen. Presidiet utgoér fondens ersattningskommitté dar VD:s 6n faststélls och fondledningens l6ner

diskuteras.

Styrelseledaméters ovriga styrelseuppdrag
Se sidan 4o.

Sjukfranvaro

Sjukfranvaron i Andra AP-fonden uppgar under 2006 till 0,67 %, raknat som total sjukdomstid i procent av total ordinarie arbetstid for samtliga

medarbetare. Ingen av fondens medarbetare har haft en sjukskrivningstid som overstiger 60 dagar. Sjukfranvaron fér méan uppgar till 0,70 %

och for kvinnor till 0,61 %.

NOT 6 Ovriga administrationskostnader

Belopp i mnkr Januari-december 2006 Januari-december 2005
Lokalkostnader 4 4
Informations- och datakostnader 26 26
Kopta tjanster 12 7
Ovriga kostnader 13 16
Summa oOvriga administrationskostnader 55 53
Av képta tjdnster utgdr ersattning till revisorer 1 mnkr (2 mnkr).
Revisionsuppdrag

KPMG 1,14 1,48

PricewaterhouseCoopers 0,21 0,32
Andra uppdrag

KPMG 0,09 0,32

PricewaterhouseCoopers 0,02
Summa 1,44 2,14
NOT 7 Noterade aktier och andelar

2006-12-31 2005-12-31
Verkligt Anskaffnings- Verkligt  Anskaffnings-

Belopp i mnkr vdrde varde vérde vérde
Svenska aktier 41 846 28 846 40 150 29 696
Utlandska aktier 69 370 63 461 67 837 61 228
Andelar i svenska fonder 4 529 1 566 4 165 1 943
Andelar i utlandska fonder 12 928 7 947 8 439 4 976
Summa noterade aktier och andelar 128 673 101 820 120 591 97 843

Y Specifikation dver de vardeméssigt tjugo storsta svenska och utldndska innehaven aterfinns pa sidan 38.
En komplett forteckning Gver svenska innehav aterfinns pa fondens hemsida www.ap2.se.
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NOT 8 Onoterade aktier och andelar

2006-12-31
Antal  Agarandel Agarandel Anskaffnings-
Belopp i mnkr Org nr aktier  kapital, % roster, % varde
Svenska aktier och andelar
Andra & Sjatte Fastigheter AB 556694-3022 2 500 50 50 1
AP Fastigheter Holding AB 556650-4196 1 000 000 25 25 721
NS Holding AB 556594-3999 1 819 884 50 50 811
EQT Northern Europe KB (EQT II) 969670-3405 1 85
Swedestart Life Science KB 969675-2337 5 15
Swedestart Tech KB 969674-7725 3 12
Utlandska aktier och andelar
Carlyle Riverstone Renewable Energy Infrastructure Fund 3 17
Carlyle Riverstone Global Energy and Power Fund 1 36
Carnegie Fund Il BiotechBridge 29 45
Cevian Capital L.P. 22 68
CVC European Equity Partners IV L.P. 1 96
EQT Mezzanine L.P. 16 111
Magenta 8 19
Nordic Capital V, L.P. 3 345
Nordic Capital VI, L.P. 3 178
Pathway Private Equity Fund IX, LLC 99,5 462
Pathway Private Equity Fund IXB, LLC 99,5 107
Thomas H Lee Equity Fund VI, L.P. 13 60
TPG Partners V, L.P. 0,3 36
Summa onoterade aktier och andelar 3 225
Totalt verkligt varde 6 234
Det verkliga virdet motsvaras av redovisat verkligt vdrde under Onoterade aktier och andelar samt av balansforda forvaltararvoden under Ovriga tillgangar.
De balansforda forvaltararvodena uppgick per 2006-12-31 till 31 mnkr.
NOT 9 Obligationer och andra réntebdrande tillgangar
2006-12-31 2005-12-31
Verkligt Anskaffnings- Verkligt  Anskaffnings-
Belopp i mnkr varde vdrde varde varde
Svenska staten 22 356 21 806 20 951 19 346
Svenska kommuner - - - -
Svenska bostadsinstitut 18 570 18 740 12 632 12 535
Ovriga svenska emittenter
Finansiella foretag 1635 1 645 156 147
Icke-finansiella foretag 3 918 3 356 3 606 3 309
Utlandska stater 14 283 15 172 14 172 13 662
Ovriga utldndska emittenter 9 461 10 018 10 713 10 448
Dagslan 5 219 5 226 - -
Summa 75 442 75 963 62 230 59 447
Realranteobligationer 3 530 3 024 6 634 5 587
Ovriga obligationer 61 274 62 857 52 314 50 894
Statsskuldvéaxlar 500 500 130 129
Certifikat 1290 1 289 - -
Onoterade reverslan 2 000 2 000 2 000 2 000
Onoterade konvertibla forlagslan 1629 1 067 994 711
Andelar i svenska rdntefonder - - 33 25
Andelar i utldndska rantefonder - - 125 101
Dagslan 5 219 5 226 - -
Summa 75 442 75 963 62 230 59 447
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NOT 10 Derivatinstrument

2006-12-31
Belopp i mnkr Nominellt Derivatinstrument med Derivatinstrument med
belopp* positivt verkligt vérde negativt verkligt varde
Valutarelaterade instrument
Optioner Innehavd 361 3 2
Utstalld 90 1
Terminer 133 773 3 012 389
Summa 134 224 3 015 392
varav clearat -
Aktierelaterade instrument
Terminer 71
Summa 9 71 -
varav clearat 9
Rénterelaterade instrument
Optioner Innehavd 1234 1
Swappar 100 1
Terminer 23 608 92
Summa 24 942 1 93
varav clearat 23 608
Summa derivatinstrument 3 087 485

* Med nominellt belopp avses antal kontrakt multiplicerat med kontraktsbeloppet foér derivatintrumentens absoluta tal. Beloppet inkluderar darmed sévél képta som

salda kontrakt brutto. Se beskrivning av vilka derivatinstrument som anvénds och vilka risker som hanteras via derivat pa sidan 10.

NOT 11 Ovriga tillgdngar

Belopp i mnkr 2006-12-31 2005-12-31
Fordringar salda ej likviderade tillgangar 454 168
Fordringar erlagda forvaltararvoden avseende onoterade tillgangar 31 18
Ovriga fordringar 3 2
Totalt 488 188
NOT 12 Forutbetalda kostnader och upplupna intakter

Belopp i mnkr 2006-12-31 2005-12-31
Upplupna ranteintakter 1594 1353
Restitutioner 14 11
Upplupna utdelningar 82 81
Ovriga foérutbetalda kostnader och upplupna intdkter 32 25
Totalt 1722 1 470
NOT 13 Ovriga skulder

Belopp i mnkr 2006-12-31 2005-12-31
Skulder kopta ej likviderade tillgangar 192 78
Leverantorsskulder 17 4
Ovriga skulder 2 2
Totalt 211 84
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NOT 14 Forutbetalda intdkter och upplupna kostnader

Belopp i mnkr 2006-12-31 2005-12-31
Forvaltararvoden 56 130
Upplupen rantekostnad pa valutaterminer 237 231
Ovriga upplupna kostnader 24 20
Totalt 317 381

NOT 15 Fondkapital

Belopp i mnkr 2006-12-31 2005-12-31

Ingaende fondkapital 190 593 158 120

Nettobetalningar mot pensionssystemet

Inbetalda pensionsavgifter 45 906 44 883
Overflyttning av pensionsritter frén EG - -
Utbetalda pensionsmedel till Forsdkringskassan/RFV -44 033 -42 268
Overflyttning av pensionsritter till EG -6 -14
Reglering av socialavgift avseende tidigare ar 0 5
Ovriga regleringar avseende tidigare &r - -
Administrationsersattning till Forsakringskassan/RFV -299 -294
Summa nettobetalningar mot pensionssystemet 1 568 2 312
Overfort fran Forsta AP-fondens Avvecklingsfond 63 363
Overfort fran Fjarde AP-fondens Sarskilda férvaltning 45 230
Summa overfort fran Avvecklingsfond/Séarskild forvaltning 108 593
Arets resultat 24 506 29 568
Utgdende fondkapital 216 775 190 593
Forvaltat kapital Férsta AP-fondens Avvecklingsfond 3 643 3 688
Forvaltat kapital Fjarde AP-fondens Sarskilda forvaltning 489 472

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

NOT 16 Ovriga stillda sdkerheter

Belopp i mnkr 2006-12-31 2005-12-31
Sékerhet for terminsaffarer 618 601
Utldnade vardepapper for vilka sakerheter har erhallits*

Utlanade vardepapper 5 381 1341
Totalt 5 999 1942

* Erhallna sdkerheter for utldanade véardepapper 5 643 (1 404).

NOT 17 Ataganden

Belopp i mnkr 2006-12-31 2005-12-31

Ataganden om framtida betalning
Investeringsataganden onoterade innehav 4 604 4 669

Totalt 4 604 4 669
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Forvaltningsberittelsen, resultatrikningen, balansrikningen och noterna f6r 2006 har faststillts av styrelsen.

Goteborg den 7 februari 2007

Anders Jansson Gunnar Larsson Bo Dockered
Ordférande Vice ordférande
Mirtha Josefsson Clas Nykvist Roland Svensson
Eva Persson Lillemor Smedenvall Ylva Thorn

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

Vi har granskat arsredovisningen och bokforingen samt styrelsens forvaltning i Andra AP-fonden for ar 2006.
Fondens arsredovisning ingdr 1 den tryckta versionen av detta dokument pa sidorna 1-37. Det ir styrelsen som har
ansvaret for rikenskapshandlingarna och forvaltningen och for att lagen om allminna pensionsfonder tillimpas vid
upprittandet av drsredovisningen. Vart ansvar dr att uttala oss om drsredovisningen och forvaltningen pa grundval av
var revision.

Revisionen har utforts i enlighet med god revisionssed i Sverige. Det innebir att vi planerat och genomfort revi-
sionen for att med hog men inte absolut sikerhet forsikra oss om att arsredovisningen inte innehiller visentliga felak-
tigheter. En revision innefattar att granska ett urval av underlagen for belopp och annan information 1 rikenskaps-
handlingarna. I en revision ingir ocksi att prova redovisningsprinciperna och styrelsens tillimpning av dem samt att
bedoma de betydelsefulla uppskattningar som styrelsen gjort nir den upprittat drsredovisningen samt att utvirdera den
samlade informationen i drsredovisningen. Vi anser att var revision ger oss rimlig grund for vira uttalanden nedan.

Arsredovisningen har upprittats i enlighet med lagen om allminna pensionsfonder och ger en rittvisande bild av
Andra AP-fondens resultat och stillning i enlighet med god redovisningssed i Sverige. Forvaltningsberittelsen ar for-
enlig med arsredovisningens ovriga delar.

Revisionen har icke givit anledning till anmirkning betriffande arsredovisningen, de 1 densamma upptagna resul-
tat- och balansrikningarna, bokforingen eller inventeringen av tillgingarna eller 1 Svrigt avseende forvaltningen.

Vi tillstyrker att resultatrikningen och balansrikningen faststilles.

Goteborg den 7 februari 2007

Anders Bickstrom Goran Jacobsson
Auktoriserad revisor Auktoriserad revisor
Faorordnad av regeringen Faorordnad av regeringen
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Aktier, andelar och rantebarande vardepapper

Andra AP-fondens 20 storsta svenska aktieinnehav?

Kapital- Verkligt Rost-
Bolagsnamn andel, % Innehav varde, mnkr andel, % Sektor
Volvo A 1,81 7 709 745 3747 4,69 Industri
Volvo B 0,51 2 152 310 1015 0,13 Industri
Ericsson B 0,92 149 123 659 4123 0,53 IT
Nordea Bank 0,98 25 479 566 2688 0,98 Finans
Meda A 7,21 7 529 952 2086 7,21 Halsovard
Hennes & Mauritz B 0,67 5 517 700 1909 0,32 Konsumentvaror
SEB A 0,95 6 497 310 1413 0,98 Finans
Astrazeneca Plc Sek 0,19 3 657 511 1344 0,19 Hélsovard
Swedbank AB A 1,04 5 343 394 1328 1,04 Finans
SCA B 1,26 2 968 434 1061 0,52 Révaror
SCAA 0,26 618 323 226 1,08 Ravaror
Atlas Copco A 0,51 3 222 440 741 0,73 Industri
Atlas Copco B 0,38 2 395 220 532 0,05 Industri
Sandvik 0,10 12 530 447 1247 0,10 Industri
Svenska Handelsbanken A 0,86 5 586 462 1156 0,86 Finans
Teliasonera 0,44 19 980 661 1124 0,44 Telekommunikation
Investor B 0,78 5 981 991 1005 0,17 Finans
Investor A 0,05 418 780 70 0,12 Finans
Scania B 0,72 1 430 410 688 0,13 Industri
Scania A 0,16 320 725 157 0,29 Industri
Lundin Petroleum 0,96 6 888 746 548 0,96 Energi
Lundin Mining Corp 0,10 685 275 173 0,10 Révaror
Skanska B 1,06 4 585 901 619 0,61 Industri
Boliden 1,16 3 363 375 592 1,16 Ravaror
SKF B 0,98 4 449 820 563 0,49 Industri
Andra AP-fondens 20 storsta utlindska aktieinnehav?
Verkligt

Bolagsnamn Innehav vdrde, mnkr Sektor
Exxon Mobil Corp 1759 441 916 Energy
General Electric Co 3 070 392 776 Industrials
Bp 9 681 351 742 Energy
Nestle 288 668 700 Consumer Staples
GlaxoSmithKline 3 378 307 617 Health Care
HSBC Holdings 4 832 094 608 Financials
UBS Namen 1361 150 564 Financials
Total 1092 914 544 Energy
Citigroup 1 429 888 541 Financials
Microsoft Corp 2 528 168 513 Information Technology
Bank of America Corp 1367 278 496 Financials
Johnson & Johnson 1 050 286 471 Health Care
Roche Holding Genuss 379 418 464 Health Care
Toyota Motor Corp 994 200 452 Consumer Discretionary
Vodafone Group 23 009 643 443 Telecommunication Services
Eon 457 903 430 Utilities
Royal Bank Of Scotland 1 492 066 407 Financials
Novartis 990 347 390 Health Care
Ing Groep 1237 850 381 Financials
Altria Grp 652 635 380 Consumer Staples

1) Sammanstallningen avser fondens 20 vardemdssigt stérsta innehav i svenska respektive utlandska aktier. Som svenska aktier definieras dven vissa bolag
som efter fusion med utlandskt bolag har andrat sin juridiska hemvist, till exempel Astra Zeneca. For utlandska bolag redovisas inte fondens rdst- och

kapitalandelar da dessa inte i nagot fall dverstiger 0,3 procent.

En fullstdndig sammanstéllning av fondens svenska aktieportfolj aterfinns pa fondens hemsida. En fullstdndig sammanstéllning av de utldndska inneha-

ven kan bestéllas fran Andra AP-fonden.
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Andra AP-fondens innehav i aktiefonder

Innehav, Verkligt
Aktiefonder svenska andelar varde, mnkr
SHB Smabolagsfond 1 490 041 839
SEB Sverige Smabolagsfond 33 926 015 802
Robur Smabolagsfond Sverige 15 587 327 765
Lannebo Smébolagsfonder 23 052 465 739
Enter Select Focus 302 779 622
Carlson Smabolagsfond 272 088 396
SEB Sverige Smabolag Chans/Risk 3 515 490 366

Innehav, Verkligt
Aktiefonder utlandska andelar varde, mnkr
Merrill Lynch Emerging Markets 24 134 553 2 497
AiG Global Emerging Markets 846 962 2 220
Genesis Emerging Markets 8 963 493 2 085
Pictet Emerging Markets 518 737 2 001
StateStreet Emerging Markets 288 522 1714
Legg Mason Emerging Markets 512 792 1271
SAM (Sustainable Asset Management) 768 661 1063

Andra AP-fondens innehav i obligationer och andra ranteba-
rande vdardepapper

Svenska nominella obligationer, fem stdorsta innehav
Obligation Verkligt varde, mnkr

Swedish Government 1043 2 574
Swedish Government 1041 2 356
Swedish Government 1040 2 353
Swedish Government 1045 2 193
Swedish Government 1048 1683

Svenska realrdnteobligationer, fem storsta innehav

Obligation Verkligt varde, mnkr
Swedish Government 3105 1051
Swedish Government 3104 837
Swedish Government 3102 785
Swedish Government 3101 580
Swedish Government 3106 148

Detaljerad information om Andra AP-fondens innehav av rdantebaran-
de vérdepapper kan bestillas fran fonden.

Globala krediter, fem stérsta innehav

Obligation Verkligt varde, mnkr
DB Iboxx Linked Note 561
Kreditanstalt fuer wiederauf 3,5% 2009-07-15 181
Institut Credito Oficial 3,5% 2009-06-30 164
Kreditanstalt fuer wiederauf 5,25% 2009-05-19 139
Kreditanstalt fuer wiederauf 4,5% 2008-12-07 139

Globala statsobligationer, fem stérsta innehav

Obligation Verkligt varde, mnkr
Germany 3.75% 2013-07-04 525
US Treasury Notes 4.625% 2008-02-29 492
France Government 3.75% 2021-04-25 449
France Government 4% 2014-10-25 447
US Treasury Notes 6.25% 2023-08-15 434
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Styrelse

Andra AP-fondens styrelse 31 december 2006. Styrelseledaméterna utses av regeringen. Ledamdterna har utsetts pa grundval av sin kompetens
att framja fondférvaltningen.

Nedre raden fran vénster:

Gunnar Larsson

Ordférande sedan 2000.

Styrelseordférande i GteborgsOperan och Tholin & Larsson-Gruppen
AB. Styrelseledamot i Norrporten AB och Andra & Sjdtte Fastigheter AB.
Tidigare revisor och kommunalrad i Goteborg. F6dd 1940.

Mirtha Josefsson

Ledamot sedan 2003. Fristaende investeringskonsult. Tidigare investe-

ringschef pd DnB Asset Management och Carlson Investment
Management AB. Styrelseledamot i bland annat Anoto, Fabege,
Ledstiernan, Luxonen, Telelogic, Skandia fonder och Upsala Nya
Tidning. Fil kand. Fodd 1947.

Ovre raden frén vénster:

Eva Persson

Ledamot sedan 2004

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

Roland Svensson

Ledamot sedan 2000.

Tidigare verkstdllande direktdr och koncernchef i Coop Norden AB
och KF Ekonomisk forening. Styrelseordférande i Nationalmuseum med
Prins Eugens Waldemarsudde. Jur Kand. Fodd 1941.
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Lillemor Smedenwall
Ledamot sedan 2006.
Ordférande i Finansforbundet. Fodd 1950.

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.

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.

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

Clas Nykvist

Ledamot sedan 2000.

Ekonomichef i Svenska Byggnadsarbetareforbundet. Styrelseledamot i
bland annat Folksam Spar AB. F6dd 1948.



Ledning

Fondledning, Andra AP-fonden

Frén vénster:
Martin Jonasson, chefsjurist, fodd 1964

Tomas Franzén, chefstrateg, fodd 1957

Eva Halvarsson, verkstallande direktor, fodd 1962
Styrelseuppdrag i AP Fastigheter AB, Andra & Sjatte Fastigheter AB

Carl Rosén, chef dgarstyrning och information, fodd 1959
Poul Winslow, kapitalférvaltningschef, fodd 1966

Lena Smeby-Udesen, ekonomi- och finansdirektor, fodd 1961

Revisorer

Anders Backstrom,
Auktoriserad revisor, KPMG

Goran Jacobsson,

Auktoriserad revisor,
PricewaterhouseCoopers
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Definitioner

Absolut avkastning
Avkastning pa en portfo]j eller porttdljer mitt 1 kronor eller 1
procent av ursprungligt investeringsbelopp.

Absolut risk
Variation i den absoluta avkastningen. Mits som standardavvvi-
kelse pa den absoluta avkastningen. Benimns ocksa volatilitet.

Aktiv/passiv forvaltning

Aktiv: Forvaltning dir portfoljen kan avvika frin jimforelse-
portfoljen 1 syfte att skapa relativ avkastning.

Passiv: Forvaltning dir portfoljen dr identisk med jimforelse-
portfoljen.

Alfa och Beta
Ett positivt alfa-virde dr den extra avkastning som investeraren
fir som beloning for att ha tagit storre risk dn att bara folja
marknaden i 6vrigt, via ett normalt index. En positiv alfa-
avkastning betyder siledes att fonden har slagit sitt index.

Beta beskriver ren marknadsexponering. Exponeringen mot
olika marknader bestims av sammansittningen 1 den strategis-
ka portfoljen

ALM-studie

Asset Liability Modelling. Analysmodell for att faststilla fon-
dens strategiska portfolj. Studien, som kontinuerligt revideras,
syftar till att faststdlla den optimala sammansittningen av fon-
dens olika tillgangsslag, som bist motsvarar fondens lingsiktiga
dtaganden gentemot det svenska pensionskollektivet. De
bedomningar som ligger till grund f6r analysen ska ta hinsyn
till savil demografiska forindringar 1 samhillet som den all-
minna ekonomiska utvecklingen.

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

Diskretiondr forvaltning

Ett forvaltningsmandat som ir avgrinsat och specificerat for en
enskild portfoljforvaltare. Alternativ till diskretionir forvaltning
ir forvaltning i en fond dir flera forvaltare tillsammans investe-
rar 1 samma forvaltningsmandat.

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

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

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

Kredit- och motpartsrisk

Kreditrisk avser att en emittent kommer pa obestind alterna-
tivt erhiller en forsimrad kreditvirdighet. Med motpartsrisk
avses risken fOr att en affirsuppgorelse ¢j kan fullfcljas.
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Kvantitativ forvaltning
Forvaltning som inriktas pa att med hjilp av en matematisk
modell finna felprissittningar pd marknaden.

Likviditetsrisk

Avser risk for att virdepapper inte kan omsittas pd grund av
forsimrad 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 aktiepris-
risk, 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 underliggan-
de portfoljerna. I overlay-mandaten anvinds terminer eller
andra derivat 1 stillet for underliggande aktier och obligatio-
ner. Overlay-mandat ir vanligtvis “long-short”’-mandat som
inte paverkar storleken pa den totala placeringsportfdljen i
forvaltningen. Fondens GTAA-mandat ir typiska exempel

pa overlay-mandat.

Relativ avkastning
Skillnad i avkastning mellan en portfélj och dess benchmark-
index.

Sharpekvot

Maitt pa riskjusterad avkastning. Berdknas som portfoljens
absoluta avkastning minus riskfri rinta, dividerat med standard-
avvikelsen pd den absoluta avkastningen.

Strategisk portfolj

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

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

Verkligt vérde

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
transaktionen genomfors. I normalfallet innebir detta att note-
rade tillgingar virderas till kopkurs (marknadsvirde) och att
verkligt virde pd onoterade tillgingar uppskattas med hjilp av
allmint accepterade virderingsmodeller.

Tryckeri: Elanders Berlings

Fotograf: Nils-Olof Sjoden

Rhino&Co Reklambyra
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