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Ledning

Definitioner

Redovisade varden avser "exponerade varden” dar inte
annat anges. Dessa omfattar utéver bokforda verkliga
varden aven allokerad (men ej investerad) likviditet till
det aktuella tillgangsslaget samt dvriga tillgangar som
utgor sakerhet for ingangna derivatpositioner. | balans-
rakningen sarredovisas tillgangsslag, derivat och likvida
medel till verkliga varden.

Beloppen i arsredovisningen ar angivna i mnkr, miljoner
kronor, respektive mdkr, miljarder kronor, i enlighet
med Svenska spraknamndens rekommendation.

En presentation av Andra AP-fonden 2007/2008 finns i
separat tryck.

Forvaltningsberattelse

Detta &r Andra AP-fonden

Framgdngsrik kapitalforvaltare

Andra AP-fonden ir en framgingsrik forvaltare av offent-
liga pensionsmedel. Fonden, som ir baserad i Goteborg, ir
en av fem si kallade buffertfonder i det oftentligt forvaltade
pensionssystemet.

Framtida pensioner — viktig uppgift

Andra AP-fondens 6vergripande mal ir att se till att det
svenska pensionskapital som fonden ansvarar for maximeras.
Vid utgingen av 2007 uppgick fondens forvaltade kapital
till 227,5 mdkr.

Innovativ organisation

Andra AP-fonden, som startade sin verksamhet 2001, ar
en ung, innovativ organisation med stark laganda och en
ansvarsfull uppgift. Det bidrar till att skapa en stimulerande
arbetsplats.

Lingsiktig placeringshorisont

Andra AP-fonden, vars styrelse utses av regeringen, bedri-
ver langsiktig forvaltning med effektiv riskhantering, bland
annat med hjilp av egenutvecklade analysmodeller.

Goda resultat

Avkastningen har varit i snitt 6,0 procent per dr, sedan
2001. Diarmed 4r fonden 1 nivd med sitt genomsnittliga
avkastningsmal, pd 6,1 procent, sedan starten.



2007 i sammandrag

» Andra AP-fonden har i och med 2007
ars resultat 1 genomsnitt sedan starten
haft en avkastning pa 6 procent per
ir. Det innebir att fondens resultat ir
i nivd med det genomsnittliga avkast-
ningsmil som pa ling sikt bedéms
nodvindigt for att fonden ska klara sin
uppgift i det svenska pensionssystemet.
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* Andra AP-fondens fondkapital upp-
gick per 2007-12-31 till 227,5 mdksr,
vilket innebir en 6kning med 10,7
mdkr jimfort med foregiende ars-
skifte. Under aret har fonden haft ett
nettoinfléde om 2 mdkr. Arets resultat
uppgick till 8,7 mdkr.

Fondens avkastning pa den totala
portfdljen uppgick till 4,2 procent,
fore provisionskostnader och rérelsens
kostnader. Inkluderas dessa kostnader
avkastade portfoljen 4,0 procent.

Fonden visade for 2007 en relativ
avkastning pa -0,4 procent for mark-

nadsnoterade tillgdngar fre provisions-

kostander och rorelsens kostnader.
Detta beror till stor del pd rebalanse-
ringseffekter som uppkommit som en

Fondkapitalets utveckling sedan start 2001-01-01, mdkr
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foljd av den hoga volatiliteten i mark-
naden. En ny process for rebalansering
har initierats.

Avkastningen p4 alternativa investe-
ringar var 13,4 procent.

Fondkapitalets tillvixt forklaras framst
av en god kursutveckling i globala
aktier, dir fondens investeringar i till-
vaxtmarknader och asiatiska marknader,
exklusive Japan, har redovisat en hog
avkastning. Fondens forhillandevis liga
valutaexponering, 11 procent, framfor
allt i dollar dir valutasikringsgraden 4r
hog, har inneburit att arets forsvagade
dollar har haft en begrinsad effekt pi
den absoluta avkastningen.
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Det redovisade fondkapitalet om 227,5 mdkr, inklusive infléden, innebir en 6kning med 10,7 mdkr sedan arets borjan. Fonden

redovisar darmed ett resultat om 8,7 mdkr.
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Andra AP-fonden under 2007

Andra AP-fondens redovisade fondkapital uppgick vid utgingen
av aret till 227,5 mdkr, en 6kning med 10,7 mdkr fran 2006.
Fondens avkastning for total portfolj uppgick till 4,2 procent,
exklusive provisions- och rorelsekostnader.

Andra AP-fondens fondkapital fordelade sig per 31 decem-
ber 2007 pa 59,2 procent aktier, 35,4 procent rintebirande
tillgdngar och 5,4 procent alternativa investeringar. Fonden
hade dirmed en viss Overvikt i alternativa investeringar jamfort
med den strategiska portfoljen. Overvikten hirror frin fondens
innehav i onoterade fastigheter. Vid utgingen av 2007 var
fondkapitalet brett exponerat mot den globala marknaden med
en god riskspridning.

Arets viktigaste handelser

Fran och med 2007 har en ny forvaltningsorganisation med
fem enheter inforts. Dessa 4r svensk forvaltning, global for-
valtning, kvantitativ forvaltning, extern forvaltning och taktisk
tillgdngsallokering. Mélsattningen med den nya forvaltnings-
organisationen ir att skapa klarare portféljansvar, storre mojlig-
het till positioner mellan tillgingsslagen och en tydligare sepa-
rering mellan absolut och relativ forvaltning.

Andelen av fondens aktieportfolj som forvaltas enligt
kvantitativa modeller har 6kat frin 47 procent till 51 procent.
Kvantitativ forvaltning skiljer sig fran si kallad traditionell
forvaltning genom att hela investeringsprocessen uttrycks 1
matematiska modeller och statistiska samband. Utgingspunkten
ar faktorbaserade strategier och berikningar for risk- och trans-
aktionskostnader.

Fortsatt har fokus legat pa kostnadseffektivitet. Fondens
kostnadsnivd och effektivitet har jimforts med liknande foretag
och organisationer av samma storlek. Analysen visar att fonden
har en normal kostnadsnivd och god effektivitet baserat pa
storleken av forvaltat kapital, geografisk spridning och aktivi-
tetsniva.

Fondens strategiska portfolj tar hinsyn till bade skuld- och
tillgdngssidan i pensionssystemet och belyser olika scenarier i
det svenska pensionssystemets framtida utveckling. Portfoljen
har i stort en bibehillen fordelning mellan aktier och rintebir-
ande instrument.

Malet f6r den strategiska portfoljen dr en lingsiktig real
avkastning som Overstiger ett genomsnitt per ar pa 5,0 procent.

Fonden fortsitter arbetet med att skapa en geografiskt vil-
diversifierad portfolj inom tillgdngsgruppen riskkapitalfonder.
Under dret har fonden tagit stillning till ett stort antal invest-
eringsforslag, bade svenska och globala. Nya investeringsitag-
anden har tecknats i 9 fonder.

Fondens roll som institutionell dgare fortsitter att utvecklas.
Fonden har under 2007 varit representerad i 7 valberedningar.
Inom milj6- och etikomradet har de interna processerna stirkts.
Ett etiskt rad har bildats tillsammans med Forsta, Tredje och
Fjirde AP-fonden. En separat dgarrapport har publicerats.

I februari blev Andra AP-fonden medlem i Pacific Pension
Institute (PPI). PPI dr en medlemsdriven, icke vinstdrivande
organisation som hjilper pensionsfonder, foretag, finansiella
institutioner och stiftelser att utfora sina forvaltningsuppdrag,
sarskilt 1 forhdllande till Asien och Stillahavsregionen.

Arets resultat

Fondens avkastning for den totala portfoljen, exklusive fondens
sammanlagda kostnader (provisions- och rorelsekostnader),
uppgick till 4,2 procent. Den relativa avkastningen for mark-
nadsnoterade tillgingar, exklusive sammanlagda kostnader,
uppgick till -0,4 procent och underskrider dirmed avkastning-
en for fondens benchmarkportfolj. Anledningen till detta stir
till stor del att finna i att de volatila marknaderna slog hirt mot
fondens portfolj nir det gillde rebalansering, det vill siga hur
fonden replikerar sina index.



Inflédet under aret uppgick till 2,0 mdkr dir 1,0 mdkr
motsvarade nettobetalningar frin Forsikringskassan. Resterande
infléden avsig overforingar frin Avvecklingsfonden och
Sirskild forvaltning, vilka administreras av Forsta respektive
Fjirde AP-fonden. Arets resultat uppgick till 8,7 mdkr.

Rorelsens intikter utgdrs av utdelningar, rintenetto, netto-
resultat for samtliga tillgdngar, valutakursresultat och provisions-
kostnader.

Fondens provisionskostnader inkluderar fasta externa for-
valtararvoden samt kostnader for depdhantering och uppgir

till 168 mnkr. De prestationsbaserade kostnaderna for externa
forvaltningsuppdrag ingdr i det nettoresultat som redovisas for
respektive tillgdngsslag.

Fondens rorelsekostnader uppgar till 133 mnkr och
inkluderar kostnader for personal och Gvriga administrations-
kostnader.

Viktiga handelser efter rapportperiodens utgang
De finansiella marknaderna har under borjan av 2008 priglats
av hog volatilitet och stora nedgingar.

Flerarsoversikt 02-12-31 03-12-31 04-12-31 05-12-31 06-12-31 07-12-31
Fondkapital, mnkr 117 090 140 350 158 120 190 593 216 775 227 512
Infléden, netto fran RFV/Forsakringskassan och Avvecklingsfond/

Sarskild férvaltning, mnkr 5 002 2 567 1651 2 905 1676 2019
Arets resultat, mnkr -21 405 20 693 16 119 29 568 24 506 8718
Avkastning per ar total portfdlj fére provisionskostnader och rérelsens kostnader, % -15,3 17,8 11,6 18,7 13,0 4,2
Avkastning per ar total portfolj efter provisionskostnader och rorelsens kostnader, % -15,4 17,7 11,4 18,5 12,8 4,0
Relativ avkastning per ar pa noterade tillgangar fore provisionskostnader

och rorelsens kostnader, %* -0,4 -0,5 -0,6 0,2 0,2 -0,4
Aktiv risk ex post, % 1,0 0,6 0,5 0,5 0,7 0,7
Valutaexponering, % 7 8 10 11 12 11
Andel aktiv forvaltning, inklusive enhanced, % 62 89 90 90 93 96
Andel extern férvaltning, inklusive investeringar i riskkapitalfonder, % 38 45 37 28 17 24
Forvaltningskostnadsandel, inklusive provisionskostnader, % 0,16 0,18 0,22 0,16 0,15 0,13
Forvaltningskostnadsandel, exklusive provisionskostnader, % 0,11 0,09 0,08 0,07 0,06 0,06

Justering for andrad redovisningsprincip av prestationsbaserade avgifter har skett frdn och med 2004 ars siffror i resultatrakningen.
* Relativ avkastning avser skillnad i avkastning mellan en portfélj och dess benchmarkindex.
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Utvecklingen pa de finansiella marknaderna 2007

2007 var ett mycket turbulent ar pd de finansiella marknaderna.
Efter 4-5 dr med en stark uppging pa aktieborserna brots tren-
den under det andra halviret. Aven om ett brett internationellt
borsindex sammantaget steg med drygt 6 procent (i US-dollar)
under 2007, noterades betydande nedgangar pa mianga mark-
nader efter vindningen i juli. I Sverige f6ll borsen under den
andra halvan av dret med nirmare 17 procent, vilket var en

av de storsta nedgangarna i varlden 1 fjol. Samtidigt fortsatte
aktiemarknaderna i utvecklingslinderna sin starka trend och
noterade en uppging med over 35 procent (i US-dollar). Den
kinesiska aktieborsen visade aterigen en anmirkningsvirt stark
uppgang med cirka 100 procent.

Kreditsystemet stresstestas

Utvecklingen under 2007 dominerades helt av krisen pa den
amerikanska rintemarknaden och di forst och frimst markna-
den for bostadslin med 13g kvalitet. Ett skal till att krisen fick ett
sa dramatiskt forlopp var det faktum att den utgjorde ett fOrsta
test pa hur stabilt det finansiella systemet ir efter de genom-
gripande forindringar pa kreditmarknaden som skett under de
senaste 10-15 dren. En konkret oro hinger samman med den
osikerhet om vilka aktorer som egentligen bar olika kredit-
risker och om systemet sammantaget har blivit mer eller min-
dre robust. Krisen pd kreditmarknaden fick samtidigt bredare
effekter genom den likviditetsindragning i banksystemet som
utvecklades i dess kolvatten och den risk for den allmineko-
nomiska utvecklingen som nedgingen pi bostadsmarknaden
gett upphov till. Centralbankerna tvingades vid upprepade
tillfillen till mycket omfattande operationer for att sakerstilla

10-ariga obligationsrantor 2007 (Kélla EcoWin)
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den grundliggande funktionen i banksystemet. Gradvis sinktes
ocksa dirfor policyrintorna, framforallt 1 USA, visentligt tid-
igare dn vad centralbankerna hade planerat. Det mesta talar for
att rantorna kommer att sinkas ytterligare under 2008. Stigande
oljepriser har pressat upp inflationstakten i flera linder men

de underliggande inflationsutsikterna i kombination med ligre
tillvaxt forefaller allgjamt ge utrymme for ytterligare littnader i
penningpolitiken, forst och frimst 1 USA.

Den amerikanska bostadsmarknaden hade varit 1 ett
recessionsforlopp sedan den senare delen av 2006 och ned-
gingen accelererade i samband med kreditkrisen ett r senare.
Sannolikheten for att den amerikanska ekonomin i sin helhet
gdr in i en recession under 2008 o6kade ocksd gradvis under
hosten. Sarskilt framdtriktade indikatorer av den amerikanska
ekonomin visade pa en pitaglig forsvagning. En svagare ten-
dens noterades dven i de europeiska konjunkturutsikterna.

Starkare an for 10 ar sedan

Tillvixten i utvecklingslinderna, och inte minst de asiatiska
ekonomierna, forefoll samtidigt vara anmirkningsvart opdverkad.
For ganska exakt tio r sedan drevs nedgingen i virldsekonomin
av krisen 1 Asien. Mgjligheten av en frikoppling i forhillande
till den amerikanska ekonomiska utvecklingen under 2008
utgor en viktig faktor bakom utsikterna for den globala ekonomin
under nista ar. Helt klart 4r att den underliggande styrkan i

de asiatiska ekonomierna ir visentligt bittre nu 4n vid mitten
av 1990-talet. De asiatiska ekonomierna har dragit ner sin
utlindska skuldsittning och foretagen har starkare balansrik-
ningar idag jamfort med fOr tio ar sedan. Sparandet 4r genom-

Den svenska kronan mot Euro och US-dollar, 2007 (Kalla EcoWin)
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gdende hogt. Budgetunderskotten ir ligre och bytesbalansen
visar betydande Gverskott for de flesta linderna i regionen.
Valutareserverna har byggts upp till, i vissa linder, mycket hoga
nivder. Valutapolitiken har blivit mer flexibel. Det ir ett storre
inslag av langsiktiga utlindska direktinvesteringar i regionen
idag jaimfort med mer kortfristig bankfinansiering i utlindsk
valuta vid tiden for Asienkrisen. Den ekonomiska tillvixten dr
inte fullt sd ensidigt exportberoende som for tio ar sedan.

Om diremot den finansiella krisen gir dver i en ekonomisk
recession 1 USA och Europa ir det nog inte realistiskt att tro
att de asiatiska ekonomierna skulle vara oberdrda. De senaste
tio dren till trots dr de asiatiska ekonomierna alltjimt beroende
av exportmarknaderna. Linderna i Asien har till exempel ett
mycket stort handelsbalansoverskott med Kina som i sin tur fort-
sdtter att vara beroende av efterfrigan frin ekonomierna 1 vist.

Kontrollerad nedgang for US-dollarn

Ett positivt inslag i den globala makroekonomiska bilden ir
ind3 effekterna av den tillsvidare ordnade nedgingen i den
amerikanska dollarn. Den har under det senaste dret borjat sla
igenom 1 en forbittrad amerikansk utrikeshandel och minskade
obalanser. Utrikeshandeln ger sedan nigra kvartal ett stod till
den amerikanska konjunkturen som delvis balanserar nedgingen
i den inhemska ekonomin. Pi samma ging ger en hogre
inhemsk efterfrigan i Europa och Asien virdefull energi till
virldsekonomin nir den amerikanska konsumtions- och bygg-
konjunkturen viker.

Indexutveckling i kronor och lokal valuta, 2007

SEK, % Lokal valuta, %
Dow Jones -1,9 4,7
Nasdaq 1,2 8,0
STOXX 50 9,8 5,3
Nikkei 9,6 11,1
OMX 5,7 5,7

Fram till sommaren 2007 hade riskpremierna pa praktiskt
taget alla finansiella marknader pressats ner till historiskt mycket
liga nivier. Under hosten vinde trenden och riskpremierna steg
dter. Sirskilt tydligt var detta pd marknader dir krediter med
13g kvalitet och hogre risker prissitts. Kreditriskpremien pd stats-
papper i utvecklingslinderna steg ocksd, men inte dramatiskt.
Pa kreditmarknaden f6r bolag med goda kreditutsikter var
rinteuppgangarna visentligen begrinsade. Nedgingen pa aktie-
marknaderna kan ocksd forklaras av stigande riskpremier, frin
l3ga nivder. Fallande statsobligationsrintor, framforallt i USA,
utgor den andra sidan av dessa hogre riskpremier.

Utsikter for 2008

Utsikterna for 2008 dr nira kopplade till i vilken utstrickning
virldsekonomin trots allt kan undvika en dramatisk nedging
samt den fortsatta utvecklingen av penning- och finanspolitiken.
Ytterligare rintesinkningar och finanspolitiska stimulanser i
kombination med en begrinsad nedging i foretagsvinsterna
kan ligga grunden for en relativt odramatisk utveckling pa
aktiemarknaderna sett i det lite lingre perspektivet. De risker
som vid utgingen av 2007 priglade utsikterna for de finansiella
marknaderna ir samtidigt reella och en stabilisering av mark-
nadsliget forutsitter tydliga tecken p3 att osikerheten kring
kreditoron dampas och den globala ekonomin i sin helhet kan
undvika ett recessionstorlopp under 2008.

Officiella styrrantor, 2007 (Kalla EcoWin)
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Organisation och medarbetare

Frin och med 1 januari 2007 infordes en ny forvaltningsorga- som 4r ansvariga for Overavkastningen kan maximalt totalt tvd
nisation. Den bestdr av svensk forvaltning, global forvaltning, minadsloner utgd 1 rorlig ersittning. (Systemet finns presenterat
kvantitativ forvaltning och extern forvaltning. En avdelning for ~ pd www.ap2.se).
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taktisk tillgingsallokering tillkom under hosten. Malsittningen
med den nya forvaltningsorganisationen dr att skapa klarare
portfoljansvar, storre mojlighet till positioner mellan tillgings-
slagen och en tydligare separering mellan absolut och relativ
forvaltning.

Vid utgingen av 2007 hade fonden 49 tillsvidareanstillda,
av dessa var 30 min och 19 kvinnor. Den genomsnittliga dldern
for fondens anstillda uppgar till 39 dr och medianildern till 37 ar.
Aldersfordelningen ligger mellan 25 och 62 r. I genomsnitt
har fondens anstillda en arbetslivserfarenhet pd 15 ar.

Atta medarbetare Limnade fonden under 2007 och fyra
medarbetare rekryterades. Under januari 2008 har ytterligare fyra
medarbetare anstillts. Den hoga personalomsittningen samman-
£oll till storsta delen med fOrsta halviret dir den starka utveck-
lingen pa finansmarknaderna skapade en mycket stark efterfra-
gan pi kvalificerad personal. Sjukfrinvaron har under iret varit
lig, 1,17 procent.

Ett system for utvirdering av medarbetarna har arbetats
fram under dret och kopplats till ett incitamentssystem som
giller frin 1 januari 2008. Det nya systemet innebir att alla
anstillda kan erhilla en halv minadslon om fonden nér sitt
overavkastningsmadl (0,5 procents dveravkastning) och en halv
minadslon om medarbetaren ndr sina personliga mil. For de

Strategisk tillgangsallokering

Personal

Chefsstrateg

Kontors-
administration

Agarstyming &

information

Svensk forvaltning —

Global forvaltning —]
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— Avkastningsanalys

- Risk Management B

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

Under 2002 beslutade fondens styrelse efter genomford
ALM-studie, trots marknadssituationen, att behilla ett ling-
siktigt perspektiv och hilla fast vid en tillgingsallokering som
innebar en stor andel aktier. Den strategiska portfoljen for 2003
innebar en finjustering av tillgingsslagens fordelning pa olika
marknader och forindringar i forvaltningsstil. Férandringarna
av den strategiska tillgingsallokeringen for 2004 var forhallande-
vis sma. Alternativa investeringar blev ett nytt tillgingsslag inne-
fattande tillgingsgrupperna fastigheter, riskkapitalfonder och
hedgefonder och 6kades till att omfatta 5 procent av fondens
tillgdngar. Som en konsekvens minskade tillgdngsslagen aktier
respektive rintebirande tillgingar med vardera 1 procentenhet.

Benchmarkindex for strategisk portfolj, 2007

Delportfolj Index
Aktier
Sverige 42% SBX "Stockholmsbérsens
Benchmarkindex”
25% RAFI Sverige
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

Réntebéarande tillgangar
Svenska nominella rantor

SHB Swedish All Bond

Realranteobligationer

SHB Index Linked

Utlandska statsobligationer

Lehman GA Govt 1000 x Asia

Utlandska kreditobligationer Lehman GA Cred 1000 x Asia




Den strategiska portfoljen for 2005 beholl den 6vergrip-
ande fordelningen om 59 procent aktier, 36 procent riante-
barande tillgingar och 5 procent alternativa investeringar.
Forindringarna bestod 1 att valutaexponeringsgraden andrades
fran 8 till 9 procent och att strategin for valutasikring anpassades
efter respektive valuta. Vid halvirsskiftet gjordes en justering av
den strategiska portfoljen di allokeringen till hedgefonder mins-
kade frin 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 ckade
mojligheter for utveckling av fondens strategiska portfolj och
tillgingsallokering. En konkret effekt av det nya ALM-arbetet
var att fondens reala avkastningsmal hojdes frin och med 2005
frin 3,5 till 4,5 procent. I fondens strategiska portfolj for 2006
forindrades tillgingsslaget rintebirande innehav enligt foljande:

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

* Svenska nominella statsobligationer 19 procent, en 6kning
med 3 procentenheter.

 Ett utrymme att investera upp till 3 procent i tillgingsslaget
statsobligationer i tillvixtmarknader skapades.
For de aktierelaterade tillgdngsslagen genomfordes foljande
forindringar:

« 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 nordamerikanska
aktieportfolj med fundamental indexering. Fundamental index-
ering syftar till att 6ka den framtida avkastningen i forhéllande
till risktagandet i portfoljen.

Forandringar av den strategiska portfoljens sammansattning 2003-2007

Hedgefonder

Riskkapitalfonder

90% Utlandska statsobligationer

Svenska nominella obligationer
70%

Utlandska kreditobligationer

Strategisk portfolj 2007
Frin och med den 1 februari 2007 forvaltas dven en fjirdedel
av den svenska aktieportfoljen med fundamental indexering.

Fundamental indexering ersitter traditionella kapitalviktade
grundportfoljer. I kapitalviktade portfoljer har aktiemarknadens
virdering av enskilda aktieslag en stor inverkan pa portfoljens
fordelning mellan olika aktier. I fundamentalviktade portfoljer
bestams grundstrukturen av de enskilda bolagens storlek i den
“reala” ekonomin (vinster, utdelningar, forsiljning och bokforda
kapitalvirden). I praktiken innebir det en minskad koncentra-
tion av portfoljen till aktier som ir forhillandevis hogt virde-
rade, och dirmed prissatta for en relativt 1ig framtida avkastning,
samtidigt som portfoljen fir en storre andel ligre virderade
aktier. Historiskt har s3dana grundportfoljer gett hogre avkast-
ning till ligre risk 1 jamforelse med traditionella kapitalviktade
index. Sirskilt betydelsefull har skillnaden varit i perioder med
spekulativa marknadsmiljéer och hogt uppskruvade virderingar
som till exempel runt millennieskiftet.

Andra AP-fonden har 5 procent av strategiska portfoljen
i aktier 1 tillvixtmarknader som under 2007 haft en positiv
utveckling.

Strategisk portfolj 2007

Svenska aktier, 20%
Utlandska aktier,
valutasékrade, 29%
B |)i1zndska aktier,
{ ¢j valutasakrade, 6%
Aktier i tillvaxtmarknader,
ej valutasakrade, 5%

Réntebarande tillgangar, 36%

Fastigheter, 3%
Riskkapitalfonder, 1%

Fastigheter

\

60% Svenska realobligationer
b

Utléndska aktier - icke valutasékrade
50%

40%
Utlandska aktier - valutasakrade
30%

20%

10% Svenska aktier
0%
03-01-01 03-07-01 04-01-01 04-07-01 05-01-01

Utlandska aktier - tillvaxtmarknader
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Fondens totala portfolj

Fondkapitalets fordelning

Fondens fondkapital vid utgingen av 2007 uppgick till 227,5
mdkr, en 6kning med 10,7 mdkr under dret. Fondkapitalet ir
fordelat pa:

¢ noterade aktier 134,6 mdkr, varav 45 mdkr 1 svenska aktier
och 89,6 mdkr i utlindska aktier

* rintebirande tillgingar, inklusive likviditet, 80,6 mdkr

 innehav 1 onoterade fastighetsaktier, inklusive forlags- och
reverslin, 9 mdkr

* innehav 1 riskkapitalfonder 3,4 mdkr, inklusive likviditet
(dterstiende investeringsitagande, 5,1 mdkr)

Okningen i fondkapital forklaras av fondens resultat 8 718
mnkr och nettofléden inom pensionssystemet om 991 mnkr.
Nettofloden bestod under dret av dels avgiftsinbetalningar och
pensionsutbetalningar, netto 1 191 mnkr, dels kostnader for
administration av pensionssystemet vilka belastar fonden med
200 mnkr.

Dirutover tillkommer erhillet kapital frin Forsta AP-
fondens Avvecklingsfond och Fjirde AP-fondens Sirskilda
forvaltning om sammanlagt 1 028 mnkr. Dessa tvd fonder for-

Fondkapitalets utveckling under 2007

mnkr
Ingdende fondkapital 216 775
Inbetalda pensionsavgifter 47 603
Utbetalda pensionsmedel -46 412
Administrationsersattning -200
Overfort fran Avecklingsfond och Sarskild forvaltning 1028
Arets resultat 8718
Utgaende fondkapital 227 512

valtar onoterade virdepapper som successivt avvecklas. Forsta
AP-fondens Avvecklingsfond har slutreglerats i samband med
sista utbetalningen 1 december 2007.

Marknadsnoterade och icke marknadsnoterade tillgangar
Fondens portfd]j innehaller tillgdngar med varierande likviditet.
Den storsta delen av fondens tillgingar, 95 procent, 4r mark-
nadsnoterade med inneborden att de handlas pa en aktiv marknad
med priser som representerar faktiska och regelbundet fore-
kommande marknadstransaktioner. Fondens marknadsnoterade
tillgdngar anses likvida och virderas dagligen till noterade mark-
nadspriser. De likvida tillgingarna utgors av aktier, obligationer,
derivat och valutor.

For tillgingar dir en aktiv marknad saknas anvinds olika
virderingstekniker for att uppskatta ett vid virderingstidpunkten
verkligt virde, som bedoms motsvara det pris till vilket en
transaktion mellan kunniga, sinsemellan oberoende, parter
kan genomfGras. Dessa icke marknadsnoterade tillgingar utgors
for Andra AP-fondens del av fastigheter (3,9 procent av totala
portfoljen), riskkapitalfonder (1,5 procent av totala portfoljen),
derivat och vissa kortfristiga rinteinstrument. Vald virderings-
teknik innebir att fastigheter och riskkapitalfonder virderas
med ligre periodicitet 4n noterade tillgingar och baseras pa

Tillgangsslagens utveckling i den strategiska portfoljen, exponering och avkastning per 2007-12-31

Avkastning
Strategisk Exponerat Avkastning benchmark- Aktiv risk
Tillgangsslag portfolj, % Exponering, % varde, mdkr AP2, % portfolj, % ex post*, %
Svenska aktier 20 19,8 45,0 -3,1 -2,6 1,9
Utldndska aktier 40 39,4 89,6 8,3 8,0 1,7
Rantebarande tillgangar, inklusive
likviditet och upplupna rantor 36 35,4 80,6 2,5 2,6 0,2
Totalt noterade tillgangar, exklusive 3,7 4,1 0,7
provisions- och rorelsekostnader
Alternativa investeringar 4 5,4 12,3 13,4 6,5
Totalt fondkapital, exklusive 100,0 100,0 227,5 4,2 4,2

provisions- och rorelsekostnader

* Historiskt utfall, 12 ménader rullande



vedertagna principer for beddmning av verkliga virden. For
icke marknadsnoterade derivat baseras virderingen pd en teore-
tisk modellvirdering. Modellens subjektiva inslag ar 1 dagsliget
uteslutande valet av rintekurvor och metod for interpolering
och extrapolering. Under 2007 har fonden varit exponerad mot
derivat av denna karaktir i ytterst begrinsad omfattning.

For att en 16pande uppfoljning och analys av avkastning
och risk ska vara rittvisande bor alla tillgingar virderas vid
samma tillfille och med samma periodicitet. P4 grund av att
fonden innehar sivil marknads- som icke marknadsnoterade
tillgingar ar detta i dagsliget inte mojligt. Fondens redovisade
avkastning bestdr dirmed av avkastning dels frin marknadsno-
terade tillgangar som virderas med hjilp av noterade priser dels
frin icke marknadsnoterade tillgingar som virderas utifrin for
respektive instrument vedertagna modeller.

Den relativa avkastningen beriknas daremot i jamforelse
med den marknadsnoterade portfoljens utveckling. I bida fallen
inkluderas fondens rorliga kostnadsersittningar for extern
forvaltning, si kallade prestationsbaserade arvoden. Fondens
provisionskostnader och rorelsens kostnader for 2007 exklu-
deras i enlighet med den utvirderingsmodell som anvinds av
Finansdepartementet.

Absolut avkastning 2007 per tillgangsslag
%

Arets resultat

Rorelsens intikter

Rorelsens intikter uppgick for ar 2007 till 8 851 mnkr.
Rérelsens intikter utgjordes av rintenetto, erhdllna utdelningar,
nettoresultat per tillgingsslag, valutakursresultat samt provi-
sionskostnader netto. Den storsta intiktsposten - nettoresultat
noterade aktier och andelar — bestir av savil realiserat resultat
vid forsiljning av aktier som orealiserade virdeforindringar i
aktieportfoljen 31 december 2007.

Rorelsens intikter belastades med forvaltningskostnad i form
av prestationsbaserad avgift for extern forvaltning om 70 mnkr.
Denna kostnad uppstir da en extern forvaltare uppndr en avkast-
ning utdver verenskommen nivd och paverkar nettoresultat per
respektive tillgingsslag direkt i enlighet med gillande redovis-
ningsprinciper.

Rorelsens intikter belastades dessutom med provisionskost-
nader avseende externa fasta forvaltararvoden om 152 mnkr
och depibankskostnader om 16 mnkr.

Relativ avkastning 2007 per tillgangsslag

%

15 13,4
1,0 4
10 4 83
0,5
5 4,2 0,3
- = -
0 T . 0 - -
-0,2
1 o .
) « 5 - ) 0,5 ~0,4
Totalt Svenska aktier Utléndska Réntebérande Alternativa ~0,5
exkl kostnader aktier, inkl tillgangar investeringar
valutasakringar
-1 4
Totalt marknads- Svenska Utlandska aktier, Rantebérande
noterade tillgdngar aktier inkl valutasakringar tillgangar

exkl kostnader
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Rorelsens kostnader

Rorelsens kostnader uppgick till 133 mnkr. Redovisat i forhil-
lande till genomsnittligt fondkapital under dret motsvarar detta
en kostnadsnivd (forvaltningskostnadsandel exklusive provi-
sionskostnader) om 0,06 procent, vilket dr oforindrat sedan
foregiende ar.

Inkluderas dven provisionskostnader redovisar fonden en
forvaltningskostnadsandel om 0,13 procent (0,15 procent).
Fondens jamforelse av kostnadseftektivitet med andra pensions-
fonder kommenteras under avsnittet Stabil organisation i en
forinderlig omvirld.

Avkastning

Fondkapitalets tillvixt under 2007 forklaras framst av en god
kursutveckling i globala aktier, dir fondens investeringar i
tillvaxtmarknader och asiatiska marknader exklusive Japan

Volatilitet i den noterade portfoljen under 2007
%

104

T T T T T T T T T T T T
Jan Feb Mars April Maj Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dec

Sharpekvot under 2007

T T T T T T T T T T T T
Jan  Feb Mars April Maj Jun Jul  Aug Sep Okt Nov Dec

har redovisat en hog avkastning. Fondens forhillandevis 1iga
valutaexponering, framfor allt i dollar dir valutasikringsgraden
ir hog, har inneburit att drets forsvagade dollar har haft en
begrinsad effekt pd den absoluta avkastningen.

Andra AP-fondens avkastning for den totala portfoljen
(noterade och onoterade innehav) uppgick for 2007 till 4,2
procent exklusive provisionskostnader och rorelsens kostnader.
Avkastningen har belastats med den prestationsbaserade delen
av arvodet for den diskretionira externa forvaltningen av noterade
tillgingar. Fonden redovisar en relativ avkastning for marknads-
noterade tillgingar, exklusive kostnader, pa -0,4 procent for 2007.

Det negativa resultatet for fondens relativa avkastning for-
klaras framfGr allt av rebalanseringseffekter som uppkommit till
foljd av den hoga volatiliteten i marknaden.

Aktiv risk 2007 per tillgangsslag (Tracking error, ex post)

2,0 1,9

1,7
1,0
0,7
. B
0 -_
Totalt marknads- Svenska Utlandska aktier, Réntebérande
noterade tillgangar aktier ej valutasakrade tillgangar

exkl kostnader

Risklimiter, aktiv risk

%

3 Tracking error, ex ante [l
Limit I
2
1 4
o |
AP2 Svenska Utléndska Svenska Utlandska
totalt aktier aktier réntebérande réantebérande
tillgdngar tillgdngar



Riskanalys 2007

Fondens aktiva riskutnyttjande ir i linje med foregiende dr.
Den aktiva risknivan, ex post, for fondens marknadsnoterade
tillgdngar uppgick vid utgingen av aret till 0,7 procent, exklu-
sive provisions- och rorelsekostnader. Den aktiva risken ar
koncentrerad till ett antal mandat, diribland de externa GTAA-
mandaten (Global Tactical Asset Allocation), den interna OSX-
portfoljen och aktiemandaten inriktade pa tillvixtmarknader och
global forvaltning. Variationen i riskutnyttjande mellan de olika

Riskjusterad avkastning for totalportféljen, utvarderingsmatt pa arsbasis

tillgdngsslagen ir stor. For svenska och utlindska aktier uppgick
den aktiva risken till 1,9 procent respektive 1,7 procent.

Volatiliteten for fondens totala portfd]j och strategiska port-
fo]j har okat under aret frin 7,4 procent respektive 7,7 procent
till 8,7 procent och 8,7 procent. Fonden redovisade en negativ
sharpekvot och en negativ informationskvot for 2007.

Uppfoljning av limiter enligt placeringsbestimmelser visar
att fondens riskutnyttjande 4r vil inom givna ramar.

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Strategisk Strategisk Strategisk Strategisk Strategisk Strategisk Strategisk
AP2  portfélj AP2  portfolj AP2  portfolj AP2  portfolj AP2 portfolj AP2  portfolj AP2  portfolj
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 4,2 4,2
Standardavvikelse, % 9,7 10,2 13,0 13,1 8,6 8,6 5,8 5,7 4,8 4,7 7,4 7,7 8,7 8,7
Aktiv risk ex post, % 1,7 - 1,0 - 0,6* - 0,5* - 0,5* - 0,7* - 0,7* -
Informationskvot 1,0 - 0,5 - neg - neg - 0,3 - 0,3 - neg -
Sharpekvot neg - neg - 1,7 - 1,6 - 3,4 - 1,2 - neg -
* Total marknadsnoterad portfélj, exklusive provisions- och rdrelsekostnader
Limit enligt placeringsbestammelser
%
40
Bl vt Limit B agsta limit
30
20
) 7J
o | — | | .
Valutakursrisk Andel alternativa Procent av Exponering Exponering Lag kredit- och Rostandel Rostandel Extern
investeringar borsvarde mot emittent mot grupp likviditetsrisk bdrsbolag onoterat forvaltning
av emittenter
Attribution total portfolj, absolut avkastning inklusive alternativa investeringar Riskattribution absolut risk
% 42 %
4] 57,8
3,3 60
3] 50 44,9
40
24 30
1 0.9 06 20
10 0,0 0,3
0 0 L_____|
_04 -0,2 —1o~| -32
-1 ’ R . R . Svenska Utlandska Réntebarande GTAA Alternativa
Svenska Utlandska Réntebérande GTAA Alternativa Total aktier aktier tillgangar investeringar
aktier aktier tillgangar investeringar
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Noterade portfoljens utveckling under 2007

Den nya forvaltningsmodellen som inforts under dret innebir
en tydlig skillnad mellan avkastning som skapas genom att fon-
den ir exponerad mot en viss marknad (beta-avkastning) och
overavkastning gentemot benchmark-portfoljen (alfa-avkast-
ning). Det nya arbetssittet innebir att fondens olika invest-
eringsteam arbetar med flera tillgingsslag. Nedan redogors for
avkastning i absoluta termer per tillgingsslag medan den aktiva
avkastningen styrs, mits och presenteras per investeringsteam
under avsnitt Aktiv forvaltning.

Svenska aktier

2002 2003 2004 2005 2006 2007

Exponerat varde, mdkr 22,8 28,4 32,8 40,8 43,5 45,0
Absolut avkastning, % -36,7 34,4 19,0 36,6 29,5 3,1
Relativ avkastning, % -0,9 -1,6 -1,2 -2,9 0,6 -0,5
SIXRX, % - 34,2 20,8 36,3 28,1 2,6
Andel aktiv férvaltning, % 100 100 94 100 100 100
Andel extern forvaltning, % 50 56 27 18 10 6
Aktiv risk ex post, % 1,3 1,3 1,6 2,9 1,9

Forvaltning av svenska aktier utvirderas lingsiktigt genom en
kombination av fyra separata delar med tillhérande benchmark-
index. Totala indexet bestir av en kapitalviktad del (42 procent)
med benchmarkindex SBX, en likaviktad del (23 procent) med
benchmarkindex OSX, en kapitalviktad smabolagsdel (10 procent)
med benchmarkindex CSRX samt ett fundamentalindex (25
procent).

Forvaltningen av svenska aktier totalt har generarat en
absolut avkastning om -3,1 procent mot benchmarkindex -2,6
procent. Fondens benchmarkindex ligger i linje med ett brett

Forvaltningsstil
svenska aktier

Forvaltat kapital svenska aktier
fordelat pa investeringsteam

Kvantitativ forvaltning, 67% Semiaktiv/Enhanced, 25%

Extern forvaltning, 6% Aktiv, 75%

Svensk forvaltning, 27% Passiv, 0%

svenskt index (SIXRX) som avkastat -2,6 procent. Eftersom
SIXRX pavisade en hogre avkastning under forsta halvaret har
fondens valda benchmark varit effektivt under andra halvaret
2007. Det gynnsamma utfallet under andra halviret ir frimst
en foljd av benchmarks liga exponering mot Ericsson jaimfort
med SIXRX.

Svenska aktier forvaltas av sdvil svensk forvaltning, kvanti-
tativ forvaltning samt genom externa smibolagsfonder till ett
sammanlagt virde per den 31 december 2007 om 45 mdkr.

Innehaven var vil spridda bland de storre noterade bolagen.
Huvuddelen av portfoljen har under dret forvaltats aktivt/
enhanced med begrinsad aktiv risk. Den aktiva risknivan, mitt
som tracking-error, for de svenska mandaten uppgick till 1,9
procent. Merparten av den aktiva risken aterfinns i den port-
fo]j dir fonden arbetar mer aktivt som dgare och/eller utifrin
tematiska utvecklingstrender.

Utlandska aktier

2002 2003 2004 2005 2006 2007

Exponerat varde, mdkr 46,1 56,7 63,8 77,5 85,7 89,6
Absolut avkastning, % -24,9 22,5 11,5 22,9 16,4 8,3
Relativ avkastning, % 0,3 -1,0 -0,3 2,0 2,5 0,3
MSCI AC World, % - 22,6 10,6 20,0 13,0 7,2
Andel aktiv férvaltning, % 37 78 80 82 89 92
Andel extern férvaltning, % 64 82 77 53 27 39
Aktiv risk ex post, % 1,3 0,9 0,7 1,0 1,7

Fondens utlindska aktieinnehav forvaltas fordelat pd regionerna
Nordamerika, Europa, Asien/Pacific och tillvixtmarknader
mot MSCI regionindex samt mot ett fundamentalt index i
Nordamerika. I enlighet med fondens strategiska tillgdngsallo-
kering ir exponeringen mot USA mindre idn vad som skulle
motiveras av den amerikanska aktiemarknadens kapitalvikt till
forman for Europa, Japan och Pacific samt tillvixtmarknaderna.

Forvaltat kapital utlindska aktier
fordelat pa investeringsteam

Forvaltningsstil
utldndska aktier

Extern forvaltning, 39% Semiaktiv /Enhanced, 38%

Global forvaltning, 16% Passiv, 8%

Kvantitativ forvaltning, 45% Aktiv, 54%



Forvaltningen av utlindska aktier totalt har under dret
genererat en absolut avkastning pi 8,3 procent jimfort med ett,
av fonden regionjusterat och valutahedgat MSCI World index,
som genererat 8,0 procent. Det breda MSCI All Countries har for
motsvarande period avkastat 7,2 procent. Huvudforklaringarna
till den goda relativa avkastningen stir att finna i de globala
externa mandaten.

Utlindska aktier forvaltas internt av den globala och kvanti-
tativa forvaltningen men dven genom ett antal externa mandat
med fokus pa sivil global forvaltning som forvaltning av aktier
pa tillvixtmarknader. Detta innebir att fondens forvaltning pa
den amerikanska marknaden till sin helhet sker internt och
enligt fundamental indexering eller med egna kvantitativa placer-
ingsmodeller. Kvantitativt forvaltade mandat finns ocksa i Japan,
ovriga Asien och i Europa.

Sammanlagt virde pd fondens utlindska aktieinnehav upp-
gick per 31 december 2007 till 89,6 mdkr, varav 92 procent
forvaltades aktivt. Den aktiva risknivin for de utlindska inne-

haven uppgir till 1,7 procent.

Svenska och utldndska rantebarande tillgangar

2002 2003 2004 2005 2006 2007

Exponerat varde inklusive

likviditet, mdkr 43,4 50,4 54,6 65,1 77,4 80,6
Absolut avkastning, % 8,9 5,3 7,3 4,3 0,8 2,5
Relativ avkastning, % 0,0 0,1 -0,3 0,0 0,0 0,2
Andel aktiv férvaltning, % 88 98 94 93 91 99
Andel extern foérvaltning, % 9 10 8 8 10 15
Aktiv risk ex post, % 0,2 0,2 0,4 0,3 0,2

Den breda forvaltningen av svenska och globala obligationer
bildar grunden for fondens rinte- och valutaférvaltning och
sker sdvil internt som externt. Den interna forvaltningen fokus-
erar pd omraden dir fonden kan genomfora en indexnira for-

Forvaltat kapital rantebarande tillgangar
fordelat pa investeringsteam

Forvaltningsstil rantebarande
tillgangar

Aktiv, 14% J

Passiv, 1%

Kvantitativ forvaltning, 58%

Extern forvaltning, 15%

Global forvaltning, 27% Semiaktiv/

Enhanced, 85%

valtning till 1ig kostnad, eller pa en aktiv forvaltning i omriden
dir fonden ser maojligheter att generera avkastning som Gver-
stiger fondens benchmarkindex. Under dret har ett kvantitativt
forvaltat rintemandat implementerats. Dirtill kommer externa
forvaltningsmandat med hogre risk och avkastningsforvintningar
samt interna specialistmandat.

I huvudsak bestir rinteportfoljen av svenska nominella
och reala obligationer med benchmarkindex SHB samt globala
stats- och kreditobligationer med benchmarkindex Lehman.
Virdet av fondens rantebarande innehav, inklusive likviditet,
per 2007-12-31 var 80,6 mdkr. De utlindska innehaven upp-
gick till 34,3 mdkr.

Forvaltningsresultatet for 4r 2007 uppgick till 2,5 procent
och ir nigot simre in index och har piverkats negativt av
externa kreditmandat.

Durationen 1 portfdljen uppgick per 2007-12-31 till 4,8 ar
vilket 4r en 6kning jamfort med foregdende dr. Andelen statliga
emittenter uppgick till 46 procent av den rintebirande port-
foljen. 86 procent av portfoljen var per 2007-12-31 placerade i
rantebirande virdepapper med rating AAA till AA-. Vid arets
slut stod nominella och reala statsobligationer for 43 procent av
den totala rinteportfoljens virde.

Fonden har haft en begrinsad aktiv valutaforvaltning, inom
vilken positioner tas pa forvintad utveckling av valutornas
inbordes virdeforindring. Forvaltningen har bidragit positivt
till fondens avkastning.

Vid utgingen av dret var drygt 8 mdkr forvaltade mot
Andra AP-fondens rintekreditbenchmark, dir samtliga virde-
papper hade investment grade, innebirande rating storre in BBB-.

Emittenter

Ovriga Svenska emittenter, 36% AAA till AA-, 86%

Ovriga Utlandska emittenter, 15 % AL, 3%

Supranationals, 3%

Ovriga stater, 4% A+ till A-, 9%

Stater: Sverige samt G5 lander, 42 %

BBB+ till BBB-, 2% ————
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Alternativa investeringars utveckling under 2007

Under tillgdngsslaget alternativa investeringar har fonden samlat
investeringar inom tillgingsgrupperna fastigheter och riskkapital-
fonder vilka motsvarar 5,4 procent av fondens totala kapital.
Fastigheter utgor den storsta delen av alternativa investeringar
med 3,9 procent av det totala fondkapitalet och investeringar 1
riskkapitalfonder utgér 1,5 procent. Avkastningen for alternativa
investeringar uppgick till 13,4 procent.

Riskkapitalfonder

AP-fondernas placeringar i onoterade aktier maste, enligt lag,
ske indirekt via riskkapitalfonder, virdepappersfonder eller
motsvarande. Andra AP-fondens strategi ir att skapa en geo-
grafiskt vildiversifierad portfolj av riskkapitalfonder. Under aret
har nio nya dtaganden gjorts till forvaltare som tidigare identi-
ferats och som nu etablerat nya fonder. Investeringarna kom-
pletterar vil Andra AP-fondens existerande investeringar. De
nya investeringsitaganden som gjorts ir TPG Star (323 mnkr),
TPG Credit (194 mnkr), Sun Capital V (168 mnkr), Lyceum II
(322 mnkr), Resolute Fund IT (323 mnkr) New Mountain III
(323 mnkr), Mid Europa III (472 mnkr), TCV VII (162 mnkr)

Investeringar och ataganden i riskkapitalfonder fordelat pa investeringsstil

samt TPG Asia V (323 mnkr). Tillsammans med de itaganden
som gjorts under tidigare dr uppgick det sammantagna invester-
ingsatagandet till 8,9 mdkr. Av detta har hittills 3,8 mdkr
(exklusive forvaltararvoden) investerats, varav 1,5 mdkr under

2007. Marknadsvirdet pa investeringarna uppgick till 3,4 mdkr.

Fonderna har sedan start aterbetalat 1,4 mdkr (exklusive forvaltar-

arvoden). Avkastningen for riskkapitalfonder uppgick under

2007 till 5,5 procent.

Erlagda forvaltararvoden for onoterade tillgangar, {or vilka

iterbetalning medges fore vinstdelning och dir dterbetalning

bedoms som sannolik, aktiveras och redovisas som en fordran

under 6vriga tillgdngar 1 balansrikningen. Se vidare fondens

redovisnings- och virderingsprinciper, sidan 30.

Sedan fondens start har 247 mnkr erlagts som forvaltar-

arvode till fondens investeringar i riskkapitalfonder. Av dessa

har 86 mnkr kostnadsforts direkt.

Per 2007-12-31 redovisas 91 mnkr av erlagda forvaltararvoden

som Ovrig fordran.

Ursprungligt Fran start
Vintage Venture Special . investeringsatagande investerat
Fondbolag year capital Buy out situations Ovrigt Valuta i avtalad valuta belopp i mnkr
Mogna fonder
EQT Northern Europe KB (EQT IlI) 2001 X EUR 20 000 000 160
Swedestart Life Science KB 2001 X SEK 25 000 000 18
Swedestart Tech KB 2001 X SEK 25 000 000 15
Carnegie Fund Il BiotechBridge 2002 X EUR 5488 173 44
Nordic Capital V 2003 X EUR 50 000 000 435
EQT Expansion fund 2003 X EUR 30 000 000 200
Cevian Capital 2003 X EUR 33 802 735 286
CVC European Equity Partners IV 2005 X EUR 35 500 000 255
Nordic Capital VI 2005 X EUR 50 000 000 315
Omogna fonder
Pathway Private Equity Fund IX (fond i fond) 2004 X X X USD 150 000 000 741
Carlyle Riverstone Renewable Energy Infrastructure fund | 2005 USD 20 000 000 71
Carlyle Riverstone Global Energy Fund Il 2005 UsD 30 000 000 127
Pathway Private Equity Fund IXB (fond i fond) 2005 X X X USD 250 000 000 413
Thomas H Lee Equity Fund VI 2006 X USD 35 000 000 84
TPG Partners V 2006 X USD 45 000 000 175
Magenta 2006 X EUR 20 000 000 19
Carlyle Europe Partners Il 2006 X EUR 50 000 000 32
TPG Star 2007 X uUsb 50 000 000 51
TPG Credit 2007 X uUSD 30 000 000 181
Sun Capital V 2007 X USD 26 000 000 9
Lyceum Il 2007 X GBP 25 000 000 0
Resolute fund Il 2007 X usb 50 000 000 48
New Mountain fund Il 2007 X uUsSb 50 000 000 18
Mid Europa fund Il 2007 X EUR 50 000 000 64
TCV VI 2007 X uUsb 25 000 000 0
TPG Asia 2007 X uUsb 50 000 000 0
Totalt investerat fran start 3761
Verkligt varde, totalt 3 388



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 portfljen.

AP Fastigheter dgs gemensamt av Forsta till Fjarde AP-
fonderna och har ett koncentrerat och bra beliget fastighets-
bestind i Stockholms-, Goteborgs- och Uppsalaregionerna.
Bolaget dger och forvaltar cirka 175 fastigheter uppgiende till
cirka 1,9 miljoner kvadratmeter med ett marknadsvirde pa
cirka 40 mdkr.

Norrporten idgs till hilften av vardera Andra AP-fonden
och Sjitte AP-fonden. Bolaget har under dret fortsatt sin stra-
tegiska expansion och har startat ett nytt marknadsomade i
Hamburg samtidigt som bestindet i Képenhamn har dkat.
Norrporten dger och forvaltar cirka 135 fastigheter med en yta

1 h

v i riskkapitalfonder fordelat pa
geografisk inriktning

Nordamerika, 41%

Norden, 14%

B

Ovriga Europa, 36%

v i riskk
fordelat pa investeringsstil

Venture capital, 12%

Ovrigt, 3%

Special situations*, 12%

Buyout, 73%

¢

* Special situations omfattar investeringar i branschfonder
och fonder som investerar i problemtyngda foretag.

om cirka 1 miljon kvadratmeter. Fastigheternas marknadsvirde
uppgir till cirka 15 mdkr.

Virdet av innehavet i Norrporten har utvecklats positivt
och genererat en virdedkning pa 145 mnkr och en rinteintikt
pa forlagslin om 191 mnkr under 2007.

Aven fondens innehav i AP Fastigheter har utvecklats posi-
tivt. Innehavet redovisar en virdekning om 390 mnkr, erhil-
len utdelning om 319 mnkr och en rinteintikt pa forlags- och
reverslin om 181 mnkr.

Redovisat virde for fondens innehav, inklusive revers- och
forlagslan, uppgick till 5 017 mnkr f6r AP Fastigheter och
3 942 mnkr f6r Norrporten.

Avkastningen uppgick till totalt 15,4 procent, varav AP
Fastigheter 21 procent och Norrporten 9 procent.

Andra & Sjitte Fastigheter AB har dnnu ej gjort nigra
investeringar.

Onoterade fastighetsinnehav 2007-12-31

AP Fastigheter Holding AB, belopp i mnkr

Aktier

Anskaffningsvarde 721
Vardereglering 2 115
(varav resultatpaverkan 2007: 390)

Verkligt virde 2007-12-31 2 836
Total utdelning 2001-2007 1 355

(varav 2007: 319)

Férlags- och reverslan inkl upplupen rianta
Forlags- och reverslan inkl upplupen ranta per 2007-12-31 2 181

Summa ranteintakter 2001-2007 702
(varav 2007: 181)

NS Holding AB, belopp i mnkr

Aktier

Anskaffningsvarde 811
Vardereglering 1 329
(varav resultatpaverkan 2007: 145)

Verkligt viarde 2007-12-31 2140

Forlagslan inkl upplupen rianta
Forlagslan inkl upplupen ranta per 2007-12-31 1 802

Summa ranteintakter 2001-2007 760
(varav 2007: 191)

Andra & Sjatte Fastigheter AB, belopp i mnkr

Aktier
Anskaffningsvarde 2
Verkligt virde 2007-12-31 0o
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Aktiv forvaltning

I syfte att ge bittre forutsittningar att skapa relativavkastning
infordes frin och med januari 2007 en ny forvaltningsmodell
for Andra AP-fonden. Modellen innebir en organisatorisk
uppdelning i olika investeringsteam— svensk, global, kvantitativ
och extern forvaltning — inom vilka respektive portfoljfor-
valtare ges mojlighet till minga investeringsmojligheter i flera
tillgdngsklasser. Arbetssittet innebir ocksd en tydlig skillnad
mellan avkastning som skapas genom att fonden ir exponerad
mot en viss marknad (beta-avkastning) och Gveravkastning
gentemot benchmarkportfoljen (alfa-avkastning). Risktagandet
ir fokuserat till ett antal aktiva forvaltningsmandat. Den kvanti-
tativa forvaltningen spelar en viktig roll nir det giller den
breda beta-forvaltningen men arbetar ocksd mot klara over-
avkastningsmal. Under hosten startades en avdelning for taktisk
tillgdngsallokering.

Svensk forvaltning

Den svenska aktiva forvaltningen bedrivs i bide aktier och rinte-
papper. Forvaltningen har bidragit med 0,05 procent till fondens
relativa avkastning. Detta forklaras frimst av virdespappersval.

Global forvaltning

Den globala forvaltningen innefattar internt forvaltade aktie-
och rinteplaceringar utanfor Sverige. Forvaltningen har bidra-
git med -0,08 procent till fondens relativa avkastning vilket
forklaras framst av virdepappersval.

Attribution av relativ avkastning fran noterade tillgangar
per investeringsteam, %

Svensk Global Kvantitativ Extern Ovrigt Total
forvaltning  forvaltning  forvaltning  forvaltning

Kvantitativ forvaltning

Den kvantitativa forvaltningen spelar en allt viktigare roll i
fonden. Hir forvaltas svenska och globala aktier, svenska rinte-
birande tillgingar med sdvil passiv som semi-aktiv inriktning.
Den kvantitativa forvaltningens resurser har under perioden
starkts. Den interna kvantfrvaltningen har visat ett neutralt
resultat dock har produkterna som forvaltas enligt externt
fundamentalindex underavkastat.

Extern forvaltning

Andra AP-fonden bedriver viss del av sin totala forvaltning
med hjilp av externa forvaltare. Den externa forvaltningen har
under dret koncentrerats till ett fital forvaltare med en aktiv
forvaltningsstil 1 enlighet med fondens nya placeringsstrategi.
Den 31 december 2007 forvaltades 24 procent av fondens
tillgdngar externt. Andelen extern forvaltning med aktiv for-
valtningsstil uppgick till 100 procent av totalt externt forvaltade
tillgdngar.

Under 2007 har tvd externa mandat varit aktiva inom
ramen for fondens taktiska allokering. De sd kallade GTAA-
mandaten (Global Tactical Asset Allocation) bygger pi en
investeringsprocess dir ett flertal olika positioner drivs av olika
investeringsteman dir positionstagning sker mellan olika segment
i form av linder och regioner pd den globala aktie- och obliga-
tionsmarknaden. Likasd finns stora inslag av taktiska positioner
pa de globala valutamarknaderna. De tvd externa mandaten stir

Fordelning intern och extern forvaltning

% M Externt Internt
100

80
60
40

20

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007



for en betydande del av fondens aktiva riskutnyttjande, och har
dirmed en stor piverkan p3 det relativa resultatet. Den taktiska
allokeringen har under dret bidragit negativt till fondens rela-
tiva avkastning.

Externa forvaltare anvinds inom sektorer, tillgingsslag eller
strategier dir dessa bedoms kunna bidra med relativ avkastning.
Den externa forvaltningen har bidragit med 0,03 procent till
fondens relativa avkastning.

Upphandling och urvalskriterier

I fondens urvalsprocess av externa forvaltare ingdr ett antal
urvalskriterier sdsom investeringsstil, kvalitet och metodik

i analysarbetet, organisation och bemanning samt historisk
avkastning. Omfattande analyser av bdde kvalitativa och kvan-
titativa delar genomfors savil vid upphandling som under den
16pande forvaltningen.

Extern forvaltning, passiv/aktiv forvaltningsstil

% [l Axtiv/enhanced Passiv
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60
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Kostnader for extern forvaltning

Andelen externt forvaltat kapital med aktiv forvaltningsstil upp-
gick i genomsnitt till 100 procent. Graden av aktivt risktagande
i forvaltning och val av marknad paverkar 1 stor utstrickning
kostnaden for forvaltat kapital. Fondens externa forvaltnings-
mandat, exklusive alternativa investeringar, har under 2007
haft som mélsittning att 6ka den aktiva risknivin och resul-
tatet. Kostnaden for extern forvaltning av marknadsnoterade
tillgdngar bestir dels av en fast del, dels av en prestationsbaserad
del. For 2007 uppgick den fasta kostnaden till 145 mnkr och
den rorliga prestationsbaserade delen till 70 mnkr. Inkluderas
forvaltararvoden for alternativa investeringar uppgir fondens
sammanlagda fasta externa forvaltningskostnad till 152 mnkr. I
forhallande till genomsnittligt externt forvaltat kapital (inklu-
sive fundamental index mandat) under 2007 motsvarar detta

en kostnadsandel p3 0,24 procent. Fonden jimfor 16pande

Externt forvaltat kapital per forvaltningsstil

Ri italfonder, 5%

Aktiva diskretionara rantor, 15%

Aktiva fondmandat, 43%

Aktiva diskretionara aktier, 37%

Fundamental index, 0%
GTAA Diskretionért, 0%

Totalt forvaltat snittkapital 49 mdkr

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

Forvaltararvode per forvaltningsstil

Aktiva diskretionara aktier, 26%
GTAA Diskretionart, 5%

Riskkapitalfonder, 5%

Fundamental index, 6% ——————
Aktiva diskretionéra rantor, 8% j
Aktiva fondmandat, 50%

Totala forvaltararvoden 152 mnkr
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kostnad for externt forvaltat kapital med likvardiga aktorer pa
marknaden. En rittvisande jimforelse kriver att hinsyn tas till
bland annat storlek pa forvaltning, andel intern forvaltning samt
vald forvaltningsstil i form av aktiv kontra passiv, aktie- kontra
ranteforvaltning och inslag av onoterade tillgingsslag. Aktuella
externa forvaltare redovisas 1 not 4.

Taktisk tillgangsallokering

Avdelningen for taktisk tillgdngsallokering startades under
hosten 2007. Men tog inga taktiska positioner under 2007.
Externa mandat for taktisk tillgdngsallokering redovisas under
Extern forvaltning.

Intékter och kostnader avseende extern forvaltning noterade tillgangar, mnkr

Ovrigt
I samband med 6vergingen till den nya forvaltningsstrategin
redovisas sd kallade rebalanserings- och hedgematchnings-
effekter pd ett nytt sitt. Rebalanseringseffekter uppstar di
fondens portfoljer ska viktas om till benchmarkindex och
hedgematchningseftekter uppstir da sikringsinstrument inte
exakt motsvarar fondens valda benchmark. Detta har under
perioden medfort ett bidrag pa -0,36 procent, en foljd av den
hoga volatiliteten 1 marknaden under dret och fondens dagliga
rebalansering.

En ny rebalanseringsprocess har initierats dir portfoljen
terbalanseras inom vissa intervall.

Aktiva och Totalt noterade
enhanced mandat Passiva mandat tillgangar
Intékter, brutto 1784 1784
Avdrag prestationsbaserade arvoden -70 -70
Netto 1714 - 1714
Fasta férvaltararvoden -145 -145
Nettobidrag 1 569 - 1569
Forvaltat kapital, 2007-12-31 (exklusive overlaymandat) 53 618 - 53 618
Intékter och kostnader avseende extern forvaltning onoterade tillgangar, mnkr
Onoterade
tillgangar
Intakter, brutto 212
Forvaltararvoden &terbetalade vid vinstgivande exit 15
Forvaltaravoden redovisade som provisionskostnad -7
Nettobidrag 220
Fordringar forvaltararvode onoterade tillgangar 91
Forvaltat kapital, 2007-12-31
Investerat, verkligt varde 3 388
Ursprungligt atagande 8 870




Valutaexponering

Fondens tillgingar var vid slutet av dret exponerade mot
utlindsk valuta med 11,1 procent, vilket ir nigot hogre jamfort
med den strategiska portfoljen men betydligt ligre 4n fondens

Lagstadgad limit jamfort med Andra AP-fondens valutaex-
ponering, 2001-2007

% [l Tildten valutaexponering

maximalt tillitna valutaexponering pa 40 procent. Tillgingar 40 AP2
i utlindsk valuta har valutasikrats med hjilp av valutaterminer
och iterfinns i huvudsak i de utlindska rinte- och aktieport- 0
foljerna. Fondens valutaexponering sedan start, jamford med
lagstadgad limit, framgdr av grafen. "

10 4 I I

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Valutaexponering
2007-12-31, motvarde i mnkr uUsD GBP EUR JPY CHF Ovriga Total
Aktier och andelar 38 835 10 859 22121 6 090 4711 8 369 90 985
Obligationer och andra rantebarande vardepapper 12 646 2188 15 079 0 0 2 164 32077
Ovriga tillgangar och skulder, netto 851 92 967 183 80 584 2 757
Derivat exkl. valutaderivat 24 -12 198 61 -8 -33 108
Valutaderivat -43 381 -10 428 -29 094 5111 -1 085 -11 572 -100 671
Valutaexponering, netto 8 975 2699 9271 1101 3698 -488 25 256

Valutaexponeringen redovisas i enlighet med fondens verkliga hantering av valutarisken,

vilket innebar att den &r baserad pa handelsplatsens valuta och inte pa respektive bolags séate.

Forandringar i exponering via derivatinstrument

Enligt faststillda riktlinjer i fondens verksamhetsplan for 2007,
kan derivat anvindas for att effektivisera forvaltningen, skapa
mervirde, uppna ldgre transaktionskostnader och reducera risk.
Terminer fir endast stillas ut om de ticks av ett innehav inom
samma tillgdngsslag. Derivatinstrument har under 2007 fore-
tridesvis anvints inom foljande omriden:

¢ Valutaderivat for hantering av fondens valutaexponering,
terminer och optioner

» Aktiederivat — framst standardiserade aktieterminer — for
effektiv rebalansering av portféljen och vid positionstagande
i den taktiska tillgingsallokeringen

* Raintederivat — framst standardiserade rinteterminer — for
rebalansering, taktisk tillgingsallokering och for hantering av
fondens rinterisk. Begrinsat utnyttjande av rinteoptioner i
syfte att positionera fonden mot rinterisk

e Inom ramen for fondens GTAA-mandat sker positionstag-
ning med hjilp av derivat. Mandaten tillits agera med hjilp
av korta och linga positioner i de tillitna tillgingsslagen.
Dock tillits mandaten inte ha en nettoling position.

Exponering 1 derivatinstrument foljs upp och analyseras
l6pande i enlighet med Gvriga instrumenttyper. Aktie- och
rantederivat handlas foretridesvis pa standardiserade markna-
der med clearade produkter, vilket innebir att motpartsrisken
ir gentemot clearinginstitutet. Handel med valutamarknadens
derivatinstrument ar inte standardiserad eller clearad och dir-
med finns sivil kredit- som leveransrisker med fondens mot-
parter. Styrelsen godkinner och limiterar de motparter som

fonden anvinder for ¢j standardiserade och clearade produkter.

For OTC-handel kriaver fonden standardiserade avtal,
sasom ISDA-avtal.
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Forvaltningsmandat i noterade vardepapper och fonder

Under/dverav-
kastning jamfort

Under/dverav-
kastning jamfort

Aktiemandat Stil Avkastning, % med index, % Rantemandat Stil Avkastning, % med index, %
Europa Svenska nominella rantemandat
SAM, fond* Aktiv 6,3 3,4 AP2 internt, Kvantportfélj Enhanced 2,3 0,0
AP2 internt Enhanced 8,2 0,2 AP2 internt* Aktiv 0,4 0,3
Nordamerika Svenska realrantemandat
AP2 internt, RAFl-index Enhanced -4,2 2,6 AP2 internt* Aktiv -0,7 0,1
AP2 internt Enhanced 1,9 0,2 AP2 internt, Kvantportfolj* Enhanced 4,2 0,0
Japan Global ranteforvaltning
AP2 internt Passiv 9,7 0,2 Rogge Aktiv 5,0 0,7
T?Ilvéxtmarknader : Global statspappersforvaltning
AiG Global, fond Aktiv 31,8 0,2 AP2 internt Aktiv 3’1 '0,2
Legg Mason, fond* Aktiv 6,1 -0,9
Zlerrlll.Ly:ch;jfond Enha:if_d 2411?1 ?i Global kreditforvaltning
P_e:ets'?’ g: Aktf" i 4 Franklin Templeton Aktiv 1,7 3,4
Sltcte éton o Aktfv s S, Vanguard, fond* Aktiv 2,4 0,4

arectreet, fon v ’ ' Stone Harbor, fond* Aktiv 0,3 4,7
Globala aktiemandat
MFS Aktiv 4,8 1,3 Avkastning,
Carnegie Aktiv 21,2 17,8 GTAA-mandat Stil mnkr
Franklin Tempelton Aktiv 3,6 0,2
Generation, fond* Aktiv 1,2 1,1 IPM/First Quadrant Aktiv 219,6
AP2 internt Aktiv 2,2 1,3 Goldman Sachs Aktiv -586,4

Goldman Sachs, fond* Aktiv -211,4
Pacific exklusive Japan
AP2 internt Passiv 24,2 -0,2
* Har inte varit forvaltad under hela aret.

Svenska O0SX mandat
Enter Select Fokus, fond* Aktiv 13,8 0,0
Fokus 1 AP2 Aktiv 0,6 -1,6
Fokus 2 AP2 Aktiv -5,6 -7,9
Svenska SBX mandat
AP2 internt, Kvantportfélj Enhanced -4,4 -0,6
AP2 internt, Kvantportfolj
Langsiktig Enhanced -3,7 0,1
AP2 internt Aktiv -0,0 -0,1
Svenska RAFI mandat
AP2 internt, Kvantportfolj* Enhanced -12,1 -0,7
Svenska CSX mandat, smabolag
SEB Sverige Smabolag, fond*  Aktiv 9,5 1,1
SEB Sverige ChansRisk, fond Aktiv -4,0 2,9
Carlson Sverige Smabolag, fond Aktiv -5,5 1,4
Robur Smabolag, fond Aktiv 5,1 1,7
Lannebo Smabolag, fond Aktiv 5,9 0,9
Handelsbanken Smabolag, fond Aktiv -5,2 1,6
AP2 internt Aktiv 5,3 1,6

* Har inte varit forvaltad under hela aret.



Stabil organisation i en foranderlig

omvarld

Ansvaret for uppfoljning, analys och kontroll hos Andra AP-
fonden ligger inom Affirsstodsorganisationen. Aktiviteter i
savil internt forvaltade portfoljer som 1 externa mandat samt
interaktion mellan fondens portfoljer analyseras dagligen.
Rapportering sker sdvil internt som externt i form av ekonomisk
rapportering och uppfoljning av analyser av riskutnyttjande och
avkastning.

For fondens strategiska allokering sker uppfoljning kopplat
till tillgdngsslag och i forhillande till referensportfolj med till-
horande benchmarkindex. Andra AP-fondens portfoljstruktur
har sitt ursprung 1 Verksamhetsplanens strategiska referensport-
fo]j och dess noterade och onoterade tillgangsslag. Utvirdering
av den samlade forvaltningen av noterade och onoterade
tillgingar sker mot referensportfljen och utvirdering av de
enskilda tillgingsslagen mot respektive benchmarkindex.

Den 16pande forvaltningen bedrivs 1 nya team utan
begrinsning mellan tillgingsslag. Istillet 4r det olika tillimp-
ningar av forvaltningsstil med tydliga alfa- och betamadl som
styr dagliga forvaltningsbeslut.

Analys och rapportering av den 16pande forvaltningen ska
ske pd likvirdigt sitt oavsett 1 vilken forvaltningsstil forvalt-
ningen sker. D3 Andra AP-fondens benchmark ir uttryckt i
tillgdngsslag sker analys och rapportering sivil for tillgingsslag
som for varje team. Den 16pande forvaltningsstrukturen stiller
krav pd att mitning kan ske genom bidragsanalys savil 1 monetira
termer som i procent. En uppdelning av forvaltningen i olika for-
valtningsstilar pdverkar inte principen om daglig rapportering eller
forandrar berikningsprinciper i ovrigt. Férutom rapportering sker
uppfoljning och stdéd genom moten och littillgingligt systemstod.

Riskhantering

Andra AP-fondens riskhantering omfattar riskkontroll och
riskanalys av noterade tillgingar samt ridgivning till fond-
ledningen och forvaltningen. I ansvaret ingdr dven analys via
stresstester samt uppfoljning av operativa risker.

For att uppnd en god avkastning inom kapitalférvaltning
krivs ett visst matt av risktagande. Visentligt dr dock att den
risk som tas 4r kalkylerad pd forhand och kontrollerad i efterhand.
Uppfdljning av placeringsregler och limiter samt finansiella risker
sker pa daglig basis. Fondens absoluta och relativa risk foljs upp
och analyseras. For den absoluta risken sker uppfljning med
hyjilp av Sharpekvot och volatilitetsberdkningar. Den relativa
risken mits 1 forvintad aktiv risk och informationskvot.

Under dret implementerades fondens nya risksystem.
Risksystemet mojliggdr analys och uppfoljning av fondens
samlade framdtriktande marknadsrisk med riskberikningar som
bygger pd Value at Risk (VaR). Systemet mojliggdr avancerade
simuleringsprocesser for beridkning av alternativa riskutfall
genom stresstester och scenarioanalyser.
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Analys av resultatet via attribution

Milet med den interna rapporteringen och analysen ir att stodja
beslutsfattandet 1 verksamheten genom att skapa en forstielse
for vilka faktorer och positioner som bidragit till det uppnadda
forvaltningsresultatet och risknivan.

Attributionsanalys ir dirmed en visentlig och central del
av utvirderingen. Analysen syftar till att hoja forklaringsnivan
kring hur och var avkastningen genereras i relation till fondens
riskutnyttjande bade vad avser absolut och relativ risk. Analysen
gors 1 olika dimensioner for bdde absolut och relativ avkastning
samt pa risknivd. Genom attributionen analyseras portfcljen
utifrin hur den bidragit till avkastning och riskutnyttjande.
Avkastningsattribution anvinds dels for att forklara skillnader 1
avkastning mellan fondens portfoljer och den strategiska referens-
portfoljen, dels for att forklara bidraget till den absoluta avkast-
ningen. Analys gors pd flera nivder, for totalportfdlj, mellan och
inom tillgingsslag samt pd portfoljnivd. Inom respektive nivd
analyseras bidrag dels frin separata virdepapper, dels utifrin
exempelvis sektorer, regioner, valutor.

For att anpassa uppfoljningen mot teamforvaltning och de
tydliga mal som ir uttryckta i monetira termer per team, sker
attribuering idag pa samma sitt oavsett om mandatet har ett
benchmark eller ej. Fonden stiller dirmed samma krav pa sin
interna rapportering och analys for interna/externa mandat som
for mandat med betainslag som for rena alfamandat.

Resursallokering

Fondens allokering av personella resurser och kostnader analys-
eras 16pande. Syftet med analyserna ir att utvirdera resurs-
utnyttjandet 1 forhillande till resultat for att dstadkomma hogre
eftektivitet.

Mot battre kostnadseffektivitet

A

S~

Relativ merkostnad

Relativ avkastning

Andra AP-fonden strivar efter och bedriver idag en kost-
nadseffektiv kapitalforvaltning vilket har analyserats och vidi-
merats av internationellt verksamma analysforetag. Fonden
inledde under 2005 ett samarbete med Cost Effectiveness
Measurement Inc (CEM), ett kanadensiskt foretag med ming-
drig erfarenhet av att analysera pensionsfonder av liknande
karaktir som Andra AP-fonden. Syftet med samarbetet ir att
16pande jimfora sig mot ett for fondens verksamhet relevant
jamforelseunderlag med hinsyn tagen till storlek pa forvaltat
kapital, fordelning mellan tillgingsslag och aktivitetsniva i for-
valtningen samt geografisk spridning av innehav. Under 2007
har en genomgripande analys for dret 2006 genomforts vilken
visar att fonden fortsatt har en normal kostnadsnivi och bedriver
en kostnadseffektiv forvaltning. Grafen nedan visar fondens
resultatutveckling (relativ avkastning) i forhallande till faktiska
kostnader (relativ merkostnad) 6ver perioden 2004-2006 och
illustrerar hur fondens position i forhillande till sin jamforelse-
grupp har forbittrats avsevirt.

Ett viktigt uppfoljningsomride ir transaktionskostnad,
direkt sivil som indirekt. Med direkta kostnader avses courtage,
clearingkostnader och skatter. Dessa f0ljs upp ur flera perspektiv
sasom fordelning mellan motparter och de nivder som avtalats.
De indirekta kostnaderna ir ett sitt att mita och fi indikationer
pa effektivitet vid exekvering. Upptoljning sker 16pande och
med jimna intervaller i en s3 kallad TCA-analys (Trade Cost
Analysis). Hir jimfors fondens direkta och indirekta transak-
tionskostnader dven mot en storre jamforelsegrupp for att se
hur fonden ligger mot ett relevant benchmark.

Courtage
Courtage utgar vid kop och forsiljning av aktier och andelar.
Vid kép och forsiljning av andra tillgingsslag utgors transak-
tionskostnaden uteslutande av skillnaden mellan kop- och silj-
kurs, den sa kallade spreaden. For att skapa jaimforbarhet mellan
tillgdngsslagen redovisas courtage som en avgiende post under
nettoresultat for noterade aktier och andelar.

Totalt erlagt courtage under 2007 uppgick till 105 mnkr
(109 mnkr). Av courtagekostnaden idr 18 procent hinforlig till

TCA-analys, ett exempel
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fondens externa forvaltning och resterande till den interna for-
valtningen. Kostnaden i forhillande till omsatt volym uppgick
till 0,07 procent.

Foljande fem motparter har erhallit motsvarande cirka
50 procent av erlagda courtagekostnader (i bokstavsordning):
Carnegie, Citigroup, Goldman Sachs, Morgan Stanley och SHB.

Vérdepapperslan

Fonden startade under 2006 ett program for virdepapperslin 1
huvudsak omfattande de globala aktieinnehaven. Programmet
genererade en intikt pad 49 mnkr for 2007.

Nyckeltal

Som en del av Andra AP-fondens arbete med effektivitet har
en modell tagits fram for uppfoljning av nyckeltal. Syftet dr

att skapa bittre beslutsunderlag for en effektivare verksamhets-
styrning. Ett antal ledande indikatorer (nyckeltal) har definierats
och under 2008 kommer malvirden att sittas upp. Uppfoljning
och utvirdering kommer att ske manadsvis och omfattar bland
annat avkastning, kostnader och risktagande.

Systemmiljo och IT-sakerhet

Andra AP-fonden investerade redan vid uppbyggnaden i en
avancerad IT-plattform och i ett helintegrerat portfoljforvalt-
ningssystem 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. Mélet har varit att dstadkomma en hog grad av
automatisering och effektivisering 1 affirsprocesserna, bade 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 web-
baserat system for import av externa forvaltares affirer. Externa
forvaltare ansvarar for hela affarsprocessen inom respektive
mandat, frin exekvering till avveckling och rapportering.

For Andra AP-fonden ar omridet IT-sikerhet ett strategiskt
prioriterat omrade. Beredskapen ir hdg genom att arbetet med
kontinuitets- och avbrottsplanering ir en stindigt pigaende
process. Den tekniska 16sningen ir designad s3 att de affirskrit-
iska systemen omedelbart kan driftsittas i hindelse av nigon

form av kris eller katastrof. Dessa system ir duplicerade och
dtkomsten sker via en s kallad reservsite med bibehillen hog
sakerhet.

Data Warehouse
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Skraddarsydda rapporter genereras enkelt tack vare den nya systemldsningen.

Under hosten 2006 startades arbetet med att sitta upp ett Data
Warehouse- och Business Intelligence system. Systemet imple-
menteras successivt over ett antal ar genom olika delprojekt.
Syftet med 16sningen 4r att konsolidera olika datakillor for att
skapa en littitkomlig Sverblick for fondens olika beslutsfattare,
samt mojliggora skriddarsydda rapporter med inbyggd flexi-
bilitet. Samtidigt sker en Sversyn for att kvalitetssikra data,
forenkla behorighetsstrukturen och se 6ver flodet for att skapa
hogre grad av automatisering.

Ambitionen ir att skapa en holistisk bild for beslutsfattare
och pa sd sitt gora det mojligt att ta snabbare och bittre beslut
och frigéra mer tid for analys och verksamhetsutvecklande
arbete. Det nya systemet bidrar ocksd till en sikrare drift, hogre
tillginglighet av underliggande system och minskad belastning
for supportfunktionen.
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Agarstyrning

Milet med Andra AP-fondens engagemang i dgarfrigor 4r att
bidra till virdeskapandet i fonden. Aktivt dgande och fondens
engagemang i dgarfrigor syftar till att forbittra forutsittningarna
for en hogre lingsiktig avkastning pa forvaltat kapital.

Andra AP-fonden har under 2007 rostat pd 52 bolags-
stimmor 1 svenska borsbolag. I ett fall har fonden rostat emot
styrelsens forslag pd bolagsstimman. P4 Mandators extrastimma
rostade Andra AP-fonden for ett alternativt forslag till styrelse
som dock inte fick majoritet.

Gemensamt etiskt rad

Etikrddet dr ett samarbete mellan fyra AP-fonder, Forsta,
Andra, Tredje och Fjirde AP-fonderna. Varje fond har en
representant i ridet. Syftet 4r att gemensamt driva en positiv
forandring i utlindska foretag som kopplats till krinkningar

av internationella konventioner f6r miljé och minskliga rattig-
heter, diribland ILO:s kirnkonventioner och FN:s deklaration
om de minskliga rittigheterna.

Andra AP-fondens medverkan

i valberedningar 2006-2007

Fonden har varit representerad i valberedningar i sju bolag;
Artimplant (ordforande), Elanders, Haldex, Meda, SCA,
Oriflame, Volvo (adjungerad). Andelen kvinnliga styrelseleda-
moter i bolag dir Andra AP-fonder varit representerad 1 valbe-
redningen var 24,3 procent mot 23,6 procent for 2006. Snittet
for noterade bolag i Sverige 4r 19,9 procent.

Rostning pa utldndska bolagsstammor 2007

Andra AP-fonden har under 2007 rostat pd 36 bolagsstimmor
i utlindska bolag. Urvalet har gjorts som en foljd av inneha-
vens storlek, arbetet 1 AP-fondernas etiska rid eller samarbete 1
utlindska nitverk av investerare.

Skydd av aktieagares rattigheter

Andra AP-fonden arbetar genom nitverk med andra investerare
for att minoritetsigares rittigheter skyddas. Under dret har
fonden varit engagerad i en rad initiativ. Detta har bland annat
gillt mojlighet att nominera styrelseledaméter 1 USA och méj-
lighet att kunna rdsta pa ersittningssystem i USA.

Uteslutna foretag
Wal-Mart och Singapore Technologies ir de bolag som ir
uteslutna ur Andra AP-fondens placeringsuniversum. Singapore
Technologies har mgjlighet att tillverka landminor vilket strider
mot de konventioner om landminor som Sverige skrivit pa.
Andra AP-fonden har tagit stillning till pastienden om Wal-Marts
brott mot minskliga rittigheter 1 arbetslivet.

Andra AP-fondens arbete med dgarfrigor 2006/2007 har
presenterats 1 en separat rapport som publicerats 1 september 2007.
Rapporten gir att himta frin hemsidan (www.ap2.se) eller

bestilla frin fonden.
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ARSREDOVISNING

ANDRA AP-FONDEN

Resultatrakning

Belopp i mnkr Not Januari-december 2007 Januari-december 2006
Rorelsens intakter

Rantenetto 1 2 583 893
Erhallna utdelningar 3609 3440
Nettoresultat, noterade aktier och andelar 2,4 3790 22 070
Nettoresultat, onoterade aktier och andelar 3 755 1743
Nettoresultat, rantebarande tillgangar -763 -1 362
Nettoresultat, derivatinstrument -346 -38
Nettoresultat, valutakursférandringar -609 -1 947
Provisionskostnader, netto 4 -168 -164
Summa rorelsens intakter 8 851 24 635
Rorelsens kostnader

Personalkostnader 5 -72 -74
Ovriga administrationskostnader 6 -61 -55
Summa rorelsens kostnader -133 -129
ARETS RESULTAT 8 718 24 506



Balansrakning

Belopp i mnkr Not 2007-12-31 2006-12-31
TILLGANGAR
Aktier och andelar
Noterade 7 130 966 128 673
Onoterade 8 8 273 6 234
Obligationer och andra rantebarande tillgangar 9 84 927 75 442
Derivatinstrument 10 1076 3 087
Kassa och bankmedel 2 453 2 142
Ovriga tillgangar 11 120 488
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 12 1 896 1722
SUMMA TILLGANGAR 229 711 217 788
FONDKAPITAL OCH SKULDER
Skulder
Derivatinstrument 10 1938 485
Ovriga skulder 13 46 211
Forutbetalda intakter och upplupna kostnader 14 215 317
Summa skulder 2199 1013
Fondkapital 15
Ingdende fondkapital 216 775 190 593
Nettobetalningar mot pensionssystemet 991 1 568
Overfort fran Avwvecklingsfonden och Sérskilda forvaltningen 1028 108
Arets resultat 8718 24 506
Summa fondkapital 227 512 216 775
SUMMA FONDKAPITAL OCH SKULDER 229 711 217 788
Inom linjen poster
Ovriga stéllda sakerheter 16 7 659 5 999
Ataganden 17 5136 4 604
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Redovisnings- och varderingsprinciper

Enligt "Lag (2000:192) om allminna pensionsfonder” ska irs-
redovisningen upprittas med tillimpning av god redovisningssed.
Forsta-Fjirde AP-fonderna har, utifrin gillande foreskrifter for
jamforbara finansiella foretag, utarbetat gemensamma redovis-
nings- och virderingsprinciper vilka har tillimpats.

Affarsdagsredovisning

Transaktioner pd penning- och obligationsmarknaden, aktie-
marknaden och valutamarknaden redovisas 1 balansrikningen
per affirsdagen, det vill siga vid den tidpunkt dd de visentliga
rittigheterna och dirmed riskerna 6vergir mellan parterna.
Fordran pa eller skulden till motparten mellan affirsdag och
likviddag redovisas under dvriga tillgingar respektive dvriga
skulder.

Utlandsk valuta

Tillgingar och skulder i utlindsk valuta virderas till balansdagens
valutakurser. Virdeforindringar pi tillgingar och skulder i
utlindsk valuta uppdelas i en del som ir hanforlig till virde-
forindringen av tillgdngen eller skulden i lokal valuta och en
del som dr orsakad av valutakurstorindringen. Bade realiserade
och orealiserade virdeforindringar till f6ljd av forindringar i
valutakurser redovisas i resultatrikningen under nettoresultat,
valutakursforindringar.

Aktier och andelar

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

Onoterade innehav virderas enligt EVCAs principer eller
likvirdiga virderingsprinciper. Generellt giller att innehaven
ska uppvisa verkligt virde med beaktande av forsiktighet och
konsekvens 1 virderingen.

Obligationer och andra rantebarande tillgangar
Obligationer och andra rintebirande tillgingar virderas till
verkligt virde. Verkligt virde bestims i forsta hand av senaste
kopkurs under &rets sista handelsdag, 1 andra hand av kopkursen
dagen innan. I de fall instrumenten inte handlas pd en aktiv
marknad och noterade marknadspriser inte finns att tillgd vir-
deras instrumentet med hjilp av allmint vedertagna teoretiska
modeller som innebir att kassafloden diskonteras med hjilp av
yieldkurvor.

Nettoresultatet utgors av skillnaden mellan genomsnittligt
upplupet anskafthingsvirde och forsaljningsvirde/verkligt
virde. Det upplupna anskaffningsvirdet ir det diskonterade
nuvirdet av framtida betalningar dir diskonteringsrintan utgors
av den effektiva rantan vid anskaffningstidpunkten. Detta
innebir att forvirvade 6ver- och undervirden periodiseras
under dterstdende 16ptid eller till nista rantejusteringstillfalle.
Forindringar av det upplupna anskaffningsvirdet redovisas som
ranteintake.

Aterkbpstransaktioner

Vid idkta dterkopstransaktion, s kallad repa, redovisas tillgingen
fortsatt i balansrikningen och erhillen likvid redovisas som skuld.
Det silda vardepappret redovisas som stialld pant inom linjen

i balansrakningen. Skillnaden mellan likvid i avistaledet och
terminsledet periodiseras ver 16ptiden och redovisas som rinta.



Derivatinstrument

Derivatinstrument virderas till verkligt virde. I de fall instru-
menten inte handlas pd en aktiv marknad och noterade mark-
nadspriser inte finns att tillgd virderas instrumentet med hjilp
av allmint vedertagna teoretiska modeller dir indata uteslut-
ande utgdrs av observerbara marknadsdata. Dessa modeller
kan innehilla subjektiva antaganden varvid forindringar i dessa
parametrar kan ha stor effekt pa resultatet. Derivatkontrakt
med positivt verkligt virde per balansdagen redovisas som till-
gingar medan kontrakt med negativt verkligt virde redovisas
som skulder. Skillnaden mellan terminskurs och avistakurs for
valutaterminer periodiseras linjirt Gver terminskontraktets 16ptid
och redovisas som rinta.

Véardepapperslan

Utlinade virdepapper redovisas fortsatt i balansrikningen samt
tas upp som stilld pant inom linjen. Erhillna samt upplupna
premier redovisas som rinteintikt.

Poster som redovisas direkt mot fondkapitalet

In- och utbetalningar som har skett mot pensionssystemet
samt Overforingar frin den Sirskilda forvaltningen respektive
Avvecklingsfonden, som Forsta-Fjirde AP-fonderna iger
gemensamt, redovisas direkt mot fondkapitalet.

Prestationsbaserade arvoden till externa forvaltare
Prestationsbaserade arvoden, som endast utgdr om forvaltare
uppndr en avkastning utéver 6verenskommen nivi, redovisas
under nettoresultat per tillgdngsslag 1 resultatrakningen.

Provisionskostnader

Provisionskostnader redovisas i resultatrikningen som en
avdragspost under rorelsens intikter. De utgdrs av direkta
transaktionskostnader sisom depabanksavgifter och fasta arvo-
den till externa forvaltare.

Arvoden for extern forvaltning av onoterade tillgingar, for
vilka dterbetalning medges fore vinstdelning och dir dter-
betalning bedéms som sannolik, redovisas som en fordran
under 6vriga tillgingar i balansrikningen.

Roérelsens kostnader

Samtliga forvaltningskostnader, exklusive courtage, arvoden
till externa forvaltare och depibanksarvoden, redovisas under
rorelsens kostnader.

Investeringar 1 inventarier, egenutvecklad och forvirvad
programvara kostnadsfors i normalfallet 16pande.

Eftersom Andra AP-fonden ir avregistrerad frin skattskyl-
dighet for mervirdesskatt, di fonden inte anses utgdra nirings-
idkare, har fonden inte ritt att dterfd erlagd mervirdesskatt.
Erlagd och reserverad mervirdesskatt inkluderas i respektive
kostnadspost.

Inkomstskatter

Andra AP-fonden ir befriad frin all inkomstskatt vid placer-
ingar i Sverige. Vid placeringar utanfor Sverige varierar skatt-
skyldigheten fran land till land.
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Noter till resultat- och balansrakningar

NOT 1 Réantenetto

Belopp i mnkr

Ranteintakter

Januari-december 2007

Januari-december 2006

Obligationer och andra rantebarande tillgangar 3748 3044
Derivatinstrument 919 967
Ovriga ranteintéakter 118 112
Summa ranteintakter 4 785 4123
Réntekostnader

Derivatinstrument -1 951 -2 904
Ovriga rantekostnader 251 -326
Summa rantekostnader -2 202 -3 230
Réantenetto 2 583 893

NOT 2 Nettoresultat, noterade aktier och andelar

Belopp i mnkr

Januari-december 2007

Januari-december 2006

Resultat noterade aktier och andelar 3948 22 221
avdrag courtage -105 -126
avdrag prestationsbaserade arvoden -53 -25

Nettoresultat, noterade aktier och andelar 3 790 22 070

NOT 3 Nettoresultat, onoterade aktier och andelar

Belopp i mnkr

Januari-december 2007

Januari-december 2006

Realisationsresultat 138 379
Orealiserade vardeférandringar 617 1 364
Nettoresultat, onoterade aktier och andelar 755 1743

Orealiserade vardeforandringar inkluderar under 2007 aterbetald management fee om 15 mnkr.

NOT 4 Provisionskostnader

Belopp i mnkr

Januari-december 2007

Januari-december 2006

Externa forvaltningsarvoden, noterade tillgangar 145 141
Externa forvaltningsarvoden, onoterade tillgangar 7 7
C)vriga provisionskostnader inklusive depabankskostnader 16 16
Summa provisionskostnader 168 164

| Provisionskostnader ingar ej prestationsbaserade kostnader. Prestationsbaserade kostnader har under aret uppgatt till 70 mnkr (41 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 82 mnkr (58 mnkr) erlagts i forvaltararvoden avseende onoterade tillgangar. Av dessa har 75 mnkr (51 mnkr) bedoémts vara sannolika for
aterbetalning i samband med framtida vinstgivande exits och darmed balansforts under Ovriga tillgangar. Under aret har 15 mnkr (38 mnkr) aterbetalats i sam-

band med vinstgivande exits.



Fondkapitalets fordelning mellan externa foérvaltningsmandat och intern forvaltning per 2007-12-31, mnkr

Genomsnittligt

Marknads-

% av

Extern

forvaltat varde per fond-  forvaltnings-
Mandat Benchmarkindex kapital 2007 2007-12-31* kapital kostnad
Externa diskretionara forvaltningsmandat
Aktiemandat
Aktiv forvaltning
Carnegie Globala aktier MSCI World 5 152 6 496
Franklin Templeton Globala aktier MSCI World 5684 7168
MFS Globala aktier MSCI World 7 389 8 480
Research Affiliates Sverige - Aktier, modellportf6lj FTSE RAFI Sverige ** **
Research Affiliates Nordamerika - Aktier, modellportfélj FTSE RAFI North America ** * %
Summa 18 225 22 144 11 50
Réntemandat
Aktiv forvaltning
Franklin Templeton Globalt kreditmandat Lehman Credit, ex Asia 3673 3810
Rogge Globalt aggregerat rantemandat Lehman Global, ex Asia 3 760 3 862
Summa 7 433 7672 3 12
GTAA-mandat
Aktiv forvaltning
IPM/First Quadrant och Goldman Sachs 8
Totalt externa diskretionara forvaltningsmandat 25 658 29 816 14 70
Investeringar i noterade externa fonder
Aktiefonder enligt resp fond 17 464 16 455
Rantefonder enligt resp fond 3 365 3 996
Totalt investeringar i noterade externa fonder 20 829 20 451 9 75
Investeringar i riskkapitalfonder
Onoterade aktier och andelar
inom riskkapitalfonder Private Equity 2514 3351
Totalt investeringar i riskkapitalfonder 2514 3351 1 7
SUMMA EXTERNT FORVALTAT KAPITAL OCH FORVALTNINGSKOSTNADER 49 001 53 618 24 152
Interna forvaltningsmandat
Noterade aktier och andelar Equity SBX, OSX, CSX, MSCI World 96 034
Rantemandat Fixed income SHB 46 509
Fixed income Lehman 22 149
Kassa och bankmedel 242
Onoterade aktier i intressebolag, inkl forlagslan 8 959
Summa internt forvaltat kapital 173 893 76
Ovriga tillgangar och skulder 1
TOTAL FONDFORMOGENHET 227 512 100

* Marknadsvarde inklusive allokerad likviditet, derivat och upplupna rantor.
** Kapitalet forvaltas av intern forvaltningsorganisation baserat pa extern fundamentalindex modellportfol;.
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NOT 5 Personalkostnader

Belopp i tkr Januari-december 2007 Januari-december 2006
Maén Kvinnor Man Kvinnor
Medelantal anstillda 33 19 34 18
Anstaéllda 31 december * 30 19 35 19
Antal personer i ledningsgruppen 31 december 4 2 5** 2
* Vid utgangen av 2007 hade fonden 49 tillsvidareanstallda.
** Varav en person uppburit ersattning vid arbetsbefriad uppsagning 2006.
Léner och arvoden
Styrelseordférande 100 100
VD 2 853 2 598
Styrelsen exklusive ordférande 425 425
Ledningsgruppen exklusive VDY 9 505 10 686
Ovriga anstéllda 30 564 31 143
Loner och arvoden totalt 43 447 44 952
Y varav kostnader fér personalavveckling ledningsgrupp, exklusive VD - 3321
Rorlig ersattning
VD - -
Ledningsgruppen exklusive VD - -
Ovriga anstéllda - -
Rorlig ersattning totalt - -
Ersattning till styrelseledamoter utover styrelsearvode - -
Pensionskostnader (inkl sérskild loneskatt)
VD 896 887
Ledningsgruppen exklusive VD? 2 627 2 961
Ovriga anstéllda 7 207 9 007
Pensionskostnader totalt 10 730 12 855
2 varav kostnader fér personalavveckling ledningsgrupp, exklusive VD - 77
Sociala kostnader
Styrelseordférande 11 26
VD 951 843
Styrelsen exklusive ordférande 110 137
Ledningsgruppen exklusive VD® 3137 2 347
Ovriga anstillda 10 087 11 363
Sociala kostnader totalt 14 296 14 716
3 varav kostnader fér personalavveckling ledningsgrupp, exklusive VD - 1081
Ovriga personalkostnader 3 207 2 050
Totalt personalkostnader 71 680 74 573

Kostnader for personalavveckling under 2006

Personalkostnader under féregaende rakenskapsar, 2006, ar belastade med 5 180 tkr avseende ersattningar vid arbetsbefriad uppsagning och avgangs-
vederlag. Avvecklingskostnaderna kostnadsférdes under 2006, men utbetalades delvis under 2007.

Pensioner

| VD:s anstallningsavtal férbinder sig Fonden att betala premier for tjanstepensions- och sjukforsakring med pensionsalder 65 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 ager VD ratt till avgangsvederlag, motsvarande 18 manadsloner utéver 16n under uppsagningstiden om 6 manader, reducerat
med inkomst fran ny anstallining. Avgangsvederlaget berdknas pa den kontanta manadslonen vid uppsagningstidens utgang. For évriga ledande befattnings-

havare utgar inget avgangsvederlag.



Berednings- och beslutsprocess

Styrelsearvoden faststalls av regeringen. Presidiet utgdr fondens ersattningskommitté dar VD’s 10n faststélls och fondledningens loner diskuteras.

Styrelseledamoters ovriga styrelseuppdrag
Se sidan 44.

Sjukfranvaro

Sjukfranvaron i Andra AP-fonden uppgar under 2007 till 1,17 %, raknat som total sjukdomstid i procent av total ordinarie arbetstid for samtliga medarbetare.

Sjukfranvaron fér man uppgar till 1,54 % och for kvinnor till 0,62 %.

NOT 6 Ovriga administrationskostnader

Belopp i mnkr Januari-december 2007 Januari-december 2006
Lokalkostnader 6 4
Informations- och IT-kostnader 32 26
Kopta tjanster 8 12
Ovriga kostnader 15 13
Summa 6vriga administrationskostnader 61 55
Av kopta tjanster utgdr ersattning till revisorer 1,6 mnkr (1,4 mnkr).
Revisionsuppdrag

KPMG 1,29 1,14

Ohrlings PricewaterhouseCoopers 0,33 0,21
Andra uppdrag

KPMG - 0,09

Ohrlings PricewaterhouseCoopers - -
Summa 1,62 1,44
NOT 7 Noterade aktier och andelar ¥

2007-12-31 2006-12-31
Verkligt  Anskaffnings- Verkligt  Anskaffnings-

Belopp i mnkr varde varde varde varde
Svenska aktier 40 576 35 389 41 846 28 846
Utlandska aktier 75 217 71769 69 370 63 461
Andelar i svenska fonder 2 679 951 4 529 1 566
Andelar i utlandska fonder 12 494 6 830 12 928 7 947
Summa noterade aktier och andelar 130966 114 939 128 673 101 820
1) specifikation ver de vardemassigt tjugo storsta svenska och utlandska innehaven aterfinns pa sidan 40.

En komplett forteckning 6ver svenska innehav aterfinns pa fondens hemsida www.ap2.se.
Fem storsta aktieinnehaven pa OMX Stockholmsborsen
Namn Antal Verkligt varde Kapital, % Roster, %
Volvo A 29 132 145 3146 1,37 3,54
Volvo B 1463 701 159 0,07 0,02
Hennes & Mauritz B 7 087 504 2 789 0,86 0,42
Nordea Bank 23 589 659 2 548 0,9 0,9
Ericsson B 124 137 880 1884 0,8 0,46
Fem stoérsta utldndska aktieinnehaven
Namn Antal Verkligt varde
Nestlé 356 826 1 060
Exxon Mobil Corp 1 535 790 930
Total 1 680 859 903
E.on 619 447 852
General Electric Co 3513 222 842
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NOT 8 Onoterade aktier och andelar

2007-12-31
Antal Agarandel Agarandel Anskaffnings-
Belopp i mnkr Oorg nr aktier kapital, % roster, % varde
Svenska aktier och andelar
Andra & Sjatte Fastigheter AB 556694-3022 2 500 50 50 2
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 IlI) 969670-3405 1 66
Swedestart Life Science KB 9696752337 5 17
Swedestart Tech KB 969674-7725 3 11
Utlandska aktier och andelar
Carlyle Europe partners Il 1 32
Carlyle Riverstone Renewable Energy Infrastructure Fund | 3 71
Carlyle Riverstone Global Energy and Power Fund llI 1 127
Carnegie Fund Il BiotechBridge 29 44
Cevian Capital 22 46
CVC European Equity Partners IV 0,6 199
EQT Expansion Capital | 16 101
Lyceum Il 10 0
Magenta 7 19
Mid Europa Fund llI 3 64
New Mountain Partners Il 1 18
Nordic Capital V 3 352
Nordic Capital VI 3 315
Pathway Private Equity Fund IX 99,5 697
Pathway Private Equity Fund IXB 99,5 410
Resolute Fund Il 1 48
Sun Capital V 0,4 9
TCV Vil 1 0
Thomas H Lee Equity Fund VI 0,6 84
TPG Asia 1 0
TPG Credit 6 181
TPG Partners V 0,3 174
TPG Star 5 51
Summa onoterade aktier och andelar 4 670
Totalt verkligt varde 8 273

Det verkliga vardet motsvaras av redovisat verkligt varde under Onoterade aktier och andelar samt av balansférda forvaltararvoden under Ovriga tillgangar.

De balansférda forvaltararvodena uppgick per 2007-12-31 till 91 mnkr.

NOT 9 Obligationer och andra rantebarande tillgangar

2007-12-31 2006-12-31
Verkligt Anskaffnings- Verkligt Anskaffnings-
Belopp i mnkr varde varde varde varde
Svenska staten 20 205 20 022 22 356 21 806
Svenska kommuner 76 78 - -
Svenska bostadsinstitut 25 861 26 107 18 570 18 740
Ovriga svenska emittenter
Finansiella foretag 667 685 1635 1 645
Icke-finansiella foretag 3994 3283 3918 3 356
Utlandska stater 14 603 14 761 14 283 15 172
Ovriga utlandska emittenter 17 021 17 824 9 461 10 018
Dagslan 2 500 2 502 5219 5 226
Summa 84 927 85 262 75 442 75 963
Realranteobligationer 4138 3705 3530 3024
Ovriga obligationer 68 490 69 867 61 274 62 857
Statsskuldvaxlar - - 500 500
Certifikat 953 953 1290 1289
Onoterade reverslan 2 000 2 000 2 000 2 000
Onoterade konvertibla forlagslan 1777 1 067 1629 1 067
Andelar i svenska rantefonder - - - -
Andelar i utlandska rantefonder 5 069 5 168 - -
Dagslan 2 500 2 502 5219 5 226
Summa 84 927 85 262 75 442 75 963



NOT 10 Derivatinstrument

2007-12-31
Belopp i mnkr Nominellt Derivatinstrument med Derivatinstrument med
belopp* positivt verkligt varde negativt verkligt varde
Valutarelaterade instrument
Optioner Innehavd 189 4
Utstalld 189 4
Terminer 164 224 852 1843
Summa 164 602 856 1 847
varav clearat -
Aktierelaterade instrument
Terminer 6 - 86
Summa 6 - 86
varav clearat 6
Raénterelaterade instrument
Optioner Innehavd 9 1
Utstalld 5 0
Swappar 100 1
Terminer 8 968 4
Summa 9 082 1 5
varav clearat 8 968 -
Ovriga finansiella instrument
Ovriga instrument 44 219 -
Summa 44 219 -
varav clearat -
Summa derivatinstrument 1076 1 938

* Med nominellt belopp avses antal kontrakt multiplicerat med kontraktsbeloppet for derivatintrumentens absoluta tal. Beloppet inkluderar darmed savéal kopta som salda
kontrakt brutto. Se beskrivning av vilka derivatinstrument som anvands och vilka risker som hanteras via derivat pa sidan 21.

NOT 11 Ovriga tillgangar

Belopp | mnkr 2007-12-31 2006-12-31
Fordringar salda ej likviderade tillgangar 27 454
Fordringar erlagda forvaltararvoden avseende onoterade tillgangar 91 31
Ovriga fordringar 2 3
Totalt 120 488

Under aret har totalt 82 mnkr (58 mnkr) erlagts i forvaltararvoden avseenqg onoterade tillgangar. Av dessa har 75 mnkr (51 mnkr) bedémts vara sannolika for aterbetalning
i samband med framtida vinstgivande exits och darmed balansforts under Ovriga tillgangar. Per 2007-12-31 uppgar darmed fordran erlagda forvaltararvoden avseende onote-
rade tillgangar till 91 mnkr. Under aret har 15 mnkr (38 mnkr) aterbetalats i samband med vinstgivande exits.

NOT 12 Forutbetalda kostnader och upplupna intakter

dV VYANYV

Belopp i mnkr 2007-12-31 2006-12-31
Upplupna ranteintakter 1751 1594
Restitutioner 22 14
Upplupna utdelningar 91 82
Ovriga forutbetalda kostnader och upplupna intakter 32 32
Totalt 1 896 1722

NOT 13 Ovriga skulder
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Belopp i mnkr 2007-12-31 2006-12-31
Skulder kopta ej likviderade tillgangar 38 192
Leverant6rsskulder 6 17
Ovriga skulder 2 2
Totalt 46 211
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NOT 14 Forutbetalda intakter och upplupna kostnader

Belopp i mnkr 2007-12-31 2006-12-31
Forvaltararvoden 94 56
Upplupen rantekostnad pa valutaterminer 101 237
Ovriga upplupna kostnader 20 24
Totalt 215 317
NOT 15 Fondkapital

Belopp i mnkr 2007-12-31 2006-12-31
Ingaende fondkapital 216 775 190 593
Nettobetalningar mot pensionssystemet

Inbetalda pensionsavgifter 47 603 45 906
Utbetalda pensionsmedel till Forsékringskassan/RFV -46 405 -44 033
Overflyttning av pensionsrétter till EG -8 -6
Reglering av pensionsratter avseende tidigare ar 1 0
Administrationsersattning till Férsakringskassan/RFV -200 -299
Summa nettobetalningar mot pensionssystemet 991 1568
Overfort fran Forsta AP-fondens Avvecklingsfond 961 63
Overfort fran Fjarde AP-fondens Sarskilda férvaltning 67 45
Summa oéverfort fran Avvecklingsfond/Sarskild forvaltning 1028 108
Arets resultat 8 718 24 506
Utgaende fondkapital 227 512 216 775
Forvaltat kapital Forsta AP-fondens Avvecklingsfond - 3643
Forvaltat kapital Fjarde AP-fondens Sarskilda forvaltning 305 489
Arsredovisningar for Avvecklingsfond respektive Sarskild forvaltning kan rekvireras fran Forsta respektive Fjarde AP-fonden.

NOT 16 Ovriga stallda sékerheter

Belopp i mnkr 2007-12-31 2006-12-31
Sakerhet for terminsaffarer 757 618
Utlanade véardepapper for vilka sakerheter har erhallits*

Utlanade vardepapper 6 902 5381
Totalt 7 659 5 999
* Erhallna sakerheter for utlanade vardepapper 7 242 (5 643).

NOT 17 Ataganden

Belopp i mnkr 2007-12-31 2006-12-31
f\taganden om framtida betalning

Investeringsataganden onoterade innehav 5136 4 604
Totalt 5136 4 604



Forvaltningsberittelsen, resultatrakningen, balansrikningen och noterna for 2007 har faststallts av styrelsen.

Goteborg den 7 februari 2008

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

Revisionsberittelse for Andra AP-fonden
Org nr 857209-0606

Vi har granskat drsredovisningen och bokforingen samt styrelsens forvaltning i Andra AP-fonden for ir 2007. Fondens arsredovis-
ning ingdr i den tryckta versionen av detta dokument pd sidorna 1-39. Det ir styrelsen som har ansvaret for rakenskapshandling-
arna och forvaltningen och for att lagen om allminna pensionsfonder tillimpas vid upprittandet av drsredovisningen. Vart ansvar ir
att uttala oss om arsredovisningen och forvaltningen pa grundval av vir revision.

Revisionen har utforts i enlighet med god revisionssed i Sverige. Det innebir att vi planerat och genomfort revisionen for att
med hog men inte absolut sikerhet forsikra oss om att drsredovisningen inte innehdller visentliga felaktigheter. En revision inne-
fattar att granska ett urval av underlagen for belopp och annan information i rikenskapshandlingarna. I en revision ingir ocksa 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 arsredovisningen. Vi anser att vir revision
ger oss rimlig grund fOr vira uttalanden nedan.

Arsredovisningen har upprittats i enlighet med lagen om allminna pensionsfonder och ger en rittvisande bild av Andra AP-
fondens resultat och stillning i enlighet med god redovisningssed i Sverige. Forvaltningsberittelsen 4r forenlig med arsredovisning-
ens Ovriga delar.

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

Vi tillstyrker att resultatrikningen och balansrakningen faststilles.

Goteborg den 7 februari 2008

Anders Bickstrom Goran Jacobsson
Auktoriserad revisor Auktoriserad revisor
Forordnad av regeringen Forordnad 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 1,37 29 132 145 3 146,3 3,54 Industri
Volvo B 0,07 1463 701 158,8 0,02 Industri
Hennes & Mauritz B 0,86 7 087 504 2 788,9 0,42 Konsumentvaror
Nordea Bank 0,90 23 589 659 2 547,7 0,90 Finans
Ericsson B 0,80 124 137 880 1884,4 0,46 IT
Teliasonera 0,66 30 562 784 1 849,0 0,66 Telekommunikation
Meda A 6,38 16 526 809 13221 6,38 Hélsovard
Svenska Handelsbanken A 0,99 6 358 194 1316,1 0,99 Finans
Sandvik 0,05 11 313 808 1 258,7 0,05 Industri
Investor A 0,06 440 349 62,9 0,12 Finans
Investor B 1,03 7 797 878 1146,3 0,22 Finans
Swedbank A 1,31 6 564 980 1201,4 1,31 Finans
SEB A 1,02 6 815 335 1127,9 1,05 Finans
SCA A 0,16 1117 906 132,2 0,65 Ravaror
SCA B 1,14 8 009 333 917,1 0,47 Ravaror
Atlas Copco A 0,54 6 596 911 636,6 0,76 Industri
Atlas Copco B 0,34 4212 114 371,7 0,05 Industri
AstraZeneca 0,09 3371 342 933,9 0,09 Hélsovard
Scania A 0,07 530 648 89,1 0,12 Industri
Scania B 0,61 4 895 396 753,9 0,11 Industri
Tele2 B 1,26 6 000 465 777,1 0,71 Telekommunikation
SKF B 1,51 6 633 601 726,4 0,77 Industri
Lindab International 6,17 4 855 032 714,9 6,17 Industri
SSAB A 0,98 3 049 862 536,8 1,27 Ravaror
SSAB B 0,20 657 557 104,6 0,03 Révaror
Alfa Laval 1,56 1 743 986 634,8 1,56 Industri

Andra AP-fondens 20 storsta utlandska aktieinnehav ¥

Verkligt
Bolagsnamn Innehav varde, mnkr Sektor
Nestlé 356 826 1 059,7 Consumer Staples
Exxon Mobil Corp 1 535 790 930,0 Energy
Total 1 680 859 902,8 Energy
E.on 619 447 852,2 Utilities
General Electric Co 3513 222 841,7 Industrials
Roche Holding 576 767 644,6 Health Care
GlaxoSmithKline 3 896 041 641,1 Health Care
ABB Ltd 3 255 069 602,8 Industrials
Procter & Gamble Co 1218 339 578,1 Consumer Staples
Novartis 1 596 445 566,4 Health Care
Siemens 537 537 553,0 Industrials
Microsoft Corp 2 384 797 548,7 Information Technology
uBS 1816 111 543,5 Financials
BP 6 818 712 539,5 Energy
British American Tobacco 2 098 490 530,5 Consumer Staples
Vodafone Group 20 743 701 501,2 Telecommunication Services
Johnson & Johnson 1102 203 475,2 Health Care
Altria 914 770 446,9 Consumer Staples
Sanofi-Aventis 747 936 445,1 Health Care
Electricite De France 568 617 437,9 Utilities

b Sammanstallningen avser fondens 20 vardemassigt storsta innehav i svenska repektive utlandska aktier. Som svenska aktier definieras aven vissa bolag som efter
fusion med utlandskt bolag har andrat sin juridiska hemvist, till exempel AstraZeneca. For utlandska bolag redovisas inte fondens rost- och kapitalandelar da dessa inte i
nagot fall dverstiger 0,3 procent.

En fullstdndig sammanstallning av fondens svenska aktieportfolj aterfinns pa fondens hemsida. En fullstandig sammanstalining av de utlandska innehaven kan bestéallas
fran Andra AP-fonden.
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Andra AP-fondens innehav i aktiefonder

Innehav, Verkligt
Aktiefonder svenska andelar varde, mnkr
SHB Smabolagsfond 1 030 905 534
Robur Smabolagsfond Sverige 16 348 353 726
Lannebo Smabolagsfonder 23 499 017 695
Carlson Smabolagsfond 285 300 374
SEB Sverige Smabolag Chans/Risk 3628 508 352

Innehav, Verkligt
Aktiefonder utlandska, fem storsta innehav andelar varde, mnkr
Merrill Lynch Emerging Markets 24 134 553 3280
AiG Global Emerging Markets 1 003 623 3 456
Genesis Emerging Markets 8 963 493 2 594
StateStreet Emerging Markets 356 534 2 829
Generation 1 050 985 1073

Andra AP-fondens innehav i obligationer och andra rantebarande
vardepapper

Svenska nominella obligationer, fem stoérsta innehav

Obligation Verkligt varde, mnkr
Swedish Government 1041 2 542
Swedish Government 1046 2 384
Swedish Government 1047 2 359
Swedish Government 1045 2177
Swedish Government 1051 1 860

Svenska realranteobligationer, fem storsta innehav

Obligation Verkligt varde, mnkr
Swedish Government 3105 1520
Swedish Government 3104 1067
Swedish Government 3102 981
Swedish Government 3106 505
Swedish Government 3001 79

Globala krediter, fem stérsta innehav

Obligation Verkligt varde, mnkr
Eksportfinans A/S 5,5% 2017-06-26 205
Danske Bank Bankcertifikat 200
Landwirtschaft Rentenbank 4,875% 2014-01-10 182
Oesterreich Kontrollbank 4,75% 2012-10-16 135
Oesterreichische Bundesbahne 4,875%

2022-06-27 EMTN 122

Globala statsobligationer, fem stérsta innehav

Obligation Verkligt varde, mnkr
Germany 3,5% 2011-10-14 513
France 4% 2014-10-25 460
Germany 4% 2016-07-04 459
France 3,75% 2021-04-25 448
Germany 4,5% 2013-01-04 434

Detaljerad information om Andra AP-fondens innehav av rante-
barande vardepapper kan bestéallas fran fonden.
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Fondstyrningsrapport

Enligt den svenska koden for bolagsstyrning ska svenska bors-
noterade bolag avge en bolagsstyrningsrapport.

Koden anses vara stilbildare for vad som utgor god praxis
for andra aktorer pa den svenska marknaden. Denna fondstyr-
ningsrapport har himtat inspiration frin bolagsstyrningskoden
samtidigt som den beaktar AP-fondernas sirdrag.

AP2 ir liksom Ovriga AP-fonder en statlig myndighet. Det
ar dock stor skillnad mellan AP-fonderna och andra statliga
myndigheter. Den storsta skillnaden ir att AP-fonderna intar
en mycket sjilvstindig stillning 1 forhallande till regeringen
eftersom verksamheten sd gott som uteslutande ir reglerad i
lag och att regeringen dirfor i motsvarande utstrickning saknar
foreskriftsritt ver fonderna.

Styrelsen

AP2s styrelse utses av regeringen och bestir av nio ledamoter.
Tva av ledaméterna utses efter forslag fran organisationer som
foretrider arbetstagarintressen och tva efter forslag av organisa-
tioner som foretrider arbetsgivarintressen. Ordférande och vice
ordforande utses av regeringen bland de ledaméter som inte
utses efter forslag av arbetsmarknadens parter. Samtliga ledamo-
ter ska utses pa grundval av sin kompetens att frimja fondfor-
valtningen. Inga forindringar i styrelsens sammansittning agde
rum 2007.

Regeringen har hittills valt att tillimpa ettdriga mandat-
perioder for styrelseledamdterna, varfor nuvarande forordnan-
den giller till dess att fondens balans- och resultatrikningar for
2007 har faststallts.

Styrelsen har ett fullt och odelat ansvar for verksamheten
och svarar inom de ramar riksdagen har stillt upp for fondens
organisation och forvaltningen av fondens medel. I den main
styrelsens arbete inte regleras i AP-fondslagen regleras det i den
arbetsordning som styrelsen faststaller arligen.

Arvoden och andra ersittningar till styrelseledaméterna
bestims av regeringen. Ersittningen uppgar per ar till 100 000
kronor for ordféranden, 75 000 kronor for vice ordforanden
och 50 000 kronor till vriga ledamater.

Styrelsens arbete

AP2s styrelse ser som sina viktigaste uppgifter att faststilla mal
for verksamheten, att anstilla och utvardera VD samt att ta
stallning till overgripande strategiska frigor, sisom samman-
sattningen av fondens strategiska portfolj. For att sakerstilla att
styrelsens beslut verkstills, att riskerna i verksamheten hanteras
och att verksamheten 1 Gvrigt bedrivs pa ett indamadlsenligt sitt
fordras ocksd en god kontroll och uppféljning.

Styrelsen har under aret haft sex ordinarie sammantriaden
varav ett lingre sammantride dir overgripande strategiska fra-
gor behandlades. Vid styrelsens sammantriaden deltar forutom
styrelsens ledamoter dven fondens VD och berdrda anstillda
hos fonden som ir experter eller féredragande i drendet. VDs
insats utvirderas en ging per ar, dd VD e¢j dr nirvarande.
Styrelsens strategimote holls 1 Oslo och besok gjordes hos
Norges Bank Investment Management, Finansdepartmentet
och Etikkridet.

Mal for fonden

Fondens 6vergripande mil ar en real avkastning om minst 5
procent per dr sett 6ver tiden inklusive en aktiv avkastning pa
i genomsnitt 0,5 procentenheter per ar.

Ny strategisk portfolj
En ny strategisk portfolj for 2008 har beslutats.

Diskussion om resultat, dgarfragor och kostnader

Vid samtliga styrelsemoten foljs fondens forvaltningsresultat
upp. Styrelsen diskuterar regelbundet dgarfrigor, den strategiska
allokeringen och investeringar i riskkapitalfonder och har under
dret hdllit ssmmantride vid sex tillfillen.

Kostnadsutvecklingen behandlas kvartalsvis och frigan om
fondens kostnadseffektivitet dr en dterkommande aktuell friga
for styrelsen. En styrelseutvirdering genomfordes 1 borjan av
aret. Utover de arliga uppgifterna att faststilla arsbokslut, budget,
verksamhetsplan samt strategisk portfolj har styrelsen under
2007 bland annat fattat beslut om ett system for prestations-
baserad ersittning for fondens anstillda, vilket trader 1 kraft frin
och med 1 januari 2008.



Narvaro pa motena

Vid ett av styrelsemotena var nio ledamoter nirvarande, vid tvd
av motena var itta ledamoter narvarande, vid tvd av motena
var sju ledaméter nirvarande och vid ett méte var fem leda-
moter nirvarande.

Styrelsens utskott
Styrelsen har inrittat en Ersittningskommitté, som bestir av
fondens ordforande, vice ordforande och VD.
Ersittningskommittén ir ett beslutande organ it styrelsen
med avseende pa ersittningsnivier for fondens verkstillande
direktdr och fondens ledningsgrupp. De beslut som fattas av
Ersittningskommittén anmils till styrelsen vid narmast efter-
foljande styrelsesammantride.

Revision

AP2s revisorer utses av regeringen. Det nu gillande forord-
nandet delas av Anders Bickstrom, KPMG, och Goéran Jacobsson,
Ohrlings PricewaterhouseCoopers. Férordnandet 16per pi tre
ar intill dess att fondens resultat- och balansrikning for 2008
har faststillts.

KPMG ansvarar for det I6pande granskningsarbetet. KPMG
och Ohrlings PricewaterhouseCoopers ansvarar iven for revi-
sionen i 6vriga AP-fonder. Anders Bickstrom ansvarar for att
samordna revisionen av AP-fonderna.

Granskning av forvaltning och rakenskaper
I revisorernas uppdrag ingdr granskning av den 16pande verk-
samheten, forvaltningen, arsbokslutet samt drsredovisningen.
Revisorerna uttalar sig om rikenskapshandlingarna och for-
valtningen pd grundval av revisionen. I uppdraget ingir ocksi
att granska att AP2 foljer de av fonderna gemensamt faststillda
redovisnings- och virderingsprinciperna samt att upprattade
rakenskapshandlingar ger en rittvisande bild av verksamheten.
Arets revision omfattade dven en revision av fondens invester-
ingar i riskkapitalbolag med en uppfdljning av arets invester-
ingar och avyttringar.

Dirutdver har en granskning av motpartsrisker genomforts.
Dessa delar ingdr i ett gemensamt granskningsprogram for
samtliga AP-fonder.

Revisorerna avger en revisionsberittelse over sin gransk-
ning. Revisorerna rapporterar direkt till styrelsen muntligt
minst en gang per dr samt avger skriftliga rapporter avseende
bokslutsrevisionen och forvaltningsrevisionen.

Dirtill rapporterar revisorerna muntligt till Finans-
departementet en ging per ar.

Intern kontroll

Styrelsen dr ytterst ansvarig for fondens interna kontroll. I fondens
riskpolicy har styrelsen faststillt ramar och riktlinjer for fondens
overgripande ansvarsfordelning, risker och risklimiter samt rutiner
for uppfoljning och kontroll av riktlinjernas efterlevnad.

Risk Management avdelningen foljer upp att riskramverket
efterlevs. Via riskkontrollprocessen sikerstills att organisationen
i sin helhet sivil som 1 sina delar hiller sig inom limiter samt
foljer de restriktioner och instruktioner den ar dlagd.

Den 16pande interna kontrollen av finansiella och opera-
tiva risker sker av fondens avdelning for Risk Management.
Avdelningen ir organisatoriskt fristiende frin de funktioner
som tar aktiva affirsbeslut.

Riskkontrollen bygger pi att det finns en effektiv och
transparent riskrapportering och analys. Avrapportering sker
dagligen till fondens ledning och 16pande till styrelsen via rap-
porter och vid styrelsemotena.
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Styrelse

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

Nedre raden fran vénster:

Gunnar Larsson

Ordférande sedan 2000.

Styrelseordférande i Tholin & Larsson-Gruppen AB. Styrelseledamot
i Norrporten AB. Tidigare revisor och kommunalrad i Géteborg.
Foédd 1940.

Martha Josefsson

Ledamot sedan 2003. Fristaende investeringskonsult. Tidigare inves-
teringschef pa DnB Asset Management och Carlson Investment
Management AB. Styrelseledamot i bland annat Anoto, Fabege, Luxonen,
Telelogic, Skandia fonder, Upsala Nya Tidning och Oresund. Fil kand.
Fodd 1947.

Ovre raden fran vénster:

Eva Persson

Ledamot sedan 2004

Direktor i AB Volvo. Medlem av Volvos koncernledning med ansvar

for juridik, skatter och sakerhet samt sekreterare i Volvos styrelse.
Styrelseledamot i Handelsbanken Region Vast. Ledamot i Naringslivets
Borskommitté. Jur. kand. Fodd 1953.

Roland Svensson

Ledamot sedan 2000.

Tidigare verkstallande direktér och koncernchef i Coop Norden AB och KF
Ekonomisk forening. Industrial advisor Accent Equity partners. Skogsagare.
Jur Kand. F6dd 1941.

Lillemor Smedenvall

Ledamot sedan 2006.

Ordférande i Finansférbundet. Vice ordférande i TCO Development AB och
ledamot i TCO och Sparinstitutens Pensionskassa (SPK). Fédd 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.

Yilva Thorn

Ledamot sedan 2000.

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

Clas Nykvist

Ledamot sedan 2000.

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



Ledning

Fondledning, Andra AP-fonden

Fran vénster:
Martin Jonasson, chefsjurist, fodd 1964

Tomas Franzén, chefstrateg, fodd 1957

Eva Halvarsson, verkstéllande direktor, fodd 1962
Styrelseuppdrag i AP Fastigheter AB, Andra & Sjatte Fastigheter AB och
Goteborgs Universitet

Carl Rosén, chef agarstyrning och information, fédd 1959
Poul Winsloéw, kapitalférvaltningschef, fédd 1966

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

Absolut avkastning
Avkastning pa en portfd]j eller portfoljer mitt 1 kronor eller i procent
av ursprungligt investeringsbelopp.

Absolut risk
Variation i den absoluta avkastningen. Mits som standardavvikelse pa

den absoluta avkastningen. Benimns ocksd volatilitet.

Aktiv/passiv forvaltning
Aktiv: Forvaltning dir portfljen kan avvika frin jimforelseportfoljen
i syfte att skapa relativ avkastning.

Passiv: Forvaltning dir portfoljen ir identisk med jamforelseportfoljen.

Alfa och Beta
Ett positivt alfa-virde ir den extra avkastning som investeraren fir som
beldning for att ha tagit storre risk 4n att bara f6lja marknaden i dvrigt,
via ett normalt index. En positiv alfa-avkastning betyder siledes att
fonden har slagit sitt index.

Beta beskriver ren marknadsexponering. Exponeringen mot olika
marknader bestaims av sammansittningen i den strategiska portfoljen.

ALM-studie

Asset Liability Modelling. Analysmodell for att faststalla fondens stra-
tegiska portfolj. Studien, som kontinuerligt revideras, syftar till att
faststilla den optimala sammansittningen av fondens olika tillgings-
slag, som bist motsvarar fondens lingsiktiga dtaganden gentemot det
svenska pensionskollektivet. De bedémningar som ligger till grund for
analysen ska ta hinsyn till sivil demografiska forindringar i samhillet

som den allminna ekonomiska utvecklingen.

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

Diskretionar forvaltning

Ett forvaltningsmandat som ar avgrinsat och specificerat for en enskild
portfoljforvaltare. Alternativ till diskretiondr forvaltning 4ar forvaltning
i en fond dir flera forvaltare tillsammans investerar i samma forvalt-
ningsmandat.

Enhanced-mandat
Indexnira forvaltningsmandat med ett 1igt aktivt risktagande drivna av

kvantitativa modeller.

Informationskvot
Mitt pa riskjusterad relativ avkastning. Mits som relativ avkastning,
dividerat med tracking error/aktiv risk.

Interaktion
Interaktion uppstir som en eftekt av samspelet mellan den rena alloke-
ringen och det rena virdepappersvalet.

Kredit- och motpartsrisk

Kreditrisk avser att en emittent kommer pa obestind alternativt erhil-
ler en forsimrad kreditvirdighet. Med motpartsrisk avses risken for att
en affirsuppgorelse ¢j kan fullfoljas.

Kvantitativ forvaltning
Forvaltning som inriktas pd att med hjilp av en matematisk modell
finna felprissattningar pd marknaden.

Likviditetsrisk

Avser risk for att vardepapper inte kan omsittas pd grund av forsamrad
tillgdng eller efterfrigan 1 marknaden vilket medfor att kop/forsaljning
¢j kan genomforas, alternativt genomforas till ett oférdelaktigt pris.

Marknadsrisk
De mest relevanta marknadsriskerna for fonden ir aktieprisrisk, rante-

risk och valutarisk.

Operationell risk

Avser den risk som ir forknippad med fel eller avbrott 1 den operativa
verksamheten vilket leder till ekonomiska eller fortroendemissiga for-
luster.

Overlay-mandat

Ett aktivt forvaltningsmandat som ir skilt frin de underliggande port-
foljerna. I overlay-mandaten anvinds terminer eller andra derivat i
stillet for underliggande aktier och obligationer. Overlay-mandat ar
vanligtvis “long-short”’-mandat som inte paverkar storleken pi den
totala placeringsportfoljen i forvaltningen. Fondens GTAA-mandat ir
typiska exempel pa overlay-mandat.

Relativ avkastning
Skillnad i avkastning mellan en portfS]j och dess benchmarkindex.

Sharpekvot

Mitt pa riskjusterad avkastning. Beraknas som portfoljens absoluta
avkastning minus riskfri rinta, dividerat med standardavvikelsen pa den
absoluta avkastningen.

Strategisk portfolj

Andra AP-fondens strategiska portfo]j faststalles drligen av styrelsen
och bekriftar fondens val av strategisk tillgingsallokering. Den tjanar
dessutom syftet att utgora referensportfolj for fondens 16pande kapital-
forvaltning.

Tracking error/Aktiv risk
Variationen i den relativa avkastningen. Mits oftast som standardav-

vikelse pd den relativa avkastningen.

Verkligt varde

Verkligt virde definieras som det belopp till vilket en tillging skulle
kunna overlitas 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 noterade tillgdngar virderas till kopkurs
(marknadsvirde) och att verkligt virde pi onoterade tillgdngar upp-
skattas med hjilp av allmint accepterade virderingsmodeller.
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