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Arsredovisning



Innehall:

Forvaltningsberattelse

Detta ar Andra AP-fonden

Global kapitalforvaltare

Andra AP-fonden forvaltar offentliga pensionsmedel
och &r en av fem sa kallade buffertfonder i det offentligt
forvaltade pensionssystemet med placeringar 6ver hela
varlden.

Finns i Goteborg
Andra AP-fonden startade 2001 och &r baserad i
Goteborg. Fondens styrelse utses av regeringen.

Framtida pensioner - viktig uppgift

Andra AP-fondens 6vergripande mal &r att se till att
det svenska pensionskapital som fonden ansvarar for
maximeras.

Innovativ arbetsplats

Andra AP-fonden dr en ung, innovativ organisation
med stark laganda och en ansvarsfull uppgift. Det bidrar
till att skapa en stimulerande arbetsplats.

Langsiktig placeringshorisont

Andra AP-fonden bedriver langsiktig forvaltning
med effektiv riskhantering, bland annat med hjilp av
egenutvecklade analysmodeller.

Hallbar utveckling

I Andra AP-fondens uppdrag ligger att, inom ramen
for en vardeskapande kapitalforvaltning, bidra till en
hallbar utveckling nar det galler miljo- och etikfragor.

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 6vriga tillgangar som utgdr sakerhet for ingangna derivatpositioner. | balansrékningen sarredovisas

tillgdngsslag, 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 2008/2009 finns i separat trycksak.

Produktion: Projektledning och text: Sund Kommunikation. Form och original: Harald Hellichius och Agneta Colleen. Foto: Magnus EkI6f



2008 i sammandrag

- Andra AP-fondens fondkapital uppgick per 2008-12-31
till 173,3 mdkr, vilket innebar en minskning med 54,2
mdkr jamfort med féregaende arsskifte. Under aret har
fonden haft ett nettoinfléde om 0,9 mdkr. Arets resultat
uppgick till -55,1 mdkr. Den kraftiga minskningen i
fondkapital berodde framst pa den kraftiga nedgangen
pa vérldens borser under 2008.

- Fondens avkastning pa den totala portfoljen uppgick till
-24,0 procent, fére provisionskostnader och rérelsens
kostnader. Inkluderas dessa kostnader avkastade
portfoljen -24,1 procent.

- Fonden visade for 2008 en relativ avkastning pa
-1,8 procent f6r marknadsnoterade tillgdngar fore
provisionskostnader och rorelsens kostnader. Det
svaga resultatet kan hinforas till ett antal av fondens
aktiemandat och nagra foérvaltningsprodukter som
lag felpositionerade i den extrema turbulensen pa
finansmarknaden under hosten. Finanskrisen resulterade
dven i att ndstan samtliga aktiva investeringsmandat,
savdl interna som externa, samtidigt gav svaga resultat.

Fondkapitalets utveckling sedan start 2001-01-01, mdkr
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- Under hosten fattades ett antal beslut for att minska

forlustrisken i portféljen. Bland annat togs beslut att
dra ner risken i de internt forvaltade aktieportfoljerna.
Vidare minskades positionernas storlek i rante-

och valutamarknaden. Vissa investeringsstrategier
stangdes helt.

- Avkastningen pa fondens onoterade innehav i

riskkapitalfonder och fastigheter uppgick till
-1,9 procent.

- Fondens ldga valutaexponering, 12 procent, innebar

att portfoljen paverkades negativt av kronans
forsvagning.

- AP Fastigheter, som &dgs av Andra AP-fonden till

25 procent, forviarvade under hosten Vasakronan.
Darmed 6kade fondens fastighetsexponering med
2 procentenheter. Det nya bolaget, som antagit
namnet Vasakronan, dr Sveriges i sarklass storsta
fastighetsforetag.
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Det redovisade fondkapitalet om 173,3 mdkr, inklusive infléden, innebar en minskning med 54,2 mdkr sedan arets borjan.

Fonden redovisar darmed ett resultat om -55,1 mdkr.



Andra AP-fonden under 2008

Andra AP-fondens redovisade fondkapital uppgick vid ut-
gangen av aret till 173,3 mdkr, en minskning med 54,2 mdkr
frdn 2007. Fondens avkastning for total portf6lj uppgick till
-24,0 procent, exklusive provisions- och rorelsekostnader.
Andra AP-fondens fondkapital férdelade sig per 31 december
2008 pa 57,6 procent aktier, 33,0 procent rantebarande till-
gangar och 9,4 procent Alternativa investeringar. Fonden
hade ddrmed en viss 6vervikt i Alternativa investeringar
jamfort med den strategiska portfoljen. Overvikten hérror
fran fondens innehav i onoterade fastigheter (Vasakronan
och Norrporten).

Fondens verksamhet under 2008 beskrivs dels i denna for-
mella arsredovsining och dels i lite friare former i en separat
del - ”Andra AP-fonden 2008/2009”. I arsredovisningen finns
forvaltningsberéttelsen, resultat- och balansrakningar samt
noter. I den mindre formella delen finns bland annat kom-
mentarer till arets resultat fran VD och djupare analyser.

Arets resultat

Fondens avkastning for den totala portfoljen, exklusive fon-
dens sammanlagda kostnader (provisions- och rorelsekost-
nader), uppgick till -24,0 procent. Den relativa avkastningen
for marknadsnoterade tillgangar, exklusive sammanlagda
kostnader, uppgick till -1,8 procent. Det svaga resultatet kan
hénforas till ett antal av fondens aktiemandat och nagra for-
valtningsprodukter som lag felpositionerade i den extrema
turbulensen pa finansmarknaden under hosten. Finanskrisen
resulterade dven i att ndstan samtliga aktiva investeringsman-
dat, savil interna som externa, samtidigt gav svaga resultat.

Inflédet under aret uppgick till 0,9 mdkr dér 0,8 mdkr mot-
svarade nettobetalningar fran Férsékringskassan. Resterande
infloden avsag overforingar fran Sarskild forvaltning, vilken
administreras av Fjarde AP-fonden. Arets resultat uppgick till
-55,1 mdkr.

Rorelsens intdkter utgors av utdelningar, rantenetto, netto-
resultat for samtliga tillgdngar och valutakursresultat med
avdrag for provisionskostnader.

Fondens provisionskostnader inkluderar fasta externa for-
valtararvoden samt kostnader fér depahantering och uppgick
till 171 mnkr. Prestationsbaserade arvoden for externa for-
valtningsuppdrag uppgick till 83 mnkr och ingdr i det netto-
resultat som redovisas for respektive tillgangsslag.

Fondens rérelsekostnader uppgick till 159 mnkr och in-
kluderar kostnader for personal och &vriga administrations-
kostnader.

Viktiga handelser 2008

Hosten 2008 préaglades av en av svdraste finanskriserna sedan
1930-talet. Pa nésta uppslag beskrivs ndrmare utvecklingen
pa de finansiella marknaderna under 2008. Kortfattat kan
sdgas att den initierades av en oro for tillgang pa krediter i det
globala banksystemet. Denna skapade en brist pa fortroende i
stora delar av det finansiella systemet och detta smittade i sin
tur av sig pa varderingen av samtliga tillgangsklasser. Andra
AP-fondens portfolj bestar till stor del av aktier och paverka-
des darfor vasentligt av de kraftiga nedgangarna pa virldens
borser.

Mot bakgrund av den turbulenta situationen pa de finan-
siella marknaderna fattades ett antal beslut under aret for
att minska forlustrisken i portfoljen. Bland annat togs under
hésten beslut att dra ner risken i de internt forvaltade aktie-
portféljerna. Vidare minskades positionernas storlek i
rante- och valutamarknaden. Vissa investeringsstrategier
stangdes helt. Trots dtgarderna blev vardeminskningen
kraftig i portfoljen.

AP Fastigheter som &gs av de fyra buffertfonderna har for-
vérvat Vasakronan och ddrmed skapat Sveriges i sdrklass
storsta fastighetsforetag. Forvadrvet utgor en viktig del i den
langsiktiga utvecklingen av Andra AP-fondens onoterade
fastighetsportfolj. Denna affdr har gjort att fondens fastig-
hetsexponering har 6kat med 2 procentenheter.

Under éret har en 6versyn skett av inriktningen pa kapital-
forvaltningen. En ny strategi har tagits fram som bygger pa
fokus, enkelhet och flexibilitet. Den innebar att den aktiva
forvaltningen minskar och koncentreras till farre omraden.
Framfor allt har en stor intern, aktiv global férvaltning av
aktier dragits ner. En ny organisation har inforts fran och med
2009. Férandringen har inneburit en viss personalreduktion
samt innebar att de interna forvaltningskostnaderna sanks
med knappt 10 procent pa arsbasis.



Ovrigt

Fonden fortsétter arbetet med att bygga upp en geografiskt
valdiversifierad portfolj inom tillgangsgruppen riskkapital-
fonder. Under aret har fonden tagit stéllning till ett antal
investeringsforslag, bade svenska och globala. Nya investe-
ringsdtaganden har tecknats i 7 fonder.

Under aret har fonden fortsatt arbetet med att félja upp
effektiviteten i verksamheten. Fondens kostnadsniva och
effektivitet har jamforts med liknande foretag och organi-
sationer av samma storlek. Analysen visar att fonden har en
normal kostnadsniva och god effektivitet med hansyn tagen
till pa storleken av forvaltat kapital, geografisk spridning och
aktivitetsniva.

Nya rutiner {or rebalansering infordes under véren. I den
nya rebalanseringsprocessen aterbalanseras portfljen
inom vissa band. Resultatet av denna process dr férre re-
balanseringar och en portf6lj som ar mindre kénslig for kraf-
tiga svangningar i marknaden.

Fondens roll som institutionell dgare fortsdtter att ut-
vecklas. Fonden har under 2008 varit representerad i 13
valberedningar. En separat dgarrapport har publicerats.
Andra AP-fonden stod som vérd for International Corporate
Governance Networks vérkonferens i Géteborg. Over 200
delegater fran 20-talet linder diskuterade aktuella dgar-
styrningsfragor.

Det Etikrdd som under 2007 bildades tillsammans med
Forsta, Tredje och Fjarde AP-fonden har under 2008 publice-
rat sin forsta arsrapport.

Flerarsoversikt

Viktiga handelser efter rapportperiodens utgang

Den realekonomiska situationen har fortsatt att forsamras
under inledningen av 2009. En kraftig inbromsning av

den privata konsumtionen, snabbt fallande industriproduk-
tion och vikande exportsiffror &r tydliga tecken pa den allt
svagare konjunkturbilden varlden over. Utsikterna for de
finansiella marknaderna &r fortsatt mycket osdkra.

04-12-31 05-12-31 06-12-31 07-12-31 08-12-31
Fondkapital, mnkr 158 120 190 593 216 775 227 512 173 338
Infléden, netto fran RFV/Forsakringskassan och Awvecklingsfond/
Sérskild forvaltning, mnkr 1651 2 905 1676 2 019 884
Arets resultat, mnkr 16 119 29 568 24 506 8718 -55 058
Avkastning per ar total portfolj fore provisionskostnader och rorelsens kostnader, % 11,6 18,7 13,0 4,2 -24,0
Avkastning per ar total portfolj efter provisionskostnader och rorelsens kostnader, % 11,4 18,5 12,8 4,0 24,1
Relativ avkastning per ar pa noterade tillgangar fore provisionskostnader
och rorelsens kostnader, %* 0,6 0,2 0,2 -0,4 -1,8
Aktiv risk ex post, % 0,5 0,5 0,7 0,7 1,0
Valutaexponering, % 10 11 12 11 12
Andel aktiv forvaltning, inklusive enhanced, % 90 90 93 96 99
Andel extern forvaltning, inklusive investeringar i riskkapitalfonder, % 37 28 17 24 22
Forvaltningskostnadsandel, inklusive provisionskostnader, % 0,22 0,16 0,15 0,13 0,16
Forvaltningskostnadsandel, exklusive provisionskostnader, % 0,08 0,07 0,06 0,06 0,08

Justering for andrad redovisningsprincip av prestationsbaserade avgifter har skett fran och med 2004 ars siffror i resultatrakningen.
* Relativ avkastning avser skillnad i avkastning mellan en portfolj och dess benchmarkindex.



Utvecklingen pa de finansiella marknaderna 2008

Dramatiken under september 2008 kommer att ga till den
ekonomiska historien. Det globala finansiella systemet var
pa vdg mot en kollaps. Utlésande faktor var att de ameri-
kanska myndigheterna inte sag sig ha nagra méjligheter

att raidda investmentbanken Lehman Brothers. Den stérsta
amerikanska konkursen nagonsin var ett faktum. Det ledde
till en total fortroendekris pa de finansiella marknaderna nér
fa vagade lana ut till nagon annan utan alla holl hart i sina
likvida tillgangar.

Centralbankerna genomforde i samordnade aktioner om-
fattande gigantiska injektioner av likviditet for att 16sa upp
de storsta knutarna. Flera finansiella institut forstatligades
de facto eller kom delvis i statlig 4go. Pa kort tid forsvann
stora amerikanska investmentbanker antingen genom kon-
kurs, uppgdende i andra banker eller dvergang till att sjdlva
bli banker for att pa sa sdtt fa mojligheter att lana av central-
banken.

Kalabaliken framkallade nidrmast tvérstopp for konjunktu-
ren forst i USA, men snabbt dven runt om i varlden. Banker-
na varken kunde eller ville ge nya krediter. Hushallen, som
under hela dret sag virdet pa sina egnahem krympa ihop,
Okade sitt sparande och minskade konsumtionen. Féretagen
drabbades brutalt nar efterfragan férsvann. Det gillde speci-
ellt producenter av hushallens kapitalvaror som till exempel
bilar. Centralbankerna fortsatte med sina stodatgérder. Vid
arsskiftet hade amerikanska Centralbanken sankt réntan till
sa gott som noll och kraftfullt expanderat sina lan och garan-
tier till den privata sektorn. Den finansiella oron framkallade
en flykt till sdkra investeringar. Amerikanska S&IP> 500-aktie-
indexet f6ll med hela 40 procent under tva intensiva host-
manader och de langa statliga obligationsréantorna nadde
sina ldgsta nivder nagonsin i exempelvis USA, Tyskland och
Sverige. Aret avslutades siledes mycket dimpat dven om
en viss stabilisering kunde skénjas pa de finansiella markna-
derna fram emot drsskiftet.

10-ariga obligationsrantor 2008 (Kalla: EcoWin)

) /O USA/O /)

34 EMU Sverige

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

Det globala konjunkturférloppet var dock langt ifran enty-
digt under hela aret. I och for sig férsvagades den amerikan-
ska konjunkturen mot slutet av 2007. Det var dock forst langt
senare - i december 2008 - och efter flera revideringar av
statistiken som det deklarerades att den amerikanska reces-
sionen inleddes i december 2007. Férsvagningen gillde

inte minst arbetsmarknaden. Det bidrog till kraftigt fallande
aktiekurser och rantor under fjolarets inledande manad.

Darefter intrdffade en stabilisering under vinter- och var-
manaderna med till och med stigande aktiekurser och rantor
speciellt under april-maj. En bidragande orsak var att den
globala konjunkturen i sjdlva verket utvecklades nagor-
lunda positivt under arets inledande halft. Den amerikanska
finanspolitiken lades om i klart expansiv riktning, vilket
bidrog till relativt god fart i ekonomin. P4 andra hall var till-
véxten likaledes alltjamt hog i borjan av aret. Det gallde
Japan, Euroomradet och flera tillvixtmarknader med Kina i
spetsen. Tillvéxten var sa stark att olje- och andra ravaru-
priser skot i hojden rejélt. Det knuffade upp inflationen i
konsumentledet langt &ver centralbankernas mal, vilket
motiverade speciellt de europeiska centralbankerna att
strama at penningpolitiken dnda fram till hostmanaderna.
ECB (Europeiska Centralbanken) héjde réntan sa sent
som i augusti. Den svenska Riksbanken héjde rantan bade i
augusti och dven i bérjan av september — bara veckor fore
Lehman Brothers konkurs.

Den globala konjunkturen planade dock ut fram emot
mitten av aret och 6vergick néstan Gverallt till latt negativ
tillvaxt under det tredje kvartalet. Raset borjade i september
och alla lander drogs genom den internationella handeln och
finansiella kanaler in i férsvagningen. Officiella métningar
bland bade hushall och féretag fran december pekar pa den
djupaste pessimismen nagonsin (sa linge som statistik finns,
vilket exempelvis for den amerikanska industrins order-
ingéng gar tillbaka 60 ar).

Den svenska kronan mot Euro och US-dollar, 2008
(Kalla: EcoWin)
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Oljepriset 6kade fran knappt 100 dollar per fat i borjan pa
aret till rekordet 145 dollar per fat for att sedan falla till
knappt 40 dollar per fat. Manga andra ravarupriser utveck-
lades pa samma sitt. Tillvaxtmarknadernas aktiekurser
paverkades stort av ravaruprisernas upp- och nedgangar
eftersom ravaruproducenter utgor en stor del av aktievar-
dena. Nér oljepriset dok, foll ocksa aktiekurserna bland
ménga tillvixtmarknader djupare dn pé andra hall. Overallt
paverkades inflationen i konsumentledet starkt av ravaru-
prisrorelserna. Lange steg inflationen, men foll under arets
avslutning klart pa méanga hall till och med under central-
bankernas inflationsmal.

Septemberhédndelserna och inflationsomslaget gjorde att
de europeiska centralbankerna till slut anslét sig till ameri-
kanska centralbankens tidigare ritt ensamma rantesank-
ningar. Detsamma gallde nagra tillvixtmarknader.

Den allménna oron och mindre ranteskillnader fick stort
utslag pa valutamarknaden. Japanska yenen stédrktes mest,
dérefter dollarn och euron. Mindre valutor som den svenska
kronan forsvagades en hel del. Oron forsatte ocksa en del
mindre ldnder i ytterst besvarliga situationer ndr kapitalet
snabbt sokte sig till tryggare placeringar. Island och flera
andra lander kunde endast stagas upp efter omfattande
laneloften fran den Internationella Valutafonden, IMF.

Indexutveckling i kronor och lokal valuta, 2008

SEK, % Lokal valuta, %
Dow Jones -20,0 -33,8
Nasdaq -29,8 -41,9
STOXX 50 -35,4 -44.,3
Nikkei 12,4 42,1
OMX -38,8 -38,8

Forloppet for den svenska konjunkturen och inflationen
sammanfoll i mangt och mycket med den internationella.
Detsamma gdllde utvecklingen pa de svenska finansiella
marknaderna. Aktiekurserna borjade falla lite tidigare

och raset blev nagot storre dn for ett globalt aktieindex.
Riksbanken sadnkte styrrantan sent, men tog till slut i rejalt.
Obligationsrantorna foll mer 4n pa manga andra hall.

Officiella styrrantor, 2008 (Kalla: EcoWin)
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Strategisk tillgangsallokering

Andra AP-fondens strategiska portfolj dr den sammansatt-
ning mellan olika tillgdngsslag som fonden bedomt ger den
basta langsiktiga avkastningen i form av systematisk expo-
nering mot riskpremier i marknaderna. Férdelningen inom
den strategiska portféljen &r relativt stabil och har sedan
2001 endast justerats vid ett fatal tillfallen.

Vid arsskiftet 2008/2009 bestod portféljen av féljande till-
gangsslag:

- Svenska noterade aktier

- Utldandska aktier (valutasdkrade)

- Utldndska aktier (ej valutasdkrade)

- Aktier i tillvaxtmarknader (ej valutasdkrade)

- Réntebdrande tillgdngar

- Fastigheter

- Riskkapitalfonder

Sammanséttningen av den strategiska portféljen utvarderas
och beslutas varje ar av Andra AP-fondens styrelse. Som
grund for denna utvdrdering ligger en sa kallad ALM-studie
(Asset Liability Modelling).

Stabil portfolj over tid

De foérdandringar av portféljens sammansattning som skett
genom aren dr framfor allt att Alternativa investeringar
(fastigheter och riskkapitalfonder) har tillkommit samt

att hedgefonder under en period ingick i portféljen for att
sedan utga. Dartill har avkastningsmalet justerats vid ett
tillfalle for att idag vara fem procent.

En annan fordndring som skett &r att inslaget av alternativ
indexering 6kat pa bekostnad av traditionella kapitalviktade
grundportfoljer. Over tiden férvintas detta ge en béttre risk-
spridning och bidra till en hdgre avkastning.

Benchmarkindex for strategisk portfolj, 2008

Delportfolj Index

Aktier

Sverige SBX "Stockholmsbdérsens Benchmarkindex”
RAFI Sverige

OSX "Oviktat Sverige Index”
CSRX "Carnegie Small Cap Return Index”

Utlandska aktier MSCI GDP
FTSE RAFI Global

MSCI World

Tillvaxtmarknader MSCI Emerging Markets

Fastigheter SFIX Svenskt Fastighetsindex

Riskkapitalfonder 11% per ar

Rantebarande tillgangar
Svenska nominella réantor SHB Swedish All Bond Realranteobligationer

Realrénteobligationer SHB Index Linked

Utlandska statsobligationer ~ Lehman GA Govt 1000 x Japan

Utlandska kreditobligationer Lehman GA Cred 1000 x Japan

Statsobligationer

i tillvaxtmarknader JPM EMBIGD

Langsiktighet en del i uppdraget

Sammanséttningen av den strategiska portfoljen kan pa

flera sétt kopplas till Andra AP-fondens Investment Beliefs
(grundldggande “hornstenar”i fondens investerings-

strategi). En sddan utgangspunkt ar att risktagande pa lang

sikt kompenseras med en riskpremie som dock varierar ver

tid eftersom det finns ineffektiviteter i marknaderna.

Forandringar av den strategiska portfoljens sammansattning 2004-2008

Hedgefonder Riskkapitalfonder

100%

Fastigheter

90% Utlandska statsobligationer

80% _ ! wl 4

Utlandska kreditobligationer
70% Svenska nominella obligationer

Utlandska rantor- tillvaxtmarknader

60%

50% Svenska realobligationer

40% Utlandska aktier - tillvaxtmarknader

30%
Utlandska aktier - valutasékrade
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En annan grundldggande forutséttning dr synen pa att
aktiemarknadens vdrdering pa ldng sikt tenderar att ga till-
baka till sitt medelvarde. Detta innebér att risken blir mindre
for langsiktiga investerare dn for kortsiktiga. Den risk som
forknippas med kortsiktiga och svéarférutsédgbara svaingning-
ar pa aktiemarknaden minskar om de tar ut varandra 6ver
tiden. Eftersom Andra AP-fonden till sin natur &r en lang-
siktig investerare motiverar detta ett stort inslag av aktier i
den strategiska portfoljen.

Stor exponering mot aktier
Den stora exponeringen gentemot aktiemarknaden ska
ocksa ses i ljuset av AP-fondernas relativt begrdnsade andel
av det totala forvaltade kapitalet inom pensionssystemet.
Tillsammans svarar de fyra buffertfonderna, Forsta till Fjarde
AP-fonderna, vid utgangen av 2007 f6r drygt 10 procent
av pensionssystemet. Eftersom 6vriga knappa 90 procent
inte dr exponerade mot riskfyllda finansmarknader, blir den
totala exponeringen mot aktiemarknaden endast 7 procent.
Fordelningen mellan svenska och utlindska aktier samt
inslaget av aktier i tillvixtmarknader innebar en ytterligare
spridning av risken inom portfoljen. I takt med den till-
tagande globaliseringen minskar dock riskspridningen
mellan olika marknader eftersom samvariationen mellan
olika aktiemarknader ¢kar. Fortfarande forvéntas aktier i
tillvaxtldnder ha en ldgre samvariation med aktiemarknader
inom OECD-omradet.

Olika typer av riskspridning

Den storsta riskspridningen inom den strategiska portfljen
utgors av den 6vergripande fordelningen mellan aktier och
obligationer. Sa linge inflationen inte langsiktigt stiger

till betydligt hogre nivaer dn idag bedéms samvariationen
mellan de bada tillgdngsslagen vara mycket lag.

Ytterligare en betydande riskspridning sker genom inves-
teringar i alternativa tillgangar sasom riskkapital- och infra-
strukturfonder samt till viss del fastigheter. Dessa tillgangar
i fondens portfdlj bedoéms, pa en normalt fungerande finan-
siell marknad, ha en mindre samvariation i forhallande till
aktier och obligationer.

Effekter av strategisk allokering och indexval

Det finns ett flertal komponenter som bidrar till fondens
vardeskapande och kapitaltillvixt. Framst ar det valet av
strategisk portfolj som bidrar och uppdelningen i expone-
ring mot aktie- och rdntemarknaderna. Likasa har valet av
benchmarkindex och dess férdelning mellan regioner och
sektorer betydelse. Fonden ser indexvalet som en del av
placeringsprocessen, dér index faststéller ett placeringsuni-
vers for den interna och externa forvaltningen. I stéllet for de
mer traditionella breda indexen har Andra AP-fonden valt
mer specialiserade index dér bland annat vikterna mellan
regioner och sektorer har férandrats. Likasa anvands index
inkluderande sé kallade vardekomponenter (fundamental
indexering) med syfte att forfina och forbéttra investe-
ringsuniverset. Den aktiva forvaltningen &r det tredje steget i
vardeskapandet med mal att leverera en avkastning dversti-
gande fondens benchmarkportfo;.

Nér Andra AP-fonden utvérderar indexvalen utgors mat-
stickan av breda traditionella och allmént anvanda bench-
mark. For den svenska aktieforvaltningen anvands till exem-
pel SIXRX som utvdrderingsnorm. Fondens svenska index
har avkastat samre dn SIXRX och dérfoér ar bidraget negativt.
Effekterna av implementering av flytande vikter och férand-
rad metodik for valutasakring ingar i utvarderingen.

For 2008 uppgar bidraget fran val av benchmarkindex och
relativ avkastning till -2,2 procent respektive -1,8 procent.

Strategisk portfolj 2008

Riskkapitalfonder, 1%
Fastigheter, 5%

Réntebarande tillgangar
— tillvaxtmarknader, 1%

Svenska aktier, 18%

Utlandska aktier, 35%
Rantebarande tillgangar, 35%

Aktier — tillvaxtmarknader, 5%
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Organisation och medarbetare

Vid utgadngen av 2008 hade fonden 55 tillsvidareanstéllda, av
dessa var 34 mén och 21 kvinnor. Badde den genomsnittliga
aldern for fondens anstéllda och medianéldern uppgar till
40 ar. Aldersfordelningen ligger mellan 26 och 63 ar.

Fonden hade under aret en viss personalomsattning, 3
medarbetare lamnade fonden och 10 medarbetare rekryte-
rades under 2008. Till f6ljd av en omorganisation infér 2009,
har ytterligare 3 personer lamnat sina anstéllningar pa
fonden efter rapportperiodens utgang.

Sjukfranvaron har under &ret varit 1ag, 0,6 procent.

Fondens totala portfolj

Fondkapitalets fordelning

Fondkapitalet uppgick vid utgangen av 2008 till 173,3 mdkr,

en minskning med 54,2 mdkr under aret. Fondkapitalet var

vid arsskiftet férdelat pa:

- noterade aktier 99,7 mdkr, varav 30,8 mdkr i svenska
aktier och 68,9 mdkr i utlandska aktier

- rantebdrande tillgdngar, inklusive likviditet, 57,3 mdkr

- innehav i onoterade fastighetsaktier, inklusive férlagslan,
11,1 mdkr

- innehav i riskkapitalfonder 5,2 mdkr, inklusive valuta-
hedge (aterstdende investeringsatagande, 8,4 mdkr)

Minskningen i fondkapital férklaras av fondens resultat
-55 058 mnkr och nettofléden inom pensionssystemet om
831 mnkr. Nettofloden bestod under aret av dels avgifts-
inbetalningar och pensionsutbetalningar, netto 983 mnkr,
dels kostnader for administration av pensionssystemet
vilka belastar fonden med 152 mnkr. Darutover tillkommer
erhallet kapital fran Fjarde AP-fondens Sarskilda férvaltning
om 53 mnkr. Fjarde AP-fonden forvaltar i den Sérskilda
forvaltningen onoterade vardepapper som successivt av-
vecklats. Kvarvarande tillgdngar har under december 2008
utskiftats till buffertfonderna.

Ett system {Or utvdrdering av medarbetarna arbetades fram
under 2007 och har kopplats till ett incitamentssystem som
galler fran 1 januari 2008. Systemet innebdr att alla anstéllda
kan erhalla en halv ménadslén om fonden nar sitt ver-
avkastningsmal (0,5 procents dveravkastning) och en halv
manadslén om medarbetaren nar sina personliga mal. Fér de
som dr ansvariga for dveravkastningen kan maximalt totalt
tva méanadsloner utga i rorlig ersattning. (Systemet finns
presenterat pa www.ap2.se). Da det totala resultatet for 2008
ar negativt och fonden inte natt sitt mal kommer inte rorlig
ersittning att utbetalas. Fér 2009 &r incitamentssystemet
oforandrat.

Varderingsprinciper for marknadsnoterade och icke
marknadsnoterade tillgangar
Marknadsnoterade tillgangar - principer
Den storsta delen av fondens tillgdngar, 91 procent, dr
marknadsnoterade med innebé&rden att de handlas pa en
aktiv marknad med priser som representerar faktiska och
regelbundet forekommande marknadstransaktioner.
Fondens marknadsnoterade tillgangar anses likvida, vér-
deras dagligen till noterade marknadspriser och utgors av
aktier, obligationer, derivat och valutor. I perioder da lik-
viditet for marknadsnoterade papper saknas pa marknaden,
kravs en 0kad grad av subjektivitet vid vardering. Markna-
den karaktariseras vid sddana marknadsférhallanden av
kraftigt 6kade skillnader mellan kop- och sdljkurser som
dven kan skilja markant mellan marknadsaktorer. Andra
AP-fonden har vid sadana tillfdllen en konservativ vérde-
ringsansats.

Om en tillgdng avnoteras tas hansyn till marknads-
noteringar pa alternativa handelsplatser. Varje enskilt varde-
papper beddms separat.



Marknadsnoterade tillgangar under 2008
Under 2008 har marknadssituationen krévt ett storre subjek-
tivt inslag vid védrdering av ett fatal aktier och obligationer.

Innehav har i méjligaste man vérderats enligt officiellt
noterade priser, i 6vrigt har en subjektiv virdering gjorts.
Fonden tillampar en hog grad av forsiktighet vid véardering.
I de fall ett noterat innehav avnoterats fran handelsplats har
fonden varderat tillgangen till noll (exempelvis aktier i D.
Carnegie & Co).

Under éret har fonden haft begrdnsade realiserade forlus-
ter till f6ljd av fallissemang av emittent med avnotering som
foljd. Med emittent avses marknadsaktorer som ger ut
(emitterar) vardepapper pa en noterad eller onoterad mark-
nad. Realiserade forluster i samband med nedskrivning
av vérdet till noll har belastat fondens resultat och kan till-
skrivas ett fatal emittenter.

Vid férandring av ratingnivder under investment grade
eller for rantebarande vardepapper som har markant be-
gransad likviditet, har fonden valt att samla dessa innehav
i en specifik portfolj for successiv avveckling. Har ingar
bland annat ett mindre obligationsinnehav i Glitnir Bank.
Under 2008 har Andra AP-fonden inte haft ndgon direkt
exponering mot subprime-lan.

Icke marknadsnoterade tillgangar - principer

For tillgangar som ej vdrderas pa en aktiv marknad tillimpas
olika virderingstekniker for framtagande av ett vid vérde-
ringstidpunkten verkligt virde. Vardet beddms motsvara det

Vald vérderingsteknik innebadr att fastigheter och riskkapi-
talfonder védrderas med lagre periodicitet &n noterade till-
gangar och baseras pa vedertagna principer f6r bedémning
av verkliga varden.

Riskkapitalfonder vérderas enligt EVCAs principer
(European Private Equity & Venture Capital Association)
eller likvardiga varderingsprinciper vilka dr branschgemen-
samma och etablerade metodiker. Vardering av innehaven
baseras pa de senaste erhallna kvartalsrapporterna fran
respektive riskkapitalfond. Kvartalsrapporter erhalls
normalt inom 90 dagar efter ett kvartalsavslut. Detta innebér
att vid vardering av fondens innehav per arsskiften utnyttjas
vérdering av riskkapitalfonderna per den 30 september
justerat for in- och utfloden under det fjarde kvartalet.
Denna varderingsmetodik har konsekvent tillimpats av
Andra AP-fonden sedan start.

For icke marknadsnoterade derivat, sa kallade OTC-deri-
vat, baseras virderingen pa antingen teoretisk modellvérde-
ring eller pd vardering fran extern part. For fondens innehav
i FX-terminer och rdnteswappar, baseras varderingen pd en
teoretisk modellvéardering, ddar modellens subjektiva inslag
i dagsldget uteslutande ar valet av rantekurvor och metod
for berdkning och uppskattning av framtida virde (inter-
polering och extrapolering). Fér OTC-derivat anvands ute-
slutande vardering fran extern part utan subjektiva inslag
fran fonden.

Fondkapitalets utveckling under 2008

mnkr
pris till vilket en transaktion mellan kunniga, sinsemellan . _
. X Ingdende fondkapital 227 512
oberoende parter, kan genomforas. Dessa icke marknads- Inbetalda pensionsavgifter 50 785
noterade tillgdngar utgors fér Andra AP-fondens del av Utbetalda pensionsmedel -49 802
fastich 1 6l iskkapitalfond Administrationserséttning -152
astigheter (6 procent av totala portfdljen), riskkapitalfonder Overfort fran Sérskild forvaltning 53
(3 procent av totala portféljen), derivat och vissa kortfristiga Arets resultat -55 058
ranteinstrument. Utgaende fondkapital 173 338
Tillgangsslagens utveckling i den strategiska portféljen, exponering och avkastning per 2008-12-31
Avkastning
Strategisk Exponerat Avkastning benchmark- Aktiv risk
Tillgangsslag portfélj, % Exponering, % vérde, mdkr AP2, % portfolj, % ex post*, %
Svenska aktier 18,4 17,8 30,8 -42,0 -40,3 1,9
Utldndska aktier 40,8 39,8 68,9 -29,5 -28,3 2,0
Rantebarande tillgangar, inklusive
likviditet och upplupna rantor 34,8 33,0 57,3 16,6 17,9 0,5
Totalt noterade tiligangar, exklusive -25,4 -23,6 1,0
provisi och rorelsekostnader
Alternativa investeringar 6,0 9,4 16,3 -1,9 6,5%*
Totalt fondkapital, exklusive 100,0 100,0 173,3 -24,0 -22,2

tnader

provisions- och rorelsel

* Historiskt utfall, 12 manader rullande.
** SFIX, Svenskt Fastighetsindex, uppskattas av AP2 till 5%.
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Icke marknadsnoterade tillgangar under 2008
Vid utgangen av 2008 fanns ett fatal utestaende strukture-
rade OTC-derivat i fondens portfoljer.

I enlighet med Andra AP-fondens fastlagda principer for
vérdering av riskkapitalfonder sker viardering med utgangs-
punkt fran erhallna kvartalsrapporter, vilket innebar en
efterslapning pa tre manader vid varje bokslutstillfdlle. En
rad nedvédrderingar har skett under tredje kvartalet som pa-
verkat fondens innehav och haft en negativ resultateffekt.
Med hénsyn till den fortsatta nedgangen pa de publika
aktiemarknaderna dven under fjarde kvartalet 2008, forvan-
tas ytterligare virdeminskningar i fondens innehav i risk-
kapitalfonder. Resultateffekten erhélls under forsta kvartalet
2009 och berdknas pa de faststallda drsresultaten i risk-
kapitalfondernas enskilda portféljbolag. Resultaten kommer
ddrmed att redovisas i fondens halvarsrapport 2009. Mot
bakgrund av att Andra AP-fondens innehav i riskkapital-
fonder &r langsiktigt och utgor 3 procent av den totala port-
foljen, har fonden valt att bibehalla de varderingsprinciper
som varit styrande sedan start. Med hansyn till att denna
marknad har eftersldpande vardering kan ytterligare ned-
skrivning komma att dga rum under varen 2009. En ytterliga-
re eventuell nedskrivning med 10 procentenheter skulle pa-
verka fondens resultat med cirka 540 mnkr.

Redovisad avkastning

For att en 16pande uppfdljning och analys av avkastning och
risk ska vara réttvisande bor de olika tillgangarna varderas
vid samma tillfdlle och med samma periodicitet. Fondens
innehav i savél marknads- som icke marknadsnoterade till-
gangar ger olika periodicitet och frekvens i varderingsinfor-
mationen. Den redovisade avkastningen bestar darmed dels
av marknadsnoterade tillgangar som varderas med hjalp av
noterade priser pa daglig basis och dels av icke marknads-
noterade tillgdngar som varderas enligt respektive instru-
ments/tillgangs vedertagna varderingsmodeller.

Limit enligt placeringsbestammelser

40 |

Limit
30

20

Utfall

Den relativa avkastningen berdknas daremot i jamforelse
med den marknadsnoterade portfdljens utveckling. I bada
fallen inkluderas fondens rorliga kostnadsersattningar for
extern forvaltning, sa kallade prestationsbaserade arvoden.
Fondens provisionskostnader och rorelsens kostnader for
2008 exkluderas i enlighet med den utvédrderingsmodell som
anvands av Finansdepartementet.

Arets resultat

Rorelsens intakter

Rorelsens intakter uppgick for ar 2008 till -54 899 mnkr.
Rérelsens intdkter utgjordes av rantenetto, erhallna utdel-
ningar, nettoresultat per tillgangsslag, valutakursresultat
samt provisionskostnader netto. Den storsta negativa
resultatposten - nettoresultat noterade aktier och andelar
— bestar av savil realiserat resultat vid forsdljning av aktier
som orealiserade virdeférandringar i aktieportfoljen per
den 31 december 2008.

Rorelsens intdkter belastades med forvaltningskostnad i
form av prestationsbaserad avgift for extern forvaltning om
83 mnkr. Denna kostnad uppstar dd en extern forvaltare
uppnar en avkastning utdver dverenskommen niva och
paverkar nettoresultat per respektive tillgangsslag direkt i
enlighet med gillande redovisningsprinciper.

Rorelsens intdkter belastades dessutom med provisions-
kostnader avseende externa fasta férvaltararvoden om 156
mnkr och depabankskostnader om 15 mnkr.

Rorelsens kostnader

Rorelsens kostnader uppgick till 159 mnkr. Redovisat i for-
héllande till genomsnittligt fondkapital under aret motsvarar
detta en kostnadsniva (forvaltningskostnadsandel exklusive
provisionskostnader) om 0,08 procent, en marginell 6kning
fran tidigare ar genom en kombination av ett ldgre snittkapi-
tal och nagot 6kade rorelsekostnader.

Lagsta limit

. a ol 1

Rostandel Extern
onoterat forvaltning

Rostandel
boérsbolag

Procent av
borsvarde

Andel alternativa
investeringar

Valutakursrisk Exponering

mot emittent

Exponering
mot grupp
av emittenter

Lag kredit- och
likviditetsrisk



Inkluderas dven provisionskostnader redovisar fonden en
forvaltningskostnadsandel om 0,16 procent. Fondens jam-
forelse av kostnadseffektivitet med andra pensionsfonder
kommenteras under avsnittet ” Affarsstod i en féranderlig
vérld”, pa sidan 25.

Avkastning

Andra AP-fondens avkastning for den totala portfoljen
(noterade och onoterade innehav) uppgick f6r 2008 till
-24,0 procent exklusive provisionskostnader och rorelsens
kostnader. Avkastningen har belastats med den prestations-
baserade delen av arvodet for den diskretiondra externa
férvaltningen av noterade tillgangar. Den kraftiga minsk-
ningen i fondkapital ar framst hanforlig till den kraftiga
nedgangen pa vérldens borser under 2008.

Fonden redovisar en relativ avkastning for marknads-
noterade tillgdngar, exklusive kostnader, pa -1,8 procent for
2008. Det svaga resultatet kan hidnforas till ett antal av fon-
dens aktiemandat och ndgra férvaltningsprodukter som ldg
felpositionerade i den extrema turbulensen pé finansmark-
naden under hosten. Finanskrisen resulterade dven i att
ndstan samtliga aktiva investeringsmandat, savél interna
som externa, samtidigt gav svaga resultat.

Riskanalys 2008

Marknadsrisk

Fondens aktiva riskutnyttjande har ¢kat under 2008 till {6ljd
av kraftigt 6kad volatilitet pd marknaderna i jamforelse med
foéregdende ar. VIX (implicit volatilitet for S&P 500 index
optioner) har varit uppe pa historiskt hdga nivaer kring 80
procent. Den aktiva risknivan, ex post, f6r fondens marknads-
noterade tillgangar uppgick vid utgangen av aret till 1,0 pro-
cent, exklusive provisions- och rorelsekostnader. Den aktiva
risken ar koncentrerad till ett antal mandat, daribland externa
globala aktiemandat, svenska aktieinnehav i den koncentre-
rade Sverigeportféljen samt ett antal aktiemandat inriktade
pa tillvixtmarknader. Variationen i riskutnyttjande mellan de
olika tillgangsslagen ér stor.

Sharpekvot under 2008

%
44

2

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

For svenska och utldndska aktier uppgick den aktiva risken
till 1,9 procent respektive 2,0 procent.

Volatiliteten for fondens totala portfolj och strategiska
portfolj har okat kraftigt under aret fran 8,7 procent respek-
tive 8,7 procent till 19,1 procent och 19,2 procent. Okningen
ivolatilitet kommer fraimst fran svenska aktier men &r ocksa
driven av en ¢kad volatilitet for utldndska aktier. Fonden
redovisade en negativ Sharpekvot och en negativ informa-
tionskvot for 2008.

Uppfdljning av limiter enligt fastlagda placeringsbestdm-
melser visar att fondens riskutnyttjande ligger val inom
givna ramar.

Kreditrisk

Kreditrisk innebér risken for forlust pa grund av att ett
kreditdtagande inte fullgtrs. Mot bakgrund av den finans-
kris som bland annat utldstes av amerikanska bankers pro-
blemlan har kreditrisken hamnat i fokus dven for kapital-
forvaltande organisationer.

Kreditrisken definieras i emittentrisk, motpartsrisk, av-
vecklingsrisk och koncentrationsrisk. Kreditrisken begran-
sas genom krav pa ratingkategorier samt exponerings- och
avvecklingslimiter. En stor del av Andra AP-fondens kredit-
risk definieras som motpartsrisk. Fondens motpartsrisk f6ljs
upp och analyseras pa daglig basis. For att bli godkdnd som
motpart till Andra AP-fonden gors en form av kreditprov-
ning baserad pa dels officiellt tillgdnglig information och
dels pa subjektiva bedomningar. Utgangspunkt i beddm-
ningen dr syftet och innehallet i affdrsrelationen och
ddrmed omfattning och eventuella effekter av motsvarande
exponering. En sadan prévning genomfors dels vid god-
kdnnande av ny motpart och dels vid kontinuerliga utvar-
deringar av befintliga relationer. Malet ar att komplettera
rating med fler faktorer for att ge en sd heltdckande bild
som mojligt av motparten.

Aktiv risk 2008 per tillgangsslag (Tracking error, ex post)

%
5,0
4,0

3,0
1,9 2,0,

2,0
1,0
1,0 0,5
L M m
Totalt marknads- Svenska Utlandska aktier, Réantebarande
noterade tillgangar aktier ej valutasakrade tillgangar

exkl kostnader
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Emittentrisken definieras som risken for att en emittent
kommer pa obestdnd och inte kan fullgdra sina ataganden.
Kreditvardigheten hos emittenter kan &ven leda till forlus-
ter langt innan betalningarna stélls in. En férsamring av en
emittents kreditvardighet leder normalt till en minskning av
marknadsvardet pa de emitterade ranteinstrumenten och
andra vardepapper relaterade till emittenten. Emittentrisken
begransas genom kreditrisklimiter, f6r enskilda emittenter
och grupper av emittenter, férdelade efter rating. Hostens
finanskris har medfort ett 6kat fokus pa uppfoljning och
analys av fondens storre exponeringar och exponeringar
inom sérskilda sektorer.

Uppfoljning sker av den sammanlagda aktie- och réante-
exponeringen. Analysen kompletteras med uppgifter om
foérandringar i rating och kursutveckling av innehaven. Under
2008 har fonden haft begransade realiserade forluster till
foljd av fallissemang av emittent med avnotering som f6ljd.

Realiserade forluster i samband med nedskrivning av vardet
till noll har belastat fondens resultat och kan tillskrivas ett
fatal emittenter.

Under 2009 genomfdrs en storre genomgang av fondens
regelverk och hantering av kreditrisk i syfte att ytterligare
forfina nuvarande processer.

Utgangspunkten for kreditrisken i fondens portfolj &r
faststéllt rdnteindex i den strategiska portfoljen. Utifran
detta jamforelseindex faststdlls ramar for tillatna avvikelser
i form av kreditriskbegransningar per ratingkategori.
Vidare finns limiter och begransningar f6r hur stor expo-
nering som dr tillaten.

Riskjusterad avkastning for totalportféljen, utvarderingsmatt pa arsbasis

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Strategisk Strategisk Strategisk Strategisk Strategisk Strategisk Strategisk
AP2  portfolj AP2  portfolj AP2  portfolj AP2  portfolj AP2 portfolj AP2  portfolj AP2  portfolj
Avkastning, % -15,3 -15,7 17,8 18,5 11,6 12,0 18,7 17,8 13,0 11,8 4,2 4,2 -24,0 -22,2
Standardavvikelse, % 13,0 13,1 8,6 8,6 5,8 5,7 4,8 4,7 7,4 7,7 8,7 8,7 19,1 19,2
Aktiv risk ex post, % 1,0 - 0,6 - 0,5* - 0,5* - 0,7* - 0,7* - 1,0 -
Informationskvot 0,5 - neg - neg - 0,3 - 0,3 - neg - neg -
Sharpekvot neg - 1,7 - 1,6 - 3,4 - 1,2 - neg - neg -

* Total marknadsnoterad portfdlj, exklusive provisions- och rorelsekostnader

Volatilitet i den noterade portféljen under 2008
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Noterade portfoljens utveckling under 2008

Nedan redogors for avkastningen per tillgdngsslag medan den
aktiva avkastningen styrs, méts och presenteras per investe-
ringsteam under avsnittet ”Aktiv férvaltning”, pa sidan 20.

Svenska aktier

2003 2004 2005 2006 2007 2008
Exponerat varde, mdkr 28,4 32,8 40,8 43,5 45,0 30,8
Absolut avkastning, % 34,4 19,0 36,6 29,5 -3,1 -42,0
Relativ avkastning, % -1,6 -1,2 -2,9 0,6 -0,5 -1,7
SIXRX, % 34,2 20,8 36,3 28,1 2,6 -39,1
Andel aktiv férvaltning, % 100 94 100 100 100 100
Andel extern forvaltning, % 56 27 18 10 6 7
Aktiv risk ex post, % 1,3 1,3 1,6 2,9 1,9 1,9

Forvaltningen av svenska aktier utvédrderas langsiktigt genom
en kombination av fyra separata delar med tillhérande
benchmarkindex. Totala indexet vid arets slut bestod av en
kapitalviktad del med benchmarkindex SBX (26 procent),

en likaviktad del med benchmarkindex OSX (36 procent), en
kapitalviktad smabolagsdel med benchmarkindex CSRX

(11 procent) samt ett fundamentalindex (27 procent).

Forvaltningen av svenska aktier totalt har genererat en
absolut avkastning om -42,0 procent mot benchmarkindex
-40,3 procent.

Svenska aktier forvaltas av saval svensk forvaltning, kvanti-
tativ forvaltning samt genom externa smabolagsfonder till ett
sammanlagt viarde per den 31 december 2008 om 30,8 mdkr.

Huvuddelen av portféljen har under aret forvaltats aktivt/
enhanced. Den aktiva risken, métt som tracking error, for de
svenska mandaten uppgick till 1,9 procent. Merparten av den
aktiva risken aterfinns i den portfolj ddr fonden arbetar utifran
tematiska utvecklingstrender och/eller aktivitet som édgare.

Relativ avkastning 2008 per tillgangsslag
%

2,0

-1,8 -1,7 -1,2 -1,3
1 U

Utlandska
aktier

Réntebérande
tillgangar

Svenska
aktier

Totalt marknads-
noterade tillgangar
exkl kostnader

Utlandska aktier

2003 2004 2005 2006 2007 2008
Exponerat varde, mdkr 56,7 63,8 77,5 85,7 89,6 68,9
Absolut avkastning, % 22,5 11,5 22,9 16,4 8,3 -29,5
Relativ avkastning, % -1,0 -0,3 2,0 2,5 0,3 -1,2
MSCI AC World, % 22,6 10,6 20,0 13,0 7,2 27,1
Andel aktiv férvaltning, % 78 80 82 89 92 92
Andel extern forvaltning, % 82 77 53 27 39 27,7
Aktiv risk ex post, % 1,3 0,9 0,7 1,0 1,7 2,0

Fondens utlandska aktieinnehav utvarderas mot en kapital-
viktad del med benchmarkindex MSCI World (17 procent),

en BNP-viktad del med benchmarkindex MSCI GDP

(48 procent), ett benchmark for tillvixtmarknader (13 pro-

cent) samt ett fundamentalindex (22 procent).
I enlighet med fondens strategiska tillgangsallokering

ar exponeringen mot USA mindre 4n vad som skulle
motiveras av den amerikanska aktiemarknadens kapitalvikt
till férman for Europa, Japan och Pacific samt tillvaxtmark-

naderna.

Forvaltningen av utlindska aktier har under aret genere-

rat en absolut avkastning pa -29,5 procent jamfort med

benchmarkindex som genererat -28,3 procent. Det breda

MSCI AC World indexet har f6r motsvarande period av-

kastat -27,1 procent.

Utldandska aktier forvaltades under aret internt av den

globala och kvantitativa forvaltningen, men &ven genom ett
antal externa mandat med fokus pa savél global férvaltning
som forvaltning av aktier i tillvixtmarknader.
Sammanlagt virde pa fondens utldndska aktieinnehav
uppgick per 31 december 2008 till 68,9 mdkr, varav 92 pro-
cent forvaltades aktivt. Den aktiva risknivan for de utland-
ska innehaven uppgdr till 2,0 procent.

Absolut avkastning 2008 per tillgangsslag

45

30

15

30

-45

-24,0 -42,0 -29,5 -1,9
—
15
Totalt Svenska aktier Utléndska Réntebérande Alternativa
exkl kostnader aktier tillgéngar investeringar
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Svenska och utldndska rantebarande tillgangar

2003 2004 2005 2006 2007 2008

Exponerat varde inklusive

likviditet, mdkr 50,4 54,6 65,1 77,4 80,6 57,3
Absolut avkastning, % 5,3 7,3 4,3 0,8 2,5 16,6
Relativ avkastning, % 0,1 -0,3 0,0 0,0 -0,2 -1,3
Andel aktiv forvaltning, % 98 94 93 91 99 100
Andel extern forvaltning, % 10 8 8 10 15 20
Aktiv risk ex post, % 0,2 0,2 0,4 0,3 0,2 0,5

Den breda forvaltningen av svenska och globala obligatio-
ner bildar grunden f6r fondens rante- och valutaférvaltning
och sker sévil internt som externt. Den interna forvalt-
ningen fokuserar pa omraden dir fonden kan genomféra en
indexnéra forvaltning till 1dg kostnad, eller pa en aktiv for-
valtning i omraden dér fonden ser méjligheter att generera
avkastning som overstiger fondens benchmarkindex. Under
aret har ytterligare ett kvantitativt forvaltat rantemandat
implementerats. Dartill kommer externa forvaltningsmandat
med hogre risk och avkastningsférvantningar samt interna
specialistmandat.

I huvudsak bestar ranteportfoljen av svenska nominella
och reala obligationer med benchmarkindex SHB samt glo-
bala stats- och kreditobligationer med benchmarkindex fran
Lehman.Vardet av fondens rantebarande innehav, inklusive
likviditet, var vid arets slut 57,3 mdkr, varav de utlandska
innehaven uppgick till 29,1 mdkr.

Forvaltningsstil svenska aktier

Aktiv, 49%

Semiaktiv /
enhanced, 51%

Emittenter

Fond Bluebay, 2%
Fond Stone Harbor, 2%
Fond Vanguard, 4%
BBB+ till BBB- 1%
A2,1,5%

AAAtill AA-, 71%

A+ till A-, 18%
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Forvaltningsstil utlandska aktier

Supranationals, 4%

Ovriga utlandska
emittenter, 16,5%

Forvaltningen av rantebédrande tillgdngar for ar 2008 genere-
rade en avkastning om 16,6 procent och understeg darmed
avkastningen for benchmarkindex med 1,3 procent. Det
relativa resultatet har paverkats negativt av externa kredit-
och tillvixtmarknadsmandat.

Durationen i portfdljen uppgick per 2008-12-31 till 5,0 ar
vilket &r en 6kning jamfort med foregaende ar. Andelen
statliga emittenter uppgick till 37 procent av den rénte-
béarande portfoljen. 71 procent av portféljen var per
2008-12-31 placerade i rantebdrande vardepapper med
rating AAA till AA-. Svenska bostadsobligationer svarade
for 31 procent av portfoljens varde.

Av fondens totala ranteportfolj har endast tvd innehav
rating under investment grade. Dessa innehav kommer
avvecklas sa snart forutsdttningar finns.

Valutaforvaltning

Fonden har haft en begransad aktiv valutaférvaltning, inom
vilken positioner tas pa forvantad utveckling av valutornas
inbordes vardefoérandring. Forvaltningen har bidragit posi-
tivt till fondens avkastning.

Forvaltningsstil rantebarande tillgangar

Passiv, 8%
Aktiv, 70% Aktiv, 19%

Semiaktiv /
enhanced, 22%

Semiaktiv /
enhanced, 81%

Ovriga stater, 6%

Fonder, 9% Sverige samt G5-lander, 31%

Ovriga svenska emittenter, 33,5%




Alternativa investeringars utveckling under 2008

Under tillgdngsslaget Alternativa investeringar har fonden
samlat investeringar inom tillgdngsgrupperna fastigheter
och riskkapitalfonder vilka motsvarar 9,5 procent av
fondens totala kapital. Fastigheter utgor den storsta delen
av Alternativa investeringar med 6,4 procent av det totala
fondkapitalet och investeringar i riskkapitalfonder utgor
3,1 procent. Avkastningen for Alternativa investeringar
uppgick till -1,9 procent.

Riskkapitalfonder
AP-fondernas placeringar i onoterade aktier maste, enligt
lag, ske indirekt via riskkapitalfonder, vardepappersfonder
eller motsvarande. Andra AP-fondens strategi dr att skapa
en geografiskt vildiversifierad portfdlj av riskkapitalfonder.

Under dret har 7 nya dtaganden gjorts till férvaltare som
tidigare identifierats och som nu etablerat nya fonder.
Investeringarna kompletterar vdl Andra AP-fondens exis-
terande investeringar. De nya investeringsataganden som
gjorts till Nordic Capital VII, TPG VI, Riverstone/Carlyle
Global Energy and Power Fund IV, Riverstone/Carlyle
Renewable and Alternative Energy Fund II, Generation
Climate Solutions Fund, CVC V och Pathway IXC (fond-i-
fond) uppgar till totalt 4,5 mdkr.

Tillsammans med de ataganden som gjorts under tidigare
ar uppgick det sammantagna investeringsatagandet till
14,9 mdkr. Av detta har hittills 4,8 mdkr (inklusive forvaltar-
arvoden) investerats, varav 1,7 mdkr under 2008. Marknads-
vérdet pa investeringarna uppgick till 5,4 mdkr exklusive
valutahedge. Avkastningen for riskkapitalfonder uppgick
under 2008 till -9,1 procent.

Riskkapitalfonder varderas enligt EVCAs principer eller lik-
vardiga varderingsprinciper vilka dr branschgemensamma
och etablerade metodiker. Vardering av innehaven baseras
pé de senaste erhéllna kvartalsrapporterna fran respektive
riskkapitalfond. Kvartalsrapporter erhélls normalt inom

90 dagar efter ett kvartalsavslut. Redovisat varde vid arets
slut baseras pa erhallna bokslutsrapporter for tredje kvarta-
let 2008 juserat for in- och utfléden under fjarde kvartalet.
Varderingsprinciper beskrivs pa sidan 11.

Erlagda forvaltararvoden for onoterade tillgangar, for vilka
aterbetalning medges fére vinstdelning och dér aterbetal-
ning beddms som sannolik, redovisas som en del av till-
gangarnas anskaffningsvarde. Se vidare fondens redovis-
nings- och vérderingsprinciper, sidan 34.

Sedan fondens start har 355 mnkr erlagts som forvaltar-
arvode till fondens investeringar i riskkapitalfonder. Av
dessa har 91 mnkr kostnadsforts direkt.
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Investeringar och ataganden i riskkapitalfonder fordelat pa investeringsstil

Ursprungligt

Anskaffnings-

Vintage  Venture Special . investeringsatagande varde
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 46
Swedestart Life Science KB 2001 X SEK 25 000 000 19
Swedestart Tech KB 2001 X SEK 25 000 000 11
Carnegie Fund Il BiotechBridge 2002 X EUR 5488 173 44
Nordic Capital V 2003 X EUR 50 000 000 373
EQT Expansion Capital | 2003 X EUR 30 000 000 138
Cevian Capital 2003 X EUR 33802 735 44
CVC European Equity Partners IV 2005 X EUR 35 500 000 218
Nordic Capital VI 2005 X EUR 50 000 000 454
Omogna fonder
Pathway Private Equity Fund IX (fond-i-fond) 2004 X X X UsD 150 000 000 799
Carlyle/Riverstone Renewable Energy Infrastructure Fund | 2005 X uUsD 20 000 000 105
Carlyle/Riverstone Global Energy and Power Fund IlI 2005 X UsD 30 000 000 174
Pathway Private Equity Fund IXB (fond-i-fond) 2005 X X X UsD 250 000 000 765
Thomas H Lee Equity Fund VI 2006 X usD 35 000 000 121
TPG Partners V 2006 X usb 45 000 000 241
Magenta 2006 X EUR 3273648 0
Carlyle Europe Partners llI 2006 X EUR 50 000 000 148
TPG Star 2007 X usD 50 000 000 80
TPG Credit 2007 X uUSD 30 000 000 181
Sun Capital V 2007 X usD 26 000 000 37
Lyceum I 2007 X GBP 25 000 000 22
Resolute Fund II 2007 X uUSsD 50 000 000 72
New Mountain Partners Il 2007 X usb 50 000 000 67
Mid Europa Fund Il 2007 X EUR 50 000 000 103
TCV VIl 2007 X uUsD 25 000 000 9
TPG Asia 2007 X usb 50 000 000 52
Riverstone/Carlyle Renewable & Alternative Energy Fund Il 2008 X uUsD 50 000 000 59
Riverstone/Carlyle Global Energy and Power Fund IV 2008 X USD 50 000 000 94
CVC European Equity Partners V 2008 X EUR 50 000 000 58
Generation Climate Solutions Fund 2008 X usb 33 000 000 70
Nordic Capital VII 2008 X UsD 50 000 000 91
TPG Partners VI 2008 X usb 50 000 000 15
Pathway Private Equity Fund IXC (fond-i-fond) 2008 X X X usD 250 000 000 124
Totalt anskaffningsvarde 4 834
Verkligt varde, totalt 5 388

Innehav i riskkapitalfonder fordelat pa geografisk inriktning Innehav i riskkapitalfonder fordelat pa sektorer

i o
Asien, 3% Telekommunikation, 8%

Ovrigt, 2% Teknik, 3%
Europa, 47% Energi, 13%

Nordamerika, 48% Industri, 21%
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Ravaror, 4%

Service, 10%

Finans, 4%

Konsumentvaror, 11%

Halsovéard, 26%



Fastigheter

De onoterade fastighetsinnehaven, bestdende av ett 25-pro-
centigt innehavi AP Fastigheter Holding AB (Vasakronan)
och ett 50-procentigt innehav i NS Holding AB (Norr-
porten), férvaltas internt av Andra AP-fonden.

Genom investeringar i fastigheter vill fonden skapa en
god langsiktig direktavkastning och riskspridning i den
totala portfoljen. Under 2008 forvarvade AP Fastigheter
Vasakronan fran den svenska staten. Vasakronans fastighets-
bestand varderades vid forvarvstillfallet till 41,1 mdkr. Det
nya bolaget, som antagit namnet Vasakronan, dr Sveriges i
sarklass storsta fastighetsforetag.

Vasakronan dgs gemensamt av Forsta till Fjarde AP-
fonderna och har ett koncentrerat och bra belédget fastig-
hetsbestand i Stockholms-, Géteborgs-, Oresunds- och
Uppsalaregionerna. Bolaget (efter AP Fastigheters forvarv av
Vasakronan) dger och forvaltar ungefar 300 fastigheter upp-
gaende till cirka 3,4 miljoner kvadratmeter. Fondens innehav
iVasakronan redovisar en vardeminskning om -853 mnkr
(fastigheterna har netto skrivits ned med cirka 2 procent),
erhallen utdelning om 319 mnkr och en ranteintékt pa for-
lags- och reverslan om 268 mnkr.

Norrporten dgs till halften av vardera Andra AP-fonden
och Sjatte AP-fonden. Bolaget har under aret fortsatt sin
strategiska expansion och har startat byggnation av tva
fastigheter i Hamburg och fortsitter utvecklingen genom
forvarv och nybyggnation i Képenhamn. Fastighetsbestandet
i Sverige utvecklas I6pande med kop och forséljningar av
enskilda fastigheter.

Norrporten dger och forvaltar 136 fastigheter med en yta
om cirka 1 miljon kvadratmeter.

Virdet av innehavet i Norrporten har utvecklats positivt
och genererat en vardedkning pa 68 mnkr och en ranteintakt
pa forlagslan om 207 mnkr under 2008.

Redovisat varde for fondens innehav, inklusive revers-
och forlagslan, uppgick till 6 958 mnkr {or Vasakronan och
4 175 mnkr for Norrporten.

Avkastningen fér fondens bada onoterade fastighets-
innehav uppgick till totalt 0,7 procent, varavVasakronan av-
kastade -2,7 procent och Norrporten 7 procent.

Onoterade fastighetsinnehav 2008-12-31

AP Fastigheter Holding AB, belopp i mnkr

Aktier

Anskaffningsvarde 1221
Vardereglering 1262
(varav resultatpaverkan 2008: -853)

Verkligt varde 2008-12-31 2483
Total utdelning 2001-2008 1674
(varav 2008: 319)

Forlags- och reverslan inkl upplupen rinta

Forlags- och reverslan inkl upplupen ranta per 2008-12-31 4 475
Summa ranteintakter 2001-2008 970
(varav 2008: 268)

NS Holding AB, belopp i mnkr

Aktier

Anskaffningsvarde 811
Vardereglering 1397
(varav resultatpaverkan 2008: 68)

Verkligt varde 2008-12-31 2 208
Férlagslan inkl upplupen rinta

Forlagslan inkl upplupen ranta per 2008-12-31 1 967
Summa ranteintakter 2001-2008 967
(varav 2008: 207)

Andra & Sjatte Fastigheter AB, belopp i mnkr

Aktier

Anskaffningsvarde 2
Verkligt varde 2008-12-31 (1]
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Aktiv forvaltning

Andra AP-fondens forvaltningsmodell var under 2008
byggd pa en organisatorisk uppdelning pa olika inves-
teringsteam inom vilka respektive portfoljforvaltare gavs
manga olika investeringsmdjligheter i flera tillgdngsklasser.
Detta resulterade i en ldgre grad av diversifiering &n forvan-
tat. Sannolikt &r att det senaste drets kravande marknader ar
hér fOr att stanna en tid framéver. Dérfor har fonden kraft-
samlat kompetensen inom olika férvaltningsomraden och
skapat en enklare och mer transparent forvaltningsorganisa-
tion for att kunna lyckas framéver. Den nya organisationen
infordes vid arsskiftet 2008/2009.

Fonden kommer att arbeta med férre interna forvaltnings-
mandat och har dragit ner ambitionen avseende aktivt och
internt forvaltade globala aktieportfoljer. Forvaltningsorga-
nisationen ar fran och med arsskiftet 2008/2009 uppdelad
pa: Aktieférvaltning, Ranteforvaltning, Kvantitativ forvalt-
ning, Extern forvaltning och Strategisk exponering & Trad-
ing. Darutover skapas ett forum for taktiska allokeringsbe-
slut och ett annat for beslut om stérre och mer langsiktiga
forandringar i den strategiska portfoljen.

Svensk forvaltning

Den svenska férvaltningen bedrev under 2008 aktiv for-
valtning i bade aktier och rantebarande vardepapper. For-
valtningen bidrog med -0,5 procent till fondens relativa
avkastning. Fondens koncentrerade Sverigeportfolj stod for
ungefar hélften av det negativa bidraget till féljd av vissa
vardepappersval. Innehaven i Lindab och Clas Ohlsson ut-
vecklades till exempel vdsentligt simre dn index pa grund
av det snabba omslaget i konjunkturen. Resterande negativa
bidrag kom huvudsakligen fran gruppens ranteférvaltning
dér positioner for ldgre rantor pa bostadsobligationer visavi
statsobligationer utvecklades negativt under andra halvaret.

Fordelning intern och extern forvaltning

100
80 Internt

60

40

20 4 Externt

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Global forvaltning

Den globala forvaltningen innefattade under 2008 internt
forvaltade aktie-, kapitallosa rdnte- och valutamandat. For-
valtningen bidrog med -0,5 procent till fondens relativa av-
kastning. Resultatet forklaras huvudsakligen av ett negativt
bidrag fran OTC-produkter och fran séval langsiktiga som
kortsiktiga mandat inom aktieforvaltningen. Den koncen-
trerade globala aktieportfoljen tappade en stor del av sitt re-
sultat pa aktieinnehav som inte gick att avyttra pa grund av
begransad likviditet under hostens extremt turbulenta och
svaga borsklimat. Handeln i rantor och valutor gav ett svagt
positivt resultatbidrag.

Taktisk tillgangsallokering

Intern global ranteférvaltning

Den interna aktiva globala rénteférvaltningen forvalta-

des under 2008 av fondens investeingsteam for taktisk
tillgangsallokering. Forvaltningen gav en dveravkastning
(exklusive valutasakring) pa 0,4 procent relativt fondens
jamforelseindex. Huvuddelen av den positiva aktiva avkast-
ningen kom fran positioner for fallande réntor globalt, men
med tyngdpunkt pa fallande amerikanska och engelska
rantor jamfort med omvérlden. En positionering mot en
brantare avkastningskurva i USA och Euroomréadet bidrog
ocksa positivt. Visst negativt resultatbidrag kom fran kade
kreditspreadar pa sakerstéllda obligationer och pa obliga-
tioner emitterade av dverstatliga organ (Europeiska investe-
ringsbanken, Varldsbanken med flera), vilket blev resultatet
av ett 6kat utbud av statsgaranterade obligationer emitte-
rade av banker.

Attribution av relativ avkastning fran noterade tillgangar per

investeringsteam, %

-1,5

2,07

Svensk Global Kvantitativ Extern TAA Ovrigt Total
forvaltning  forvaltning férvaltning  férvaltning



OTC-produkter

En exponering mot differensen mellan implicit och realise-
rad volatilitet i aktiemarknaden gav ett negativt resultat pa
drygt 500 mnkr. Positionen tappade kraftigt i varde i sam-
band med den héga realiserade volatiliteten under turbulen-
sen i aktiemarknaden under hésten 2008.

TAA och exponeringshantering

Totalt under aret bidrog taktiska positioner och rebalan-
seringar negativt med -0,1 procent till fondens totala rela-
tiva avkastning. Detta dr helt hanforligt till arets forsta tva
manader (-0,3 procent) da fondens exponering hade fasta
referensvikter. Under resterande delen av dret bidrog forvalt-

ningen med 0,2 procent vid rebalansering av fondens portfol;.

Ett positivt bidrag kommer fran taktiska avvikelser i aktie-
vikt samt medvetna avvikelser mellan den svenska och de
utldndska aktiemarknaderna. En undervikt i aktier pa till-
vaxtmarknader bidrog ocksa positivt, medan en évervikt
mot foretagsobligationer och tillvixtmarknadsobligationer
gav ett negativt bidrag.

Kvantitativ forvaltning

Den kvantitativa forvaltningen forvaltar svenska och globala
aktier, svenska samt globala rantebarande tillgangar med
semi-aktiv och passiv inriktning. Under mars 2008 skedde
en omstrukturering dér de regionbaserade aktieportfoljerna
slogs samman till tva globala portfoljer. Den interna kvant-
forvaltningen har bidragit negativt med -0,2 procent till
fondens relativa avkastning. Merparten av detta negativa
bidrag harrér fran den globala BNP-viktade portfoljen samt
fran den svenska fundamentalviktade aktieportfoljen. Det
faktum att Wal-Mart uteslutits som placeringsalternativ

av etiska skal har paverkat teamets relativa resultat nega-
tivt. Regionala utlandska aktiemandat har bidragit positivt
medan de svenska raintemandaten har utvecklats i linje
med benchmark.

Extern forvaltning

Andra AP-fonden bedriver en del av sin totala forvaltning
med hjélp av externa forvaltare. Externa forvaltare anvands
inom sektorer, tillgdngsslag eller strategier ddr dessa bedéms
kunna bidra med positiv relativavkastning eller inom om-
raden dédr Andra AP-fonden inte har resurser {or intern for-
valtning.

Den 31 december 2008 forvaltades 22 procent av fondens
tillgangar externt - allt med aktiv forvaltningsstil.

Under 2008 har tre externa mandat varit aktiva inom
ramen for fondens taktiska allokering. De sa kallade GTAA-
mandaten (Global Tactical Asset Allocation) bygger pa en in-
vesteringsprocess dar ett flertal olika positioner tas drivna av
olika investeringsteman och dér positionstagning sker
mellan olika segment, lander och regioner pa den globala
aktie- och obligationsmarknaden. Likasa finns stora inslag
av taktiska positioner pa de globala valutamarknaderna.

De 3 externa mandaten stdr f6r en betydande del av fondens
aktiva riskutnyttjande, och har bidragit med 400 mnkr till
det relativa resultatet.

Under 2008 har en ny portfdlj startats som kan innehalla
ett antal sma investeringar inom mindre beprévade investe-
ringsinriktningar eller mandat som skots av forvaltare som
har en innovativ investeringsansats. En forsta investering i
denna portf6lj har genomforts under 2008.

Den externa foérvaltningen har totalt bidragit negativt med
-0,1 procent till fondens relativa avkastning.

Upphandling och urvalskriterier

I fondens urvalsprocess av externa forvaltare ingdr ett antal
urvalskriterier sasom investeringsstil, kvalitet och metodik
i analysarbetet, organisation och bemanning samt historisk
avkastning. Omfattande analyser av bade kvalitativa och
kvantitativa delar genomfors savil vid upphandling som
under den 16pande forvaltningen.

Extern forvaltning, passiv/aktiv forvaltningsstil

% Passiv
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Kostnader for extern forvaltning

Graden av aktivt risktagande i férvaltningen och val av
marknad paverkar i stor utstrdckning kostnaden for forvaltat
kapital. Under 2008 har fondens externt forvaltade kapital
haft en aktiv férvaltningsinriktning. Kostnaden for extern
forvaltning av marknadsnoterade tillgangar bestar dels av en
fast del och dels, for vissa uppdrag, av en prestationsbaserad
del. For 2008 uppgick den fasta kostnaden till 151 mnkr och
den rorliga prestationsbaserade delen till 83 mnkr. Inklu-
deras forvaltararvoden for Alternativa investeringar uppgar
fondens sammanlagda fasta externa forvaltningskostnad till
156 mnkr. I férhallande till genomsnittligt externt forvaltat
kapital under 2008 motsvarar detta en kostnadsandel pa 0,21
procent. Fonden jamfor 16pande kostnad for externt forvaltat
kapital med likvardiga aktorer pa marknaden. Andra AP-
fondens aktuella externa forvaltare redovisas i not 4.

Intdakter och kostnader avseende extern
forvaltning onoterade tillgangar, mnkr

Onoterade tillgangar

Intakter, brutto 387
Erlagda forvaltararvoden som balansforts 100
Erlagda forvaltaravoden redovisade som provisionskostnad -5
Nettobidrag 482
Forvaltat kapital, marknadsvarde 2008-12-31 5 388
Investerat kapital, 2008-12-31 4 834
Investeringsatagande, 2008-12-31 14 867

Externt forvaltat kapital per forvaltningsstil
Totalt forvaltat snittkapital 45 mdkr

Riskkapitalfonder, 9%
Aktiva diskretionara rantor, 21%
Aktiva diskretionara aktier, 31%

Aktiva fondmandat, 39%

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

Ovrigt

De viktigaste bidragen till denna post kommer fran effekter
forknippade med rebalanseringar av totalportféljen. De
effekter som analyseras &r rebalansering av tillgdngsslag,
uppratthallande av exponeringsgrad, allokering av delindex
inom respektive tillgangsslag, paverkan av valutasékring
samt hantering av rebalanseringsinstrument.

Sammanlagt har ovanstaende bidragit med -0,2 procent
till den relativa avkastningen.

En ny modell inférdes under varen 2008 som innebér att
portfdljvikterna nu flyter fritt inom vissa givna intervall och
dér rebalansering initieras forst vid de tillfdllen da dessa in-
tervall bryts. Erfarenheterna av den nya modellen &r positiva
och kostnaderna for rebalanseringar har sankts betydligt.
Under hosten har band for rebalansering av valutor inforts.

Forvaltararvode per forvaltningsstil
Totala forvaltararvoden 156 mnkr

Riskkapitalfonder, 3%
GTAA diskretionart, 3% Aktiva diskretionara aktier, 22%
Fundamentalindex, 11%

Aktiva diskretionara rantor, 7% Aktiva fondmandat, 54%



Valutaexponering

Fondens valutaexponering uppgick vid drets slut till 12 pro-
cent. Den forhallandevis laga valutaexponeringen under
arets forsta del var gynnsam framfor allt vad avser innehav
noterade i dollar. Den svenska kronans stéllning var stark
dven gentemot pundet och foljde utvecklingen for euron.
Under hosten forsvagades kronan avsevért mot dollar, euro
och yen. Fonden redovisar ett positivt valutakursresultat

for helaret uppgaende till 2 044 mnkr. Det sammanlagda
valutakursresultatet, inklusive ranteeffekt for valutaterminer,
uppgar till 2 795 mnkr.

Lagstadgad limit jamfort med Andra AP-fondens
valutaexponering, 2001-2008

%
Tillaten valutaexponering
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2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Valutaexponering
2007-12-31, motvarde i mnkr uUsD GBP EUR JPY CHF ("Jvriga Total
Aktier och andelar 29 640 4773 18 933 6 255 2 524 3 465 65 590
Obligationer och andra rantebarande vardepapper 11 624 775 11 819 (0] 0 1 454 25 672
Ovriga tillgangar och skulder, netto 225 129 237 92 118 428 1229
Derivat exkl valutaderivat 5 080 -4 473 14 -2 14 4 629
Valutaderivat -37 444 -4 974 -22 035 -6 633 -469 -5 003 -76 558
Valutaexponering, netto 9125 699 8 481 -272 2171 358 20 562

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

Anvandning av derivatinstrument

Enligt faststéllda riktlinjer i fondens verksamhetsplan for
2008, kan derivat anvdndas for att effektivisera forvalt-
ningen, skapa mervirde, reducera risk och for att valuta-
sdkra fondens portfoljer. Terminer far endast stallas ut om
de tdcks av ett innehav inom samma tillgangsslag. Deri-
vatinstrument har under 2008 foretrddesvis anvants inom
féljande omraden:

- Valutaderivat f6r hantering av fondens valutaexponering,
terminer och optioner

- Aktiederivat — frimst standardiserade aktieterminer — for
effektiv rebalansering av portfdljen och vid positionsta-
gande i den taktiska tillgdngsallokeringen

- Réntederivat — frimst standardiserade ranteterminer
och ranteswappar — {or rebalansering, taktisk tillgangs-
allokering och for hantering av fondens rédnterisk. Be-
gransat utnyttjande av ranteoptioner i syfte att positio-
nera fonden mot ranterisk

Strukturerade derivat ej renodlat exponerade mot ett till-
gangsslag, sasom volatilitetsswappar och utdelningsterminer.
Derivaten anvands for att skapa relativ avkastning och syftar
till betaneutralitet.

- Inom ramen for fondens GTAA-mandat sker positionstag-
ning med hjalp av derivat. Mandaten tillats agera med hjalp
av korta och langa positioner i de tilldtna tillgangsslagen.
Dock tillats mandaten inte ha en nettoldng position.

Exponering i derivatinstrument f6ljs upp och analyseras l6pande
i enlighet med 6vriga instrumenttyper. Aktie- och rantederivat
handlas féretrddesvis i borsnoterade standardiserade produkter.
Handel med valutamarknadens derivatinstrument &r inte stan-
dardiserad och ddrmed finns séavél kredit- som leveransrisker
med fondens motparter. Styrelsen godkdnner och sétter limiter
for de motparter som fonden anvéander for ej standardiserade
produkter. For OTC-handel kréaver fonden standardiserade avtal,
sasom ISDA-avtal. Vissa aktiederivat har handlats OTC, med
svensk bank som motpart.
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Forvaltningsmandat i

noterade vardepapper och fonder

Under-/6verav-
kastning jamfort

Under-/6verav-

Aktiemandat Stil Avkastning, % med index, % . . ) kastning'jémfért
Rantemandat Stil Avkastning, % med index, %
E:rzopa Enn " 104 03 Svenska nominella rantemandat
internt nhance 10, ’ AP2 intemt, Kvantportfolj  Enhanced 11,9 0,0
Nordamerika s K rant dat
AP2 intemnt, RAFlindex*  Enhanced 7,8 0,4 A;;"it:r:t’a;a:nf";?;éf - ~ 56
AP2 internt Enhanced 8,2 0,0 internt, Avantportioy Al ’ '
Japan Global ranteforvaltning
AP2 internt* Enhanced -8,2 0,1 Rogge Aktiv 23,2 1,2
Tillvixtmarknader Global statspappersforvaltning
AiG Global, fond Aktiv 44,3 1,4 AP2 internt Aktiv 27,5 0.4
Merrill Lynch, fond* Enhanced 22,3 0,3
Genesis, fond Aktiv -38,0 5,0 Global kreditforvaltning
State Street, fond Aktiv -49,5 -6,6 Franklin Templeton* Aktiv 1,1 9,3
AP2 internt* Passiv 24,8 0,2 Vanguard, fond Aktiv 14,4 -1,6
Stone Harbor, fond* Aktiv -0,3 4,7
Globala aktiemandat
MFS Aktiv -18,5 8,5 Tillvaxtmarknader
Carnegie Aktiv -30,3 -3,3 Bluebay, fond* Aktiv -3,7 -16,4
Franklin Templeton Aktiv -31,0 -4,0 Stone Harbor, fond* Aktiv 0,4 -13,1
Generation, fond Aktiv -17,4 9,6
AP2 internt, RAFl-index IPM* Aktiv 14,4 2,8 Avkastning,
AP2 internt, RAFl-index* Aktiv 16,9 0,3 GTAA-mandat stil mnkr
AP2 internt, MSCI GDP* Enhanced 17,1 1,2 ) )
AP2 internt, MSCI GDP* Passiv 13,4 0,2 IPM/First Quadrant Aktiv 315,7
Fokus AP2 Aktiv 623 415 Bridgewater, fond Aktiv 91,4
i i Barclays, fond Aktiv 24,4
Pacific exklusive Japan * Har inte varit forvaltad under hela aret.
AP2 internt* Enhanced -11,0 0,1
Svenska 0SX-mandat
AP2 internt, Kvantportfélj Enhanced -37,9 0,4
AP2 internt, Kvantportfolj Passiv -34,9 0,4
Svenska SBX-mandat
Fokus 1 AP2 Aktiv -40,1 4,1
Fokus 2 AP2 Aktiv -28,9 4,7
AP2 internt, Kvantportfélj* Enhanced -8,2 -0,1
AP2 internt, Kvantportfolj* Passiv -16,1 0,1
Svenska RAFI-mandat
AP2 internt, Kvantportfélj Enhanced -40,3 -0,7
Svenska CSX-mandat, smabolag
SEB Sverige ChansRisk, fond Aktiv -43,5 0,9
Carlson Sverige Smabolag, fond Aktiv -40,8 3,6
Robur Smabolag, fond Aktiv -43,2 1,2
Lannebo Smabolag, fond Aktiv -36,2 8,2
Handelsbanken Smabolag, fond Aktiv 42,4 2,0
AP2 internt Aktiv -45,8 -1,4

* Har inte varit forvaltad under hela aret.



Affarsstod i en foranderlig omvarid

Ansvaret for uppfoljning, analys och kontroll hos Andra AP-
fonden ligger inom avdelningen for Affarsstod. Aktiviteter i
savél internt férvaltade portfoljer som i externa mandat samt
interaktion mellan fondens portfoljer analyseras dagligen.
Fondens externa rapportering utgors av hel- och halvars-
rapport - internt analyseras riskutnyttjande och avkastning
pa daglig basis.

For fondens strategiska allokering sker uppfdljning kopp-
lat till tillgangsslag och i férhallande till referensportfoljen
med tillhérande benchmarkindex. Andra AP-fondens port-
foljstruktur har sitt ursprung i verksamhetsplanens strategis-
ka portfolj med noterade och onoterade tillgangsslag. Ut-
vdrdering av den samlade forvaltningen av noterade och
onoterade tillgangar sker gentemot referensportféljen och
de enskilda tillgangsslagen utvarderas mot respektive
benchmarkindex.

Analys och rapportering av den I6pande férvaltningen ska
ske pa likvardigt satt oberoende av forvaltningsstil eller om
mandatet dr internt eller externt forvaltat. D4 Andra AP-
fondens benchmark &r uttryckt i tillgdngsslag sker analys
savél for tillgangsslag som for investeringsteam. Den 16pan-
de forvaltningsstrukturen stéller krav pa bidragsanalys i
monetédra termer men dven i procent. Uppféljning och stod
sker ocksa genom méten och lattillgangligt systemstod, via
fondens datalager.

Riskhantering

Andra AP-fondens riskhantering omfattar riskkontroll och
riskanalys av noterade tillgdngar samt radgivning till fond-
ledningen och férvaltningen. I ansvaret ingar dven analys via
stresstester samt uppfoljning av operativa risker.

For att uppna en god avkastning inom kapitalférvaltning
krévs ett visst matt av risktagande. Vasentligt dr dock att den
risk som tas ar kalkylerad pa férhand och kontrollerad i
efterhand. Uppfdljning av placeringsregler och limiter samt
finansiella risker sker pé daglig basis. Fondens absoluta och
relativa risk foljs upp och analyseras. For den absoluta risken
sker uppfoljning med hjélp av Sharpekvot och volatilitets-
berdkningar. Den relativa risken mats i forvantad aktiv risk
och informationskvot.

Analys av resultatet via attribution

Malet med den interna uppféljningen och analysen ar att
stodja beslutsfattandet i verksamheten och skapa forstaelse
for vilka faktorer och positioner som bidragit till det upp-
nadda forvaltningsresultatet och risknivan.

Attributionsanalys dr ddrmed en vdsentlig och central del
av utvdrderingen. Analysen syftar till att hoja forklarings-
nivan kring hur och var avkastningen genereras i relation till
fondens riskutnyttjande bade vad avser absolut och relativ
risk. Analysen gors i olika dimensioner fér absolut och rela-
tiv avkastning samt pa riskniva.

Avkastningsattribution anvands dels for att forklara skill-
nader i avkastning mellan fondens portfoljer och den stra-
tegiska referensportfoljen, dels for att forklara bidraget till
den absoluta avkastningen. Analys gors pa flera nivaer; for
totalportf6lj, mellan och inom tillgangsslag samt pa port-
foljniva. Inom respektive nivé analyseras bidrag dels fran
separata vardepapper, dels utifran exempelvis sektorer, regi-
oner och valutor.

For att anpassa uppfoljningen till férvaltningsstrategin
och de tydliga mal som é&r uttryckta i monetéra termer per
investeringsteam, har attribuering idag skett pa samma sétt
oavsett om mandatet har ett benchmark eller ej. Fonden
stéller dirmed samma krav pa sin uppf6ljning och analys
for interna/externa mandat, mandat med betainslag samt
for rena alfamandat.

25



26

Resursallokering

Fondens allokering av personella resurser och kostnader
analyseras 16pande. Syftet med analyserna dr att utvdardera
resursutnyttjande i forhallande till resultat for att ddrigenom
astadkomma en hogre effektivitet.

Andra AP-fonden strévar efter att bedriva en kostnads-
effektiv kapitalférvaltning, vilket har analyserats och vid-
imerats av internationellt verksamma analysforetag. Fonden
inledde under 2005 ett samarbete med Cost Effectiveness
Measurement Inc. (CEM), ett kanadensiskt foretag med
madngarig erfarenhet av att analysera pensionsfonder av lik-
nande karaktdr som Andra AP-fonden. Syftet med samarbe-

tet dr att l6pande jamfora sig mot en for fondens verksamhet

relevant jamforelsegrupp. Hansyn tas till storlek pa forvaltat
kapital, fordelning mellan tillgangsslag och aktivitetsniva i
forvaltningen samt geografisk spridning av innehav.

Under aret har en genomgripande analys baserad pa un-
derlag fran 2007 genomforts, den visar att fonden fortsatt
har en normal kostnadsniva och bedriver en kostnadseffek-
tiv forvaltning. Grafen nedan visar fondens resultatutveck-
ling (relativ avkastning) i forhallande till faktiska kostnader
(relativ merkostnad) 6ver perioden 2004-2007 och visar att
fondens position i forhallande till sin jamforelsegrupp har
forbattrats.

Jamforelse kostnadseffektivitet
A

@\\@

@

Relativ kostnad /

D

|

Relativ avkastning

CEMs studie visar hur Andra AP-fondens position férandrats under aren.

Transaktionskostnader

Ett viktigt uppfoljningsomrade &r transaktionskostnad,
béde direkt och indirekt. Med direkta kostnader avses cour-
tage, clearingkostnader och skatter. Dessa foljs upp ur flera
perspektiv med férdelning mellan motparter och de nivaer
som avtalats. De indirekta kostnaderna é&r ett sdtt att mata
och fa indikationer pa effektivitet vid exekvering. Uppf6l;-
ning sker I6pande och med jdmna intervall i en sé kallad
TCA-analys (Trade Cost Analysis). Hér jamfors fondens
direkta och indirekta transaktionskostnader &ven mot en
storre jamforelsegrupp for att se hur fonden ligger mot ett
relevant benchmark.

Courtage utgér vid kop och forséljning av aktier och an-
delar.Vid kép och forséljning av andra tillgangsslag utgors
transaktionskostnaden uteslutande av skillnaden mellan
kop- och séljkurs, den sa kallade spreaden. For att skapa
jamfoérbarhet mellan tillgangsslagen redovisas courtage
som en avgaende post under nettoresultat for noterade
aktier och andelar.

Totalt erlagt courtage under 2008 uppgick till 101 mnkr
(105 mnkr). Av courtagekostnaden &r 11 procent hanforlig
till fondens externa forvaltning och resterande till den in-
terna forvaltningen. Kostnaden i forhéllande till omsatt
volym uppgick till 0,06 procent.

Foljande fem motparter har erhallit motsvarande cirka 60
procent av erlagda courtagekostnader (i bokstavsordning):
Carnegie, Citigroup, Goldman Sachs, SEB och SHB.

TCA-analys, ett exempel
Baspunkter, %o
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Virdepapperslan

Andra AP-fonden bedriver likt andra aktérer inom lang-
siktig kapitalforvaltning vardepappersutlaning. Utlaningen
avser framst utlandska aktier och sker till motparter som
har hog kreditvardighet och stiller sékerhet motsvarande

cirka 105 procent av utlanade vardepappers marknadsvérde.

Lan savél som sdkerhetshantering administreras av Andra
AP-fondens depabank. Sdkerheterna administreras av de-
pabanken enligt en riskprofil som kan kategoriseras som
lag. Erhallna sdkerheter har ej resulterat i nagra realiserade
kreditforluster.

For 2008 uppgick de totala intdkterna fran vardepappers-
utldningen till 90 mnkr. Intdkterna motsvarar ett positivt
bidrag till fondens relativa avkastning om 0,05 procent-
enheter.

Intdkterna fran denna utlaning redovisas som rante-
intdkter i resultatrakningen.

Nyckeltal

Som en del av Andra AP-fondens arbete med effektivitet har
en modell tagits fram for uppfoljning av nyckeltal. Syftet ar
att skapa battre beslutsunderlag for en effektivare verksam-
hetsstyrning. Ett antal ledande indikatorer (nyckeltal) har
definierats och under 2008 har malvérden féljts upp. Upp-
féljning och utvérdering sker manadsvis och omfattar bland
annat avkastning, kostnader och risktagande.

Systemmiljo och IT-sakerhet

Andra AP-fonden investerade redan vid start i en avancerad
[T-plattform och i ett helintegrerat portfoljforvaltnings-
system for Front/Middle/Back Office. Systemet har sedan
implementeringen kontinuerligt byggts ut med olika funk-
tioner samt uppgraderats for att motsvara de 6kade och
férdandrade krav som stéllts. Malet har varit att astadkomma
en hog grad av automatisering och effektivisering i afférs-
processerna, bade de som initieras av fondens interna port-
foljforvaltare och av externa forvaltare. For att tdcka behoven
avseende extern forvaltning kompletterades grundsystemet
med ett webbaserat system for import av externa forvaltares
affdrer. Externa fOrvaltare ansvarar for hela affarsprocessen
inom respektive mandat, fran exekvering till avveckling och
rapportering.

For Andra AP-fonden &r omradet IT-sékerhet ett strate-
giskt prioriterat omrade. Beredskapen dr hog och arbetet
med kontinuitets- och avbrottsplanering ar en stdndigt
pagdende process. Den tekniska 16sningen dr designad sa
att de affdrskritiska systemen omedelbart kan driftsdttas i
hindelse av ndgon form av kris eller katastrof. Dessa system
ar duplicerade och dtkomsten sker via en sa kallad reservsite
med bibehallen hog sdkerhet.
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Operativa risker Potentiella risker har identifierats och varderats i workhops

Ar 2004 genomfordes en kartliggning av fondens operativa tillsammans med medarbetare och chefer fran fondens

risker. Det arbetet visade pa att fonden hade en totalt sett samtliga avdelningar, dven intervjuer med enskilda medar-

lag riskniva och en hog medvetenhet kring operativa risker. betare har genomforts. De operativa riskerna har bedémts

Fonden har sedan dess fortlépande arbetat med forbéttring- med utgadngspunkt fran sannolikheten att en hdndelse

ar och utveckling av processer. intréffar samt konsekvensen dérav. Resultaten har samman-

Under 2008 inleddes arbetet med att faststalla en metodik stéllts i en riskmatris for att sedan prioriteras och dtgardas av

och en sdrskild process for operativa risker for att 6ka kun- berdrda enheter.

skapsnivan och fokusera pa kvalitativt férebyggande arbete. Projektet har bedrivits och slutforts under aret och

Fondens operativa risker har definierats och kategoriserats kommer att f6ljas av drliga genomgéngar och forbattringsat-

utifran ett sa kallat risktrad. garder. Den arligen aterkommande processen innefattar fyra
steg: Identifiering, Vardering, Kontroll och atgirder samt
Rapportering.

Andra AP-fondens risktrad for operativa risker

' Processrisk | —| Personalrisk | | Trisk | Analysoch || Eytermrisk Legal risk
modellrisk

{ Dokumentation { ""b':'o’:n'::"" { Tillganglighet ‘{ Kvalitet ‘{ Anseende ‘ Avtal ‘

i | H L e | e [ e ]

# Ansvar ‘ *‘chlnnlng/mun.r ‘{ ntom7 ‘ ‘{ Flexibilitet ‘ ‘{ ottt ‘

T [ [ ] [

o] | e |

# ‘Samordning “{ Etik/kultur ‘

{ Rapportering ‘ { Ledning ‘

Andra AP-fondens riskmatris Overgripande process for Operativa risker

Kontroll och atgard Rapportering

Konsekvens

5

Sannolikhet Vérdering Identifiering

Mycket Liten Liten Mellan Stor Mycket Stor
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Agarstyrning

Rostning pa svenska bolagsstammor 2008

Andra AP-fonden har under 2008 réstat pa 51 bolagsstam-
mor i svenska borsbolag. I tre fall har fonden réstat emot
styrelsens forslag pa bolagsstamman.

Andra AP-fonden rostade emot ansvarsfrihet for styrelsen
som verkade fram till september 2007 i D. Carnegie & Co
(Carnegie). Detta framst for att inte stdnga framtida dorrar
for skadestandstalan mot medlemmarna i denna styrelse.
Den styrelse som verkade fram till december 2008 har utrett
om det finns mojlighet att framgangsrikt driva talan mot den
gamla styrelsen och kommit fram till att sa inte &r fallet.

Efter Riksgdldens 6vertagande av Carnegies dotterbolag
som panter i november 2008 utlystes en extra bolagsstam-
ma, dels till f6ljd av att kontrollbalansrakning uppréttades
och dels pa grund av att styrelsen ej var fulltalig till f6ljd av
avhopp.

Infér stimman arbetade valberedningen mot malet att
nominera en ny styrelse som var en f6ljd av den davarande
styrelsens rekommendation att fortsatta driften i bolaget och
inte sétta Carnegie i likvidation. Ingen av de gamla leda-
moterna stod till forfogande for omval och trots ett omfat-
tande arbete for att rekrytera lampliga kandidater beslutade
valberedningen, ddr Andra AP-fondens Carl Rosén var ord-
forande, att inte nominera nagon ny styrelse. En reservation
gjordes i valberedningen av representanten fér Max
Matthiessen vars egna forslag till styrelseledamoter gick
igenom pa stimman. Staimman gick ddrmed inte pa Andra
AP-fondens forslag att tillsdtta en likvidator att fullféja de
juridiska processer som den gamla styrelsen inlett. Andra
AP-fonden reserverade sig mot valet av ny styrelse.

Andra AP-fonden rostade emot incitamentsystemet i
Lundin Petroleum da det saknade prestationskrav och ej be-
handlades som en separat punkt i kallelsen.

Rostning pa utlandska bolagsstammor 2008

Andra AP-fonden har under 2008 rostat pa 64 bolagsstam-
mor i utlindska bolag. Urvalet har gjorts som en {6ljd av
innehavens storlek, arbetet i AP-fondernas Etiska rad eller i
samarbete med internationella investerare. Pa huvuddelen
av bolagstimmorna har fonden antingen rostat mot styrel-
sens forslag eller for forslag som lagts av aktiedgare.

Dar fonden rostat emot har det handlat om aktiedgares
rattigheter. Nar det géller ratt att vélja styrelse enligt majo-
ritetsprincipen har fonden arbetat tillsammans med ame-
rikanska pensionsfonden CalPers. Nar det giller utvidgad
information och méjlighet att rosta i erséattningsfragor har
fonden arbetat med amerikanska TIAA-CREF. Nar det géller
utvidgad rapportering om miljofragor har fonden arbetat
tillsammans med det amerikanska investerarnitverket
CERES. I de fall dér styrelsen foreslagit en verkstéllande
direktor som ocksa &r styrelseordférande har fonden rostat
emot det i linje med den syn pa aktiedgares rattigheter som
finns pa den svenska marknaden.

Andra AP-fondens medverkan i valberedningar 2008,/2009
Fonden har varit representerad i valberedningar i 13 bolag;
Carnegie, Kungsleden (ordférande), Biotage, Castellum,
Elekta, Haldex, Hexagon, Intrum Justitia, JM, Lundin
Petroleum, Meda, Oriflame och Vostok Gas. I Carnegie

har fondens representant avgétt efter bolagsstimman i
december 2008.

Styrelsesammansattning - kvinnor/man

For forsta gangen pa tio ar har trenden med 6kande andel
kvinnliga styrelseledaméter brutits. Andelen kvinnor i
styrelsen minskade fran 19,3 till 18,6 procent enligt Andra
AP-fondens index. Andelen kvinnor i ledningsgrupper var
oférandrad kring knappt 13 procent.

Fonden har under hésten 2008 initierat en dialog med
de bolag (valberedningar och ledningar) inom respektive
bransch som har den lagsta andelen kvinnor i ledningar
och styrelser.

Skydd av aktieagares rattigheter

Oversyn av take-overregler i Sverige

Naéringslivets Borskommitté (NBK) som forvaltar och ut-
vecklar de take-overregler som tdcks av den svenska sjdlv-
regleringen har under 2008 startat en &versyn av reglerna.
Andra AP-fonden medverkar i en referensgrupp till NBK
nar det géller denna fraga.
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Initiativ

AP-fondernas gemensamma etikrdd skapades den 1 ja-
nuari 2007 och publicerade sin férsta arsrapport varen 2008.
Etikrddet arbetar med att bevaka och analysera Forsta till
Fjarde AP-fondernas portféljinnehav sa att bolag inte med-
verkar till brott mot internationella konventioner som
Sverige skrivit pd. Radet har en process ddr samtliga inne-
hav 6vervakas och dér 10-15 bolag satts upp pé en dialog-
lista ddr fonden ser méjligheter till att paverka sa att bolagen
skapar rutiner for att nya incidenter eller brott mot konven-
tioner inte skall intréffa.

Andra AP-fonden &r en av grundarsignatarerna till PRI
(Principles for Responsible Investment) som ar FN:s princi-
per for ansvarsfulla investeringar. Uppfdljningen gentemot
principerna har gjorts under 2008 och publicerats pa PRIs
hemsida. AP-fondernas Etiska rdd har ockséa anvant PRIs
informationsforum. Andra AP-fonden har inom ramen {or
PRI medverkat i ett arbete fOr att fa fler Private Equity-bolag
att skriva pa PRI
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Uteslutna foretag

Wal-Mart (ménskliga rattigheter i arbetslivet) och Singapore
Technologies (landminor) har tidigare varit uteslutna ur
Andra AP-fondens placeringsunivers. Under aret uteslots
Alliant Technologies, GenCorp, General Dynamics, Hanwha,
L-3 Communications, Lockheed Martin, Poongsan, Rayt-
heon och Textron. De marknadsfor alla klustervapen i strid
med den konvention mot klusterrvapen som Sverige stllt
sig bakom. Uteslutningarna gjordes efter rekommendation
fran AP-fondernas gemensamma etikrad.

Mer information

Andra AP-fondens arbete med dgarfragor 2007/2008 pre-
senterades i en separat rapport som publicerades i oktober
2008. Rapporten gér att hdmta frdn hemsidan (www.ap2.se)
eller bestallas fran fonden. Detsamma géller etikradets ars-
rapport fér 2007 som publicerades i mars 2008.

A,




Miljoarbete

Fonden arbetar pa en rad olika sdtt for att uppmark-
samma, analysera och férbéttra miljéproblem i den egna
kapitalforvaltningen. Det har dérfor varit naturligt att
infora ett eget miljoledningssystem, baserat pa Goteborgs
Stads miljodiplomering, ddar diplomering skedde i januari
2009. Systemet har samma grundbegrepp som de stora
systemen ISO 14001 och EMAS, men é&r béttre anpassat
till mindre organisationer.

Den egna miljéinventeringen visar att den storsta
miljopévekan fran Andra AP-fondens egen verksamhet
kommer fran elenergianviandning (belysning, kontors-
apparater och vitvaror), tillverknings- och avfallsfragor
kopplade till datorer och skadrmar, koldioxidutsldpp i sam-
band med resor samt resurstérbrukning i form av papper
och utskrifter.

Interna mal har satts upp i samband med en introduk-
tion av en uppdaterad miljopolicy ddr malet ar att sanka
elenergianviandningen med 20 procent och koldioxidut-
sldppen i samband med tjansteresor med 10 procent.

En miljoutbildning har genomf6rts med all personal.
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Resultatrakning

Belopp i mnkr Not Januari-december 2008 Januari-december 2007
Rorelsens intakter

Réantenetto 1 4 497 2 583
Erhallna utdelningar 4 230 3609
Nettoresultat, noterade aktier och andelar 2,4 61 367 3574
Nettoresultat, onoterade aktier och andelar 3 -1 180 755
Nettoresultat, rantebarande tillgangar 1722 -763
Nettoresultat, derivatinstrument -4 674 -130
Nettoresultat, valutakursférandringar 2 044 -609
Provisionskostnader, netto 4 171 -168
Summa rorelsens intakter -54 899 8 851
Rorelsens kostnader

Personalkostnader 5 -89 -72
Ovriga administrationskostnader 6 -70 -61
Summa rorelsens kostnader -159 -133
ARETS RESULTAT -55 058 8 718



Balansrakning

Belopp i mnkr Not 2008-12-31 2007-12-31
TILLGANGAR
Aktier och andelar
Noterade 7 88 883 131 185
Onoterade 8 10 079 8 364
Obligationer och andra rantebarande tillgangar 9 69 713 84 927
Derivatinstrument 10 10 112 857
Kassa och bankmedel 2 362 2 453
Ovriga tillgangar 11 411 29
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 12 1 487 1 896
SUMMA TILLGANGAR 183 047 229 711
FONDKAPITAL OCH SKULDER
Skulder
Derivatinstrument 10 9 497 1938
Ovriga skulder 13 920 46
Forutbetalda intakter och upplupna kostnader 14 122 215
Summa skulder 9 709 2199
Fondkapital 15
Ingdende fondkapital 227 512 216 775
Nettobetalningar mot pensionssystemet 831 991
Overfort fran Avvecklingsfonden och Sarskilda férvaltningen 53 1028
Arets resultat -55 058 8718
Summa fondkapital 173 338 227 512
SUMMA FONDKAPITAL OCH SKULDER 183 047 229 711
Inom linjen poster
Ovriga stallda sékerheter 16 4390 7 659
Ataganden 17 8 442 5136
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Redovisnings- och varderingsprinciper

Enligt lagen (2000:192) om allménna pensionsfonder ska
arsredovisningen uppréttas med tillimpning av god redo-
visningssed, varvid de tillgdngar som fondmedlen placerats i
ska upptas till marknadsvardet. Med denna utgdngspunkt
har Forsta-Fjarde AP-fonderna utarbetat gemensamma re-
dovisnings- och varderingsprinciper vilka har tillimpats och
sammanfattas nedan.

Andrad klassificering

Fran och med 1 januari 2008 redovisas forvaltararvoden for
onoterade aktier och andelar, for vilka aterbetalning medges
fore vinstdelning och dér aterbetalning bedéms som sanno-
lik, som en del av tillgangarnas anskaffningsvarde. Tidigare
ar har posten redovisats som 6vriga tillgangar i balansrak-
ningen. Jamforelsesiffrorna har dndrats.

Innehav i sd kallade blandfonder, innehallande derivat-
instrument som ar exponerade mot flera tillgdngsslag, redo-
visas fran och med 2008 under noterade aktier och andelar i
balansrdkningen. Tidigare ingick fonderna i posten derivat-
instrument. Jamforelsesiffrorna har dndrats.

Affarsdagsredovisning
Transaktioner i vardepapper och derivatinstrument pa
penning- och obligationsmarknaden, aktiemarknaden och
valutamarknaden redovisas i balansrdkningen per afférs-
dagen, det vill sdga vid den tidpunkt da de vdsentliga rattig-
heterna och darmed riskerna 6vergar mellan parterna. For-
dran pa eller skulden till motparten mellan affirsdag och
likviddag redovisas under 6vriga tillgdngar respektive ovriga
skulder. I de fall nettoredovisning ar tillatet tillimpas detta.
Ovriga transaktioner, framfor allt transaktioner avseende
onoterade aktier, redovisas i balansrakningen per likvid-
dagen, vilket &verensstimmer med marknadspraxis.

Utléndsk valuta

Tillgangar och skulder i utldndsk valuta varderas till balans-
dagens valutakurser. Vairdeférandringar pa tillgangar och
skulder i utlindsk valuta uppdelas i en del som &r hanforlig
till vardeforandringen av tillgangen eller skulden i lokal
valuta och en del som &r orsakad av valutakursférandringen.
Bade realiserade och orealiserade vardeférandringar till {6ljd
av forandringar i valutakurser redovisas i resultatrakningen
under nettoresultat, valutakursforandringar.

Aktier och andelar

Aktier och andelar vérderas till verkligt varde. Verkligt varde
for aktier och andelar handlade pa en aktiv marknad be-
stdms i forsta hand av senaste betalkursen i lokal valuta
under drets sista handelsdag, i andra hand av senast till-
ganglig kopkurs.

Onoterade innehav i fonder vérderas till Andra AP-
fondens andel av den virdering som fondadministratéren
gor, baserat pa fondens sammanlagda innehav. Varderingen
uppdateras normalt da ny vardering erhallits och justeras for
eventuella kassafloden fram till bokslutstillfallet. Vardering-
en foljer EVCAs principer eller likvardiga varderingsprinci-
per och ska i forsta hand vara baserat pa transaktioner med
tredje part, men dven andra varderingsmetoder kan anvan-
das. Generellt giller att innehaven ska uppvisa verkligt
vdarde med beaktande av forsiktighet och konsekvens i
varderingen.

Obligationer och andra rantebarande tiligangar
Obligationer och andra rantebédrande tillgdngar varderas till
verkligt vdrde. Verkligt varde bestdms i forsta hand av senas-
te kdpkurs under drets sista handelsdag, i andra hand av
kopkursen dagen innan. I de fall instrumenten inte handlas
pa en aktiv marknad och tillférlitliga marknadspriser inte
finns att tillga vérderas instrumentet med hjalp av allmént
vedertagna vérderingsmodeller som innebar att kassafloden
diskonteras till relevant varderingskurva.

Nettoresultatet utgors av skillnaden mellan genomsnitt-
ligt upplupet anskaffningsvarde och forsiljningsvarde/
verkligt varde. Det upplupna anskaffningsvérdet ar det dis-
konterade nuvérdet av framtida betalningar, dar diskon-
teringsréntan utgors av den effektiva rantan vid anskaff-
ningstidpunkten. Detta innebar att forvdrvade 6ver- och
undervarden periodiseras under aterstaende 16ptid eller till
nésta rantejusteringstillflle. Dessa 6ver- och undervarden
redovisas som ranteintakt.

Aterképstransaktioner

Vid dkta aterkdpstransaktion, sa kallad repa, redovisas sald
tillgang fortsatt i balansrakningen och erhallen likvid redo-
visas som skuld. Det salda vardepappret redovisas som
stélld pant inom linjen i balansrdkningen. Skillnaden mellan
likvid i avistaledet och terminsledet periodiseras over 16p-
tiden och redovisas som rénta.



Derivatinstrument

Derivatinstrument vérderas till verkligt vérde, baserat pa
noteringar vid arets slut. I de fall instrumenten inte handlas
pa en aktiv marknad och tillforlitliga marknadspriser inte
finns att tillga, varderas instrumentet med hjilp av allmént
vedertagna virderingsmodeller ddr indata uteslutande ut-
gOrs av observerbara marknadsdata.

Derivatkontrakt med positivt verkligt virde per balans-
dagen redovisas som tillgdngar medan kontrakt med nega-
tivt verkligt varde redovisas som skulder. Skillnaden mellan
terminskurs och avistakurs for valutaterminer periodiseras
linjdrt 6ver terminskontraktets 16ptid och redovisas som
ranta.

Vardepapperslan
Utldnade vardepapper redovisas i balansrakningen till
verkligt varde. Erhéllna sakerheter for utlanade viardepapper
bestar av vardepapper och kontanter. Vardet av utlanade
vardepapper, samt sdkerheter for dessa, redovisas under
“Poster inom linjen”. Erséttning for utlanade vardepapper
redovisas som ranteintakt.

I de fall Andra AP-fonden har rétt att férfoga dver erhéllen
sakerhet redovisas denna i balansrdkningen som en tillgang
och en motsvarande skuld laggs upp.

Poster som redovisas direkt mot fondkapitalet

In- och utbetalningar som har skett mot pensionssystemet
samt 6verforingar fran de sdrskilda forvaltningar som agts
gemensamt av Forsta-Fjarde AP-fonderna, redovisas direkt
mot fondkapitalet.

Prestationsbaserade arvoden till externa forvaltare
Prestationsbaserade arvoden, som endast utgar om férvaltare
uppndr en avkastning utdver 6verenskommen niva, redovi-
sas under nettoresultat per tillgangsslag i resultatrakningen.

Provisionskostnader

Provisionskostnader redovisas i resultatrdkningen som en
avdragspost under rorelsens intdkter. De utgors av direkta
transaktionskostnader sasom depabanksarvoden och fasta
arvoden till externa forvaltare.

Erlagda courtagekostnader och arvoden {or extern forvalt-
ning av onoterade tillgangar, for vilka aterbetalning medges
fore vinstdelning och dér aterbetalning bedéms som sanno-
lik, redovisas som en del av anskaffningsvirdet for respekti-
ve tillgdngsslag i balansrdkningen.

Rérelsens kostnader
Samtliga forvaltningskostnader, exklusive courtage, arvoden
till externa férvaltare och depabanksarvoden, redovisas un-
der rorelsens kostnader.
Investeringar i inventarier samt egenutvecklad och for-
vérvad programvara kostnadsfors i normalfallet 16pande.
Andra AP-fonden ar avregistrerad fran skattskyldighet for
mervardesskatt, eftersom fonden inte anses utgora narings-
idkare, vilket innebaér att fonden inte har rdtt att aterfa erlagd
mervardesskatt. Erlagd och reserverad mervardesskatt inklu-
deras i respektive kostnadspost.

Inkomstskatter

Andra AP-fonden &r befriad fran all inkomstskatt vid place-
ringar i Sverige. Vid placeringar utanfér Sverige varierar
skattskyldigheten fran land till land.
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Noter till resultat- och balansrakningar

NOT 1 Rantenetto

Belopp i mnkr Januari-december 2008 Januari-december 2007

Ranteintakter

Obligationer och andra rantebarande tillgangar 3757 3748
Derivatinstrument 2779 919
Ovriga ranteintakter 156 118
Summa ranteintakter 6 692 4 785
Rantekostnader

Derivatinstrument -2 028 -1 951
Ovriga rantekostnader 167 251
Summa rantekostnader -2 195 -2 202
Réntenetto 4 497 2583

NOT 2 Nettoresultat, noterade aktier och andelar

Belopp i mnkr Januari-december 2008 Januari-december 2007
Resultat noterade aktier och andelar -61 266 3679

avdrag courtage -101 -105
Nettoresultat, noterade aktier och andelar -61 367 3574

NOT 3 Nettoresultat, onoterade aktier och andelar

Belopp i mnkr Januari-december 2008 Januari-december 2007
Realisationsresultat 88 138
Orealiserade vardeférandringar -1 268 617
Nettoresultat, onoterade aktier och andelar -1 180 755

Orealiserade vardeférandringar inkluderar under 2008 aterbetald management fee om 21 mnkr.

NOT 4 Provisionskostnader

Belopp i mnkr Januari-december 2008 Januari-december 2007
Externa forvaltningsarvoden, noterade tillgangar 151 145
Externa forvaltningsarvoden, onoterade tillgangar 5 7
Ovriga provisionskostnader inklusive depabankskostnader 15 16
Summa provisionskostnader 171 168

| Provisionskostnader ingér ej prestationsbaserade kostnader. Prestationsbaserade kostnader har under aret uppgatt till 83 mnkr (70 mnkr) och reducerar
nettoresultatet for respektive tillgangsslag. 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 105 mnkr (82 mnkr) erlagts i férvaltararvoden avseende onoterade tillgangar. Av dessa avser 100 mnkr (75 mnkr) avtal som medger
aterbetalning av erlagda forvaltningsarvoden fore vinstdelning vid avyttring. Dessa redovisas som en del av tillgangens anskaffningsvarde.



Fondkapitalets férdelning mellan externa forvaltningsmandat och intern forvaltning per 2008-12-31, mnkr

Genomsnittligt Marknads- % av Extern
forvaltat varde per fond-  forvaltnings-
Mandat Benchmarkindex kapital 2008 2008-12-31* kapital kostnad
Externa diskretionéra forvaltningsmandat
Aktiemandat
Aktiv forvaltning
Carnegie Globala aktier MSCI World 3613 2 988
Franklin Templeton Globala aktier MSCI World 4 057 3 396
MFS Globala aktier MSCI World 6 109 5 645
Research Affiliates Sverige - Aktier, modellportfolj FTSE RAFI Sverige **k **
Research Affiliates Nordamerika - Aktier, modellportfolj FTSE RAFI North America ** **
IPM/Research Affiliates Global - Aktier, modellportfolj FTSE RAFI Global *x *x
IPM/Research Affi., avslutat Nordamerika - Aktier, modellportfol;j FTSE RAFI North America *x *x
Summa 13 779 12 029 7 50
Réntemandat
Aktiv forvaltning
Franklin Templeton, avslutat Globalt kreditmandat Lehman Credit, ex Asia 3 030 0
Rogge Globalt aggregerat rantemandat Lehman Global, ex Asia 3947 3733
Rogge Globalt kreditmandat Lehman Global, ex Asia 2 698 2738
Summa 9 675 6 511 4 11
GTAA-mandat
Aktiv forvaltning
IPM/First Quadrant och Goldman Sachs 5
Totalt externa diskretionara forvaltningsmandat 23 454 18 540 11 66
Investeringar i noterade externa fonder
Aktiefonder enligt resp fond 11 820 7 830
Rantefonder enligt resp fond 4742 5 324
GTAA-fonder enligt resp fond 1184 1772
Totalt investeringar i noterade externa fonder 17 746 14 926 8 85
SUMMA EXTERNT FORVALTADE NOTERADE TILLGANGAR 151
Investeringar i riskkapitalfonder
Onoterade aktier och andelar
inom riskkapitalfonder Private Equity 4 243 5 388
Totalt investeringar i riskkapitalfonder 4 243 5 388 3 5
SUMMA EXTERNT FORVALTAT KAPITAL OCH FORVALTNINGSKOSTNADER 45 443 38 854 22 156
Interna forvaltningsmandat
Noterade aktier och andelar Equity SBX, 0SX, CSX, MSCI World 78 103
Rantemandat Fixed income SHB 39 300
Fixed income Lehman 7 522
Kassa och bankmedel -1 361
Onoterade aktier i intressebolag, inkl forlagslan 10 920
Summa internt forvaltat kapital 134 484 78
Ovriga tillgangar och skulder 0
TOTAL FONDFORMOGENHET 173 338 100

* 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 2008 Januari-december 2007
Man Kvinnor Man Kvinnor
Medelantal anstallda 35 20 33 19
Anstillda 31 december * 34 21 30 19
Antal personer i ledningsgruppen 31 december 4 2 4 2
* Vid utgangen av 2008 hade fonden 55 tillsvidareanstallda.
Loner och arvoden
Styrelseordférande 100 100
VD 2734 2 853
Styrelsen exklusive ordférande 408 425
Ledningsgruppen exklusive VD 9 480 9 505
Ovriga anstéllda® 37 114 30 564
Léner och arvoden totalt 49 836 43 447
Y varav kostnader fér personalavveckling 6vriga anstéllda 1224 -
Rorlig ersattning
VD - -
Ledningsgruppen exklusive VD - -
Ovriga anstéllda - -
Rorlig ersattning totalt - -
Ersattning till styrelseledamoter utover styrelsearvode - -
Pensionskostnader (inkl sarskild Ioneskatt)
VD 1206 896
Ledningsgruppen exklusive VD 3385 2 627
Ovriga anstallda? 13 717 7 207
Pensionskostnader totalt 18 308 10 730
2 varav kostnader for personalavveckling évriga anstéllda 397 -
Sociala kostnader
Styrelseordférande 11 11
VD 914 951
Styrelsen exklusive ordférande 109 110
Ledningsgruppen exklusive VD 3211 3137
Ovriga anstéllda® 12 190 10 087
Sociala kostnader totalt 16 435 14 296
%) varav kostnader for personalavveckling évriga anstéllda 397 -
Ovriga personalkostnader 4 009 3 207
Totalt personalkostnader 88 588 71 680

Kostnader for personalavveckling under 2008 Personalkostnader under rakenskapsaret ar belastade med 2 018 tkr avseende erséattningar vid arbetsbefriad upp-
sagning och avgangsvederlag. Avwecklingskostnaderna kostnadsférdes under 2008, men kommer delvis att utbetalas under 2009.

Pensioner | VDs anstéllningsavtal forbinder sig fonden att betala premier for tjanstepensions- och sjukforsakring med pensionsalder 65 med en arlig premie
motsvarande 25% av bruttoldnen. For ledande befattningshavare galler pensionsavtalet mellan BAO och Finansférbundet.

Avtal om avgangsvederlag Vid uppséagning fran fondens sida ager VD rétt till avgangsvederlag, motsvarande 18 manadsléner utver 16n under uppsagningstiden
om 6 manader, reducerat med inkomst fran ny anstallning. Avgangsvederlaget berdknas pa den kontanta manadslonen vid uppsagningstidens utgang. For ovriga
ledande befattningshavare utgar inget avgangsvederlag.

Berednings- och beslutsprocess Styrelsearvoden faststélls av regeringen. Presidiet utgdr fondens ersattningskommitté dar VDs 16n faststalls och fondledningens
I6ner diskuteras.

Styrelseledamoters ovriga styrelseuppdrag Se sidan 48.

Sjukfranvaro Sjukfranvaron i Andra AP-fonden uppgar under 2008 till 0,65%, raknat som total sjukdomstid i procent av total ordinarie arbetstid fér samtliga medar-
betare.Ingen av fondens medarbetare har haft en sjukskrivningstid som 6verstiger 60 dagar. Sjukfranvaron for man uppgar till 0,59 % och for kvinnor till 0,75 %.



NOT 6 Ovriga administrationskostnader

Belopp i mnkr

Januari-december 2008

Januari-december 2007

Lokalkostnader 5 6
Informations- och IT-kostnader 38 32
Koépta tjanster 11 8
Ovriga kostnader 16 15
Summa 6vriga administrationskostnader 70 61
Av kopta tjanster utgor ersattning till revisorer 2 mnkr (2 mnkr).
Revisionsuppdrag
Ernst & Young 1,10 -
KPMG 0,15 1,29
Ohrlings PricewaterhouseCoopers 0,08 0,33
Andra uppdrag
Ernst & Young 0,24 -
KPMG 0,01 -
Ohrlings PricewaterhouseCoopers - -
Summa 1,58 1,62

NOT 7 Noterade aktier och andelar ¥

Belopp i mnkr

2008-12-31
Verkligt varde  Anskaffningsvarde

2007-12-31
Verkligt varde

Anskaffningsvarde

Svenska aktier 26 758 40 232 40 576 35 389
Utldndska aktier 52 524 65 842 75 217 71 769
Andelar i svenska fonder 1 906 1501 2679 951
Andelar i utldandska fonder* 7 695 7 381 12 713 7 263
Summa noterade aktier och andelar 88 883 114 956 131 185 115 372
* varav blandfonder innehallande derivat exponerade mot flera tilgangsslag 1772 1652 219 433
1) specifikation 6ver de vardeméassigt tjugo storsta svenska och utlandska innehaven aterfinns pa sidan 44.

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, %
Hennes & Mauritz B 5014 215 1532 0,60 0,29
Nordea Bank 23 852 117 1 305 0,92 0,92
Ericsson B 21 744 759 1279 0,67 0,38
Teliasonera 28 522 385 1110 0,63 0,63
Meda A 19 023 094 999 6,29 6,29
Fem stoérsta utldandska aktieinnehaven
Namn Antal Verkligt varde
AstraZeneca 3 654 956 1254
Exxon Mobil Corp 1 487 032 939
ABB Ltd 5732 021 665
Nestlé 2 069 381 640
Telefonica 3 264 182 569
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NOT 8 Onoterade aktier och andelar

Antal Agarandel Agarandel Anskaffnings-
Belopp i mnkr, 2008-12-31 org 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 1221
NS Holding AB 556594-3999 1 819 884 50 50 811
EQT Northern Europe KB (EQT IlI) 969670-3405 1 46
Swedestart Life Science KB 969675-2337 5 19
Swedestart Tech KB 969674-7725 3 11
Utlandska aktier och andelar
Carlyle Europe partners Il 0,9 148
Carlyle Riverstone Renewable Energy Infrastructure Fund | 3 105
Carlyle Riverstone Renewable and Alternative Energy Fund I 2 59
Carlyle Riverstone Global Energy and Power Fund Il 0,8 174
Carlyle Riverstone Global Energy and Power Fund IV 0,8 94
Carnegie Fund |l BiotechBridge 33 44
Cevian Capital 22 44
CVC European Equity Partners IV 0,6 218
CVC European Equity Partners V 0,5 58
EQT Expansion Capital | 16 138
Generation Climate Solutions Fund 5 70
Lyceum Il 10 22
Magenta 7 0
Mid Europa Fund llI 3 103
New Mountain Partners llI 1 67
Nordic Capital V 3 373
Nordic Capital VI 3 454
Nordic Capital VII 1 91
Pathway Private Equity Fund IX 99,5 799
Pathway Private Equity Fund IXB 99,5 765
Pathway Private Equity Fund IXC 99,5 124
Resolute Fund Il 1 72
Sun Capital V 0,4 37
TCV VIl 1 9
Thomas H Lee Equity Fund VI 0,6 121
TPG Asia 1 52
TPG Credit 6 181
TPG Partners V 0,3 241
TPG Partners VI 0,3 15
TPG Star 4 80
Summa onoterade aktier och andelar 6 868
Totalt verkligt varde 10 079
NOT 9 Obligationer och andra rantebarande tillgangar
2008-12-31 2007-12-31
Belopp i mnkr Verkligt varde  Anskaffningsvarde Verkligt vdrde  Anskaffningsvarde
Svenska staten 13 911 12 542 20 205 20 022
Svenska kommuner 83 78 76 78
Svenska bostadsinstitut 18 175 17 526 25 861 26 107
Ovriga svenska emittenter
Finansiella foretag 863 739 667 685
Icke-finansiella foretag 6 200 5324 3994 3283
Utlandska stater 8 059 6 713 14 603 14 761
Ovriga utldndska emittenter 16 666 15 419 17 021 17 824
Dagslan 5756 5755 2 500 2 502
Summa 69 713 64 096 84 927 85 262
Realrénteobligationer 3423 3100 4138 3705
Ovriga obligationer 49 017 44 837 68 490 69 867
Certifikat - - 953 953
Onoterade reverslan 4 250 4 250 2 000 2 000
Onoterade konvertibla forlagslan 1942 1067 1777 1067
Andelar i svenska rantefonder - - - -
Andelar i utldndska rantefonder 5324 5 087 5 069 5168
Dagslan 5757 5 755 2 500 2 502
Summa 69 713 64 096 84 927 85 262
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NOT 10 Derivatinstrument

2008-12-31
Belopp i mnkr Nominellt Derivatinstrument med Derivatinstrument med
belopp* positivt verkligt varde negativt verkligt varde
Valutarelaterade instrument
Optioner Innehavd 1 285 9 8
Utstalld 385 4 3
Terminer 176 208 4 930 8 922
Summa 177 878 4 943 8 933
varav clearat 176 208
Aktierelaterade instrument
Terminer 7 44 -
Summa 7 44
varav clearat 7
Raénterelaterade instrument
Optioner Innehavd - - -
Utstalld 11 3 -
Terminer 15 723 68
Summa 15 734 3 68
varav clearat 15723 -
Ovriga finansiella instrument
Ovriga instrument 7 913 5122 496
Summa 7 913 5122 496
varav clearat -
Summa derivatinstrument 10 112 9 497
varav varderat enligt modellvardering 4943 8933

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

salda kontrakt brutto. Se beskrivning av vilka derivatinstrument som anvands och vilka risker som hanteras via derivat pa sidan 23.

NOT 11 Ovriga tillgangar

Belopp i mnkr 2008-12-31 2007-12-31
Fordringar salda ej likviderade tillgangar 409 27
Ovriga fordringar 2 2
Totalt 411 29
NOT 12 Forutbetalda kostnader och upplupna intakter

Belopp i mnkr 2008-12-31 2007-12-31
Upplupna ranteintakter 1 336 1751
Restitutioner 33 22
Upplupna utdelningar 89 91
Ovriga forutbetalda kostnader och upplupna intakter 29 32
Totalt 1487 1 896
NOT 13 Ovriga skulder

Belopp i mnkr 2008-12-31 2007-12-31
Skulder kopta ej likviderade tillgangar 83 38
Leverantorsskulder 5 6
Ovriga skulder 2 2
Totalt 20 46
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NOT 14 Forutbetalda intakter och upplupna kostnader

Belopp i mnkr 2008-12-31 2007-12-31
Forvaltararvoden 48 94
Upplupen rantekostnad pa valutaterminer 51 101
Ovriga upplupna kostnader 23 20
Totalt 122 215
NOT 15 Fondkapital

Belopp i mnkr 2008-12-31 2007-12-31
Ingaende fondkapital 227 512 216 775
Nettobetalningar mot pensionssystemet

Inbetalda pensionsavgifter 50 783 47 603
Utbetalda pensionsmedel till Forsakringskassan/RFV -49 796 -46 405
Overflyttning av pensionsrétter till EG -6 -8
Reglering av pensionsratter avseende tidigare ar 2 1
Administrationsersattning till Forsakringskassan/RFV -152 -200
Summa nettobetalningar mot pensionssystemet 831 991
Overfort fran Forsta AP-fondens Avvecklingsfond - 961
Overfort fran Fjarde AP-fondens Sarskilda férvaltning 53 67
Summa oéverfort fran Avvecklingsfond/Sarskild forvaltning 53 1028
Arets resultat -55 058 8 718
Utgaende fondkapital 173 338 227 512
Forvaltat kapital Forsta AP-fondens Avvecklingsfond - -
Forvaltat kapital Fjarde AP-fondens Sarskilda forvaltning 2 305
Arsredovisningar for Avecklingsfond respektive Sarskild forvaltning kan rekvireras fran Forsta respektive Fjarde AP-fonden.

NOT 16 Ovriga stéllda sakerheter

Belopp i mnkr 2008-12-31 2007-12-31
Sékerhet for terminsaffarer 1164 757
Utlanade véardepapper for vilka sakerheter har erhallits*

Utlanade vardepapper 3226 6 902
Totalt 4 390 7 659
* Erhallna sakerheter for utlanade vardepapper 3 354 (7 242) mnkr.

NOT 17 Ataganden

Belopp i mnkr 2008-12-31 2007-12-31
f\taganden om framtida betalning

Investeringsataganden onoterade innehav 8 442 5136
Totalt 8 442 5136



Forvaltningsberattelsen, resultatrakningen, balansrakningen och noterna for 2008 har faststallts av styrelsen.

Goteborg den 4 februari 2009

Gunnar Larsson

Ordforande
Anders Jansson Roland Svensson Martha Josefsson Clas Nykvist
Eva Persson Lillemor Smedenvall Ylva Thorn

Revisionsberittelse for Andra AP-fonden
Org nr 857209-0606

Vi har granskat arsredovisningen och bokféringen samt styrelsens forvaltning i Andra AP-fonden for rakenskapsaret
2008. Fondens arsredovisning ingdr i den tryckta versionen av detta dokument pa sidorna 1-43. Det ar styrelsen som
har ansvaret for rakenskapshandlingarna och forvaltningen och for att lagen om allmanna pensionsfonder tillampas vid
upprattandet av arsredovisningen. Vart ansvar ar att uttala oss om arsredovisningen och forvaltningen pa grundval av
var revision.

Revisionen har utforts i enlighet med god revisionssed i Sverige. Det innebar att vi planerat och genomfort revisionen
for att med hég men inte absolut sékerhet forsakra oss om att arsredovisningen inte innehaller vasentliga felaktigheter.
En revision innefattar att granska ett urval av underlagen for belopp och annan information i rakenskapshandlingarna. |
en revision ingar ocksa att prova redovisningsprinciperna och styrelsens tilldmpning av dem samt att bedéma de bety-
delsefulla uppskattningar som styrelsen gjort nar den upprattat arsredovisningen samt att utvardera den samlade infor-
mationen i arsredovisningen. Vi anser att var revision ger oss rimlig grund for vara uttalanden nedan.

Arsredovisningen har upprattats i enlighet med lagen om allmanna pensionsfonder och ger en rattvisande bild av
fondens resultat och stallning i enlighet med god redovisningssed i Sverige. Forvaltningsberattelsen ar férenlig med ars-
redovisningens ovriga delar.

Revisionen har inte givit anledning till anmarkning betraffande arsredovisningen, de i densamma upptagna resultat-
och balansrakningarna, bokféringen eller inventeringen av tillgangarna eller i 6vrigt avseende forvaltningen.

Vi tillstyrker att resultatrakningen och balansrakningen faststalles.

Goteborg den 4 februari 2009

Anna Peyron Lars Bonnevier
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
Hennes & Mauritz B 0,60 5014 215 1531,8 0,29 Konsumentvaror
Nordea Bank 0,92 23 852 117 1 304,7 0,92 Finans
Ericsson B 0,67 21 744 759 1 278,6 0,38 IT
TeliaSonera 0,63 28 522 385 1109,5 0,63 Telekommunikation
Meda A 6,29 19 023 094 998,7 6,29 Hélsovard
Investor B 1,09 8 426 618 985,9 0,23 Finans
Svenska Handelsbanken A 1,17 7 290 744 918,6 1,17 Finans
Volvo A 0,42 8 965 731 391,8 1,08 Industri
Volvo B 0,57 12 159 872 521,7 0,15 Industri
Atlas Copco A 0,62 7 606 113 507,7 0,87 Industri
Atlas Copco B 0,31 3 837 298 228,3 0,04 Industri
Scania A 0,07 530 648 40,9 0,12 Industri
Scania B 0,94 7 642 388 594,2 0,17 Industri
SCA A 0,05 369 940 24,8 0,22 Révaror
SCA B 1,25 8 919 661 595,4 0,53 Révaror
Sandvik 0,10 12 525 377 613,7 0,10 Industri
Electrolux B 2,82 8 764 602 585,0 2,23 Konsumentvaror
SKF B 0,82 7 102 906 548,7 0,79 Industri
Skanska B 1,60 6 749 113 523,1 1,08 Industri
Holmen B 3,18 2 689 795 520,5 0,93 Ravaror
Securitas B 2,20 8 006 648 514,4 1,55 Industri
Assa Abloy B 1,53 5 592 737 495,0 1,03 Industri
Swedish Match 1,69 4 327 303 483,6 1,69 Konsumentvaror
Tele2 B 1,55 6 862 436 473,5 0,88 Telekommunikation
Andra AP-fondens 20 stérsta utlandska aktieinnehav ¥
Verkligt
Bolagsnamn Innehav varde, mnkr Sektor
AstraZeneca 4 067 992 1 253,9 Health Care
Exxon Mobil Corp 1 487 032 938,8 Energy
ABB Ltd 5732021 664,7 Industrials
Nestlé 2 069 381 639,9 Consumer Staples
Telefonica 3264 182 568,7 Telecommunication Services
Procter & Gamble Co 1 161 397 567,8 Consumer Staples
Total 1 234 850 528,2 Energy
Royal Dutch Shell 2 458 430 498,6 Energy
E. On 1582 127 494.,6 Utilities
Roche Holding Genuss 377 177 457,2 Health Care
Chevron Corp 750 341 438,9 Energy
BP 7 289 856 436,0 Energy
Eni 2278 729 419,3 Energy
Microsoft Corp 2 683 229 412,5 Information Technology
Johnson & Johnson 863 809 408,7 Health Care
General Electric Co 3122 798 400,1 Industrials
AT&T 1 602 185 361,1 Telecommunication Services
Pfizer 2 478 498 347,14 Health Care
Siemens 557 542 322,9 Industrials
Novartis 810 033 317,2 Health Care

1)SammanstélIningen avser fondens 20 vardemassigt storsta innehav i svenska repektive utlandska aktier.
For de utlandska bolagen i tabellen ovan redovisas intefondens rdst- och kapitalandelar da dessa inte i nagot fall dverstiger 0,3 procent.

En fullstandig sammanstallning av fondens svenska aktieportfolj aterfinns pa fondens hemsida.
En fullstdndig sammanstalining av de utldndska innehaven kan bestallas fran Andra AP-fonden.



Andra AP-fondens innehav i fonder

Innehav, Verkligt
Svenska fonder andelar varde, mnkr
Lannebo Smabolagsfonder 30 785 045 553
Robur Smabolagsfond Sverige 17 668 279 412
SEB Sverige Smabolag Chans/Risk 3 847 868 199
SHB Smabolagsfond 1453 125 410
Carlson Smabolagsfond 447 811 333

Innehav, Verkligt
Utlandska fonder andelar varde, mnkr
AiG Global Emerging Market 1 008 549 1 925
Genesis Emerging Market 8 963 493 1 609
State Street Emerging Market 361 333 1428
Stone Harbor Emerging Market Debt 2 209 782 1 352
Bluebay Emerging Market Debt 2 110 996 1 304
Barclays GTAA 98 695 960
Generation Global Equity Fund 1 050 985 871
Bridgewater GTAA 76 700 812

Andra AP-fondens innehav i obligationer och andra
rantebarande vardepapper

Svenska nominella obligationer, fem stérsta innehav

Obligation Verkligt varde, mnkr

Swedish Government 1041 3194
Swedish Government 1047 1780
Swedish Government 1049 1470
Swedish Government 1051 1293
Swedish Government 1052 1223

Svenska realranteobligationer, fem storsta innehav

Obligation Verkligt varde, mnkr

Swedish Government 3105 1 097
Swedish Government 3104 938
Swedish Government 3102 882
Swedish Government 3106 451
Swedish Government 3001 66

Globala krediter, fem stérsta innehav

Obligation Verkligt varde, mnkr
Eksportfinans A/S 5,5% 2017-06-26 256
Kreditanstalt fir Wiederaufbau 4% 2011-04-08 232
Landwirtschaft Rentenbank 4,875% 2014-01-10 229
Kreditanstalt flir Wiederaufbau 3,75% 2010-02-05 229
Eksportfinans A/S 4,375% 2010-09-20 186

Globala statsobligationer, fem storsta innehav

Obligation Verkligt varde, mnkr
US Treasury Note 7,5% 2016-11-15 377
Germany 5,5% 2031-01-04 282
Germany 5,625% 2028-01-04 266
Germany 4% 2037-01-04 194
Portugal 4,95% 2023-10-25 182

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

Enligt den svenska koden for bolagsstyrning ska svenska
borsnoterade bolag avge en bolagsstyrningsrapport.

Koden anses vara stilbildare fér vad som utgdr god praxis for
andra aktorer pa den svenska marknaden. Denna fond-
styrningsrapport har hdmtat inspiration fran bolagsstyrnings-
koden samtidigt som den beaktar AP-fondernas sérdrag.

Andra AP-fonden ar liksom 6vriga AP-fonder en statlig
myndighet. Det dr dock stor skillnad mellan AP-fonderna och
andra statliga myndigheter. Den storsta skillnaden dr att AP-
fonderna intar en mycket sjdlvstandig stéllning i forhallande
till regeringen eftersom verksamheten s gott som uteslutan-
de &r reglerad i lag och att regeringen dérfor i motsvarande
utstrackning saknar foreskriftsritt over fonderna.

Styrelsen

Andra AP-fondens styrelse utses av regeringen och skall
bestd av nio ledamoter. Tvd av ledamoterna utses efter for-
slag fran organisationer som foretrdder arbetstagarintres-

sen och tva efter forslag av organisationer som foretrader
arbetsgivarintressen. Ordférande och vice ordférande utses
av regeringen bland de ledamoter som inte utses efter forslag
av arbetsmarknadens parter. Samtliga ledamoter ska utses pa
grundval av sin kompetens att fraimja fondférvaltningen. Vice
ordférande Bo Dockered avgick ur styrelsen i september 2008.
Ingen annan dndring intriffade i styrelsens sammansattning
under 2008.

Regeringen har hittills valt att tillimpa ettariga mandat-
perioder for styrelseledamoterna, varfér nuvarande férord-
nanden giller till dess att fondens balans- och resultat-
rakningar f6r 2008 har faststéllts.

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

Arvoden och andra erséttningar till styrelseledaméterna be-
stdms av regeringen. Ersattningen uppgar per ar till 100 000
kronor for ordforanden, 75 000 kronor for vice ordforanden
och 50 000 kronor till vriga ledaméter.

Styrelsens arbete

Andra AP-fondens styrelse ser som sina viktigaste uppgifter
att faststalla mal for verksamheten, att anstélla och utvardera
VD samt att ta stallning till Gvergripande strategiska fragor,
sasom sammansattningen av fondens strategiska portfdlj.
For att sdkerstdlla att styrelsens beslut verkstills, att riskerna i
verksamheten hanteras och att verksamheten i 6vrigt bedrivs
pa ett &ndamalsenligt sétt fordras ocksa en god kontroll och
uppfoljning.

Styrelsen har under dret haft sex ordinarie sammantraden
varav ett langre sammantrdde dér dvergripande strategiska
fragor behandlades, samt fem extra sammantraden. Vid dessa
behandlades bland annat frigan om forvérv avVasakronan
och fondens engagemang i D. Carnegie & Co.Vid styrelsens
sammantrdden deltar férutom styrelsens ledaméter dven fon-
densVD och bertrda anstillda hos fonden som ar experter
eller féredragande i drendet.VDs insats utvdrderas en gang
per ar, daVD ej dr ndrvarande. Styrelsens strategiméte holls i
Képenhamn och besok gjordes bland annat hos ATP.

Mal for fonden

Fondens overgripande mal &r en real avkastning om minst

5 procent per ar sett dver tiden inklusive en aktiv avkastning
paigenomsnitt 0,5 procentenheter per ar.

Ny strategisk portfolj
En ny strategisk portfolj for 2009 har beslutats.

Diskussion om resultat, dgarfragor och kostnader

Vid samtliga styrelseméten {oljs fondens forvaltningsresultat

upp. Styrelsen diskuterar regelbundet dgarfrdgor, den strate-

giska allokeringen och investeringar i riskkapitalfonder.
Kostnadsutvecklingen behandlas kvartalsvis och fragan

om fondens kostnadseffektivitet 4r en aterkommande

aktuell fraga for styrelsen. Styrelsen fattar arligen beslut

om att faststélla arsbokslut, budget, verksamhetsplan samt

strategisk portfol;.



Narvaro pa motena

Vid ett av de ordinarie styrelsemétena var samtliga leda-
moter ndrvarande, vid tre av motena var en ledamot fran-
varande, vid ett av motena var tva ledamoter franvarande
och vid ett méte var fyra ledaméter franvarande.

Styrelsens utskott

Styrelsen har inréttat en Ersdttningskommitté. Ersattnings-
kommittén bestar av fondens ordforande, vice ordforande
ochVD.

Ersdttningskommittén &r ett beslutande organ at styrelsen
nér det galler ersdttningsnivder for fondens ledningsgrupp,
samt beredande organ i fraga om incitamentsprogram for
fondens anstédllda. De beslut som fattas av Ersittningskom-
mittén anmals till styrelsen vid ndrmast efterfljande styrel-
sesammantréde.

Revision

Andra AP-fondens revisorer utses av regeringen. Det nu
gdllande férordnandet innehas av Anna Peyron och Lars
Bonnevier frén Ernst & Young och tradde i kraft 2008-06-18.
Ernst & Young ansvarar &ven for revisionen av 6vriga AP-
fonder och Anna Peyron ar dessutom utsedd att samordna
revisionen i samtliga AP-fonder.

Regeringens forordnande géller for tiden intill dess
resultat- och balansrakningar faststéllts for verksamhets-
aret 2008.

Revisorerna avger en revisionsberéttelse 6ver sin gransk-
ning och rapporterar direkt till styrelsen muntligt minst
en gang per ar. Darutdver avges skriftliga rapporter avseen-
de bokslutsrevisionen och forvaltningsrevisionen. Reviso-
rerna ldmnar arligen dven en muntlig rapport till Finans-
departementet.

I revisorernas uppdrag ingar granskning av den 16pande
verksamheten, forvaltningen, arsbokslutet samt arsredovis-
ningen. Revisorerna uttalar sig om rakenskapshandlingarna
och forvaltningen pd grundval av revisionen. I uppdraget
ingar ocksa att granska att Andra AP-fonden foljer de av
fonderna gemensamt faststillda redovisnings- och vérde-
ringsprinciperna samt att upprattande rakenskapshandling-
ar ger en rattvisande bild av verksamheten.

Intern kontroll

Styrelsen dr ytterst ansvarig for fondens interna kontroll.

I fondens riskpolicy har styrelsen faststallt ramar och rikt-
linjer f6r fondens Overgripande ansvarsférdelning, risker
och risklimiter samt rutiner for uppfoljning och kontroll av
riktlinjernas efterlevnad.

Risk Management-avdelningen foljer upp att riskram-
verket efterlevs. Via riskkontrollprocessen sékerstalls att
organisationen i sin helhet savil som i sina delar haller sig
inom limiter samt foljer de restriktioner och instruktioner
den dr dlagd.

Den l6pande interna kontrollen av finansiella och operati-
va risker sker av fondens avdelning fér Risk Management.
Avdelningen &r organisatoriskt fristdende fran de funktioner
som tar aktiva affarsbeslut.

Riskkontrollen bygger pa att det finns en effektiv och
transparent riskrapportering och analys. Avrapportering
sker dagligen till fondens ledning och 16pande till styrelsen
via rapporter och vid styrelsemétena.
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Andra AP-fondens styrelse 31 december
2008. Styrelseledaméterna utses av
regeringen. Ledamoéterna har utsetts pa
grundval av sin kompetens att framja
fondférvaltningen.

Sittande fran vanster:

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.

Gunnar Larsson

Ordférande sedan 2000.
Styrelseordférande i Tholin & Larsson-
Gruppen AB. Styrelseledamot

i Norrporten AB. Tidigare revisor och
kommunalrad i Goteborg.

Fodd 1940.

Staende fran vanster:

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.

Ylva Thérn

Ledamot sedan 2000.
Forbundsordférande i Svenska
Kommunalarbetareférbundet.
Ordférande i Internationalen for
Stats- och Kommunalanstallda.
Styrelseledamot i bland annat LO och
Riksbyggen. Underskoterska.

Fodd 1954.

Clas Nykvist

Ledamot sedan 2000.
Ekonomichef i Svenska
Byggnadsarbetareforbundet.
Styrelseledamot i bland annat
Folksam Spar AB.

Fodd 1948.

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.

Fodd 1941.

Lillemor Smedenvall

Ledamot sedan 2006.

Ordférande i Finansférbundet.
Ledamot i TCO och Sparinstitutens
Pensionskassa (SPK).

Fédd 1950.

Martha Josefsson

Ledamot sedan 2003. Fristdende
investeringskonsult. Styrelseledamot
i bland annat Anoto, Fabege,
Luxonen, Opus Group, Skandia
fonder, Upsala Nya Tidning och
Oresund. Fil kand.

Fodd 1947.



Sittande fran vanster:

Martin Jonasson
Chefsjurist, fodd 1964

Carl Rosén
Chef agarstyrning och informa-
tion, fédd 1959

Staende fran vanster:

Johan Held
Kapitalforvaltningschef, fodd 1958

Tomas Franzén
Chefstrateg, fodd 1957

Eva Halvarsson

Verkstallande direktor, fodd 1962
Styrelseuppdrag i Vasakronan
AB, Andra & Sjatte Fastigheter
AB, Goteborgs Universitet,
Borssallskapet och
Finanskompetenscentrum.

Lena Smeby-Udesen
Ekonomi- och finansdirektor,
fodd 1961

Revisorer

Anna Peyron,
Auktoriserad revisor,
Ernst & Young.

Lars Bonnevier,

Auktoriserad revisor,
Ernst & Young.
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Definitioner

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

Aktiv/passiv forvaltning

Aktiv: Forvaltning dar portfolien kan awvika fran jamforelseportfolien

i syfte att skapa relativ avkastning.

Passiv: Forvaltning dar portfoljen ar identisk med jamférelseportfoljen.

Alfa och Beta

Ett positivt alfa-varde ar den extra avkastning som investeraren far som
beldning for att ha tagit storre risk an att bara folja marknaden i dvrigt,
via ett normalt index. En positiv alfa-avkastning betyder saledes att
fonden har slagit sitt index.

Beta beskriver ren marknadsexponering. Exponeringen mot olika
marknader bestdms av sammansattningen i den strategiska portfoljen.

ALM-studie

Asset Liability Modelling. Analysmodell for att faststalla fondens
strategiska portfélj. Studien, som kontinuerligt revideras, syftar till att
faststalla den optimala sammansattningen av fondens olika tillgangsslag,
som bast motsvarar fondens langsiktiga ataganden gentemot det
svenska pensionskollektivet. De beddmningar som ligger till grund for
analysen ska ta hansyn till saval demografiska forandringar i samhallet
som den allmanna ekonomiska utvecklingen.

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

Diskretionar forvaltning

Ett forvaltningsmandat som ar avgransat och specificerat for en enskild
portféljférvaltare. Alternativ till diskretionar forvaltning ar forvaltning i en
fond dar flera forvaltare tillsammans investerar i samma
forvaltningsmandat.

Duration
Ett matt pa ranterisk som anger en tillgangs relativa vardeférandring vid
en ranteférandring om en procentenhet.

Enhanced-mandat
Indexnéra forvaltningsmandat med ett 1agt aktivt risktagande drivna av
kvantitativa modeller.

EVCA
European Private Equity & Venture Capital Association.

FX-termin
Derivatinstrument dar ett avtal ingds om kop av en valuta vid en framtida
tidpunkt till en férutbestamd valutakurs.

GTAA
Global Tactical Asset Allocation-mandat. Mandat som utnyttjar en TAA-
strategi pa global basis.

Implicit volatilitet
Ett tillgangsslags prognostiserade volatilitet.

Informationskvot
Matt pa riskjusterad relativ avkastning. Méats som relativ avkastning,
dividerat med tracking error/aktiv risk.

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

ISDA-avtal
International Swaps and Derivatives Association. ISDA-avtal ar ett
standardavtal for att reglera handel av derivat mellan tva motparter.

Kredit- och motpartsrisk

Kreditrisk avser att en emittent kommer pa obestand alternativt erhaller
en forsamrad kreditvardighet. Med motpartsrisk avses risken for att en
affarsuppgorelse ej kan fullféljas.

Kreditspread
Skillnad i avkastning mellan tva i 6vrigt jamforbara obligationer till foljd av
skillnad i kreditvardighet.

Kvantitativ forvaltning
Forvaltning som inriktas pa att med hjalp av en matematisk modell finna
felprissattningar pa marknaden.

Likviditetsrisk

Avser risk for att vardepapper inte kan omsattas pa grund av forsamrad
tillgang eller efterfragan i marknaden vilket medfér att kop/forsaljning ej
kan genomforas, alternativt genomforas till ett oférdelaktigt pris.

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

MSCl-index
Internationella aktieindex tillhandahalina av Morgan Stanley Capital
International.

Operativ risk

Avser den risk som ar forknippad med fel eller avbrott i den operativa
verksamheten vilket leder till ekonomiska eller fértroendemassiga
forluster.

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

Ranteswap

Ett avtal mellan tva motparter dar ett ranteflode byts mot ett annat.
Vanligen skiftas ena partens aliggande att betala fasta rantebetalningar
mot andra partens rorliga ranteataganden.

S&P 500

Standard & Poor’s 500 composite index. Kapitalviktat aktieindex éver
500 amerikanska bolag utvalda pa basis av bland annat storlek, likviditet
och industritillhérighet.

Sharpekvot

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

SIXRX
Six Return Index. Kapitalviktat aktieindex 6ver Stockholmsboérsens
genomsnittliga utveckling inklusive utdelningar.

Strategisk portfolj

Andra AP-fondens strategiska portfolj faststalles arligen av styrelsen och
bekraftar fondens val av strategisk tillgangsallokering. Den tjanar
dessutom syftet att utgora referensportfolj for fondens I6pande
kapitalforvaltning.

TAA
Tactical Asset Allocation. Forvaltningsstrategi som utnyttjar méjligheter till
Overavkastning genom att gora tillfélliga avsteg fran ett strategiskt index.

Tracking error/Aktiv risk
Variationen i den relativa avkastningen. Mats oftast som
standardavvikelse pa den relativa avkastningen.

Value at Risk, VaR

Ett riskmatt som anger den maximala forlust, givet en viss konfidensniva,
som en portfolj riskerar att gora under ett given period. VaR berdknas
oftast med 95 procents konfidensniva och for tidsintervallet en dag.

Verkligt varde

Verkligt varde definieras som det belopp till vilket en tillgdng skulle kunna
Overlatas eller en skuld regleras, mellan parter som ar oberoende av
varandra och som har ett intresse av att transaktionen genomfors. |
normalfallet innebar detta att noterade tillgangar varderas till kopkurs
(marknadsvarde) och att verkligt varde pa onoterade tillgangar uppskattas
med hjalp av allmant accepterade varderingsmodeller.
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