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Starkt resultat och god vardetillvaxt

Andra AP-fondens val av strategisk portfolj och val av index ar de viktigaste forklaringarna till det goda
forvaltningsresultatet under forsta halvaret 2005. Arbetet med att effektivisera forvaltningen av de noterade
tillgangarna fortsétter.

Virdeskapande i tre steg
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Val av strategisk portfolj* Val av index

* Bidrag fran onoterade innehav 0,7 procent
** Marknadsnoterade tillgangar

Fondkapitalet uppgick den 30 juni 2005 till
173,0 mdkr, vilket innebir en 6kning med 14,9
mdkr, inkl infléden. Det betyder att fonden forsta
halviret 2005 gav en avkastning pi 8,4 procent
exklusive kostnader. Periodens resultat uppgick
till 13,2 mdkr.

Tillgingarna 1 den strategiska portfoljen mitt efter
breda index samt bidrag frin onoterade tillgingar
genererade 7,8 procent under forsta halvaret
2005. Hogst avkastning visade svenska aktier.

Fondens egna val av index istillet for breda
marknadsindex gav ett mervirde pa 1,1 mdkr

eller 0,7 procent.

Den relativa avkastningen uppgick till
minus 0,1 procent.
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Relativ forvaltning ** TOTALT

For att oka effektiviteten i den relativa forvalt-
ningen har under 2004 och 2005 en serie
atgarder genomforts. Det har bland annat inne-
burit att antalet externa forvaltningsmandat
minskats kraftigt och att en storre andel av den
svenska och europeiska forvaltningen skots
internt. Fonden upphor frin och med 1 juli med
hedgefonder som en del av den strategiska port-
foljen. Programmet som sinker kostnadsandelen
for forvaltning av noterade tillgangar fir fullt
genomslag under sista kvartalet 2005.

Andra AP-fonden publicerar for forsta halviret
2005 for forsta gingen en separat dgarrapport.

Redovisade varden avser "exponerade vdrden” dar inte annat anges. Dessa omfattar utéver bokférda verkliga varden dven allokerad (men ej investerad) likviditet
till det aktuella tillgdngsslaget samt dvriga tillgangar som utgor sdkerhet for ingangna derivatpositioner. | balansrakningen sarredovisas tillgdngsslag, derivat och
likvida medel till verkligt varde.
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Aktiv forvaltning i tre steg

Tidigare har Andra AP-fonden enbart redovisat bestod 59 procent av portféljen av aktier, 36 procent
absolut avkastning och si kallad relativ avkastning av rintebidrande tillgingar och 5 procent av alternativa
gentemot av fonden valda benchmarkindex. I syfte investeringar (fastigheter, private equity- och hedge-
att ge en mer heltickande bild av virdet av de aktiva fonder). Andra AP-fonden placerar 6ver hela virlden
placeringsbeslut som har tagits 1 fonden, redovisas 1 en rad olika tillgingsslag. Tillgingarna 1 den strate-
med borjan frin denna halvarsrapport, fondens virde- giska portfoljen mitt efter breda index samt bidrag
skapande 1 tre steg; val av strategisk portfdlj, val av fran onoterade tillgingar genererade 7,8 procent
index och relativ forvaltning. I tabellen nedan visas under forsta halviret 2005.

utvecklingen sedan 2003 for de olika komponenter-
na. Positiva bidragsgivare frin och med 2003 har varit

val av strategisk portfolj och val av index. Den relati-
Strategisk portfolj forsta halvaret 2005

—=————— Riskkapitalfonder, 1%
—————— Hedgefonder, 1%
—————— Fastigheter, 3%

Svenska aktier, 20%

‘— Utldndska aktier — icke valutasékrat, 9%

————— Utlandska aktier — valutasékrat, 30%

va forvaltningen har gett ett negativt bidrag.

Virdeskapande steg 1. Val av strategisk portfolj
Andra AP-fondens strategiska portfo]j tas fram med
stod av en egenutvecklad ALM-modell dir hinsyn

tas till den forvintade utvecklingen i pensionssyste-
met pa over 30 drs sikt. Med hjalp av modellen fast-
stalls en strategisk portfolj dar tillgangsslagens andel

o1- . .. . o Réntebérande tillgdngar, 36%
av portfdljen bestims och dir valutastrategin slas fast.

I den strategiska portfoljen for forsta halviret 2005

% 2005-06 2004-06 2003-06 2004 2003 2003-2005

Total portfél]

Strategisk portfolj* 7,8 5,4 6,9 11,4 17,4 41,0
Val av index** 0,7 0,5 0,1 0,7 0,9 3,0
Relativ forvaltning** -0,1 -0,4 0,1 -0,6 -0,5 -1,6 ***
Totalt 8.4 5,5 7,1 11,6 17,8 42,5 %
Svenska aktier

Strategisk portfolj 15,1 12,3 10,9 20,8 34,2 86,4
Val av index 1,5 0,5 0,1 -0,5 1,9 4,2
Relativ forvaltning -1,7 -1,1 0,2 -1,2 -1,7 -6,8
Totalt 14,9 11,8 11,1 19,0 34,4 83,8
Utléndska aktier inklusive valutasdkring

Strategisk portfolj 6,2 5,0 7.4 10,6 22,6 44,1
Val av index 0,7 0,5 -0,3 1,3 0,9 3,8
Relativ forvaltning 0,7 -0,5 0,0 -0,3 -1,0 -0,6
Totalt 77 5,0 72 11,6 22,5 47,2

Réntebdrande tillgdngar

Strategisk portfolj 4,5 2,0 4,3 6,8 4,9 17,2
Val av index 0,4 0,3 0,5 0,8 0,5 1,8
Relativ forvaltning -0,2 0,1 0,0 -0,3 -0,1 -0,7
Totalt 4,7 2,3 4,8 7,3 5,3 18,3

* Inklusive bidrag fran onoterade innehav
** Exklusive onoterade innehav
*** Sedan fondens start har fonden avkastat 16,0 procent och den relativa forvaltningen har bidragit med 0,62 procent
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I placeringsreglerna for Andra AP-fonden reg-
leras vilken valutasikringsgrad fonden tillats ha.

Med bérjan fran 2001 tillits fonden ha en valuta-
exponering med 15 procent for att med fem procent
per dr hojas till 35 procent dr 2005 och 40 procent
2006. Andra AP-fonden har sedan start valt att ha en
lig valutaexponering dar andelen av portfoljen som
varit exponerad mot valutor varit betydligt ligre dn
vad som enligt reglerna varit mojligt. Fondens liga
valutaexponering under ren fram till 2004 har till-
fort ett betydande virde medan kronans forsvagning
framforallt mot dollarn varit negativ under forsta hal-
varet 2005. Fondens valutaexponering 1 den strategis-

ka portfoljen dr 9 procent.

Virdeskapande steg 2. Val av index
Indexvalet dr en del av Andra AP-fondens placerings-
process. Genom val av benchmarkindex avgor fon-
den vilka sammansittningar av portfoljer interna och
externa fOrvaltare skall striva efter att exponeras mot.
I stallet for att anvianda de traditionella, breda index-
en har Andra AP-fonden valt andra, specialiserade,
index pd en rad omriden. Det giller till exempel pa
rantesidan dir fonden exkluderat japanska obligatio-
ner i det globala indexet. Nir det giller utlindska
aktier har index valts dir exponeringen mot den
nordamerikanska marknaden dragits ner till f6rmén
for europeiska aktier. I Sverige anvinds 1 tilligg till
SBX dels ett av fonden speciellt framtaget index, OSX,
som ir likaviktat till skillnad frin traditionella kapital-
viktade index och dels ett smibolagsindex, CSX.
Milet med val av index ir att hoja prestations-
nivin for bide den externa och interna forvaltning-
en. For forsta halviret har fondens egna val av index
givit en avkastning som varit 0,7 procent eller 1,1
mdkr hogre dn breda index. Motsvarande siftror
sedan 2003 ir 3,0 procent.

Virdeskapande steg 3. Den relativa forvaltningen
Fondens val av index styr den relativa forvaltningen.
Den interna och externa forvaltningen skall 6vertrif-
fa de specialiserade index som Andra AP-fonden valt.
For forsta halvaret 2005 har den relativa forvaltning-
en genererat -0,1 procent motsvarande ett virde pa
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-206 mnkr. Det dr framforallt forvaltningen 1 de glo-
bala aktiemandaten och de under 2005 startade tak-
tiska allokeringsmandaten som bidragit positivt
medan den svenska portfoljen for lingsiktiga aktie-
placeringar utvecklats simre 4n sitt benchmark-
index. Det senare forklaras av stora innehav 1
Handelsbanken och SCA.

Betydande omstruktureringar har gjorts av aktie-
forvaltningen under det senaste halviret men ocksa
under slutet av 2004. Under forsta halvaret 2005 har
tva svenska aktiemandat, tre utlindska aktiemandat
samt sex hedgefondmandat avslutats. Liggs foregien-
de drs avslutade mandat till detta har sammanlagt sju
svenska aktiemandat, sju hedgefondmandat och itta
utlindska aktiemandat avslutats. Aktieforvaltningen
sker numera med ett Skat inslag av intern forvaltning
och med en storre tordelning av risk och forvintad
avkastning till globala mandat.

Riknat sedan start har fonden visat en positiv

relativavkastning.

Fortsatt fokus
pa effektivisering

Andra AP-fonden har ett realt lingsiktigt avkast-
ningskrav pa 4,5 procent. Kravet ir satt mot bak-
grund av forvintad utveckling av det svenska pen-
sionssystemet och vad som krivs for att Andra AP-
fonden skall uppfylla sin del av finansieringen av
framtida pensioner. Med en realrinta i dagsliget pa
1,5 till 2 procent ir det avgorande att fonden kan
hitta tillgingsslag som ger hogre avkastning med
balanserad risk. Exponeringen mot dessa hogavkas-
tande tillgingsslag medfor ofta hogre forvaltnings-
kostnader. Ett exempel ér private equity-fonder dir
de bista forvaltarna under ling tid redovisat god
avkastning 1 férhillande till andra tillgdngsslag.

Nir det giller noterade tillgingar har fonden
inlett ett program dir det giller att sinka kostnaden
tor forvaltningen. Programmet far fullt genomslag
under sista kvartalet 2005.



Hoga forvaltningskostnader galler ocksa for sa
kallade hedgefonder dir fonden under forsta halvaret
avslutat sex mandat. Under samma period har tva
globala taktiska allokeringsmandat aktiverats. Dessa
mandats egenskaper pdiminner om hedgefonder och
ir mer kostnadseffektiva. Detta beslut medfor att
hedgefonder frin och med andra halviret inte 4r en
del av fondens strategiska portfolj.

Andra AP-fonden har under dret inlett ett sam-
arbete med Cost Effectiveness Measurement Inc
(CEM), ett kanadensiskt foretag med mangarig erfa-
renhet av att analysera pensionsfonder av liknande
karaktir som Andra AP-fonden. Syftet med samarbe-
tet ar att skapa ett bra jamforelseunderlag for att fort-
satt analysera fondens eftektivitet savil avseende for-
valtningsinriktning som resursutnyttjande. I en analys
bor hinsyn tas till en flerdrig analysperiod for att eli-
minera eventuella drsvisa avvikelser. CEM har darfoér
fitt 1 uppdrag att analysera Andra AP-fonden sedan
starten 2001. Jamforelseunderlaget (peer-group)
bestar av amerikanska och europeiska pensionsfonder
vilka forvaltar kapital motsvarande Andra AP-fondens
storlek. Just kapitalets storlek dr av avgorande bety-
delse for relevansen 1 en jamforelse.

Kostnaden for en kapitalforvaltning ir dels bero-

ende av tillgingarnas fordelning och dels av vald

Nyckeltal

Fondkapital, mnkr

Infloden, mnkr

Forvaltningskostnadsandel, exklusive provisionskostnader, arstakt, %
Forvaltningskostnadsandel, inklusive provisionskostnader, arstakt, %
Resultat, mnkr

Avkastning total portfolj, exklusive kostnader, %

Avkastning marknadsnoterade tillgangar, exklusive kostnader, %
Relativ avkastning marknadsnoterade tillgangar, exklusive kostnader, %
Valutaexponering, %

Aktiv risk, ex post, %

Andel aktiv forvaltning (inklusive enhanced), %

Andel extern forvaltning (inklusive investeringar i riskkapitalfonder), %
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investeringsstil, dir en hogre aktivitetsniva dr gene-
rellt forknippad med hogre kostnader. Likasd har val
av marknad en paverkan, exempelvis dr kostnaden
hogre for exponering mot tillvixtmarknader och sma
bolag 4n mot breda likvida marknader. Andra AP-
fonden har sedan start en mix av intern och extern
forvaltning, per 2005-06-30 hade fonden 38 procent
externt forvaltat och av den totala portfljen forval-
tades 93 procent aktivt.

Analysen kommer att ligga till grund for fondens
fortsatta och lingsiktiga arbete med att skapa en allt-
mer kostnadseftektiv forvaltning. En betydande del
av de dtgarder som beslutats avseende forandring av
externa mandat har redan genomforts. Internt fort-
sitter uppbyggnaden av en fOrvaltning baserat pa
kvantitativa strategier till att omfatta bide svenska

och globala marknader.

2005-06-30 2004-12-31 2003-12-31
173 028 158 120 140 350
1748 1651 2 567
0,07 0,08 0,09
0,19 0,22 0,18

13 160 16 119 20 693
8,4 11,6 17,8

8,0 11,5 18,6

-0,1 -0,6 -0,5

11 10 8

0,4 0,5 0,6

93 90 89

38 37 45



Forandringar i den
strategiska portfoljen

Fonden upphér frain och med 1 juli med hedgefon-
der som en del av den strategiska portfoljen. Den
procentenhet som tidigare allokerats till hedgefonder
fordelas nu till utlindska aktier.

Ny strategisk portfolj 2005-07-01

Riskkapitalfonder, 1%

Fastigheter, 3%

Svenska aktier, 20%
‘ Utldndska aktier — icke valutasédkrat, 9%

Utlandska aktier — valutasékrat, 31%

Réntebarande tillgangar, 36%

Finansiell oversikt

Fonden redovisar ett fondkapital for forsta halvaret
uppgdende till 173,0 mdkr, inklusive nettoinfléden,
en 6kning om 14,9 mdkr under perioden. Okningen
ir hanforlig till fondens resultat om 13,2 mdkr, externa
kapitalfloden inom pensionssystemet, netto 1 533
mnkr, samt overforing av kapital frin Avvecklings-

fonden om 215 mnkr.

Fondkapitalets utveckling forsta halvaret 2005, mnkr

Ingdende fondkapital 158 120
Inbetalda pensionsavgifter 22 407
Utbetalda pensionsmedel -20 978
Overflyttning av pensionsritter till EG -10
Administrationsersattning -147
Slutlig reglering avseende 2003 261 1533
Overféring fran avvecklingsfond 215
Periodens resultat 13 160
Utgdende fondkapital 173 028

Fondkapitalet ir det hogsta redovisade sedan Andra
AP-fonden inledde sin verksamhet ar 2001. Med
exkludering av de infléden som skett sedan starten
har fondens kapital 6kat med 23,6 mdkr.
Sammantaget redovisar fonden en total avkastning
pa 8,4 procent exklusive rorelsekostnader. For den
marknadsnoterade portfoljen blev avkastningen 8,0

procent. Fondens benchmarkportfolj, exklusive ono-
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terade tillgingar avkastade 8,1 procent, vilket innebir
en negativ relativ avkastning motsvarande 0,1 procent.

Forsta halvarets resultat redovisas till 13,2 mdkr.
Resultatet utgors av rorelsens intakter inkluderande
provisionskostnader samt rorelsens kostnader. R orelsens
intikter utgdrs av utdelningar, rintenetto, nettoresul-
tat for noterade och onoterade aktier och andelar,
nettoresultat for rintebidrande tillgingar, nettoresultat
for derivatinstrument, valutakursforindringar samt
provisionskostnader. I rorelsens kostnader ingir per-
sonalkostnader samt 6vriga administrationskostnader.

Fondens provisionskostnader inkluderar externa
forvaltararvoden samt kostnader for depahantering
och uppgir till 97 mnkr. Fondens rorelsekostnader
uppgdr for forsta halviret till 61 mnkr.

Periodens erhillna utdelningar summerar till 2,1
mdkr vilket 4r en betydande 6kning mot foregiende
ar och ett resultat av framfor allt de svenska fore-
tagens forandrade utdelningspolitik samt utdelning
fran AP Fastigheter. Riantenettot uppgar till 1,0 mdkr
och ir 1 linje med resultatet frin samma period
under foregiende ir. Resultatet for de noterade och
onoterade aktierelaterade tillgingarna har utvecklats
starkt under det forsta halviret och uppgick till 6,2
respektive 0,6 mdkr. Resultatet for fondens rintebi-
rande tillgingar uppgick till 1,6 mdkr.

Under forsta halviret forvaltades 38 procent av
fondens tillgingar av externa forvaltare, varav drygt
78 procent med aktiv eller enhanced forvaltningsstil.
I den externa forvaltningen inkluderas fondens inve-
steringar 1 riskkapitalfonder (private equity).

Av fondens tillgdngar var vid halvarsskiftet 11
procent exponerade mot utlindsk valuta. Redovisat
valutakursresultat under forsta halviret uppgick till
1,6 mdkr inklusive ranteeffekten i valutaterminer
och ir huvudsakligen hinforligt till valutorna USD,
GBP, Euro och JPY. Dollarforstirkningen under forsta
halvéret har starkt bidragit till valutakursresultatets
utveckling.

Fonden har pi total niva haft en begrinsad aktiv
risknivd. Baserat pa ett 12 mdnaders rullande histo-
riskt utfall, uppgick fondens aktiva risk till 0,4 pro-
cent. De underliggande tillgingsslagen uppvisar dock
ett hogre riskutnyttjande. Svenska och utlindska akti-
er har ett riskutnyttjande pi 1,3 procent respektive
0,7 procent mitt pi en 12 minaders rullande period.



Fondens informationskvot for motsvarande period
uppgar till 0,4.Volatiliteten 1 fondens totala portfdl;
uppgick till 4,7 procent och har haft en neditgiende
trend under den senaste 12 ménaders perioden.

Fondkapitalets fordelning
och utveckling

Svenska aktier
Virdet av tillgingarna 1 svenska aktier uppgick till
34,8 mdkr, inklusive investeringar 1 svenska aktiefon-
der om 3,7 mdkr. Innehaven har till 19 procent for-
valtats via externa forvaltare. Den svenska aktieport-
foljen hade per halvarsskiftet en marginell 6vervikt i
sektorerna telekomoperatorer och informationstek-
nik samt undervikt 1 dagligvaror och material.
Avkastningen for forsta halvaret uppgick till 14,9
procent vilket resulterat i en negativ relativ avkast-
ning pa 1,7 procent mot benchmarkportféljen.
Fondens virdemaissigt fem enskilt storsta svenska

innehav 1 den totala aktieportfoljen utgjordes av

Ericsson (4,3 procent),Volvo (2,7 procent), SHB (2,6
procent), Nordea (1,8 procent) och Electrolux (1,7
procent).

Utlandska aktier
Virdet av tillgingarna 1 utlindska aktier uppgick till
69,1 mdkr. Innehaven har till 81 procent forvaltats
externt. Den utlindska portfoljen hade per halvars-
skiftet en marginell 6vervikt 1 sektorerna sillankdp-
svaror/tjanster och dagligvaror samt en undervikt
inom industrivaror/tjinster och informationsteknik.
Avkastningen for de utlindska innehaven uppgick
till 7,7 procent, inklusive valutaeffekter, vilket har
resulterat 1 en positiv relativ avkastning pa 0,7 pro-
cent jamfort med benchmarkportfoljen.Vid halvars-
skiftet var de fem enskilt storsta utlindska innehaven
i fondens totala aktieportfolj, BP (0,8 procent), General
Electric (0,6 procent), Citigroup (0,6 procent),Voda-
fone (0,6 procent), och Exxon Mobil (0,6 procent).

Rintebdrande tillgangar
Virdet av fondens rintebirande innehav, inklusive
likviditet, uppgick till 62,4 mdkr. Under perioden

har 1 stort sett samtliga rintebirande innehav forval-

Sammanstéllning av strategisk portfdlj, exponering och avkastning per 2005-06-30

Avkastning
Strategisk Exponerat Avkastning benchmark- Aktiv risk
Tillgangsslag portfélj, % Exponering, % varde, mdkr AP2, % portfélj, %  ex post *, %
Svenska aktier 20 20,1 34,8 14,9 16,6 1,3
Utlandska aktier 39 39,9 69,1 7,7 7,0 0,7
Réntebadrande tillgangar, inklusive likviditet
och upplupna réntor 36 36,1 62,4 4,7 4,9 0,3
Totalt noterade tillgdngar, exklusive rérelsekostnader 8,0 8,1 0,4
Alternativa investeringar 5 3,9 6,7 15,4 1,6
Totalt fondkapital, exklusive rérelsekostnader 100,0 100,0 173,0 8,4 7:9

* Historiskt utfall, 12 manader rullande

Exponeringen for absolutavkastande mandat (GTAA och valuta) &r utférdelad pa respektive tillgangsslag. Mandatens avkastning inkluderas i totalavkastningen.

Fondkapital per tillgangsslag, mdkr

Exponerat vdrde

Exponerat varde Exponerat varde Exponerat varde

Tillgdngsslag 2005-06-30 2004-12-31 2003-12-31 2002-12-31
Svenska aktier 34,8 32,8 28,4 22,8
Utlandska aktier 69,1 63,8 56,7 46,1
Réntebadrande tillgangar, inklusive likviditet

och upplupna réntor 62,4 54,6 50,4 43,4
Fastigheter * * 4,6 4,6
Alternativa investeringar 6,7 6,9 0,3 0,2
Totalt 173,0 158,1 140,4 117,1

* Fran och med 2004 ingar onoterade fastighetsinnehav i tillgangsslaget Alternativa investeringar.
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tats internt. Per halvirsskiftet uppgick de utlindska
rantebiarande innehaven till 29,3 mdkr, bestaende av
stats- och kreditobligationer samt fonder.
Avkastningen for de rintebidrande tillgangarna
uppgick till 4,7 procent vilket 4r 0,2 procent simre

in benchmarkportfdljens avkastning.

Alternativa Investeringar

Tillgingsslaget Alternativa investeringar omfattar fon-

dens investeringar i riskkapitalfonder (private equity),

onoterade fastighetsinnehav samt hedgefonder.
Avkastningen for tillgingsslaget Alternativa inve-

steringar uppgick till 15,4 procent.

Private Equity

De forsta sex manaderna har faktiska investeringar
gjorts i riskkapitalfonder till ett ssammanlagt virde av
301 mnkr. Fondens totala investeringsitaganden upp-
gar till 2,8 mdkr fordelat pa 8 fonder. Av dessa har
1,0 mdkr hittills investerats. Fondernas lingsiktiga
strategier for utveckling av sina portféljbolag borjar
ge synbara resultat. Under perioden har portfoljbola-
gen utvecklats vil och ett antal forsiljningar genom-
forts. Periodens resultat om 159 mnkr inkluderar
bland annat sa kallade exits 1 Sirona och Dometic,

bada dgda av EQT.

Fastigheter

Fondens fastighetsexponering utgdrs dels av innehav
1 den noterade aktieportfoljen och dels av innehav 1
onoterade fastighetsbolag.

Fondens onoterade fastighetsinnehav bestir av en
25-procentig andel 1 AP Fastigheter Holding AB
samt 33 procent av NS-Holding AB (Fastighets-
bolaget Norrporten AB). Fondens bida fastighetsin-

Extern forvaltning — andel passivt och aktivt forvaltat
genomsnittligt kapital, %

Passiva
diskretiondra
mandat, 18%

Enhanced
diskretiondra
mandat, 32%

Aktiva
fondmandat, 20%

Aktiva diskretiondra
mandat, 30%
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vesteringar har haft en god utveckling under forsta
halviret. Det redovisade marknadsvirdet avseende
fondens dgarandel uppgick till 3,5 mdkr for AP
Fastigheter och 1,6 mdkr for Norrporten. Under
perioden har fonden erhillit 342 mnkr i form av
utdelning frin AP Fastigheter. Virdeforandringen
under forsta halviret uppgar till 468 mnkr och ir 1
huvudsak hinforlig till AP Fastigheter, ddr nya virde-
ringsprinciper inforts. Avkastningen uppgick till 34
procent for AP Fastigheter och till 3 procent for
Norrporten.

Hedgefonder

Tillgangsslaget hedgefonder har avvecklats under
perioden. Avkastningen har under forsta halviret
varit 3,2 procent, vilket 4r 0,7 procent bittre in
benchmarkindex.

Taktisk allokering

Under det forsta halviret har tvd nya externa mandat
inom omradet Global Tactical Asset Allocation
(GTAA) aktiverats. De tva externa forvaltarna ir
Goldman Sachs Asset Management och First
Quadrant L.P, den senare 1 samarbete med svenska
Informed Portfolio Management. Ett motsvarande
internt forvaltningsmandat har ocksa aktiverats under
2005. Dessa forvaltningsmandat idr absolutavkastande
och aktiveras med indexterminer 1 ett s kallat over-
layformat. De ir siledes separerade frin fondens allo-
kering av kapital men tar en del av fondens aktiva
riskutrymme 1 ansprak.

Under det forsta halvaret genererade de tre
GTAA-mandaten sammantaget 162 mnkr, vilket gav
ett bidrag med 0,1 procent till fondens marknadsno-
terade portfoljs aktiva avkastning.

Intern och extern forvaltning per tillgangsslag, %

% B externt [ Internt
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| extern forvaltning inkluderas dven fondens investeringar i riskkapitalfonder (private equity).



Provisionskostnad
Andra AP-fonden har, tillsammans med de 6vriga
buffertfonderna anpassat sin redovisning till de prin-
ciper som giller for virdepappersbolag och infort
begreppet “provisionskostnader”. Fondens rorelsein-
tikter kommer dirmed framgent att nettoredovisas.
Fondens provisionskostnader for forsta halvaret
uppgir till 97 mnkr. I kostnaden inkluderas dels
externa forvaltningskostnader om 90 mnkr samt
kostnad for depidhantering om 7 mnkr. Under perio-
den har ett antal investeringar inom tillgingsklassen
private equity silts och realiserats, dirmed har terbe-
talning skett av tidigare erlagda management feer och
reducerat fondens provisionskostnader med 13 mnkr.

Fondens kostnader, mnkr 2005-06 2004-06 2004-12
Provisionskostnader 97 95 211
varav

- externa forvaltningskostnader 90 89 198
- kostnader for depahantering 7 6 13
Rorelsekostnader 61 57 119
Forvaltningskostnadsandel, %* 0,07 0,08 0,08

* Baseras pd rorelsekostnader i forhallande till genomsnittligt fondkapital

Rérelsens kostnader

Fondens rorelsekostnader for forsta halviret 2005
uppgick till 61 mnkr varav personalkostnader upp-
gick till 35 mnkr och 6vriga administrationskostna-
der till 26 mnkr.

Forvaltningskostnadsandelen uttrycks 1 arstakt och
definieras bade inklusive och exklusive provisions-
kostnader ochi forhillande till det genomsnittliga
fondkapitalet. Under forsta halviret, uppgick fondens
forvaltningskostnadsandel inklusive provisionskostna-
der till 0,19 (0,22) procent. Exkluderas provisions-
kostnader uppgick forvaltningskostnadsandelen till
0,07 (0,08) procent.

Siffror inom parantes avser 2004-12-31.
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Andra viktiga h@ndelser
Fondens verkstillande direktor Lars Idermark har
accepterat en tjanst som verkstillande direktor 1
Kooperativa Forbundet, KE och kommer att liamna
som VD 1 Andra AP-fonden i oktober 2005. En pro-
cess fOr att rekrytera en eftertradare har inletts.
Anders Jansson, verkstillande direktor pa Stena
Metall, har tilltritt som ledamot i styrelsen.

Personal
Antalet anstillda var vid halvarsskiftet 47 (44) perso-
ner samt 3 (5) projektanstillda.

Redovisnings- och vdrderingsprinciper
Delirsrapporten har upprittats i enlighet med de av
buffertfonderna gemensamt framtagna redovisnings-
och virderingsprinciperna. Dessa redovisas 1 fondens
arsredovisning for 2004 pa sidan 57.

Forsta - Fjirde AP-fonderna har frain och med
2005 anpassat uppstillningsformen for resultatrik-
ningen till vad som giller for jimforbara organisa-
tioner 1 Sverige och internationellt. Jimforelse-

siffrorna har justerats 1 enlighet med anpassningen.

Ndsta rapporttillfille

Resultatet t6r heliret 2005 oftentliggdrs 1 en bok-
slutskommuniké planerad till 9 februari 2006. Ars-
redovisningen for verksamhetsaret 2005 publiceras
under mars 2006.

Goteborg den 17 augusti 2005

Lars Idermark
Verkstillande Direktor



Resultatrakning

Belopp i mnkr

Rorelsens intdkter

Réntenetto

Erhéllna utdelningar

Nettoresultat, noterade aktier & andelar
Nettoresultat, onoterade aktier & andelar
Nettoresultat, rantebdrande tillgangar
Nettoresultat, derivatinstrument
Nettoresultat, valutakursforandringar
Provisionskostnader

Summa rorelsens intdkter

Rorelsens kostnader
Personalkostnader

Ovriga administrationskostnader
Summa rorelsens kostnader

PERIODENS RESULTAT

Balansrdkning

Belopp i mnkr

Tillgangar

Aktier och andelar
- noterade

- onoterade

Obligationer och andra riantebarande tillgangar

Derivatinstrument
Kassa och bankmedel
Ovriga tillgéngar

Forutbetalda kostnader och upplupna intakter

SUMMA TILLGANGAR

Fondkapital och skulder
Skulder
Derivatinstrument
Ovriga skulder

Forutbetalda intékter och upplupna kostnader

Summa skulder

Fondkapital
Ingdende fondkapital
Nettoinbetalningar mot pensionssystemet

Overfort fran sarskild férvaltning och avvecklingsfond

Periodens resultat
Summa fondkapital
SUMMA FONDKAPITAL OCH SKULDER

jan—juni 2005

1026
2 068
6 192
588
1 650
-17
1811
-97

13 221

-35
-26
-61
13 160

2005-06-30

104 837
3 180
71 416
970

2 153
1037
1263

184 856

4 378
7 253

197
11 828

158 120
1533
215

13 160
173 028

184 856

Denna rapport har ej varit foremal for sarskild granskning av fondens revisorer.

Andra AP-fonden Halvarsrapport

2005

jan—juni 2004

1422
1381
4137
161
65
347
265
-95

7 683

31
-26
-57

7 626

2004-06-30

85938
1750
60 429
593

1 424
273
1150

151 557

338
1937
112

2 387

140 350
1035
159

7 626
149 170
151 557

jan—dec 2004

2 632
1903

10 421
414

1 641

808

-1 370
-211

16 238

-64
-55
-119
16 119

2004-12-31

88 844
2 267
63 223
2 278
1193
103
1289

159 197

741
214
122

1077

140 350
1397
254

16 119

158 120

159 197
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