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God aterhamtning tack vare

fortsatt hog aktieandel

Forsta halvaret 2009 har praglats av stora marknadsrorelser dven om utvecklingen
jamfort med hosten 2008 var ndgot lugnare pd vdrldens aktie-, rante- och valuta-
marknader. En fortsatt hog andel aktier, framfor allt pd den svenska marknaden dar den
framsta forklaringen till det positiva resultatet for Andra AP-fonden.

¢ Fonden visade en avkastning pa 6,4 (-9,1) procent for
fondens totala portfolj, exklusive kostnader. Avkastning
efter provisionskostnader och rorelsens kostnader uppgick
till 6,3 (-9,2) procent.

¢ Fondkapitalet uppgick den 30 juni 2009 till 182,5 mdkr och
periodens resultat till 10,9 (-21,0) mdkr. Da nettoflodet i
pensionssystemet under perioden, for forsta gdngen sedan
pensionssystemet sjosattes, var negativt -1,7 mdkr, 6kade
fondkapitalet med netto 9,2 mdkr.

¢ Sedan starten 2001 har fondens kapital kat med 29,1 mdkr

exklusive nettoinfloden.

* Fondens sammanlagda relativa avkastning pa marknads-
noterade tillgdngar uppgick till +0,1 procent. Framst var det
den aktiva forvaltningen av svenska aktier, utlandska
rantebdrande och valutor som bidrog positivt till resultatet.

Siffror inom parantes avser motsvarande virden per 30 juni 2008.

® Under det forsta halvaret har allokeringen till krediter 6kats.

Vidare har svenska indexval och valutaexponeringen
justerats. Fondens valutaexponering per 30 juni uppgick till

9 procent.

Under forsta halvaret har Andra AP-fonden deltagit i ett
antal nyemissioner pa den svenska aktiemarknaden och
déarmed tillfort cirka 700 mnkr till svenska bolag.
Placeringarna har givit ett positivt bidrag till bade den totala

och relativa avkastningen.

Fondens arliga analys av kostnadseffektivitet, som genomfors
i samarbete med CEM, visar pé en fortsatt lagre kostnadsniva
jamfort med motsvarande globalt verksamma organisationer.

Sedan rapportperiodens utgang har utvecklingen av fondens
resultat varit fortsatt positiv, framst till foljd av den starka
marknadsutvecklingen pa vérldens aktiemarknader.

Redovisade virden i rapporten avser "exponerade virden” dir inte annat anges. Dessa omfattar utover bokforda verkliga vdirden dven allokerad (men ej
investerad) likviditet till det aktuella tillgangsslaget samt ovriga tillgdngar som utgor sikerhet for ingdngna derivatpositioner. I balansrikningen sdrredovisas

tillgangsslag, derivat och likvida medel till verkligt virde.



VD har ordet

Det kanns positivt att konstatera att vi det forsta halvdret kan redovisa en god dterhamtning av

vardet pa vdrt forvaltade kapital. Tack vare en fortsatt hog andel aktier, framfor allt pd den

svenska marknaden, sd nddde vi en avkastning for fondens totala portfolj om +6,4 procent.

Detta innebdr att vi redovisar ett positivt resultat pd 10,9 miljarder kronor. Under forsta halv-

dret har vi gjort ett antal forandringar i den strategiska portfoljen — bland annat har vi okat

allokeringen till krediter i form av internationella foretagsobligationer. Vir aktiva forvaltning

har bidragit positivt till resultatet.

Den sexmanadersperiod vi har bakom oss var en period
med ménga tvira kast pa de finansiella marknaderna. Arets
forsta manader praglades av fortsatt stark oro fér den fram-
tida utvecklingen i den globala ekonomin och pa de inter-
nationella finansmarknaderna. Under senvaren och som-
maren har manga av de ledande indikatorerna planat ut och
véant upp vilket lett till en 6kad riskaptit pa de finansiella
marknaderna och en kraftig dterhdmtning pa borserna.

Under det gangna halvaret har vi gjort ett antal forandringar
i var strategiska portfolj, bade nar det géller att utveckla
processen for var lang- och medelsiktiga allokering och nér
det giller att ytterligare diversifiera portfoljsammansétt-
ningen. Bland annat har vi ¢kat allokeringen till internatio-
nella foretagsobligationer eftersom vi gér bedomningen att
vi kan fd en bra avkastning de kommande aren mot bak-
grund av den internationella kreditatstramningen.

Samtidigt som vi 16pande utvecklar och forfinar vart alloke-
ringsarbete ligger var grundstrategi fast. Den innebar att
portfdljen ska ha en relativt hog aktieandel. Var bedémning
ar att det behdvs for att vi ska na vart mal som buffertfond i
det svenska pensionssystemet. Om man ska forhalla sig till
hur risken i pensionssystemet som helhet fordelar sig ar det
vart att halla i minnet att de fem buffertfondernas totala
andel av tillgdngarna i systemet uppgar till cirka 10 procent,
vilket innebér att den samlade aktierisken ddrmed &r relativt
begransad.

Betraffande fondens aktiva forvaltning sa dndrade vi i slutet
av forra aret delvis inriktning pa denna. Vi férenklade den
interna organisationen och fokuserade pa de tillgdngsslag
dér vi tror oss ha sarskilt goda mojligheter att skapa mer-
varde, vilket fraimst ar forvaltning av svenska aktier samt
svenska och globala ranteinnehav. Konsekvensen av denna
fokusering blev att den interna aktiva forvaltningen av
globala aktier lades ned och darmed sdnktes ocksa kostna-
den for den interna forvaltningen. Resultatet hittills av drets
aktiva forvaltning dr att denna har bidragit positivt till vart
resultat och att det framfor allt dr var interna forvaltning
som varit framgangsrik. Detta kdnns som ett positivt tecken
pa att vi dr pa ratt vag nér det gller var aktiva forvaltning.

Det viktigaste argumentet for att bedriva aktiv forvaltning dr
naturligtvis att denna 6ver tid skapar en 6veravkastning
jamfort med index. Har skulle jag ocksa vilja lytta fram det
ansvar som AP-fonderna och andra stora kapitalforvaltare
har for att skapa en fungerande och likvid kapitalmarknad,
inte minst i Sverige. For vér del har vi under det forsta halv-
aret tillskjutit cirka 700 miljoner kronor i nyemissioner pa
den svenska marknaden. Samtliga dessa har skett efter en
djupgdende analys och beddmning internt pa fonden. Av-
kastningen pa dessa investeringar har varit mycket god
vilket bland annat &r resultatet av en gedigen kunskap om
och analys av de aktuella bolagen.



Under forsta halvaret har vi intensifierat arbetet med att 6ka
kostnadseffektiviteten i verksamheten. Inom Andra AP-
fonden har vi allt sedan starten arbetat kontinuerligt med
att effektivisera vart arbetssatt och halla kostnaderna pa en
rimlig niva. Vi samarbetar sedan ett antal ar med de Ovriga
buffertfonderna inom flera omraden for att minska vara
kostnader, till exempel genom gemensamma upphandlingar
av olika typer av tjanster. Vi har ocksa ett dgarsamarbete
med Ovriga buffertfonder avseende innehaven i Vasakronan
(AP1, AP3, AP4) respektive Norrporten (AP6). Dessa inne-
hav har 6ver aren genererat en betydande avkastning till
pensionssystemet. Nér det giller det l16pande arbetet med
att se dver effektiviteten i var verksamhet sd sker detta med
beaktande av att vi samtidigt inte far dventyra vare sig kvali-
teten eller sdkerhetsgraden i var forvaltning av pensions-
kapitalet. Under de senaste fem aren har vi systematiskt
jamfort oss med forvaltare av samma typ och storlek i andra
lander och vi vet dérfor att var kostnadsniva ér konkurrens-
kraftig. Resultatet av dessa genomgangar visar att vara
kostnader ligger under kostnaderna for liknande kapitalfor-
valtare i andra lander.

Till sist — hur marknadsutvecklingen under hésten kommer
att se ut finns det manga olika asikter om. Utvecklingen
under vdren har karaktériserats av mycket starka borser déar
aktier har stigit pa bred front pa de allra flesta marknader i
varlden. Blickar vi framat tycks optimismen sprida sig igen
och kénslan av att befinna sig i den svaraste lagkonjunktu-
ren sedan 1930-talet kdnns forhallandevis avldgsen. Den
kraftiga bérsuppgéngen har fortsatt d&ven under sommaren.
Det finns dock fortfarande risker i ekonomin och makro-
statistiken hittills visar inte pa ndgon sarskilt stark ater-
hdmtning utan snarare pa en fortsatt stabilisering. Var egen
bedémning &r att det finns anledning till att iaktta en viss
forsiktighet i tilltron till en fortsatt lika snabb och kraftig
uppgang pa varldens borser. Detta synsétt avspeglas ocksa i
vissa av de strategiska férdndringar vi hittills genomfort
men — aterigen — ar det viktigt att understryka att en hog
aktieandel fortfarande &r en grundstrategi for AP2.

Eva Halvarsson
Verkstéllande direktor



Stora rorelser pa de finansiella marknaderna

Det forsta halvaret 2009 var en sexmanadersperiod med
mycket tvira kast pa de finansiella marknaderna. Aret
boérjade i samma tecken som 2008 slutade, préglat av en ut-
bredd oro for att varldsekonomin kunde vara pa vag in i
nagot som liknade ett trettiotalsscenario. Efter konkursen
for den amerikanska investmentbanken Lehman Brothers i
oktober utvecklades den finansiella kris, som tilltagit i styrka
sedan sommaren 2007, till en ndrmast bottenfrusen situa-
tion i den globala ekonomin och pa de internationella
finansmarknaderna. De ekonomiska indikatorerna var kraf-
tigt nedatriktade under vintern och tillvéxtsiffrorna var i de
flesta lander starkt negativa under det sista kvartalet i fjol.

Fortsatta BNP-fall kunde noteras fér det forsta kvarta-
let. Under varen borjade de ledande indikatorerna i flera
lander att plana ut och sedermera vanda upp. Tillvixten
foll i langsammare takt under det andra kvartalet och for-
véantningar om en pataglig stabilisering infér det andra
halvéret véxte gradvis under sommaren. Den ekonomiska
politiken var fortsatt stddjande med betydande finanspo-
litiska stimulanser, fortsatt rekordlaga rantor néra noll i
flera lander och omfattande atgarder for att floda markna-
derna med likviditet.

Den kris pa rdntemarknaderna och i banksystemet som
praglar det sista dryga aret drivs i grund och botten av en
skuldsanering dér flera ar av aggressiv belaning i saval den
reala som den finansiella ekonomin nu skall vandas till sin
motsats. Saneringen av balansrakningar i hushall och ban-
ker innebdr att efterfrigan under en tid sannolikt kommer
att vixa langsammare dn vad som &r potentiellt méjligt. Det
mest tydliga exemplet pa detta dr den amerikanska hus-
hallssektorn. En period av langsam tillvéxt av det slaget
innebédr dock inte att varldsekonomin behéver uppvisa ett
depressionsliknande forlopp. Det mer akuta forloppet i fjol
hostas, ddremot, riskerade pa ett patagligt satt att kasta in
vérlden i en sjdlvgenererande process dar skuldsanering och
deflation kan trycka ner aktiviteten till mycket ldga nivaer
under en lang tid. Riskerna med ett sddant scenario ligger
bakom den massiva policyarsenal som aktiverats i den eko-
nomiska politiken och som forvisso riskerar att aktivera
andra problem och utmaningar ldngre fram.

Under senvdren och sommaren har den ekonomiska aktivi-
teten stabiliserats och visat vissa tecken pa att 6ka igen. Det
har lett till en 6kad riskaptit pa de finansiella marknaderna
och investerare som under hosten blev kraftigt underviktade
i aktier och andra riskfyllda tillgangar har sett sig foranledda
att atergd mot sina normalpositioner. En mycket kraftig
aterhdmtning pa borserna har darmed drivits fram samtidigt
som kreditriskpremierna pressats ned. Ur ett fundamentalt
perspektiv kan uppgangen tolkas som att allt fler mark-
nadsaktorer inrdttat sina portfdljer fér en ovanligt kraftig
konjunktursvacka snarare dn ett depressionstorlopp. Den
ekonomiska aterhdmtningen kommer sannolikt att bli
ojamn med perioder av robusta tillvaxtsiffror foljt av perio-
der av svagare makrostatistik. En rekyl i bolagsvinsterna
ligger i korten men hur uthallig en uppgang i dessa blir dr
alltjamt osdker. En ryckig utveckling pa de finansiella mark-
naderna verkar dérfor vara grundtipset for resten av 2009
och kanske ocksa inledningen av nésta ar.

Under de senaste 12-18 manaderna har kartan ritats om
ordentligt nér det géller vardering och prisséttning av olika
tillgdngsslag. Ett gemensamt drag har varit att riskpremier-
na stigit och priserna paverkats av den extremt svaga likvi-
diteten.

Fran ett medel- till langfristigt perspektiv har inte minst
kreditmarknaderna aterigen kommit att prissattas med
adekvata riskpremier vilket foranlett en dkad allokering.
Med ett scenario baserat pa en djupare lagkonjunktur
snarare dn ett mer depressionsliknande forlopp torde dven
aktiemarknaderna vara virderade med rimliga riskpremier.

Andra AP-fondens absoluta avkastning forsta halvaret 2009
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Nya mojligheter genom strategiska forandringar

Andra AP-fondens strategiska portfolj ar den sammansatt-
ning mellan olika tillgangsslag som fonden bedémt ger den
bésta langsiktiga avkastningen i form av systematisk expo-
nering mot riskpremier i marknaderna. Den 6vergripande
férdelningen inom den strategiska portfdljen &r i sin grund-
struktur relativt stabil men betydande férandringar gors
praktiskt taget varje ar.

Vid arsskiftet 2008/2009 bestod portfljen av foljande till-
gangsslag:

e Svenska noterade aktier

e Utlandska aktier (valutasdkrade)

e Utldndska aktier (ej valutasdkrade)

e Aktier i tillvaxtmarknader (ej valutasékrade)

¢ Réntebdrande tillgangar

e Fastigheter

¢ Riskkapitalfonder

Sammansattningen av den strategiska portfoljen utvarderas
varje ar av Andra AP-fondens styrelse. Som grund for denna
utvdrdering ligger bland annat en sa kallad ALM-studie
(Asset Liability Modelling) som genomférs internt och som
utvecklats tillsammans med Fraunhofer Chalmers Research
Centre for Industrial Mathematics.

Den strategiska analys som ligger till grund {or férand-
ringar i den strategiska portfoljen har tva drivkrafter. Dels
sOker den identifiera sidana vaxlingar i marknadsforhallan-
den som forandrar de langsiktiga utsikterna for olika till-
gangsslag och dels sdker analysen finna nya tillgangsslag
som forbdttrar portfoljens mojlighet att na fondens lang-
siktiga mal.

Allokering till krediter

Under de senaste 12-18 méanadernas turbulens pé de finan-
siella marknaderna har vardering och prissattning av manga
tillgdngsslag dramatiskt forandrats. Réntan pa riskfria stats-
obligationer har sjunkit samtidigt som riskpremierna pa
kredit- och aktiemarknaderna generellt stigit. Bristande lik-
viditet i sparen av den globala kreditkrisen har ocksa paver-
kat prissattningen pa méanga finansiella tillgangar vilket
pressat ner varderingarna ytterligare. Ddrmed har nya méj-
ligheter 6ppnats for fondens strategiska portfdl;j.

Under det forsta halvaret har allokeringen till globala
krediter i fondens strategiska portfolj okats fran 3 procent
till 10 procent. Den nya allokeringen omfattar savél traditio-
nella kreditobligationer som konvertibler. Gemensamt for
dessa tillgdngsslag ar att ersédttningen for att ta risk beddéms
ha okat kraftigt efter en lang rad av ar da kreditrisk knap-
past erbjudit nagon ersattning alls.

Fondens allokering till traditionella kreditobligationer (fyra
procentenheter) har vdsentligen motsvarats av en minsk-
ning av allokeringen till globala statsobligationer i syfte att
Oka mojligheterna till en hogre avkastning under de nér-
maste dren.

Allokeringen till konvertibler (tre procentenheter) har
vasentligen motsvarats av en minskad allokering till globala
aktier. Konvertibler skapar en intressant diversifiering i fon-
dens portfolj da avkastningen for detta tillgangsslag i bety-
dande grad foljer den generella marknadstrenden.Vid en
svag eller negativ utvecklingstrend pa aktiemarknaderna, pa
medellang sikt, férvantas konvertiblerna f6lja utvecklingen
pa kreditmarknaderna som idag viarderas med en historiskt
hog kreditriskpremie. Vid stigande aktiekurser kan avkast-
ningsmonstret fér konvertibler férvéantas folja aktiemarkna-
den, om an inte fullt ut. Med den osédkerhet som préglat ut-
sikterna for aktiemarknaderna de ndarmaste aren utgor
konvertibler dérfor en vardefull riskspridning till en i grun-
den hog aktieexponering i fondens strategiska portfolj.

Aktiebenchmark och valutaexponering

Mindre justeringar har ocksé gjorts i fondens svenska aktie-
benchmark och i valutaexponeringen mot enskilda valutor.
Fondens strategiska exponering mot svenska aktier innehal-
ler sedan flera ar tillbaka en betydande andel av alternativa
index som avviker fran traditionella marknadsviktade index.
Negativa sidoeffekter vid implementeringen av dessa alter-
nativa index har medfort att allokeringen till dem dragits
ned nagot samtidigt som konstruktionen av indexen modi-
fierats nagot for att underldtta implementeringen.

Den kraftiga kronforsvagningen sedan hosten 2008 har,
enligt fondens mening, resulterat i en signifikant under-
véardering pa medellang sikt av den svenska kronan i rela-
tion till Euron. Den strategiska valutasdkringen av aktier
noterade i Euro har dérfér under senvaren gradvis hojts fran
tidigare 50 procent till 75 procent. Detta forvintas ge ett
positivt bidrag till avkastningen i fondens globala aktieport-
f6lj nar kronans vardering normaliseras.

Strategiska portfoljen 30 juni 2009

Utlandska aktier, 34%

Fastigheter, 5%

Réntebarande tillgangar, 40%

Svenska aktier, 18% W Riskkapitalfonder, 3%

Fondens strategiska portfolj fordelad per tillgdngsslag.




Positivt resultat for den aktiva forvaltningen

Ny organisation sedan arsskiftet

I syfte att sékerstélla en mer effektiv exponering av kapitalet
och att forbattra mojligheterna till att skapa en positiv rela-
tiv avkastning genomfoérde Andra AP-fonden en férdndring
av kapitalférvaltningsorganisationen vid arsskiftet
2008/2009. Organisationen forenklades, antalet interna for-
valtningsmandat reducerades och den interna globala aktie-
forvaltningen lades ned. Dérutover skapades en ny avdel-
ning, Strategisk Exponering och Trading. En av de viktigaste
uppgifterna fér den nya avdelningen &r att effektivt expone-
ra kapitalet enligt fondens strategiska jamforelseindex och
att hantera de avvikelser som uppstar genom marknadens
rorelser. Avdelningen arbetar kontinuerligt med att minska
kostnaderna som uppstar i samband med den 16pande for-
valtningen. Ett speciellt projekt pagar under aret for att
skaffa oss en béttre jamforelsebas avseende de kostnader
som dr forknippade med att uppréatthalla var strategiska
exponering.

Intern forvaltning

Efter ett extremt turbulent och i manga avseenden besvar-
ligt &r 2008 kan fonden med glddje konstatera att den inter-
na aktiva forvaltningen har varit framgangsrik under férsta
halvaret 2009. Sarskilt vart att ndmna ar den mycket goda
relativa avkastningen i den svenska aktiefdrvaltningen och i
den utldndska ranteportfoljen.

Aktiv forvaltning av svenska aktier

Flera av de aktieinnehav som tyngde resultatet i den svens-
ka aktieférvaltningen under féregdende ar har gjort ordent-
lig come-back hittills i r. Clas Ohlson, Hemtex och Ori-
flame dr exempel pa bolag som haft en stark relativ
utveckling. Begransad exponering mot Ericsson, skogsbolag
och investmentbolag har ocksa bidragit positivt till resulta-
tet. Med en Overavkastning mot fondens jamforelseindex pa
drygt 4,5 procentenheter fram till halvarsskiftet tog den in-
terna svenska aktieforvaltningen tillbaka mer &n hela sitt
relativa tapp fran 2008. Dessutom har den absoluta avkast-
ningen pa den svenska aktiemarknaden varit hog vilket
givit ett starkt positivt bidrag till fondens totalavkastning.

Aktiv ranteforvaltning

Den utldndska statsobligationsportfljen har liksom under
2008 levererat ett starkt relativt resultat. Overavkastningen
var drygt 1 procentenhet. Aven avkastningen pé den aktivt
forvaltade svenska obligationsportfoljen dversteg index. Det
positiva resultatet hanfor sig framforallt till tva olika positio-
ner. Dels lag fonden positionerad for en brantare avkast-
ningskurva under forsommaren dels forvantades att kredit-
spreadarna i marknaden skulle minska till exempel pa
bostadsobligationer och foretagsobligationer relativt stats-
obligationer. Aktiemarknaderna borjade aterhdmta sig vid
manadsskiftet februari/mars tack vare tecken pa en lagre
forsamringstakt i ekonomin och véxande forhoppningar om
en aterhdmtning langre fram. Kreditmarknaden forbéttrades
endast langsamt till en bérjan men allt starkare aktie-
marknader héjde riskbendgenheten generellt sett vilket
bland annat resulterade i starkare efterfrigan pé krediter
och stigande langa obligationsrantor. Denna utveckling ac-
centuerades under andra kvartalet dd réanteforvaltningen
fick mycket god utdelning pa sina investeringsstrategier.

Kvantitativ forvaltning (passiv och semiaktiv forvaltning)

Den interna kvantitativa forvaltningen férvaltar svenska och
globala aktier samt svenska rantebdrande vardepapper. For-
valtningen under forsta halvaret har bedrivits med lag aktiv
risk och det sammanlagda forvaltningsresultatet fran alla de
kvantitativt férvaltade portfoljerna lag strax under motsva-
rande indexutveckling.

Intern och extern forvaltning per tillgangsslag, %
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Strategisk exponering & trading

Handeln i valutor och aktier har gatt mycket bra under
perioden och visar en stark resultatutveckling. Resultatet
praglades av en jamn intjaning med lagt risktagande.
Hanteringen av fondens exponering mot den strategiska
portfdljen har ddremot belastat fondens relativa avkastning
negativt.

Taktisk tillgangsallokering (TAA)

En ny funktion for taktisk tillgangsallokering skapades vid
arsskiftet. Syftet dr att med en relativt kort placeringshori-
sont utnyttja investeringsmojligheter som uppstar genom
marknadens svangningar. Positioner tas inom valutor, aktier
och riantebarande placeringar genom avvikelser fran den av
styrelsen faststéllda strategiska portfdljallokeringen. Resul-
tatet under forsta halvaret var svagt negativt.

Extern férvaltning

Externa fOrvaltartjanster utnyttjas for tillgangsslag, markna-
der och strategier dar fonden inte har erforderliga resurser.
Den externa forvaltningen bestar av olika forvaltningsman-
dat, de flesta med relativt hog aktiv risk. Sammantaget gav
den externa férvaltningen en svagt negativ relativ avkast-
ning under perioden. Till de basta uppdragen hérde obliga-
tionsfonder som investerar i utvecklingslander, Emerging
Markets, vilka gick klart battre dn index. I 6vrigt kan man
konstatera att flera av fondens externa forvaltare hade svart
att stédlla om portfoljerna tillrdckligt snabbt i det kraftiga
omslaget pa marknaderna bade for aktier och rantebdrande
placeringar som skedde under varen. Flera av de externa
mandaten har darfér genererat en avkastning som inte natt
upp till motsvarande index f6r samma period.

Totalt sett — ett positivt alfabidrag

Totalt sett har fonden tillfort ett mervarde pa 0,1 procent
genom den aktiva forvaltningen. Det dr mycket positivt att
det gatt sa bra pa flera hall i den interna forvaltningen med
tanke pa den omorganisation som nyligen genomforts.
Marknaderna préglas emellertid av stor osdkerhet och upp-
visar fortsatt stora svangningar och fonden har en 6dmjuk
instdllning infér utmaningarna framover. Utvecklingen pa
de externa mandaten under det senaste aret har inte varit
tillfredsstédllande och ett stort arbete pagar med att se Sver
fondens alla olika externa forvaltningsuppdrag.



Forbattrad uppfoljning av kreditrisker

Efter hostens och vinterns finanskris och oro pa kreditmark-
naden har kreditrisken ytterligare stllts i fokus bade vad av-
ser beredskap och uppféljning. Fér fondens del innebar detta
att ett projekt har initierats med syfte att ytterligare hdja kva-
litén och forbattra modeller samt metodik i uppfoljningen av
de risker som fonden exponeras gentemot. Kreditrisk inne-
bar rent definitionsmaéssigt, risken for forlust pa grund av att
ett kreditatagande inte fullgors.

Fondens exponering begransas ytterst av de placerings-
regler som riksdagen faststédllt och som anger limiter for til-
latna investeringar. Férutom de externa kraven finns dessut-
om ett antal interna krav som begransar risknivan. Kreditrisk
delas in i emittentrisk, motpartsrisk, avvecklingsrisk och
koncentrationsrisk.

Emittentrisk

Emittentrisken definieras som risken att en emittent (utgiva-
re av vardepapper) kommer pa obestdnd och inte kan full-
gora sina ataganden. Emittentrisken anger fondens totalt
utestaende engagemang mot enskild utstdllare eller grupp
av utstéllare. I totalengagemanget ingdr samtliga, for fonden,
tillatna tillgangsslag.

Uppfoljning av exponering mot emittent har utvecklats
och utokats. Tidigare fokuserade uppféljningen pa riksda-
gens faststéllda limitkrav avseende innehav mot enskild
emittent och interna krav i ranteportfoljen. Numera sker
daglig uppfoljning av fondens totalt utestaende exponering
mot storsta emittenterna inkluderande typ av vardepapper
enligt nedan.

Exponering mot emittent

Mnkr 1 Index-obligationer
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14 000 - [ Aktier
Motpartsrisk (OTC, placeringar,
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Fondens sammanlagda exponering mot de fem storsta
emittentgrupperna.

Motpartsrisk

Motpartsrisken definieras som risken for att en motpart
kommer pa obestand och inte kan fullgéra sina ataganden.
Motpartsrisken dr en delkomponent av emittentrisken och
omfattar OTC-handlade produkter (valuta och kassa).

For att bli godkdnd som motpart hos Andra AP-fonden och
erhalla en motpartslimit genomfors en kreditberedning dér
ett antal krav ska vara uppfyllda. Denna process har vidare-
utvecklats och kompletterats med manatlig genomgang av
fondens motparter samt en arlig djupanalys. Uppfdljning av
utestaende volym sker numera pa daglig basis.

Koncentrationsrisk

Kreditrelaterade koncentrationsrisker beskrivs som risken for
att en for stor del av exponeringen koncentreras till en
bransch, region eller enskild motpart/emittent. Uppfoljning
av koncentrationsrisken har utvecklats fran att kontrollera att
fondens totala exponering mot en emittent eller emittent-
grupp, i enlighet med riksdagens placeringsregler inte 6ver-
stiger 10 procent av fondens tillgangar, till att omfatta upp-
folining av fondens totala exponering for de 30 storsta
emittentgrupperna. Denna uppf6ljning omfattar samtliga
exponeringar mot gruppen och gors pa daglig basis. Nasta
steg dr att folja upp och analysera koncentrationer per
bransch och sektor.

Avvecklingsrisk

Avvecklingsrisk innebér risk for forlust om en transaktion
inte fullfoljs pa avtalad avvecklingsdag. For att begransa ris-
ken vid avveckling far vardepapperstransaktioner endast ge-
nomforas med maklare som &r godkédnda av finansinspektio-
nen eller motsvarande tillsynsmyndighet i respektive land.
En genomgang for att ytterligare begransa antalet méklare
genomfors kontinuerligt pa fonden.

Rating

Ett vanligt forekommande verktyg for att kreditbedoma
emittenter och motparter dr analyser genomforda av de
kreditvarderingsinstitut som &r godkénda av Finansinspektio-
nen. Till skillnad fran banker och stora skuldforvaltare (som
star under myndighetstillsyn och dédrmed lyder under Basel-
regelverket) har merparten av kapitalfdrvaltare anvént sig av
dessa analyser for sin bedomning av risk.

I sparen av finanskrisen anser manga bedémare att
kreditvarderingsinstituten bidragit till den finansiella krisen
genom att de inte har reagerat och agerat pa det férsémrade
marknadsléget i tid. Darmed har det globala politiska trycket
oOkat pa att reglera branschen. Fonden ser informationen
fran ratingforetagen som en viktig del av analysen men
kompletterar ocksa sitt stallningstagande med uttkade in-
terna analyser samt egna interna processer och aktiviteter
vad avser kreditbeddmning.



Fortsatt fokus pa effektivisering

Resursallokering

Sedan start har Andra AP-fonden sokt fokusera pa ett ef-
fektivt resursutnyttjande av saval personella resurser som
kostnader. Genom samarbete med externa parter ges moj-
lighet till objektiva jamforelser i syfte att utvdrdera och yt-
terligare forbattra verksamheten. Fonden har sedan 2005
ett samarbete med foretaget Cost Effectiveness Measure-
ment Inc. (CEM), ett kanadensiskt foretag med méngarig
erfarenhet av att analysera pensionsfonder.

Aven kostnaden for att genomfora transaktioner &r
under kontinuerlig utvirdering. Andra AP-fonden genom-
for I16pande analyser av kostnadseffektiviteten i fondens
handelsverksamhet, Total Cost Analysis (TCA). Med visst
intervall jamfors fondens kostnader med marknaden i 6vrigt
via extern handelsstatistik.

CEM-studien

Syftet med studien &r att skapa ett bra jamforelseunderlag
for att fortsatt analysera fondens effektivitet avseende saval
forvaltningsinriktning som resursutnyttjande. CEM tar han-
syn till kostnaden for att bedriva den samlade férvaltningen
och till det forvaltade kapitalets storlek men ocksa till gra-
den av aktiv forvaltning. Tidigare studier har resulterat i ett
antal atgarder for att forbéttra verksamhetens effektivitet.
CEM beaktar i sin jagmforelsemodell fondernas totala port-
folj inklusive onoterade tillgangar. Analysen av 2008 ars re-
sultat visar pa en fortsatt ldgre kostnadsniva i férhallande
till jimforelsegruppen. Framsta orsakerna till detta dr fon-
dens val att forvalta en storre del av kapitalet internt samt
en ldgre kostnad i flera externt férvaltade mandat.

Jamforelse kostnadseffektivitet
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CEMs studie visar Andra AP-fondens kostnadsniva i relation till fondens
jamforelsegrupp under perioden 2004-2008.

Handel med vardepapper

Att bedriva handel med vérdepapper ar alltid forknippat
med transaktionskostnader. En rad globala aktorer gor
l6pande analyser och métningar av dessa kostnader, en av
dem dr WM group. I sin analys beskriver de samtliga kost-
nader allt frin depahantering till marknadspaverkan. Nedan
beskrivs en genomsnittlig niva baserat pa helar 2008 for att
bedriva global aktiehandel.
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Sammansattning av transaktionskostnader for handel med globala aktier.
Kélla: State Street Investment Analytics

Andra AP-fonden gor pa motsvarande sitt aterkommande
analyser av transaktionskostnader och har valt att fokusera
speciellt pa courtage och paverkan pa handelskurser, sa
kallad market impact. Dessa analyser bendmns ofta Trading
Cost Analysis (TCA). Fonden har genomfort TCA-analyser
under 5 ars tid och dessa visar att courtagekostnaden har
minskat 6ver tiden liksom kostnaden for market impact
med undantag f6r 2008. Ar 2008 var, ur manga perspektiv,
ett speciellt intressant ar att studera da marknadens volatili-
tet var extremt hog. Marknadsturbulensen 6kade markant
fondens kostnader f6r market impact under framfér allt
fjarde kvartalet, ddr en bidragande orsak var marknadens
begransade likviditet.

Under dret har fonden initierat en studie tillsammans
med extern part fOr att analysera kostnader i samband med
rebalansering av strategisk portfolj. Ambitionen &r att redu-
cera kostnaderna genom att utveckla metodik och arbets-
satt. Eventuella forandringar kommer att implementeras
under ndstkommande 4r.
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Effektivisering av processer

Finanskrisen satte dven informations- och beslutssystem pa
harda prov. Behoven av stabila och snabba beslutsunderlag
accentuerades och véntas ocksa oka i takt med marknadens
utveckling samt nya tillgangsslag och nya instrumenttyper.
Fonden pabérjade ett arbete med att bygga upp ett sa kallat
datalager redan under 2006. Projektet bedrivs kontinuerligt
och skall vara slutfort under 2010.

Datalagret mojliggor ett effektivt och flexibelt beslutsstod
och bygger pa en plattform dér information fran flera olika
kallor sdkert och effektivt konsolideras. I dagsldget finns
redan betydande delar av fondens systemstod i datalagret
och mojliggor férfinade och mer komplexa analyser.

Datalagret ger ocksa méjlighet till sammankoppling av
olika parametrar for att fa en béttre totalbild av exempelvis
positioner, kostnader, riskniva och resultat.
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Finansiell oversikt

Fonden redovisar ett fondkapital for forsta halvéaret uppgaen-
de till 182,5 mdkr, inklusive nettofloden inom pensions-
systemet, en 6kning med 9,2 mdkr under perioden. Detta ar
hénforligt till fondens resultat pa 10,9 mdkr och till externa
kapitalfloden inom pensionssystemet, netto ett utflode om
-1,7 mdkr.

Exklusive de nettoinfloden som skett sedan starten 2001
har fondens kapital 6kat med 29,1 mdkr, vilket motsvarar en
genomsnittlig arlig avkastning pa 2,3 procent.

Sammantaget redovisar fonden for férsta halvaret 2009 en
total avkastning pé 6,4 procent exklusive kostnader. Fér den
marknadsnoterade portféljen uppgick avkastningen till 7,9
procent exklusive kostnader. Fondens jamforelseindex for
noterade tillgangar, avkastade 7,8 procent, vilket innebar en
relativavkastning motsvarande +0,1 procent.

Forsta halvérets resultat var 10 920 mnkr. Resultatet ut-
gors av rorelsens intdkter, inklusive provisionskostnader,
med avdrag for rorelsens kostnader. Rérelsens intdkter ut-
gors av rantenetto, erhallna utdelningar och nettoresultat fér
respektive tillgdngsslag pa totalt 11 639 mnkr samt valuta-
kursférandringar om -559 mnkr. I rérelsens intékter inklude-
ras dven provisionskostnader om -85 mnkr, varav externa
forvaltararvoden utgdr 80 mnkr och depabanksarvoden
5 mnkr. Fondens resultat har belastats med rérelsens kost-
nader bestdende av personalkostnader och évriga adminis-
trationskostnader pa sammanlagt 75 mnkr.

Under forsta halvéret forvaltades 25 procent av fondens
tillgdngar av externa forvaltare, samtliga med aktiv eller se-
miaktiv (enhanced) forvaltningsstil. I den externa forvalt-
ningen inkluderas fondens investeringar i riskkapitalfonder
(private equity).

Av fondens tillgdngar var vid halvarsskiftet 9 procent ex-
ponerade mot utlandsk valuta. Redovisat valutakursresultat
under forsta halvaret uppgick till -725 mnkr inklusive rante-
effekten i valutaterminer, och dr huvudsakligen hanforligt till
USD och Euro.

Volatiliteten i fondens totala noterade portfolj uppgick
till 20 procent vilket r en férdubbling i jamfdrelse med for-
sta halvaret 2008.

Fondkapitalets utveckling forsta halvaret 2009, mnkr

mnkr
Ingdende fondkapital 173 338
Inbetalda pensionsavgifter 25 247
Utbetalda pensionsmedel -26 872
Administrationsersattning -115
Overforing fran awecklingsfond och sérskild férvaltning [0]
Periodens resultat 10 920
Utgaende fondkapital 182 518

Aktiv risk for fondens totala noterade portfolj och for till-
gangsslagen har 6kat under forsta halvaret 2009 jamfort
med forsta halvaret 2008. Okningen beror till stor del p&
den 6kade volatiliteten pd marknaden under hésten 2008.
Baserat pa ett 12 méanaders rullande historiskt utfall, upp-
gick fondens aktiva risk till 1,0 procent, i jamforelse med 0,7
procent for forsta halvaret 2008. Svenska och utldndska ak-
tier hade ett riskutnyttjande pa 1,8 procent respektive 1,9
procent vilket &r hogre dn forsta halvaret 2008 matt pa en 12
manaders rullande period. Den aktiva risken for rante-
bérande tillgdngar har dkat och uppgick till 0,7 procent.
Okningen beror fraimst pa fondens 6kade allokering till
krediter. Fondens informationskvot och Sharepkvot fér
motsvarande period var negativa.

Fordelning av aktiv risk, %

17% 55%

Hog, >3%

28%

Mellan, 1-3%

Fondens aktiva risk fordelad enligt riskutnyttjande.

Nyckeltal 09-06-30 2008 2007 2006 2005
Fondkapital, mnkr 182 518 173 338 227 512 216 775 190 593
Infléden, mnkr -1 740 884 2 019 1676 2 905
Forvaltningskostnadsandel exklusive provisionskostnader, arstakt, % 0,08 0,08 0,06 0,06 0,07
Forvaltningskostnadsandel inklusive provisionskostnader, arstakt, % 0,18 0,16 0,13 0,15 0,16
Periodens resultat, mnkr 10 920 -55 058 8718 24 506 29 568
Avkastning total portfolj, exklusive kostnader, % 6,4 -24,0 4,2 13 18,7
Avkastning total portfélj, inklusive kostnader, % 6,3 24,1 4,0 12,8 18,5
Relativ avkastning noterade tillgangar, exklusive kostnader, % 0,1 -1,8 -0,4 0,2 0,2
Valutaexponering, % 9 12 11 12 11
Aktiv risk, ex post, % 1,0 1,0 0,7 0,7 0,5
Andel extern forvaltning (inkl investeringar i riskkapitalfonder), % 25 22 24 17 28
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Fondkapitalets fordelning och
utveckling per tillgangsslag

Valutaexponering

Den sammanlagda exponeringen mot utldndska valutor
var 9 procent vid halvérsskiftet. Resultateffekter av hedge-
strategin redovisas enbart pa total niva for fonden.

Svenska aktier

Virdet av tillgangarna i svenska aktier uppgick till 31,5
mdkr, inklusive investeringar i svenska aktiefonder om 2,4
mdkr. Innehaven har till 8 procent forvaltats av externa for-
valtare. Avkastningen for forsta halvaret uppgick till 22,9
procent med en relativ avkastning pa 1,2 procent mot
benchmarkportfoljen. Den relativa avkastningen &r framst
hanforlig till vardepappersval i fondens svenska portfolj
med mera koncentrerat risktagande.

Fondens vardemaéssigt fem enskilt storsta svenska inne-
hav i den totala aktieportf6ljen utgjordes av Nordea Bank
(3,1 procent), Ericsson (2,5 procent), Hennes & Mauritz (2,1
procent), Volvo (1,3 procent) och TeliaSonera (1,2 procent).

Svenska aktier

09-06-30 2008 2007 2006 2005

Exponerat varde, mdkr 31,5 30,8 45,0 43,5 40,8
Absolut avkastning, % 22,9 -42,0 3,1 29,5 36,6
Relativ avkastning, % 1,2 1,7 -0,5 0,6 2,9
SIXRX, % 24,4 -39,1 2,6 28,1 36,3
Andel extern forvaltning, % 8 7 6 10 18
Aktiv risk ex post, % 1,8 1,9 1,9 2,9 1,6

Utlandska aktier

Virdet av tillgangarna i utlindska aktier uppgick till 62,1
mdkr. Innehaven har till 31 procent forvaltats externt. Av-
kastningen for de utlandska innehaven uppgick till 8,6
procent, inklusive valutaeffekter, vilket har resulterat i en
relativ avkastning pa -0,6 procent jamfért med benchmark-
portfdljen.

Utlandska aktier

09-06-30 2008 2007 2006 2005

Exponerat varde, mdkr 62,1 68,9 89,6 85,7 77,5
Absolut avkastning, % 8,6 -29,5 8,3 16,4 22,9
Relativ avkastning, % -0,6 -1,2 0,3 2,5 2,0
MSCI AC World, % 7,4 27,1 7,2 13,0 20,0
Andel extern forvaltning, % 31 28 39 27 53
Aktiv risk ex post, % 1,9 2,0 1,7 1,0 0,7

Rantebarande tillgangar
Viardet av fondens rantebarande innehav, inklusive likvidi-
tet, uppgick till 73,2 mdkr, varav 31,7 mdkr utgjordes av
utldndska stats- och kreditobligationer samt fonder. Inne-
haven har till 29 procent forvaltats externt.

Avkastningen for de rantebarande tillgdngarna uppgick
till 1,5 procent och den relativa avkastningen var 0,4 procent
jamfort med benchmarkportfoljen.

Réantebarande tillgangar

09-06-30 2008 2007 2006 2005

Exponerat varde inklusive

likviditet, mdkr 73,2 57,3 80,6 77,4 65,1
Absolut avkastning, % 1,5 16,6 2,5 0,8 4,3
Relativ avkastning, % 0,4 -1,3 -0,2 0,0 0,0
Andel extern forvaltning, % 29 20 15 10 8
Aktiv risk ex post, % 0,7 0,5 0,2 0,3 0,4

Alternativa investeringar

Tillgangsslaget Alternativa investeringar omfattar fondens
investeringar i private equity fonder (riskkapitalfonder) och
onoterade fastighetsinnehav. Avkastningen for tillgangssla-
get uppgick till -7,2 procent.

Private Equity

Avkastningen for Andra AP-fondens investeringar inom
private equity-fonder uppgick till -19,9 procent. De forsta
sex manaderna har faktiska investeringar gjorts i riskkapi-
talfonder till ett sammanlagt vdrde av 340 mnkr. Fondens
totala investeringsataganden uppgar till 15 mdkr férdelat pa
34 fonder. Av dessa har 5,2 mdkr hittills investerats. Andra
AP-fondens innehav i private equity-fonder véarderas enligt
EVCAs principer eller likvardiga varderingsprinciper, vilka ar
branschgemensamma och etablerade principer. Vardering av
innehaven baseras pa de senaste erhallna kvartalsrapporter-
na fran respektive riskkapitalfond. Redovisat vérde vid ut-
gangen av halvaret 2009 baseras pa erhallna bokslutsrap-
porter for forsta kvartalet 2009 justerat for in- och utfloden
under andra kvartalet. Denna varderingsmetodik har kon-
sekvent tillimpats sedan start. En kédnslighetsanalys baserad
pé marknadsutvecklingen av vdrldsindex (MSCI) f6r notera-
de aktier under andra kvartalet, skulle indikera en uppskriv-
ning av redovisade varden, vilket dock inte gjorts (se tabell
pa nista sida).
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For ytterligare beskrivning av védrderingsprinciper hanvisas
till sid 11 i drsredovisningen for 2008.

Fastigheter

Fondens fastighetssexponering utgors dels av innehav i den
marknadsnoterade aktieportfoljen och dels av innehav i de

onoterade fastighetsbolagen Norrporten (50 procents dgar-
andel) och Vasakronan (25 procents dgarandel).

Kanslighetsanalys private equity 30 juni 2009

Vardering i bokslut per

Fondens bada onoterade fastighetsinvesteringar redovisar

sammantaget under forsta halvaret en avkastning om -0,9
procent. Marknadsvérdet pa fondens bada onoterade inne-
hav uppgick till 6,5 mdkr fér Vasakronan och till 4,3 mdkr
for Norrporten. Avkastningen uppgick till -3 procent for

Vasakronan och till +3,4 procent for Norrporten.

Justerat enl MSCI med AP2s

Justerat enl MSCI med AP2s

30 juni 2009 regionexponering*, 100% genomslag regionexponering*, 50% genomslag
Marknadsvarde, mnkr exkl hedge 4 608 5611 5110
Justering marknadsvarde, % 22 11
Justering marknadsvarde, mnkr 1 003 502
Avkastning forsta halvaret 2009, inkl hedge % -20
Andel av fondkapitalet, % 2,5
* MSCI World index justerat for regionexponering i AP2s private equity portfolj.
Sammanstallning av strategisk portfélj, exponering och avkastning 30 juni 2009
Strategisk Exponerat Avkastning Avkastn. bench- Aktiv risk
Tillgangsslag portfolj, % Exponering, % varde, mdkr AP2, % markportfolj, % ex post*, %
Svenska aktier 18 17,3 31,5 22,9 21,7 1,8
Utlandska aktier 34 34,0 62,1 8,6 9,2 1,9
Rantebarande tillg, inkl likviditet och upplupna rantor 40 40,1 73,2 1,5 1,1 0,7
Totalt noterade tillgangar, exkl provisions- och rérelsekostnader 7,9 7,8 1,0
Alternativa investeringar 8 8,6 15,7 -7,2 2,0
Totalt fondkapital, exkl provisions- och rorelsekostnader 100 100 182,5 6,4 7,4

* Historiskt utfall, 12 manader rullande



Provisionskostnader

Fondens provisionskostnader for forsta halvaret uppgick till
85 mnkr. I kostnaden inkluderas dels externa forvaltnings-
kostnader om 80 mnkr och dels kostnad for depahantering
om 5 mnkr.

I provisionskostnader ingar ej prestationsbaserade
arvoden, som utgdr i de fall férvaltare uppndr en avkastning
utover overenskommen niva, dessa reducerar istallet netto-
resultatet for respektive tillgdngsslag. Prestationsbaserade
arvoden for forsta halvéret 2009 uppgick till 28 mnkr.

Forvaltningsarvoden for onoterade tillgangar, for vilka
aterbetalning medges fore vinstdelning och bedéms som
sannolika, redovisas fran och med 2008 tillsammans med
investeringar i onoterade aktier i balansrdkningen. Under
perioden har forvaltararvoden for onoterade tillgangar er-
lagts om totalt 54 mnkr, varav 51 mnkr redovisas tillsam-
mans med investeringens marknadsvérde per halvarsskiftet.

Rérelsens kostnader

Fondens rorelsekostnader for forsta halvaret 2009 uppgick
till 75 mnkr varav personalkostnader uppgick till 43 mnkr
och dvriga administrationskostnader till 32 mnkr. Forvalt-
ningskostnadsandelen uttrycks i arstakt och definieras bade
inklusive och exklusive provisionskostnader i férhallande till
det genomsnittliga fondkapitalet.

Under forsta halvaret, uppgick fondens forvaltningskost-
nadsandel inklusive provisionskostnader till 0,18 procent.
Exkluderas provisionskostnader uppgick férvaltningskost-
nadsandelen till 0,08 procent.

Fondens kostnader, mnkr

juni -09  juni -08 dec -08
Provisionskostnader 85 90 171
varav
— externa férvaltningskostnader 80 83 156
- kostnader for depahantering 5 7 15
Rérelsekostnader 75 80 159

Forvaltningskostnadsandel, %* 0,08 0,07 0,08

*Baseras pa rorelsekostnader i forhallande till genomsnittligt fondkapital

Personal
Antalet anstéllda var vid halvarsskiftet 52 personer. Vid ut-
gangen av 2008 hade fonden 55 anstéllda.

Redovisnings & varderingsprinciper

Deldrsrapporten har upprattats i enlighet med de av buffert-
fonderna gemensamt framtagna redovisnings- och vérde-
ringsprinciperna. Dessa redovisas i fondens arsredovisning
for 2008 pa sidan 34.

Nasta rapporttillfille

Arsredovisningen och resultatet for verksamhetsaret 2009
publiceras under februari 2010. Dessutom publiceras en
dgarrapport i september 2009.

Goteborg den 24 augusti 2009

Eva Halvarsson
Verkstéllande direktor
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Belopp i mnkr

jan-juni 2009

jan-juni 2008

jan-dec 2008

Rorelsens intakter

Réantenetto 1236 2140 4 497
Erhalina utdelningar 1944 3 399 4 230
Nettoresultat, noterade aktier & andelar 8 329 - 24 046 -61 367
Nettoresultat, onoterade aktier & andelar -1 311 - 260 -1 180
Nettoresultat, rantebarande tillgangar 4 -1275 1722
Nettoresultat, derivatinstrument 1437 -801 -4 674
Nettoresultat, valutakursfoérandringar -559 61 2 044
Provisionskostnader, netto -85 -90 171
Summa rorelsens intékter 10 995 -20 872 -54 899
Rorelsens kostnader

Personalkostnader -43 -46 -89
Ovriga administrationskostnader -32 -34 -70
Summa rorelsens kostnader -75 -80 -159
PERIODENS RESULTAT 10 920 -20 952 -55 058

Belopp i mnkr jan-juni 2009 jan-juni 2008 jan-dec 2008
Tillgangar

Aktier & andelar

- noterade 88 643 114 855 88 883
— onoterade 8 898 8 685 10 079
Obligationer & andra rantebarande tillgangar 76 170 81 404 69 713
Derivatinstrument 10 623 2 390 10 112
Kassa & bankmedel 1984 2 046 2 362
Ovriga tillgangar 144 2 102 411
Forutbetalda kostnader & upplupna intakter 1317 1519 1 487
Summa tillgangar 187 779 213 001 183 047
Fondkapital & skulder

Skulder

Derivatinstrument 2 883 1157 9 497
Ovriga skulder 2 268 4 436 90
Forutbetalda intakter & upplupna kostnader 110 207 122
Summa skulder 5 261 5 800 9 709
Fondkapital

Ingédende fondkapital 173 338 227 512 227 512
Nettobetalningar mot pensionssystemet -1 740 628 831
Overfort fran sarskild forvaltning & avvecklingsfond [¢] 13 53
Periodens resultat 10 920 -20 952 - 55 058
Summa fondkapital 182 518 207 201 173 338
SUMMA FONDKAPITAL & SKULDER 187 779 213 001 183 047

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