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"Nar jag blir pensionar ska
jag ga ut och ga for man
maste ju ha lite roligt och
inte bara sitta still.”

Fredrik, 6 ar

Andra AP-fonden fragade en forskoleklass i Goteborg vad de tankte pa nér de horde ordet pensionar samt vad de sjalva tanker hitta pa nér de blir pensionérer.
Vi tackar alla er barn for att ni har s& manga kloka tankar och idéer och for den inspiration som detta gett till Andra AP-fondens arsredovisning.
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2010 i sammandrag

Andra AP-fondens langsiktiga strategi
skapade under 2010 en fortsatt god
avkastning. Fondens resultat for 2010
uppgick till 22,3 mdkr. Fondens avkast-
ning relativt jamforelseindex uppgick
till 0,8 procent, exklusive alternativa in-
vesteringar och kostnader. Forvaltning-
en av samtliga tillgangsslag évertraffade
respektive jamforelseindex. Fondens
hoga exponering mot svenska aktier
har aven under 2010 bidragit starkt till
den positiva absoluta avkastningen.

* Andra AP-fondens fondkapital upp-
gick till 222,5 (204,3) mdkr den
31 december 2010 och belastades av
ett nettoutflode till pensionssystemet
pa -4,0 (-3,9) mdkr.

Fondens avkastning pa den totala port-
foljen uppgick till 11,2 (20,6) procent,
exklusive provisionskostnader och
rorelsens kostnader. Inklusive dessa
kostnader avkastade portféljen

Arets resultat uppgick till 22,3 (34,9) mdkr.

* Fondens aktiva forvaltning uppvisade
ett fortsatt positivt resultat. Den relativa
avkastningen for fondens totala portfolj,
exklusive alternativa investeringar,
uppgick till 0,8 (0,7) procent, vilket mot-
svarar 1,4 mdkr.

Fondens laga valutaexponering pa
12 procent var gynnsam och bidrog
positivt till fondens resultat.

Under dret gjorde fonden sina forsta
investeringar i skogs- och jordbruks-

11,0 (20,3) procent. fastigheter.
Femarsoversikt
2010 2009 2008 2007 2006
Fondkapital, mnkr 222 507 204 290 173 338 227 512 216 775
Arets resultat, mnkr 22258 34 858 -55 058 8718 24 506
A_ykastnmg total portf6lj, exkl. provisionskostnader och 11,2 20,6 24.0 42 13.0
rorelsens kostnader, %
Relativ avkastning pa noterade tillgangar, exkl.
alternativa investeringar, provisionskostnader och 0,8 0,7 -1,8 -0,4 0,2
rorelsens kostnader, %
Aktiv risk ex post, % 0,3 0,6 1,0 0,7 0,7
Valutaexponering, % 12 10 12 11 12
Ackumulerad avkastning, % Fondkapitalets utveckling 2001-2010, mdkr
(inklusive ett nettoinflode till fonden pa 13,3 mdkr)
100 250
80
200
60
40 150
20 100
o) =
50
-20
-40 0
2000 01 02 03 04 05 06 07 08 09 2010 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10
Andra AP-fondens avkastning, exkl. kostnader Aktier [ Rantebérande tillgangar
. Alternativa i teri
= Andra AP-fondens avkastningsmal ernativa investeringar
» » » »




Detta ar Andra AP-fonden

Andra AP-fonden ar en buffertfond i det
svenska pensionssystemet och ska
langsiktigt maximera avkastningen

pa det forvaltade pensionskapitalet sa
att pensionerna kan utvecklas sa bra
som mdjligt.

Drygt 50 procent av fondkapitalet inves-
teras i utldndska aktier och obligationer.
Totalt uppgar Andra AP-fondens fondka-
pital till 222,5 mdkr férdelat pa flera olika
tillgangsslag. Pa Andra AP-fonden arbetar
drygt 50 medarbetare; forvaltare, analyti-
ker och andra specialister inom respektive
omraden.

Langsiktigt uppdrag

Andra AP-fonden dr en av fem buffert-
fonder i det svenska pensionssystemet.
Andra AP-fonden ska langsiktigt maxime-
ra avkastningen och forvaltningen ska ske

med lag risk. Tillsammans med de 6vriga

Nordamerika
" Aktier, 18%

' Rantor, 4%
Alt. invest., 3%
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Europa

" Aktier, 13%

" Rantor, 11%
Alt. invest., 1%

buffertfonderna har fonden uppdraget

att uppratthalla jamnare pensionsnivaer
dven i tider med stora pensionsavgéngar
eller ekonomisk nedgéng. Tillsammans
utgor buffertfonderna cirka tio procent av
det totala pensionssystemet.

Diversifierad portfélj

Som langsiktig investerare kan Andra
AP-fonden béttre bara den risk som kort-
siktiga svangningar i marknaden innebar.
Uppdraget ger ocksa mojlighet till inves-
teringar i fler tillgangsslag jamfort med
manga andra aktorer pa marknaden.

Etik och miljo - ett sitt att

ligga steget fore

Andra AP-fonden arbetar aktivt med sina
innehav for att skapa varden pa langre
sikt. Genom att vara padrivande i fragor
om bland annat etik och milj6 kan Andra

Sverige

" Aktier, 20%

" Rantor, 19%
Alt. invest., 6%

.

E

Goteborg

a3

Andra AP-fondens tillgangar fordelade pa olika geografiska marknader den 31 december 2010.
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Andra AP-fondens portfolj fordelad per
tillgangsslag den 31 december 2010

Alternativa investeringar

Aktier

Réntebarande
tillgangar

W Aktier, 54%
Rantebarande tillgangar, 35%
I Alternativa investeringar, 11%

AP-fonden bidra till att portféljbolagen
tidigt identifierar mojligheter och risker,
med avsikt att paverka resultatutveck-
lingen positivt.

En internationell aktor i Goteborg
Andra AP-fonden har sitt séte i Goteborg,
en stad med ldng tradition av handel och
framgangsrika exportforetag. Det stér-
ker det internationella perspektivet hos
Andra AP-fonden.
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Malet naddes med ett starkt resultat

For andra dret i rad kunde vi pd Andra AP-fonden leverera ett starkt resultat med en
vardetillvaxt som overskred mdlsdttningen om en real avkastning pd fem procent. Lika
gladjande ar att var aktiva forvaltning pd tod dr har bidragit med sammanlagt 2,6 mdkr.

Efter tva mycket turbulenta ar blev 2010
nagot lugnare. Aven om svensk ekonomi
framstar som mycket stabil, sd har aret
bjudit pa rejéla stormar i euroomradet.
Dessutom véntar vi fortfarande pa att USA
ska aterhdmta sig efter finanskrisen. Sam-
tidigt blir det allt mer tydligt att tyngd-

punkten i virldsekonomin rort sig Gsterut.

Strategivalet avgorande

Det vi ser dr resultatet av de langsiktiga
val som vi pa Andra AP-fonden gjort.
Med utgangspunkt i var egenutvecklade
ALM-modell har vi ambitionen att skapa
en portfolj som pé basta sétt ska svara
upp mot vart langsiktiga uppdrag, att
maximera avkastningen med ett begran-
sat risktagande.

Ett langsiktigt uppdrag ger méjligheter
som manga andra férvaltare inte har, men
kraver samtidigt en uthallighet i strategin
for att uppnd den forvantade avkastning-
en. Det kan ligga néra till hands att i tider
med en stor turbulens pa marknaden gora
stora férandringar i strategin utifran till-
falliga marknadstrender.

Vad vi har gjort — och gor — ar att 16pan-

de utvérdera vér grundstrategi och prova
den mot nya teorier och trender inom ka-
pitalférvaltning. Givetvis ingar i denna ut-
vardering ocksa vara lardomar fran de
marknadssituationer som vi sjalva erfarit.
Mot bakgrund av detta arbetssatt kan vi i
dagsléget konstatera betydelsen av att vara
uthalliga i var strategi, vilket till exempel
har visat sig framgangsrikt nar det géller
valet att ha en hog andel aktier i portfoljen.

Ingen strategi fungerar utan kompetenta
medarbetare och var framgéng har sin
grund i medarbetare i toppklass, som
dessutom é&r goda lagspelare.

Fortsatt diversifiering
En av de mest avgdrande faktorerna for
framgangen med vér strategiska portf6lj
dr att vi steg for steg gatt mot ett okat
inslag av diversifiering. Fran att ha borjat
med en relativt enkelt sammansatt port-
folj har vi idag en bredd som dels minskar
volatiliteten, dels innebar 6kade mojlig-
heter till god avkastning.

De senaste byggstenarna i denna stra-
tegi dr vara investeringar i ett antal fonder
for skog och jordbruk. I en allt mer globa-

liserad vérld tenderar allt fler tillgdngsslag
att folja ungefdr samma utvecklings-
monster. Detta ar sarskilt tydligt i ned-
gang, vilket inte minst visade sig under
finanskrisen. Skogs- och jordbruksfastig-
heter har dock hittills visat upp en for-
hallandevis lag samvariation med till ex-
empel aktier, vilket gor att investeringar

i dessa tillgangar forvintas innebdra en
minskad volatilitet.

Maojligheter i Asien

I takt med att tillvaxtmarknaderna i Asien
fortsatter att vaxa, Okar ocksa deras andel
av den totala vérldsekonomin. Som en
foljd av detta har dven deras andel av varl-
dens aktiemarknad okat till cirka 12-13
procent. Om man vill f6lja denna globala
trend méste man som investerare darfor
oka sin exponering mot dessa tillvaxt-
marknader.

Andra AP-fonden planerar for att ka
investeringarna i tillgdngsslag pa tillvaxt-
marknader.Vi bedomer att detta ger god
riskspridning och béttre avkastningsmoj-
ligheter. Detta stérker forutsattningarna
for att uppratthalla pensionerna.
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En engagerad agare
Vi arbetar aktivt for att félja och imple-
mentera FNs principer fér ansvarsfulla
investeringar. Konkreta investeringar i
skogs- och jordbruksfastigheter foregas
till exempel av en héllbarhetsutvérdering
inom ramen for due dilligence-processen.
Vi fortsdtter ocksa AP-fondernas gemen-
samma arbete inom Etikradet, dar vi for
intensiva dialoger med ett antal foretag
som kranker internationella konventioner.
Det dr var dvertygelse att vi som investe-
rare kan gora skillnad genom att forsdka
paverka.

Aven har hemma fortsétter vi vart
arbete for béttre bolagsstyrning. Vi gor det
bade direkt gentemot de bolag vi investe-
rar i och indirekt genom att bland annat
publicera rapporter som vart kvinnoindex.
Under aret fortsatte debatten om incita-
mentsprogram till ledande befattnings-
havare. Eftersom det &r styrelserna i res-
pektive bolag som har ansvar for att ta
fram relevanta och rimliga ersattnings-
paket, intensifierade vi under forsta halv-
aret dialogen med bolagens styrelser
angdende ersattningar. Vi ar positiva till
langsiktiga incitamentsprogram i de fall
da vi bedomer att dessa framjar bolagens
utveckling pa lang sikt.

Framtidsutsikter

Det gdngna aret var andra aret i rad som
buffertfonderna hade nettoutfléden for att
tacka utbetalningarna av pensionerna. Det

innebar att vi pa allvar gétt in i en ny fas
som kommer att paga under manga ar
framover. Frén att tidigare enbart ha bi-
dragit till att 6ka pensionskapitalet blir
var roll som buffertfond allt tydligare. Det
staller nya krav pa framfor allt likviditet, s&
att vi kan mota behoven av utbetalningar
vid den tidpunkt dessa ska goras.
Samtidigt ska vi fortsatt se till att avkast-

S

ningen pa “var”del av pensionskapitalet

maximeras. Det dr en uppgift som vi alla
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pa Andra AP-fonden tar pa storsta allvar

och som vi ar stolta 6ver.Vi ser fram emot
2011, aret da fonden firar 10-ars jubileum.

Eva Halvarsson
Verkstéllande direktor
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Konjunkturaterhamtningens utmaningar

Efter den turbulens som under inledningen av 2009 praglade bide de finansiella
marknaderna och konjunkturen, sa visade 2010 pd nya utmaningar. Under dret kom
bland annat statsskuldsproblematiken i Europa att hamna i fokus, men dven en envist
hog arbetsloshet i mdnga lander.

Under 2009 vande den globala utveck-
lingen frdn ndgot manga liknade vid ett
depressionsscenario till en mer normal
aterhamtning fran en lagkonjunktur. Ut-
maningarna under 2010 hade alla sin bak-
grund i aren fram till den finansiella
krisen, da en alltfor frikostig langivning
bidrog till en konsumtion som vida 6ver-
skred tillgangarna. Det har gjort att savél
foretag som privatpersoner och inte minst
stater har varit tvungna att se 6ver sina
balansrakningar och tvingats strama at
sina utgifter.

Turbulensen pé de finansiella markna-
derna fortsatte till och fran under aret.
Detta gillde sdrskilt for linder med svaga
statsfinanser. Orsaken till de ibland kraf-
tiga svingningarna har i manga fall an-
tingen berott pa en osdkerhet om kon-

junkturaterhdmtningen kommer att halla
eller inte, eller pd osdkerheten om férma-
gan att aterbetala skulder.

Aterhamtningen fortgar
Den aterhamtning av konjunkturen som
tog sin borjan en bit in pa 2009 har fort-
satt, om 4n ilangsam takt, bland annat i
och med att arbetslésheten pd manga hall
bitit sig fast pa en hog niva. Detta giller
framfor allt USA, Europa och Japan.
Bilden ar dock inte densamma 6verallt.
Aterhéimtningen leds av tillvixtlanderna,
framst i Asien och Sydamerika, och en del
ravaruproducerande ekonomier. Aven
Sverige star starkt jamfort med manga
andra lander.

Bidragande till konjunkturvindningen
under forra aret var en lang rad av bade

finans- och penningpolitiska stimulans-
atgarder. Givet ett vaxande budgetunder-
skott i manga av de lander som drabba-
des vérst, kommer de finanspolitiska
stimulanserna att ebba ut. Den tydliga
och konkreta effekten av detta ar att
aterhdmtningen av den globala tillvaxten
gar langsammare dn den annars skulle
ha gjort.

En fortsatt hog arbetsloshet och ett
relativt lagt kapacitetsutnyttjande innebar
fa tendenser till inflation. Det gor att de
stora centralbankerna kommer kunna be-
halla laga styrrantor for en lang tid fram-
over. Darmed kommer penningpolitiken
att vara fortsatt gynnsam fér ekonomin.
Som exempel pa det beslét den amerikan-
ska centralbanken Federal Reserve pa sitt
novembermote att kopa merparten av de
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BNP-tillvaxt och styrrantor

BNP-tillvaxt (arstakt, %)

Styrrantor, %
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Utvecklade ekonomier = Tillvaxtekonomier = Varlden

Kalla: IMF och Riksbanken

— Sverige

— Sverige — ECB
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- USA

statsobligationer som kommer att emitte-
ras i USA fram till sommaren. Detta gors
for att ge ytterligare stod till den ameri-
kanska ekonomin.

Utmaningarna framéver

Det &r framfor allt industrin som varit
drivande i konjunkturaterhdmtningen,
vilket &r det traditionella monstret vid en
vandning i konjunkturen.

Naér den globala industrikonjunkturen
gar in i en lugnare, mognare fas kommer
dock tillvixten att beh6va hamta stod
fran annat hall. Da &r det viktigt att den
inhemska efterfragan, det vill séga fore-
tagens investeringar och hushallens kon-
sumtion, tar 6ver som draglok. Det ar
ocksa hér de storsta utmaningarna finns
framover.

Riskerna ligger bland annat i att den
amerikanska arbetsldsheten fortsatter
vara kvar pa en hog niva och ddrmed gor
det svart for konsumtionen att ta fart.
Aven en fortsatt svag husmarknad i USA
och Storbritannien skulle vara negativt
for utvecklingen.

I Europa &r det framfor allt statsskulds-
situationen som ar kritisk for att dterhamt-
ningen ska kunna fortsétta. I dagslaget har
bade Grekland och Irland ansokt om, och
fatt, stod fran det krispaket som EU och
den internationella valutafonden IMF har
satt upp. Om oro kring statsskuldsproble-
matiken far nytt fotfaste, kan det innebéra
att inte bara de finansiella marknaderna
paverkas, utan ocksa att konsument-
och foretagsfortroendet faller. I forlang-
ningen skulle det innebéra férsimrade

forutsattningar for dterhdmtningen.

I kontrast till riskerna finns det ocksa
mojligheter att utvecklingen blir mer
positiv dn vad som forvéntas. I och med att
vinstutvecklingen varit god hos manga
bolag talar det for att investeringarna kan
skjuta fart, vilket i sin tur brukar innebéra
en dkad sysselsattning.

For svensk del &r bilden delvis en
annan, mycket tack vare vara goda stats-
finanser. Svensk tillvixt utvecklas starkt
och bade nationalrdkenskaper och fortro-
endeindikatorer tyder pa god utveckling
framdver. Den far dessutom stod av en
arbetsmarknad som borjat dterhamta sig.
Denna utveckling véntas besta dven
under 2011, men ocksa i Sverige behover
investeringar och konsumtion ta &ver
som draglok.
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Det svenska pensionssystemet
— ett internationellt foredome

Andra AP-fonden dar en av fem buffertfonder i det allmanna pensionssystemet. Det innebdr
att fonden under ekonomiskt och demografiskt gynnsamma tider ska bygga upp en buffert
for att kunna hantera utfloden i tider av stora pensionsavgdngar. Under de kommande dren
kommer utflodet att oka. Det innebdr att kraven pd likviditet kommer att bli tydligare.

Det svenska pensionssystemets kon-
struktion innebar att framtida pensioner
bestams av var och ens inkomster, dar
hela livsinkomsten raknas. En viktig
komponent i pensionssystemet dr den
automatiska balanseringen, den sé kalla-
de bromsen, som gor att pensionerna
raknas upp i en langsammare takt i tider
da systemets skulder 6verstiger tillgang-
arna. Konstruktionen av pensionssyste-
met ar unik och bedoms, ur ett finansiellt
perspektiv, vara robust eftersom det foljer
ekonomin i stort och inte utfaster en viss
pensionsniva. Gar det bra i ekonomin,
med god tillvéxt och en hégre andel
medborgare i arbete, 6kar pensionen i
samma takt som l6nerna. Gar det mindre

bra, med férre i arbete, riskerar den att
minska.

Trots att stora delar av Europa star infor
liknande utmaningar med stora pensions-
avgangar och relativt sett allt firre som
arbetar, har fa lander genomfort nddvan-
diga reformer av sina pensionssystem. Det
senaste arets utveckling i flera av euro-
landerna visar dock pa behovet av forand-
ring. Ingen tror langre att till exempel
Grekland kan uppratthalla ett system som
garanterar mer dn 100 procent av 16nen i
pension. Problemet ligger i hur forand-
ringen ska ga till.

Sverige var tidigt ute med att reformera
sitt pensionssystem. Det svenska systemet
har véckt stort intresse utomlands.

Buffertfondernas uppdrag
AP-fondernas uppdrag dr att langsiktigt
forvalta det fonderade kapitalet sa att pa-
verkan pa pensionerna pa grund av den
automatiska balanseringen blir sa liten
som mojligt.

Det allmédnna pensionssystemet bestar
avinkomstpension, premiepension och/
eller garantipension. Inkomstpensionsavgif-
terna overfors till systemets buffertfonder:
Forsta, Andra, Tredje och Fjarde AP-fonden.
Varje fond tillf6rs en fjardedel av avgifterna
och finansierar en fjardedel av pensionsut-
betalningarna. Aven Sjitte AP-fonden
raknas som en buffertfond, men den sarskil-
jer sig fran de 6vriga, bland annat pa grund
avannorlunda placeringsregler. Buffert-

Det

Sa har fungerar bromsen

Index

Forsta, Andra, Tredje |

Pensionsmyndigheten (PM) |

och Fjarde AP-fonden l

| Sjunde AP-fonden/Privata fondbolag

Inkomstpension

Premiepension

| | Garantipension

Inkomstindex
BT >1, hogre
indexeringstakt

Balansindex

BT <1, lagre indexeringstakt

Balanseringen aktiveras

Ar

Det allmanna pensionssystemet bestar av inkomstpension, premiepension och/eller garantipension.
Pensionen finansieras med en avgift pa 18,5 procent av den totala ldnesumman. Av de inbetalade
beloppen gar 16 procentenheter till buffertfonderna for att finansiera utgdende pensioner (inkomst-
pension), medan 2,5 procentenheter sparas och forrantas pa ett individuellt premiepensionskonto.
Dartill finns garantipensionen som finansieras via statsbudgeten.

Balanstalet (BT) utgors av systemets tillgangar dividerat med den
samlade pensionsskulden. Om balanstalet understiger 1,0 utléses
bromsen. Det betyder att pensionsskulden och pensionerna bara
raknas upp med I6neutvecklingen multiplicerat med balanstalet. Detta
pagar tills dess att jamvikt uppnas igen.

Kélla: Forsakringskassan
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fondernas uppgift ar att jamna ut perioder av
16pande 6ver- och underskott i systemet.

Utbetalningarna allt storre
Naér pensionssystemet lanserades 2001
tillférdes det 536 miljarder kronor, vilka
fordelades lika mellan de fyra stora buf-
fertfonderna. Sedan dess har kapitalet
vuxit framfor allt genom ett positivt for-
valtningsresultat, men ocksa genom att
inbetalningarna har varit storre dn utbe-
talningarna. Under méanga ar framéver
kommer utbetalningarna att vara storre
an inbetalningarna och med storsta san-
nolikhet kommer buffertfonderna darfor
minska i storlek de ndrmaste 20 &ren.
Totalt utgdr buffertfonderna drygt 10 pro-
cent av tillgdngarna i pensionssystemet.
Ovriga cirka 90 procent &r véirdet av den sa
kallade avgiftstillgangen. Den speglar vérdet
av framtida pensionsinbetalningar. Avgifts-
tillgangen paverkas framst av sysselsétt-
ningsgrad, 16ner och pensionsalder.

Berakningen av pensionerna
Storleken pa pensionerna beror pa hur lange
man har arbetat och vilken 16n man haft.

Dessutom gors en upprakning med hansyn
till den genomsnittliga léneutvecklingen.
For att pensionerna ska raknas upp maxi-
malt krdvs dock att systemet &r i balans, att
tillgdngarna ar lika stora som eller storre
an skulderna. Avgiftstillgdngen och AP-
fondernas kapital ska alltsa tillsammans
minst motsvara den upparbetade pen-
sionsskulden.

Om skulderna ar storre dn tillgdngarna
utldses den automatiska balanseringen,
vilket innebdr att upprakningen av pensio-
nerna bromsas upp till dess systemet ater
aribalans.

Tillbaka i 6verskott

Tack vare god kapitaltillvaxt i AP-fonder-
na drojde det till 2008 innan den automa-
tiska balanseringen behdvde 16sas ut for
forsta gangen. Nar detta vl skedde pa-
verkades pensionerna 2010. Orsaken till
att bromsen slog till var den kraftiga ned-
gangen pa varldens borser 2008 samt £6-
regdende ars stora upprakningar av pen-
sioner och pensionsritter. For att mildra
de direkta effekterna beslutade riksdagen
att balanseringen skulle utjgmnas 6ver tre
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ar istéllet for, som tidigare sagts, ett ar.
Bromsen aktiverades dven 2009, vilket pa-
verkar pensionerna 2011. Denna gang var
det dock den allmédnna ekonomiska ut-
vecklingen som var den utlésande faktorn.
Stigande arbetsléshet och ddrmed minska-
de inbetalningar sammanfoll med fortsatt
stora pensionsavgangar. Under 2010 bidrog
tillvaxten i buffertfonderna till en forstarkt
balans i pensionssystemet.

Likviditet
AP-fondernas roll som buffertfonder
kommer under de narmaste &ren att bli
alltmer tydlig. Ar 2009 var forsta dret som
fonderna hade ett nettoutfldde. Stora pen-
sionsavgangar under de kommande aren
gor att nettoutflodet berdknas fortsitta
under lang tid. I praktiken innebér det att
fondernas tillgdngar kommer att minska.
Foér AP-fonderna innebér denna situa-
tion ett allt starkare fokus pa likviditet.
Utover att maximera avkastningen pa kapi-
talet maste man &dven planera for att kunna
betala ut pengar nér systemet kraver det.
Under 2010 var nettoutflodet 4,0 mdkr,
jamfort med 3,9 mdkr dret innan.

y attni kling i Sverige 1976-2010, %
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For att bibehalla stabiliteten i pensionssystemet krévs en jamn och hog syssel-
sattningsgrad i Sverige. En sjunkande sysselsattningsgrad paverkar de utgaen-

de pensionernas storlek negativt. Sysselséattningens utveckling har storre
betydelse for balansen i pensionssystemet och pensionernas storlek an infla-

tion, real tillvaxt och AP-fondernas avkastning.
Kalla: Statistiska Centralbyran
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Stora arskullar som gdr i pension skapar behov av en buffert i pensionssystemet.
Systemets I6pande utbetalningar kommer att 6verstiga de I6pande inbetalningarna

efter 2010, da den stora efterkrigsgenerationen borjar ga i pension.
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Andra AP-fondens vardeskapande

Uppdraget som buffertfond innebar att Andra AP-fonden langsiktigt ska maximera
avkastningen pd forvaltat kapital och darigenom bidra till balansen i pensionssystemet
dven i tider av ekonomiska och demografiska svangningar.

Langsiktig malsattning skap som utflddena ur fonderna kréver. Strategisk tillgangsfordelning
Definierat utifran uppdraget har Andra Andra AP-fondens strategi bygger pa Andra AP-fondens strategiska portfolj
AP-fonden faststéllt fondens langsiktiga vardeskapande i flera steg: tas fram med stod av en egenutvecklad
mal: att uppna en total real avkastning val av strategisk tillgangsférdelning, Asset-Liability-Model (ALM), dér hdnsyn
pé i genomsnitt fem procent per ar. index och aktiv férvaltning. tas till den foérvantade langsiktiga utveck-
Till grund fér Andra AP-fondens lingen i pensionssystemet och pa de
Strategi for vardeskapande strategi ligger ett antal principer — finansiella marknaderna. Det innebéar
I AP-fondernas uppdrag ingdr att maxi- Investment Beliefs. Dessa beskriver att fondens strategiska portfolj utgors av
mera avkastningen samtidigt som risken fondens syn pa hur kapitalmarknader- ~ den sammansattning av olika tillgdngsslag
ska vara lag. Placeringsstrategin ska ta na fungerar samt mojligheterna att som fonden beddmt ger den basta lang-
héansyn till effekterna av de utgadende generera avkastning. siktiga tillvixten for framtida pensioner.
pensionerna samt den betalningsbered- (Léas mer pa sid 14).
Andra AP-fond srd pande, % Real avkastning och mal, 2006-2010, %
12 25
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W Val av strategisk portfdlj (bidrag fran alternativa investeringar 0,5%) ) i
Bidrag fran val av index (marknadsnoterade tillgangar) & Total re?l avkastr.ung perar
M Bidrag fran aktiv férvaltning (marknadsnoterade tillgangar) W Real malavkastning, 5 %
Total avkastning, exklusive kostnader Genomsnittlig arlig real avkastning, 2%
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Hela pensionssystemets respektive Andra AP-fondens tillgangsfordelning

Pensionssystemets tillgangsfordelning
(% av fondens andel av pensionssystemets tillgangar)

Avgiftstillgang, 87%

W Aktier, 7%
Kreditobligationer, 1%

M Statsobligationer, 4%
Alternativa investeringar, 1%

Andra AP-fondens tillgangsfordelning i den
strategiska portfoljen (% av fondens kapital)

W Aktier, 52%
Kreditobligationer, 7%

B Statsobligationer, 30%
Alternativa investeringar, 11%

Det hogra diagrammet visar tillgangsfordelningen i Andra AP-fondens strategiska portfolj. Det vanstra diagrammet visar samma
tillgangsfordelning, nar hansyn tas till att AP-fonderna utgér drygt 10 procent av systemets samlade tillgangar. Cirka 90 procent av
pensionssystemets tillgangar har alltsa ingen exponering mot de finansiella marknaderna.
Kalla: Forsakringskassan och egna berakningar

Jamforelseindex

Framst bidrar valet av strategisk tillgdngs-
fordelning, det vill séga uppdelningen i
exponering mot aktie- och rantemarkna-
derna samt andra investeringsomréaden,
till fondens vardeskapande och kapital-
tillvéixt. Aven valet av jimforelseindex
bidrar till att dstadkomma en vardeska-
pande forvaltning.

Andra AP-fonden ser indexvalet som en
del av den strategiska placeringsprocessen,
dér index faststéller ett investeringsurval
for den interna och externa forvaltningen.

MAL & STRATEGI

STRATEGISK PORTFOLJ

Andra AP-fonden kompletterar de mer
traditionella breda kapitalvagda indexen
med mer specialiserade index. En tradi-
tionell kapitalvagd portfdlj tenderar att
over tiden ge en storre vikt at de enskilda
vardepapper som har den hégsta varde-
ringen och en ldgre vikt 4t de som har
den ldgsta varderingen. P4 lang sikt leder
det till en ldgre avkastning. (L4s mer

pa sid 15).

Aktiv forvaltning
Slutligen bidrar aktiv forvaltning till varde-

AKTIV FORVALTNING

skapandet. Det &r fondens val av index
som styr den aktiva forvaltningen. Den in-
terna och externa forvaltningen ska ver-
tréffa de index som Andra AP-fonden valt.
(Las mer pa sid 16).

Bade arbetet med den strategiska port-
foljen och aktiv forvaltning ar beroende
av effektiva processer. Fondens strategi in-
begriper savil kostnadseffektivitet som
operationell effektivitet. Dessa processer
bygger i sin tur pa fondens uttalade resul-
tatkultur och formaga att lyckas attrahera
och utveckla medarbetare.

VAL AV INDEX

RISKHANTERING




14 Andra AP-fondens Arsredovisning 2010

Fortsatt diversifiering av den strategiska portfoljen

Den strategiska portfoljen ar den sam-
manséattning av olika tiligangsslag som
fonden bedomer ger det basta bidraget
till den langsiktiga tillvaxten av fram-
tida pensioner. Over tiden bedomer
Andra AP-fonden att sammansattningen
av den strategiska portfoljen svarar

for cirka 90 procent av avkastningen,
medan 10 procent kommer fran den
aktiva forvaltningen.

For att bedoma hur pensionssystemet ut-
vecklas langsiktigt och hur fondens val av
portfdlj paverkar balansen i systemet anvan-
der Andra AP-fonden en sa kallad Asset-
Liability-Model (ALM). Modellen &r ut-
vecklad internt pa fonden och baseras bland
annat pa antaganden om den demografiska
och allmdnekonomiska utvecklingen samt
de langsiktiga utsikterna pa de finansiella
marknaderna. Arbetet med ALM-modellen
syftar till att valja en portf6lj som minimerar
paverkan av den automatiska balanseringen
pa framtida pensioner.

Viktigt att ta risk

En viktig forutsdttning for sammansatt-
ningen av den strategiska portfoljen ar
att AP-fonderna tillsammans bara utgor
cirka 10 procent av pensionssystemets
samlade tillgdngar. Den storsta delen
(90 procent) utgors av den sa kallade av-
giftstillgdngen som narmast kan liknas
vid en realranteobligation. Det gor att
AP-fonderna kan och bor ha ett storre
inslag av risk i sin forvaltning.

Ett storre kontrollerat risktagande &r
ocksa nodvandigt om AP-fonderna ska
kunna leva upp till avkastningsmalen.
Darfor har Andra AP-fonden placerat
kapitalet i till exempel aktier och kredit-
obligationer, vilka har hogre férvantad av-
kastning men ocksa hogre risk an till ex-
empel statsobligationer.

Diversifiering

I takt med att ekonomin globaliseras blir
det allt viktigare med diversifiering, det
vill sdga att inte “ldgga alla dgg i samma

korg”. Anledningen ér att globaliseringen
leder till en storre grad av samvariation
inom tillgangsslagen och ibland ocksa
mellan olika tillgangsslag. Darmed okar
ocksa risken for breda vardeforandringar i
portfoljen. Andra AP-fondens portfolj har
med aren blivit alltmer diversifierad.

Under 2010 breddade Andra AP-
fonden portfdljen genom investeringar
itre fonder som investerar i skogs- och
jordbruksfastigheter. Detta ar tillgangs-
slag som bedéms ha en férhallandevis
liten samvariation med till exempel aktier,
vilket gor att de bidrar till riskspridningen
iportfoljen. Infor samtliga investeringar
har ocksa en omfattande analys gjorts
av fondernas principer avseende hall-
barhetsfragorna.

Den utvardering av AP-fonderna som
McKinsey gjort pa uppdrag av regeringen
visar att de férdndringar som Andra AP-
fonden gjort i sin strategiska portfolj har
skapat ett mervdrde pd 20 mdkr under
perioden 1 juli 2001 till 31 december 2009.

Andra AP-fondens strategiska portfolj

Svenska Aktier, 20%
Utlandska Aktier, 40%
B Svenska rantebarande tillgangar, 40%

Fondens forsta strategiska portfolj

Nuvarande strategiska portfolj, normalvikter

W Svenska aktier, 18%
Utlandska aktier, 29%
M Aktier tillvaxtmarknader, 5%

W Fastigheter, 5%
Riskkapitalfonder, 3%
Konvertibler, 3%

Rantebarande tillgangar, 36%

Fondens forsta strategiska portfolj var relativt enkel i sin uppbyggnad.
De olika tillgangsslagen begransades till svenska aktier, utlandska
aktier och svenska rantebarande tillgangar.

B Réantebarande tillgangar
tillvaxtmarknader, 1%

Dagens strategiska portfélj har en vasentligt bredare diversifiering med
flera tillgangsslag och alternativa index. Férandringen har medfort att
fonden &r exponerad mot fler avkastningskallor an tidigare, vilket har
gett ett vasentligt mervarde.

STRATEGISK PORTFOLJ AKTIV FORVALTNING =~ RISKHANTERING
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Index ett viktigt redskap

Att valja jamforelseindex ar en inte-
grerad del av forvaltningsprocessen.
Index faststaller investeringsurvalet
inom ett tillgangsslag och har darfor
betydelse for vilken avkastning Andra
AP-fonden kan skapa pa lang sikt.

Andra AP-fonden har under senare ar
valt att anvdnda sig av olika former av
specialiserade index som avviker fran
de traditionella kapitalviagda indexen.
Anledningen &r att en kapitalviagd
portfdlj tenderar att ge storre vikt &t
enskilda vardepapper med mycket hog
vardering, vilket ibland &r det samma
som dvervardering och vice versa.
Andra AP-fonden sétter darfor
samman portfoljen efter delvis andra
metoder. Exempel pd detta dr index
med lika viktning av svenska bolag i

olika storlekskategorier, BNP-viktning
av lander i den utldndska aktieportfoljen
samt viktning med fundamentala bo-
lagsfaktorer (till exempel omsattning,
utdelning och vinster) i den svenska
och den utldndska aktieportféljen.

Genom att viga portféljerna med
andra metoder bryts kopplingen
mellan priset pa en tillgdng och dess
vikt i portfoljen. Det leder till minskad
koncentration av vissa aktieslag och
lander i portfdljerna, vilket bedoms
leda till bade béttre diversifiering och
hégre avkastning over tiden.

Indexvalen ar en del av den strate-
giska portfoljen. I tabellen nedanfér
framgar jamforelseindex for den
strategiska portfoljen 2010. Jamfort
med dret innan har inga storre for-
dndringar skett.
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"Nar jag ar pensionar

ska jag sitta
pa balkongen.”

Tuva, 6 ar

Jamforelseindex for den strategiska portfoljen 2010

Index

Aktier

Sverige SBX: Stockholmsborsens Benchmarkindex, RAFI Sverige
SEW: “Oviktat Sverigeindex”
CSRX: “Carnegie Small Cap Return Index”

Utlandska aktier

MSCI GDR, FTSE RAFI Global, MSCI World

Tillvaxtmarknader

MSCI Emerging Markets

Réntebarande tillgangar

Svenska nominella rantor

SHB Swedish All Bond

Realobligationer

SHB Index Linked

Utlandska statsobligationer

Barclays GA Govt 1000, exklusive Japan

Utlandska kreditobligationer

Barclays GA Cred 1000, exklusive Japan

Statsobligationer i tillvaxtmarknader

JP Morgan EMBIGD

Alternativa investeringar

Fastigheter SFIX Svenskt Fastighetsindex
Riskkapitalfonder 11% per ar
Konvertibler 7% per ar

MAL & STRATEGI

STRATEGISK PORTFOLJ

AKTIV FORVALTNING

VAL AV INDEX

RISKHANTERING
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Okad avkastning fran aktiv forvaltning

Aktiv forvaltning bygger pa antagandet
att marknaden inte ar helt effektiv,
utan att det finns tillgangar som till-
falligt ar felprissatta. Genom att iden-
tifiera dessa kan en aktiv forvaltare oka
avkastningen jamfort med en helt in-
dexstyrd forvaltning. Andra AP-fonden
arbetar darfor med aktiva inslag i for-
valtningen.

Andra AP-fondens aktiva forvaltning
bedrivs bade internt och genom externa
forvaltare.

Intern forvaltning

Andra AP-fonden forvaltar vissa till-
gangsslag internt och fokuserar resurs-
erna till omraden ddr fonden bedéms
ha stérst mojlighet att lyckas utifran
marknad, erfarenhet, kompetens och
processer. Intern forvaltning sker inom
foljande tillgangsslag:

e Svenska aktier

* Utlandska aktier pa utvecklade
marknader

* Svenska obligationer

* Utldndska statsobligationer pa
utvecklade marknader

* Taktisk allokering.

Den aktiva forvaltningen av svenska aktier
sker inom ramen for tva mandat. Det
storsta mandatet &r inriktat mot ett brett
aktieindex och det mindre mot smabolag.
Svenska och utlandska aktier samt svens-
ka rantebarande papper forvaltas ocksa
genom kvantitativ forvaltning, vilket inne-
bar att matematiska modeller anvéands for
att hitta felprissattningar pd marknaden.

Extern forvaltning

Andra AP-fonden anvéander sig av externa
férvaltare for tillgangsslag och marknader
med goda avkastningsméjligheter, dar
fonden inte har de interna resurser som
kravs. Under 2010 anvinde sig Andra AP-

fonden av extern férvaltning inom

foljande omraden:

* Globala aktier

* Svenska smabolag

¢ Obligationsfonder pa tillvaxtmarknader

* Globala kreditmandat

* ClobalaTAA-mandat

* Utldndska aktier pa tillvaxtmarknader

* Alternativa investeringar (riskkapital-
fonder, fonder f6r skogs- och jordbruks-
fastigheter samt konvertibler).

De externa forvaltarna upphandlas utifrdn
kriterier som investeringsstil, kvalitet och
metodik i analysarbetet, organisation och
bemanning samt historisk avkastning.
Under 2010 genererade den aktiva for-
valtningen 0,8 procent, vilket motsvarar
ett varde pa 1,4 miljarder kronor i 6ver-
avkastning. De externa forvaltningsman-
daten bidrog med 56 procent till det posi-
tiva resultatet, medan den interna for-
valtningen bidrog med 44 procent.

Fordelning intern och extern forvaltning, %
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Riskhantering en del av verksamheten

Andra AP-fondens avkastningsmal for-
utsatter ett kontrollerat risktagande.
De risker som tas ska kunna kalkyleras
i forvag och kontrolleras i efterhand.
Andra AP-fonden har darfor fokus pa
riskbudgetering och riskhantering vad
galler saval den strategiska portfoljen
som den aktiva forvaltningen.

Andra AP-fondens avkastningsmal pa
fem procent total real avkastning innebér
att fonden maste vara beredd att ta risker
i sin forvaltning. Detta risktagande ska
dock vara kontrollerat.

De &vergripande ramarna for AP-
fondernas risktagande bestdms av riks-
dagen. Andra AP-fondens tolkning
av dessa ramar aterfinns i fondens inves-

terings- och riskpolicy samt andra styr-
dokument.

Riskbudgetering sker inom férvaltnings-
organisationen. Uppfdljning och kontroll
skots inom affarsstodsorganisationen av
funktionen Risk Management. Denna
organisatoriska uppdelning sdkerstéller
det oberoende som krévs for effektiv kon-
troll. I fondens riskhantering ingar ocksa
Compliance som svarar for att legala och
etiska riskaspekter hanteras korrekt.

Syftet med den aktiva riskbudgete-
ringen ar att hitta en balans mellan aktivt
risktagande och férvantad dveravkastning.
Eftersom risk och avkastning hanger
samman &r det viktigt att det alltid finns
utrymme for risktagande inom de om-
réden som Andra AP-fonden bedémer

Andra AP-fondens Arsredovisning 2010

har storst majligheter till 6veravkast-
ning. Riskbudgeteringen ger avkast-
ningsmal och risklimiter fér de férvalt-
ningsavdelningar inom fonden som
ansvarar for de 50-60 forvaltnings-
mandat som fonden har.

Risk Management har ett brett upp-
drag med ansvar for uppféljning och
analys av bade finansiella och operativa
risker. I den aktiva och férebyggande risk-
analysen arbetar Andra AP-fonden med
bland annat stresstest och utvardering av
riskmodeller. Marknadsrisken f6ljs upp
pa fondniva, per tillgangsslag och per
mandat. Funktionen har ocksa ansvar for
att utveckla riktlinjer och modeller samt
att vara radgivare och stod at fondledning
och forvaltning.

"En pensionar ar en gammal
gubbe som Inte tycker att

det ar roligt att ge barn

godis pa Halloween.”

Johan, 6 ar
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Resultat och utveckling 2010

Fondkapitalet uppgick den 31 december 2010 till 222,5 mdkr. Samtliga tillgingsslag i fondens
portfolj bidrog till det redovisade resultatet, 22,3 mdkr. Fondkapitalet paverkades negativt av
nettoutfloden i pensionssystemet.

Fondkapitalet paverkas av tva faktorer, belastat med negativa nettofléden inom pensionssystemet, vilka belastar fondka-
arets resultat och nettofléden inom pen- pensionssystemet om -4,0 mdkr. Flodena pitalet med -257 mnkr och dr en 6kning
sionssystemet. For 2010 6kade fondkapi- bestod dels av avgiftsinbetalningar och frén foregadende ar med 26 mnkr. For
talet med netto 18,2 mdkr, paverkat avdet  pensionsutbetalningar, netto -3 784 mnkr, andra aretirad sedan pensionssystemet
positiva resultatet 22,3 mdkr men ocksa dels av kostnader f6r administration av sjosattes var darmed nettoflodet negativt.
Fondkapitalets utveckling under 2010, mnkr Andra AP-fondens absoluta avkastning under 2010, %
15
Ingdende fondkapital 204 290
ngaende fondkapita 10 Ml“
Inbetalda pensionsavgifter 51 267 s v
5 o A
Utbetalda pensionsmedel -55 051 ,,/ \A_ A ‘A/’JW
\f \J
Administrationserséattning -257 0 m\:uv/r w ‘\/
Arets resultat 22 258 5
Utgaende fondkapital 222 507 10 ] | ;
) ot Q2 03 o

Fondkapitalet har under 2010 6kat med netto 18,2 mdkr.

Avkastningen for den totala portféljen, exklusive kostnader,
uppgick till 11,2 procent 2010.

Tillgangsslagens utveckling i den strategiska portfoljen, exponering och avkastning, den 31 december 2010

Strategisk Exponerat Absolut Relativ Aktiv risk
Tillgangsslag portfdlj, %  Exponering, % varde, mdkr avkastning, % avkastning, % ex post*, %
Svenska aktier 18,0 20,2 44,9 27,8 0,8 0,5
Utlandska aktier 34,0 33,7 75,0 5,2 0,4 0,5
Rantebarande tillgangar, inklusive
likviditet och upplupna rantor 37,0 34,7 77,2 0,5 0,5 0,3
Totalt noterade tillgangar exkl. alt. invest. och kostn. 10,7 0,8 0,3
Alternativa investeringar 11,0 11,4 25,4 15,1
Totalt fondkapital, exkl. provisions- och rorelsekostn. 100,0 100,0 222,5 11,2

* Historiskt utfall, 12 manader rullande.

RESULTAT OCH UTVECKLING 2010 ARETS RESULTAT  PORTFOLJENS AVKASTNING




Arets resultat
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Resultatet uppgick till 22,3 mdkr och genererades framst av noterade aktier,
dar de svenska innehaven dven i dr hade den starkaste utvecklingen. Ett starkt bidrag
kom dven fran fondens valutahedge, eftersom kronan starktes under dret.

Rorelsens intékter

Rorelsens intakter utgors av saval direkt-
avkastning som nettoresultat per till-
gangsslag, valutakursresultat och pro-
visionskostnader.

Direktavkastningen i form av rénte-
netto och erhallna utdelningar uppgick
for aret till 5 408 mnkr. I rantenettot ingar
intakter fran vardepappersutlaning med
20 mnkr.

Nettoresultatet for noterade aktier
bestar av orealiserade och realiserade
resultateffekter och uppgick till 15 042
mnkr inklusive kostnader for prestations-
baserade avgifter. Det ar framfor allt de
svenska aktieportfoljerna, med en stark
vardeutveckling pa 6ver 27 procent, och
fondens innehav i tillvaxtmarknader,
vilka avkastat ndrmare 13 procent, som
bidrog till det goda resultatet.

Nettoresultatet for onoterade aktier
uppgick totalt till 2 135 mnkr och ar
framfor allt hanforligt till orealiserade
vardeforandringar inom fastigheter och
riskkapitalfonder.

Nettoresultatet for rdntebarande till-
gangar uppgick till 1 262 mnkr och pa-
verkades positivt av fondens innehav
i kreditobligationer, konvertibler samt
rantebarande vardepapper exponerade
mot tillvixtmarknader.

Fondens handel med derivat redo-
visade ett positivt nettoresultat, 1 292
mnkr, dar den storsta resultateffekten
hérrorde fran investeringar i derivat
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exponerade mot tillvixtmarknader och
BNP-viktade aktieindex.

Nettoresultatet for externt forvaltade
tillgangar belastades med forvaltnings-
kostnader i form av prestationsbaserade
avgifter, totalt 189 mnkr under 2010.
Denna kostnad uppstér da en extern
forvaltare uppndr en avkastning dver en
viss niva och paverkar nettoresultatet per
respektive tillgangsslag direkt i enlighet
med géllande redovisningsprinciper.

Rorelsens intakter belastades dven med
provisionskostnader avseende externa
fasta forvaltararvoden om 187 mnkr och
depédbankskostnader om 9 mnkr.

Fondens kostnader

I fondens totala kostnader ingar in-
terna kostnader i form av rorelsens
kostnader, externa fasta forvaltnings-
kostnader och depdbankskostnader.
Rorliga kostnader relaterade till presta-
tionsbaserade avtal samt tillgangsforda
management fee-kostnader belastar
nettoresultat for respektive tillgangs-
slag, vilket framgar av not 4 pa sidan
44. Fondens rorelsekostnader och pro-
visionskostnader, uttryckt som forvalt-
ningskostnadsandel, uppgick fér 2010
till 0,17 (0,18) procent.

En global jamférelse av kostnads-
effektivitet med andra pensionsfonder
visar att Andra AP-fonden har en hog
kostnadseffektivitet, vilket kommenteras
vidare pa sidan 37.

Rorelsens kostnader

Rorelsens kostnader uppgick till 160 (150)
mnkr. Redovisat i férhallande till genom-
snittligt fondkapital under aret motsvarar
detta en kostnadsniva (férvaltningskost-
nadsandel exklusive provisionskostnader)
om 0,08 (0,08) procent.

Externa forvaltningskostnader
Graden av aktivt risktagande i forvalt-
ningen och val av marknad paverkar i
stor utstrackning kostnaden for forvaltat
kapital. Under 2010 hade fondens externt
forvaltade kapital en aktiv forvaltnings-
inriktning och vid utgéngen av aret for-
valtades 52 mdkr i externa mandat inklu-
sive onoterade tillgdngar. Detta motsvarar
23 procent av fondens totala kapital.
Kostnaden for extern férvaltning av
marknadsnoterade tillgdngar bestar dels
av en fast del och dels, for vissa uppdrag,
av en prestationsbaserad del. Foér 2010
uppgick den fasta kostnaden till 182 mnkr
och den rorliga prestationsbaserade delen
till 189 mnkr. Inkluderas forvaltararvoden
for riskkapitalfonder, uppgick fondens
sammanlagda fasta externa forvaltnings-
kostnad till 187 mnkr.

Vardepapperslan

Andra AP-fonden bedriver likt andra
aktorer inom langsiktig kapitalférvaltning
véardepappersutldning. Utlaningen avser
framst utlandska aktier och sker till mot-
parter som har hog kreditvardighet och

PORTFOLJENS AVKASTNING
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Externt forvaltat kapital per forvaltningsstil

Totalt forvaltat snittkapital 60 mdkr

Forvaltararvode per forvaltningsstil
Totala forvaltararvoden 187 mnkr

Fundamentalindex-mandat forvaltas internt baserat pa en
extern modellportfélj. GTAA-mandaten har inget allokerat
kapital, d& mandatens exponering sker i form av derivat.

M Aktiva diskretionara aktier, 20%
Aktiva fondmandat, 49%
Aktiva diskretionara rantor, 21%
W Riskkapitalfonder, 10%
Fundamentalindex, 0%
GTAA diskretionart, 0%

Fond Itatutveckling och fléden 2001-2010, mdkr

-10 \/
-20

= Arsresultat

M Aktiva diskretionara aktier, 16%
Aktiva fondmandat, 60%

M Aktiva diskretionara rantor, 10%
Fundamentalindex, 7%

W GTAA diskretionart, 3%

W Riskkapitalfonder, 4%

= Infldden/utfléden

Under fondens livstid har marknaden genomgatt tva
djupa kriser, dels under “IT-bubblan” vid fondens start,
dels under finanskrisen med sin kulmen under 2008.

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

och kapital.

Detta avspeglas i kraftiga svangningar i fondens resultat

staller sakerhet motsvarande cirka 105
procent av utldnade vardepappers mark-
nadsvérde. Lan savil som sakerhetshante-
ring administreras av fondens depabank.
Fonden har sedan hosten 2008 minskat
volymen utlanade aktier i syfte att redu-
cera risken for forluster i underliggande
sakerheter.

Under 2010 uppgick de totala intdkterna
frén vardepappersutlaningen till 20 mnkr.
Intdkterna gav ett positivt bidrag till
fondens relativa avkastning och redovisas
som ranteintédkter i resultatrakningen.

RESULTAT OCH UTVECKLING 2010 ARETS RESULTAT

Courtage

Courtage utgar vid kop och forsdljning av
aktier och andelar.Vid kop och forsdljning
av andra tillgangsslag utgors transaktions-
kostnaden uteslutande av skillnaden
mellan kop- och séljkurs, den sa kallade
spreaden. For att skapa jamforbarhet
mellan tillgdngsslagen redovisas courtage
som en avgdende post under Netto-
resultat for noterade aktier och andelar,

se not 2 pa sidan 44. Totalt erlagt cour-
tage under 2010 uppgick till 47 mnkr. Av
courtagekostnaden var 9 procent han-

forlig till fondens externa forvaltning och
resterande till den interna forvaltningen.
Kostnaden i forhallande till omsatt volym
uppgick till 0,05 procent.

Féljande fem motparter erholl mot-
svarande cirka 56 procent av erlagda cour-
tagekostnader (i bokstavsordning): Credit
Suisse, Deutsche Bank, Goldman Sachs,
Nomura och Svenska Handelsbanken.

PORTFOLJENS AVKASTNING
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Avkastningen for den totala portfoljen
uppgick under 2010 till 11,2 procent (ex-
Kklusive provisionskostnader och rérelsens
kostnader, men inklusive prestationbase-
rade avgifter). Samtliga av de tillgangsslag
fonden investerar i medverkade till den
goda avkastningen.

Av de noterade tillgdngsslag som
fonden investerar i kom det storsta bidrag-
et till avkastningen frdn svenska aktier.
Detta ér en £0ljd av fondens relativt stora
exponering mot Stockholmbdrsens goda
utveckling under aret. Utlandska aktier
var det nést basta tillgangsslaget. Eftersom
Andra AP-fonden valutasdkrar en hog
andel av sina utldndska aktieinvesteringar,
medfdrde inte forstarkningen av den
svenska kronan under 2010 nagon negativ

avkastningseffekt pa dessa placeringar.

De svenska obligationsplaceringarna
hade en positiv men relativt 1dg avkast-
ning till foljd av det 1dga ranteldget. De
utlandska stats- och kreditobligationernas
avkastning var hogre, bland annat tack
vare att hela exponeringen valutasakrats.

Nar marknadsférutsittningarna dndras
under aret, varierar fonden i viss utstrack-
ning sin exponering mot olika tillgdngs-
slag, sé kallad taktisk allokering. Aven
dessa variationer medforde ett positivt
tillskott till fondens avkastning.

Aven onoterade tillgdngsslag hade en
god utveckling under &ret. Saval fastig-
heter, riskkapitalfonder som konverti-
belportfoljen bidrog positivt till fondens
totala avkastning.

Fondens valutasakringspolicy syftar till att
minska risken i fondens portfdlj. Till f6ljd
av kronans forstarkning under aret hade
valutasakringen sammantaget en positiv
avkastningseffekt.

De senaste fem aren har Andra AP-
fonden avkastat 19,9 procent, vilket inne-
bar en genomsnittlig avkastning pa 3,7
procent per &r. Efter avdrag for inflation
motsvarar detta en arlig real avkastning
pa 2,0 procent. Trots de senaste tva drens
goda utveckling, nar inte avkastningen
upp till fondens reala avkastningsmal
pa 5 procent per ar. Det frdmsta skélet
till detta ar naturligtvis de mycket stora
negativa effekter som 2008 ars finanskris
hade pa aktiekurser 6ver hela vérlden,
och diarmed ocksa pa fondens portfo]j.

Riskjusterad avkastning for totalportféljen, utvarderi att pa arsb
2010 2009 2008 2007 2006

AP2  Strategisk port. AP2 Strategisk. port. AP2  Strategisk port. AP2  Strategisk port. AP2  Strategisk port.
Avkastning, % 11,2 9,7 20,6 20,7 -24,0 -22,2 4,2 4,2 13,0 11,8
Standardavvikelse, % 8,4 8,3 12,0 12,2 19,1 19,2 8,7 8,7 7,4 7,7
Aktiv risk ex post*, % 0,3 0,6 - 1,0 0,7 - 0,7
Informationskvot 2,7 1,3 - neg neg - 0,3
Sharpekvot 1,1 1,9 - neg neg - 1,2

* Total marknadsnoterad portfolj, exkl. provisions- och rorelsekostnader.

Bidrag till absolut och relativ avkastning, %

Bidrag till absolut avkastning, %

Bidrag till relativ avkastning, %

Svenska aktier 55 0,2
Utlandska aktier 2,0 0,1
Réntebarande tillgangar, inklusive likviditet och upplupna rantor 0,2 0,2
GTAA 0,3 0,3
Overlay 0,1
FX Hedge 2,6
S mar tillga exkl. alternativa investeringar och implementeringseffekter 10,7 0,8
Implementeringseffekter* 0,1
S mark de tillga exkl. alternativa investeringar och inkl. implementeringseffekter 10,7 0,8
Alternativa investeringar 0,5

tillga exKl. pi och ré 11,2

* Resultateffekter for att uppratthalla exponering mot strategisk portfolj.
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Den noterade portfoljens utveckling

Den noterade portfoljen bestdr av svenska och utlandska aktier, svenska och utldndska
rantebarande tillgdngar samt taktisk allokering och valutaforvaltning. Under 2010 avkastade
den noterade portfoljen totalt 19,4 mdkr, motsvarande 10,7 procent. Samtliga tillgingsslag

overtriffade jamforelseindex.

Svenska aktier

Investeringarna i svenska aktier hade
under aret en mycket god utveckling.
Portfoljen hade en avkastning pa 27,8
procent och 6vertraffade jamforelsein-
dex med 0,8 procent. Fondens interna
fundamentalt inriktade f6rvaltning hade
ett lyckosamt ar och 6vertraffade med
begréansat risktagande jamforelseindex
med 2,2 procent. Aven fondens index-
néra kvantitativa svenska aktieforvalt-
ning lyckades béttre &dn jamforelseindex.
Fondens interna smabolagsforvaltning
ar under utveckling och lyckades inte
overtraffa index. Detta kompenserades i
viss utstrackning av att de externa sma-
bolagsfdrvaltare som anlitas hade en
positiv relativ avkastning.

Utlandska aktier

Utldndska aktier avkastade 5,2 procent,
inklusive valutasdkring. Fonden inves-
terar sjdlva i utlindska aktier genom en
kvantitativt driven indexnéra forvaltning.
Under andra halvaret inférdes en forbatt-
rad riskmodell som bidrog till ett mycket
gott resultat och en positiv relativ avkast-
ning for heldret. De externa forvaltarna
av globala aktier hade ett blandat resultat,
men som helhet dvertraffade dven de
jamforelseindex. Sammantaget var den
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utldndska aktieférvaltningens relativav-
kastning 0,4 procent.

Svenska och utldndska
rantebarande tillgangar
Pa samma sdtt som den svenska aktie-
forvaltningen, bedriver fonden dven
svensk ranteforvaltning genom saval en
fundamental aktiv forvaltning som en
kvantitativ indexndra férvaltning. Badda
dessa forvaltningar lyckades béttre dn
index. Totalt sett var avkastningen fér den
svenska ranteférvaltningen 2,4 procent
och relativavkastningen 0,2 procent.

Fonden bedriver internt férvaltning av
utldndska statsobligationer. Investeringar-
na ar fullt ut valutasdkrade. Avkastningen
2010 var -4 procent, vilket var 0,9 procent
battre dn jamforelseindex.

Fonden hade under 2010 en forsiktig
instéllning till obligationsinvesteringar
i de lander som hardast drabbades av
den sa kallade skuldkrisen. Under storre
delen av aret var fonden inte investerad
i grekiska eller portugisiska statspapper
och hade en ldg exponering mot Irland.
Fonden har ocksa haft en stor undervikt i
spanska och italienska obligationer, men
denna undervikt justerades under hosten
och fonden &r nu positionerad som re-
ferensportfoljen i dessa lander. Fondens

undervikt mot dessa marknader bidrog
positivt till ranteforvaltningens relativa
avkastning under aret.

Den utldndska obligationsforvalt-
ningen av kredit- och tillvixtmarknader
bedrivs av externa forvaltare som anlitats
av Andra AP-fonden. Kreditforvaltarna
hade under éret ett blandat resultat och
de lyckades sammantaget inte riktigt
uppna indexavkastningen. Forvaltarna av
rantebarande tillgédngar pa tillvaxtmark-
nader hade ett mycket bra &r med en god
relativ avkastning. Den sammantagna
avkastningen for dessa forvaltningar var
0,5 procent.

Taktisk allokering och valutaforvaltning
Lopande under aret varierar fonden sin
exponering mot tillgdngsslagen i den
strategiska portfoljen i syfte att anpassa
portfoljen till radande forutsattningar
pa de finansiella marknaderna. Denna
forvaltning bedrivs savil internt som av
externa fOrvaltare. Samtliga lyckades vél
under aret och bidrog tillsammans med
492 mnkr till fondens totala avkastning.
Fondens valutaforvaltning ansvarar
for att hantera portfdljens valutaexpone-
ring men har ocksa aktiva forvaltnings-
mandat. Dessa levererade ett resultat
om 42 mnkr.

DEN NOTERADE PORTFOLJENS UTVECKLING
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Fordelning av fondens rantebarande portfolj Relativ avk ing per tillgal lag 2010, %
per emittentgrupp
0,9
0,8
0,7
M Stater: Sverige samt G5-lander, 25% 0.6
Ovriga stater, 6% 05
M Supranationals, 4% 0.4
Ovriga svenska emittenter, 39% OY3
| | f)vriga utlandska emittenter, 19% 0’2
M Fonder, 7% o1
]
Totalt Svenska Utldndska  Réntebérande
marknads- aktier aktier
noterade
tillgangar, exkl.
alt. inv. och
kostnader
Svenska aktier
2010 2009 2008 2007 2006
Exponerat varde, mdkr 44,9 37,4 30,8 45,0 43,5
Absolut avkastning, % 27,8 52,8 42,0 31 205 Absolut avkastning per tillgangsslag 2010, %
Relativ avkastning, % 0,8 1,4 -1,7 -0,5 0,6
SIXRX, % 26,7 52,5 -39,1 -2,6 28,1 30
Andel extern forvaltning, % 5 7 7 6 10
25
Aktiv risk ex post, % 0,5 1,1 1,9 1,9 2,9
20
15
10
Utlindska aktier 5
0

2010 2009 2008 2007 2006 Totalt exkl. Svenska Utléndska  Rénte-  Alternativa

Exponerat varde, mdkr 75,0 711 68,9 89,6 85,7 kostnader aktier aktier barande investeringar
Absolut avkastning, % 52 25,0 -29,5 8,3 16,4

Relativ avkastning, % 0,4 -0,2 -1,2 0,3 25

MSCI AC World, % 6,6 22,3 27,1 7,2 13,0

Andel extern forvaltning, % 26 26 28 39 27

AKtiv risk ex post, % 05 11 2.0 17 10 Attribution total portfolj, absolut avkastning inkl.

alternativa investeringar 2010, %

10
8
Réntebarande tillgangar
6
2010 2009 2008 2007 2006
Exponerat varde inkl. 4
likviditet, mdkr 77,2 74,5 57,3 80,6 77,4
2
Absolut avkastning, % 0,5 2,5 16,6 2,5 0,8
Relativ avkastning, % 0,5 0,7 1,3 0,2 0,0 o _—
Andel extern forvaltning, % 22 24 20 15 10
— N M Svenska aktier W Overlay
Aktiv risk ex post, % 0,3 0,6 0,5 0,2 0,3 Utldindska aktier B FX Hedge
Ranteforvaltning W Alternativa investeringar
B GTAA
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Alternativa investeringars utveckling

Under tillgangsslaget alternativa investeringar har Andra AP-fonden samlat investeringar i
onoterade fastighetsaktier och riskkapitalfonder samt konvertibler med absolutavkastande
mdl. Under 2010 tillkom dven investeringar i skogs- och jordbruksfastigheter.

Totalt motsvarar alternativa investeringar
11 procent av fondens totala kapital. Den
storsta delen utgors av fastigheter (5 pro-
cent av det totala fondkapitalet). Darefter
foljer konvertibler och riskkapitalfonder
(cirka 3 procent vardera) samt skogs- och
jordbruksfastigheter (0,05 procent). Av-
kastningen for alternativa investeringar
uppgick under dret till 15 procent.

Riskkapitalfonder

Den aterhamtning som préaglade riskkapi-
talmarknaden under andra halvaret 2009
fortsatte under 2010. Den ¢kade aktivi-
teten omfattade saval forvérv av portfolj-
bolag som férberedelser infor forsaljning
och borsintroduktion.

Andra AP-fondens portf6lj praglades av
hog investeringsaktivitet oberoende av de
olika fondernas strategi eller geografiskt
fokus. Dessutom gjorde fonderna ett antal
avyttringar. Madnga fonder avvaktade dock
med att inleda mer omfattande forsalj-
ningsprocesser i vantan pa att den posi-
tiva trenden skulle visa sig vara uthallig.

Under de tuffa aren 2008 och 2009 var
fondens portfdljbolag i huvudsak fram-
gangsrika i att hantera vésentliga volym-
minskningar med kostnadsreduceringar.
Det fanns till och med fonder i Andra AP-
fondens portfdlj som i sina portfljbolag
har samma eller hdgre sammanlagda

rorelsevinster nu dn vad som var fallet fore
finanskrisen och fonder dér antalet an-
stéllda i portfoljbolagen ar vasentligt fler
an for nagra ar sedan.

Andra AP-fonden gjorde under 2010
tre nya investeringar. Samtliga gjordes
i fonder med vilka man sedan tidigare
haft en etablerad relation. De nya inves-
teringsatagandena kompletterade Andra
AP-fondens existerande investeringar val
och gjordes i fonder som forvaltas av HIG,
Sequoia Capital och Riverstone.

Fondens sammantagna investerings-
atagande uppgick den 31 december 2010
till 13,7 mdkr. Sedan starten 2001 har 8,7
mdkr (inklusive férvaltararvoden) inves-
terats, varav 1,9 mdkr under 2010. Trots
att portfoljen fortfarande befinner sigi ett
relativt tidigt skede, kan allt fler av risk-
kapitalinvesteringarna betecknas som
mogna. Hittills har 1,4 mdkr aterbetalats
sedan start. Avkastningen for riskkapital-
fonder uppgick till 15 procent under 2010
och portféljens marknadsvérde var vid
arets slut 7,2 mdkr, exklusive valutahedge.
Erlagda forvaltararvoden fér onoterade
tillgdngar, for vilka aterbetalning medges
fore vinstdelning och dér &terbetalning
beddms som sannolik, redovisas som en
del av tillgangarnas anskaffningsvarde.
Se vidare fondens redovisnings- och
varderingsprinciper pa sidan 42.

Konvertibler
Andra AP-fonden har sedan 2009 cirka tre
procent av sina tillgdngar placerade i kon-
vertibler. Exponeringen mot konvertibler
bidrar till en diversifiering i fondens totala
portfolj och ar ett absolutavkastande inne-
hav. Tillgangsslaget paverkas av utveck-
lingen for bade aktier och krediter, men
ger ett bra skydd i tider med fallande aktie-
kurser. Innehavet, som totalt sett har en
lagriskprofil, forvaltas aktivt av fyra externa
forvaltare med olika forvaltningsstilar.
Portfoljens och tillgangsslagets defensiva
karaktar bidrog till att nedgangen under
férsommaren blev forhallandevis ddmpad.
Under helaret genererade konvertibel-
innehaven en avkastning pa 10,7 procent.
Stigande bors samt fallande rantor och
kreditspreadar bidrog positivt till port-
foljens utveckling. Allra bast utvecklades
konvertibler med svag kreditrating.

Fastigheter

Fondens onoterade fastighetsinne-

hav bestar dels av ett 25-procentigt
dgande i Vasakronan Holding AB, dels
ett 50-procentigt dgande i NS Holding
AB (Norrporten).

Genom investeringar i fastigheter
skapar fonden en god, langsiktig direkt-
avkastning och riskspridning i den totala
portfoljen.

DEN NOTERADE PORTFOLJENS UTVECKLING  ALTERNATIVA INVESTERINGARS UTVECKLING
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Investeringar i riskkapitalfonder fordelat pa sektorer, %

W Halsovard, 24%

% Konsumentvaror, 21%
Energi, 14%

W Industri, 11%

W IT, 9%

M Telekommunikation, 8%
Finans, 6%

W Ravaror, 4%

M Kraft- och vatten m. m., 3%

Portféljen av riskkapitalfondsagda bolag har en overvikt
mot defensiva sektorer som t. ex. halsovard.

o) fastighetsinnehav den 31 d ber 2010, mnkr

Vasakronan Holding AB

Aktier

Anskaffningsvarde 1221
Vérdereglering 1828
(varav resultatpaverkan 2010: 1 077)

Verkligt vdrde 2010-12-31 3049
Total utdelning 2001-2010 1674
(varav 2010: —)

Reverslan inkl. upplupen rinta

Reverslan inkl. upplupen ranta per 2010-12-31 3955
Summa réanteintékter 2001-2010 1750
(varav 2010: 366)

NS Holding AB

Aktier

Anskaffningsvarde 811
Vérdereglering 1624
(varav resultatpaverkan 2010: 161)

Verkligt vdrde 2010-12-31 2435
Forlagslan inkl. upplupen ranta

Forlagslan inkl. upplupen ranta per 2010-12-31 2244
Summa réanteintékter 2001-2010 1328
(varav 2010: 172)

Andra & Sjatte Fastigheter AB

Aktier

Anskaffningsvarde 2

Verkligt varde 2010-12-31

Investeringar i riskkapitalfonder fordelat pa geografiska marknader, %

M Nordamerika, 48%
Europa, 44%

W Asien, 4%
Ovrigt, 4%

Andra AP-fondens investeringar i riskkapitalfonder ar
geografiskt valdiversifierade.

Ursprungligt i stagande i riskkapitalfonder, %

M Buyout-fonder, 73%
Ranterelaterade fonder, 10%

I Venture Capital-fonder, 10%
Sektorindelade fonder, 7%

Den dvervagande delen av de riskkapitalfonder Andra AP-fonden
investerat i, investerar i mogna och storre foretag.

Intdkter och kostnader de extern for av

onoterade tillgangar 2010, mnkr
Intakter, brutto 509
Erlagda forvaltararvoden som balansforts -134*
Erlagda forvaltaravoden redovisade som provisionskostnader -5
Nettobidrag 370
Forvaltat kapital, marknadsvarde 2010-12-31 7274
Investerat kapital, 2010-12-31 7 396
Investeringsatagande, 2010-12-31 14 694

* Resultatfors under nettoresultat for tillgdngsslag i samband med vardering.
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Flerarsoversikt

2010 2009 2008 2007 2006
Fe floden och I mnkr
Fondkapital 222 507 204 290 173 338 227 512 216 775
Infléden, netto fran Pensionsmyndigheten och
Avvecklingsfond/Sarskild férvaltning 4041 8906 884 2019 1676
Arets resultat 22 258 34 858 -55 058 8718 24 506
Avkastning, %
Aykastnlng total portfolj fore provisionskostnader och 112 206 24,0 42 13,0
rérelsens kostnader
A)/kastnlng total portfdlj efter provisionskostnader och 110 203 241 4.0 128
rorelsens kostnader
Relativ avkastﬂnlng pa noterade tillgangar fore provisionsko- 08 07 18 04 0.2
stnader och rorelsens kostnader
Risk, %
Aktiv risk ex post 0,3 0,6 1,0 0,7 0,7
Forvaltningskostnadsandel i % av forvaltat kapital
Forvaltningskostnadsandel inkl provisionskostnader, % 0,17 0,18 0,16 0,13 0,15
Forvaltningskostnadsandel exkl provisionskostnader, % 0,08 0,08 0,08 0,06 0,06
Valutaexponering, % 12 10 12 11 12
Andel e.xter'r) forvaltning (inkl. investeringar i 23 24 2 2 17
riskkapitalféretag), %

Vasakronan dgs gemensamt av Forsta,
Andra, Tredje och Fjarde AP-fonden och
har ett koncentrerat och attraktivt belaget
fastighetsbestand i Stockholms-, Gote-
borgs-, Oresunds- och Uppsalaregion-
erna. Bolaget dger och forvaltar drygt 220
fastigheter om totalt cirka 2,8 miljoner
kvadratmeter.

Fondens innehav i Vasakronan redo-
visade en vardedkning pa 1 077 mnkr
och en ranteintdkt pa reverslan pa 366
mnkr. Totalt hade Andra AP-fondens
innehav i Vasakronan ett redovisat varde,
inklusive reversldn, pa 7 004 mnkr den
31 december 2010.

Norrporten &gs till hélften av vardera
Andra AP-fonden och Sjatte AP-fonden.

Bolaget har en omfattande projektportfol;.

Under 2010 startades bland annat byg-

gandet av réttscentrum i Orebro med

en projektstorlek pa cirka 500 mnkr.
Vérdeutvecklingen i Norrporten &r stabilt
positiv. Norrporten dger och forvaltar
cirka 140 fastigheter med en yta om cirka
1,1 miljoner kvadratmeter.

Innehavet i Norrporten genererade
under 2010 en vardedkning pa 161 mnkr
och en rinteintédkt pa forlagslan pa 172
mnkr. Totalt hade Andra AP-fondens
innehav i Norrporten ett redovisat virde,
inklusive forlagslan, pa 4 679 mnkr den
31 december 2010.

Den totala avkastningen for fondens
onoterade fastighetsinnehav uppgick till
17,4 procent under 2010.

Skogs- och jordbruksfastigheter
Andra AP-fonden gjorde 2010 sina forsta

investeringar i skogs- och jordbruksfas-
tigheter genom att investera i tre fonder
— en jordbruksfond i USA, en skogsfond
i USA och en skogsfond i Australien/Nya
Zeeland.

Valet av fonder har gjorts utifran en
noggrann analys av saval bransch som
forvaltare och malet dr en balanserad av-
kastning och begransad risk.

Bade skogs- och jordbruksfastigheter
beddms ge en stabil avkastning, da den
underliggande trenden mot 6kad urbani-
sering och vélstandsutveckling okar efter-
fragan pa jordbruks- och skogsprodukter.
Bada tillgdngsslagen bedoms ocksa vara
relativt okénsliga mot konjunktursvang-
ningar samtidigt som samvariationen med
andra tillgdngsslag som till exempel aktier
bed6ms vara lag.
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Hansyn till miljon utan avkall pa hog avkastning

AP-fondernas uppdrag ar att langsiktigt maximera avkastningen pd det forvaltade pensions-
kapitalet till lag risk sd att pensionerna utvecklas sd bra som mojligt. AP-fonderna fdr inte

ta narings- eller ekonomisk-politisk hansyn. Fonderna ska ta hansyn till miljo och etik utan
att gora avkall pd det overgripande mdlet om hog avkastning.

En stor del av Andra AP-fondens kapital
placeras i aktier i svenska och utldndska
bolag och fonden blir ddrigenom en bety-
delsefull aktiedgare. Aktiedgares engage-
mang och intresse ar en forutsattning for
bolagens langsiktiga utveckling. Fonden
arbetar darfor aktivt som &dgare i syfte att
uppna bra bolagsstyrning och darmed
ocksa en battre vardetillvaxt.

Andra AP-fondens dgaraktiviteter om-
fattar bade ett aktivt deltagande pa svens-
ka och utldndska bolagsstimmor samt
en dialog med styrelser och ledningar i
fondens portfdljbolag. Under 2010 agera-
de Andra AP-fonden bland annat i fragor
avseende ersattningar till ledande befatt-
ningshavare samt 6kning av mangfalden
iborsbolagens styrelser.

Andra AP-fondens operativa arbete
med dgarstyrningsfragor tar sin utgangs-
punkt i fondens nio dgarprinciper. Dessa
principer omfattar strukturfragor, bolags-
styrning samt milj6 och etik.

Rostning pa bolagsstammor
Sammantaget rostade Andra AP-fonden
under 2010 pa drygt 50 bolagsstammor
i svenska borsbolag. Antalet utldndska
bolagsstimmor som fonden réstade pa

under 2010 dkade jamfort med foregaen-
de ar, fran cirka 250 till drygt 440.

Ersattningsfragor

Andra AP-fondens dgarpolicy poangterar
bland annat att det ar bolagsstyrelsernas
ansvar att utforma respektive bolags er-
sdttningssystem pa ett &ndamalsenligt
satt. Dessa ska gynna en langsiktigt hall-
bar utveckling for foretagen. Det ar viktigt
att understryka att varje ersattningspro-
gram bedéms var for sig. Andra AP-
fonden hade under aret ett flertal dialoger
med styrelser angdende utformningen av
incitamentsprogram i syfte att uppna for-
battringar. Andra AP-fonden rostade
emot styrelsens forslag till riktlinjer for er-
sattning till ledande befattningshavare
samt forslag till incitamentsprogram i
bland annat Lundin Petroleum, d& dessa
saknade prestationskrav. Andra AP-fon-
den har ocksa rostat emot férslag, som har
att gora med ersattningsfragor, i cirka 40
procent av de utldndska bolag dar fonden
rostat.

Valberedningar
Infor bolagsstimmosasongen 2010 var
Andra AP-fonden representerad i sju val-

beredningar: Boliden, Meda, Hexagon,
Haldex, Kungsleden, Lundin Petroleum
och Opus Prodox. Infor bolagsstammo-
sdsongen 2011 &r fonden representerad
i en valberedning: Opus Prodox.

Styrelsesammansattning
Andra AP-fonden betonar vikten av
en okad andel kvinnor i bérsbolagens
styrelser och detta beaktas ndr fonden
medverkar i nomineringsarbetet.
Fonden menar vidare att valbered-
ningarna bor ldgga fast en konkret
plan for arbetet med att uppna en god
styrelsesammansattning bland annat
avseende kon, dlder, bakgrund, erfa-
renhet och kompetens. Andra AP-
fonden genomférde under véren den
arliga matningen av andelen kvinnor i
noterade svenska bolags styrelser och
ledningar. Studien visade att andelen
kvinnliga styrelseledaméter har okat
till 22,2 procent, vilket dr den hogsta
nivan sedan studien startade 2003.
Déremot har andelen kvinnor i fore-
tagsledningar sjunkit till 13,8 procent.
Fonden for 16pande en dialog med bo-
lagen rorande styrelsernas samman-
sdttning.

ALTERNATIVA INVESTERINGARS UTVECKLING EN ENGAGERAD AGARE



"Nar jag ar pensionar
ska jag kopa klader
for de gamla blir for
gamla.”

Nikan, 6 ar

Etik och milj6é

AP-fondernas gemensamma Etikrad ska-
pades 2007 och publicerade sin tredje ars-
rapport varen 2010. Etikradet arbetar med
att bevaka och analysera AP-fondernas
utldndska portféljinnehav for att motverka
att bolagen medverkar till krankningar

av de internationella konventioner som
Sverige skrivit pa.

I sitt arbete utgdr Etikradet fran att alla
konventioner som Sverige undertecknat
ar lika viktiga och dérmed ska foljas.
Denna utgangspunkt stods dven i beslut
och uttalanden frén olika FN-organ, vilka
podngterar att de manskliga rattigheterna
ar universella, odelbara, msesidigt bero-
ende och relaterar till varandra och inte
gar att inbordes rangordna.

Rédet har en process dar samtliga ut-
landska innehav 6vervakas. 10-15 bolag
har satts upp pa en dialoglista, dar fon-
derna ser mojligheter att paverka bolagen
att skapa rutiner for att hindra att nya in-
cidenter eller krinkningar av konventio-
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Andelen kvinnor i de svenska borsbolagens styrelser 6kar och uppgar idag till 22,2
procent efter att under ett par ar legat pa strax under 20 procent. Stérst andel
kvinnor finns i de stdrre borsbolagen, medan de mindre bolagen fortfarande slapar
efter. Daremot har andelen kvinnor i foretagsledningar sjunkit till 13,8 procent.

nerna sker. Som absolut sista utvag kan
Etikradet rekommendera respektive
fond att utesluta ett bolag. Lds mer pa
www.etikradetapfonderna.se

Goteborgspriset

Det internationella miljopriset “Gote-
borgspriset f6r hallbar utveckling”, dar
Andra AP-fonden &r delsponsor, utdela-
des for elfte gangen under hosten 2010.
Priset gick till Ken Sherman, oceanograf
och marinbiolog fran USA samt Randall
Arauz, ordférande f6r miljéorganisationen
PRETOMA i Costa Rica. Pristagarna ar
béda framstdende personer som pa olika
sdtt starkt bidragit till 16sningar for en
hallbar relation till havet. Las mer pa
www.goteborgaward.com

Medlemskap och initiativ

Andra AP-fonden ar bade medlem i och
stodjer olika svenska och internationella
initiativ inom hallbarhets- och etikomra-
det. Fonden var en av de forsta som skrev

under FNs principer fér ansvarsfulla in-
vesteringar - Principles for Responsible
Investment (PRI). Fonden har inom
ramen for PRI medverkat i ett projekt med
ett antal riskkapitalbolag for att tillsam-
mans komma fram till battre principer for
etik- och miljéfragor i samband med in-
vesteringar i och dgande av foretag. Las
mer pa www.unpri.org

Andra AP-fonden dr medlem i Carbon
Disclosure Project, ett initiativ dar ett
hundratal stora kapitalférvaltare staller
krav pa att varldens stérsta noterade bolag
ska rapportera om sina utslapp av vaxthus-
gaser och andra uppgifter relaterade till hur
de hanterar klimatutmaningen. Dessutom
ska dessa uppgifter samlas i en gemensam
databas. Andra AP-fonden &r ocksd bland
annat medlem i International Corporate
Governance Network (ICGN), Institutional
Investors Group on Climate Change
(IIGCC), European Corporate Governance
Institute, Swesif och i svenska SNS Corpo-
rate Governance Network.

ALTERNATIVA INVESTERINGARS UTVECKLING EN ENGAGERAD AGARE
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Fondkapitalets vardering

Marknadsnoterade tillgangar
Den storsta delen av fondens tillgdngar,
92 procent, &r marknadsnoterade med
innebdrden att de handlas pa en aktiv
marknad med priser som representerar
faktiska och regelbundet forekommande
marknadstransaktioner. Fondens mark-
nadsnoterade tillgangar varderas dag-
ligen till noterade marknadspriser och
utgors av aktier, obligationer, derivat och
valutor.

For sa kallade OTC-derivat, baseras
varderingen pa antingen teoretisk modell-

vardering eller pa vardering fran extern
part. For fondens innehav i FX-terminer
och rdnteswappar baseras varderingen pa
en teoretisk modellvdrdering, ddr model-
lens subjektiva inslag i dagslaget uteslu-
tande ar valet av rantekurvor och metod
for berdkning och uppskattning av framti-

da vérde (interpolering och extrapolering).

Samma metodik anvands fér depositer
och kortfristiga certifikat.

For 6vriga OTC-derivat anvands ute-
slutande vardering fran extern part utan
subjektiva inslag fran fonden.

Vid utgéngen av 2010 fanns ett fatal ute-
stdende strukturerade OTC-derivat i fon-
dens portfoljer.

I perioder da likviditet f6r marknads-
noterade papper saknas pa marknaden,
krévs en 0kad grad av subjektivitet vid
vérdering. Marknaden karaktariseras vid
sadana forhéllanden av kraftigt 6kade
skillnader mellan kép- och séljkurser,
som dven kan skilja markant mellan
marknadsaktorer. Andra AP-fonden har
vid sadana tillfdllen en konservativ varde-
ringsansats.

Varderingshierarki

Verkligt varde definieras som det belopp till vilket en tillgang skulle kunna
Overlatas eller en skuld regleras, mellan kunniga parter som ar oberoende
av varandra och som har ett intresse av att transaktionen genomférs.

Fondens innehav delas darfor upp i tre olika nivaer och klassificeras
baserat pa vilken indata som anvénds vid varderingen. Andra AP-fonden
klassificerar sina tillgangar till verkligt varde enligt nedanstaende hierarki.

Verkligt varde hierarki, mnkr Niva 1 Niva 2 Niva 3 Totalt verkligt varde
Aktier 108 938 10918 50 119 906
Obligationer 70 826 6233 0 77 059
Kassa/Derivat 4180 2 880 0 7 060
Alternativa investeringar 0 0 18 628 18 628
Total summa tillgangar varderade 183 944 20 031 18 678 222 653*

till verkligt varde via resultatrakningen

* Skillnad mot redovisat fondkapital avser poster €j relaterade till finansiella investeringar, sdsom interimsposter och évriga tillgangar/skulder.

Niva 1: Noterade priser (ojusterade) pa aktiva marknader for identiska tillgangar eller skulder.
Niva 2: Andra indata an de noterade priser som ingar i Niva 1, som &r observerbara for tillgangen eller skulden antingen direkt

(exKl. priser) eller indirekt (harledda fran priser).
Niva 3: Indata for tillgangen eller skulden som inte bygger pa observerbar marknadsdata (icke observerbar indata).

»

»




Vid eventuell avnotering av en tillgang tas
hansyn till marknadsnoteringar pd alterna-
tiva handelsplatser. Varje enskilt vardepap-
per beddms i dessa lagen separat.

Alternativa investeringar

For tillgangar som ej varderas pa en aktiv
marknad tillimpas olika vdrderingstekniker
for framtagande av ett vid varderingstid-
punkten verkligt varde. Vardet bedéms
motsvara det pris till vilket en transaktion
mellan kunniga, sinsemellan oberoende,
parter kan genomforas. Dessa icke mark-
nadsnoterade tillgdngar utgors fér Andra
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AP-fondens del av onoterade fastigheter
(5 procent av den totala portfoljen), risk-
kapitalfonder (3 procent av den totala port-
foljen) och OTC-derivat.
Riskkapitalfonder véarderas enligt IPEVs
principer (International Private Equity
and Venture Capital Valuation Guidelines)
eller likvardiga varderingsprinciper, vilka
ar branschgemensamma och etablerade
metodiker. Varderingen av innehaven ba-
seras pa de senaste erhallna kvartalsrap-
porterna fran respektive riskkapitalfond.
Kvartalsrapporterna erhélls normalt inom
90 dagar efter ett kvartalsavslut. Detta

innebér att vid varderingen av fondens
innehav per arsskiftet 2010 utnyttjades i
huvudsak vérderingen av riskkapitalfon-
derna per den 30 september 2010 justerat
for in- och utfloden under det fjarde
kvartalet. Denna vérderingsmetodik har
konsekvent tillimpats av Andra AP-
fonden sedan start.

En analys av hur stor paverkan denna
tidsforskjutning haft sedan september
2009, visar att AP-fondens vérdering i
officiella bokslut legat drygt 200 mnkr
under den slutliga varderingen som er-
hallits fran riskkapitalfonderna.

Validering av varderingar inom Private equity, mnkr

8 000
= Vardering vid rapportering fran forvaltare
7 000
= Vardering vid bokslutstillfalle baserat pa
6 000 forvaltarrapporter ett kvartal tidigare
5 000
4000
3000
2 000 Analys av resultatpaverkan till foljd av rapporteringens
1000 tidsforskjutning visar att Andra AP-fondens varderingar
i officiella bokslut varit i snitt 200 mnkr lagre an
0 1 L L L L L slutrapporterat varde fran riskkapitalforvaltarna.
Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
2009 2010
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Kontrollerat risktagande

Hog avkastning ar forknippat med risktagande. Andra AP-fonden och de ovriga
buffertfonderna har darfor till uppgift att ta ett visst mdtt av risk. Risktagandet ska
vara kalkylerat pa forhand och vara mojligt att kontrollera i efterhand.

Portfoljens risk 2010
For 2010 redovisar Andra AP-fonden en
lag aktiv risk for den totala portféljen. I de
portfoljer dar fonden valt att ha hog risk
har risktagandet medfért god avkastning.
Den aktiva risken for fondens totala
noterade portfolj, matt pa 12 manaders
historik, har fortsatt minska under 2010.
Vid utgéngen av 2010 uppgick den till
0,3 procent. Storsta nedgangen star till-
gangsslaget utldndska aktier for, som
under aret minskade fran 1,1 procent till
0,5 procent. Detta beror till stor del pa
minskad volatilitet for tillgdngsslaget.

Informationskvoten for den totala note-
rade portfoljen uppgick till historiskt htga
2,7. Detta beror pa en mycket bra aktiv
avkastning under 2010 samt fortsatt mins-
kad aktiv risk.

Fondens sharpekvot ar fortsatt god
och uppgick till 1,1 per utgdngen av 2010,
vilket &r en minskning fran féregaende ar.
Durationen i ranteportfoljen uppgick till
47 ar den 31 december, vilket motsvarar
en minskning om cirka 0,4 ar jamfort med
foregdende ar.

Regleringar pa fyra nivaer

Hur mycket risk Andra AP-fonden och

de tre andra stora buffertfonderna far ta
bestdms av riksdagen, som anger ramarna
for fondernas risktagande. Andra AP-
fondens tolkning av dessa ramar finns

i fondens riskpolicy, som faststalls av
styrelsen. Annu mer detaljerade instruk-

»

tioner for hantering och uppf6ljning av
risker finns i vds dokument ”Riktlinjer i
placeringsverksamheten”. For de enskilda
férvaltningsmandaten anges ramarna

for risktagande i en sa kallad Investment
Guideline.

Utgangspunkten for Andra AP-fondens
risktagande &r den arliga ALM-studien,
som baseras pa ett antal antaganden om
marknadsutveckling och risknivaer.

Tre samverkande riskfunktioner
Den l6pande riskhanteringen utfors av tre
fristdende, men samverkande funktioner.

Riskbudgetering

Riskbudgetering sker inom ramen fér
kapitalférvaltningen och innebar att fon-
dens totala aktiva risktagande beraknas
och fordelas mellan olika forvaltnings-
team. Utifrdn matematiska berdknings-
modeller tas riskprofiler fram f6r saval
strategisk niva som for respektive team.

Compliance

Compliance ansvarar for att legala och
etiska riskaspekter hanteras korrekt och
enligt géllande regler. I arbetet ingér att
uppratta riktlinjer for hur olika uppgifter
ska genomforas samt att kontrollera att
regler och riktlinjer efterlevs. Bland ex-
terna regler finns lagar och férordningar
avseende AP-fonderna, liksom andra
regler for kapitalmarknaden, till exempel
flaggning. Interna regler omfattar bland

»

annat medarbetarnas egna affdrer med
vardepapper samt hur externa forvaltare
efterlever ingangna avtal.

Risk Management

Risk Management ansvarar for kontroll
och analys av fondens finansiella risker.
Enheten ér fristaende fran kapitalforvalt-
ningen, vilket sikerstéller dess oberoende.
Avdelningen har dven ansvar for att ut-
veckla riktlinjer och riskmodeller samt att
vara radgivare och stod at fondledningen
och forvaltningen.

De finansiella riskerna, som ingar i Risk
Managements ansvarsomrade, utgors
framfor allt av marknadsrisk, kreditrisk,
likviditetsrisk och operativ risk.

Marknadsrisk
Med marknadsrisk avses risken att ett
verkligt varde eller framtida kassafloden
fran ett finansiellt instrument kommer
att variera pa grund av férandringar i
marknadspriserna. Marknadsrisken i den
16pande forvaltningen méts bade absolut
och relativt referensportféljen. De mark-
nadsrisker som dr mest relevanta for
Andra AP-fonden ar aktieprisrisk, rante-
risk och valutakursrisk.

Andra AP-fonden analyserar och
féljer upp marknadsrisken pé fondniva,
per tillgdngsslag och per mandat. Till sin
hjalp har fonden ett antal verktyg och
metoder: riskattribution, stresstester och
scenarioanalyser. Det gors dven 10pande
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Fordelning av fondens rantebarande tillgangar per ratingkategori.

FONDKAPITALETS VARDERING PORTFOLJENS RISK  VALUTAEXPONERING



ad hoc-analyser for att belysa risktagandet
i olika delar av portfoljen. Dessutom sker
utvérdering (back testing) av riskmodeller
samt utvédrdering och 6versyn av limit-
strukturen.

Kreditrisk

Kreditrisk innebér risken for forlust pa

grund av att ett kreditatagande inte full-

gors. Kreditrisken bestar i sin tur av:

® Motpartsrisk —risken att en motpartien
OTC-transaktion kommer pa obestdnd
och inte kan fullgdra sina ataganden.

Emittentrisk —risken att en emittent
kommer pé obestand och inte kan full-
gora sina dtaganden.

Avvecklingsrisk — risken att motparten
inte kan leva upp till ett avtal vid tid-
punkten for betalning.

Koncentrationsrisk — risk foérknippad
med att stora, viktiga eller vasentliga
volymer och/eller engagemang &r kon-
centrerade till ett begransat antal emit-
tenter, till en viss sektor eller geografiskt
omrade.

Andra AP-fonden begransar kreditrisken
irdnteportfoljen bland annat genom krav
pa kreditbetyg samt granser for expone-
ring. Utgangspunkten &r faststallt rante-
index i den strategiska portfoljen. Utifran
detta index faststalls ramar for tilldtna av-
vikelser i form av kreditriskbegransningar
per kreditbetyg.

Motpartsrisken f6ljs upp och analyse-
ras dagligen. Varje ny motpart genomgar
kreditprévning. Darefter sker kontinuer-
liga utvarderingar av samtliga befintliga
relationer. Utgadngspunkten &r alltid inne-
hallet i den specifika affdrsrelationen.

Emittentrisken begransar sig inte till att
emittenten kan komma pa obestand. Ofta
uppstar férluster langt innan betalningarna

»
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stdlls in. Andra AP-fonden begransar emit-
tentrisken genom kreditrisklimiter for saval
enskilda aktorer som grupper av emit-
tenter. Detta sker genom att till exempel
begransa den totala kreditrisken gentemot
emittenter med olika kreditbetyg.

Avvecklingsrisken minimeras genom att
kop och forséljning av aktier och obligatio-
ner stdms av automatiskt gentemot broker/
motpart. Fokus laggs pa eventuella avvikel-
ser som snabbt kan rdttas till. Betalning och
overlatelse av affaren sker samtidigt.

Koncentrationsrisken hanteras genom
att Andra AP-fonden gor en genomlys-
ning av férdelningen utifran bade geografi
och bransch, men aven férdelningen per
emittent/emittentgrupp. Storst paverkan
pa koncentrationsrisken har val avjam-
forelseindex.

Likviditetsrisk
Med likviditetsrisk avses att ett virdepap-
per inte kan omsdttas vid avsedd tidpunkt
utan storre prisreduktion eller stora kost-
nader. For AP-fonderna géller dven att ha
noédvandig beredskap for att kunna 6ver-
fora medel till Forsakringskassan.
Fondens likviditetsrisk begransas
genom AP-fondlagen, da minst 30 procent
av fondens tillgdngar ska vara placerade
ifordringsratter med ldg kredit- och likvi-
ditetsrisk samt att maximalt fem procent
av fondens totala tillgdngar far vara inves-
terade i riskkapitalfonder.

Operativ risk

Operativrisk ar risken for forluster till f6ljd
avicke dndamalsenliga eller misslyckade
interna processer, manskliga fel, felaktiga
system eller externa handelser. Andra AP-
fonden identifierar operativa risker med
hjalp av olika metoder och verktyg —till
exempel sjdlvutvardering, processanalys,

»

riskindikatorer och workshops.

De operativa riskerna analyseras utifran
en bedémning av sannolikheten att de in-
tréffar samt hur stora konsekvenserna i sa
fall skulle bli. Utifrén analysen prioriteras
riskerna och en atgardsplan tas fram.

Genomlysningsprinciper

Fondens risk métt som Value at Risk (VaR)
fér Andra AP-fondens totala noterade
portfolj uppgick per arsskiftet till 1 954
mnkr berdknat pa 95 procents konfidens-
intervall 6ver en dag. Storsta risken utgors
av aktierisk, men fondens noterade port-
folj har en god diversifiering.

Kreditrisken i fondens rantebarande
portfdlj belyses bland annat genom férdel-
ningen av innehav per ratingkategori. Av
tabellen framgar att 88 procent av fondens
rantebarande innehav har rating fran AAA
till A- enligt S & P (Standard & Poor’s).

Likviditetsrisken begransas bland annat
genom 30-procentsregeln (externa pla-
ceringsregler for AP1-AP4 som anger att
minst 30 procent av fondernas totala kapi-
tal maste vara placerade i vardepapper med
lag kredit- och likviditetsrisk). Under 2010
har fondens andel legat pa kring 35 pro-
cent. Fondens rantebarande portf6lj har en
duration pa 4,7 ér. Spridningen i duration
mellan olika mandat uppgar till mellan 3,6
ar och 7,9 ar per den 31 december 2010.

Risk métt som Value at Risk (VaR) for Andra AP-
fondens totala noterade portfolj 2010

Mnkr VaR (95%,1 dag)
Aktierisk 2192
Valutarisk 210
Rénterisk 198
Diversifiering -646
Totalt Andra AP-fonden 1954

Value at Risk-mattet innebar att med 95 procent
sannolikhet kommer Andra AP-fonden inte att forlora
mer an 2 mdkr dver en dag i absoluta termer.
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Valutaexponering och derivatinstrument

Valutaexponering

Valutaexponering ar en riskfaktor som
kan paverka vérdet av samtliga tillgangs-
slag som handlas i annan valuta dn
svenska kronor.

Andra AP-fondens totala valutaexpo-
neringsgrad ar lag, vilket var gynnsamt
under 2010.

Fondens valutaexponering uppgick
vid arets borjan till 10 procent och dkade
successivt under aret. Valutasakrings-
graden for euro 6kade under aret.

Vid utgangen av aret var 12 procent av
fondens portf6lj exponerad mot utldndsk
valuta. Storst var fondens exponering mot
USD och euro. Den laga valutaexpone-
ringen har varit gynnsam, da kronan har
starkts mot de storsta valutorna.

For fondens totala portfdlj exponerad
mot utlandsk valuta, inklusive valuta-
hedge, redovisades ett negativt valuta-
kursresultat uppgdende till -2 525 mnkr.
Det sammanlagda valutakursresultatet,
inklusive rénteeffekt for valutaterminer,
uppgick till -2 411 mnkr.

Anvandning av derivatinstrument

Det priméra sattet att valutasakra fondens

portfoljer ar via derivat. Andra skal till

att anvanda sig av derivat ar for att ef-

fektivisera forvaltningen, skapa mervarde

och reducera risk. Andra AP-fondens
anvandning av derivat regleras i fondens
verksamhetsplan. Bland begransningarna
finns att képoptioner och terminer endast
far stallas ut om det finns tackning genom
innehav i underliggande tillgdngar.

Under 2010 anvandes derivatinstrument
foretradesvis inom foljande omréden:

* Valutaderivat — terminer och optioner
— for hantering av fondens valutaexpo-
nering.

o Aktiederivat — frimst standardiserade
aktieindexterminer — for effektiv reba-
lansering av portféljen och vid posi-
tionstagande i den taktiska tillgangs-
allokeringen.

* Réntederivat — framst standardiserade
ranteterminer och ranteswappar — fér
rebalansering, taktisk tillgangsalloke-
ring och for hantering av fondens ran-
terisk. Begrdansat utnyttjande av rante-
optioner i syfte att positionera fonden
mot ranterisk.

e Strukturerade derivat - ej renodlat ex-
ponerade mot ett tillgdngsslag — exem-
pelvis utdelningsterminer. Derivaten
anvands for att skapa relativ avkastning.

¢ Inom ramen for fondens GTAA-man-
dat sker positionstagning med hjalp av
derivat. Mandaten tillats agera med
hjalp av korta och langa positioner i de
tilldtna tillgangsslagen. Dock tillats
mandaten inte ha en nettolang position.

Exponering i derivatinstrument f6ljs
upp och analyseras l6pande. Aktie- och
rantederivat handlas foretradesvis pa
standardiserade marknader i clearade
produkter, varfor motpartsriskerna
enbart dr mot clearinginstitutet. Han-
deln med valuta- och kreditmarknadens
derivatinstrument &r inte standardiserad
och dédrmed finns saval motparts- som
leveransrisker gentemot fondens mot-
parter.Vd godkdnner och sétter limiter
for de motparter som fonden anvander
for ej standardiserade produkter och ex-
poneringen bevakas 16pande. For OTC-
handel krédver fonden standardiserade
avtal, sasom ISDA-avtal.

Valutaexponering, motvarde i mnkr

Lagstadgad limit jamfort med Andra AP-fondens
valutaexponering, 2001-2010, %

2010-12-31 usD GBP EUR JPY CHF Ovr Total a5

Aktier och andelar 36664 4923 18505 5695 2005 5364 73156

Obligationer och andra %
rantebarande vardepapper 21573 1876 11 030 0 0 1415 35894 25

Ovriga tillgangar och

skulder, netto 956 239 1234 86 183 473 3171 15

Derivat exkl. valutaderivat 8015 4 -2 255 3 -1 -11 5755 5
Valutaderivat 49580 -5741 22080 -6888 -828 6911 -92 028

Valutaexponering, netto 17628 1301 6434 -1104 1359 330 25948 2001 02

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

03 04

M Tillaten valutaexponering

05 06 07 08 09 10

AP2 valutaexponering
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Kompetensdriven organisation

Andra AP-fondens formdga att attrahera nya medarbetare, behdlla dem och bidra till
deras utveckling dr en forutsattning for att nd de langsiktiga mdlen. Fonden stravar efter
att erbjuda en innovativ och stimulerande arbetsmiljo dar medarbetarna har stort eget

ansvar och kanner delaktighet.

Andra AP-fonden arbetar kontinuerligt
med att erbjuda medarbetarna utveck-
lingsmojligheter, rekrytera ratt personer
samt utveckla ledarskapet. I en organi-
sation med manga medarbetare med
specifika kompetenser ar det viktigt att
se till varje persons kompetensbehov
och utvecklingsméjligheter och samtidigt
arbeta med teamutveckling. Medarbetar-
na erbjuds kontinuerlig kompetens-
utveckling inom sina respektive arbets-
omraden.

Andra AP-fondens foretagskultur prag-
las av personligt ansvar och individualitet
inom ramen for en stark teamanda. Verk-
samheten bygger pa teamarbete med
utgangspunkt i gemensamma mal. Sam-
tidigt skapas stort utrymme for individua-
litet och personligt ansvar.

Organisation

Andra AP-fonden &r en kunskapsorgani-
sation, ddr medarbetarnas specialistkun-
skaper, skicklighet och engagemang ar av-
gorande for ett framgangsrikt resultat.
Inom kapitalforvaltningen arbetar 27 per-
soner, framst forvaltare och analytiker.
Kapitalfrvaltningsorganisationens strate-
gi bygger pa fokus, enkelhet och flexibili-
tet. 77 procent av kapitalet forvaltas internt
och resterande del forvaltas av externa
forvaltare. Enligt AP-fondernas placerings-

regler ska minst tio procent av fondens
tillgdngar forvaltas externt, men extern
forvaltning anvands ocksa da fonden
bedémt att de sjédlva inte har de interna
resurser som kravs.

Inom de affarsstodjande funktionerna
arbetar 16 personer, bland annat inom
affarskontroll, finansiell redovisning,
avkastningsanalys, IT och riskhantering.
Ovriga funktioner ér juridik, HR, kommu-
nikation, dgarstyrning och 6vriga led-
ningsfunktioner.

Ledarskapsutveckling ett
konkurrensmedel

Ett bra ledarskap ér ett viktigt konkur-
rensmedel och det innebér att medarbe-
tarna utvecklas och motiveras. Andra AP-
fonden har en ledarstrategi som beskriver
de kompetenser, attityder och ansvar som
ledarna inom organisationen forvantas
ha. Ledarstrategin utvérderas drligen, dér
fyra roller identifieras och mats. Utifrdn
denna utvérdering far varje ledare en in-
dividuell utvecklingsplan.

Aldersfordelning
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"Nar jag ar pensionar
kommer jag att ga till
biblioteket och laga mat
for det ar sa kul.”

Olivia, 6 ar

Under 2010 genomfordes for forsta
gangen en medarbetarundersékning pa
fonden. Undersdkningen gjordes for att
fa en samlad bild av hur medarbetarna
ser pa verksamheten och darmed fa en
battre dverblick &ver vilka forbattrings-
omraden som finns. Utifran undersok-
ningen har bade fonden 6vergripande
samt respektive avdelning satt mal pa
forbattringsomréden.

Rekrytering
Andra AP-fonden forsoker i forsta hand
att tillimpa intern rekrytering samt upp-
muntrar intern rorlighet. P4 s sdtt kan
kunskaper och erfarenheter battre tas
tillvara. Fonden har under flera ar haft
ett samarbete med Handelshogskolan i
Goteborg och har harigenom kunnat er-
bjuda studenter examensarbeten, moj-
lighet till projektanstallningar, praktik-
platser och sommarvikariat. P4 detta satt
har en rekryteringsbas skapats for fram-
tida medarbetare, som langsiktigt kan
véxa in i nya roller.

Vid utgangen av 2010 hade fonden
54 tillsvidareanstallda, av dessa var 59
procent mén och 41 procent kvinnor.
Av fondens verkstallande ledning var
50 procent kvinnor. Den genomsnittliga
aldern uppgick till 41 &r och median-
aldern uppgick till 40 ar. Fonden hade
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en lag personalomsattning under dret; tre
personer slutade sin anstéllning och fem
personer rekryterades.

Mojligheter for medarbetarna

Motion och hélsa utgor en viktig del
av fondens féretagskultur och fonden
erbjuder dérfor alla anstéllda ett frisk-
vardsbidrag samt regelbundna halso-
kontroller. Fondens medarbetare hade
under 2010 en mycket ldg sjukfranvaro,
endast 0,68 procent.

Andra AP-fonden gor det méjligt for
bade méan och kvinnor att kombinera
arbete med familjeansvar genom att er-
bjuda flexibla arbetstider och arbete under
eget ansvar. Dartill stodjer fonden sina
medarbetare att vara foraldralediga.
Under 2010 var tre mén och sex kvinnor
foréldralediga under delar av aret.

Ersattningsfragor

Konkurrenskraftiga ersattningsnivaer ar
en viktig forutsdttning for att kunna attra-
hera, motivera och behalla medarbetare.
Under 2010 innefattade Andra AP-fondens
incitamentsprogram alla medarbetare
utom vd och 6vriga i fondledningen samt
ansvarig for Risk Management. Program-
met innebar att alla 6vriga medarbetare
kunde erhélla maximalt tvd manadsloner
irorlig ersattning. Programmet &r dels

kopplat till resultatet f6r innevarande &r,
dels till langsiktiga mal. (Systemet finns
presenterat pa www.ap2.se).

Internt miljoarbete
Andra AP-fonden arbetar pa en rad
olika sétt for att uppmarksamma och
minimera miljopéverkan i den egna
verksamheten. Det har darfor varit na-
turligt att infora ett eget miljolednings-
system baserat pa Goteborgs Stads
miljodiplomering. Forsta diplomeringen
skedde i januari 2009 och under aret har
fonden omdiplomerats. Systemet har
samma grundbegrepp som systemen
I1SO 14001 och EMAS, men éar béttre
anpassat till mindre organisationer.

Den egna miljoinventeringen visar
att den storsta miljopaverkan fran
Andra AP-fondens verksamhet kommer
frén elenergianvandning (belysning,
kontorsapparater och vitvaror), tillverk-
ning och avfall kopplade till datorer och
skarmar, koldioxidutslapp i samband
med resor samt resursférbrukning i form
av papper for utskrifter och kopiering.
Interna mal har satts upp i samband
med en introduktion av en uppdaterad
miljopolicy. En sérskild miljogrupp
driver fondens interna miljéarbete och
miljoutbildning genomfors kontinuerligt
for alla medarbetare.

MEDARBETARE EFFEKTIVA PROCESSER



FORVALTNINGSBERATTELSE — Andra AP-fondens Arsredovisning 2010

Effektivitet handlar inte bara om kostnader

Det ar fondens uppgift att standigt stalla sig fragan hur vi skapar mest vdrde vid varje
investering. Det dr den langsiktiga grundlaggande strategin tillsammans med de dagliga
aktiviteterna som gor skillnaden mellan de framgdngsrika organisationerna och de som

inte lyckas lika val.

Vart langsiktiga arbete

Andra AP-fonden har ett langsiktigt upp-

drag, vilket préglar alla fondens strategier,

aven effektivitetsstrategin. De strategiska
beslut som fattades vid fondens start,

som bland annat bygger pa hog grad av

transparens och en kompromissléshet vad

géller flexibilitet, har givit oss tre principer
for vart fortsatta arbete.

* Varje investerad resurs ska generera
hogsta méjliga avkastning.

» Effektivitet ska kunna maétas objektivt
via nyckeltal och externa jamforelse-
grupper.

* Effektivitet ska kunna ses dels ur ett
langsiktigt och dels ur ett kortsiktigt
perspektiv.

Fondens sitt att operativt driva effekti-
vitetsarbetet har varit att faststalla arliga
fokusomraden.

Att lara av de basta nar det galler
kostnadseffektivitet — CEM

Fondens verksamhet och férvaltnings-
kostnader har sedan 2004 jamforts med ett
univers av internationellt verksamma pen-
sionsfonder. Analyserna har genomforts i
samarbete med Cost Effectiveness Measu-
rement Inc. (CEM), ett globalt verksamt
analysforetag. CEM ger en objektiv bild
och analyserar kostnaden for att bedriva
den samlade forvaltningen med hansyn

tagen till det férvaltade kapitalets storlek
och till férdelningen per tillgangsslag, men
ocksa till graden av aktiv forvaltning.
Slutsatsen av CEMs analyser &r dels
att Andra AP-fondens kostnader varje ar
sedan 2006 ligger under genomsnittet for
jamforbara globala pensionsfonder, dels
att fondens totala avkastning genom val
av strategisk portfdlj varit mycket konkur-
renskraftig 6ver dren.

TCA skapar fokus pa synliga och
osynliga kostnader

All typ av kapitalférvaltning innebéar
saval direkta som indirekta transaktions-
kostnader. Med direkta kostnader avses
courtage, clearingkostnader och even-
tuella skatter. De indirekta kostnaderna,
sasom marknadspaverkan, &r ett sétt att
mdta och fa indikationer pa effektivitet
vid exekvering. Fonden féljer upp dessa
typer av kostnader genom en sa kallad
TCA-analys (Trade Cost Analysis), som
genomfors 16pande med fokus pa storre
transitioner.

Fonden har sedan flera &r latit jamfora
sina transaktionskostnader med andra
stora globala kapitalforvaltare. Syftet har
varit att fa matt pa den egna effektiviteten
men ocksa att ldra av de basta i branschen.
Matningar har dven genomforts via
externa parter for att sakerstélla analyser-
nas objektivitet.

Datalager skapar ett effektivt
beslutsstod

I linje med kraven pa flexibilitet och
effektivitet har fonden under en flerars-
period utvecklat och byggt ett datalager.
Datalagret fungerar som ett paraply

for underliggande system och ger bade
kvalitetssakring och mojlighet till sam-
mankoppling av information fran olika
system och datakéllor. Huvudparten av
verksamhetens analyser och rapport-
generering sker i datalagret, som dér-
med representerar en viktig del i fon-
dens beslutsstod.

Metodik for att skapa tillforlitlighet
och trygghet

All verksamhet innehaller olika former
av operativa risker, sa dven kapitalfor-
valtning. Nar fonden etablerades gjordes
ett antal strategiska val, bland annat

att ha en hog grad av kontroll och nog-
grannhet i analys av fondens processer,
bade for att minimera onddigt arbete
och for att minska de operativa riskerna.
Genom att skapa processer med lagt
manuellt inslag frigors tid och energi

till det som dr mer vésentligt — att skapa
vérde. Andra AP-fonden har utvecklat
en egen verktygsldda for att identifiera,
vardera och eliminera de operativa
risker som finns, eller kan finnas, i verk-
samheten. De risker som identifieras

MEDARBETARE EFFEKTIVA PROCESSER
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Andra AP-fondens langsiktiga effektivitetsarbete
fordelat pa arliga fokusomraden.
—— TCA - Egenutvecklad
—— WM-Group
(TCA)

Datalager Fordjupat
samarbete
mellan
AP-fonderna

AP2 bildas L— CEM L— Risksystem L—— Operativa risker L— OCCAM
Kostnadsutveckling 2008-2010, kostnader i Resultat fran den aktiva forvaltningen - inkl. och
forhallande till ittligt fondkapital, baspunkter exkl. implementeringseffekter, %
10,0 02 89 0,9
7,7 /.\' 08
8,0 — 0,7
7,8 8,0 7,6 0,6
6,0 0,5
0,4
4,0 0,3
0,2
2,0 0,1
0,7 0,6 0,4 0
0,0 0,1 L L 1
2008 2009 2010 Q1 Q2 Q3 Q4
= Rorelsens kostnader = Aktiv avkastning exklusive implementeringseffekter
= Provisionskostnader = Relativ avkastning inklusive implementeringseffekter
Depaavgifter
Implementeringseffekter uppstar vid en exponering av fondens kapital i
enlighet med fondens strategiska allokering. Har ingar till exempel
valuta- och likviditetshantering samt effekter forknippade med indexbyte
och rebalanseringar.
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i processen behandlas inom ramen for

fondens arliga arbete med affarsplanerna.

Resultatet av arbetet aterrapporteras till
fondens revisorer och styrelse.

Fondens kostnadsutveckling over tid
Fondens kostnader bestar dels av interna
rorelsekostnader, dels av provisionskost-
nader inkluderande externa forvaltnings-
och depédkostnader. Storleken pa och
utvecklingen av provisionskostnaderna &dr
till stor del beroende av portféljens mark-
nadsvérde och fondens strategi avseende
andelen externt forvaltat kapital samt
graden av aktiv férvaltning.

Andra AP-fonden bedriver en perso-
nalintensiv verksamhet, vilket innebar
att merparten av de interna rorelsekost-
naderna utgors av personalkostnader.
Den andra betydande kostnadsposten ar
IT-kostnader som inkluderar dels hard-
och mjukvara, dels kostnader intimt
forknippade med forvaltningen, sdsom
indexkostnader, informationssystem och
bérsavgifter. Utvecklingen av de totala
kostnaderna sedan 2008 framgar av
grafen pa féregédende sida och visar att
fonden har lyckats effektivisera sin in-
terna verksambhet, trots en utokad andel
internt forvaltat kapital, samt genomfort
en rad projekt och investeringar.

Implementeringseffekter och
rebalansering

Da kapitalmarknaden fran tid till annan
kénnetecknas av hog volatilitet, stalls det
sdrskilda krav pa flexibilitet for att kunna
férandra mandat och inriktning. Fond-
kapitalet ska exponeras mot marknaderna
pa ett effektivt sétt enligt den strategiska
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portfoljen och rebalanseras vid storre
marknadsrorelser. Eftersom tillgangsslagen
standigt interagerar pa sétt som sallan &r
mojligt att forutse, krdvs bade en val ut-
vecklad metodik och kompetens.

De kostnader och intakter som &r
hanforbara till exponering och 16pande
rebalansering av den strategiska portfol-
jen bendmns implementeringseffekter.
Dessa effekter kan uppsta i terminsposi-
tioner, valutahantering och viktavvikelser
mellan index. Ett sitt att méta effektivite-
ten och flexibiliteten i organisationen och
i dess processer dr att studera implemen-
teringseffekterna med en sjalvklar mal-
sdttning att minimera negativ paverkan
pa portfoljens avkastning.

Under 2010 har dessa implemente-
ringseffekter belastat den relativa avkast-
ningen med 0,07 procent.

Fortsatt samarbete mellan
AP-fonderna
Grundtanken vid skapandet av det
svenska pensionssystemet med fyra lika
stora buffertfonder byggde bland annat pa
riskspridning och stimulans av en positiv
konkurrens fonderna emellan. Dessutom
befarades att en gemensam fond genom
sin storlek skulle kunna fa negativa effek-
ter pa den svenska kapitalmarknadens
funktionsstt.
Samtidigt har det dnda sedan starten
funnits ett ndra samarbete mellan de
fyra stora buffertfonderna inom omraden
dér detta ansetts gynna pensionskapi-
talets utveckling. Exempel pa samarbets-
omraden &r:
* Fondernas arbete inom milj6 och etik
inom det gemensamma Etikradet

* Skattefragor, redovisnings- och vérde-
ringsfragor

¢ Gemensamma juridiska fragor

* Gemensam rdstningsplattform.

Darutdver finns ett 1opande erfarenhets-
och kompetensutbyte framfor allt mellan
fondernas administrativa funktioner.

Under 2010 genomférde fonderna
gemensamt ett antal analyser avseende
savdl ett férdjupat samarbete inom
specifika omraden som en sammanslag-
ning av de fyra fondernas administrativa
organisationer. Slutsatsen av dessa ut-
varderingar dr att det finns mojligheter
till samarbete inom framst depabanks-
tjdnster och portfoljférvaltningssystem,
men att ett mer omfattande samarbete
eller en sammanslagning skulle medféra
alltfor stora etableringskostnader och
dessutom innebéra stora operationella
risker.

For att ytterligare fordjupa det be-
fintliga samarbetet beslutade darfor
AP-fonderna under &ret att etablera ett
sarskilt forum for samverkan med syfte
att genom okad transparens och sam-
ordning minska kostnaderna inom ramen
for befintliga organisationer. Samarbetet
ska dock vara utformat pa ett satt som
inte inskranker méjligheten till konkur-
rens mellan fonderna.

De omraden som for narvarande har
huvudfokus ér:

* Depabanksrelation

¢ [T-strategiska fragor

* Outsourcing

* Portfoljsystem

* Systemstdd for onoterade tillgangar
samt system for dokumenthantering.

MEDARBETARE EFFEKTIVA PROCESSER
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Resultatrakning

Belopp i mnkr Not Januari-december 2010 Januari-december 2009

Rorelsens intdkter

Rantenetto 1 2973 2491
Erhallna utdelningar 2 435 2 526
Nettoresultat, noterade aktier och andelar 2 15 042 27 288
Nettoresultat, onoterade aktier och andelar 3 2135 -803
Nettoresultat, rantebarande tillgangar 1262 2 022
Nettoresultat, derivatinstrument 1292 3322
Nettoresultat, valutakursférandringar -2 525 -1 656
Provisionskostnader, netto 4 -196 -182
Summa rorelsens intakter 22 418 35 008

Rorelsens kostnader

Personalkostnader 5 93 -87
Ovriga administrationskostnader 6 -67 -63
Summa rorelsens kostnader -160 -150
ARETS RESULTAT 22 258 34 858

» » » »
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Balansrakning
Belopp i mnkr Not 2010-12-31 2009-12-31
TILLGANGAR
Aktier och andelar
Noterade 7 111 066 101 615
Onoterade 8 12 759 9 651
Obligationer och andra rantebarande tillgangar 9 85 589 81 600
Derivatinstrument 10 9 707 9 709
Kassa och bankmedel 2 599 2 400
Ovriga tillgangar 11 28 12
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 12 1845 1825
SUMMA TILLGANGAR 223 593 206 812

FONDKAPITAL OCH SKULDER

Skulder

Derivatinstrument 10 912 2 354
Ovriga skulder 13 92 52
Forutbetalda intakter och upplupna kostnader 14 82 116
Summa skulder 1 086 2 522
Fondkapital 15

Ingdende fondkapital 204 290 173 338
Nettobetalningar mot pensionssystemet -4 041 -3 906
Arets resultat 22 258 34 858
Summa fondkapital 222 507 204 290
SUMMA FONDKAPITAL OCH SKULDER 223 593 206 812
Stallda panter, ansvarsforbindelser och ataganden 16

Ovriga stallda panter och jamforliga sakerheter 1710 1984
Ataganden 7 028 8 130

» » » »
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Redovisnings- och varderingsprinciper

Enligt lagen (2000:192) om allménna
pensionsfonder ska arsredovisningen
upprattas med tillampning av god redo-
visningssed, varvid de tillgdngar som
fondmedlen placerats i ska upptas till
marknadsvdrdet. Med denna utgangs-
punkt har Forsta, Andra, Tredje och
Fjarde AP-fonden utarbetat gemensam-
ma redovisnings- och vérderingsprinciper
vilka har tillimpats och sammanfattas
nedan. Redovisnings- och varderings-
principerna dr oférandrade mot forega-
ende ar.

Fondernas redovisnings- och vérde-
ringsprinciper anpassas successivt till den
internationella redovisningsstandarden,
IFRS. Eftersom IFRS ar under omfattande
omarbetning, har anpassningen under
2010 inriktats mot informationskrav
enligt IFRS 7. En fullstdndig anpassning
till IFRS skulle inte vdsentligt paverka
redovisat resultat och kapital. Mot nu
gallande IFRS har foljande storre skillna-
der identifierats:

Fonderna vérderar inte finansiella in-
strument baserat pa kdp- och séljkurs
utan pa marknadsnotering enligt valt
index (oftast mid-kurs). Transaktions-
kostnader, sasom courtage, redovisas i
resultatrdkningen under nettoresultatet
for respektive tillgdngsslag. Courtage-
kostnaden specificeras i not.

Viérdering av onoterade aktier och
andelar baseras pa fondadministratérens
vardering. Da denna vardering kan ha
efterslapning pé 1 till 3 manader, justerar
fonderna for tillkommande kassafléden
under denna period. I forvaltningsberattel-
sen aterfinns relevant kénslighetsanalys.

Koncernredovisning uppréttas inte.

»

Affarsdagsredovisning

Transaktioner i vardepapper och derivat-
instrument pa penning- och obligations-
marknaden, aktiemarknaden och valuta-
marknaden redovisas i balansrakningen
per affarsdagen, det vill sdga vid den tid-
punkt da de vésentliga rattigheterna och
dérmed riskerna 6vergar mellan parterna.
Fordran pa eller skulden till motparten
mellan affdrsdag och likviddag redovisas
under 6vriga tillgdngar respektive dvriga
skulder. Ovriga transaktioner, framfor allt
transaktioner avseende onoterade aktier,
redovisas i balansrakningen per likvid-
dagen, vilket 6verensstimmer med mark-
nadspraxis.

Nettoredovisning

Nettoredovisning tillimpas for fondlikvi-
der, repor och derivatinstrument i de fall
det finns en sakrattslig ratt till kvittning av
tillgangar och skulder och om avsikten ar
att avveckla dem samtidigt.

Utléndsk valuta

Transaktioner i utldndsk valuta bokfors
till valutakursen pa transaktionsdagen.
Tillgangar och skulder i utldndsk valuta
vérderas till balansdagens valutakurser.
Vérdeforandringar pa tillgangar och
skulder i utlandsk valuta uppdelas i en
del som ar hanforlig till vardeférandringen
av tillgdngen eller skulden i lokal valuta
och en del som ar orsakad av valutakurs-
forandringen.

Innehav i dotterbolag/intressebolag
Enligt lagen om allminna pensions-
fonder upptas aktier i dotterbolag/
intressebolag till verkligt varde. Nagon
skyldighet att uppratta koncernredo-
visning foreligger inte.

»

Vardering av finansiella instrument
Fondens samtliga placeringar véarderas till
verkligt virde, varvid sévil realiserade som
orealiserade vardeférandringar redovisas
iresultatrakningen. I de fall hdnvisning
nedan sker till vald indexleverantor, se av-
snitt “Index ett viktigt redskap” i drsredo-
visningen for information kring aktuella
index. Nedan beskrivs hur verkligt varde
faststalls for fondens olika placeringar.

Noterade aktier och andelar

Aktier och andelar som &r upptagna till
handel vid en reglerad marknad eller han-
delsplattform, vérderas till verkligt varde.
Verkligt varde beraknas utifran balans-
dagens officiella marknadsnotering enligt
fondens valda indexleverantor, oftast
mid-kurs. Innehav som inte ingdr i index
vdrderas till noterade priser observerbara
ien aktiv marknad. Erlagda courtage-
kostnader resultatfors under nettoresultat
noterade aktier.

Onoterade aktier och andelar

Aktier och andelar som inte dr upptagna
till handel vid en reglerad marknad eller
handelsplattform, védrderas till verkligt
varde baserat pa vardering erhallen fran
motparten eller annan extern part. Varde-
ringen uppdateras, da ny vardering erhal-
lits och justeras for eventuella kassafléden
fram till bokslutstillfdllet. I de fall fonden
pa goda grunder bedomer att virderingen
ar felaktig kan en justering ske av erhal-
len vérdering. Varderingen foljer IPEVs
(International Private Equity and Venture
Capital Valuation Guidelines) principer
eller likvdrdiga varderingsprinciper och
ska i forsta hand vara baserat pd transak-
tioner med tredje part, men dven andra
varderingsmetoder kan anvandas.

» »



Obligationer och andra
réantebarande tillgangar
Obligationer och andra rdntebarande
tillgangar vérderas till verkligt varde.
Verkligt varde berdknas utifrdn balans-
dagens officiella marknadsnotering (oftast
kopkurs) enligt fondens valda index-
leverantor. Innehav som inte ingar i index
varderas till noterade priser observerbara
i en aktiv marknad. I de fall instrumenten
inte handlas pa en aktiv marknad och
tillforlitliga marknadspriser inte finns att
tillgd, varderas instrumentet med hjdlp av
allmént vedertagna virderingsmodeller,
som innebar att kassafloden diskonteras
till relevant varderingskurva.
Nettoresultatet utgors av skillnaden
mellan genomsnittligt upplupet anskaff-
ningsvarde och forsaljningsvarde/verkligt
vérde. Det upplupna anskaffningsvardet
ar det diskonterade nuvérdet av framtida
betalningar, dir diskonteringsrantan
utgdrs av den effektiva rantan vid anskaft-
ningstidpunkten. Detta innebér att for-
vdrvade 6ver- och undervérden periodise-
ras under dterstdende 16ptid eller till nésta
réantejusteringstillfélle. Dessa 6ver- och
undervérden redovisas som ranteintakt.

Derivatinstrument
Derivatinstrument varderas till verkligt
vérde, baserat pa noteringar vid arets slut.
I de fall instrumenten inte handlas pa en
aktiv marknad och tillférlitliga marknads-
priser inte finns att tillga, varderas instru-
mentet med hjalp av allmént vedertagna
varderingsmodeller, dér indata utgors av
observerbara marknadsdata.
Derivatkontrakt med positivt verkligt
vdrde per balansdagen redovisas som till-
gangar medan kontrakt med negativt
verkligt varde redovisas som skulder.

»
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Skillnaden mellan terminskurs och avis-
takurs for valutaterminer periodiseras
linjart 6ver terminskontraktets 16ptid och
redovisas som rénta.

Aterképstransaktioner

Vid akta aterképstransaktion, sa kallad
repa, redovisas sald tillgéng fortsatt i
balansrakningen och erhallen likvid redo-
visas som skuld. Det salda vdrdepappret
redovisas som stélld pant inom linjen i
balansrékningen. Skillnaden mellan likvid
i avistaledet och terminsledet periodiseras
over l6ptiden och redovisas som rinta.

Vardepapperslan

Utldnade véardepapper redovisas i ba-
lansrédkningen till verkligt varde. Erhallna
sakerheter for utlanade vardepapper
bestér av vardepapper och kontanter. I de
fall Andra AP-fonden har rétt att férfoga
over erhallen kontantsdkerhet redovisas
denna i balansrdakningen som en tillgdng
och en motsvarande skuld. Vérdet av ut-
lanade vardepapper, samt sakerheter for
dessa, redovisas under “Stéllda panter,
ansvarsforbindelser och dtaganden”. Er-
sdttning for utlanade vardepapper redovi-
sas som ranteintakt.

Poster som redovisas direkt

mot fondkapitalet

In- och utbetalningar som har skett mot
pensionssystemet redovisas direkt mot
fondkapitalet.

Provisionskostnader
Provisionskostnader redovisas i resul-
tatrdkningen som en avdragspost under
rorelsens intakter. De utgors av direkta
transaktionskostnader sdsom depabanks-
arvoden och fasta arvoden till externa

»

forvaltare samt fasta avgifter for noterade
fonder. Prestationsbaserade arvoden, som
utgar nar forvaltare uppnar en avkastning
utdver 6verenskommen niva dar vinst-
delning tillimpas, redovisas som avga-
ende post under nettoresultat for aktuellt
tillgangsslag i resultatrakningen.
Forvaltararvoden for onoterade aktier
och andelar, for vilka &terbetalning
medges fore vinstdelning och dér ater-
betalning bedéms som sannolik, ingar i
det orealiserade resultatet. I 6vriga fall re-
dovisas de som provisionskostnader.

Roérelsens kostnader

Samtliga forvaltningskostnader, exklusive
courtage, arvoden till externa forvaltare
och depabanksarvoden, redovisas under
rorelsens kostnader. Investeringar i inven-
tarier samt egenutvecklad och foérvarvad
programvara kostnadsfors i normalfallet
I6pande.

Skatter
Andra AP-fonden &r befriad fran all in-
komstskatt vid placeringar i Sverige.

Skatt pa utdelningar och kupongskatter
som pafors i vissa lander nettoredovisas
i resultatrakningen under respektive in-
taktsslag.

Fonden &r avregistrerad fran skatt-
skyldighet for mervardesskatt, eftersom
fonden inte anses utgoéra naringsidkare.
Detta medfor att fonden inte har ratt att
aterfa fakturerad mervardesskatt. Betald
och reserverad mervardesskatt inkluderas
i respektive kostnadspost.

» »
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Noter till resultat- och balansrakningarna

NOT 1 Rantenetto
Belopp i mnkr

Ranteintakter

Januari-december 2010

Januari-december 2009

Obligationer och andra rantebarande tillgangar 2 843 2774
Derivatinstrument 529 888
Ovriga ranteintakter 44 103
Summa réanteintakter 3416 3 765
Rantekostnader

Derivatinstrument -415 -1 233
Ovriga rantekostnader 28 41
Summa rantekostnader -443 1274
Réantenetto 2973 2491

NOT 2 Nettoresultat, noterade aktier och andelar
Belopp i mnkr

Januari-december 2010

Januari-december 2009

Resultat noterade aktier och andelar 15 089 27 343
avdrag courtage -47 -55
Nettoresultat, noterade aktier och andelar 15 042 27 288

NOT 3 Nettoresultat, onoterade aktier och andelar

Belopp i mnkr Januari-december 2010 Januari-december 2009
Realisationsresultat 51 35
Orealiserade vardeférandringar* 2 084 -838
Nettoresultat, onoterade aktier och andelar 2135 -803

* Orealiserade vardeforandringar inkluderar under 2010 &terbetald management fee om 62 mnkr.

NOT 4 Provisionskostnader, netto
Belopp i mnkr

Januari-december 2010

Januari-december 2009

Externa forvaltningsarvoden, noterade tillgangar 182 165
Externa forvaltningsarvoden, onoterade tillgangar 5 6
Ovriga provisionskostnader inklusive depabankskostnader 9 11
Summa provisionskostnader 196 182

| Provisionskostnader ingar ej prestationsbaserade kostnader. Prestationsbaserade kostnader har under aret uppgatt till 189 (60) mnkr och reducerar

nettoresultatet for respektive tillgangsslag. Externa forvaltararvoden for onoterade tillgdngar redovisas under provisionskostnader i den man avtalen ej medger
aterbetalning fore vinstdelning i samband med framtida vinstgivande avyttringar.

Under aret har totalt 139 (140) mnkr erlagts i forvaltararvoden avseende onoterade tillgangar. Av dessa avser 134 (134) mnkr avtal som medger
aterbetalning av erlagda forvaltningsarvoden fore vinstdelning vid avyttring. Dessa redovisas som en del av tillgangens anskaffningsvarde.

»

»

»

»
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Fondkapitalets fordelning mellan externa férvaltningsmandat och intern forvaltning per 2010-12-31, mnkr

Genomsnittligt Marknads- % av Extern
forvaltat varde per fond-  forvaltnings-
Mandat Jamforelseindex kapital 2010 2010-12-31* kapital kostnad
Externa diskretionara forvaltningsmandat
Aktiemandat
Aktiv forvaltning
Carnegie Globala aktier MSCI World 2 668 2 753
MFS Globala aktier MSCI World 5 302 5 605
Fundamentalindex férvaltning Sverige - Aktier, modellportfélj FTSE RAFI Sverige *ok *k
Fundamentalindex férvaltning Global - Aktier, modellportfolj FTSE RAFI Global * % **
Summa 7 970 8 358 4 40
Rantemandat
Aktiv forvaltning
Rogge Globalt kreditmandat Barclays Global Agg
Develop credit ex Japan 9 425 4 804
Pimco Globalt kreditmandat Barclays Global Agg
Develop credit ex Japan 4 249 4 151
Standish Globalt kreditmandat Barclays Global Agg
Develop credit ex Japan 2 109 2 061
Summa 15 783 11 016 5 19
GTAA-mandat
Aktiv forvaltning
IPM/First Quadrant 5
Totalt externa diskretionara forvaltningsmandat 23 753 19 374 9 64
Investeringar i noterade externa fonder
Aktiefonder enligt resp. fond 17 399 12 658
Rantefonder enligt resp. fond 10 595 10 261
GTAA-fonder enligt resp. fond 1 855 1951
Totalt investeringar i noterade externa fonder 29 849 24 870 11 118
Investeringar i onoterade riskkapitalfonder, skogs- och jordbruksfastigheter 6 407 7 274 3 5
SUMMA EXTERNT FORVALTAT KAPITAL OCH FORVALTNINGSKOSTNADER 60 009 51 518 23 187
Interna forvaltningsmandat
Noterade aktier och andelar SBX, SEW, CSX, MSCI World 96 942
Rantemandat inklusive konvertibler i alternativa investeringar SHB, Barclays 61 518
Kassa och bankmedel -155
Onoterade aktier i intressebolag, inklusive forlagslan 12 685
SUMMA INTERNT FORVALTAT KAPITAL 170 990 77
Ovriga tillgangar och skulder 1
TOTAL FONDFORMOGENHET 222 507 100
* Marknadsvarde inklusive allokerad likviditet, derivat och upplupna rantor.
** Kapitalet forvaltas av den interna forvaltningsorganisationen baserat pa en externt férvaltad modellportfélj med fundamentalindex.
» » » »
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NOT 5 Personalkostnader

Belopp i tkr Januari-december 2010 Januari-december 2009

Man Kvinnor Man Kvinnor
Medelantal anstallda 30 24 31 21
Anstillda 31 december* 32 22 31 22
Antal personer i ledningsgruppen 31 december 3 3 3 3

* Vid utgangen av 2010 hade fonden 54 tillsvidareanstallda.

Loner och arvoden

Styrelseordférande 101 100
vd 2 792 2 689
Styrelsen exklusive ordférande 390 369
Ledningsgruppen exklusive vd 9 583 9 100
Ovriga anstéllda 35921 34 113
Loner och arvoden totalt 48 787 46 371

Rorlig ersattning

vd - -
Ledningsgruppen exklusive vd - -
Ovriga anstéllda 4725 3719
Rorlig ersattning totalt 4 725 3719

Ersattning till styrelseledamoter utover styrelsearvode - -

Pensionskostnader (inklusive sarskild I6neskatt)

vd 1289 1282
Ledningsgruppen exklusive vd 3 840 4749
Ovriga anstéllda 14 522 12 541
Pensionskostnader totalt 19 651 18 572

Sociala kostnader

Styrelseordférande 10 10
vd 893 863
Styrelsen exklusive ordférande 124 106
Ledningsgruppen exklusive vd 3106 2 970
Ovriga anstéllda 12 833 12 001
Sociala kostnader totalt 16 966 15 950
Ovriga personalkostnader 2933 2 758
Totalt personalkostnader 93 062 87 370
vd

| vds anstallningsavtal forbinder sig fonden att betala premier for tjdnstepensions- och sjukforsakring med pensionsalder 65 med en arlig premie
motsvarande 25 procent av bruttoldnen. Vid uppsagning fran fondens sida ager vd ratt till avgangsvederlag, motsvarande 18 manadsloner utéver
16n under uppsagningstiden om 6 manader, reducerat med inkomst fran ny anstallning. Avgangsvederlaget berdknas pa den kontanta manadslonen
vid uppsagningstidens utgang. Erhallna férmaner fér vd uppgar till 50 tkr.

Ledningsgrupp
Lon, andra erséattningar samt pensionskostnader (inklusive sarskild [6neskatt) for ledningsgruppen uppgar under 2010 till totalt 13 424
(13 849) tkr. Loner och ersattningar sarredovisas enligt féljande: Chef A 2 316 (1 632) tkr, Chef B 1 912 (1 799) tkr, Chef C 2 001 (1 975)
tkr, Chef D 1 889 (1 855) tkr, Chef E 1 466 (1 839) tkr. Pensioner inklusive sarskild I6neskatt sarredovisas enligt foljande: Chef A 805 (1 790)
tkr, Chef B 1 100 (921) tkr, Chef C 724 (721) tkr, Chef D 676 (585) tkr, Chef E 535 (732) tkr. Utdver 16n, andra ersattningar och pension har
ledningsgruppen erhallit formaner enligt féljande sarredovisning: Chef A 32 (129) tkr, Chef B 70 (68) tkr, Chef C 65 (66) tkr, Chef D 63 (69) tkr,
Chef E 55 (33) tkr.

Medlemmar i ledningsgruppen omfattas ej av programmet for prestationsbaserad rorlig ersattning. For ledande befattningshavare
galler pensionsavtalet mellan BAO och JUSEK/CR/CF (SACO). Regeringens riktlinjer anger 6 manaders uppsagningstid med 18 manaders
avgangsvederlag for ledande befattningshavare.

For ledande befattningshavare pa Andra AP-fonden anstéllda innan regeringens riktlinjers ikrafttradande géller 12 manaders uppsagningstid utan
avgangsvederlag. Dessa har ej omforhandlats, d& detta skulle medféra en hogre kostnad for fonden.

» » » »
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Lonevaxling
Samtliga anstéallda ges majlighet att I6nevaxla I16n mot pension.

Rorlig ersattning

Styrelsen har beslutat om ett program for rorlig ersattning i linje med regeringens riktlinjer. Under 2010 innefattade Andra AP-fondens
incitamentsprogram alla medarbetare utom vd och 6vriga i fondledningen samt ansvarig for Risk. Programmet innebar att alla 6vriga medarbetare
kunde erhalla maximalt 2 manadsloner i rorlig ersattning. Programmet ar dels kopplat till resultatet for innevarande ar, dels till 1dngsiktiga mal. En
férutsattning for att den rorliga ersattningen ska betalas ut ar att fonden redovisar ett positivt totalresultat. Programmets omfattning beskrivs pa
fondens hemsida www.ap2.se

Berednings- och beslutsprocess
Styrelsearvoden faststalls av regeringen. Styrelsen faststaller vds 16n och riktlinjer for ersattning till ledande befattningshavare.

Styrelseledamaoters ovriga styrelseuppdrag Se sidan 56.

Sjukfranvaro

Sjukfranvaron i Andra AP-fonden uppgar under 2010 till 0,68 procent raknat som total sjukdomstid i procent av total ordinarie arbetstid for samtliga
medarbetare. Ingen av fondens medarbetare har haft en sjukskrivningstid som éverstiger 60 dagar. Sjukfranvaron for man uppgar till 0,67 procent
och for kvinnor till 0,70 procent.

NOT 6 Ovriga administrationskostnader

Belopp i mnkr Januari-december 2010 Januari-december 2009
Lokalkostnader 5 5
Informations- och IT-kostnader 39 38
Kopta tjanster 9 6
Ovriga kostnader 14 14
Summa 6vriga administrationskostnader 67 63

Arvoden till revisorerna
Revisionsuppdrag

Ernst & Young 1,35 1,12
Revisionsverksamhet utdver revisionsuppdraget

Ernst & Young 0,25 0,40
Summa ersattning till Ernst & Young 1,60 1,52

NOT 7 Noterade aktier och andelar

2010-12-31 2009-12-31
Belopp i mnkr Verkligt varde  Anskaffningsvarde Verkligt varde  Anskaffningsvarde
Svenska aktier 42 818 30 220 35572 28 670
Utlandska aktier 53 577 53 027 51 130 51 278
Andelar i svenska fonder 2 357 976 2778 1412
Andelar i utlandska fonder* 12 314 9 391 12 135 8 312
Summa noterade aktier och andelar 111 066 93 614 101 615 89 672
* varav andelar i blandfonder 1972 1652 1 808 1 652

Specifikation 6ver de vardeméssigt tjugo storsta svenska och utlandska innehaven aterfinns pa sidorna 52-53.
En komplett forteckning Gver svenska och utlandska innehav aterfinns pa fondens hemsida www.ap2.se

Fem storsta aktieinnehaven pa OMX Stockholmsbérsen

Namn Antal Verkligt varde Kapital, % Roster, %
Volvo 28 980 427 3 409 1,36 1,13
Ericsson 34 631 924 2 706 1,06 0,62
Nordea Bank 34 197 097 2 502 0,84 0,84
Hennes & Mauritz 9 241 053 2 070 0,59 0,38
Atlas Copco 11 562 737 1901 0,94 0,96

» » » »
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Forts. not 7 | Fem storsta utldandska aktieinnehaven

Namn Antal Verkligt varde
AstraZeneca 3996 841 1235
ABB 7 486 027 1133
Nestlé 1 506 380 598
Exxon Mobil 1 158 300 569
Banco Santander 6 011 100 431

NOT 8 Onoterade aktier och andelar

Antal Agarandel Agarandel Startar Anskaffnings-
Belopp i mnkr, 2010-12-31 Oorg nr aktier kapital, % roster, % varde
Svenska aktier och andelar
Andra & Sjatte Fastigheter AB 556694-3022 5,000 100 100 2
Vasakronan 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 Ill) 969670-3405 1 2001 67
Swedestart Life Science KB 969675-2337 5 2001 18
Swedestart Tech KB 969674-7725 3 2001 10
Utlandska aktier och andelar
AG Real Value Fund 10 2010 99
Ares Corporate Opportunities Fund IlI 1 2008 196
Carlyle Asia Growth Partners IV 5 2008 91
Carlyle Europe Partners llI 0,9 2006 228
Carlyle Riverstone Global Energy and Power Fund IlI 0,8 2005 163
Carlyle Riverstone Global Energy and Power Fund IV 0,8 2008 209
Carlyle Riverstone Renewable Energy Infrastructure Fund | 3 2005 140
Carlyle Riverstone Renewable and Alternative Energy Fund I 2 2008 177
CVC European Equity Partners IV 0,6 2005 214
CVC European Equity Partners V 0,5 2008 224
EQT Expansion Capital | Fund 16 2003 98
Generation IM Climate Solutions Fund 5 2008 156
H.I.G. Bayside Loan Opportunity Fund II 5 2010 56
Khosla Ventures Il 4 2009 131
Lyceum Capital Fund Il 10 2008 97
Mid Europa Fund llI 3 2007 243
New Forests Australia New Zealand Forest Fund 9 2010 22
New Mountain Partners llI 1 2007 140
Nordic Capital V 3 2003 385
Nordic Capital VI 3 2006 443
Nordic Capital VI 1 2008 218
Pathway Private Equity Fund IX 99 2004 787
Pathway Private Equity Fund IXB 99 2005 1082
Pathway Private Equity Fund IXC 99 2008 270
R/C Pattern Energy Feeder 5 2010 85
Resolute Fund Il 1 2007 97
Sequoia Capital 2010 2 2010 16
Sun Capital Partners V 0,4 2007 64
TCV VI 1 2007 56
Thomas H Lee Equity Fund VI 0,4 2006 155
TPG Asia V 1 2007 151
TPG Credit Strategies Fund 6 2007 206
TPG Partners V 0,3 2006 250
TPG Partners VI 0,3 2008 122
TPG Star 4 2007 230
Summa onoterade aktier och andelar 9 430
Totalt verkligt varde 12 759

» » » »



NOT 9 Obligationer och andra rantebarande tillgangar
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2010-12-31 2009-12-31

Belopp i mnkr Verkligt varde  Anskaffningsvarde Verkligt varde  Anskaffningsvarde
Svenska staten 14 165 13774 15 354 14 608
Svenska kommuner 276 278 225 218
Svenska bostadsinstitut 24 311 24 510 20 295 19 827
Ovriga svenska emittenter

Finansiella foretag 3 045 3052 3023 2924

Icke-finansiella foretag 6 415 6 218 6 489 6 413
Utlandska stater 9 232 9 542 9 402 9 143
Ovriga utlandska emittenter 26 945 26 580 24 712 23 707
Dagslan 1 200 1 200 2 100 2 100
Summa 85 589 85 154 81 600 78 940
Realranteobligationer 4 125 3765 3943 3 559
Ovriga obligationer 62 981 64 314 58 641 57 372
Certifikat 499 499
Onoterade reverslan 3 625 3625 4 250 4 250
Onoterade konvertibla forlagslan 2 220 2 016 2 089 2 016
Andelar i utlandska rantefonder 10 939 9735 10 577 9 643
Dagslan 1 200 1200 2 100 2100
Summa 85 589 85 154 81 600 78 940

varav varderat enligt teoretisk modellvardering 1700 2100

NOT 10 Derivatinstrument

Belopp i mnkr, 2010-12-31 Nominellt Derivatinstrument med Derivatinstrument med
belopp* positivt verkligt varde negativt verkligt varde
Valutarelaterade instrument
Optioner Innehavd 1201 4
Utstalld 1 093 2
Terminer 217 368 1673 725
Summa 219 662 1677 727
varav clearat -
Aktierelaterade instrument
Terminer 2 725 15 0
Summa 2725 15 V]
varav clearat 2725
Raénterelaterade instrument
Optioner Innehavd 27 3 2
Utstalld 81 3 3
FRA/Terminer 104 722 25 43
Summa 104 830 31 48
varav clearat 104 825
Ovriga finansiella instrument
Ovriga instrument 6 727 7 984 137
Summa 6 727 7 984 137
varav clearat —
Summa derivatinstrument 9 707 912
varav varderat enligt modellvardering 1677 727

* 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 34.

»
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NOT 11 Ovriga tillgangar

Belopp i mnkr 2010-12-31 2009-12-31
Fordringar salda ej likviderade tillgangar 24 10
Ovriga fordringar 4 2
Totalt 28 12

NOT 12 Forutbetalda kostnader och upplupna intakter

Belopp i mnkr 2010-12-31 2009-12-31
Upplupna ranteintakter 1729 1 695
Upplupna utdelningar 49 56
Restitutioner 42 47
Ovriga forutbetalda kostnader och upplupna intakter 25 27
Totalt 1 845 1 825

NOT 13 Ovriga skulder

Belopp i mnkr 2010-12-31 2009-12-31
Skulder kopta ej likviderade tillgangar 83 41
Leverantérsskulder 6 8
Ovriga skulder 3 3
Totalt 92 52

NOT 14 Forutbetalda intakter och upplupna kostnader

Belopp i mnkr 2010-12-31 2009-12-31
Upplupna externa forvaltararvoden 41 54
Upplupen rantekostnad pa valutaterminer 18 39
Ovriga upplupna kostnader 23 23
Totalt 82 116

NOT 15 Fondkapital

Belopp i mnkr 2010-12-31 2009-12-31
Ingaende fondkapital 204 290 173 338
Nettobetalningar mot pensionssystemet

Inbetalda pensionsavgifter 51 267 50 678
Utbetalda pensionsmedel till Pensionsmyndigheten -55 050 -54 348
Overflyttning av pensionsratter till EG -1 -5
Reglering av pensionsratter avseende tidigare ar 0 0
Administrationsersattning till Pensionsmyndigheten -257 -231
Summa nettobetalningar mot pensionssystemet -4 041 -3 906
Arets resultat 22 258 34 858
Utgaende fondkapital 222 507 204 290

NOT 16 Stallda panter, ansvarsforbindelser och ataganden
Belopp i mnkr 2010-12-31 2009-12-31

Ovriga stillda panter och jamforliga sakerheter

Utlanade vardepapper mot erhallen sékerhet i form av vardepapper och kontantsdkerhet* 1371 1703
Stéllda sakerheter avseende borsclearade derivatavtal 339 281
Totalt 1710 1984
* Erhallna sakerheter for utlanade vardepapper uppgar till 1 444 (1 764) mnkr.

Ataganden

Atagande om framtida investeringar avseende onoterade innehav 6 927 7 552
Atagande om framtida investeringar avseende noterade réntebarande innehav 101 571
Utestdende 16fte om garanti i nyemission - 7

7 028 8 130

» » » »
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Forvaltningsberattelsen, resultatrakningen, balansrakningen och noterna for 2010 har faststallts av styrelsen.

Goteborg den 10 februari 2011

Marie S. Arwidson
Ordforande

Sven Bjorkman Anders Jansson Roland Svensson Martha Josefsson
Vice ordférande

Jeanette Hauff Ola Alfredsson Lillemor Smedenvall Lasse Thorn

Revisionsberattelse for Andra AP-fonden
Org nr 857209-0606

Vi har granskat arsredovisningen och bokféringen samt styrelsens forvaltning i Andra AP-fonden for rakenskapsaret 2010.
Fondens arsredovisning ingar i den tryckta versionen av detta dokument pa sidorna 18-51. Det ar styrelsen som har ansvaret
for rakenskapshandlingarna och férvaltningen 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 hdg men inte absolut sakerhet 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 betydelsefulla uppskattningar
som styrelsen gjort nar den upprattat arsredovisningen samt att utvardera den samlade informationen i arsredovisningen.

Vi anser att var revision ger oss rimlig grund for vara uttalanden nedan.

Arsredovisningen har upprattats i enlighet med lagen om allménna 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 14 februari 2011

Anna Peyron Lars Bonnevier
Auktoriserad revisor Auktoriserad revisor
Férordnad av regeringen Forordnad av regeringen
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Aktier, andelar och rantebarande vardepapper

Andra AP-fondens 20 storsta svenska aktieinnehav®

Kapital- Verkligt Rost-

Bolagsnamn andel, % Innehav varde, mnkr andel, % Sektor
Volvo A 0,33 7142 172 821 0,87 Industri
Volvo B 1,03 21 838 255 2 588 0,26 Industri
Ericsson (LM) B 1,06 34 631 924 2 706 0,62 IT
Nordea Bank 0,84 34 197 097 2 502 0,84 Finans
Hennes & Mauritz B 0,59 9 241 053 2 070 0,38 Konsumentvaror
Atlas Copco A 0,65 8 085 015 1372 0,93 Industri
Atlas Copco B 0,29 3477 722 529 0,03 Industri
Sandvik 0,11 13 707 365 1797 0,11 Industri
Svenska Handelsbanken A 1,13 7 071 783 1520 1,13 Finans
SEB A 1,17 25 589 704 1436 1,18 Finans
TeliaSonera 0,6 26 768 046 1427 0,6 Telekommunikation
Swedbank A 0,96 11 129 042 1044 0,97 Finans
Swedbank Preferensaktie 0,32 3681 328 353 0,31 Finans
Investor A 0,02 153 580 21 0,04 Finans
Investor B 1,15 8 849 387 1273 0,25 Finans
SKF B 1,43 6 518 525 1249 0,76 Industri
SCA A 0,06 424 208 45 0,27 Ravaror
SCAB 1,6 11 273 715 1197 0,69 Ravaror
Scania B 0,8 6 362 935 984 0,14 Industri
Skanska B 1,7 7 184 012 958 1,15 Industri
Electrolux B 1,45 4 478 690 855 1,15 Konsumentvaror
Tele2 B 1,31 5 855 640 817 0,92 Telekommunikation
Assa Abloy B 1,18 4 306 460 816 0,8 Industri
Boliden 1,62 4 437 150 607 1,62 Réavaror
Alfa Laval 0,94 3 970 657 563 0,94 Industri

Andra AP-fondens innehav i fonder

Innehav, Verkligt Innehav, Verkligt

Svenska fonder andelar véirde, mnkr Utléndska fonder andelar varde, mnkr
SHB Smabolag 1 386 109 815 Trilogy Emerging Market 104 271 1031
Lannebo Smabolagsfonder 21 389 318 803 Barclays GTAA 98 695 990
Carlson Smabolag 482 767 739 Wellington Emerging Market Debt 11 742 789 967

Bridgewater GTAA 76 700 962

Utléndska fonder Advent Global Phoenix High
Morgan Stanley Convertible Bond Fund 16 379 088 3353 Grade Convertible Fund 1 000 104 743
Generation Global Equity Fund 2513758 2935 CQsS Archipelago Convertible Bond
Vanguard Fixed Income Fund 2735511 2769 Strategies Fund - 100 201 728
State Street Emerging Market Enhanced 31 549 264 2 616 AllianceBernstein Legacy Securities 85000 000 678
Genesis Emerging Market 5 475 561 1990 AQR Cc?nvertlble OIpportl{nltles.Bond Fund 78 700 649
Wellington Emerging Market 10 651 126 1729 Carnegie World Wide Asia Equity Fund 444 128 61
Stone Harbor Emerging Market Debt 1188 131 1051

» »



Andra AP-fondens 20 storsta utlindska aktieinnehav?

Bolagsnamn

ABB

AstraZeneca
Nestlé

Exxon Mobil
Banco Santander
Apple

Daimler

Siemens

British American Tobacco
Allianz

Chevron
Vodafone

Eni

Total

General Electric
Telefonica
Microsoft

AT&T

BASF

Procter & Gamble
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Innehav

7 486 027
3 996 841
1 506 380
1 158 300
6 011 100
195 600
896 280
487 540
1 543 786
496 196
634 201
21 607 600
2 515 350
1 032 690
2 955 000
2 205 050
1 769 900
1 658 000
568 880
695 419

Verkligt
véarde, mnkr
1133
1235
598
569
431
424
410
408
400
398
389
377
371
369
363
338
332
327
306
301

1 sammanstaliningen avser fondens 20 vardeméssigt storsta innehav i svenska respektive utlandska aktier.
For de utlandska bolagen i tabellen ovan redovisas inte fondens rdst- och kapitalandelar da dessa inte i nagot fall éverstiger 0,3 procent.

En fullstandig sammanstalining av fondens aktieportfolj aterfinns pa fondens hemsida www.ap2.se

Andra AP-fondens innehav i obligationer och andra rantebarande vardepapper

Svenska nominella obligationer, fem storsta innehav
Obligation

Stadshypotek AB 1573

Spintab Swedmortgage AB 176

Swedish Government 1052

Swedish Government 1047

Spintab Swedmortgage AB 182

, fem
Obligation
Swedish Government 3104
Swedish Government 3105
Swedish Government 3102
Swedish Government 3106
Swedish Government 3107

Verkligt varde, mnkr

3 237
3168
2 500
2376
2229

Verkligt varde, mnkr

1182
1 096
980
527
271

Globala krediter, fem storsta innehav
Obligation
Bundesobligation 157
Credit Suisse First Boston 4,75%
European Investment Bank 4,75%
Morgan Stanley Dean Witter 7,3 %
Metlife Global Funding | 5,125%

Globala statsobligationer, fem storsta innehav
Obligation
Internatl Bank Recon Dev-Global 3,5%
Germany (Federal Republic) 3,75%
Eksportfinans A/S 5,5%
Kommunalbanken A/S 2,25%
Kredit Fuer Wiederaufbau 3,875%

Sektor

Industrials

Health Care

Consumer Staples

Energy

Financials

Information Technology
Consumer Discretionary
Industrials

Consumer Staples
Financials

Energy

Telecommunication Services
Energy

Energy

Industrials
Telecommunication Services
Information Technology
Telecommunication Services
Materials

Consumer Staples

Verkligt varde, mnkr
150

116

101

99

94

Verkligt varde, mnkr

256
242
227
213
196

Detaljerad information om Andra AP-fondens innehav av rantebarande vardepapper aterfinns pa fondens hemsida www.ap2.se.
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Fondstyrningsrapport

Enligt Arsredovisningslagen och den
svenska koden for bolagsstyrning ska
svenska borsnoterade bolag avge en bo-
lagsstyrningsrapport.

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

Andra AP-fonden &r liksom &vriga AP-
fonder en statlig myndighet. Det dr dock
stor skillnad mellan AP-fonderna och andra
statliga myndigheter. Den storsta skillna-
den &r att AP-fonderna intar en mycket
sjdlvstandig stallning i férhallande till reger-
ingen, eftersom verksamheten sa gott som
uteslutande dr reglerad i lag och att reger-
ingen dérfor i motsvarande utstrackning
saknar foreskriftsratt 6ver fonderna.

Styrelsen
Andra AP-fondens styrelse utses av reger-
ingen och ska besta av nio ledaméter. Tva
av ledamoterna utses efter forslag fran or-
ganisationer som foretrdder arbetstagar-
intressen och tva efter forslag av organisa-
tioner som féretrader arbetsgivarintressen.
Ordférande och vice ordférande utses av
regeringen bland de ledaméter som inte
utses efter forslag av arbetsmarknadens
parter. Samtliga ledamoter ska utses pa
grundval av sin kompetens att framja
fondforvaltningen.

Eva Persson avgick ur styrelsen i mars
2010.Ijuni 2010 fattade regeringen beslut

om ny styrelse med vissa férandringar.
Marie S. Arwidson utsdgs till ny styrelse-
ordférande efter Gunnar Larsson, som
varit fondens ordférande sedan dess bild-
ande. Till nya ledaméter utsags dven Jea-
nette Hauff och Lasse Thorn. Clas Nykvist
ochYlva Thorn lamnade styrelsen. I au-
gusti fattade regeringen beslut om

att utse Ola Alfredsson till ny ledamot i
styrelsen. Regeringen har hittills valt att
tillimpa ettariga mandatperioder for
styrelseledaméterna, varfor nuvarande
férordnanden galler till dess att fondens
balans- och resultatrakningar f6r 2010
har faststéllts.

Styrelsen har ett fullt och odelat ansvar
for verksamheten och svarar inom de
ramar riksdagen har stéllt upp for fon-
dens organisation och férvaltningen av
fondens medel. I den man styrelsens
arbete inte regleras i AP-fondlagen
regleras det i den arbetsordning som
styrelsen faststédller arligen.

Arvoden och andra erséttningar till sty-
relseledamoéterna bestdms av regeringen.
Ersdttningen uppgar per ar till 100 000
kronor for ordforanden, 75 000 kronor for
vice ordféranden och 50 000 kronor till
ovriga ledaméter.

Styrelsens arbete

De viktigaste uppgifterna fér Andra AP-
fondens styrelse &r att faststalla mal for
verksamheten, att anstélla och utvardera
vd samt att ta stéllning till overgripande
strategiska fragor, sdasom sammansatt-

ningen av fondens strategiska portfolj.
For att sékerstélla att styrelsens beslut
verkstalls, att riskerna i verksamheten
hanteras och att verksamheten i 6vrigt
bedrivs pa ett andamalsenligt satt fordras
ocksa en god kontroll och uppfdljning.

Styrelsen har under aret haft sex ordi-
narie sammantraden varav ett langre
sammantrade, dar 6vergripande strate-
giska fragor behandlades med sarskilt
fokus pa forvaltningsstrategin. Vid styrel-
sens sammantraden deltar férutom sty-
relsens ledamoter fondens vd och styrel-
sens sekreterare. Aven vriga anstéllda
kan delta som experter eller féredragande
i drenden.Vds insats utvdarderas en gang
per ar, da vd ej dr narvarande.

Mal for fonden

Fondens 6vergripande mal dr en real av-
kastning om minst fem procent per dr sett
over tiden.

Ny strategisk portfolj
Beslut om en strategisk portfolj for 2011
har fattats.

Diskussion om resultat, agarfragor

och kostnader

Vid samtliga styrelseméten £6ljs fondens

forvaltningsresultat upp. Styrelsen disku-

terar regelbundet principiella dgarfragor,

den strategiska allokeringen och investe-

ringar i riskkapitalfonder och fastigheter.
Kostnadsutvecklingen behandlas kvar-

talsvis och fondens kostnadseffektivitet ar




en aterkommande aktuell fraga for styrel-
sen. Styrelsen fattar arligen beslut om att
faststélla arsbokslut, budget, verksamhets-
plan samt strategisk portfolj.

Styrelsens utskott
Styrelsen har inrattat en Ersattningskom-
mitté. Ersattningskommittén bestar av fon-
dens ordférande och vice ordférande.Vd ar
vanligtvis adjungerad till Ersattningskom-
mitténs moten.Vd deltar inte vid utskottets
utarbetande av dennes ersittning.
Ersattningskommittén &r ett beredande
organ at styrelsen med avseende pa ersatt-
ningsnivaer for fondens vd, riktlinjer fér
ersittning till fondens ledningsgrupp
(fondledningen) samt i frdgor om incita-
mentsprogram for fondens anstéllda.

Ledamot Narvaro/totalt Kommentar
antal méten, 6

Marie S. Arwidson 4/4 (utsedd jun 2010)

Sven Bjorkman 6/6

Anders Jansson 5/6

Roland Svensson 6/6

Mértha Josefsson 5/6

Lillemor Smedenvall 4/6

Jeanette Hauff 4/4 (utsedd jun 2010)

Lasse Thorn 4/4 (utsedd jun 2010)

Ola Alfredsson 2/3 (utsedd aug 2010)

Gunnar Larsson 2/2 (slutade jun 2010)

Ylva Thorn 1/2 (slutade jun 2010)

Clas Nykvist 2/2 (slutade jun 2010)

Eva Persson 1/1  (slutade mar 2010)

De beslut som fattas av Ersattningskom-
mittén skall anmalas till styrelsen vid nér-
mast efterfoljande styrelsesammantréde.

Revision

Andra AP-fondens revisorer utses av re-
geringen. Det nu gdllande férordnandet
innehas av Anna Peyron och Lars Bonne-
vier fran Ernst & Young och tradde i kraft
den 22 april 2010. Ernst & Young ansvarar
dven for revisionen av 6vriga AP-fonder
och Anna Peyron &r dessutom utsedd att

samordna revisionen i samtliga AP-fonder.

Regeringens forordnande giller for
tiden intill dess resultat- och balans-
rakningarna faststallts for verksamhets-
aret 2010.

Revisorerna avger en revisionsberéttel-
se 6ver sin granskning och rapporterar
direkt till styrelsen muntligt minst en
gang per ar. Dédrutover avges skriftliga
rapporter avseende bokslutsrevisionen
och forvaltningsrevisionen. Revisorerna
lamnar arligen &ven en rapport till Fi-
nansdepartementet.

I revisorernas uppdrag ingar granskning
av den 16pande verksamheten, férvalt-
ningen, arsbokslutet samt arsredovisning-
en. Revisorerna uttalar sig om rakenskaps-
handlingarna och forvaltningen pa grund-
val av revisionen. I uppdraget ingér ocksa
att granska att Andra AP-fonden foljer de
av fonderna gemensamt faststallda redo-
visnings- och vdrderingsprinciperna samt
att uppréttade rdkenskapshandlingar ger
en rittvisande bild av verksamheten.
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Uppdraget har ocksa inneburit att granska
fondens riktlinjer for ersattningar i enlig-
het med regeringens riktlinjer for ersatt-
ningar till ledande befattningshavare och
anstdllda samt efterlevnaden av dessa. Ett
separat yttrande har avgivits, se fondens
hemsida www.ap2.se

Intern kontroll

Styrelsen &r ytterst ansvarig for fondens
interna kontroll. I fondens riskpolicy har
styrelsen faststallt ramar och riktlinjer for
fondens 6vergripande ansvarsfordelning,
risker och risklimiter samt rutiner for
uppfoljning och kontroll av riktlinjernas
efterlevnad.

Risk Management-avdelningen foljer
upp att riskramverket efterlevs. Via risk-
kontrollprocessen sékerstélls att organisa-
tionen, savél i sin helhet som i sina delar,
haller sig inom limiterna samt f6ljer de
restriktioner och instruktioner den ar
alagd.

Den 16pande interna kontrollen av fi-
nansiella och operativa risker foljs upp av
fondens avdelning Risk Management. Av-
delningen &r organisatoriskt fristdende
frén de funktioner som tar aktiva affarsbe-
slut.

Riskkontrollen bygger pa att det finns
en effektiv och transparent riskrapporte-
ring och analys. Avrapportering sker dag-
ligen till fondens ledning och 16pande till
styrelsen via rapporter och vid styrelse-
motena.
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Styrelse

Andra AP-fondens styrelse den 31 december 2010. Styrelseledamdterna utses av regeringen.
Ledaméterna har utsetts pa grundval av sin kompetens att framja fondférvaltningen.

Fran vanster

Martha Josefsson Ledamot sedan 2003. Fristaende investeringskonsult. Styrelseledamot i bland annat Fabege, Luxonen, Opus Group, Skandia
fonder, Oresund och WWF Sverige. Medlem i ett antal kapitalplaceringskommittéer. Fil. kand. Fédd 1947.

Roland Svensson Ledamot sedan 2000. Tidigare verkstallande direktor och koncernchef i Coop Norden AB och KF Ekonomisk férening. Industrial
advisor Accent Equity Partners. Skogsagare. Jur. kand. Fodd 1941.

Lillemor Smedenvall Ledamot sedan 2006. Ordférande i Finansforbundet. Ledamot i TCO och Sparinstitutens Pensionskassa (SPK). Fodd 1950.

Anders Jansson Ledamot sedan 2005. Verkstéllande direktdr och koncernchef i Stena Metall AB. Tidigare verkstéallande direktor i Volvo Car Finance,
chef for Global Trading vid Handelsbanken Markets och verkstéllande direktor i Volvo Group Finance. Fodd 1957.

Marie S. Arwidson Styrelseordférande sedan 2010. Verkstéllande direktdr pa Skogsindustrierna. Styrelseledamot i Trafikverket. Ledamot i
International Chamber of Commerce Sweden och Kungliga Ingenjérsvetenskapsakademien. Civilekonom. Fédd 1951.

Lasse Thorn Ledamot sedan 2010. Chef for enheten arbetsratt och kollektivavtal p4 Kommunal. Vice ordférande i Kyrkans Pensionskassa.
Styrelseledamot i KPA Livférsakring. Fodd 1960.

Jeanette Hauff Ledamot sedan 2010. Verksam vid Handelshogskolan i Géteborg. Sparekonom i Skandia. Ekonomie licentiat. Fodd 1965.

Ola Alfredsson Ledamot sedan 2010. Verkstallande direktor for Kockums AB. Fodd 1964.

Sven Bjorkman Vice ordférande sedan 2009. Tidigare bland annat chef for SEB region Vast. Fodd 1949.
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Frén véanster

Tomas Franzén Chefstrateg. Anstélld sedan 2001. F6dd 1957.

Lena Smeby-Udesen Ekonomi- och finansdirektor. Anstalld sedan 2001. Fodd 1961.

Martin Jonasson Chefsjurist. Anstalld sedan 2001. F6dd 1964.

Eva Halvarsson Verkstallande direktér. Anstalld sedan 2006. Ovriga uppdrag: ledamot i Vasakronan AB, Norrporten AB, Borssallskapet,
FinansKompetenscentrum och Kollegiet for svensk bolagsstyrning samt vice ordférande Goteborgs universitet. Fodd 1962.

Hans Fahlin Kapitalférvaltningschef. Anstalld sedan 2010. Fédd 1957.

Ulrika Danielson Chef for kommunikation & HR. Anstalld sedan 2009. Fédd 1965.

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 inves-
teringsbelopp.

Aktiv avkastning

Forvaltningen tar aktiva awikelser fran jam-
forelseindex for att skapa ett mervarde och
resultatet av dessa redovisas som aktiv
avkastning.

Aktiv forvaltning/Passiv forvaltning

Aktiv forvaltning: Forvaltningen tar aktiva
awvikelser fran jamforelseindex for att skapa
ett mervarde.

Passiv férvaltning: Forvaltningen syftar till att
uppna jamforelseindexets avkastning.

Alfa/Beta

Alfa: Ett positivt alfa-varde ar den extra
avkastning som investeraren far som beléning
for att ha tagit storre risk an att bara folja
marknaden i 6vrigt, via ett normalt index.

Beta: Beskriver ren marknadsexponering.
Exponeringen mot olika marknader bestams av
sammansattningen i den strategiska
portféljen.

ALM-studie

Asset Liability Modelling. Analysmodell for att
faststalla fondens strategiska portfélj. Studien,
som kontinuerligt revideras, syftar till att fast-
stélla den optimala sammansattningen av
fondens olika tillgangsslag, som bast mot-
svarar fondens langsiktiga ataganden gente-
mot det svenska pensionskollektivet. De
beddmningar som ligger till grund fér analysen
ska ta hansyn till saval demografiska for-
andringar i samhallet som den allménna
ekonomiska utvecklingen.

Diskretionar forvaltning

Ett forvaltningsmandat som ar avgransat och
specificerat for en enskild investerare. Alter-
nativ till diskretionar forvaltning ar traditionell
fondforvaltning.

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.

FX-termin

Derivatinstrument dér ett avtal ingads om kop
av en valuta vid en framtida tidpunkt till en
forutbestamd valutakurs.

GTAA

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

Implementeringseffekter

Avkastningsbidrag som harrér fran implemen-
teringen av den strategiska portfolien och
indexbyten.

Implicit volatilitet
Ett tillgdngsslags prognostiserade volatilitet.

Informationskvot

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

IPEV
International Private Equity and Venture Capital
Valuation Guidelines.

ISDA-avtal

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

Jamforelseindex

Index som utgdr Andra AP-fondens strategiska
portfélj och som fondens forvaltning mats mot,
se sidan 15.

Kreditrisk/Motpartsrisk

Kreditrisk: Avser att en emittent kommer pa
obestand alternativt erhaller en forsamrad
kreditvardighet.

Motpartsrisk: Med motpartsrisk avses risken
for att en affarsuppgorelse ej kan fullfoljas.

Kreditspread

Skillnad i avkastning mellan tva i dvrigt
jamfoérbara obligationer till foljd av skillnad i
kreditvardighet.

Kvantitativ férvaltning

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 pa marknaden, vilket medfor 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 tillhandahallina 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 fortroendemassiga
forluster.

Relativ avkastning

Portféljens avkastning i jamfoérelse med fondens
strategiska avkastning. Avkastningen ar rensad
for provisionskostnader och rérelsens kostnader.

Ranteswap

Ett avtal mellan tva motparter déar ett rante-
flode byts mot ett annat. Vanligen skiftas ena
partens aliggande att betala fasta rantebe-
talningar mot andra partens rorliga rante-
ataganden.

S&P 500

Standard & Poor’s 500 composite index.
Kapitalviktat aktieindex 6ver 500 amerikanska
bolag utvalda pa basis av bland annat storlek,
likviditet och industritillhérighet.

Sharpekvot

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

SIXRX

Six Return Index. Kapitalviktat aktieindex Gver
Stockholmsbdrsens genomsnittliga utveckling
inklusive utdelningar.

Strategisk portfolj

Andra AP-fondens strategiska portfolj fast-
stalles av styrelsen och definierar fondens val
av strategisk tillgangsallokering.

TAA

Tactical Asset Allocation. Aktiv forvaltnings-
strategi som inriktas pa att skapa 6ver-
avkastning inom olika tillgangsslag.

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 en given period. VaR
berdknas oftast med 95 procents konfi-
densniva och for tidsintervallet tio dagar.

Verkligt varde

Verkligt varde definieras som det belopp till
vilket en tillgang skulle kunna overlatas eller
en skuld regleras, mellan parter som ar
oberoende av varandra och som har ett
intresse av att transaktionen genomfors.

I normalfallet innebar detta att noterade
tillgangar varderas till kdpkurs (marknads-
varde) och att verkligt varde pa onoterade
tillgangar uppskattas med hjalp av allmant
accepterade varderingsmodeller.



"Nar jag blir pensionar
vill jag mala tavlor och
fanga fjarilar.”

Oskar, 6 ar
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