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Andra AP-fonden i korthet

Innehåll

• I januari 1999 beslutade riksdagen att införa ett nytt pensionssystem. Beslu-
tet medförde att de tidigare fem AP-fondstyrelserna i maj 2000 omorganise-
rades till fyra fristående buffertfonder med gemensamma placeringsregler.

• Förmögenheten i det nya pensionssystemet förvaltas genom placeringar på
kapitalmarknaden. Placeringsreglerna är mer flexibla än tidigare och med-
ger investeringar i olika tillgångsslag och på olika marknader.

• Andra AP-fonden, med placering i Göteborg, inledde sin operativa verksam-
het i januari 2001. 

• Andra AP-fondens målsättning är att med hjälp av en modern, rationell och
professionell förvaltning på lång sikt och med låg risknivå maximera avkast-
ningen på det svenska pensionskapital som fonden ansvarar för.

• Andra AP-fondens styrelse består av nio ledamöter som utses av regeringen.
Ledamöterna ska utses på grundval av sin personliga kompetens att främja
fondförvaltningen.

• Andra AP-fondens vision är att bli den mest framgångsrika svenska pensions-
förvaltaren, sett till avkastning över tid. För att lyckas med detta ska kapital-
förvaltningen hålla högsta internationella klass och vara “second to none”. 
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• Fondens avkastning för helåret 2001 uppgick till
–3,7 procent, vilket var 1,7 procentenheter bättre än
fondens referensindex som uppgick till –5,4 procent.

• Fonden har genomfört betydande omallokeringar av
portföljsammansättningen. Detta har inneburit en för-
flyttning i två dimensioner, dels en geografisk om-
viktning från en portfölj med stark nationell profil till
en global portfölj, dels en omviktning mellan till-
gångsslag från en starkt räntedominerad portfölj till
en mer aktieorienterad.

• Portföljsammansättningen vid utgången av året ryms
inom gränsvärdena för den referensportfölj som fast-
ställts av fondens styrelse. Referensportföljen består
av räntebärande tillgångar 40 procent, svenska aktier
20 procent, utländska aktier, ej valutasäkrade 10 pro-
cent, samt utländska aktier, valutasäkrade 30 procent.

• Andra AP-fondens fondförmögenhet uppgick den 31
december 2001 till 133,5 mdkr. Den fondförmögen-
het som Andra AP-fonden övertog vid ingången av
2001 uppgick till 134 mdkr. Under året har fonden
haft ett nettoinflöde om 4,5 mdkr.

2001 i sammandrag

Portfölj per 1 januari 2001

Räntebärande
tillgångar 67%

Fastigheter 3% Svenska aktier 25%

Utländska aktier –
ej valutasäkrade 3%

Likviditet 2%

Portfölj per 31 december 2001

Räntebärande
tillgångar 37%

Fastigheter 3% Svenska aktier 21%

Utländska aktier –
ej valutasäkrade 10%

Likviditet 1%

Utländska aktier –
valutasäkrade 28%

Beloppen är angivna i mnkr, miljoner kronor, respektive mdkr,
miljarder kronor, enligt Svenska språknämndens rekommendation.
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VD kommenterar

Grunden är lagd 
År 2001 var Andra AP-fondens första verksamhetsår
i egen regi. Det är ett år som i alla dimensioner 
präglats av uppbyggnad. Det är närmast unikt att 
en fond av denna storlek över huvud taget nyetable-
ras. Att vi startade helt från grunden har medfört att
merparten av det gångna årets arbete varit mycket
praktiskt inriktat. Vi har fokuserat på att lägga grun-
den för en verksamhet som under 2002 steg för steg
ska bli så etablerad att en modern, rationell och vär-
deskapande kapitalförvaltning kan presenteras när vi
går in i år 2003. Var och en som känner branschen har
förståelse för den tid det tar att bygga upp en helt ny
kapitalförvaltning. Förvaltning av kapital är en ut-
präglad kompetensbransch, där en kombination av
olika personers kunnande, erfarenhet, vilja och för-
måga avgör om slutresultatet blir lyckosamt. Att
skapa samspel mellan ett helt nytt IT-system, ny-
rekryterade medarbetare och en löpande kapitalför-
valtning med svenska och utländska externa förvalta-
re tar sin tid och har varit huvuduppgiften under året
som gått. Detta i en omvärld där kraven på fonden
varit desamma som om vi redan hade varit etablerade
under lång tid. På det hela taget har starten och eta-
bleringen gått bra. Göteborg har visat sig vara en
mycket lämplig etableringsort och fonden har fått ett
mycket positivt mottagande från regionens institu-
tioner och näringsliv.

Uppbyggnad av kapitalförvaltningen 
Att år 2001 har varit ett uppbyggnadsår innebär bland
annat att all kapitalförvaltning varit utlagd på exter-
na kapitalförvaltare. En ordning som vi varit relativt
nöjda med under rådande omständigheter och som vi
även i framtiden kommer att dra nytta av, dock med
en fördjupad interaktivitet mellan fonden och de
externa kapitalförvaltarna, varhelst de finns i världen.
Samarbetet med externa kapitalförvaltare är mycket
viktigt och har en stor utvecklingspotential framöver.
Därtill har ett antal andra externa leverantörer av
olika tjänster och produkter bidragit till att det gång-
na året fungerat bra.

I en tid då allting går allt snabbare kan ett
uppdrag som Andra AP-fondens, där vi har ett
perspektiv på 10–20 år och längre, samtidigt
upplevas både stimulerande och utmanande.
Stimulerande, eftersom det är ovanligt att
kunna arbeta med ett så långsiktigt perspektiv
när det vanligtvis är precis tvärtom i den
marknad som är fondens spelplan. Utmanande,
eftersom våra insatser måste värderas och 
bedömas med rätt tidsperspektiv. 

Med andra ord skall vi se till att våra placeringar blir
lyckosamma främst för morgondagens pensionärer,
vilket en otålig omvärld lätt glömmer bort. För att
kunna vara långsiktig krävs dock flera olika korta per-
spektiv. Att agera och parera i ett kortare perspektiv
är således också nödvändigt, om slutresultatet inte ska
bli lidande. Andra AP-fondens uppgift är att omvand-
la kunskap och omdöme till mer kapital. Att skapa
värde – som i sin tur skapar välfärd och trygghet.
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Turbulent börsår
Under året har fondens strategiska allokering varit
föremål för analys och beslut i fondens styrelse. Den
referensportfölj som fonden valt bygger på ett årligt
avkastningskrav om cirka 4,5 procent, mätt i reala ter-
mer sett över tid. För fondens placeringsverksamhet
skall en avkastning som är kopplad till ett begränsat rela-
tivt risktagande uppgå till en genomsnittlig årlig över-
avkastning relativt referensportföljen om 0,5 procent.

Det gångna året har varit extremt och 2001 var ett
av de sämsta börsåren sedan 1990 – exempelvis har
Stockholmsbörsen tappat 16,7 procent, vilket mot-
svarar cirka 500 mdkr kronor under året. Dow Jones
har sjunkit med 7,1 procent, Nasdaq med 21,1 pro-
cent, London med 16,2 procent och Frankfurt med
18,2 procent för att nämna några andra börser.

Andra AP-fondens avkastning uppgick till –3,7 pro-
cent i jämförelse med fondens referensindex som upp-
gick till –5,4 procent. Den totala fondförmögenheten
uppgick vid årsskiftet till 133,5 mdkr. Det är kanske
inte vad som förväntades när vi inledde verksamheten,
men får betraktas som acceptabelt med hänsyn till det
gångna årets omständigheter. 

Omfattande allokeringar
Den omfattande omviktning av portföljen som
genomförts under året, där över 50 mdkr har allo-
kerats till utländska aktier, bygger på Andra AP-
fondens fasta övertygelse att aktier sett över 
tid ger en bättre avkastning än enbart räntebärande
instrument, även om en balanserad portfölj alltid
eftersträvas. De nya placeringsreglerna för AP-fonderna
bidrar till att vi kan uppnå de avkastningsmål som är
förutsättningen för ett stabilt pensionssystem. Att 
i större omfattning kunna placera tillgångarna inter-
nationellt är också en förutsättning för att kunna
skapa en väldefinierad portfölj med god riskspridning,
till och med ett villkor för att skapa mervärden. Något
annat vore att frångå AP-fondernas spelregler.

Aktiv ägare
Frågan om institutionernas roll och ansvar som ägare
har kommit att få allt större uppmärksamhet, vilket
är naturligt mot bakgrund av institutionernas ökade
ägarandel på de ledande börserna. Enligt Andra AP-
fondens uppfattning är det rimligt att kraven på insti-
tutionerna som aktiva ägare ökar i en värld med allt
friare kapitalrörelser, med ökad handel mellan natio-
ner, nya valutaområden och ett mer mångkulturellt
samhälle där traditionella nationsgränser fått en för-
ändrad innebörd. Därtill har också miljö- och etikfrå-
gor samt frågan om ett mer uthålligt samhällsbyggan-
de ökat i betydelse. Dessa frågor har Andra AP-fonden
diskuterat och försökt att beakta i sin ägarstyrnings-
policy. I det konkreta vardagsarbetet handlar det
många gånger om att vara principfast men ändå prag-
matisk med tanke på frågornas komplexitet och de
spelregler som ligger till grund för verksamheten. Allt
eftersom Andra AP-fonden blir mer etablerad kommer
ägarpolicyn successivt att utvecklas och konkretiseras.

Utsikter framåt
För Andra AP-fonden kommer år 2002 att vara ett
fortsatt uppbyggnads- och etableringsår, dock med
helt andra förutsättningar än det gångna året. Att sia
om hur börsen kommer att utvecklas är förenat med
stor osäkerhet, även om fonden gjort en omallokering
av portföljen som nu är klart aktierelaterad. Vi anser
att 2002 bör bli ett år där de ledande ekonomierna
steg för steg återhämtar sig. Allt detta under förut-
sättning att inga händelser av det slag som inträffade
under tidig höst händer igen.

För Andra AP-fonden kommer fyra ledord att stå 
i fokus under året – värdeskapande, kompetent, seriös
och öppen. Den konkreta innebörden av dessa nyckel-
ord är något som vi själva förfogar över, vilket känns
förpliktigande men framförallt mycket stimulerande för
oss alla som medarbetare. Framtiden bygger vi själva.

Göteborg i februari 2002

Lars Idermark
Verkställande direktör
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Fler pensionärer förutsätter 
nytt pensionssystem
Historiskt sett har försörjningen av de äldre,
pensionärerna, genomgått flera olika faser, såväl
i Sverige som internationellt.

Fram till början av 1900-talet var den enskilde själv
ålagd att svara för försörjningen på äldre dagar. Frå-
gan löstes vanligen genom att man skaffade många
barn, vilka förväntades bidra till försörjningen av 
föräldrar och andra äldre släktingar. En stor familj var
den vanligaste ”pensionsförsäkringen”.

I Sverige infördes 1913 ett pensionssystem som
innebar att samhället övertog ansvaret för en del av
medborgarnas grundtrygghet när de inte längre kla-
rade sin egen försörjning. Dessa första pensionsåta-
ganden från samhällets sida var dock mycket begrän-
sade jämfört med senare system.

Efter andra världskriget diskuterades olika former
av reformerat statligt pensionssystem och 1946 fick
Sverige ett nytt pensionssystem – Lagen om allmänna
och lika folkpensioner. Systemet grundades på för-
sörjningsprincipen och innebar för alla medborgare en
garanterad grundtrygghet då man gick i så kallad folk-
pension. Ersättningsnivåerna var, i dagens perspektiv,
fortfarande mycket låga. 

Efter en hård politisk strid beslutade riksdagen
1960 att införa ytterligare en ny pensionsform – All-
män Tjänstepension (ATP). ATP-systemet grundades
på inkomstbortfallsprincipen och innebar att sam-

hället garanterade alla yrkesverksamma medborgare
en viss lägsta tilläggsförsäkring utöver folkpensionen.
Tilläggspensionens storlek beräknades utifrån indivi-
dens inkomst under de 15 mest gynnsamma yrkes-
verksamma åren. 

Gemensamt för alla pensionssystem till och med
ATP är att de huvudsakligen finansierades enligt prin-
cipen ”pay-as-you-go”, det vill säga att pensions-
utbetalningar gjordes löpande via statsbudgeten och
endast i begränsad omfattning via i förväg fonderade
medel. Detta var möjligt tack vare en god ekonomisk
tillväxt och ett stabilt antal pensionärer i förhållande
till antalet yrkesverksamma.

Försörjningskraven ökar
Under 1900-talets två sista decennier stod det klart för
såväl politiker som pensionsexperter att ”pay-as-you-
go”-principen i längden skulle bli allt mer ohållbar.
Den ekonomiska tillväxten skulle inte långsiktigt
kunna bära en snabbt ökande andel pensionärer. För-
sörjningskraven på de yrkesverksamma kommer att
öka dramatiskt eftersom andelen pensionärer i be-
folkningen förväntas öka från cirka 16 procent år
2000 till mellan 30 och 40 procent efter år 2040.   

En bred majoritet i riksdagen enades 1998 om ett
nytt, reformerat pensionssystem där den finansiella sta-
biliteten garanteras genom en tydlig koppling mellan
individens inbetalningar till systemet och vad hon

2010 2030 2050 2070 2090

Åldrande befolkningsstruktur skapar underskott i pensionssystemet

En utgångspunkt för det nya pensionssystemet
har varit att klara av att finansiera den långa
period av underskott som, till följd av demo-
grafiska faktorer, annars skulle ha uppstått
efter 2010.

Källa: RFV
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senare får tillbaka i form av pension. Inbetalade pen-
sionsavgifter skall fonderas och förvaltas långsiktigt
av de så kallade buffertfonderna.

Det nya pensionssystemet
Det reformerade pensionssystemet baseras på livs-
inkomstprincipen och grundas på hur mycket varje
enskild individ tjänar in under hela sin yrkesverk-
samma tid. Varje år fastställs en så kallad pensionsrätt
som motsvarar 18,5 procent av den pensionsgrun-
dande inkomsten, samt vissa tillkommande pensions-
belopp för exempelvis vård av barn. Motsvarande
pensionsavgifter betalas in via skatter och avgifter. Av
dessa förvaltas 16 procentenheter kollektivt inom
ramen för Första till Fjärde respektive Sjätte AP-
fonden. Resterande 2,5 procentenheter förvaltas indi-
viduellt inom det så kallade PPM-systemet, antingen
av privata fondbolag eller genom den Sjunde AP-
fonden. Pensionen är alltså direkt kopplad till indivi-
dens löpande inbetalningar till systemet. Personer vars
inkomstrelaterade pension inte når upp till en garan-
terad miniminivå kompenseras med hjälp av en sär-
skild inkomstutfyllnad, garantipension, som finansie-
ras via statsbudgeten.

AP-fondernas roll är att fungera som en finansiell
buffert för att jämna ut perioder av löpande över- och
underskott i pensionssystemet. Enligt olika analyser
kommer inbetalningarna till pensionssystemet att

överstiga utbetalningarna fram till någon gång efter år
2010, varefter en längre period med underskott i betal-
ningarna kommer att uppstå. En viktig uppgift för
buffertfonderna är att förvalta överskotten så att kapi-
talet ökar maximalt i värde fram till utbetalningstill-
fället. För att gynna en sådan utveckling har place-
ringsreglerna för AP-fonderna ändrats, med ökade
möjligheter att investera i olika tillgångsslag, exem-
pelvis aktier.  

Internationellt problem
Svårigheten att på lång sikt kunna garantera medbor-
garnas pensioner är inte typisk svensk. Många finan-
siella bedömare varnar idag för att flera av de indus-
trialiserade länderna, bland annat inom EU, står inför
stora problem under de närmaste 50 åren till följd av
en dramatiskt förändrad åldersstruktur. EUs statistik-
kontor Eurostat beräknar exempelvis att det år 2050
kommer att finnas 49 pensionärer (över 65 år) per 100
förvärvsarbetande personer. Idag är motsvarande antal
24 pensionärer per 100 förvärvsarbetande. 

Hur olika länder planerar att lösa den långsiktiga
finansieringen av medborgarnas pensioner varierar.
Det nya svenska pensionssystemet har rönt stort inter-
nationellt intresse och väntas få flera efterföljare.

Ålderspensionsavgift 18,5%

16% 2,5%

Första till Fjärde
AP-fonderna

Inkomstpension
Premiepension

Sjunde AP-fonden/Privata fondbolag

Premiepensionsmyndigheten, PPM

Stats-
budgeten

Garanti-
pension

Det nya pensionssystemet
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Fem styrelser blev fyra fonder
I samband med reformeringen av AP-fondsystemet
omorganiserades även de olika AP-fondstyrelserna.
Första till Femte Fondstyrelserna omvandlades till
Första, Andra, Tredje respektive Fjärde AP-fonden.
Sjätte Fondstyrelsen bytte namn till Sjätte AP-fonden.
Sjunde AP-fonden ingår, namnet till trots, inte i det
gemensamma AP-fondsystemet utan har till uppgift
att förvalta individuellt pensionssparande inom PPM-
systemet, för dem som inte valt andra förvaltare.

De fyra första AP-fonderna har identiska place-
ringsregler, medan den mindre Sjätte AP-fonden har
delvis andra regler. Fonderna har separata styrelser
och bedriver sin verksamhet helt åtskilt från varandra.
Mellan AP-fondernas respektive förvaltningsverk-
samhet råder konkurrens, enligt de förutsättningar
som givits för verksamheten.

AP-fondernas mål
Riksdagen har fastställt ett entydigt, övergripande mål
för Första till Fjärde AP-fonderna, som innebär att
långsiktigt maximera avkastningen i förhållande till
risken i placeringarna. Medelsförvaltningen skall ske
med god riskspridning. Den totala risknivån i förvalt-
ningen skall vara låg.

Utöver avkastningsmålet har Riksdagen angivit
ytterligare mål; Näringspolitiska eller andra ekono-
misk-politiska uppgifter skall inte finnas. Hänsyn till

miljö och etik skall tas i placeringsverksamheten utan
att göra avkall på det övergripande målet om hög
avkastning.

Enligt riksdagens proposition ska varje fond 
upprätta en ägarpolicy, vars syfte är att bidra till 
att avkastningsmålet uppnås. Ägarpolicyn ska bland
annat klargöra fondernas agerande som ägare, hur
beslutsfattandet i ägarfrågor ska hanteras etc. Fonder-
nas roll och agerande som ägare är emellertid tydligt
underordnat avkastningsmålet. 

Under hösten 2001 har det förts en allmän debatt
kring AP-fondernas placeringsinriktning, bland annat
beträffande relationen mellan investeringar i svenska
och utländska bolag. I detta sammanhang är det viktigt
att slå fast att det gällande regelverket för fondernas 
placeringar är mycket entydigt, och klart reglerar rela-
tionen mellan olika typer av investeringar. 

Placeringsinriktningen analyseras
I direktiven för de nya AP-fonderna betonas betydel-
sen av att noggrant analysera fondernas tillgångar och
åtaganden. Det innebär att varje fond, oberoende av
de övriga, ska genomföra egna analyser som visar när
och hur in- och utflöden av pensionskapital till och
från fonden kommer att ske. Analysen ska även visa
hur pensionsmedlen bör fördelas på olika tillgångsslag
(svenska och utländska aktier respektive räntebärande
värdepapper etc) för att nå bästa möjliga avkastning.

Fler pensionärer förutsätter nytt pensionssystem

AP-fondernas mål
Målet skall vara att långsiktigt maximera avkastningen i för-

hållande till risken i placeringarna. Medelsförvaltningen skall

ske med god riskspridning. Den totala risknivån i förvaltning-

en skall vara låg.

...

Näringspolitiska eller andra ekonomisk-politiska uppgifter skall inte finnas. Hänsyn till miljö

och etik skall tas i placeringsverksamheten utan att göra avkall på det övergripande målet om

hög avkastning.
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Analysmodellen kallas ”Asset Liability Modelling”, 
i dagligt tal ”ALM-studie”. Studien, som kontinuer-
ligt revideras, syftar till att fastställa den optimala
sammansättningen av fondens olika tillgångsslag, som
bäst motsvarar fondens långsiktiga åtaganden gente-
mot det svenska pensionskollektivet. De bedömning-
ar som ligger till grund för analysen skall ta hänsyn till
såväl demografiska förändringar i samhället som den
allmänna ekonomiska utvecklingen. 

Analysarbetet har skett i två steg
Syftet med Andra AP-fondens medelsförvaltning är att
säkerställa framtida pensionsutbetalningar i det refor-
merade ålderspensionssystemet. För att göra största
möjliga nytta i denna roll skall förvaltningen ha som
främsta mål att maximera avkastningen så att den
automatiska balanseringen av pensionssystemet ej
skall behöva träda i kraft. Andra AP-fondens specifika
risk är ett svagt förvaltningsresultat, framförallt vid en
negativ utveckling för pensionssystemet eller en nega-
tiv utveckling för svensk ekonomi. 

Första fasen i analysarbetet har inneburit en omfat-
tande datainsamling kring det nya pensionssystemets
framtida skuldsida. Bland annat ingår analyser av den
framtida pensionsskulden i olika framtidsscenarier,
framtagna av Riksförsäkringsverket. I underlaget
finns en rad olika antaganden, dels vad avser den
demografiska utvecklingen – förväntade födelsetal,

livslängd, invandring, antal yrkesverksamma etc – dels
hur BNP-tillväxten kommer att utvecklas utifrån olika
scenarier för framtida inflation och räntenivåer.

Vidare har en mängd data avseende tillgångssidan
analyserats. Långsiktiga prognoser avseende avkast-
ning, risk och samvariation mellan olika tillgångsslag
har inhämtats från svenska och internationella kapi-
talförvaltningsorganisationer. Studier visar att 80–90
procent av avkastningen kan härledas till val av till-
gångsslag. En viktig faktor i datainsamlingen har där-
för varit att få en god uppfattning om hur fördelning-
en mellan aktier och räntebärande värdepapper
påverkar förvaltningsutfallet vid olika framtida tid-
punkter. Valutaexponeringens effekter vägs in på
samma sätt.

Fas nummer två har innefattat statistisk bearbet-
ning, enligt slumpmässig simulering, av utvecklingen
i tolv olika tillgångsportföljer, konstruerade för ända-
målet. Portföljerna har haft olika fördelning, dels mel-
lan aktier och räntebärande värdepapper, dels mellan
svenska och utländska tillgångar.

Den färdiga ALM-studien, där skuld- och tillgångs-
sidorna ställts mot varandra i ett långsiktigt tidsper-
spektiv, har resulterat i en modellportfölj. Denna 
portfölj ligger till grund för fondens strategiska till-
gångsallokering och ingår i processen att fastställa
fondens långsiktiga referensportfölj. Referensportföl-
jen anger i absoluta tal vilken vikt olika tillgångsslag
ska ha och vilka avvikelser som är acceptabla över tid.

Andra AP-fondens referensportfölj

Räntebärande tillgångar
inkl. likviditet 40%

Svenska aktier 20%

Utländska aktier –
ej valutasäkrade 10%

Utländska aktier –
valutasäkrade 30%

ALM-studie bakom referensportföljen

Analys av demografiska
faktorer som genomsnittlig
livslängd, åldersklassernas
storlek, andel i förvärvsar-
bete, invandring, arbetslös-
het, ekonomisk tillväxt etc.
fastställer långsiktig beräk-
nad pensionsskuld.

Analys av inflöden, avkastning,
risk, valutaexponering och sam-
variation mellan olika tillgångs-
slag och marknader fastställer
långsiktig beräknad tillgångs-
utveckling.

Statistisk bearbet-
ning, simulering
och sammanvägd
analys av skuld-
och tillgångssidor-
na leder fram till
strategisk tillgångs-
allokering och
referensportfölj.
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I korthet innebär placeringsreglerna följande:

• Placeringar får ske i alla de på kapitalmarknaden
förekommande finansiella instrument som är mark-
nadsnoterade och omsättningsbara.

• Maximalt fem procent av en fonds tillgångar får 
placeras i onoterade värdepapper. Placering i onote-
rade aktier måste ske indirekt via riskkapitalföre-
tag, värdepappersfonder eller liknande.

• Minst 30 procent av respektive fonds tillgångar ska
placeras i räntebärande värdepapper med låg kredit-
eller likviditetsrisk.

• Aktier i börsnoterade svenska bolag får, i respektive
fond, högst motsvara två procent av det samlade
svenska börsvärdet.

De fyra första buffertfonderna, Första till Fjärde AP-fonden, har gemensamma placeringsregler, vilka 
fastställdes i samband med pensionsreformen. Reglerna anger ramar för hur stor andel av förvaltningen
som får ske i respektive tillgångsslag. Jämfört med tidigare medger de en ökad exponering mot aktier 
liksom en ökad andel internationella placeringar. De nya placeringsreglerna skapar förutsättningar för 
en långsiktigt ökad avkastning.

• Varje fond får äga högst tio procent av rösterna 
i ett enskilt börsnoterat bolag.

• Efter en successiv upptrappning med fem procent-
enheter per år, från 15 procent år 2001, får högst 40
procent av tillgångarna exponeras mot valutarisk.

• Högst tio procent av en fonds tillgångar får expo-
neras mot en emittent eller grupp av emittenter.

• Minst tio procent av varje fonds tillgångar ska
senast den 1 januari 2002 förvaltas av utomstående
förvaltare.

Placeringsregler för AP-fonderna
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Andra AP-fonden samarbetar inom vissa områ-

den med den internationella investmentbanken

Goldman Sachs*. Nigel O’Sullivan är ansvarig för

Goldman Sachs europeiska avdelning för pen-

sions- och försäkringsstrategier och redogör här

för de aktuella trenderna inom internationell

pensionsförvaltning.

År 2001 har varit ett tungt år för institutionella
investerare runt om i världen. Turbulensen på de
finansiella marknaderna har medfört att många nu
ifrågasätter de långsiktiga investeringsstrategier
som ligger till grund för verksamheten. Efter många
finansiella besvikelser år 2000, gav även 2001 en
negativ avkastning på aktiemarknaderna. Trots
detta består ett starkt intresse för kapitalmarkna-
derna bland såväl individer och företag som rege-
ringar. Till intresset bidrar det starka demografiska
och finansiella trycket att långsiktigt skapa till-
räckliga inkomster för den allt större gruppen
pensionärer.

Medellivslängden ökar

Målet för långsiktiga institutionella placerare, som
arbetar på uppdrag av olika pensionsförvaltare, är
att maximera avkastningen för att skapa en säker
och rimligt hög pensionsnivå för framtidens
pensionärer. Den demografiska utvecklingen visar
en stabil trend mot en kraftigt ökad förväntad
medellivslängd. Denna uppgår för närvarande till
74 år i Europa, 77 år i USA och 80 år i Japan. År

2050 kommer den genomsnittlige europén att ha
ökat sin förväntade livslängd till 82 år. I Sverige är
den förväntade livslängden idag 79 år med en för-
väntad ökning till 84 år, år 2050, vilket således är
högre än det europeiska genomsnittet.

Samtidigt som man förutser en kraftig ökning av
antalet individer som blir riktigt gamla, minskar
också födelsetalen kraftigt under de närmaste
decennierna. Dessa två trender innebär att andelen
yrkesverksamma individer i befolkningen minskar,
i förhållande till andelen pensionärer. Därmed blir
det, enkelt uttryckt, allt färre yrkesverksamma som
ska försörja allt fler i en åldrande befolkning.

Många europeiska länder – där medborgarna
har en hög förväntad pensionsnivå, men där de fon-
derande pensionsavsättningarna är mycket begrän-
sade – brottas redan nu med de finansiella problem
som kommer att uppstå. Flera länder kommer att
tvingas ändra sina pensionssystem mot en högre
andel individuell självfinansiering. De ökande pen-
sionsutbetalningarna och de cash flow-effekter
dessa medför för kapitalmarknaderna kommer att
bli mycket betydande under kommande år. 

Den svenska pensionsreformen har därför följts
noga av många andra länder och vi förväntar oss
ett flertal systemförändringar på pensionsområdet
i Europa under de närmaste åren. Detta är nöd-
vändigt för att komma till rätta med de finansiella
problem som den ändrade demografiska balansen
har skapat.

Pensionsförvaltning i ett 
internationellt perspektiv

Världens samlade fonderade pensionskapital

Japan 11,9%

Storbritannien
10,5%

Kanada 2,7% Sverige 1,0%
Tyskland 1,1%

Frankrike 0,5%
Italien 0,5%

Spanien 0,1%

USA 59,8%

Övriga 11,9%

Diagrammet visar en sammanställning över det globala fonderade
pensionskapitalet 1999, där USA svarar för cirka 60 procent. Den
amerikanska andelen av världens befolkning uppgår till cirka fem
procent medan Europa svarar för cirka 12 procent.
Källa: Intersec Research

* Goldman Sachs är en ledande global invest-
mentbank som erbjuder finansiella tjänster till
företag, institutioner och regeringar över hela
världen. Goldman Sachs har kontor i bland
annat New York, London, Frankfurt, Tokyo och
Hong Kong.
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Viktig del av världsekonomin

Det finns emellertid också ett betydande kapital 
i form av fonderade pensionsmedel som investerats
för att användas till framtida pensionsutbetal-
ningar. De totala tillgångarna i de internationella
pensionssystemen uppgår för närvarande till cirka
13 biljoner USD, och utgör en mycket betydelsefull
del av det samlade kapitalet på de internationella
finansmarknaderna. 

Under senare tid har bland andra Goldman Sachs
identifierat några tydliga gemensamma trender
bland de europeiska pensionsförvaltarna, nämli-
gen; en ökad exponering mot aktier, en högre andel
globala investeringar och mer aktiva försök att
identifiera tillväxtsektorer som kan skapa högre
avkastning, exempelvis inom Private Equity. Insti-
tutionella placerare har fått allt svårare att säker-
ställa en god balans mellan det mycket långsiktiga
perspektivet i sina pensionsplaceringar och de kort-
siktigt goda förvaltningsresultat som de kontinuer-
ligt förväntas prestera. 

Effektiv kapitalförvaltning är av avgörande be-
tydelse för att säkerställa maximal avkastning av
de samlade pensionstillgångarna. Det internatio-
nella pensionskapitalet är också av stor betydelse
för hela världsekonomin och för en väl fungerande
kapitalmarknad. 

Hur maximera avkastningen?

En nyligen publicerad rapport – den så kallade
Mynersrapporten, beställd av den brittiska rege-
ringen – kommer att få stor betydelse för utveck-
lingen på den brittiska pensionsförvaltningsmark-
naden. Slutsatserna i rapporten kommer säkerligen
också att studeras noga av institutionella investe-
rare i andra länder. Huvudfrågan är under vilka for-
mer avkastningen för pensionsfonderna kan maxi-
meras med en sådan riskexponering att medlen inte
äventyras. 

Den brittiska regeringen pekar bland annat 
på risken för att kortsiktiga överväganden kan
påverka långsiktiga investeringsstrategier på ett
negativt sätt, exempelvis genom att små och medel-
stora företag inte får tillräcklig tillgång till risk-
kapital, vilket på ett negativt sätt kan påverka den
ekonomiska utvecklingen i sin helhet. 

Den närmaste framtiden kommer att innebära
åtskilliga utmaningar för institutionella investerare
– att utveckla och implementera framgångsrika pla-
ceringsstrategier kommer att vara den avgörande
framgångsfaktorn för att säkerställa en finansiellt
trygg ålderdom för kommande generationer.
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Förväntad, offentligt finansierad, årlig pensionsnivå i relation till 
en genomsnittlig industriarbetares slutlön.  
Källa: InterSec Research, OECD, William M Mercer European
Pension Fund Managers' Guide 2001.

Befintligt fonderat pensionskapital i relation till respektive lands
BNP (1999).
Källa:  InterSec Research, OECD, William M Mercer European
Pension Fund Managers' Guide 2001.
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VÄRDESKAPANDE
Vår förvaltning ska, i ordets alla bemärkelser,
vara värdeskapande. Det uppnår vi dels genom
en bred nationell och internationell kontaktyta
som skapar förutsättningar för en framgångsrik
förvaltning, dels genom en modern, kostnads-
effektiv och rationell organisation, öppen för
nya lösningar. 

KOMPETENT
Genom ett nära samspel mellan våra medarbe-
tares specialistkunskaper och externa samarbets-
partners som tillhandahåller internationell spets-
kompetens, ska vi kontinuerligt vidareutveckla
vår kompetens – på bredden och på djupet. 

Andra AP-fondens kärnvärden
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SERIÖS
Vår verksamhet ska präglas av långsiktighet och
ha sin utgångspunkt i god etik och miljömässiga
hänsynstaganden, dels vad avser fondens inves-
teringar, dels i vår egen verksamhet.

ÖPPEN
Som organisation ska vi vara öppna i vårt sätt
att kommunicera, såväl internt som externt. 
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Riksdagens beslut att införa ett reformerat
pensionssystem innebar en omorganisation av
de tidigare fondstyrelserna till fyra fristående
AP-fonder.

Organisation och infrastruktur för de övriga tre AP-
fonderna bygger i huvudsak på de tidigare Första
–Tredje, Fjärde och Femte fondstyrelserna, medan
Andra AP-fonden har byggts upp från grunden. 

Beslutet innebar även att den nyinrättade Andra
AP-fonden skulle lokaliseras till Göteborg. Eftersom
det i Göteborg finns en lång tradition av finansiell
tjänsteverksamhet, Sjätte AP-fonden inkluderad, var
det naturligt att etablera Andra AP-fonden där.

Uppbyggnaden av Andra AP-fonden har skett 
i flera, delvis parallella, etapper där styrelsen varit
kontinuerligt engagerad. Den första fasen inleddes
under våren år 2000 då den nyvalda styrelsen påbör-
jade rekryteringen av en verkställande direktör, med
ansvar för det operativa etableringsarbetet.

Extern förvaltning upphandlas
Den första och enskilt viktigaste operativa uppgiften
har varit att lägga fast en strategi för förvaltningen av
de medel, vilka fonden skulle överta per den 1 januari
2001. Från de nya AP-fondernas formella bildande till
utgången av år 2000 förvaltades Andra AP-fondens
tillgångar interimistiskt av Första AP-fonden. Enligt
förslag från Andra AP-fondens nytillsatte VD beslu-
tade styrelsen att initialt lägga ut förvaltningen av fon-
dens samtliga tillgångar på externa förvaltare. Fyra
svenska och tre utländska kapitalförvaltare fick, efter
en noggrann upphandlings- och utvärderingsprocess,
sina olika förvaltningsuppdrag definierade. Dessa för-
valtare är Alfred Berg, Carlson Investment Manage-
ment, Carnegie, SEB, State Street Global Investors,
Merrill Lynch samt Barclays Global Investors. I må-
nadsskiftet oktober/november har ytterligare två
externa förvaltare, Pictet och MFS, erhållit aktiva för-
valtningsmandat. Parallellt upphandlades externa
resurser för riskhantering, hantering av riskbedöm-
ningar, back-office-funktioner och depå-bank. Detta
omfattande arbete skapade en stabil grund, utifrån
vilken det fortsatta uppbyggnadsarbetet av fonden
sedan kunde genomföras.

Kvalificerade medarbetare
Steg två i etableringen innebar rekrytering av nyckel-
medarbetare till fonden. Ett stort antal kvalificerade
sökanden anmälde sitt intresse och efter en omfattan-
de utvärderingsprocess knöts flera medarbetare tidigt
till fonden. En bra balans mellan olika kompetenser,
åldrar, kön och tidigare erfarenheter har varit viktig
för att lägga grunden till en helt ny och specifik före-
tagskultur. Parallellt med rekryteringsarbetet anskaf-
fades nya, ändamålsenliga lokaler. Ytterligare ett
inslag i etableringsarbetet har varit att utarbeta planer
och riktlinjer som tydligt reglerar interna och externa
ansvarsförhållanden, vid sidan av den rena kapital-
förvaltningen – exempelvis verksamhetsplaner, IT-
policy samt riktlinjer för ägarstyrning, etik och miljö.  

Implementering av IT-system
Den tredje etappen, som pågått under hela 2001, har
inneburit fortsatt rekryteringsarbete för olika specia-
listfunktioner samt implementering av det danska IT-
systemet TMS2000, som ska göra det möjligt att ta
hem utlagda funktioner inom förvaltning och back-
office. 

Första milstolpen för systemet var driftstarten av
systemstöd för intern handel i svenska värdepapper
vilken skedde i oktober 2001, följd av implemen-
tering av övriga instrument och valuta vid årsskif-
tet 2001/2002. Under våren 2002 kommer imple-
mentering av performance- och riskfunktionalitet att
genomföras. 

Vägledande för implementering av TMS2000 har
varit att åstadkomma en hög grad av automatisering
och effektivisering i affärsprocesserna. Som ett led 
i detta har en modul, A-trade för import av transak-
tioner från fondens externa förvaltare, installerats. 

A-trade är ursprungligen utvecklad av Sjunde AP-
fonden, men har vidareutvecklats och anpassats till
Andra AP-fondens behov. När systemet är i full drift
kommer samtliga transaktioner som genereras av 
en extern förvaltare att på daglig basis registreras 
i TMS2000, vilket innebär att Andra AP-fonden får
samma information om samtliga affärer, oavsett om
de genomförs av den egna förvaltningen eller av en
extern förvaltare.

Vid utgången av 2001 är arbetet med att bygga upp
Andra AP-fonden i princip fullbordat och verksam-
heten går nu över i en fas av mer långsiktig etablering.

Uppbyggnaden av Andra AP-fonden
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Andra AP-fondens verksamhet leds övergripan-
de av Fondledningen. Denna formella lednings-
grupp har, utöver sina individuella löpande
arbetsuppgifter, även ledningsuppgifter i form
av planering, strategisk utveckling samt kontak-
ter med styrelse och externa intressenter.

I Fondledningen ingår förutom VD även kapitalför-
valtningschefen och ekonomi- och finansdirektören,
samt funktionsansvariga för Kommunikation och
Juridik. Kommunikationsfunktionen ansvarar även för
fondens Corporate Governance-verksamhet och Juri-
dik för skattefrågor och Compliance.

Kapitalförvaltningen
Kapitalförvaltningsorganisationen ansvarar för för-
valtning av fondens tillgångar på kort och lång sikt.
Utöver den förvaltning som sker i fondens egen regi
ingår även att ”förvalta fondens externa förvaltare”,
det vill säga att kontinuerligt föra en tät dialog med –
och att löpande utvärdera – de externa förvaltare som
arbetar på mandat av fonden.

Organisatoriskt består kapitalförvaltningen av  fyra
resultatenheter; aktier, räntor/valutor, allokering samt
alternativa investeringar. I alternativa investeringar
ingår även fondens ej noterade fastighetsportfölj.
Aktie- och ränteenheterna rymmer vardera flera port-
följförvaltare och specialistfunktioner.

Kapitalförvaltningschefen utgör tillsammans med
de fyra enhetscheferna, ekonomi- och finansdirektören
och chefen för Risk Management fondens investe-
ringskommitté. Kommittén har en rådgivande funk-
tion gentemot enheterna, där respektive enhetschef
självständigt tar aktiva investeringsbeslut inom givna
ramar.

Taktisk och strategisk allokering utgör en väsentlig
del av den löpande förvaltningen och är därför orga-
nisatoriskt skild från aktier och räntor. Därigenom
fördelas och balanseras riskerna på flera tillgångsslag.

Under första kvartalet 2002 kommer en del av för-
valtningen successivt att tas över i egen regi. Någon
förutbestämd relation mellan intern och extern för-
valtning finns inte. Förutsättningen för att ta över för-
valtning i egen regi är att fondens egna medarbetare
kan förväntas generera högre värdetillväxt i jämförelse

Organisation och medarbetare

med extern förvaltning. För att säkerställa detta sker
en kontinuerlig uppföljning av förvaltningsresultat
och risk.

Affärsstöd och administration
Andra AP-fonden har inom enheten Affärsstöd/Admi-
nistration samlat ansvaret för IT, Risk Management
och Avkastningsanalys samt Ekonomi/Affärskontroll
och Personal.

Då Andra AP-fonden byggts upp från grunden har
det varit möjligt att redan initialt utforma och imple-
mentera en teknisk plattform som är ”state-of-the-
art” inom modern kapitalförvaltning. Efter noggrann
analys och utvärdering beslutades att fondens affärs-
stöd skulle byggas kring tekniskt avancerade system 
i syfte att minimera de manuella delarna av arbetet och
därigenom öka säkerheten samt möjliggöra en kost-
nadseffektiv organisation. Ledordet i arbetet har varit
STP, straight throw processing. Valet föll på en integre-
rad lösning för samtliga front-, mid- och back-office
funktioner. Även affärskommunikationen med de ex-
terna förvaltarna har integrerats med det egna kapi-
talförvaltningssystemet via ett webbaserat system.

Fondens affärsstödjande avdelningar har anpassats
för att kunna hantera en betydande del extern förvalt-
ning med ett flertal motparter och gränssnitt. Separa-
ta funktioner med tydligt fokus har därmed skapats för
IT, Risk Management och Avkastningsanalys. Upp-
följning av såväl interna som externa förvaltnings-
mandat kommer med korta tidsintervall att ske via
aktiva riskmandat (tracking error) och avkastning.   

Fondens administration är i hög grad baserad på en
modern och integrerad IT-arkitektur som håller hög
säkerhetsnivå, vad gäller såväl driftsäkerhet som
skydd mot obehörigt intrång.

Fondens ekonomiavdelning svarar för löpande
redovisning och kostnadsuppföljning samt månads-
visa prognoser och bokslut. Affärskontroll svarar för
kontroll, administration och avstämning av den inter-
na och externa förvaltningen.

För design och implementering av IT-system har
externa resurser utnyttjats i betydande omfattning.
Under året har även affärsadministration och redo-
visning samt mätning av fondkapitalets avkastning
varit utlagt på externa parter. Från och med 2002 sker
redovisning och affärskontroll i egen regi, likaså tas
kapitalförvaltningssystemet i drift. 
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Bred och djup kompetens
Inför beslutet att etablera Andra AP-fonden i Göte-
borg ifrågasattes i debatten om fonden där skulle lyckas
attrahera medarbetare med rätt kompetensprofil för
att bygga och driva en modern kapitalförvaltning.
Dessa farhågor har visat sig ogrundade.

Intresset för den nya fonden har tvärtom varit
mycket stort. Ett stort antal kvalificerade kandidater
har gjort det möjligt att ge fondens organisation en
spännande blandning av medarbetare med olika bak-
grund. Flera av dem har lång egen erfarenhet från
arbete inom olika former av internationell kapital-
förvaltning, bland annat från London, New York,
Frankfurt och Singapore. Andra medarbetare har varit
verksamma inom bank-, industri-, handels- och kon-
sultverksamhet. Även utifrån ett internationellt, kul-
turellt perspektiv har fonden lyckats rekrytera med-
arbetare med mycket varierad bakgrund.

Andra AP-fonden har i sin operativa verksamhet
stor nytta av dessa internationella erfarenheter. Dess-
utom kommer kunskaperna närregionen till del
genom olika former av kompetensöverföring. Fon-
dens aktiechef har till exempel under året regelbundet
föreläst vid Handelshögskolan i Göteborg. Tillsam-
mans med bland andra Sjätte AP-fonden och Svenska
Handelsbanken driver fonden ett utvecklingsarbete
som syftar till att skapa trainee-platser inom det finan-
siella området.

Andra AP-fonden hade vid utgången av 2001 totalt
28 anställda med en medelålder på 37 år och en
genomsnittlig yrkeserfarenhet på 14 år. Efter kom-
pletterande rekryteringar förväntas antalet medarbe-
tare under 2002 öka till drygt 35 personer.
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Under 2001 försvagades den internationella
konjunkturen på ett dramatiskt sätt. Den 
amerikanska ekonomin gick under våren in i en
recession. Den ekonomiska expansionen hade 
då pågått i tio år, vilket är den längsta samman-
hängande period som hittills noterats.

I Europa fortsatte ekonomin inledningsvis att växa,
men under hösten föll tillväxttakten snabbt mot noll-
strecket. Den japanska ekonomin, starkt plågad av
fortsatt skulddeflation och den internationella kon-
junkturavmattningen, gick under hösten in i sin tredje
recession under den senaste tioårsperioden. Ekono-
mierna pressades av kraftigt fallande aktiebörser, sjun-
kande företagsvinster och en dramatisk anpassning av
investeringarna, framför allt inom teknologiområdet.
En omfattande lageranpassning i företagen samt slä-
pande effekter av räntehöjningar och oljeprisupp-
gångar under 2000 bidrog också till den dämpade
aktiviteten. Den negativa ekonomiska utvecklingen
förstärktes av terrordåden mot USA den 11 september. 

Synkroniserad avmattning
Under det första halvåret 2001 dämpades tillväxten
även i Sverige till följd av den internationella ned-
gången inom framförallt telekom och andra teknologi-
sektorer. Den globala nedgången under hösten satte
ytterligare press på den svenska exporten och industri-

konjunkturen. Nedgången spreds då även till tjänste-
sektorerna samt byggindustrin.

Vid en summering av den internationella konjunk-
turen under 2001 är det slående hur låg beredskapen
för en kraftig avmattning förefaller att ha varit i början
av året. En panel av internationella bedömare förvän-
tade sig i januari en tillväxt inom OECD-området på
knappt tre procent för 2001 respektive drygt tre pro-
cent för 2002. Dessa förväntningar har nu justerats till
cirka en procent för respektive år. 

Återhämtning förutsätter stabilitet
Centralbankerna i USA och i Europa har agerat genom
att ge penningpolitiken en mycket expansiv utform-
ning, vilket resulterat i låga räntor och kraftiga till-
skott av likviditet. I USA planeras därutöver en kraf-
tig finanspolitisk stimulans med ökade statsfinansiella
utgifter och sänkta skatter för hushåll och företag.
Kombinationen av expansiv penning- och finans-
politik ska minska sannolikheten för extremt negativa
konjunkturscenarier. Till detta bidrar även lägre energi-
priser. Med en viss tidsfördröjning kan detta lägga
grunden för en betydande konjunkturell återhämtning
under det andra halvåret 2002.

Mot slutet av 2001 fanns emellertid inga riktigt
övertygande tecken på att ett sådant förlopp var att
vänta. Förutsättningarna för en återhämtning under
2002 bygger på att hushållens konsumtion hålls uppe
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och att företagen kommer igång med sina investe-
ringar. Detta förutsätter i sin tur att arbetsmarknads-
läget inte försämras dramatiskt och att företags-
vinsterna stabiliseras.

En gynnsam återhämtning av världsekonomin för-
utsätter även att inga nya terrordåd av betydelse sätts
i verket samt att det geopolitiska läget mer generellt
stabiliseras. 

Det finansiella marknadsläget
Under merparten av 2001 befann sig de finansiella
marknaderna i den fas i kapitalmarknadscykeln där
det är obligationsportföljen som utvecklas bäst. Detta
gällde också under en stor del av år 2000. Trots att
kurserna på världens börser redan fallit med drygt 
15 procent (från toppnoteringen) under 2000, fort-
satte nedgången med ytterligare cirka 30 procent
under perioden fram till den 21 september 2001. På
Stockholmsbörsen var motsvarande nedgång 30 res-
pektive 35 procent. Under 2001 föll internationella
obligationsräntor (tio år) som mest med 0,5–1 pro-
cent, beroende på marknad. 

Den kraftiga börsnedgången medförde också att
många förvaltare under hösten haft en förhållandevis
liten andel aktier i sina portföljer. Det innebar inget
stort problem så länge utsikterna för aktiemarknaden
var mycket negativa. Mot slutet av hösten började
dock en konjunkturvändning att prissättas på de
finansiella marknaderna. 

Den köpvåg som utlöstes bidrog till den branta
börsuppgången. Detta avspeglades också i stigande
obligationsräntor under de sista två månaderna 2001.
Detta är ett typiskt förlopp när obligationsfasen i kapi-
talmarknadscykeln övergår i aktiefasen. 

Den osäkerhet som rådde bland investerarna om
huruvida uppgången under senhösten var en tillfällig
återhämtning dröjde kvar, men en mer positiv tolkning
av förloppet var tydlig mot slutet av året.

Andra AP-fondens omviktningsarbete 2001
Omviktningen av Andra AP-fondens portfölj har inne-
burit en förflyttning i två dimensioner. Dels en geo-
grafisk omviktning från en portfölj med starkt
inhemsk profil till en utländsk portfölj, dels en omvikt-
ning mellan tillgångsslag, från en starkt räntedomine-
rad portfölj till en mer aktieorienterad. Den stora
omviktningen har med andra ord skett mellan sven-
ska statspapper och utländska aktier. 

Enligt den strategiska tillgångsallokering som 
styrelsen fattat beslut om under våren skulle närmare
50 mdkr investeras i utländska aktier. I början av
november var omviktningen genomförd. De kraftiga
kursfallen under året innebar att värdet av portföljen
periodvis minskade. I ett längre perspektiv bör det
dock ha varit en fördel att bygga upp aktieportföljen
till lägre ingångsvärden.  

Målet för omviktningen har först och främst varit att
komma inom referensportföljens gränser. I stigande
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grad har dock rent taktiska överväganden – som tak-
ten i, och graden av, omviktning mot utländska akti-
er – kommit att dominera. Från månadsskiftet augusti/
september rådde ”skarpt läge” i den meningen att 
de yttre gränserna för olika tillgångsslag, enligt den
strategiska tillgångsallokeringen, var nådda. Omvikt-
ningen har därefter helt och hållet varit en fråga om 
i vilken utsträckning det ansetts vara lämpligt att vara
under- eller överviktad i respektive tillgångsslag.

Fondens investeringar i aktier
Fram till utgången av juni hade fonden köpt utländ-
ska aktier till ett värde av 28 mdkr. Av dessa var cirka 
12 mdkr ej valutasäkrade aktier. Vid halvårskiftet
kunde man konstatera att det inte varit någon nack-
del att bygga upp aktieportföljen förhållandevis lång-
samt. Värdet av att ligga underviktad vid den tid-
punkten ska dock ses i ljuset av den fortsatta
nedgången på aktiebörserna under sommaren och
hösten. 

I juni-juli lades en investeringsplan fast som inne-
bar fortsatta aktieinvesteringar med en miljard kronor
per vecka, så länge ett strategibyte inte var påkallat.
Strategin byggde på en förväntad, mer stabil vändning
för aktiemarknaderna, inom tre till sex månader, det
vill säga innan årets slut. Ytterligare 9 mdkr investe-
rades i utländska aktier fram till slutet av augusti.

Under en stor del av omviktningsarbetet var aktie-
portföljen, framförallt den valutasäkrade utländska
portföljen, underviktad. Detta var ett aktivt beslut.
Jämfört med referensportföljen drog fonden således
nytta av att vara underviktad i ett tillgångsslag som
förlorade i värde.

En fortsatt undervikt i aktieportföljen bedömdes
efter sommaren lämplig i det korta perspektivet, även
om riskerna med en sådan undervikt tilltagit. En vänd-
ning på aktiemarknaderna, med åtföljande nedgång
på räntemarknaderna, skulle vid den tidpunkten snabbt
kunna förändra konsekvenserna av fondens tillgångs-
fördelning. Fonden sökte därför i början av septem-
ber öka takten i omviktningen mot utländska aktier. 

Terroristattackerna mot USA förändrade i ett slag
de kortsiktiga utsikterna för konjunktur och företags-
vinster. Ett nytt osäkerhetsmoment inträdde. Detta
pressade upp riskpremien på aktiemarknaderna som
kortsiktigt föll kraftigt. 

Under september och oktober investerades ytterli-
gare 12 mdkr i utländska aktier, vilket innebar att 
portföljen vid november månads ingång motsvarade
referensportföljen.

Andel utländska värdepapper
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tions förmåga att korrekt bedöma deras insatser. Fak-
torer som generellt leder till en större andel passiv för-
valtning är geografiskt avstånd och bristande transpa-
rens i investeringsprocessen, alternativt fragmenterade
eller otillräckligt genomlysta marknader. 

Börsåret 2001
Under årets första månader fortsatte den börsnedgång
som inleddes under 2000. Samtidigt som börskurser-
na föll justerades vinstutsikterna för företagen ned, vil-
ket gjorde att värderingsmultiplerna (exempelvis P/E-
talen) förblev fortsatt höga. Detta ledde till nya
kursfall och en kraftigt negativ spiral på aktiemarkna-
den. Antalet köprekommendationer sjönk snabbt och
investerarna minskade sin breda exponering mot aktie-
marknaden och tog sin tillflykt till obligationer eller
defensiva aktier. 

Efter en kortare rekyl under andra kvartalet fort-
satte börserna att falla under sommaren och början av
hösten. Framför allt pressades tekniktunga bolag och
industrier. Finansieringsbehovet i sektorn är stort och
under året genomfördes en rad omstruktureringar och
besparingsprogram för att frigöra kapital. Kulmen
nåddes förmodligen under hösten då telekombolagen
pressades av ytterligare en våg av vinstvarningar och
rykten om kommande nyemissioner. Det innebar bot-
tennivån för såväl världens större börser som för
många av de dominerande telekombolagen, bland
dem Sveriges största bolag, Ericsson, vars aktie nådde
en ny bottennivå.

Andra AP-fondens aktieförvaltning kommer
organisatoriskt att vila på två ben – dels en egen
intern förvaltning inom valda sektorer, dels en
extern förvaltning genom ett antal partners 
med olika förvaltningsmandat. 

Den interna förvaltningen omfattar sektorerna Kon-
sumentprodukter, IT/Telekom, Finans samt Farma-
ceutisk industri. Dessa områden kommer, i första hand
på europeisk nivå, att bevakas av fondens egna port-
följförvaltare. Övriga branscher och regioner kommer
att bevakas av externa förvaltare. Denna specialise-
ring på vissa sektorer utgår ifrån en snabbt ökande
globalisering där ett enskilt bolags nationella hemvist
betyder allt mindre. Däremot har enskilda förvaltares
specialistkompetens kring specifika branscher och
deras logik fått allt större betydelse, oavsett geogra-
fiska gränser, i den långsiktiga bedömningen av var ett
finansiellt mervärde kan skapas. Det är utifrån denna
bakgrund som fonden valt vilka sektorer som ska
bevakas och inte utifrån portföljbolagens nationella
juridiska hemvist. 

Aktieförvaltningen kommer således långsiktigt att
bygga på att en stor del av kapitalet förvaltas externt.
En viktig uppgift för fondens egen förvaltning, utöver
arbetet med de egna portföljerna, är därför att göra en
kontinuerlig och kvalificerad utvärdering av de exter-
na förvaltarna. Ju bättre möjligheter att göra en sådan
bedömning, desto större aktiv risk kommer att tillde-
las de externa förvaltarna. Huruvida deras förvaltning
kommer att bli mer aktiv beror på vår egen organisa-

Aktieförvaltningen
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Optimismen återvänder
Även om återhämtningen på börserna varit stark under
det fjärde kvartalet, blev helåret 2001 ytterligare ett år
med negativ avkastning för aktier och jämförelsevis
bättre avkastning för obligationer. Under 2001 har
världens börser gett en totalavkastning om –17,8 pro-
cent*, samtidigt som obligationer globalt genererat
motsvarande 5 procent**. Under årets sista månader
var den svenska börsen bland de starkaste i världen,
men hamnade tillsammans med flera andra europeis-
ka börser i botten sett över hela året. Globalt sett hittar
vi både defensiva och cykliska aktier bland relativvin-
narna under helåret 2001 – exempelvis finns skogs-
sektorn med i toppen. Bland förlorarna återfinns fram-
förallt media och telekom, både operatörer och
tillverkare, men även exempelvis försäkringssektorn.

En annan indikator på det svaga börsklimatet är
volymen företagsaffärer och börsintroduktioner. Efter
en rad rekordaffärer och en våg av börsintroduktio-
ner under 1999 och 2000, minskade volymerna betyd-
ligt under året både i USA och i Europa.

Under det fjärde kvartalet har emellertid optimis-
men återvänt – kraftiga finans- och penningpolitiska
lättnader, i kombination med ljusare utsikter leverera-
de av de stora bolagen, har starkt bidragit till tron att
det värsta nu är över för den amerikanska ekonomin.
Flera ledande börser visade markanta uppgångar
under november och december och flera enskilda ak-
tier har stigit kraftigt. Mycket pekar därför på att
2002 blir ett mer positivt aktieår än det vi lämnat
bakom oss.

Andra AP-fondens aktieförvaltning
Året som gått har i hög grad präglats av uppbyggnad
i form av personalrekryteringar och systemutveckling,
samt ökad exponering mot marknaden.

Nästan all aktieförvaltning har hanterats av exter-
na förvaltare där den utländska delen varit indexerad
mot MSCI World med mycket små möjligheter till av-
vikelse från fastlagt index. Förvaltningen av den sven-
ska aktieportföljen har till 75 procent varit aktiv med
låg risk medan resterande 25 procent har förvaltats
mot index. 

Värdet av den utländska aktieportföljen uppgick
vid utgången av 2001 till 50 mdkr. Aktieportföljen har
byggts  upp under en mycket volatil period på värl-
dens börser vilket medfört stora svängningar i mark-
nadsvärdena.

Den svenska aktieportföljen har under 2001 min-
skat i värde med –15,6 procent. SIXRX för samma
period visar –14,8 procent. Värdet av portföljen upp-
gick vid utgången av året till 27,7 mdkr.

De externa partners som under året förvaltat Andra
AP-fondens aktieportfölj redovisar relativt likartade
resultat, vilket beror på den valda investeringsfilosofin
under uppbyggnadsfasen. I takt med att förvaltnings-
mandaten kommer att tillåta en ökad grad av aktiv för-
valtning kommer sannolikt också skillnaderna i resul-
tat mellan de olika förvaltarna att öka. 

Ekonomisk och finansiell utveckling under 2001
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Andra AP-fondens räntegrupp har ansvar för
fondens förvaltning av den räntebärande port-
följen, samt för fondens likviditetsstyrning och
valutahantering.

Valutahanteringen omfattar växlingar inför investe-
ringar i ej valutasäkrade utländska tillgångar samt kon-
tinuerlig uppföljning och rebalansering av fondens
valutasäkring. 

Ränteförvaltningen ansvarar för svenska nominella
värdepapper, svenska realränteobligationer samt
utländska obligationer. Inom samtliga delar kan för-
valtning ske internt och/eller via externa förvaltare.
Vid uppbyggnaden av fondens förvaltningsavdelning
har stor vikt lagts vid att rekrytera medarbetare med
olika erfarenhet och bakgrund, inte minst  internatio-
nellt. Dels för att på ett bra sätt kunna förvalta fon-
dens externa förvaltare, dels för att själva kunna beva-
ka och agera på den internationella räntemarknaden.

Ränteåret 2001 
Ränteutvecklingen har under året i hög grad präglats
av den amerikanska centralbankens kraftfulla ränte-
sänkningar, i syfte att motverka den allt svagare kon-
junkturen. Den expansiva penningpolitiken har gett
den amerikanska avkastningskurvan en starkt positiv
lutning. Räntan på tvååriga obligationer har fallit med
två procentenheter medan den 30-åriga obligationen
är oförändrad. 

Svag utveckling för kronan
Svenska marknadsräntor har under året haft en mindre
fördelaktig utveckling än motsvarande internationella.
Trots en sänkning med 50 punkter efter tragedin i New
York den 11 september har penningpolitiken i Sveri-
ge varit mer restriktiv än i omvärlden. Den fallande
ränteutvecklingen under våren avbröts för svensk del
av en kraftig försvagning av kronan med påföljande
stödköp och höjning av reporäntan. I juli månad kom-
binerade Riksbanken även stödköp med en isolerad
räntehöjning på 25 punkter. På sensommaren accele-
rerade den ekonomiska nedgången och räntorna
vände ned. Hösten avslutades sedan med en allt star-
kare förhoppning om ekonomisk återhämtning med
stigande räntor som följd. 

Den räntebärande portföljen har under 2001 ute-
slutande bestått av svenska räntebärande instrument

som statsobligationer, statsskuldväxlar, bostadsobli-
gationer och certifikat samt företagsobligationer.
Innehavet av statsobligationer är fördelat på nomi-
nella och reala lån, där de reala under året successivt
har ökat i andel beroende på att den totala portföljen
minskat. 

Merparten av portföljen har förvaltats av Barclay
Global Investors med mandat att följa en kombina-
tion av SHBs ränteindexfamilj. Portföljens samman-
sättning har motsvarat referensindex och avkastning-
en har endast uppvisat en marginell avvikelse från
index.

Ränteförvaltningen
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Riksbankens TCW-index består av en vägd blandning av valutor-
na i Sveriges viktigaste konkurrentländer och har den 18 novem-
ber 1992 som starttidpunkt. Vid denna tidpunkt var relationen
mellan kronan och TCW-index 1/1. Diagrammet visar således att
kronans kurs, jämfört med TCW-index, nådde sin svagaste nivå
under september och oktober 2001.
Källa:  Ecowin samt Andra AP-fondens beräkningar. 
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Ekonomisk och finansiell utveckling under 2001

Marknadsvärdet av fondens räntebärande portfölj
uppgick i slutet av 2001 till 50,1 mdkr, inklusive
likviditet. Vid ingången av året var motsvarande värde
91,8 mdkr. Differensen beror i allt väsentligt på att
fonden under året genomfört ett omviktningsprogram
från räntebärande tillgångar till utländska aktier.

Avkastningen på ränteportföljen har under året
varit +3,7 procent jämfört med referensportföljens
avkastning på +3,8 procent. 

Underlätta omallokering
En diversifiering av portföljen kommer att genomfö-
ras i takt med att den interna förvaltningsorganisatio-
nen bemannas och fondens kapitalförvaltningssystem
blir fullt operationellt. Andelen svenska statspapper
kommer att minska och ersättas med utländska stats-
obligationer och kreditpapper. Den framtida vikt-
ningen av portföljen kommer att bestämmas utifrån
portföljoptimeringar där målet är att hitta den port-
följ som ger högst avkastning vid vald risknivå. Fon-
den kommer också i framtiden att anlita externa
förvaltare, framför allt på områden där organisatio-
nen saknar nödvändig erfarenhet och kompetens för
att skapa en konsistent överavkastning.

Förvaltningen av ränteportföljen har under året
fokuserats på att underlätta omallokeringen från sven-
ska räntebärande instrument till utländska aktier.
Portföljens förfalloprofil under första halvåret inne-
bar att medel till aktieinvesteringar kunde frigöras
genom förfall hos räntebärande papper. Under andra
halvåret såldes dessutom obligationer och statsskuld-
växlar för att uppnå önskad aktieexponering. 

Som tidigare nämnts har den svenska kronan haft
en svag utveckling under året. De ändrade placerings-
reglerna för AP-fonderna har i debatten fått bära
mycket av skulden för denna utveckling. Även  andra
faktorer har emellertid påverkat kronan negativt, san-
nolikt i högre grad än AP-fondernas omviktning.
Andra AP-fonden valde relativt snabbt en valuta-
exponering som var något högre än referensport-
följens. Vid halvårsskiftet uppgick fondens valuta-
exponering till 13 procent mot referensportföljens
nivå på 10 procent och maximalt tillåtna 15 procent.
Under hösten har exponeringen successivt minskat
mot referensportföljens nivå och vid årsskiftet var
andelen tillgångar exponerade mot valutakursföränd-
ringar cirka 10 procent.
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De placeringsalternativ som oftast hänförs till
alternativa investeringar är onoterade aktier,
hedgefonder, råvarurelaterade tillgångar 
och annan förvaltning som har ett absolut
avkastningsmål.

Gemensamt för tillgångsklassen alternativa investe-
ringar är dels målsättningen att uppnå en god absolut
avkastning, dels att tillgångarna ska ha låg samvaria-
tion med övriga tillgångsslag i den totala portföljen
för att bidra till en strategisk riskspridning. Enligt AP-
fondernas placeringsregler får investeringar i onotera-
de aktier endast göras indirekt genom fonder och
investeringsbolag. Fonden får inte heller investera 
i råvarurelaterade instrument.

Fonden utvecklar placeringsstrategi
Andra AP-fonden har under året inlett arbetet med att
utveckla och implementera en placeringsstrategi för
alternativa investeringar. 

För investeringar i fonder för onoterade och 
noterade aktier innebär strategin att under en treårs-
period steg för steg bygga upp en väl diversifierad
portfölj. Investeringar kommer att göras efter en
urvalsprocess i enlighet med fondens fastlagda arbets-
metodik. Andra AP-fonden avser att skapa långsikti-
ga och strategiska relationer med ett fåtal aktörer för
att få tillgång till de bästa investeringsmöjligheterna
och samtidigt skapa ett väl utbyggt nätverk som kan
bidra till den interna kompetensuppbyggnaden på
området. I ett inledningsskede kommer fonden att
fokusera på investeringar i fonder för onoterade och
noterade aktier med ett absolut avkastningsmål.

Investeringar under 2001
Under 2001 har investeringsåtaganden på 237 miljo-
ner kronor skett till tre fonder. Inom segmentet buy-
outs (strategiska och finansiellt inriktade förvärv och
sammanslagningar av förhållandevis stora bolag inom
mogna branscher) har investeringar gjorts i risk-
kapitalfonden EQT Northern Europe. Fonden har 

Alternativa investeringar
– Fonder för onoterade och noterade aktier

i sin tur gjort  investeringar  i bland annat Electrolux
Leisure Appliances, Duni och Plantasjen (Växus).

Inom segmentet ventures (investeringar i mindre
företag, oftast med inriktning mot teknik eller life sci-
ence, som befinner sig i start- eller utvecklingsfasen)
har investeringar gjorts i fonderna Swedestart Tech
och Swedestart Life Science. Fonderna har under året
gjort investeringar i läkemedelssektorn och inom 
teknisk utveckling i IT-relaterade områden.

Marknadens utveckling
Efter flera års stark global tillväxt för fonder med
ovanstående inriktning nåddes kulmen under 2000,
medan aktiviteten har minskat under 2001. Orsaken
har varit en kraftig försämring av de marknadsmässi-
ga förutsättningarna, främst den spruckna så kallade
IT-bubblan. Följden har bland annat varit färre börs-
introduktioner och minskad aktivitet vad gäller olika
företagsaffärer. Det förändrade klimatet har gjort att
många fonder tvingats till av- och nedskrivningar av
sina innehav. 

En annan tydlig trend på marknaden är ett breddat
investeringsperspektiv som inte enbart fokuserar på
IT-relaterade utvecklingsbolag. Intresset för investe-
ringar inom området life science, som varit tydligt
under flera år, har ökat ytterligare. Bakgrunden är dels
de stora framsteg som görs inom det medicinska områ-
det, dels de stora demografiska förändringar som blir
allt mer påtagliga. Huvuddelen av investeringarna
sker idag emellertid i förhållandevis mogna företag
och branscher där mervärde kan skapas genom att
strukturera och utveckla verksamheten. Investeringar
inom detta område har i förhållande till investeringar
i utvecklingsbolag vanligen en lägre risknivå, men
visar samtidigt en lägre historisk avkastning.

Det är tydligt att marknaden såväl  globalt som
nationellt  är på väg in i en konsoliderings- och inter-
nationaliseringsfas. Aktörerna kommer generellt sett
att bli färre men större, och ofta mer specialiserade,
även om det alltid kommer att finnas plats för mindre
aktörer med spetskompetens.

Ekonomisk och finansiell utveckling under 2001
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Fastigheter

Andra AP-fondens fastighetsrelaterade innehav
består av aktier i både noterade och onoterade
fastighetsbolag. 

De senaste årens starka ekonomiska tillväxt har inne-
burit en stor efterfrågan på lokaler, med stigande hyror
och fastighetspriser som följd. Den positiva utveck-
lingen har varit starkast i Stockholmsregionen, men
även fastighetsmarknaden i övriga storstäder och på
universitetsorter har haft en gynnsam utveckling. 

Under 2001 noterades dock ett trendbrott. Detta år
medförde en minskad efterfrågan från i första hand
bolag inom IT-, telekom- och internetsektorn. Den all-
männa försvagningen av konjunkturen under hösten
har inneburit att även företag inom andra branscher
ser en dämpad tillväxt framöver, vilket medför ett mins-
kat lokalbehov. Detta har inneburit att vakanserna för
första gången på nästan tio år har börjat öka svagt,
samtidigt som det finns en tendens till sjunkande
hyresnivåer, speciellt i centrala Stockholm. Historiskt
sett är vakansgraderna fortfarande låga, samtidigt
som nyproduktionen på de flesta håll i landet är
begränsad. 

Fastighetsmarknaden har under året präglats av
förhållandevis hög aktivitet med ett stort antal trans-
aktioner. Fastighetsbolagen har generellt starka kassa-
flöden och stabila balansräkningar, vilket i kombina-
tion med låga räntor har skapat förvärvsutrymme. De
senaste åren har även institutionerna varit stora net-
toköpare av fastigheter, dels genom direkta fastig-
hetsförvärv, men också via uppköp av börsnoterade
fastighetsbolag. Till följd av den kraftiga börsned-
gången under 2001 har en del av dessa institutioner
tvingats nettosälja fastigheter av portföljviktnings-
skäl. Under året har även nya köparkategorier dykt
upp på marknaden, bland annat nystartade, ofta inter-
nationella, fastighetsfonder som förvärvat fastigheter. 

Fastighetsaktierna på Stockholmsbörsen utveck-
lades starkt under 2000 med en uppgång på omkring
37 procent medan generalindex utvecklades negativt

med cirka minus 11 procent. Under 2001 har fastig-
hetsaktierna fallit med 3 procent jämfört med börsen
som i sin helhet fallit med 16,7 procent.

Andra AP-fondens fastighetsinnehav
Genom investeringar i fastigheter vill Andra AP-fonden
uppnå en god direktavkastning och riskspridning i den
totala portföljen. Fondens fastighetsexponering utgörs
dels av en del i den noterade aktieportföljen, dels av
större innehav i onoterade fastighetsbolag.

Andra AP-fondens onoterade fastighetsinnehav be-
står i en 25-procentig ägarandel i AP-fastigheter AB,
som ägs gemensamt av de fyra första AP-fonderna,
samt 33,3 procent av NS-Holding AB (Fastighetsbo-
laget Norrporten AB). Fondens andelar i de båda bola-
gen värderas till 4,1 mdkr. Båda innehaven har under
året haft en positiv utveckling.

AP-fastigheter har ett koncentrerat och väl beläget
fastighetsinnehav i Stockholms-, Uppsala- och Göte-
borgsregionerna. Huvuddelen utgörs av kontors-
lokaler och en mindre del av bostäder och butiker. 

Norrporten, där Andra AP-fonden gått in som
ägare under 2001, är ett rikstäckande fastighetsbolag
med välbelägna fastigheter i residensstäder utanför
storstadsområdena. Fastighetsbeståndet domineras av
kontorsytor, till stor del uthyrda till myndigheter och
statliga verk. 
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Andra AP-fondens uppdrag är att långsiktigt
maximera avkastningen, med god riskpridning
och låg risknivå. Det är väsentligt att den risk
som tas är kalkylerad på förhand och kontrol-
lerbar i efterhand.

Att ställa uppnådd avkastning i relation till aktivt
risktagande ger viktig information för optimering av
såväl delportfölj som totalportfölj. 

Risk Management-funktionen inom Andra AP-
fonden har till uppgift:
• att kontrollera och analysera riskutnyttjande och

limiter samt säkerställa att verksamheten bedrivs på
ett ur kvalitetssynpunkt tillfredsställande sätt,

• att stödja kapitalförvaltningen med verktyg för att
kalkylera risker vid optimering av portföljsamman-
sättningen samt att i efterhand följa upp det faktis-
ka risktagandet,

• att utveckla riktlinjer och modeller för att förbättra
hantering och kontroll av risk. 

Risk Management agerar fristående från kapitalför-
valtningsorganisationen och involveras därmed inte 
i affärsbesluten. Funktionens oberoende roll under-
stryks även av att man har ett direkt rapporteringsan-
svar till VD när det gäller riskutnyttjande och even-
tuella överträdelser av limiter.

Fonden utformar risklimiter
De ramar och limiter som Andra AP-fonden följer
reglerar verksamheten på flera olika nivåer. De
övergripande ramarna för risktagande är fastställda av
riksdagen genom ”Lagen om allmänna pensionsfon-

der, 2000:192”. Dessa regler har sedan konkretiserats
i den verksamhetsplan som fondens styrelse fastställt.
Verksamhetsplanen ligger till grund för de riktlinjer
som styr den operativa verksamheten. Dessa riktlinjer
innefattar även en sammanställning av Andra AP-
fondens totala risklimiter samt limiter per tillgångs-
klass. Inom de ramar som limiterna anger kan kapi-
talförvaltningsorganisationen fördela risken mellan
olika mandat eller portföljer. 

Ansvaret för rapportering av risklimiter ligger hos
funktionen Risk Management som också kontrollerar
att limiter och riktlinjer för placeringsverksamheten
inte överskrids. Limiter för enskilda portföljer/
mandat kontrolleras av chefen för respektive tillgångs-
klass. 

Olika typer av riskbegrepp
Utgångspunkten för hantering av risk inom Andra AP-
fondens kapitalförvaltning är att risken är relativ. Det
innebär att ingen risk anses föreligga om Andra 
AP-fondens innehav motsvarar referensportföljen. 
I absoluta termer finns naturligtvis en risk då referens-
portföljen i sig kan ge såväl positiv som negativ
avkastning. Portföljens absoluta och relativa risk följs
upp och rapporteras till styrelse, fondledning och
kapitalförvaltning. 

Då målsättningen för kapitalförvaltningen är att
överträffa referensportföljen väljer man att definiera
risken relativt de referensindex som referensportföljen
anger. Den avkastning och den risk som blir resultatet
av en sådan position kallas relativ avkastning respek-
tive relativ risk. Det mått som används för uppföljning
av avvikelsevariationen är ”tracking error”, vilket mäter
standardavvikelsen för den relativa avkastningen. 

Risk Management

Ansvar för upprättande
 av ramar och risklimiter

Dokument som anger
ramar och risklimiter Ansvar för kontroll Rapporterar till

Riksdag

Styrelse

VD

Kapitalförvaltningschef
och chef för tillgångsklass

Riktlinjer för
placeringsverksamheten

Lagen om allmänna
pensionfonder, 2000:192

Verksamhetsplan

Portföljinstruktion

Risk Management

Chef för tillgångsklass

Styrelse

VD

Kapitalförvaltningschef
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Marknadsrisk
Med marknadsrisk avses hur mycket värdet av ett vär-
depapper förändras när marknadspriset ändras.
Marknadsrisken i den operativa förvaltningen mäts
relativt referensindex, även sannolikheten för avvikel-
sevariation i avkastningen beräknas. De marknadsris-
ker som är mest relevanta för fonden är aktieprisrisk,
ränterisk och valutarisk.

Kredit- och motpartsrisk
Med kreditrisk avses att en emittent kommer på obe-
stånd och inte kan fullgöra sina åtaganden alternativt
erhåller ett lägre kreditbetyg, vilket påverkar place-
ringens marknadsvärde negativt. Med motpartsrisk
avses att någon motpart, som fonden gör transak-
tioner med, kommer på obestånd och inte kan fullgöra
sina åtaganden. Denna risk regleras genom att affärer
endast får genomföras med godkända motparter som
uppfyller fastställda kriterier.

Operationell risk
Med operationell risk avses risken att fel eller avbrott
i den operativa verksamheten leder till ekonomiska
eller förtroendemässiga förluster. För att reducera den
operationella risken tillämpas en strikt ansvarsfördel-
ning mellan kapitalförvaltningen och de affärs-
stödjande enheterna. 

Andra AP-fonden har satsat betydande resurser på
inköp och implementering av ett tillförlitligt, helinte-
grerat förvaltningssystem, samt på tydliga, enhetliga
riktlinjer och rutiner för hur arbetet ska bedrivas. Som
ett led i arbetet med att identifiera och reducera ope-
rationella risker genomförs en kvalitetssäkring av de
externa förvaltarnas verksamhet under 2002.

Likviditetsrisk
Med likviditetsrisk avses att ett värdepapper inte kan
omsättas vid avsedd tidpunkt utan större pris-
reduktion eller stora kostnader.
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Styrelsen för Andra AP-fonden fastställde i maj
2001 en ägarstyrningspolicy, som i första hand
avser svenska aktiemarknadsbolag.

Under året har policyn successivt utvecklats och
implementerats i verksamheten. Fondens ägarstyrning
fokuseras nu på fem områden:

• Fondens uppfattning om aktieägares inflytande och
rättigheter i ett noterat bolag

• Fondens uppfattning om frågor avseende styrelse
och ledning i ett noterat bolag

• Fondens uppfattning om ett noterat bolags transpa-
rens och externa kapitalmarknadskommunikation

• Fondens uppfattning om relationen till andra aktie-
ägare

• Fondens agerande i situationer när ett portföljbolag
agerar i strid med god affärssed 

Andra AP-fondens övergripande mål som aktiv ägare
är att långsiktigt bidra till att skapa en god värdetill-
växt i de bolag i vilka fonden investerat. Fonden ska
genom sitt ägarskap aktivt verka för bland annat god
etik och miljöhänsyn samt bidra till att utveckla god
sed i kapitalförvaltningsfrågor. 

Fondens utgångspunkt i ägarfrågor är att ett note-
rat bolag, genom sin ansökan till Stockholmsbörsen
(eller motsvarande), accepterar att värdetillväxt av
aktieägarnas tillskjutna medel är ett övergripande mål
och att bolagets styrelse ska agera i enlighet med detta.

Utövande av aktieägares 
inflytande och rättigheter
Andra AP-fonden kommer, när så är lämpligt, att
utöva sin rätt att rösta vid de bolagsstämmor i de sven-
ska och utländska bolag där fonden innehar aktier.
Fonden kan rösta antingen genom egen representation
vid stämman eller genom ombud.

Andra AP-fonden kommer att rösta i enlighet med
de förslag som fonden bedömer ha fördelaktigast på-
verkan på nuvarande och framtida värde i ett bolag.

Andra AP-fonden kommer att rösta emot sådana
förslag som fonden bedömer stå i motsats till fondens
rättigheter som aktieägare eller ha en negativ påver-
kan på värdeutvecklingen i ett bolag. I sådana situa-
tioner meddelar fonden normalt sin uppfattning till
bolagets styrelse före omröstning.

Huvudprincipen för Andra AP-fonden är att röst-
ning ska ske enligt principen ”en aktie, en röst”. Fon-
den kommer därför att rösta emot förslag som syftar
till att införa rösträttsbegränsningar eller andra be-
gränsningar i en ägares vedertagna rätt som ägare 
i ett noterat bolag. 

Kallelse till bolagsstämmor ska göras i god tid, på
lika villkor, till alla aktieägare.

Inga åtgärder som kan leda till utspädning av aktie-
kapital, eller annan försvagning av enskild aktieägares
position, bör vidtas utan att beslut fattas vid bolags-
stämma.

Frågor om roll och 
ansvar för styrelse och ledning
Styrelseledamöter ska vara självständiga och obe-
roende gentemot företagsledningen. Varje styrelse-
ledamot ska alltid verka för företagets bästa. Styrelse-
arvoden bör vara fasta och ska redovisas öppet.

Särskilda kommittéer bör upprättas för nominering
av styrelseledamöter och utformning av ersättnings-
policy. Jämställdhet och hänsyn till företags human-
kapital utgör viktiga utgångspunkter. Andra AP-
fonden ska verka för en jämn könsfördelning i sty-
relsesammansättningen.

Incitaments- och kompensationsprogram samt av-
gångsvederlag bör ha marknadsmässiga villkor. Beslut
om incitamentsprogram fattas på bolagsstämma och
bör överensstämma med de riktlinjer som fastställts
av Aktiemarknadsnämnden (2001:01). Regler för
avgångsvederlag, pensionsförmåner och bonus samt
det totala värdet av dessa bör redovisas öppet.

Andra AP-fondens ägarstyrningspolicy



35



36

Om ett offentligt uppköpserbjudande riktas till ett
bolag ska styrelse och ledning i bolaget agera för att
säkerställa att bästa möjliga långsiktiga värdetillväxt
tillfaller ägarna. Detta innebär normalt att man ini-
tierar en oberoende värdering av bolaget och säker-
ställer att denna information kommer till alla aktie-
ägares kännedom. 

Fondens uppfattning om ett 
noterat bolags transparens och 
formerna för dess marknadskommunikation
Bolag ska uppfylla lagens krav och vedertagna rekom-
mendationer för informationslämning från börsbolag.
Ingen selektiv informationsgivning bör förekomma.

Andra AP-fonden kommer kontinuerligt att besöka
bolag i vilka fonden har betydande aktieinnehav. Syf-
tet med sådana företagsbesök är att informera sig om
bolagens strategiska utveckling och att informera
bolagen om fondens uppfattning i bland annat  miljö-
och etikfrågor. I frågor avseende ägarstyrning, större
strategiska beslut och styrelserelaterade frågor kom-
municerar fonden normalt med bolagets styrelseord-
förande. I frågor av mer operativ inriktning, exem-
pelvis övergripande företagspresentationer eller i sam-
band med presentation av bokslut, kommunicerar
fonden med representanter för företagsledningen.

Andra AP-fonden som ägare

Fondens uppfattning om 
relationen till andra aktieägare 
Andra AP-fonden arbetar för en lika och rättvis
behandling av alla aktieägare i ett bolag. 

All samverkan med övriga aktieägare i ett bolag
sker uteslutande utifrån fondens eget intresse och
någon medverkan i mer långsiktiga och/eller perma-
nenta ”maktstrukturer” förekommer inte.

Fondens agerande i situationer när ett 
portföljbolag agerar i strid med god affärssed
Andra AP-fonden följer kontinuerligt utvecklingen 
i de bolag i vilka fonden äger aktier. I de fall ett bolag
kan misstänkas avvika från god affärsetik kontaktar
fonden det aktuella bolaget för att inhämta informa-
tion i frågan. Om bolaget ej besvarar fondens fråga
inom rimlig tid, eller inte kan avge en acceptabel för-
klaring till sitt agerande, och/eller inte har vidtagit till-
räckliga åtgärder för att förhindra en upprepning,
avvecklas normalt innehavet på lämpligt sätt.

I samband med den officiella invigningen av Andra
AP-fonden, den 26 september 2001, genomfördes

en paneldebatt om institutionernas roll och ansvar
som ägare. I debatten deltog, från vänster, Göran
Johnson, Metall, Anders Nyrén, Industrivärden,

Peggy Bruzelius, Lancelot, Carl Bennet, bland annat
Getinge, och Lars Idermark, Andra AP-fonden.

“Corporate Governance”, eller ägarstyrning,
beskriver de riktlinjer, regler och samverkans-
former som styr relationen mellan ägarna (aktie-
ägarna) av ett bolag, styrelsen (ägarnas och de
anställdas representanter) samt företagsledningen
(ansvariga för den operativa driften av bolaget). 
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Under 2001 har arbetet med att bygga och 
etablera fondens verksamhet stått i fokus. 
I samband med detta har ett antal ägarrela-
terade frågor behandlats och flera insatser på
området initierats. Det är uppenbart att omvärl-
den, när det gäller olika ägarfrågor, har stora
förväntningar på de nya AP-fonderna.

Förutom medverkan vid ett 20-tal bolagsstämmor 
i bolag där fonden äger aktier, har fonden även genom-
fört besök hos ett 10-tal bolag. Dessutom har fonden
under året aktivt kontrollerat den faktiska situationen
i ett 10-tal bolag där man har aktieinnehav, vars age-
rande på olika sätt har ifrågasatts vad gäller etik, miljö
och/eller efterlevnad av god affärssed. Detta har skett
genom direkta kontakter med styrelse eller företags-
ledning. Flertalet av dessa kontakter har resulterat 
i fördjupad och förklarande information från bolagen
som gjort att fonden ansett sig kunna behålla sina
aktieinnehav. I två fall har bolagen dock inte kunnat,
eller velat, lämna information som säkerställer ett
fortsatt rimligt hänsynstagande till etiska eller miljö-
mässiga faktorer. Andra AP-fonden har därför avytt-
rat sina innehav i dessa bolag.

Miljö och etik
Fondens arbete för att positivt påverka utvecklingen 
i etiska och miljömässiga frågor har för övrigt i huvud-
sak varit av indirekt art. Detsamma gäller frågan om
hur andelen kvinnor i börsbolagens styrelser kan ökas.
Under året har fonden initierat, eller aktivt medverkat
i, flera konferenser, debatter, och undersökningar på
dessa områden. Särskilt kan nämnas den paneldebatt
om institutionernas roll och ansvar som ägare, som
genomfördes i anslutning till fondens invigning, lik-
som en studie kring större svenska börsbolags attity-
der och initiativ på områdena mänskliga rättigheter,
arbetsmiljö/arbetsvillkor och miljö.

Skandinavisk studie
I Davos 1999 presenterade FNs generalsekreterare
Kofi Annan konceptet ”The Global Compact – Cor-
porate Leadership in the World Economy”. Här slår
FN fast nio principer kring mänskliga rättigheter,
arbetsmiljö/arbetsvillkor och miljöfrågor, som man
uppmanar världens företagsledare att följa. Syftet med
fondens undersökning var att utvärdera hur skandi-
naviska företag ser på dessa principer och i vilken
utsträckning de efterlevs. 

Studien, som genomfördes i samarbete med kun-
skapsföretaget Deloitte & Touche, omfattade ett 50-
tal av Stockholmsbörsens största företag. Motsvaran-
de studie gjordes samtidigt bland de största bolagen
på börserna i Oslo och Köpenhamn.

Andra AP-fonden som ägare
– under 2001
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Resultatet av studien visar att skandinaviska före-
tag i hög grad anser att efterlevnad av Global Com-
pact direkt genererar, eller kommer att generera,
affärsvärde och därför är av betydelse i affärsverksam-
heten. När det gäller prioritetsordningen råder inga
större skillnader mellan de skandinaviska länderna:
• arbetsmiljö/arbetsvillkor och miljö bedöms ha

störst inverkan på affärsvärdet,
• mänskliga rättigheter bedöms ha mindre betydelse

för affärsvärdet, vilket kan bero på att det anses vara
en självklarhet bland skandinaviska företag att inte
åsidosätta mänskliga rättigheter.

Undersökningen visar emellertid även att det förefaller
finnas en viss skillnad mellan många bolags egen poli-
cy i dessa frågor och det faktiska engagemanget inom
den egna organisationen. Flera av de företag i vilka
Andra AP-fonden har betydande innehav har valt att
inte besvara enkäten. Fonden kommer därför vid kon-
takter med dessa företag att efterfråga deras syn i de
frågor som tas upp i Global Compact.  

4,1

4,3

3,5

Mänskliga
rättigheter

4,5

Arbetsvillkor/
Arbetsmiljö

Miljö

4,05

4,32
4,23

4,36

4,18

4,56

3,9

3,7
3,58

3,85 3,88

Betydelsen av “The Global Compact – Corporate Leadership
in the World Economy”

Sverige Norge Danmark

Det råder stor samsyn mellan företag i de nordiska länderna om
det affärsmässiga värdet av en god efterlevnad av FNs principer för
företagens samhällsansvar. Bedömning efter en skala ett till fem.
Källa: Deloitte&Touche och Andra AP-fonden.

Invigningsprogrammet innehöll bland
annat ett anförande av den europeiska
centralbankschefen Wim Duisenberg.

Den officiella invigningen av Andra
AP-fonden förrättades av finans-

minister Bosse Ringholm och fondens
styrelseordförande Gunnar Larsson. 
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Förvaltningsberättelse

Uppbyggnadsarbetet av Andra AP-fonden

Formellt inledde den nya Andra AP-fonden sin ope-
rativa verksamhet den 1 januari 2001. Sedan star-
ten har verksamheten varit intensivt inriktad mot att
lägga en stabil grund för fondens långsiktiga arbete.
Under året har teknisk infrastruktur och IT-system
implementerats. Vidare har rekrytering och upp-
byggnad av en förvaltningsorganisation samt ana-
lys och utformning av fondens långsiktiga place-
ringsstrategier stått i fokus. Likaså fastställandet av
de riktlinjer som ska utgöra ramverket för att styra
kapitalförvaltningen och övriga verksamheter, bland
annat fondens ägarpolicy.

Årets resultat
Fonden redovisar en fondförmögenhet på 133,5 mdkr
inklusive nettoinflöden. 

Fondens avkastning för 2001 uppgår till –3,7 pro-
cent. Det innebär att fonden överträffat sitt referens-
index vars avkastning uppgår till –5,4 procent.

Inflödet av likvida medel under året uppgår till 4,5
mdkr där 3,1 mdkr motsvaras av utbetalningar från
RFV. Resterande inflöden avser utdelningar från de
Särskilda förvaltningarna, som administreras av Första
och Fjärde AP-fonderna.

Erhållna utdelningar uppgår till 823 mnkr, realisa-
tionsresultatet för de aktierelaterade tillgångarna till
–1,8 mdkr samt –0,3 mdkr för de räntebärande. 

Årets resultat uppgick till –5 mdkr. Resultatet ut-
görs av utdelningar, ränteintäkter, valutakursresultat,
realiserade och orealiserade värdeförändringar samt
rörelsens kostnader. 

Omviktningsarbetet under 2001 
Omviktningen av fondens portfölj har under året inne-
burit en förflyttning i två dimensioner, dels en geo-
grafisk omviktning från en portfölj med stark natio-
nell profil till en global portfölj, dels en omviktning
mellan tillgångsslag från en starkt räntedominerad
portfölj till en mer aktieorienterad. 

Fonden övertog per 2001-01-01 134 mdkr i fond-
förmögenhet fördelade på i huvudsak räntebärande
tillgångar och en mindre andel svenska och utländska
aktier. Omviktningsarbetet inleddes under våren och
intensifierades under det tredje kvartalet. I början av
november var omviktningen genomförd och fond-
förmögenhetens sammansättning motsvarade då den
av styrelsen beslutade referensportföljen. 

Den genomförda omviktningen innebär en fördel-
ning av tillgångarna på i huvudsak noterade aktier
med tonvikt på utländska aktier. De kraftiga kursfal-
len på de internationella aktiemarknaderna under året
har inneburit att portföljen periodvis har minskat 
i värde. I nedanstående tabell visas skillnaden i port-
följsammansättning vid årets början och slut.

Omviktning av portföljen, % 

Tillgångsslag 2001-01-01* 2001-06-30* 2001-12-31* 2001-12-31**

Svenska aktier 25 22 21 20

Utländska aktier, valutasäkrade — 13 28 30

Utländska aktier, ej valutasäkrade 3 13 10 10

Räntebärande tillgångar, inkl likviditet 69 49 38 37

Fastigheter (onoterade innehav) 3 3 3 3

*  enligt marknadsvärde

**enligt exponering
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Referensportfölj och referensindex
Den under året genomförda ALM-studien, där skuld-
och tillgångssidorna ställts mot varandra i ett lång-
siktigt tidsperspektiv, har resulterat i en modellport-
följ. Denna portfölj ligger till grund för fondens strate-
giska tillgångsfördelning och utgör en bas för arbetet
med att fastställa fondens långsiktiga referensportfölj. 

Referensportföljen anger i absoluta tal den vikt
olika tillgångsslag skall ha och vilka intervall som är
acceptabla över tid. Fondens referensportfölj är upp-
byggd med valda referensindex enligt nedan.

Portföljens utveckling jämförs löpande mot fast-
ställda referensindex, se tabell sidan 42. Målet är 
att långsiktigt, med en horisont på cirka tio år, skapa
en överavkastning relativt referensindex på 0,5 pro-
cent per år. 

Fondförmögenhetens fördelning och utveckling
Fondens tillgångar per 2001-12-31 är fördelade på
77,7 mdkr i noterade aktier, varav 27,7 mdkr i sven-
ska aktier och 36,8 mdkr i utländska aktier, valutasäk-
rade och 13,2 mdkr i utländska aktier, ej valutasäkra-
de. De räntebärande tillgångarna, inklusive likviditet
uppgår till 50,1 mdkr. Innehav i onoterade fastighets-
aktier samt alternativa investeringar uppgår till 4,1
mdkr,  respektive 57 mnkr. 

Fonden lade efter noggrann upphandling och utvär-
dering i början av 2001 ut kapitalförvaltningen på
fyra svenska och tre utländska förvaltare;  Alfred Berg,
Carlson Investment Management, Carnegie, SEB,
State Street Global Investors, Merill Lynch och
Barclays Global Investors. Från och med oktober
respektive november 2001 har även förvaltarna Pictet
och MFS givits aktiva mandat.

Referensportföljens sammansättning, % 

Tillgångsslag Portföljvikt Intervall Referensindex

Svenska aktier 20 15–25 SIXRX

Utländska aktier, valutasäkrade 30 20–40 MSCI, World Local

Utländska aktier, ej valutasäkrade 10 5–15 MSCI, World

Räntebärande tillgångar, inkl likviditet 40 30–50 SHB svenska ränteindex

Fastigheter (onoterade innehav) 1) 0–20 —

Alternativa investeringar 2) 0–5 —

1) Fastigheter mäts mot ränteportföljen.

2) Alternativa investeringar mäts mot totalavkastningen.
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Svenska aktier
Värdet av den svenska aktieportföljen som övertogs
av fonden den 1 januari 2001 uppgick till 32,9 mdkr.
Innehavet var väl spritt bland de större noterade sven-
ska bolagen. Omkring 75 procent av portföljen har
under året förvaltats aktivt med begränsad relativ risk,
medan resterande del har förvaltats passivt mot index.

Värdet på de svenska aktierna uppgick 2001-12-31
till 27,7 mdkr. I tillägg till detta har det ingåtts en 
terminsposition där motsvarande 1,5 mdkr sålts.
Avkastningen på aktieportföljen uppgick till –15,6
procent mot referensindex SIXRX som genererat
–14,8 procent. Fondens värdemässigt fem enskilt 
största svenska innehav utgörs av Ericsson (16,8 pro-
cent), H&M (7,8 procent), AstraZeneca (7,4 procent),
Nordea (4,7 procent) och Skandia (3,7 procent).

Utändska aktier
Uppbyggnaden av den utländska aktieportföljen har
slutförts under året och uppgår därmed till 50 mdkr.
I tillägg till detta har en terminsposition om 3,8 mdkr
köpts. 

Den utländska, ej valutasäkrade portföljen har gett
en avkastning på –9 procent jämfört med MSCI World
som genererat –7,3 procent för motsvarande period.

Den valutasäkrade portföljen som står för merpar-
ten av den utländska aktieportföljen har genererat en
avkastning på –6,9 procent mot index MSCI World
Local –7,8 procent.

Vid årsskiftet var de fem enskilt största utländska
innehaven General Electric (2,5 procent), Microsoft
(2,1 procent), Pfizer Inc. (2,0 procent), Exxon Mobil
(2,0 procent) och Citigroup (2,0 procent). 

Räntebärande tillgångar
Värdet av fondens räntebärande innehav per 
2001-01-01 var 89,2 mdkr. Omviktningen till utländ-
ska aktier för att uppnå fördelning enligt referensport-
följen har inneburit försäljning av räntebärande till-
gångar, motsvarande drygt 45 mdkr. Vid utgången av
2001 uppgår värdet till 48,2 mdkr. I huvudsak består
ränteportföljen av obligationer och statsskuldväxlar
utfärdade av svenska staten. Avkastningen för ränte-
portföljen uppgår till 3,7 procent, medan referens-
index genererat 3,8 procent. 

Utöver de räntebärande innehaven uppgick vid
utgången av 2001 fondens likvida medel till 1,9 mdkr.

Avkastning i förhållande till index 2001, %

AP2 Referensindex

Andra AP-fondens totalavkastning – 3,7 Totalindex 1) – 5,4

Svenska aktier – 15,6 SIXRX – 14,8

Utländska aktier (valutasäkrade) – 6,9 MSCI World Local – 7,8

Utländska aktier (ej valutasäkrade) – 9,0 MSCI World 2) – 7,3

Räntebärande tillgångar + 3,7 SHB Ränteindex 3) + 3,8

1) Består sedan 2001-05-01 av SIXRX 20%, MSCI World (valutasäkrad) 
30%, räntebärande index 40% och MSCI World (ej valutasäkrad) 10%. Bestod
perioden innan av 70% räntebärande index, 25% SIXRX samt 5 % MSCI World
(ej valutasäkrad).

2) Sedan 2001-06-01 används MSCI Provisional för MSCI index.

3) Består av 45% SHB NomGovt, 23% SHB T-Bill, 12% SHB Mortgage, 15%
RealaGovt samt 5% SHB Corporate sedan 2001-07-01. Bestod perioden innan
av 45% SHB NomGovt, 28% SHB T-Bill, 12% SHB Mortgage, 10% RealaGovt
samt 5% SHB Corporate.
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Alternativa investeringar
Under 2001 har investeringsåtaganden gjorts till tre
fonder med sammanlagt 237 mnkr. Av dessa har 
57 mnkr aktiverats under året. Inom segmentet buy-
outs har investeringar genomförts i riskkapitalfonden 
EQT Northern Europe. Inom segmentet ventures har
investeringar gjorts i fonderna Swedestart Tech och
Swedestart Life Science.

Fastigheter
Fondens fastighetsexponering utgörs dels av en del 
i den noterade aktieportföljen, dels av innehav i ono-
terade fastighetsbolag.

Andra AP-fondens onoterade fastighetsinnehav be-
står i en 25-procentig ägarandel i AP-fastigheter AB
samt 33,3 procent av NS-Holding AB (Fastighetsbola-
get Norrporten AB). Båda innehaven har under året
haft en positiv utveckling. Det redovisade marknads-
värdet uppgår till 3,8 mdkr för AP-fastigheter och 
293 mnkr för Norrporten.

Valutaexponering
Fondens tillgångar är exponerade mot utländsk valuta
med cirka tio procent. Exponeringen återfinns i huvud-
sak i den utländska aktieportföljen och fördelar sig
enligt tabellen nedan.

Övergången till euro
Övergången till euro inom EMU i början av 2002
bedöms inte ha någon avgörande betydelse för fondens
verksamhet, varken vad gäller tänkbara effekter på
konjunkturen eller fondens förvaltning i stort.

Derivat
Fonden har utnyttjat den svaga internationella aktie-
marknaden för en omviktning från den tilldelade
ursprungsportföljen till en portfölj med betydande
innehav av såväl nationella och internationella aktier
som räntebärande tillgångar. Omviktningsarbetet  har
genomförts med hjälp av aktiederivat i syfte att öka
effektiviteten och minska transaktionskostnaderna.
Under omviktningsarbetet har derivatpositionerna
aldrig givit en högre exponering gentemot aktiemark-
naderna än det förvaltade kapitalet. 

Per 2001-12-31 hade fonden en kort respektive
lång exponering i aktieindexterminer på sammanlagt
5,3 mdkr och valutaterminer motsvarande värdet av
den globala valutasäkrade portföljen.

Valutaexponering per 2001-12-31

Motvärde i mnkr USD GBP EUR YEN ÖVR SUMMA

Aktier och andelar 29 468 5 607 7 124 3 913 3 885 49 997

Obligationer och andra 
räntebärande värdepapper 0 0 2 528 0 0 2 528

Kassa och bankmedel 88 5 10 12 1 116

Derivat med positivt värde,
exponering 23 218 0 4 414 14 0 27 646

Derivat med negativt värde,
exponering – 45 173 – 4 213 – 12 039 – 2 873 – 2 730 – 67 028

Totalt 7 601 1 399 2 037 1 066 1 156 13 259

Tabellen visar den totala exponeringen i kontrakten.
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Värderingsprinciper
De principer som använts vid värdering av fondens
tillgångar är gemensamma för Första till Fjärde AP-
fonden. På sidan 48 finns en sammanställning över de
värderingsprinciper som tillämpats.

Integrerat kapitalförvaltningssystem
Fonden är en stor och internationellt verksam fond-
förvaltare, med ett flertal förvaltningsuppdrag utlag-
da på externa aktörer, vilket ställer höga krav på upp-
följning och kontroll av portföljen, såväl delar som
helheten. För att uppfylla dessa krav förutsätts en
avancerad IT-plattform som är både driftsäker och
flexibel. 

Fonden valde efter noggrann utvärdering det dan-
ska systemet TMS2000 som bas för utveckling och
implementering av det förvaltningssystem vilket ska
vara i full operativ drift första kvartalet 2002.

Rörelsens kostnader
Året har präglats av etablering och uppbyggnad av
fonden, dess organisation och IT-system. Under året
har samtliga tillgångar, med några smärre undantag,
förvaltats externt.

Fondens kostnader summerar till 187 mnkr där per-
sonalkostnader uppgår till 22 mnkr och kostnaden för
extern förvaltning till 47 mnkr. Kostnaderna för den
externa förvaltningen motsvarar 0,04 procent av pla-
ceringstillgångarnas genomsnittliga marknadsvärde
under året. 

I fondens kostnader ingår etableringskostnader om
cirka 70 mnkr, där samtliga investeringar har kost-
nadsförts.  I rörelsekostnaderna ingår 48 mnkr av-
seende inköp och implementering av kapitalförvalt-
ningssystemet TMS2000.

Risk
All typ av kapitalförvaltning är förenad med olika
finansiella risker. Fondens riskexponering och risk-
justerad avkastning framgår av nedanstående tabell.

Fördelning av kreditrisker, se not 16. 

Skatt
Andra AP-fonden utgör, som statlig myndighet, i de
flesta fall inte skattesubjekt. Fonden är inte heller
momsredovisningsskyldig.

Risk och riskjusterad avkastning

Utvärderingsmått på årsbasis 2001-12-31

Standardavvikelse AP2 9,7%

Totalindex 10,2%

Tracking Error AP2 1,7%

Sharpekvot AP2 Neg

Informationskvot AP2 1,0

Riskdefinitioner, se not 17. 
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Resultaträkning

Kommentar till resultaträkningen

Rörelsens intäkter
Då Andra AP-fonden inledde sin verksamhet den 1 janu-
ari 2001 görs jämförelsen mot halvåret, 30 juni 2001.

Räntenettot är positivt och inkluderar ränteintäkter
om 3 795 mnkr, varav 3 574 mnkr är ränteintäkter
från obligationer och andra räntebärande värde-
papper samt övriga ränteintäkter 221 mnkr. Ränte-
kostnaderna uppgår till 20 mnkr.

Realisationsresultatet, netto, (realisationsvinster
minus realisationsförluster) var vid årets utgång
–3 918 mnkr, en ökning med 3 100 mnkr jämfört med
halvårsskiftet (–818 mnkr). Av detta svarade aktieinne-
haven, netto, för en realisationsförlust om –1 771 mnkr,
obligationer och andra räntebärande värdepapper,
netto, –334 mnkr samt derivat, netto, –1 813 mnkr.

Valutakursresultatet bidrog positivt med ett netto
om 899 mnkr (vid halvårsskiftet 1 364 mnkr). Mer-
parten av Andra AP-fondens valutaexponering vid
årskiftet fanns i USD, 7 601 mnkr samt euro, 
2 037 mnkr. Totalt uppgick valutaexponeringen till 

13 259 mnkr vilket motsvarar cirka tio procent av
fondförmögenheten. Enligt fondens riktlinjer för pla-
ceringsverksamheten får maximalt 15 procent av den
totala portföljens marknadsvärde placeras i utländska
aktier och värdepapper utan kurssäkring. 

Orealiserade värdeförändringar, netto, uppgår till
–6 397 mnkr. Noterade aktier svarar för en orealise-
rad förlust om –5 894 mnkr, onoterade aktier 129 mnkr,
obligationer och räntepapper –633 mnkr samt derivat
1 mnkr. 

Vid halvårsskiftet var den orealiserade förlusten,
netto, –6 880 mnkr.

Rörelsens kostnader
Personalkostnaderna uppgår till 22 mnkr. Flertalet av
Andra AP-fondens medarbetare anställdes i juni 2001
och därefter. De externa förvaltningskostnaderna sum-
merar till 47 mnkr samt övriga kostnader 118 mnkr,
inklusive etableringskostnader.

Belopp i mnkr Januari–december 2001 Januari–juni 2001

Rörelsens intäkter

Erhållna utdelningar 823 622

Räntenetto Not 1 3 775 2 043

Realisationsresultat, netto Not 2 – 3 918 – 818

Valutakursresultat, netto 899 1 364

Orealiserade värdeförändringar Not 3 – 6 397 – 6 880

Summa rörelsens intäkter – 4 818 – 3 669

Rörelsens kostnader

Personalkostnader Not 4 – 22 – 6

Övriga kostnader Not 5 – 118 – 51

Externa förvaltningskostnader – 47 – 23

Summa rörelsens kostnader – 187 – 80

Årets resultat – 5 005 – 3 749
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Balansräkning

Belopp i mnkr 2001-12-31 2001-01-01

TILLGÅNGAR

Placeringstillgångar

Aktier och andelar

Noterade Not 6, 15 77 743 36 304

Onoterade Not 7 4 139 3 660

Obligationer och andra 

räntebärande  värdepapper Not 8 48 172 89 157

Derivat Not 9, 15 585 —

Summa placeringstillgångar 130 639 129 121

Fordringar och andra tillgångar

Kassa och bankmedel Not 10, 15 1 916 2 678

Övriga tillgångar 43 0

Förutbetalda kostnader och upplupna intäkter Not 11 1 193 2 186

Summa fordringar och andra tillgångar 3 152 4 864

Summa tillgångar 133 791 133 985

FONDKAPITAL OCH SKULDER

Fondkapital Not 12

Ingående fondkapital 133 975 133 975

Nettoinbetalningar från pensionssystemet 3 062 —

Överfört från Särskilda förvaltningarna 1 461 —

Årets resultat – 5 005 —

Summa fondkapital 133 493 133 975

Skulder

Derivat Not 9, 15 217 —

Övriga skulder 48 0

Förutbetalda intäkter och upplupna kostnader Not 13 33 10

Summa skulder 298 10

Summa fondkapital och skulder 133 791 133 985

Poster inom linjen

Ställd säkerhet för terminshandel Not 10 657 —

Åtaganden Not 14 180 —
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Balansomslutning
Fondens balansomslutning minskade under året med 
194 mnkr till 133 791 mnkr.  

Placeringstillgångar
Vid årets ingång hade Andra AP-fonden största delen
av placeringstillgångarna i obligationer och andra
räntebärande värdepapper, 89 157 mnkr. Under året
har en omviktning skett från räntebärande värdepap-
per till noterade aktier. Ränteportföljen hade vid årets
utgång ett värde om 48 172 mnkr och tillgångsslaget
noterade aktier har ökat med 41 439 mnkr till ett
utgående marknadsvärde om 77 743 mnkr. 

De onoterade innehaven bestod vid årets ingång av
intressebolaget AP Fastigheter AB med ett marknads-
värde om 3 660 mnkr (Andra AP-fondens ägarandel
25 procent). Under året har ytterligare ett intressebo-
lag förvärvats, NS Holding AB (Fastighetsbolaget
Norrporten AB), med marknadsvärde 293 mnkr, mot-
svarande en ägarandel på 33 procent. Därutöver har
investeringar i fonder för onoterade aktier som EQT
Northern Europe, Swedestart Tech samt Swedestart
Life Science om cirka 57 mnkr genomförts.

Derivat används för att effektivisera förvaltningen av
portföljen under förutsättning att beslut om investe-

ring i underliggande instrument redan fattats. Valuta-
terminer används för att replikera valutaexponeringar
som skulle uppkommit genom aktieinvesteringar där
indexterminer används. Syftet är också att tillfälligt
reducera risken för värdeförluster i portföljen. 
I balansräkningen redovisas bruttomarknadsvärde av
utestående terminskontrakt – derivat med positivt
värde 585 mnkr samt derivat med negativt värde 
217 mnkr. Derivaten består av valutaterminer, valuta-
swappar samt aktieindexterminer. 

Fondkapital
Andra AP-fondens ingående fondkapital var per  den
1 januari 2001, 133 975 mnkr. Inflödet från pensions-
systemet  har under året varit 3 062 mnkr, samt över-
fört från Särskilda förvaltningarna 1 461 mnkr. Sär-
skilda förvaltningarna omfattar fordringsrätter som
inte uppfyller kraven om notering på en börs eller
annan reglerad marknad eller är utgivna för allmän
omsättning. Dessa tillgångar förvaltas av Första och
Fjärde AP-fonden, och medel från dessa fördelas varje
kvartal ut till de fyra buffertfonderna. 

Årets resultat uppgår till –5 005 mnkr. Värdet av
det totala fondkapitalet uppgår till 133 493 mnkr, en
minskning med 482 mnkr sedan årsskiftet.

Kommentar till balansräkningen
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Värderings- och redovisningsprinciper

Redovisnings- och värderingsprinciper

I enlighet med ”Lag (2000:192) om allmänna 
pensionsfonder” har årsredovisningen upprättats
med tillämpning av god redovisningssed. Buffert-
fonderna har, med hänsyn till gällande föreskrifter
för jämförbara finansiella företag, tagit fram
gemensamma  redovisnings- och värderingsprinciper
vilka har tillämpats.

Affärsdagsredovisning

Transaktioner på penning- och obligationsmarkna-
den, aktiemarknaden och valutamarknaden redovi-
sas i balansräkningen per affärsdagen, det vill säga
vid den tidpunkt då de väsentliga rättigheterna och
därmed riskerna övergår mellan parterna. Fordran
på eller skuld till motparten mellan affärsdag och lik-
viddag redovisas brutto under övriga tillgångar
respektive övriga skulder. 

Utländsk valuta

Tillgångar och skulder i utländsk valuta redovisas
till balansdagens valutakurser. Värdeförändringar
av tillgångar och skulder i utländsk valuta uppdelas
i en del som är hänförlig till värdeförändringen av
tillgången eller skulden och en del som är orsakad
av valutakursförändringen. Både realiserade och
orealiserade värdeförändringar till följd av föränd-
ring i valutakurser redovisas under valutakurs-
resultat, netto.

Aktier och andelar

Aktier och andelar värderas till verkligt värde. För
aktier noterade på en auktoriserad börs används 
i första hand den senaste betalkursen i lokal valuta
under årets sista handelsdag, i andra hand den

senaste köpkursen. Aktierna redovisas under den
marknadsplats där de har förvärvats. Vid beräkning
av realisationsvinster och realisationsförluster har
genomsnittsmetoden använts. Onoterade innehav,
med undantag för svenska onoterade fastighetsbo-
lag, värderas enligt EVCAs principer, som något
förenklat innebär att investeringen värderas till an-
skaffningsvärde, tills det sker en partiell försälj-
ning, eller en nyemission med oberoende tredje part
till högre värde, eller tills det inträffar något som
markant och varaktigt antas minska dess värde.
Värdering av innehav i svenska onoterade fastig-
hetsbolag baseras på marknadsvärdering av bola-
gets fastighetsinnehav vid utgången av året. 

Obligationer och andra räntebärande tillgångar

Obligationer och andra räntebärande tillgångar
värderas till verkligt värde. Marknadsvärden för
räntebärande värdepapper bestäms i första hand 
av senaste köpkurs under årets sista handelsdag, 
i andra hand av köpkursen dagen innan.

Över- eller underkurs är inte periodiserad över
värdepapperets kvarvarande löptid. Ränteintäkt
under perioden utgörs därmed uteslutande av
under perioden erhållna och beräknade kupong-
räntebetalningar.

Från 1 januari 2002 kommer Andra AP-fonden
att periodisera över- eller underkurs över värde-
papperets kvarvarande löptid och därmed värdera
detta till upplupet anskaffningsvärde.
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Återköpstransaktioner

Vid äkta återköpstransaktion, så kallad repa, redo-
visas tillgången fortsatt i balansräkningen och
erhållen likvid redovisas som skuld. Det sålda 
värdepapperet redovisas som ställd pant inom lin-
jen i balansräkningen. Skillnaden mellan likvid 
i avistaledet och terminsledet periodiseras över löp-
tiden och redovisas som ränta.

Derivat

Derivatinstrument värderas till verkligt värde.
Derivattransaktioner med positivt marknadsvärde
per balansdagen redovisas som placeringstill-
gångar, medan transaktioner med ett negativt
marknadsvärde redovisas som skulder. 

Inventarier

Investeringar i inventarier, egenutvecklad och för-
värvad programvara kostnadsförs löpande.

Förvaltningskostnader

Förvaltningskostnaden avser kostnad för fondens
externa förvaltning och ingår som en del i rörelsens
kostnader. Dessa kostnader inkluderar svensk mer-
värdesskatt.

Poster som redovisas direkt mot fondkapitalet

In- och utbetalningar som har skett mot pensions-
systemet samt överföringar från de Särskilda för-
valtningarna, som de fyra buffertfonderna äger
gemensamt, redovisas direkt mot fondkapitalet.
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Belopp i mnkr Januari–december 2001 Januari–juni 2001

Ränteintäkter

Obligationer och andra räntebärande värdepapper 3 574 1 934

Övriga ränteintäkter 221 113

Totalt 3 795 2 047

Räntekostnader

Obligationer och andra räntebärande värdepapper — —

Övriga räntekostnader – 20 -4

Totalt – 20 -4

Räntenetto 3 775 2 043

Januari–december 2001 Januari–juni 2001

Aktier och andelar

Noterade – 1 771 – 374

Onoterade — —

Obligationer och andra räntebärande värdepapper – 334 – 263

Derivat – 1 813 – 181

Totalt – 3 918 – 818

Januari–december 2001 Januari–juni 2001

Orealiserad värdeförändring, netto

Aktier och andelar

Noterade – 5 894 – 5 739

Onoterade 129 91

Obligationer och andra räntebärande värdepapper – 633 – 1 014

Derivat 1 – 218

Orealiserade värdeförändringar, netto – 6 397 – 6 880

Noter till resultat- och balansräkningen

NOT 3 Orealiserade värdeförändringar

NOT 2 Realisationsresultat, netto

NOT 1 Räntenetto
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NOT 4 Personalkostnader

NOT 5 Övriga kostnader

Belopp i mnkr Januari–december 2001 Januari–juni 2001

Löner och arvoden

Styrelse och VD 3 1

Övriga anställda 12 3

Bonuslön (Andra AP-fonden har inget bonusprogram) — —

15 4

Sociala kostnader 7 2

varav pensionspremier VD 0 0

varav pensionskostnader övriga anställda 2 0

Totalt 22 6

Verkställande direktörens lön för år 2001 uppgick brutto till 2 144 404 kronor.

Pensioner

VD tillförsäkras tjänstepensionsförmåner enligt gällande pensionsavtal mellan BAO och Finansförbundet,

den så kallade bankplanen, dock med följande tillägg. Såväl fonden som VD har rätt att utlösa avgång med

pension från och med ingången av den månad som VD uppnår 60 års ålder. Pensionen skall då utgöra 

70 procent av lönen vid pensionsavgången fram till 65 års ålder.

För ledande befattningshavare gäller pensionsavtalet mellan BAO och Finansförbundet.

Avtal om avgångsvederlag

Vid uppsägning från fondens sida äger VD rätt till avgångsvederlag motsvarande två årslöner reducerat med

inkomst från ny anställning. För övriga ledande befattningshavare utgår inget avgångsvederlag.

Lån till ledande befattningshavare

Lån till ledande befattningshavare finns ej.

Medelantalet anställda
Antalet anställda vid räkenskapsårets utgång uppgick till 28 varav 13 kvinnor. Medelantalet anställda under
helåret 2001 uppgick till nio kvinnor och sex män. 

Belopp i mnkr Januari–december 2001 Januari–juni 2001

Av övriga kostnader utgör ersättning till revisorer 6 mnkr (2 mnkr).

Revisionsuppdrag

KPMG 1,25 0,00

PriceWaterhouseCoopers 0,05 0,00

Andra uppdrag

KPMG 4,58 2,00

PriceWaterhouseCoopers 0,20 0,00

Summa 6,08 2,00
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Noter

2001-12-31 2001-01-01

Marknads- Anskaffnings- Marknads- Anskaffnings-
Belopp i mnkr värde värde värde värde

Svenska aktier 27 746 32 786 32 864 32 864

Utländska aktier 49 997 50 760 3 440 3 440

Summa noterade aktier och andelar 77 743 83 546 36 304 36 304

1) Specifikation över aktieinnehavet återfinns på sid 60.
2001-12-31

Antal Ägarandel Marknads- Anskaff-
Belopp i mnkr aktier Kapital Röster värde ningsvärde

Intressebolag                  Org nr

AP-fastigheter AB 556061-4603 10 000 000 25% 25% 3 789 3 660

NS-Holding AB 556594-3999 1 000 799 33% 33% 293 293

Summa intressebolag 4 082 3 953

Övriga onoterade innehav

Svenska aktier och andelar Org nr

Swedestart Life Science KB 969675-2337 — 5% 5% 2 2

Swedestart Tech KB 969674-7725 — 3% 3% 3 3

EQT Northern Europe KB 969670-3405 — 1% 1% 52 52

Summa övriga onoterade innehav 57 57

Summa onoterade aktier och andelar 4 139 4 010

NOT 6   Noterade aktier och andelar 1)

NOT 7   Onoterade aktier och andelar
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2001-12-31 2001-01-01

Marknads- Anskaffnings- Marknads- Anskaffnings-
Belopp i mnkr värde värde värde värde

Svenska staten 35 422 35 961 63 619 63 619

Svenska kommuner 12 12 15 15

Svenska bostadsinstitut 6 369 6 431 18 612 18 612

Övriga svenska emittenter

Finansiella företag 413 415 2 542 2 542

Icke-finansiella företag* 2 414 2 437 3 349 3 349

Utländska stater 151 151 151 151

Övriga utländska emittenter 3 391 3 335 869 869

Summa 48 172 48 742 89 157 89 157

Realränteobligationer 10 012 10 101 9 771 9 771

Övriga obligationer 29 278 29 977 53 372 53 372

Statsskuldväxlar 5 264 5 102 15 034 15 034

Certifikat 150 150 10 553 10 553

Räntefonder 2 528 2 466 — —

Övriga instrument* 940 946 427 427

Summa 48 172 48 742 89 157 89 157
* Här ingår konvertibelt förlagslån till intressebolag om 585 mnkr.

2001-12-31

Nominellt Orealiserad värdeförändring

Belopp mnkr belopp* Positiv Negativ

Valutarelaterade instrument

Terminer 134 707 544 – 153

Summa 134 707 544 – 153

varav clearat 0

Aktierelaterade instrument

Terminer 5 273 41 – 64

Summa 5 273 41 – 64

varav clearat 5 273

Summa derivat 585 – 217

* Med nominellt belopp avses antal kontrakt multiplicerat med kontraktsbeloppet för derivatinstrumenten.

Av ovanstående valutarelaterade instrument avser 66 515 mnkr köpta terminer 

och 68 193 mnkr sålda terminer.

Valutarelaterade instrument utgörs av valutaterminer och valutaswappar.

NOT 8   Obligationer och andra räntebärande värdepapper

NOT 9   Derivat
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Belopp i mnkr 2001-12-31 2001-01-01

Kassa och bankmedel 1 259 2 678

Ställd säkerhet för terminshandel 657 —

Totalt 1 916 2 678

2001-12-31 2001-01-01

Förutbetalda kostnader 1 0

Upplupna ränteintäkter 1 188 2 186

Fordran restitutioner/kupongskatt 4 0

Totalt 1 193 2 186

2001-12-31 2001-01-01

Ingående fondkapital 133 975 133 975

Bruttobelopp för RFV flöden

Inbetalningar från RFV* 39 203

Utbetalningar till RFV** –36 141

Överskott 3 062 —

Överfört från Särskilda förvaltningarna

Från Första AP-fonden 1 408 —

Från Fjärde AP-fonden 53 —

Årets resultat – 5 005 —

Totalt 133 493 133 975

*  Överföring av ålderspensionsavgifter.

**Utbetalningar av tilläggspensionsmedel, inklusive administrationsersättning om 250 mnkr.

För information om kvarvarande tillgångar i de båda Särskilda förvaltningarna 
se årsredovisning för Första respektive Fjärde AP-fonden.

2001-12-31 2001-01-01

Förvaltararvoden 13 0

Övriga upplupna kostnader 20 10

Totalt 33 10

2001-12-31 2001-01-01

Åtagande  om framtida betalning

Investeringsåtaganden onoterade innehav 180 —

Summa 180 —

NOT10 Kassa och bankmedel

NOT13 Förutbetalda intäkter och upplupna kostnader

NOT14 Åtaganden

NOT11 Förutbetalda kostnader och upplupna intäkter

NOT12 Fondkapital

Noter
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Se tabell sidan 43.

NOT15 Valutaexponering

Ränteportföljens fördelning
Ratingprofil 2001-12-31

Svenska staten 79

A1, AAA  –  A– 20

A2, BBB+  –  BBB– 0

G5 0

Övriga stater som ingår i MSCI World SDI 0

Supranationals AAA  –  AA– 1

Övriga utländska emittenter med hemvist i länder som ingår i MSCI World SDI 0

Värdepapper med rating BB+, BBB, BBB- 0

Summa 100

Riskmått och övriga nyckeltal Definition

Absolut avkastning Avkastning portfölj = Rp

Absolut risk Volatilitet = standardavvikelse för avkastning portfölj

Riskjusterad absolut avkastning Sharpekvot = RP – RF

�P

Där RF = riskfria räntan och

�P= standardavvikelse för avkastning portfölj

Relativ avkastning Överavkastning = RP – RI

Där RI = avkastning index

Tracking Error Standardavvikelse relativ avkastning = �P–I

Riskjusterad relativ avkastning Informationskvot = RP – RI

�P–I

Övriga nyckeltal 2001-12-31

Genomsnittligt fondkapital, mnkr 133 282

Förvaltningskostnadsandel, % –0,14

NOT16 Fördelning kreditrisk, %

NOT17 Riskdefinitioner
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Kurth Augustson

Cecilia Kragsterman

Lilian Ringsand

Gunnar Larsson
Ordförande

Clas Nykvist

Roland Svensson

Lars Idermark 
Verkställande direktör

Bo Dockered

Anne-Marie Pålsson

Ylva Thörn

Göteborg den 8 februari 2002
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Revisionsberättelse

Revisionsberättelse för Andra AP-fonden
Org nr 857209-0606

Vi har granskat årsredovisningen och bokföringen samt styrelsens för-
valtning i Andra AP-fonden för år 2001. Det är styrelsen som har ansva-
ret för räkenskapshandlingarna och förvaltningen. Vårt ansvar är att utta-
la oss om årsredovisningen och förvaltningen på grundval av vår revision.

Revisionen har utförts i enlighet med god revisionssed i Sverige. Det
innebär att vi planerat och genomfört revisionen för att i rimlig grad
försäkra oss om att årsredovisningen inte innehåller väsentliga fel. En
revision innefattar att granska ett urval av underlagen för belopp och
annan information i räkenskapshandlingarna. I en revision ingår också att
pröva redovisningsprinciperna och styrelsens tillämpning av dem samt att
bedöma den samlade informationen i årsredovisningen. Vi anser att vår
revision ger oss rimlig grund för våra uttalanden nedan.

Årsredovisningen har upprättats i enlighet med lagen om allmänna
pensionsfonder och ger därmed en rättvisande bild av Andra AP-fondens
resultat och ställning i enlighet med god redovisningssed i Sverige.

Revisionen har icke givit anledning till anmärkning beträffande års-
redovisningen, de i densamma upptagna resultat- och balansräkning-
arna, bokföringen eller inventeringen av tillgångarna eller i övrigt mot
förvaltningen.

Vi tillstyrker att resultaträkningen och balansräkningen fastställes.

Göteborg den 8 februari 2002

Per-Olof Akteus Pål Wingren 
Auktoriserad revisor Auktoriserad revisor

Förordnad av regeringen Förordnad av regeringen
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Styrelse och ledning

Cecilia Kragsterman
Direktör och chef för affärsenheten Global Business Development 
i Skandia. Tidigare verkställande direktör för SkandiaLink. Ledamot 
i London Business School Regional Advisory Board. Civilekonom.
Född 1960.

Bo Dockered
Vice ordförande
Styrelseordförande i AB Trav och Galopp, Sveaskog AB, Lernia AB,
Sveriges Lantbruksuniversitet, Folkrörelserådet Hela Sverige ska leva!,
Beridna Högvakten samt Nationella Stiftelsen för Hästhållningens
Främjande. Agronomie hedersdoktor (AgrDhc) och lantbrukare. 
Född 1941.

Gunnar Larsson
Ordförande
Ordförande i Riksidrottsförbundet. Styrelseordförande i System-
bolaget AB, Tholin & Larsson-Gruppen AB och GöteborgsOperan.
Styrelseledamot i bland annat Castellum AB. Tidigare revisor och
kommunalråd i Göteborg. Född 1940.

Lars Idermark
Verkställande direktör
Styrelseledamot i AP-fastigheter AB, Södra Skogsägarna, Södra Cell,
Dimension AB och Swedish Meats.
Född 1957.

Anne-Marie Pålsson
Docent i nationalekonomi vid Lunds universitet. Ledamot i bland
annat Kungliga Ingenjörsvetenskapsakademin. Arbetande ledamot 
i Kungliga Skogs- och Lantbruksakademin. Styrelseledamot i bland
annat Aktiespararna. Sakkunnig i utredningen om värdepappersfonder.
Född 1951.

Clas Nykvist
Ekonomichef i Svenska Byggnadsarbetareförbundet. Styrelseledamot 
i bland annat Folksam Spar AB. Född 1948.

Ylva Thörn
Förbundsordförande i Svenska Kommunalarbetareförbundet. Styrelse-
ledamot i bland annat LO, Riksbyggen och Internationalen för Stats-
och Kommunalanställda. Undersköterska. Född 1954.

Roland Svensson
Verkställande direktör och koncernchef i  Coop Norden AB. Styrelse-
ordförande i KP Pension & Försäkring och Kooperationens Förhand-
lingsorganisation (KFO) samt i Nationalmuseum med Prins Eugens
Waldemarsudde. Född 1941.

Andra AP-fondens styrelse består av nio ledamöter, utsed-
da av regeringen. Ledamöterna har utsetts på grundval av
sin kompetens att främja fondförvaltningen. Styrelsen har
under året sammanträtt vid åtta tillfällen. Då Andra AP-
fonden var en ny fond och därmed initialt i princip sak-
nade egen organisation, har styrelsen särskilt under för-
sta halvåret varit aktiv i uppbyggnaden av fonden. Det
huvudsakliga arbetet har bestått i att besluta om referen-
sportföljens sammansättning, om strategisk allokerings-
och placeringsverksamhet baserad på den genomförda
ALM-studien, fondens organisation, budget samt verk-
samhetsinriktning. Styrelsen har vidare fastställt en rad
styrande grunddokument för verksamheten, exempelvis
fondens ägarstyrningspolicy.  
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Lilian Ringsand
1:e vice ordförande i SIF och TCO. Styrelseledamot i Myndigheten
för Kvalificerad yrkesutbildning. Forskningsingenjör vid Boliden
Mineral. Född 1942.

Kurth Augustson
Tidigare verkställande direktör i SCA Mölnlycke AB och AB Mara-
bou. Styrelseledamot i bland annat Cloetta Fazer AB, Pergo AB,
Royal Scandinavia A/S och Oy Paulig. Civilekonom. Född 1944.

Fondledningen i Andra AP-fonden består av, från vänster Martin
Jonasson, chefsjurist, född 1964, Margaretha Veres, chefssekrete-
rare, född 1945, Lennart Jonsson, ansvarig för kommunikation
och ägarfrågor, född 1952, Lars Idermark, CEO, född 1957, 
Petter Odhnoff, CIO, född 1956, och Lena Smeby-Udesen, CFO,
född 1961.

Revisorer

Per-Olof Akteus
Auktoriserad revisor 
KPMG

Pål Wingren
Auktoriserad revisor 
PriceWaterhouse Coopers
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Aktier och andelar

Nedanstående sammanställningar av Andra AP-
fondens aktieinnehav omfattar de värdemässigt
trettio största svenska och utländska innehaven den
31 december 2001. En komplett förteckning över
Andra AP-fondens svenska innehav vid utgången av
2001 återfinns på fondens hemsida, www.ap2.se.  

Namn Antal Andel % Andel % Marknadsvärde Sektor
aktier av kapitalet av rösterna Tkr

Ericsson B 79 694 814 1,13 0,34 4 542 604 Telekommunikation

Ericsson A 2 191 000 128 174 Telekommunikation

Hennes & Mauritz B 9 948 739 1,20 0,58 2 158 876 Konsumentvaror

AstraZeneca* 4 212 739 2 026 327 Hälsovård

Nordea 23 861 022 0,80 0,80 1 324 287 Finans

Skandia 13 640 501 1,33 1,33 1 036 678 Finans

Telia 21 173 937 0,71 0,71 988 823 Telekommunikation

SEB C 342 000 1,45 1,47 28 386 Finans

SEB A 9 904 229 945 854 Finans

Handelsbanken B 526 500 0,91 0,91 76 869 Finans

Handelsbanken A 5 928 052 912 920 Finans

Tele2 B 2 069 114 1,46 0,59 782 125 Telekommunikation

Tele2 A 38 860 13 446 Telekommunikation

Assa B 4 976 357 1,41 0,95 751 430 Industri

Nokia* 2 702 945 721 686 Telekommunikation

Securitas B 3 419 945 0,96 0,67 680 569 Tjänster

SCA B 2 058 253 1,36 1,93 590 719 Råvaror

SCA A 1 073 438 301 636 Råvaror

Volvo B 1 455 556 1,11 2,13 256 178 Industri

Volvo A 3 456 857 585 937 Industri

Electrolux B 3 716 380 1,01 0,81 581 613 Konsumentvaror

Sandvik 2 526 753 0,98 0,98 567 259 Industri

FöreningsSparbanken 4 011 450 0,76 0,76 521 488 Finans

Atlas B 188 500 1,06 1,40 41 564 Industri

Atlas A 2 042 564 478 981 Industri

Stora Enso R* 3 315 300 440 935 Råvaror

Europolitan 5 481 173 1,34 1,34 383 682 Telekommunikation

Investor B 3 185 769 0,74 0,79 364 771 Finans

Investor A 2 509 675 286 103 Finans

ABB* 2 812 236 284 036 Industri

MTG B 1 228 225 1,72 0,48 283 720 Media och underhållning

Skanska B 3 934 629 0,94 0,53 269 522 Industri

SKF B 1 145 619 1,39 0,98 235 998 Industri

SKF A 432 750 80 924 Industri

JM B 1 022 650 3,05 2,80 224 983 Industri

Castellum 2 019 302 4,70 4,70 219 094 Finans

Andra AP-fondens 30 största svenska aktieinnehav
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Namn Antal Marknads- Sektor
aktier värde, Tkr

General Electric Corp 2 906 301 1 221 888 Industrials

Microsoft Corp 1 395 418 969 735 Information technology

Citigroup Inc 1 555 730 823 790 Financials

Exxon Mobil Corp 1 993 474 821 800 Energy

Pfizer Inc 1 891 012 790 471 Health care

International Business 
Machines Corp 531 442 674 312 Information technology

Intel Corp 2 010 575 663 291 Information technology

Vodafone Airtouch 20 974 885 575 591 Telecommunication services

Johnson & Johnson 916 066 567 907 Health care

Bp Amoco Plc 6 679 651 544 553 Energy

Wal-Mart Stores Inc 893 386 539 321 Consumer discretionary

American International 
Group Inc 627 944 523 003 Financials

GlaxoSmithKline Plc 1 937 135 509 554 Health care

AOL Time Warner 1 281 816 431 612 Consumer discretionary

Cisco Systems Inc 2 212 190 420 246 Information technology

Merck & Co Inc 677 551 417 910 Health care

SBC Communications 994 799 408 745 Telecommunication services

Verizon Com 797 025 396 792 Telecommunication services

Nokia Oy A 1 449 305 392 017 Information technology

Home Depot Inc 665 663 356 183 Consumer discretionary

Novartis N 925 828 350 968 Health care

Royal Dutch Petroleum 646 891 343 788 Energy

Tyco International 543 301 335 675 Industrials

Coca-Cola Company 658 031 325 455 Consumer staples

Procter & Gamble Corp 388 310 322 317 Consumer staples

HSBC Holding 2 603 284 320 333 Financials

Phillip Morris 648 867 312 074 Consumer staples

Bristol-Myers Squibb Corp 576 658 308 497 Health care

Bank of America Corp 462 765 305 576 Financials

Total Fina 203 293 304 561 Energy

Andra AP-fondens 30 största utländska aktieinnehav*

*Andel av kapital respektive röster för aktieinnehav med huvudnotering på utländ-
ska börser överstiger inte i något fall 0,3% och redovisas därför inte.
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