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Den fonderade förmögenheten i det offentligt
finansierade pensionssystemet förvaltas av fem så
kallade buffertfonder genom placeringar på kapi-
talmarknaderna.

Placeringsreglerna, som är identiska för Första
till Fjärde AP-fonderna, medger investeringar i
flera olika tillgångsslag och på olika marknader.

Andra AP-fonden, med placering i Göteborg,
inledde sin operativa verksamhet i januari 2001
och har sedan dess utvecklat och implementerat
mål, strategier och infrastruktur och utgör nu en
modern, internationellt inriktad kapitalförvalt-
ningsorganisation.

Detta är Andra AP-fonden

Andra AP-fondens styrelse utses av regeringen.
Ledamöterna är utsedda att, på grundval av sin
personliga kompetens, främja fondförvaltningen.

Andra AP-fondens målsättning är att med hjälp
av en 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 vision är att bli den mest
framgångsrika svenska pensionsförvaltaren, sett till
avkastning över tid. Detta ska fonden förverkliga
genom att bedriva en framgångsrik intern förvalt-
ning och genom att vara ”förvaltare av förvaltare”.

• Andra AP-fondens fondkapital uppgick per 
2005-12-31 till 190,6 mdkr, vilket innebär en
ökning med 32,5 mdkr jämfört med föregående
årsskifte. Under året har fonden haft ett netto-
inflöde om 2,9 mdkr. Årets resultat uppgick till
29,6 mdkr.

• Fondens avkastning på den totala portföljen upp-
gick till 18,7 procent, före provisionskostnader
och rörelsens kostnader. Inkluderas dessa kostna-
der avkastade portföljen 18,5 procent.

• Fonden visade för 2005 en positiv relativavkast-
ning på 0,2 procent för marknadsnoterade till-
gångar före provisionskostnader och rörelsens
kostnader. Den positiva avkastningen härrör i
första hand från en framgångsrik taktisk alloke-
ring under året.

• Fondkapitalets goda tillväxt förklaras främst av att
fonden behållit en hög aktieandel i linje med

2005 i sammandrag

fondens långsiktiga placeringsstrategi.

• Valutaexponeringen per 2005-12-31 var 11 pro-
cent. Den begränsade valutaexponeringsgraden
gjorde att den svaga utvecklingen för den sven-
ska kronan påverkade fondens resultat negativt.

• Under 2005 slutfördes omstöpningen av aktie-
förvaltningen där mandaten delas upp utifrån
risktagande. Huvuddelen av aktierna förvaltas
med strategier som innebär låg aktiv risk.Till
detta kommer mer specialiserade mandat med
högre risk och högre potentiell avkastning. En
stor del av aktieförvaltningen med låg risk har
tagits över av den interna kvantitativa förvalt-
ningen som startades 2004.

• Under året aktiverades mandat inom taktisk till-
gångsallokering respektive förvaltning av interna-
tionella obligationer och krediter.

A n d r a  A P - f o n d e n  Å r s r e d o v i s n i n g  2 0 0 5 3

Treårsöversikt 2003 2004 2005

Fondkapital, mdkr 140,4 158,1 190,6

Inflöden, netto från RFV/Försäkringskassan och Avvecklingsfond/Särskild förvaltning, mdkr 2,6 1,7 2,9

Årets resultat, mdkr 20,7 16,1 29,6

Avkastning total portfölj, exkl kostnader, % 17,8 11,6 18,7

Relativ avkastning marknadsnoterade tillgångar, exkl kostnader, %* -0,5 -0,6 0,2

Valutaexponering, % 8 10 11

Andel aktiv förvaltning, inkl enhanced, % 89 90 90

Andel extern förvaltning, inkl investeringar i riskkapitalfonder, % 45 37 28

* Relativ avkastning avser skillnad i avkastning mellan en portfölj och dess benchmarkindex.



Andra 
AP-fondens 
uppgift, 
mål och 
verksamhet

Pensionssystemet 
i korthet

Vårt övergripande 
mål och resultat

s.8 s.10

Sverige har ett finansiellt stabilt pen-
sionssystem. Ungefär 90 procent av
framtida pensioner finansieras via in-
betalningar i form av skatter och av-
gifter enligt ”pay as you go”-metoden,
där den yrkesverksamma generationen
löpande betalar pensionerna för den
del av befolkningen som pensionerats.
Resterande 10 procent utgörs av fon-
derade medel som byggs upp inom
AP-fonderna. För varje krona som
betalas in i systemet intjänas en krona i
pensionsrätt. Skulle systemet inte vara
fullt finansierat finns en automatisk
balansering, ”bromsen”, inbyggd.

Andra AP-fonden är en av fem 
buffertfonder i det svenska pensions-
systemet.AP-fondernas kapital ska
utgöra en buffert för att jämna ut 
perioder av löpande över- och 
underskott i systemet.

Andra AP-fondens övergripande 
mål är att maximera avkastningen 
över tiden, så att konsekvensen av 
en eventuell automatisk balansering 
(vid underskott i pensionssystemet)
minimeras. Förvaltningen ska ske
med låg risk.

Andra AP-fonden har ett realt
avkastningsmål på 4,5 procent i 
genomsnitt per år över en längre 
period.Avkastningen på den totala 
portföljen, exklusive kostnader,
2005 var 18,7 procent.

När det gäller relativ avkastning 
är målsättningen att prestera 0,5 
procentenheter bättre än fondens
benchmarkindex.Andra AP-fonden 
klarade inte målet för 2005.



Placeringsstrategi
för värdeskapande

Övergripande
placeringsalternativ

Uppföljning för
framtida framgång

Räntebärande tillgångar, 36%

Fastigheter, 3%

Riskkapitalfonder, 1%

Svenska aktier, 20%

Utländska aktier, 
valutasäkrade, 29%

Utländska aktier, 
ej valutasäkrade, 6%

Aktier i tillväxtmarknader, 
ej valutasäkrade, 5%

s.12 s.18 s.34

Värdeskapandet i Andra AP-fondens
förvaltning är uppdelat i tre steg:

1. Val av strategisk portfölj

2. Val av benchmarkindex

3. Aktiv förvaltning

Den strategiska portföljen tas fram
via en egenutvecklad ALM-modell, där
hänsyn tas till den förväntade utveck-
lingen på över 30 års sikt. Med hjälp av
modellen fastställs en strategisk portfölj
där tillgångsslagens relativa andel av
portföljen bestäms och där valutastrate-
gin slås fast. Den strategiska portföljen
2006 består till 60 procent av aktier, 36
procent av räntebärande tillgångar och
4 procent av alternativa investeringar.

Indexvalet är en del av Andra AP-
fondens placeringsprocess.

Fondens val av index styr den 
aktiva förvaltningen. Den interna och
externa förvaltningen ska överträffa
avkastningen för de index som Andra
AP-fonden valt.

Ny strategisk portfölj 2006

Andra AP-fonden placerar tillgång-
arna på fyra olika sätt.

Taktisk allokering

Tack vare taktisk allokering kan fon-
den skapa meravkastning genom att
avvika från fondens strategiska port-
följ. Det innebär att en marknadssyn
översätts i beslut om under- eller
övervikt i valutor eller tillgångsslag.

Aktier

Andra AP-fonden är en global aktie-
förvaltare. I Sverige och Europa står
Andra AP-fondens egna anställda till
största delen för aktieförvaltningen,
medan externa förvaltare anlitas pri-
märt för aktieplaceringar utanför
Europa och på global basis.

Ränte- och valutaförvaltning

Ränteportföljen består i huvudsak av
svenska nominella och reala obliga-
tioner samt globala stats- och
företagsobligationer. Fonden bedriver
också valutaförvaltning.

Alternativa investeringar

För att sprida risken och uppnå ökad
avkastning görs investeringar i risk-
kapitalfonder och fastigheter.

Andra AP-fonden har ett sofistikerat
system för affärsuppföljning. För att
skapa bästa möjliga förutsättningar för
framtida investeringar analyseras
genomförda placeringar noga. Detta
sker i nära samarbete med kapital-
förvaltningen.

Affärskontroll

Kontroll, administration och avstäm-
ning av den interna och externa för-
valtningen.

Avkastningsanalys

Löpande utvärdering av förvaltnings-
resultaten.

Riskhantering

Analys och kontroll avseende riskut-
nyttjande.

Ekonomisk analys

Analys även av fondens onoterade
innehav med bas i anskaffningsvärdet
och löpande värdering enligt EVCA*

och liknande principer.

* The European Private Equity 

and Venture Capital Association



Andra AP-fonden har varit verksam i Göteborg i
fem år.Vi har etablerat oss som en modern, högkva-
litativ och professionell kapitalförvaltare. Fonden för-
valtar en förmögenhet som uppgår till 190,6 mdkr.
Vår målsättning är att förvalta kapitalet så att vi kan
bidra till att dagens och morgondagens pensionärer
kan känna ekonomisk trygghet på sin ålderdom. Det
gör fonden bäst genom att på ett ansvarsfullt sätt
förvalta kapitalet så att hög avkastning skapas.

Strategin innebär att en mycket större andel av 

förvaltningen sker internt vilket är naturligt efter

fem år av uppbyggnad.

Det viktigaste målet för Andra AP-fonden är
att skapa en långsiktigt hög absolut avkastning.
Detta är själva kärnan i AP-fondernas uppdrag.

Vi ska givetvis inte ta mer risk än nödvändigt.
Samtidigt är avkastningskraven höga.Andra AP-
fondens målsättning är en absolut avkastning om
realt 4,5 procent per år.

År 2005 var ett starkt år för Andra AP-fonden. Resultatet för helåret uppgick till 29,6 mdkr.

Absolutavkastningen var 18,7 procent och den aktiva förvaltningen gav ett positivt resultat. Internt

har arbetet varit intensivt med att implementera fondens nya förvaltningsstrategi för aktier.

Styrelseordföranden har ordet:
Bästa resultatet hittills

Förvaltningsuppdraget är mycket långsiktigt.
Placeringshorisonten är uppemot 30 till 40 år.
Samtidigt måste vi nå våra avkastningskrav också
på 5-10 års sikt.

Starkt resultat under 2005

2005 blev ett starkt verksamhetsår ur ett ekono-
miskt perspektiv.Avkastningen uppgick till 18,7
procent, fondförmögenheten ökade med 32,5
mdkr och årets resultat blev 29,6 mdkr.

Sedan starten har fondförmögenheten ökat
med 56,6 mdkr inklusive inflöden om 16,6 mdkr.

Ny aktiestrategi implementerad

Under 2004 inleddes ett omfattande strategiskt
arbete när det gällde organisering av fondens
aktieförvaltning. Beslut togs om en bas-special*-
inriktning, där huvuddelen av tillgångarna förval-
tas med strategier som innebär låg aktiv risk i
basen och en väl avgränsad specialförvaltning.
Specialdelen av förvaltningen medför högre risker.
I gengäld förväntas en högre avkastning. Strategin
innebär att en mycket större andel av förvaltning-
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en sker internt vilket är naturligt efter fem år av
uppbyggnad. Resultatet är en kostnadseffektiv för-
valtning.

Fonden har under 2004 och 2005 avslutat 21
aktiemandat och åtta hedgefondmandat.

Fondens kärnvärden som innebär nyfikenhet,
flexibilitet och innovationsförmåga har varit vikti-
ga i denna omvandlingsprocess och jag är stolt
över den professionalism och det engagemang som
organisationen visat.

Kostnadseffektivitet

Medialt präglades året av diskussioner om kostna-
derna för AP-fonderna. Självklart ska vi göra allt
för att hålla nere kostnaderna för vår förvaltning.
Men än viktigare är vårt slutresultat, pengarna på
sista raden – åtminstone för våra uppdragsgivare
och för framtida pensionärer. Kostnadsutveckling-
en för Andra AP-fonden ökade snabbt under upp-
byggnadsåren men har under 2005 sänkts i andel
av förvaltningen.

En betydande anledning är att fonden under
uppbyggnadsåren var beroende av externa förval-
tare som kostar mer än intern förvaltning. Med
fondens nya bas-specialstrategi och en ökande
andel intern förvaltning sjunker kostnadsandelen.
Man får dock inte glömma bort två saker när
kostnaderna för AP-fonderna studeras i absoluta
tal. Det ena är att många av våra kostnader är
kopplade till storleken på kapitalet och det andra
är att det ofta kostar mer att förvalta pengar på
delmarknader som har en högre förväntad avkast-
ning. Detta gäller bland annat investeringar i till-
växtmarknader och i riskkapitalfonder – place-
ringsområden där Andra AP-fonden haft god
avkastning de senaste åren.

Ägarfrågor i fokus

Kraven på Andra AP-fonden att vara en engagerad
ägare har ökat markant på senare tid. I styrelsen
diskuteras ofta frågor som rör fondens ägarroll.
Detta är naturligt då just pensionsfonder numera
står för en stor del av ägandet av aktier både i
Sverige och internationellt. Det är också naturligt
mot bakgrund av den starka framväxten av en annan
typ av kapitalförvaltare, så kallade hedgefonder.

De spelar ofta en viktig roll för marknaden för att
hitta brister och imperfektioner, men på grund av
den kortsiktiga synen på värdeskapande kan deras
agerande ibland strida mot våra intressen som
baseras på en placeringshorisont som är betydligt
längre.

Andra AP-fonden har ambitionen att vara en
aktiv ägare.Vi har en ägarpolicy och ett sätt att
analysera och arbeta med ägarfrågor som tar
utgångspunkt i vårt uppdrag: att skapa högsta möj-
liga avkastning.Värdeskapandet är i fokus i vårt
arbete med ägarfrågor, och trots att strategin bara
varit implementerad under knappt ett år har vi
mött många positiva reaktioner på vårt arbetssätt.

Det är min övertygelse att ägarfrågorna kom-
mer att fortsätta att diskuteras både på ett interna-
tionellt plan och i Sverige.Andra AP-fonden stäl-
ler gärna upp som diskussionspartner i dessa ange-
lägna frågor.

Eva Halvarsson ny verkställande direktör

Ingen organisation eller verksamhet blir någonsin
färdigutvecklad.Att ständigt vara på jakt efter nya
lösningar och infallsvinklar, att tänja på gränserna
och att våga förändra det som inte är till belåten-
het, är den anda som präglar Andra AP-fonden.
Lars Idermark som varit fondens VD sedan starten
2000 har personifierat denna inställning och också
nått goda resultat. När nu Lars valt att ta sig an nya
utmaningar är det glädjande att kunna presentera
Eva Halvarsson som verkställande direktör med
tillträde i februari 2005. Hon har en unik erfaren-
het från förvaltning av offentligt ägda företag och
vet vad som krävs för att kombinera avkastning på
marknadsmässiga villkor med ägaransvar för
offentligt kapital. Hon står för ett engagerat och
drivande ledarskap och har dessutom en stark
anknytning till Göteborg.

Göteborg i februari 2005.

Gunnar Larsson, Styrelseordförande

* Från engelskans core-satellite
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Det reformerade inkomstpensionssystemet har en,
i förhållande till de offentliga finanserna, fristående
och oberoende konstruktion. Framtida pensioner
bestäms i grund och botten av individernas in-
komster, där hela livsinkomsten räknas.

Den allmänna pensionen består av tre delar

Den pension, inom det allmänna pensionssyste-
met, som individen kommer att få består av tre
delar: inkomstpension, premiepension och/eller
garantipension.

Pensionen finansieras med en avgiftssats (via
avgifter och skatter) på 18,5 procent av den totala
lönesumman (upp till 7,5 inkomstbasbelopp) vid
varje löneutbetalning. 16 procentenheter av den

Andra AP-fonden är en så kallad buffertfond i det svenska pensionssystemet. Fondens uppgift är dels

att uppnå högsta möjliga avkastning i förvaltningen, dels att verka som buffert i systemet när stora

pensionsavgångar sker. När de stora årskullarna födda på 1940- och 1960-talen går i pension ställs

stora krav på pensionssystemet.

Andra AP-fonden: 
En viktig del av det svenska pensionssystemet 

inbetalade summan används för att finansiera årets
utgående pensioner (inkomstpension). 2,5 procent-
enheter sparas och förräntas på ett individuellt
premiepensionskonto.

Garantipensionen är en utfyllnad för dem med
låga eller inga inkomster alls. Garantipensionen
finansieras över statsbudgeten.

Buffertfondernas roll

Inkomstpensionsavgifterna överförs till systemets
buffertfonder: Första,Andra,Tredje och Fjärde
Allmänna Pensionsfonden.Varje fond tillförs en
fjärdedel av avgifterna och finansierar en fjärdedel
av pensionsutbetalningarna. Även Sjätte AP-fon-
den räknas som en buffertfond, men den särskiljer
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Stora årskullar som går i pension skapar behov av en buffert i pensionssyste-
met. Systemets löpande utgifter kommer att överstiga de löpande inkomsterna
efter 2010 då den stora efterkrigsgenerationen börjar gå i pension. 

Pensionsavgångarnas ef fekt på systemet (Källa Försäkringskassan)

Balanstalet (BT) utgörs av systemets tillgångar dividerat med den samlade pensions-
skulden. Om balanstalet understiger 1,0 utlöses den automatiska balanseringen. 
Det betyder att pensionsskulden och pensionerna bara räknas upp med löneutveckling-
en multiplicerat med balanstalet. Detta pågår till dess att jämvikt nås igen. 

Så fungerar balanseringen (Källa Försäkringskassan)

Ålderspensionsavgift 18,5%

Första till Fjärde 
AP-fonderna

samt Sjätte AP-fonden

Premiepensionsmyndigheten (PPM)
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sig från de övriga, bland annat på grund av annor-
lunda förvaltningsdirektiv. De månatliga pensions-
utbetalningarna i inkomstpensionssystemet görs
således med pengar från buffertfonderna.

I princip är det samma pengar som betalades
in under månaden som betalas ut i form av pen-
sion till pensionärerna. Därmed sker, i stort sett,
inget sparande på samhällsnivå i inkomstpensions-
systemet. För de försäkrade kan dock pensionsav-
giften betraktas som en form av sparande.

Den automatiska balanseringen*

Det svenska pensionssystemet är från ett statsfinan-
siellt perspektiv robust och tål betydande föränd-
ringar när det gäller ekonomisk och demografisk
utveckling. I systemet finns speciella kontrollmeka-
nismer inbyggda.

Det svenska pensionssystemet är från ett 

statsfinansiellt perspektiv robust.

För att undvika urholkning av köpkraften sker
löpande justeringar av den samlade pensionsskul-
den i takt med förändringar i inkomstindex. Det
finns dock undantag då denna grundregel frångås.

Vid viss demografisk och ekonomisk utveck-
ling och med en fast nivå på avgiftsfinansieringen
av inkomstpensionerna är det omöjligt att reglera
inkomstpensionen i en takt som motsvarar snittin-
komstens utveckling utan att riskera systemets
hållfasthet på sikt. För att undvika en höjning av

avgiften, från den nuvarande nivån på 16 procent
av den totala lönesumman, sker i en sådan situa-
tion avsteg från inkomstindexeringen – den så kal-
lade automatiska balanseringen aktiveras.

Balanseringen säkerställer systemets hållfasthet

Tillgångarna i pensionssystemet beror på avgifterna
som betalas in i systemet och skulderna är summan
av det som är en pensionsskuld till de blivande pen-
sionärerna. Genom att dividera systemets tillgångar
med pensionsskulden får man ett mått på dess
finansiella ställning. Denna illustreras av en kvot
som kallas balanstalet. Om balanstalet överstiger ett
är tillgångarna större än skulderna. Om balanstalet
är under ett är skulderna större än tillgångarna.

Balanseringen aktiveras när balanstalet faller
under ett. När balanseringen aktiveras indexeras
pensionsbehållningar och pensioner med föränd-
ringen i ett balansindex i stället för med föränd-
ringen i inkomstindex. Uppräkningstakten för
pensionerna justeras ända till dess att systemet nått
jämviktsläget igen (se figur nedan).

En mekanism för utdelning av hållbara över-
skott i pensionssystemet utreds för närvarande.

Pensionssystemets balansräkning

För 2004 var den finansiella ställningen i pensions-
systemet sådan att tillgångarna i systemet uppgick
till cirka 6 253 mdkr varav AP-fonderna utgjorde
646 mdkr. Skulderna var 6 244 mdkr vilket ger ett
balanstal på 1,0014. Balanstalet utgörs av systemets
tillgångar dividerat med pensionsskulden. Över-
skottet 2004 var cirka 9 mdkr (se figur nedan).

* Den automatiska balanseringen benämns ibland “bromsen”. Den innebär att uppräkningen av pensionerna sker i en långsammare takt än inkomstindex.
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Det svenska pensionssystemets ställning 31 december 2004, mdkr

TILLGÅNGAR

Avgiftstillgången 5 607

Buffertfonder 646

6 253

SKULDER

Framtida pensioner 6 244

Överskott 9

6 253

+

–

Knappt överskott i pensionssystemet



Syftet med Andra AP-fondens förvaltning är att
fondens kapital ska utgöra en buffert för framtida
pensionsutbetalningar i det reformerade ålderspen-
sionssystemet.

Andra AP-fondens operativa verksamhet star-
tades 2001 och förvaltningens främsta mål är att
maximera avkastningen, så att konsekvenserna av
den automatiska balanseringen i pensionssystemet
minimeras över tiden.Andra AP-fondens specifika
risk är ett svagt förvaltningsresultat, framför allt vid
en negativ utveckling för pensionssystemet eller en
negativ utveckling för svensk ekonomi.

Fondens verksamhet är långsiktig och utvärde-
ras därför över lång tid. Rullande femårsperioder
är en lämplig mätperiod.

God absolut avkastning 2005 

För att långsiktigt uppnå den övergripande mål-
sättningen för pensionssystemet, beräknas ett lång-
siktigt absolut avkastningsmål. Klarar Andra AP-
fonden och de övriga buffertfonderna detta mål
och den ekonomiska utvecklingen i Sverige är i
linje med Andra AP-fondens beräknade utfall, är
sannolikheten stor att pensionssystemet fungerar
utan störningar när det gäller allmän pension.

Det reala avkastningsmålet är för närvarande
4,5 procent. I diagrammet nedan redovisas den

Andra AP-fonden har de senaste tre åren överträf fat det absoluta avkastningsmålet. Indexvalen har

givit ett mervärde, och den aktiva förvaltningen var positiv 2005.

Mål, resultat och kostnader:
Överträffade det absoluta avkastningsmålet 
för tredje året i rad

absoluta avkastningen för åren 2001-2005 i rela-
tion till fondens reala avkastningsmål.

För 2005 redovisar Andra AP-fonden en real
avkastning på 17,8 procent vilket innebär att målet
överträffades.

Hög aktieandel en viktig orsak

Börsåterhämtningen under den senare delen av
hösten förde upp kurserna över toppnivåerna från
det första kvartalet. Det innebar också att 2005
sammantaget blev ett år med god avkastning, såväl
i ränteportföljen som i aktieportföljen.

Fonden klarade det reala avkastningsmålet
2003, 2004 och 2005, men inte 2001 och 2002.
Förklaringen står främst att finna i den totala port-
följens höga aktieandel som påverkades negativt av
aktiemarknadens kraftiga fall under 2001 och 2002.
I snitt sedan 2001 har fonden haft en nominell
avkastning på 5,0 procent.

Val av index påverkade resultatet positivt

Sedan halvårsskiftet 2005 redovisar fonden även
resultatet av indexval (se mer på sidan 14). Detta 
har genererat 1,2 procent i meravkastning under
2005. Egna indexval har gjorts sedan 2003 och har
givit en meravkastning på totalt 3,7 procent.
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Under de tre senaste åren har Andra AP-fonden överträffat det 
reala avkastningsmålet.

Fem års statistik på absolut avkastning, 2001-2005

Kurvan visar fondens ackumulerade relativa avkastning sedan starten 2001.
Staplarna visar relativ avkastning per period.

Relativ avkastning för fondens noterade tillgångar, 2001-2005

2001 2002 2003 20052004

-10

0

10

-15
-20

5

-5

15
20

% Målavkastning inkl inflation

Absolut avkastning

–1,0

–0,5

0

0,5

1,0

1,5

2,0

MD J S D M J S D M J S D M J S D

2001 2002 2003 2004

M J S D

2005

%

Relativ avkastning

Ackumulerad relativ avkastning



Relativavkastningen positiv

Målet för Andra AP-fondens relativa avkastning är
0,5 procent. Det betyder att fonden ska prestera
0,5 procentenheter bättre avkastning än bench-
markindex. Det är ett mått på hur framgångsrik
kapitalförvaltningen är när det gäller att generera
ett mervärde utöver den av fonden beslutade
marknadsexponeringen. För 2005 redovisar Andra
AP-fonden en relativ avkastning på 0,2 procent.
Anledningen till detta står främst att finna i fram-
gångsrik förvaltning av utländska aktier och riktiga
beslut när det gäller taktisk allokering.

För 2005 redovisar Andra AP-fonden en relativ

avkastning på 0,2 procent.

Riskutnyttjandet väl inom givna limiter

Den löpande förvaltningen ska bedrivas så att för-
väntad aktiv risk för den totala noterade portföljen
maximalt är tre procent. De senaste årens finansiel-
la marknader har präglats av låg volatilitet. Mätt
som standardavvikelse av avkastning uppgick vola-
tiliteten för den marknadsnoterade portföljen till
4,8 procent. När det gäller riskutnyttjande per till-
gångsslag uppgick den aktiva risken för svenska
aktier till 1,6 procent, för utländska aktier till 0,7
procent och för räntebärande tillgångar till 0,4
procent. Det låga riskutnyttjandet för fonden i sin
helhet under året förklaras bland annat av att fon-

den inom aktieförvaltningen implementerat den
nya bas-specialstrategin.

Ökad kostnadseffektivitet 

tack vare bas-specialstrategin

Andra AP-fonden har ett realt avkastningsmål på
4,5 procent. Målet är satt mot bakgrund av för-
väntad utveckling av det svenska pensionssystemet
och vad som därigenom fordras för att Andra AP-
fonden ska uppfylla sin del av finansieringen av
framtida pensioner. Med en realränta som i dags-
läget ligger på 1,5 till 2 procent är det avgörande
att fonden kan hitta tillgångsslag som ger högre
avkastning med balanserad risk. Exponeringen
mot högavkastande tillgångsslag medför ofta högre 
förvaltningskostnader. Ett exempel är riskkapital-
fonder, där de bästa förvaltarna under lång tid
redovisat god avkastning i förhållande till andra
tillgångsslag.

Övergången till bas-specialstrategin (se sidan
15) under 2004 och 2005 har inneburit att kost-
nadseffektiviteten för aktieförvaltningen förbätt-
rats. Detta har bland annat resulterat i en lägre för-
valtningskostnadsandel 2005.
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Kostnadsandelsprocent, 2003, 2004 och 2005

Det låga riskutnyttjandet under året förklaras av låg volatilitet och av 
implementering av ny strategi.

Riskutnyttjande inom de olika tillgångsslagen, 2005



Andra AP-fondens bedömning är att den framtida
avkastningen på de finansiella marknaderna kom-
mer att vara relativt låg. Räntorna är för närva-
rande mycket låga, inte minst i förhållande till den
avkastning på AP-fondernas kapital som krävs för
att upprätthålla den finansiella stabiliteten i pen-
sionssystemet.Aktiemarknaderna erbjuder alltjämt
en möjlighet till en långsiktigt högre avkastning
men även den förväntas bli lägre än vad historiska
jämförelser skulle ge vid handen.

En stor andel aktier i portföljen är den första
källan till en högre förväntad avkastning. I det tra-
ditionella valet mellan breda placeringar i aktier
och obligationer är utrymmet för ett ökat riskta-
gande i Andra AP-fondens förvaltning i praktiken
väsentligen uttömt.AP-fonderna måste ha åtmins-
tone 30 procent av det placerade kapitalet i ränte-
bärande placeringar med hög kreditvärdighet och
likviditet. Det fortsatta arbetet med den långsiktiga
placeringsstrategin riktar därför sitt fokus på
förändringar inom de breda tillgångsslagen. Risk-

I flera väsentliga avseenden kommer storleken på framtida pensioner att bestämmas av omständig-

heter som AP-fonderna inte kan påverka genom sina placeringar. Den viktigaste slutsatsen från 

Andra AP-fondens strategianalys är att placeringar med hög förväntad avkastning uppfyller det över-

gripande målet bäst. En AP-fonds långsiktiga uppdrag gör den särskilt väl lämpad att ta de risker

som normalt är förknippade med en högre avkastning på de finansiella marknaderna. 

Andra AP-fondens placeringsstrategi:
Väl avvägd för långsiktigt värdeskapande

spridningen i portföljen och valet av benchmark-
index spelar en allt större roll för utformningen av
den strategiska portföljen.

En stor andel aktier i portföljen är den första källan

till en högre förväntad avkastning.

I syfte att söka en högre framtida avkastning i
förhållande till risktagandet i portföljen, kommer
Andra AP-fonden under 2006 att börja förvalta en
del av aktieportföljen med hjälp av modifierade
index.

Förändringar i den strategiska portföljen

Vid halvårsskiftet gjordes en justering av den stra-
tegiska portföljen då allokeringen till hedgefonder
minskades från en procent till noll. Samtidigt öka-
des allokeringen till globala aktier med en procent-
enhet.
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Analysen av den strategiska portföljen, som
sker inom ramen för fondens ALM-modell (Asset
Liability Modelling), inriktades under 2005 på för-
ändringar inom de breda tillgångsslagen. Den
underliggande drivkraften i analysen är att söka
bästa möjliga förvaltning för en positiv utveckling
av framtida pensioner. I praktiken betyder det att
finna placeringsstrategier som förväntas ge en
högre framtida avkastning till samma eller lägre
risk i portföljen som helhet.

Följande förändringar av den strategiska port-
följen gjordes för 2006:

• Innehavet Svenska Realränteobligationer min-
skades med tre procentenheter (från fem procent
till två procent) samtidigt som Svenska
Nominella Statsobligationer ökades med tre pro-
centenheter (från 16 procent till 19 procent).
Skälet till omallokeringen var att minska dura-
tionen i den svenska ränteportföljen mot bak-
grund av de låga räntorna och den flacka avkast-
ningskurvan. Denna förändring i den strategiska
portföljen genomfördes kring årsskiftet 2005/06.

• Aktier i tillväxtmarknader ökades med två pro-
centenheter (från tre procent till fem procent)
samtidigt som tillgångsslaget Utländska aktier i
utvecklade marknader reducerades med två pro-

centenheter (från 37 procent till 35 procent).
Skälet till omviktningen var att förskjuta fondens
samlade aktieportfölj mot en högre förväntad
avkastning. En relativt låg samvariation mellan
Aktier i tillväxtmarknader och övriga tillgångar i
portföljen förväntas samtidigt ge goda risksprid-
ningsegenskaper. Denna förändring i den strate-
giska portföljen genomfördes vid årsskiftet.

• I syfte att öka den förväntade avkastningen och
sprida riskerna i portföljen breddades fondens
investeringsuniversum till att även omfatta
Statsobligationer i tillväxtmarknader. Ett lämpligt
tillfälle att inleda dessa investeringar övervägs
under 2006.

• Som en följd av ökad andel Aktier i tillväxt-
marknader i den strategiska portföljen ändras
den totala valutaexponeringsgraden från nio 
till elva procent.
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Mindre andel svenska realränte-
obligationer och ökad andel tillväxt-
aktier är de viktigaste förändringarna
2006. Under 2005 togs hedgefonder
bort från fondens strategiska portfölj.

Ny strategisk portfölj 2006

Räntebärande tillgångar, 36%

Fastigheter, 3%

Riskkapitalfonder, 1%

Svenska aktier, 20%

Utländska aktier, 
valutasäkrade, 29%

Utländska aktier, 
ej valutasäkrade, 6%

Aktier i tillväxtmarknader, 
ej valutasäkrade, 5%



Alla tre stegen i fondens process för värdeskapande gav ett positivt resultat 2005. Den viktigaste

delen är utformningen av den strategiska portföljen.

Andra AP-fondens placeringsstrategi:
Värdeskapande i tre steg

I tidigare årsredovisningar har Andra AP-fonden
enbart redovisat absolut avkastning och så kallad
relativavkastning gentemot av fonden valda bench-
markindex. I syfte att ge en mer heltäckande bild
av värdet av de aktiva placeringsbeslut som har
tagits i fonden redovisas med början från halvårs-
rapporten 2005 fondens värdeskapande i tre steg:
val av strategisk portfölj, val av index och aktiv
förvaltning. I tabellen på nästa sida visas utveck-
lingen för 2005 samt utvecklingen alltsedan 2003
för de olika komponenterna. Positiva bidragsgivare
från och med 2003 har varit val av strategisk port-
följ och val av index. Den aktiva förvaltningen har
gett ett negativt bidrag.

Värdeskapande steg 1. Val av strategisk portfölj

Andra AP-fondens strategiska portfölj tas fram
med stöd av en egenutvecklad ALM-modell där
hänsyn tas till den förväntade utvecklingen i pen-
sionssystemet på 30 till 40 års sikt. Med hjälp av
modellen fastställs en strategisk portfölj där till-
gångsslagens andel av portföljen bestäms och där
valutastrategin slås fast.

Värdeskapande steg 2. Val av index

Indexvalet är en del av Andra AP-fondens place-
ringsprocess. Genom val av benchmarkindex avgör
fonden vilka sammansättningar av portföljer inter-
na och externa förvaltare ska sträva efter att expo-
neras mot. I stället för att använda de traditionella,
breda indexen har Andra AP-fonden valt andra
index på en rad områden. Det gäller till exempel
på räntesidan där fonden exkluderat japanska obli-
gationer i det globala indexet. När det gäller
utländska aktier har index valts där exponeringen
mot den nordamerikanska marknaden dragits ner
till förmån för europeiska och japanska aktier.
I Sverige används i tillägg till SBX dels ett av fon-
den speciellt framtaget index, OSX, som är lika-
viktat till skillnad från traditionella kapitalviktade
index, dels ett småbolagsindex, CSX.

Målet med val av index är att höja avkast-
ningsnivån för både den externa och den interna
förvaltningen. För 2005 har fondens egna val av
index haft en avkastning som varit 1,2 procent
eller 2,2 mdkr högre än breda index. Motsvarande
avkastning för perioden 2003-2005 är 3,7 procent.
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Värdeskapande steg 3. Den aktiva förvaltningen

Fondens val av index styr den aktiva förvaltning-
en. Den interna och externa förvaltningen ska
överträffa de index som Andra AP-fonden valt.
Under 2005 har den aktiva förvaltningen genere-
rat 0,2 procent motsvarande ett värde på 272
mnkr. Det är framför allt förvaltningen i utländska
aktier och de under 2005 aktiverade taktiska allo-
keringsmandaten som bidragit positivt medan den
svenska portföljen för långsiktiga aktieplaceringar
utvecklats sämre än sitt benchmarkindex. Det
senare förklaras av stora innehav i Handelsbanken
och SCA.

Räknat sedan starten 2001 har fonden visat en
positiv relativavkastning på 1,0 procent.

Förvaltning uppdelad på bas-specialmandat*

Traditionellt är förvaltningsstrategin
indelad i en strategisk portfölj som
ger en bred och långsiktig exponering
mot olika tillgångsklasser på de finan-
siella marknaderna samt en uppsätt-
ning taktiska investeringsmandat som
syftar till att utnyttja kortfristiga
utvecklingsförlopp inom och mellan
dessa tillgångsklasser. 

Kapitalförvaltningen kan också
delas upp i förhållande till graden av
passiv/aktiv förvaltning. Den strategis-
ka portföljen är helt passiv medan de
taktiska investeringsmandaten är mer
eller mindre aktiva. Vissa aktiva för-
valtningsmandat kan vara mer läm-
pade för ett högt risktagande än
andra. En första viktig grundförutsätt-
ning för ett högt aktivt risktagande är
att det finns goda möjligheter att dra
nytta av förändringar i olika tillgång-
ars relativa avkastning, antingen på

grund av att det föreligger stora för-
skjutningar i relativavkastningen
och/eller på grund av att förvaltaren
har en god förmåga att förutse framti-
da relativavkastningar. En andra viktig
grundförutsättning är att det inom det
aktiva mandatet finns många olika
positioner vars avkastning har en låg
samvariation. 

Inom ramen för Andra AP-fondens
aktiva riskbudgetering sker sedan en
tid en uppdelning av förvaltningsman-
daten på basmandat respektive speci-
almandat. Passiva mandat och mandat
med ett lågt aktivt risktagande tillhör
basmandaten medan förvaltningsman-
dat med ett högt aktivt risktagande
tillhör specialmandaten. 

Exempel på basmandat är ”enhan-
ced-mandaten” som är indexnära för-
valtningsmandat med ett lågt aktivt
risktagande drivna av kvantitativa

modeller. Specialmandat finns inom
såväl aktieförvaltningen som ränteför-
valtningen och den taktiska alloke-
ringen. Inom aktieförvaltningen är
dessa mandat globala och har därmed
ett brett investeringsurval som ökar
möjligheterna till aktivt värdeska-
pande. Med ett bredare investerings-
urval som spänner över många natio-
nella marknader ökar också möjlighe-
terna att hitta felaktigheter i prissätt-
ningen. Inom Ränteförvaltningen har
globala mandat aktiverats under 2005
vilka på ett liknande sätt ökar förut-
sättningarna för att skapa relativ
avkastning. De globala allokerings-
mandat, GTAA (se separat avsnitt) som
aktiverades i början av 2005 följer
samma logik.

* Från engelskans core-satellite
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Värdeskapande över tre år

% 2005 2004 2003 2003-2005

TToottaall  ppoorrttfföölljj
Strategisk portfölj* 17,3 11,4 17,4 53,6
Val av index** 1,2 0,7 0,9 3,7
Aktiv förvaltning** 0,2 -0,6 -0,5 -1,3

TToottaalltt 1188,,77 1111,,66 1177,,88 5566,,00

SSvveennsskkaa  aakkttiieerr
Strategisk portfölj 36,3 20,8 34,2 120,8
Val av index 3,2 -0,5 1,9 7,3
Aktiv förvaltning -2,9 -1,2 -1,7 -9,6

TToottaalltt 3366,,66 1199,,00 3344,,44 111188,,55

UUttlläännddsskkaa  aakkttiieerr  iinnkklluussiivvee  vvaalluuttaassääkkrriinngg
Strategisk portfölj 20,0 10,6 22,6 62,7
Val av index 0,9 1,3 0,9 4,3
Aktiv förvaltning 2,0 -0,3 -1,0 0,9

TToottaalltt 2222,,99 1111,,66 2222,,55 6688,,00

RRäännttoorr
Strategisk portfölj 3,8 6,8 4,9 16,3
Val av index 0,6 0,8 0,5 2,1
Aktiv förvaltning 0,0 -0,3 -0,1 -0,4

TToottaalltt 44,,33 77,,33 55,,33 1177,,99

* Inklusive bidrag från onoterade tillgångar

** Marknadsnoterade tillgångar





I kölvattnet av högre inflation, åtstramningar i
penningpolitiken och ett kärvare klimat för
bolagsvinsterna förväntades de finansiella markna-
derna sättas på prov inför 2005. Den globala aktie-
marknaden har istället lagt ett starkt år bakom sig
präglat av god riskaptit men med tydliga regionala
skillnader. De breda trenderna bröts tidvis bland
annat av oro för effekterna av stigande priser på
energi och osäkerhet kring konjunkturbilden.
Europeiska index har gått väsentligt bättre än
amerikanska motvarigheter, medan den svenska
marknaden steg i linje med övriga Europa.

Aptit på risk

Mer riskfyllda marknader har varit speciellt gyn-
nade med goda avkastningar i till exempel små-
bolag, tillväxtmarknader och i asiatiska index.
Kraftiga uppgångar i aktiemarknaden har i många
fall motsvarats av stark utveckling av bolagens vin-
ster. Dessa värderades därför till konstanta vinst-
multiplar under året. Den mycket starka utveck-
lingen i Japan var knuten till förhoppningar om att
deflationen går mot sitt slut och att utrymmet för
strukturella reformer ökat i samband med den
politiska utvecklingen.

Globala obligationsräntor har antingen rört sig
i begränsade intervall eller backat under året. I för-
hållande till tillväxt och inflation framstår obliga-
tionsräntorna alltjämt som låga.

Värdet på aktiemarknaderna i Europa och Asien ökade starkt medan USA-börsen utvecklades svagare.

Kronan försvagades under året.

Utvecklingen på de finansiella marknaderna 
under 2005: Stora regionala skillnader

Räntehöjningar i USA

Penningpolitiken gav pågående stöd åt konjunktu-
ren trots gradvisa räntehöjningar i USA.Andra cen-
tralbanker förhöll sig däremot mestadels avvaktande
mot bakgrund av att inflationen var kontrollerad
och att konjunkturbilden gick igenom perioder av
tilltagande osäkerhet. Svenska obligationsräntor har
handlats i samklang med räntemarknader i Europa,
men sjönk under tyska räntor i samband med nya
riktlinjer för livbolagens placeringar (”Trafikljus-
systemet”).Valutamarknaden gynnade valutor som
backades upp av högre räntor. Den dominerande
rörelsen var den allt starkare amerikanska dollarn
driven av tydlig prissättning av räntehöjningar.
Under sommaren däremot präglades marknaden av
att den kinesiska valutapolitiken försiktigt lades om
i riktning mot en starkare valuta. Kronan däremot
tappade mot större valutor under året mot bak-
grund av lättare penningpolitik än i omvärlden trots
stark konjunktur och överskott i bytesbalansen.

IInnddeexxuuttvveecckklliinngg  ii  kkrroonnoorr  oocchh  llookkaall  vvaalluuttaa

SEK Lokal valuta

Dow Jones 19 -1

Nasdaq 21 1

STOXX 50 26 21

Nikkei 46 40

OMX 29 29
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I förhållande till tillväxt och inflation framstår obligationsräntorna som låga.

10-åriga obligationsräntor 2005 (Källa EcoWin)

Kronan tappade under året trots stark konjunktur och överskott i bytesbalansen.

Den svenska kronan mot Euro och US-dollar, 2005 (Källa EcoWin)

7

8

9

SEK

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

Euro

USD4

0

5

3

%

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

Sverige

EMU

USA



I mitten på 1970-talet började amerikanska insti-
tutionella investerare intressera sig för taktisk till-
gångsallokering (TAA) mellan aktier och obliga-
tioner i syfte att utnyttja förmågan att ”tajma”
marknaden. Detta kom som en reaktion på den
kraftiga nedgången i aktiemarknaderna 1973-
1974. Drivande för utvecklingen var också fram-
växten av likvida terminsmarknader för breda till-
gångsslag i USA. Intresset för taktisk tillgångsallo-
kering tilltog efter börskraschen 1987 då många
som ägnade sig åt TAA hade varit positionerade
för en börskorrektion och därmed begränsat de
negativa effekterna på sina portföljer. Under 1990-
talet breddades TAA till Global TAA, när fler
marknader och investeringsprocesser lades till, till
det i grunden endimensionella TAA. Under börs-
bubblan i slutet av 1990-talet hade många GTAA-
förvaltare problem att skapa värde vilket ledde till
ett avtagande intresse bland förvaltare. På senare år
har intresset åter ökat.

Under 2005 gjordes stora förändringar inom ramen för den taktiska allokeringen. Två nya externa

GTAA-mandat (Global Tactical Asset Allocation) implementerades och den interna investeringsproces-

sen inom området lades om i ett tydligare ”overlaymandat”. En fjärdedel av fondens aktiva risk tas 

i GTAA och det positiva resultatet under 2005 står för en väsentlig del av vändningen i fondens 

relativa avkastning under fjolåret.

Taktisk allokering:
Stora förändringar och gott resultat

I ny flerdimensionell tappning

En ”modern” TAA, eller GTAA, skiljer sig i flera
avseenden väsentligen från äldre versioner.
Moderna GTAA bygger på en investeringsprocess
där många olika positioner drivna av olika investe-
ringsteman bildar en väldiversifierad portfölj av
taktiska positioner.Tidigare versioner av TAA var
endimensionella och väsentligen drivna av en rela-
tiv värdering av aktier och obligationer. Om den
taktiska positionen slog fel fanns det inga andra
positioner som kunde skydda förlusterna.

I moderna GTAA-processer sker positionsta-
gandet mellan olika segment (huvudsakligen olika
länder eller regioner) av den globala aktiemarkna-
den och den globala obligationsmarknaden och
inte bara mellan aktier och obligationer. Likaså har
moderna GTAA-mandat ett stort inslag av taktiska
positioner på valutamarknaderna. På det sättet ska-
pas ett utrymme för många mindre värdeskapande
processer som dessutom ofta har en relativt låg
samvariation.

Utnyttjar ”felaktig prissättning”

Utgångspunkten för GTAA är att de marknadsin-
effektiviteter, eller ”felaktiga priser” om man så
vill, som ska exploateras egentligen är mycket små.
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Bidrag till relativ avkastning 0,3

Taktisk allokering 2005

Värdeutvecklingen på GTAA-mandaten, 2005
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Ineffektiviteterna kan hänföras till felaktiga värde-
ringar på olika marknader, perioder av en självför-
stärkande kurstrend och tendenser till långsam
prisanpassning som följer av relevant information.
En annan typ av ineffektiviteter hänger samman
med att vissa dominerande aktörer inte drivs av
vinstmotiv och därmed motverkar en kursutveck-
ling mot jämvikt. Ett vanligt förekommande
exempel är centralbanker som drivs av valuta- och
penningpolitiska överväganden i sitt agerande på
framför allt valutamarknaderna. En hög grad av
hemmamarknadsdominans i många förvaltares
portföljer kan också leda till att ineffektiviteter
inom varje enskild aktiemarknad pressas ner men
att ineffektiviteter mellan olika aktiemarknader
inte ägnas samma intresse.

Utgångspunkten för GTAA är att de marknads-

ineffektiviteter som ska exploateras egentligen 

är mycket små.

Kraftigt reducerade transaktionskostnader

Med alltmer välutvecklade och likvida termins-
marknader för aktier, obligationer och valutor har
transaktionskostnaderna för GTAA också reduce-
rats kraftigt och processen har kunnat breddas till
flera marknader och positioner.Att kunna bedöma
vilka effekter de positioner man tar får på markna-
derna och kursbildningen samt att göra detta till
en väsentlig del av investeringsprocessen har stor
betydelse för det slutliga värdeskapandet i GTAA.

Två nya förvaltarmandat aktiverades 2005

Under 2003 och 2004 genomförde Andra AP-fon-
den en global upphandling av externa GTAA-
mandat. Fem förvaltare godkändes i en utvärde-
ring under 2004. I början av 2005 valde Andra
AP-fonden att aktivera två förvaltare, Goldman
Sachs Asset Management och First Quadrant.

Informed Portfolio Management (IPM), som
är baserat i Stockholm, förvaltar First Quadrants
mandat. Båda dessa externa mandat är helt och
hållet kvantitativa utan inslag av subjektiva investe-
ringsbeslut.

Internt GTAA-mandat

Sedan tidigare finns det i fonden ett internt tak-
tiskt allokeringsmandat som sedan 2005 bedrivs i
samma typ av GTAA-format som de externa
mandaten.

Det interna mandatet är för närvarande baserat
på en subjektiv investeringsprocess. Under 2005
bröts det interna mandatet ut från rebalanserings-
processen. Ett rent absolutavkastande mandat i ett
”overlayformat” skapades, vilket har gett en ökad
tydlighet i både positionstagande och resultatupp-
följning. Under 2006 kommer även det interna
GTAA-mandatet att få ett större inslag av kvanti-
tativa investeringsprocesser.

Bidrog mest till värdeskapandet 2005

Under 2005 dominerade GTAA sammantaget vär-
deskapandet i Andra AP-fondens aktiva förvalt-
ning.Avkastningen på GTAA-mandaten nådde
under året 447 mnkr.
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Avkastning och informationskvot för GTAA-mandaten, 2005

Avkastning sedan Informations-
start, mnkr kvot*

Goldman Sachs 235 0,86

IPM/First Quadrant 148 0,81

Internt GTAA-mandat 64 0,53

447

* IK för GTAA-mandat beräknas som avkastning delat med absolut risk.



Andra AP-fondens verksamhet startades 2001 och
sedan dess har en kontinuerlig uppbyggnad skett
av kompetens på aktiesidan. Det var naturligt,
utifrån både kostnads- och riskperspektiv till en
början, att en stor del av förvaltningen antingen
var indexerad eller sköttes av externa förvaltare.
Slutsteget i transformationen till den nuvarande
strategin som i hög grad baseras på interna resur-
ser beslutades 2004 och var vid utgången av 2005
fullt implementerad.

Betydande omstruktureringar har gjorts av
aktieförvaltningen under 2005 men också i slutet
på 2004. Under 2005 har två svenska aktiemandat
och nio utländska aktiemandat avslutats. Läggs
föregående års avslutade mandat till detta har
sammanlagt sju svenska aktiemandat och 14

* Från engelskans core-satellite

Två viktiga förändringsarbeten har avslutats under 2005. Den nya bas-specialstrategin är implemen-

terad och andelen egen förvaltning har ökat med nio procentenheter.

Andra AP-fondens aktieförvaltning:
Bas-specialstrategin* införd

utländska aktiemandat avslutats.Aktieförvaltningen
sker numer med ett ökat inslag av intern förvalt-
ning och med en större fördelning av risk och
förväntad avkastning till globala mandat.

I den följande presentationen beskrivs tre vik-
tiga mandat på aktiesidan, två är del av bas-strate-
gin och ett är del av special-strategin (se också
sidan 15 för vidare beskrivning av strategin).
Kvantförvaltningen beskrivs på sidan 23 och är en
viktig del i bas-strategin. De beskrivna strategierna
representerar 60 procent av den totala aktieport-
följen. Övriga mandat redovisas i tabellform.

Basmandat: Svenska aktier

Under året har den svenska förvaltningen organi-
serats om. Från att tidigare ha varit sektorbaserad
är den breda svenska portföljen nu uppbyggd för
att följa SBX. Dessutom har en intern förvaltning
av svenska småbolag byggts upp under andra hal-
van av året. Året har präglats av utveckling av
investeringsprocess och uppbyggnad av organisa-
tion.Totalt omfattar portföljen 21,4 mdkr, vilket
innebär 52 procent av de svenska aktierna.

Investeringsfilosofin är strikt fundamental där
det finns en stark övertygelse om att den bästa
vägen till överavkastning är genom djupare analys
än marknaden i övrigt. Ett eget analysverktyg
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Svenska Utländska
aktier aktier

Andel aktier av totalportföljen, % 21,4 40,7

Absolut avkastning, % 36,6 22,9

Relativ avkastning, % -2,9 2,0

Andel intern förvaltning, % 82,5 47,3

Andel aktiv förvaltning, % 100 81,9

Aktieförvaltningen 2005

Basmandat – svenska aktier

Förvaltat kapital (mdkr) 21,4

Typ (bas/special) Bas

Investeringsstil (aktiv/enhanced/passiv) Aktiv

Avkastning, % 36,3

Under/överavkastning jämfört med index, % -0,5*

Basmandat – europeiska aktier

Förvaltat kapital (mdkr) 20,9

Typ (bas/special) Bas

Investeringsstil (aktiv/enhanced/passiv) Aktiv

Avkastning, % 31,3

Under/överavkastning jämfört med index, % 0,3

* Avser helår. Med den nya organisationen har mandatet levererat 

en avkastning i linje med marknaden.



används för att identifiera möjligheter. Med den
nya organisationen har mandatet Svenska aktier
levererat en avkastning i linje med marknaden. Se
tabell nedan.

Basmandat: Europeiska aktier

Den absoluta merparten av fondens innehav av
europeiska aktier utanför Sverige hanteras inom
ramen för ett internt förvaltningsmandat.Vid års-
skiftet uppgick mandatets storlek till 20,9 mdkr.
Förvaltningen av europeiska aktier har under året
ändrats från sektorbaserad till att fokusera på brett
index. Placeringsstrategin består av två delar, dels
en taktisk del, dels en strategi som innebär aktieval
från ett antal utvalda sektorer. Strategin har resul-
terat i en positiv relativavkastning på 0,3 procent.
Se tabell nedan.

Aktieförvaltningen sker numer med ett ökat inslag

av intern förvaltning.

Specialmandat: Speciella innehav i Sverige

Speciella innehav förvaltas helt fritt från några tan-
kar på vad som ingår i index. Utvärdering sker
däremot mot absolut avkastning och OSX. Detta
görs för att förstärka investeringsstrategin, som
snarast har absolutkaraktär, där portföljen koncen-
trerats till en rad stora innehav, bland annat

Skandia,Volvo, Electrolux, Handelsbanken, Meda
och SCA. Investeringsstrategin innebär en längre
placeringshorisont (mer än tre år) och innefattar i
flera fall ett omfattande engagemang när det gäller
ägarfrågor.

Portföljen har under året ökat med 36,4 pro-
cent vilket är 9,1 procent sämre än valt jämförel-
seindex men 0,1 procent bättre än ett brett index.

På tre års sikt har portföljen avkastat 147 pro-
cent vilket innebär att både det specialiserade och
det breda indexet överträffats. Se tabell nedan.
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Specialmandat – speciella innehav i Sverige 2005 3 år

Förvaltat kapital (mdkr) 10,8

Typ (bas/special) Special

Investeringsstil (aktiv/enhanced/passiv) Aktiv

Avkastning mot brett index*, % 0,1 25,7

Under/överavkastning jämfört med index**, % -9,1 8,8

* Six RX

** OSX



Andra AP-fondens aktiemandat

I nedanstående tabell redovisas fondens samtliga
aktiemandat. De mandat som benämns passiva
eller enhanced kan hänföras till aktieförvaltningens
basmandat. Mandaten med aktiv stil hör primärt
till specialdelen av aktieförvaltningen, där förvänt-
ningen är att ett större utnyttjande av fondens
riskutrymme skapar överavkastning över tiden.
Externa mandat med aktiv inriktning finns
huvudsakligen på tillväxtmarknader, i svenska små-
bolag och i globala fonder. I samtliga fall hade
Andra AP-fonden under 2005 inte egen intern
expertis varför externa förvaltare anlitats. När det
gäller svenska småbolag har fonden byggt upp
egen kompetens under 2005 – men externa för-

valtare kommer fortfarande att användas av likvi-
ditetsskäl. Den enda externa förvaltaren med ett
Europamandat är SAM, Sustainable Asset
Management, som har en placeringsfilosofi där
hållbarhetsfrågor är en del av placeringsmodellen.

På den amerikanska marknaden är förvaltning-
en passiv och därmed indexstyrd. Under 2006
kommer även enhanced mandat att implementeras
inom denna region. Bedömningen har gjorts att
det är svårare att skapa överavkastning genom fun-
damantal analys på en marknad som anses vara den
mest genomlysta.

A n d r a  A P - f o n d e n  Å r s r e d o v i s n i n g  2 0 0 52 2

Under/överav-
kastning jämfört

Regionala aktiemandat Stil Avkastning, % med index, %

Europa
Intern Aktiv 31,3 0,3
SAM Sustainable Aktiv 29,8 -1,2
Intern* Passiv 4,6 0,0

Nordamerika
Barclays Passiv 28,2 0,8
Intern* Enhanced 6,3 0,2

Japan
Martin Currie Aktiv 53,9 3,6
Intern* Passiv 4,1 0,0

Tillväxtmarknader
AIG Global Aktiv 69,4 8,9
Citigroup Aktiv 53,4 -7,1
Merrill Lynch* Aktiv 17,5 -0,8
Genesis Aktiv 65,1 4,6
Pictet Aktiv 62,0 1,5
State Street Aktiv 66,1 5,6

Globala aktiemandat
MFS Aktiv 29,1 -2,0
Merril Lynch Enhanced 32,2 1,1
Carnegie* Aktiv 22,0 8,3
Franklin Templeton Aktiv 13,7 0,0
StateStreet Passiv 31,3 0,1

Under/överav-
kastning jämfört

Regionala aktiemandat Stil Avkastning, % med index, %

Pacific exklusive Japan
Intern* Passiv 28,2 1,7

Svenska OSX mandat
Intern Speciella innehav Aktiv 36,4 -9,1
Enter Select Fokus Aktiv 38,8 -6,7

Svenska SBX mandat
SEB Aktiv 33,8 -2,9
Intern Kvantportfölj Enhanced 37,2 0,4
Intern Aktiv 36,3 -0,5

Svenska CSX mandat, småbolag
Intern* Aktiv 18,2 0,0
SEB Sverige Aktiv 40,9 -3,2
SEB Sverige ChansRisk Aktiv 44,7 0,6
Carlsson Sverige Aktiv 51,4 7,3
Robur Aktiv 53,6 9,5
Lannebo Aktiv 43,6 -0,6
Handelsbanken Aktiv 45,9 1,7

* Har inte varit förvaltad under hela året.



Kvantitativ förvaltning skiljer sig från så kallad
fundamental förvaltning genom att hela investe-
ringsprocessen uttrycks i matematiska modeller
och statistiska samband. Därmed baseras investe-
ringsteman på faktiska brister i marknaden, genom
observationer av mätbara rubbningar i exempelvis
kurs eller värdering. Den kvantitativa förvaltningen
är att betrakta som en basförvaltning, se sidan 15.

En stor fördel är att strategierna kan testas his-
toriskt och är överförbara mellan olika marknader.

De aktiva strategierna bygger både på iakttagna 

mönster beträffande marknadens kursvärdering 

och på nyckeltal som baseras på grundläggande

aktievärdering.

Eftersom Andra AP-fonden har välutvecklade
system för kvantitativ förvaltning medför detta
lägre kostnader jämfört med köpt indexförvalt-
ning. Dessutom ökas flexibiliteten för aktieförvalt-
ningen som helhet, exempelvis vid positionsför-
flyttningar mellan regioner.

Den kvantitativa förvaltningen var vid slutet av
året uppdelad i fem olika mandat: Sverige, Europa,
USA, Japan och industrialiserade länder i Asien.

Kvantitativ förvaltning

Totalt förvaltas 21 mdkr med hjälp av kvantitativa
metoder.

Den kvantitativa förvaltningen är uppbyggd
enligt en modell där tekniker för att replikera
index först implementeras, efter det att modeller
för risk- och transaktionskostnader utarbetats.
Därefter utvecklas aktiva strategier, vilket innebär
att det finns en förväntan om att portföljen ska
överträffa sitt benchmarkindex. De aktiva strategi-
erna bygger både på iakttagna mönster beträffande
marknadens kursvärdering och på  nyckeltal som
baseras på grundläggande aktievärdering. Även
andra mätbara teman används.

Riskmodellerna är faktorbaserade medan
modellen för transaktionskostnader tar hänsyn till
faktorer som courtage, skillnader mellan köp- och
säljkurs samt volym.

Det är på den svenska marknaden som utveck-
lingen av den kvantitativa förvaltningen har kom-
mit längst. Här har alla delar implementerats och
utfallet har varit tillfredsställande. På övriga mark-
nader har bara delar av den kvantitativa förvalt-
ningen implementerats, men målet är att strategin
inom de närmsta åren ska användas inom samtliga
delmandat.

A n d r a  A P - f o n d e n  Å r s r e d o v i s n i n g  2 0 0 5 2 3

En femtedel av fondens aktieportfölj förvaltas enligt kvantitativa modeller som med utgångspunkt

från temabaserade strategier och beräkningar för risk- och transaktionskostnader har goda möjlighe-

ter att skapa överavkastning till låg risk.

Kvantitativ förvaltning Sverige Europa Nordamerika Japan Övriga Asien Totalt

Förvaltat kapital (mdkr) 2,8 1,1 12,4 1,2 3,5 21,0

Typ Bas Bas Bas Bas Bas

Investeringsstil Enhanced Passiv Passiv Passiv Passiv

Avkastning, % 37,2 4,6 6,3 4,1 28,2

Under/överavkastning jämfört med index, % 0,4 0,0 0,2 0,0 1,7



Med ett förstärkt engagemang i ägarfrågor har
Andra AP-fonden större möjlighet att maximera
avkastningen på det förvaltade kapitalet.

God ägarstyrning skapar värde

Att välskötta företag också är bra placeringar är en
sanning som accepteras av de flesta investerare.

Navet i analysarbetet kring ägarfrågor är fon-
dens interna loggbok för ägarfrågor. Där läggs
interna förvaltares och analytikers bedömningar in
och därefter görs en värdering av den värdepoten-
tial som kan finnas i ett förändringsarbete. Utifrån
detta sätter ägarstyrningskommittén upp en enga-
gemangslista på fyra till fem bolag med störst vär-
depotential. Kommittén utarbetar en strategi för
den önskade förändringen och arbetet koordineras
av fondens ägarfunktion. Respektive förvaltare på
fonden gör själv bedömningen på vilket sätt ägar-
frågorna ska drivas utifrån ett värdeperspektiv.

Navet i analysarbetet kring ägarfrågor är fondens

interna loggbok för ägarfrågor.

Normalt sett är arbetet kring enskilda ägar-
frågor inte officiellt men uppmärksamheten kring
Skandia har inneburit att Andra AP-fonden 
specialredovisat sitt engagemang och sina över-
väganden.

Andra AP-fondens värdebaserade ägarstrategi har utvecklats och implementerats i den löpande förvalt-

ningen. Arbetet kring Old Mutuals bud på Skandia har aktualiserat en mängd viktiga ägarfrågor.

Ägarfrågor 2005: 
Tydligare koppling till aktieförvaltningen

Bolagsstämmor och nomineringsarbete

Under 2005 har Andra AP-fonden deltagit i 49
ordinarie bolagsstämmor och fem extrastämmor.
Fonden har vidare röstat på bolagsstämmorna för
de 50 största utländska innehaven genom internet-
baserad fullmaktsröstning, ”proxy voting”.

Andra AP-fonden har varit representerad i
nomineringsarbetet inför styrelsesammansättningen
i en rad bolag vilket redovisas i fondens ägarrap-
port. Inför 2006 års stämmosäsong är Andra AP-
fonden representerad i valberedningarna för
Artimplant, Capio, Electrolux, Handelsbanken,
Karo Bio, Meda, Oriflame, Pergo, ProAct, Sardus,
Skandia,VitroLife,Volvo och Wedins.

Fonden har också medverkat i förberedelse-
arbetet inför ett flertal stämmor genom att, till-
sammans med andra institutionella ägare och
representanter för bolagens styrelser, analysera och
diskutera de olika förslag som styrelserna planerat
att lägga fram för bolagsstämman. De vanligast
förekommande frågorna under året har gällt 
incitamentssystem, kapitalstruktur och styrelse-
nomineringar.

Separat ägarrapport

I samband med sin halvårsrapport publicerade
Andra AP-fonden en speciell ägarrapport som
sammanfattar den gångna stämmosäsongen och
redogör för fondens ställningstagande på respektive
stämma samt hur fonden har röstat i sina utländska

A n d r a  A P - f o n d e n  Å r s r e d o v i s n i n g  2 0 0 52 4

I en egenutvecklad analysmodell för ägarfrågor identifieras värdepotential 
i portföljbolagen. Röd markering betyder “varning”, gul att problem finns.

Andra AP-fondens ägarlogg

Sedan 2004 har Andra AP-fonden ingått i valberedningen.

Skandiaaktiens kursutveckling, 2003-2005

Bolags-
struktur

Bolag V

Bolag X

Bolag Y

Bolag Z

Kapital-
struktur

Ägar-
struktur

2003 2004 2005

SEK

= Ungefärligt AP2 innehav, %

Våren 2004
Ny styrelse

Slutet september 2005
Skandias styrelse säger nej

Början september 2005
Budet från Old Mutual
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17

1,5

2,5

3,0

3,5



innehav. I rapporten berörs också fondens ställ-
ningstaganden och iakttagelser när det gäller vikti-
ga ägarstyrningsfrågor.

Index över kvinnorepresentation

Andra AP-fondens index över kvinnorepresenta-
tion i börsbolagens styrelser och ledningar presen-
terades för fjärde året i rad. Medan antalet kvinnor
i börsbolagens styrelser ökat de senaste åren, har
andelen kvinnliga representanter i företagsledning-
arna förblivit i stort sett densamma. Sedan 2002
har den kvinnliga styrelserepresentationen mer än
fördubblats från 6,1 till 15,9 procent av börsbola-
gens styrelser. Under samma period har andelen
kvinnor i företagsledningar ökat marginellt från
11,1 till 11,6 procent.

SAMs utvärderingsmodell har också använts i en

dialog med fondens tio största svenska innehav

när det gäller etik- och miljöfrågor.

Miljö- och etikfrågor integreras i policyn 

och analysarbetet

Miljö- och etikfrågor ingår som en integrerad del
i Andra AP-fondens ägarpolicy. Under året har
inga bolag uteslutits som investeringsobjekt, något
som kan komma ifråga vid överträdelse av lagar
eller internationella konventioner.

Andra AP-fonden stod som en av sponsorerna
till Göteborgs Internationella Miljöpris 2005. Det
tilldelades Marabakooperativet,Abahuzamugambi i
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Andra AP-fondens index över kvinnor i styrelser och företagsledningar 
gjordes för fjärde året i rad.

Andel kvinnor i styrelser och ledningar, 2005
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Rwanda för dess pionjärarbete med att producera
kaffe på ett socialt, ekonomiskt och ekologiskt
hållbart sätt.

När det gäller positivt urval utifrån hållbarhets-
frågor har Andra AP-fonden investerat i en fond
hos den schweiziska fondförvaltaren SAM
(Sustainable Asset Management). Fondens place-
ringsstrategi bygger på en värderingsmodell som
tar hänsyn till bolagens agerande utifrån ett antal
centrala hållbarhetskriterier. De bolag som uppnår
dessa kriterier utgör de aktier som SAM kan
investera i.

SAMs utvärderingsmodell har också använts i
en dialog med fondens tio största svenska innehav
när det gäller etik- och miljöfrågor. Dialogen har
använts som grund för att utveckla etik- och mil-
jöbedömningen i fondens interna ägarlogg som
kan användas som urvalsinstrument för förvaltarna.

För utländska innehav pågår arbetet med att
skapa en mer nyanserad bild av vilka företag, som
ur etik- och miljörisksynpunkt är de viktigaste för
fonden. Under året har 50 av de största innehaven
bedömts utifrån miljö- och etikkriterier.

Andra AP-fonden har också deltagit i Carbon
Disclosure Project, där 143 institutionella förval-
tare uppmanat världens 500 största företag, i mark-
nadsvärde räknat, att redovisa sina ståndpunkter i
klimatfrågan.





Den breda förvaltningen av svenska och globala
obligationer bildar grunden för fondens ränte- och
valutaförvaltning. Den interna förvaltningen ska
fokusera på områden där fonden kan genomföra
en indexnära förvaltning till låg kostnad eller på en
aktiv förvaltning i områden där fonden förväntar
sig möjlighet att generera avkastning som översti-
ger fondens jämförelseindex. Därtill kommer
externa förvaltningsmandat med högre risk och
avkastningsförväntningar samt interna specialist-
mandat.

Tre olika förvaltningsmandat

Fonden har som resultat av den offentliga upp-
handlingen 2004 godkänt förvaltare för tre olika
förvaltningsmandat; ett för bred global obligations-
förvaltning, ett för förvaltning av amerikanska stats-
och kreditobligationer samt ett för förvaltning av
en portfölj med globala kreditobligationer.

Efter en grundlig analys valdes följande förvaltare:
• För globala mandat – Bridgewater, Rogge och

Capital International 
• För amerikanska stats- och kreditobligationer –

Blackrock, Singer & Friedlander/Denver LL och
Wellington 

• För globala kreditobligationer – Rogge, Franklin
Templeton (Fiduciary Trust) och Payden &
Rygel

Andra AP-fondens ränte- och valutaförvaltning:
Externa mandat aktiverades under året

Rogges och Franklin Templetons (Fiduciary
Trusts) mandat aktiverades under senhösten 2005.
Avsikten är att ytterligare två mandat ska aktiveras
under våren 2006.

Rätt position under hösten

Fondens breda obligationsförvaltning har under
delar av året varit positionerad för en uppgång i
globala obligationsräntor. Under hösten steg 
världens obligationsräntor till högre nivåer, vilket
förbättrade den relativa avkastningen i förvaltning-
en för andra halvåret. Fonden har inte haft några
direkta positioner i enskilda företagsobligationer i
den interna förvaltningen, men en liten undervikt i
allokering till krediter och en exponering mot
obligationer med högre kreditvärdighet har skapat
en positiv relativavkastning i kreditförvaltningen.

Intern ränteförvaltning Sverige

Förvaltat kapital 28,7

Investeringsstil Enhanced

Avkastning, % 4,2

Under/överavkastning jämfört med index*, % -0,3

*SHB All Bond

Fondens externa mandat bidrar med kapacitet
och specialistkompetens i förvaltningen av företags-
obligationer. På så sätt breddas möjligheten till vär-
deskapande, exempelvis via val av enskilda lånta-
gare och värdepapper, samt viktning mellan olika
sektorer. Båda förvaltarna har skapat positiv relativ-
avkastning sedan förvaltningen påbörjades.
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Genom två nya externa förvaltningsmandat exponeras fonden mot amerikanska obligationer och globala kredit-

obligationer. Marknaden präglades av en stärkt US-dollar, svagare krona och fortsatt låga ränteförväntningar.

%

Andel av totalportföljen 34,1

Absolut avkastning 4,3

Relativ avkastning 0,0

Andel intern förvaltning 92

Andel aktiv förvaltning 93

Ränteförvaltningen 2005



Trender i global förvaltning av räntebärande papper

Räntemarknadens utveckling har i huvudsak på-
verkats av två viktiga trender, dels det som sker
genom påverkan på utbud och efterfrågan av rän-
tebärande instrument, dels det som sker i utveck-
lingen av produkter och tekniker. Utbud och efter-
frågan av räntebärande produkter har huvudsakli-
gen styrts av följande faktorer: USA:s underskott i
de externa balanserna och finansieringen av dessa
samt den pågående regleringen av liv- och pen-
sionsfonder.

I syfte att inte låta ett stort kapitalinflöde påver-
ka värdet av den egna valutan har Ryssland, Japan
och Kina byggt upp en stor valutareserv som inves-
terats i räntebärande papper, speciellt i USA.

Resultatet har blivit att kartan och spelreglerna för

global ränteförvaltning ändras i snabb takt och att

allt högre krav ställs på investerarna.

”Onormalt” låga räntor i USA

Resultatet har blivit att Ryssland, Japan och Kina
finansierat USA:s konsumtion av landets egna varor
och bidragit till att pressa ned amerikanska räntor
till lägre nivåer än vad historien och teorin indike-
rar för ett land med liknande obalanser. En annan

faktor som påverkat räntenivåerna globalt är den
pågående regleringen av liv- och pensionsfonder,
där balanseringen av skuld- och tillgångssidorna
har hamnat i fokus. Som en effekt av dessa regle-
ringar har efterfrågan på räntebärande placeringar
med lång löptid ökat med en nedgång på ränteni-
vån som följd. Sammantaget gör detta att andra
faktorer än makroekonomi och penningpolitik i
allt större utsträckning påverkar prissättningen av
räntebärande värdepapper.

Nya instrument lanseras i snabb takt

För att bemöta detta nya läge samtidigt som de all-
männa räntenivåerna är låga och inte uppfyller
investerarnas avkastningskrav skapas nya instrument
i en allt snabbare takt. Derivat används exempelvis i
allt större utsträckning, både för att skapa produk-
ter och nå önskvärd exponering, och för att balan-
sera löptid mellan skuld och tillgångssida. Dess-
utom skapas också ett stort antal strukturerade pro-
dukter, ofta med komplex konstruktion. För att
hantera och förstå risker och möjligheter med
användningen av olika typer av derivat och struk-
turerade produkter ställs allt större krav på kompe-
tens i placerarnas organisationer.

Resultatet har blivit att kartan och spelreglerna
för global ränteförvaltning ändras i snabb takt och
att allt högre krav ställs på investerarna.
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Grafen visar US-dollarns utveckling mot G6-valutorna under 2005.

US-dollarns utveckling, 2005 (Källa EcoWin)

Grafen visar real avkastning på långa inflationssäkrade obligationer 
sedan fondens start.

Svenska realräntors utveckling, 2001-2005 (Källa EcoWin)
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Starkare US-dollar präglade valutamarknaderna

Vid ingången av 2005 var dollarn svag. Den stärk-
tes under början av året bland annat på grund av
en ökad korträntedifferens samt skattelindring för
företag som tog hem pengar till USA.

Den svenska kronan försvagades under senare

delen av året mot US-dollarn och mot andra valutor.

Yenen försvagades under året trots uppmunt-
rande signaler om ökad tillväxt.

En av de stora frågorna har varit värdet av den
kinesiska valutan. En mindre uppskrivning gjordes
under sommaren och förväntan finns på ytterligare
uppvärdering.

Den svenska kronan försvagades under senare
delen av året mot US-dollarn och mot andra valutor.

Taktiska positioner och aktiv handel

Fonden har under året tagit positioner genom tak-
tiska avvikelser från den strategiska valutasäkrings-
graden för fondens totala portfölj. Positionerna har
tagits mot bakgrund av en bedömning av den
svenska kronans värde gentemot den sammansätt-
ning fondens valutaexponering har.

Skapar värde på valutamarknadens rörelser

Ett program för att aktivt skapa värde av valuta-
marknadens rörelser startades föregående år. Här tas
positioner på förväntad utveckling av valutornas
inbördes värde, inte nödvändigtvis mot svenska
kronor. Omfattningen av denna handel har varit
begränsad under året, men har bidragit positivt till
fondens avkastning.
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Grafen visar förändringar i officiella styrräntor under 2005.

Officiella styrräntor, 2005 (Källa EcoWin)
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Tillgångsslaget Alternativa investeringar uppvisade
en avkastning på 30,1 procent under 2005. Fastig-
heter gav en avkastning på 35,8 procent och risk-
kapitalfonder 24,3 procent.

Fastigheter – en långsiktig investering

Investeringar i fastigheter har under lång tid varit
en vanlig placeringsform för institutionella inves-
terare.Avkastningen har, i förhållande till de note-
rade tillgångsslagen, varit god. Fastighetsinnehav är
relativt illikvida och bör därför ses som mycket
långsiktiga. Fastighetsinvesteringar ger dock
löpande avkastning under hela innehavstiden, till
exempel genom utdelningar. Med den långa pla-
ceringshorisont som Andra AP-fonden har är ett
visst inslag av fastighetsinvesteringar väl lämpat.

Under tillgångsslaget Alternativa investeringar har fonden samlat investeringar inom onoterade 

fastigheter och riskkapitalfonder. Fastigheter utgör tre procent av den totala fondförmögenheten.

Riskkapitalfonder utgör för närvarande cirka en procent av fondens investeringar men kommer 

att öka till en nivå på två till tre procent av den totala portföljen. Fondens innehav i hedgefonder 

har under året avvecklats.

Alternativa investeringar: 
God utveckling för fastigheter och riskkapitalfonder

Hyresmarknaden visar tecken på vändning

Efter några år av stigande vakanser och fallande
hyror har fastighetsmarknaden vänt upp under
2005. Detta har främst gällt Stockholmsmarknaden
men de flesta övriga områden har också haft en
stabil utveckling.

Under den senare delen av 2004 visade hyres-
marknaden tecken på att botten var nådd och inom
områden med hög attraktivitet var vakanserna
något sjunkande och höjda hyresnivåer började
skönjas. Denna utveckling fortsatte under 2005.
Den sysselsättningstillväxt som fordras för att en
förbättring av hyresmarknaden ska ske har av prog-
nosinstitut ytterligare förskjutits framåt i tiden. I
Stockholms innerstad är vakansnivån på kontorslo-
kaler cirka 10 procent, i Göteborg cirka 12 procent
och i Malmö cirka 15 procent.

Det internationella intresset bedöms kvarstå

Investeringsmarknaden är fortfarande stark.
Sverige har under de senaste åren varit en av
Europas mest likvida fastighetsmarknader.
Marknaden har dominerats av utländska (främst
tyska, engelska och amerikanska) fastighetsfonder.
Det internationella starka intresset för svenska fas-
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Avkastningen för alla riskkapitalfonder i USA jämfört med avkastningen 
på noterade aktier per 2005-06-30.
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tigheter, främst bland de större objekten, bedöms
kvarstå då priserna i en internationell jämförelse
fortfarande är attraktiva.

Sverige har under de senaste åren varit en av

Europas mest likvida fastighetsmarknader. 

Nyetablerade svenska fastighetsfonder, svenska
fastighetsbolag och andra inhemska investerare har
blivit alltmer aktiva på marknaden. Prisnivåerna
påverkas starkt dels av en stor efterfrågan, dels av
de låga räntenivåerna.

God lönsamhetsutveckling 

Andra AP-fondens investeringar i onoterade fas-
tighetsinnehav består av NS Holding AB (Fastig-
hetsbolaget Norrporten) och AP Fastigheter
Holding AB.Värdet av fondens innehav, inklusive
lån, uppgår till 5,8 mdkr.

Norrporten, vars strategi är att förvärva,
utveckla och förvalta främst fastigheter för kom-
mersiellt bruk i regionala centralorter med god
tillväxt, har under året fortsatt utveckla fastighets-
innehaven enligt fastlagd strategi. Norrporten har
under året etablerat sig i Köpenhamn. Fastighets-
förvärv har gjorts i Köpenhamn och i Uppsala
medan fastighetsbeståndet i Karlstad har avyttrats.
Marknadsvärdet på fastigheterna uppgick vid års-
skiftet till 14 mdkr. Bolaget har en god lönsam-
hetsutveckling.

AP Fastigheters fastighetsinnehav är främst
koncentrerat till Stockholms-, Uppsala- och
Göteborgsområdena. Fastigheterna är attraktiva
och väl belägna. Hyresmarknaden som har varit
svag i Stockholm under några års tid stärktes
under 2005. Marknadsvärdet på fastigheterna upp-
går vid årsskiftet till 32,2 mdkr. Bolaget visar en
god lönsamhetsutveckling.

Riskkapitalfonder – god avkastning 

och riskspridning

Institutionella investerare såsom försäkringsbolag
och pensionsfonder har under senare år alltmer
börjat investera i onoterade aktier (private equity).
Investerarna hänvisar till tillgångsslagets möjlighe-
ter till god avkastning och riskspridning som de
främsta orsakerna bakom den ökade aktiviteten.
Vid investeringar i onoterade bolag finns därut-
över god potential till ett aktivt ägande och delta-
gande i utvecklingen i de enskilda bolagen.

De placeringsregler som Första till Fjärde AP-
fonderna ska följa innebär en möjlighet att inves-
tera indirekt i onoterade aktier genom ”private
equity-fonder”, som i Sverige ofta går under
benämningen riskkapitalfonder.

Selektivt urval av välrenommerade fonder

Andra AP-fondens strategi är att successivt bygga
en diversifierad portfölj av investeringar i onote-
rade aktier genom fondinvesteringar. Målsätt-
ningen är att inom fyra till fem år indirekt äga
onoterade aktier motsvarande två till tre procent
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Avkastningen för alla riskkapitalfonder i Europa jämfört med avkastningen på
noterade aktier per 2005-06-30.

Den normala avkastningsprofilen för investeringar i riskkapitalfonder liknas ofta
vid bokstaven J.
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av den totala fondförmögenheten. Fonden gör
bedömningen att ett selektivt urval av välrenom-
merade fonder som har en dokumenterad förmåga
att addera värde till portföljbolagen kommer att
skapa attraktiva avkastningsnivåer.

Ett intensivt år i riskkapitalbranschen

Den höga aktiviteten i riskkapitalbranschen 2004
har fortsatt 2005.Aktiviteten avseende köp och
försäljningar av bolag är stor både i Nordamerika
och i Europa. Riskkapitalfonderna står för en
betydande andel av genomförda transaktioner.
Antalet börsintroduktioner fortsätter att öka i
Europa medan USA har ett avstannande mönster.

Kreditmarknaden fortsatte att vara mycket lik-
vid vilket underlättat bankfinansiering vid förvärv
av mogna verksamheter. Dock har vissa kreditgi-
vare varnat för att riskpremien vid utlåning till
dessa typer av affärer blivit för låg.

Bygger ett internationellt nätverk

Andra AP-fonden fortsatte under 2005 att syste-
matiskt bygga upp ett internationellt nätverk.
Möten har skett både tack vare egna initiativ och
som ett resultat av den ”open door policy” som
fonden tillämpar. Utanför Norden har fonden
målmedvetet arbetat med att etablera kontakter
med välrenommerade och erfarna aktörer i
Europa och USA.

Andra AP-fonden har också varit aktiv i
möten med de globalt största institutionella inves-
terarna. Detta innebär dels att Andra AP-fonden
har tillgång till ett mycket bra informationsflöde,
dels att fonden deltar i branschövergripande dis-
kussioner som ger möjligheter att påverka i

gemensamma frågor. Fonden finns som första icke
nordamerikanska investerare representerad som
styrelseledamot i Institutional Limited Partner
Association som är den enda globala organisatio-
nen för institutionella investerare i riskkapitalfon-
der. Föreningen representerar drygt 150 investerare
från en global bas som investerat cirka 350 miljar-
der US-dollar i riskkapitalfonder.

Fonden gör bedömningen att ett selektivt urval av

välrenommerade fonder som har en dokumenterad

förmåga att addera värde till portföljbolagen kom-

mer att skapa attraktiva avkastningsnivåer.

Åtaganden under 2005 

Andra AP-fonden fortsatte under året att utveckla
sin portfölj med investeringar i riskkapitalfonder.

Under 2005 har följande nya åtaganden gjorts:
• Pathway, en fond-i-fond, som investerar i fonder

globalt, 250 miljoner USD
• CVC, som investerar i större verksamheter över

hela Europa, 35,5 miljoner EUR 
• Carlyle/Riverstone Renewable Energy Fund,

som investerar i energiproduktion från för-
nyelsebara energikällor, 20 miljoner USD

• Carlyle/Riverstone Global Energy Fund, som
investerar i mogna företag i energisektorn, 30
miljoner USD

• Nordic Capital, som investerar i medelstora nor-
diska bolag, 50 miljoner EUR
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Under 2005 har faktiska investeringar gjorts i
riskkapitalfonder till ett sammanlagt värde av 680
mnkr, inklusive förvaltningsarvoden. Fondens tota-
la investeringsåtaganden uppgår till 6,0 mdkr för-
delat på 13 fonder.Av dessa har 1,3 mdkr hittills
investerats. Fondernas långsiktiga strategier för
utveckling av sina portföljbolag börjar ge synbara
resultat. Under perioden har portföljbolagen
utvecklats väl och ett antal försäljningar genom-
förts. Periodens resultat på cirka 400 mnkr inklu-
derar bland annat försäljningar av Sirona och
Dometic som varit ägda av EQT.

Investeringar i hedgefonder avslutades

Tillgångsslaget hedgefonder har avvecklats under
perioden. Bedömningen har gjorts att fondens 
nya taktiska allokeringsmandat (se sidan 18) på 
ett mer kostnadseffektivt sätt kan generera absolut-
avkastning.Avkastningen har under året varit 3,2
procent, vilket är 2,5 procent bättre än jämförelse-
index.

Totalt investerings-
Private equity innehav Stil åtagande, mnkr

EQT Northern Europe KB (EQT III) LBO 181
Swedestart Life Science KB VC 25
Swedestart Tech KB VC 25
Carnegie Fund BiotechBridge VC 50
Cevian Capital L.P. Aktivist 681
CVC European Equity 
Partners IV L.P. LBO 335
EQT Mezzanine L.P. Mezz 272
Nordic Capital V, L.P. LBO 454
Pathway Private Equity Fund
IX, LLC Fond i fond 1 118

Pathway Private Equity Fund
IXB, LLC Fond i fond 1 990

Carlyle Riverstone Renewable
Energy Infrastructure Fund I LBO 159

Carlyle Riverstone Global 
Energy Fund III LBO 239

Nordic Capital VI, L.P. LBO 469

Totalt 5 998

LBO = leverage buy out, investerar i större mogna företag
VC = venture capital, investerar i mindre unga utvecklingsinriktade företag
Mezz = mezzanine fond, investerar i förvärvskrediter

På sidan 50 redovisas gjorda investeringar per fond.

A n d r a  A P - f o n d e n  Å r s r e d o v i s n i n g  2 0 0 5 3 3



För att skapa bästa möjliga förutsättningar för
framtida investeringar görs noggranna analyser av
genomförda placeringar. Med hjälp av fondens sys-
temstöd och effektivitet i processer och metoder,
kan verksamheten fokusera på analys av placering-
ar samt strategiska och taktiska val.Analysen sker i
flera steg och förutsätter daglig värdering och
rebalansering av fondens innehav.

1. Daglig värdering och rebalansering

Portföljvärdering och rebalansering mot bench-
markindex sker dagligen till fasta vikter.Vetskap
om daglig exponering per tillgångsslag är en för-
utsättning för fondens taktiska allokering.

2. Analys av af färsbeslut

De affärer som utförs på fondens mandat uppdate-
ras dagligen. Därmed ges möjligheter till detaljerad
uppföljning och analys av fondens placeringar i
såväl interna som externa mandat. Uppföljning av
direkta och indirekta transaktionskostnader samt

Andra AP-fondens Affärsstödsorganisation
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Andra AP-fondens Affärsstödsorganisation består av sex avdelningar med ansvar för bland annat 

kontroll, uppföljning och analys. Organisationen har bildats för att skapa en flexibel enhet där 

förändringar i placeringsstrategier snabbt och ef fektivt kan implementeras i fondens befintliga 

struktur med bibehållen låg risknivå.

2. Analys av af färsbeslut 3. Analys av fondens positioner

1. Daglig värdering och rebalansering

4. Attributionsanalys

omsättningshastighet genomförs med kort period-
icitet.

3. Analys av fondens positioner

Riskutnyttjande och avkastning analyseras dagli-
gen i olika dimensioner och på olika nivåer,
exempelvis per sektor och geografiskt område.
Riskutnyttjande på total nivå, per tillgångsslag och
per förvaltningsmandat följs upp mot gällande
risklimiter. Fondens absoluta och relativa risk samt
avkastning följs upp och analyseras. Den förebyg-
gande riskanalysen innefattar så kallade stresstester
där olika scenarier testas på den befintliga portföl-
jen.

4. Attributionsanalys

Via attribution analyseras portföljernas bidrag till
fondens avkastning och riskutnyttjande.Attribu-
tionen baseras bland annat på bidrag från värde-
pappersval, bransch och geografiskt område.

Riskattribution absolut riskAttribution total portfölj, absolut avkastning inkl
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Under 2005 har fonden fokuserat på ett antal
större projekt i syfte att ytterligare förbättra och
förfina arbetssätt, metoder och systemutnyttjande.
Ambitionen är att skapa en miljö som möjliggör
flexibilitet men som samtidigt håller hög kvalitet
och säkerhetsnivå. Genom nytänkande och hel-
hetssyn skapas ständigt möjlighet till förbättring

och effektivisering. Fondens Affärsstödsorganisation
studerar därför trender och utveckling för att finna
effektivare lösningar för att öka fondens intäkter
och minska dess kostnader.

Nedan följer en beskrivning av några projekt
som Affärsstöd arbetat med och implementerat
under året.

Fonden arbetar aktivt med att utveckla och för-
bättra processer, system och rutiner för att mini-
mera operativa risker, det vill säga att fel eller
avbrott i verksamheten leder till ekonomiska 
eller förtroendemässiga förluster. Som ett led i
detta arbete genomfördes redan under 2004 en
kartläggning av eventuella risker i process- och 

Kartläggning av operativa risker

Optimering av systemanvändning 

infrastruktur samt legala och personella risker.
Kartläggningen genomfördes tillsammans med
externa konsulter från Atos Consulting AB och
innebar en genomgång och bedömning av fon-
dens operativa risknivå. Eventuella risker klassifice-
ras med hjälp av en riskmatris utifrån sannolikhet
och konsekvens.

Kartläggningen visade att fondens totala risk-
nivå var låg och att medvetenheten i organisatio-
nen för riskrelaterade frågor var hög. Förbättrings-
potentialen fanns framför allt inom optimering av
användandet av affärssystemet SimCorp Dimension
och inom kontinuitets- och avbrottsplanering med
fokus på IT-säkerhetsfrågor.

”Andra AP-fonden verkar i en komplex miljö 
under förändring. Organisationen kännetecknas av 
hög ambitionsnivå och vilja till ständig förbättring.”

Elizabeth Kihlbom, VD, Atos Consulting AB

Sedan start har Andra AP-fonden använt SimCorp
Dimension, ett helintegrerat Front/Middle/Back
Office system. Systemet används för hela investe-
ringsprocessen, från exekvering och matchning av
affärer, till avstämning och uppföljning samt daglig
utvärdering.Arbetssättet ställer stora krav på en
effektiv systemuppsättning och en kontinuerlig sys-
tem- och metodutveckling avseende bland annat
nya förvaltningsmandat, instrument och bench-
markstrukturer.

För att säkerställa att SimCorp Dimension
används så effektivt som möjligt har fonden till-
sammans med systemleverantören SimCorp arbe-
tat med ett optimeringsprojekt med beteckningen
PIP (Profit Improvement Plan). Projektet har
genomförts under 2005 med syfte att identifiera
de områden som eventuellt kan förbättras och
effektiviseras. Målsättningen är att uppnå en högre
grad av STP (Straight Through Processing), min-
ska operationella risker samt ur ett systemperspek-
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tiv ge de förutsättningar som krävs för att bedriva
en modern och framgångsrik kapitalförvaltning.

Projektet har involverat systemanvändare, i
huvudsak placeringsansvariga och representanter
från Affärsstödsorganisationen. Med hjälp av inter-
vjuer och projektgrupper har analyser för att opti-
mera systemutnyttjandet genomförts. Dessa visar
att Andra AP-fonden idag har mycket god system-
kännedom med hög grad av automatisering i sina
affärsprocesser och att arbetet sker effektivt. För att
ytterligare optimera användandet av systemet
utvärderar fonden förslag på ny funktionalitet och

ytterligare integrering av vissa analyser och beräk-
ningar i SimCorp Dimension. Förändringarna är
en följd av att systemet vidareutvecklats inom en
rad områden. En ny design av portföljstrukturen
som bland annat kan underlätta underhåll av
benchmark utvärderas och kan komma att imple-
menteras på sikt.

”Andra AP-fonden bidrar aktivt, genom sin kompetens
och proaktivitet, som en betydelsefull kravställare till
vidareutvecklingen av systemet SimCorp Dimension.”

Mikkel Mördrup, Vice President, SimCorp Sverige AB   

Redan vid etableringen av Andra AP-fonden fast-
slogs att området IT-säkerhet var ett strategiskt
viktigt område. Under år 2005 har säkerhetsarbetet
ytterligare utvecklats och fördjupats inom området
för kontinuitets- och avbrottsplanering. En stor 
del av det arbetet har inneburit att fondens mest
affärskritiska system har säkrats i händelse av en
kris eller katastrof.

Målet för den tekniska lösningen är att de mest
kritiska systemen ska kunna driftsättas omedelbart
så snart fonden fattat ett sådant beslut.Ambitionen
har varit att åtkomsten till dessa reservsystem ska
göras så enkel som möjligt, utan att sänka kraven
på säkerhet. Ett ytterligare led i att förebygga
driftsavbrott är att ett övervakningssystem imple-
menterats för valda delar av IT-miljön. Övervak-

ningen sker dygnet runt via en separat övervak-
ningscentral.

För att bibehålla en hög nivå på systemtill-
gänglighet och IT-säkerhet krävs kontinuerligt
underhåll och utveckling av fondens olika system-
lösningar, ett arbete som genomförs av flera olika
funktioner inom organisationen. För samtliga
affärskritiska system finns systemansvariga med
ansvar för åtkomst, behörighet, funktionalitet och
kvalitet. Fonden anlitar löpande extern expertis för
kontroll, utveckling och optimering inom specifi-
ka områden.

Samordning och integration gällande strategi,
drift och utveckling sker via frekventa möten och
samtliga systemansvariga sammankallas i ”IT-råd”
för prioriterade frågor. Med jämna mellanrum
samlas hela personalen för att informeras och
utbildas i aktuella informationssäkerhetsfrågor i
syfte att höja medvetenhet och kunskap.

”Andra AP-fonden har, som statlig myndighet med ett
stort ansvar, genom sitt strategiska säkerhetstänkande
etablerat en väl fungerande metodik för kontinuitets-
och avbrottsplanering”

Thomas Hagström, VD Svensk Krisledning AB
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Strategisk IT-säkerhet
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Fortsatt fokus på ef fektivitet

Andra AP-fonden strävar efter och bedriver idag
en kostnadseffektiv kapitalförvaltning vilket har
analyserats och vidimerats av internationellt verk-
samma analysföretag. Under året har en genomgri-
pande analys genomförts av det kanadensiska före-
taget Cost Effectiveness Measurement Inc. (CEM).
Syftet med analysen har varit att hitta ett relevant
jämförelseunderlag för fondens verksamhet med
hänsyn tagen till storlek på förvaltat kapital, fördel-
ning mellan tillgångsslag och aktivitetsnivå i för-
valtningen samt geografisk spridning av innehav.
Analysen som baseras på åren 2001-2004 presente-
rades under hösten och visar att Andra AP-fonden
har en normal kostnadsnivå och bedriver en kost-
nadseffektiv förvaltning.

Under året har fonden minskat sina externt
förvaltade mandat, vilket har bidragit till lägre
kostnadsnivåer och bättre resultatutveckling för
den aktiva förvaltningen. Fonden fortsätter konti-
nuerligt sitt arbete mot en ökad effektivitet och
ett steg i den riktningen är en implementering av
begreppet ”operativ alfa”. Syftet är att dra nytta av
de alternativa intäktskällor som inte ökar expone-
ring mot marknadsrörelser men som ändå bidrar
positivt till fondens aktiva avkastning. Exempel på
”operativ alfa” är åtgärder för att minska fondens
transaktionskostnader och negativa kurseffekter 
vid exekvering. Under 2006 kommer ett antal
nyckeltal att fastställas för att långsiktigt göra det
möjligt att mäta och styra utvecklingen internt
och externt.

Som ett komplement till befintliga analyser
kommer fonden fortsättningsvis att lägga till en ny
dimension i form av en mer detaljerad kostnads-
bild för både förvaltare och marknader. Samarbete
har inletts med ett internationellt företag för att
möjliggöra analyser där den egna verksamheten

kan jämföras och analyseras ur ett globalt perspek-
tiv. Målsättningen är att genom mer kraftfulla ana-
lysverktyg skapa transparens och kunskap och där-
med ökade möjligheter till effektiva åtgärder.

Andra AP-fonden har för avsikt att årligen
genomföra en objektiv analys av verksamheten i
linje med den som genomfördes av CEM.Ambi-
tionen är att öka värdeskapandet genom en kost-
nadseffektiv aktiv förvaltning med ett begränsat
aktivt riskutnyttjande. Nedan illustreras relationen
mellan kostnadsnivå, baserad på aktivitet och
exponering, och avkastning för fonden i förhål-
lande till en jämförelsegrupp av liknande förval-
tare. Bilden är ett exempel på hur fonden följer
upp och analyserar utfall och resultat. Pilen indi-
kerar ambitionsnivå.
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Exempel på analys för uppföljning av kostnader och avkast-
ning relativt en jämförelsegrupp av liknande förvaltare.
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I en professionell miljö med internationell inrikt-
ning finns goda förutsättningar att utvecklas både
som specialist och som ledare. Fondens personal-
strategi syftar till att effektivisera organisationen
och vidareutveckla fondens ambition att vara en
modern och attraktiv arbetsgivare. Runt personal-
strategin genomförs åtgärder och processer.
Personalstrategin innefattar tre huvudkomponen-
ter: erbjudandet, ledarutveckling och personalför-
sörjning.

Erbjudandet är ett dokument som beskriver
Andra AP-fondens erbjudande till såväl befintliga
som presumtiva medarbetare, men det beskriver
också de krav och förväntningar som ställs på
individen.

En viktig satsning under 2005 har varit att
implementera ett program för att understödja och
utveckla avdelningscheferna på fonden.

Andra AP-fonden är en kunskapsorganisation där medarbetarnas specialistkunskaper, skicklighet och

nätverk är avgörande för ett framgångsrikt resultat.

Organisation och medarbetare:
Personlig utveckling en bra affär för fonden

Väl utvecklat samarbete med universitetet

Fonden har utvecklat ett program för sin fortsatta
personalförsörjning, där fonden tillämpar princi-
pen att i första hand rekrytera internt, men i vissa
funktioner kan också externa rekryteringar bli
aktuella.Andra AP-fonden har ett omfattande
utbyte med Handelshögskolan vid Göteborgs
Universitet och Chalmers Tekniska Högskola.
Genom detta samarbete har fonden kunnat erbju-
da studenterna examensarbeten, möjlighet till pro-
jektanställningar, praktikantplatser samt sommarvi-
kariat. Härigenom skapas en god rekryteringsbas
för medarbetare som långsiktigt kan växa in i nya
roller.

Solid bas för ansvarsfullt agerande

En av tyngdpunkterna i personalstrategin har varit
att diskutera och implementera den speciella vär-
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debas som måste gälla för verksamheten inom en
AP-fond. Denna bygger på att alla medarbetare
självständigt kan ta ansvar för uppgifter och resul-
tat och med initiativ och nyfikenhet kunna driva
frågor mot de bästa lösningarna. Detta ställer spe-
ciella krav på moral, ansvar och etik.

En annan tyngdpunkt är vidareutvecklingen av
tydliga och till verksamheten anpassade utvärde-
rings- och belöningsmodeller av medarbetare. Den
personalstrategi fonden nu har på plats stöder fon-
dens verksamhet och framtida utveckling på ett
bra sätt.

Program för att öka andelen kvinnor

Antalet kvinnliga sökanden till tjänster som port-
följförvaltare har varit lågt vilket gjort att ett pro-
gram för att långsiktigt öka andelen kvinnliga
aspiranter inletts. Sex kvinnliga studenter från
Handelshögskolan i Göteborg och från Chalmers
arbetar för Andra AP-fonden parallellt med sina
studier. Efter en introduktionskurs har de genom-
fört projektarbeten inom förvaltningen. Program-
met kommer att utvärderas under våren 2006.

Det fortsatta arbetet med personalstrategin syf-
tar till att ytterligare effektivisera organisationen
och vidareutveckla fondens ambitioner att vara en
modern och attraktiv arbetsgivare. Organisationen
fungerar väl och samverkan mellan olika enheter
har utvecklats på ett mycket bra sätt genom ett
kontinuerligt förbättringsarbete. Fokus ligger nu på
ledarskapsfrågor där utvecklingsområdena är iden-
tifierade och arbetet pågår.

Nätverksskapande premieras 

Många av fondens medarbetare är specialister och
därmed en del av ett nätverk av svenska och inter-
nationella experter inom sitt område. Det är vik-
tigt att systematiskt bygga upp dessa kontakter, dels

genom att medverka på seminarier och konferen-
ser, dels genom att bygga upp personliga nätverk.
Detta ger nya infallsvinklar för fondens arbete och
är grunden för att söka nya effektiva lösningar.
Fondens medarbetare har under året medverkat i
ett flertal paneldebatter och varit talare på ett tio-
tal olika konferenser.

Mycket låg sjukfrånvaro

Motion och hälsa utgör fortfarande en viktig del
av fondens företagskultur och ingår i medarbetar-
nas personliga utvecklingsplaner.

Medarbetarna på Andra AP-fonden har stor
inverkan på egna arbetsförhållanden och ett eget
ansvar att skapa balans mellan arbete och familj.
Fonden har mycket låg sjukfrånvaro.
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Andra AP-fonden visar ett mycket bra resultat för 2005. Ett starkt börsår

och en förhållandevis hög exponering mot den svenska marknaden samt

fondens aktiva indexval har gemensamt bidragit till den höga avkastningen

om 18,7 procent. Även fondens relativa avkastning är positiv och uppgår till

0,2 procent.

Det redovisade fondkapitalet om 190,6 mdkr, inklusive inflöden, innebär

en ökning med 32,5 mdkr sedan årets början. Fonden redovisar därmed sitt

bästa resultat sedan start om 29,6 mdkr.

Fondkapitalets utveckling sedan start 2001-01-01, mdkr

Redovisade värden avser ”exponerade värden” där inte annat anges. Dessa omfattar utöver bokförda verkliga värden även
allokerad (men ej investerad) likviditet till det aktuella tillgångsslaget samt övriga tillgångar som utgör säkerhet för ingångna
derivatpositioner. I balansräkningen särredovisas tillgångsslag, derivat och likvida medel till verkligt värde.
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Flerårsöversikt 01-12-31 02-12-31 03-12-31 04-12-31 05-12-31

Fondkapital, mnkr 133 493 117 090 140 350 158 120 190 593
Inflöden, netto från RFV/Försäkringskassan och Avvecklingsfond/Särskild 
förvaltning, mnkr 4 523 5 002 2 567 1 651 2 905
Årets resultat, mnkr -5 005 -21 405 20 693 16 119 29 568
Avkastning per år total portfölj före provisionskostnader 
och rörelsens kostnader, % -3,2 -15,3 17,8 11,6 18,7
Avkastning per år total portfölj efter provisionskostnader 
och rörelsens kostnader, % -3,4 -15,4 17,7 11,4 18,5
Relativ avkastning per år på noterade tillgångar före provisionskostnader 
och rörelsens kostnader, %* 2,1 -0,4 -0,5 -0,6 0,2
Aktiv risk ex post 1,7 1,0 0,6 0,5 0,5
Valutaexponering, % 10 7 8 10 11
Andel aktiv förvaltning, inklusive enhanced, % 37 62 89 90 90
Andel extern förvaltning, inklusive investeringar i riskkapitalföretag, % 82 38 45 37 28
Förvaltningskostnadsandel, inklusive provisionskostnader, % 0,14 0,16 0,18 0,22 0,16
Förvaltningskostnadsandel, exklusive provisionskostnader, % 0,11 0,11 0,09 0,08 0,07

Justering för ändrad redovisningsprincip av prestationsbaserade avgifter har skett för 2004 års siffror i resultaträkningen, dock ej för historiska nyckeltal.

* Relativ avkastning avser skillnad i avkastning mellan en portfölj och dess benchmarkindex.

Andra AP-fondens redovisade fondkapital uppgick
vid utgången av året till 190,6 mdkr, en ökning
med 32,5 mdkr från 2004. Fondens avkastning för
total portfölj uppgick till 18,7 procent, exklusive
provisions- och rörelsekostnader.

Andra AP-fondens fondkapital fördelar sig per
31 december 2005 på cirka 62 procent aktier, 34
procent räntebärande tillgångar och fyra procent
alternativa investeringar. Fonden hade därmed en
viss övervikt i aktierelaterade innehav jämfört med
den strategiska portföljen.Vid utgången av 2005
var fondkapitalet brett exponerat mot den globala
marknaden med en god riskspridning.

Årets viktigaste händelser

Fondens aktieförvaltning har under året ytterligare
konsoliderats och anpassats till en förvaltningsstra-
tegi med tydliga mandat avseende aktivt riskta-
gande – bas-specialstrategi (core-satellite).Två nya
externa globala aktiva mandat har aktiverats under
året.Andelen intern förvaltning har ökat under
andra halvåret och uppgår till 72 procent vid års-
skiftet. Den är till betydande del baserad på en
egenutvecklad kvantitativ modell.

Inom ränteförvaltningen slutfördes upphandlingen
av ett antal externa globala förvaltningsmandat varav
två har aktiverats under hösten, ett för globala krediter
och ett för globala statsobligationer och krediter.

Inom ramen för den taktiska allokeringen
implementerades under året två nya externa
GTAA-mandat (Global Tactical Asset Allocation).

Fonden fortsätter arbetet med att skapa en geo-

Andra AP-fonden under 2005

grafiskt väldiversifierad portfölj inom tillgångsgrup-
pen riskkapitalfonder. Under året har fonden tagit
ställning till ett stort antal investeringsförslag, både
svenska och globala. Nya investeringsåtaganden har
skett i fyra utländska fonder och en svensk fond.

Under 2005 har en analys genomförts av ett
kanadensiskt företag vid namn Cost Effectiveness
Measurement Inc. med syfte att jämföra fondens
kostnadsnivå och effektivitet med liknande företag
och organisationer av samma storlek.Analysen
visar att fonden har en normal kostnadsnivå base-
rat på storleken av förvaltat kapital, geografisk
spridning och aktivitetsnivå.

Fondens nya strategiska portfölj för 2006 tar
hänsyn till både skuld- och tillgångssidan och
belyser olika scenarier i det svenska pensionssyste-
mets framtida utveckling. Portföljen har i stort en
bibehållen fördelning mellan aktier och räntebä-
rande instrument. Dock sker en viss ökning av
valutaexponering till följd av att exponeringen
mot aktier i tillväxtmarknader ökar.Vidare förkor-
tas durationen i de räntebärande portföljerna
genom att andelen realränteobligationer minskas.
Målet för den nya strategiska portföljen är en
långsiktig real avkastning som överstiger ett
genomsnitt på 4,5 procent per år.

Fondens roll som institutionell ägare har fått
en allt större betydelse, inte minst till följd av
utvecklingen i några större innehav, till exempel
Skandia och Meda. Fonden har under 2005 utökat
sin medverkan i valberedningar jämte aktuella
bolagsfrågor i enlighet med fondens ägarpolicy.
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Årets resultat

Fonden redovisade ett fondkapital per 2005-12-31
på 190,6 mdkr inklusive nettoinflöden. Fondens
avkastning för den totala portföljen, exklusive fon-
dens sammanlagda kostnader (provisions- och
rörelsekostnader), uppgick till 18,7 procent. Den
relativa avkastningen för marknadsnoterade till-
gångar, exklusive sammanlagda kostnader, uppgick
till 0,2 procent och översteg därmed avkastningen
för fondens benchmarkportfölj.

Inflödet under året uppgick till 2,9 mdkr där
2,3 mdkr motsvarade nettobetalningar från För-
säkringskassan. Resterande inflöden avsåg överfö-
ringar från Avvecklingsfonden och Särskild för-
valtning, vilka administreras av Första respektive
Fjärde AP-fonden. Årets resultat uppgick till 29,6
mdkr och utgörs av rörelsens intäkter inkluderande
provisionskostnader samt rörelsens kostnader.

Rörelsens intäkter utgörs av utdelningar, ränte-
netto, nettoresultat för samtliga tillgångar, valuta-
kursresultat och provisionskostnader. Erhållna
utdelningar överstiger föregående års nivåer som
ett resultat av förändrad utdelningspolitik bland
annat i svenska företag.

Fondens provisionskostnader inkluderar fasta
externa förvaltararvoden samt kostnader för depå-
hantering och uppgår till 160 mnkr. De presta-
tionsbaserade kostnaderna för externa förvalt-
ningsuppdrag inkluderas i nettoresultatet för
respektive tillgångsslag.

Fondens rörelsekostnader uppgår till 123 mnkr
och inkluderar kostnader för personal och övriga
administrationskostnader. I fondens sammanlagda
kostnader inkluderas reserveringar för momskost-
nader uppgående till fyra mnkr.

De sammanlagda kostnaderna i förhållande till
fondens genomsnittliga fondkapital under året, den
så kallade förvaltningskostnadsandelen, motsvarade
0,16 procent. Förvaltningskostnadsandelen för den
externa förvaltningen inklusive depåkostnader, i
förhållande till fondkapitalets genomsnittliga verk-
liga värde under året, motsvarade 0,09 procent.

Styrelsens arbete under året

Andra AP-fondens styrelse består av nio ledamöter
vilka utses av regeringen. Under 2005 har en ny

ledamot utsetts. Fondens VD, Lars Idermark, läm-
nade sin post 31 oktober 2005 och efterträds i
februari 2006 av Eva Halvarsson. Fondens styrelse-
ordförande, Gunnar Larsson, har under mellan-
tiden varit tillförordnad VD.

Styrelsen har sammanträtt vid tio tillfällen
under 2005 varav ett längre strategimöte.Vid
samtliga sex ordinarie styrelsemöten har fondens
ekonomiska utveckling och resultat föredragits
och diskuterats. Utöver den löpande förvaltnings-
verksamheten har styrelsen ägnat betydande tid åt
frågor av strategisk betydelse för fonden. Styrelsen
har under året fastställt en ny verksamhetsplan för
2006, halvårs- och årsbokslut samt en budget för
fondens verksamhet. I samband med fastställandet
av årsbokslutet redogjorde fondens revisorer för
sin revision. Utöver ovanstående frågor har sty-
relsen diskuterat och behandlat en rad principfrå-
gor med ursprung i fondens operativa verksamhet,
till exempel olika ställningstaganden i ägarfrågor.

Vid styrelsens sammanträden deltar även fon-
dens verkställande direktör och när så erfordras
övriga anställda. Därutöver kan vid behov ytterli-
gare personer närvara såsom fondens revisorer eller
externa samarbetspartners.

Finansdepartementets utvärdering 

av Andra AP-fonden 

Under året har Finansdepartementet genomfört
den sedvanliga årliga utvärderingen av AP-fonder-
nas arbete och verksamhet, vilken presenterats för
riksdagen. I utvärderingen konstateras bland annat
att AP-fonderna under 2004 uppvisade goda resul-
tat till följd av den allmänna börsuppgången.
Vidare påpekas att avkastningen i AP-fonderna
uppvisar små avvikelser mot sina respektive bench-
markportföljer vilket tyder på lågt aktivt riskta-
gande. Därutöver påpekar regeringen att risksprid-
ningen mellan de fyra AP-fonderna borde vara
större. I utvärderingen kommenteras även index-
valets betydelse för värdeskapandet.

På uppdrag av Finansdepartementet genomför-
de KPMG en analys av AP-fondsystemets kost-
nadsnivå.Analysen baserades på material från
2004. För sin analys använde KPMG ett jämförel-
sematerial bestående av nationellt och internatio-
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nellt verksamma offentliga pensionsfonder samt
privata fondförvaltare av varierande storlek och
inriktning. I rapporten kritiserades AP-fondsyste-
met för sin höga kostnadsnivå.

Andra AP-fondens revisorer,Anders Bäck-
ström, KPMG och Göran Jacobsson, Price-
waterhouseCoopers, är förordnade av regeringen
från 2005 till 2007 års bokslut.Anders Bäckström
agerar dessutom samordnare för revisionen av
samtliga AP-fonder. Årets revision har innefattat
ett antal fondgemensamma granskningsområden,
främst frågor rörande granskning av säkerhet i för
verksamheten kritiska IT-system. Därutöver har
revisorerna bland annat granskat interna rutiner
och kontrollfunktioner. Revisorerna framför 
personligen sina iakttagelser till styrelsen.

Fondens totala portfölj

Fondkapitalets fördelning

Fondens tillgångar per 31 december 2005 om
190,6 mdkr är fördelade på:
• noterade aktier 118,3 mdkr, varav 40,8 mdkr i

svenska aktier och 77,5 mdkr i utländska aktier
• räntebärande tillgångar, inklusive likviditet,

65,1 mdkr
• innehav i onoterade fastighetsaktier, inklusive

förlagslån, 5,8 mdkr
• innehav i riskkapitalfonder 1,4 mdkr (återstående

investeringsåtagandet, 4,7 mdkr)
Fondens tillgångar har under året förvaltats såväl
aktivt som passivt av externa förvaltare till i
genomsnitt 34 procent. De externa förvaltarna

har, efter noggrann analys och utvärdering, valts
enligt reglerna för offentlig upphandling. Upp-
dragen har fördelats på ett antal svenska och
utländska förvaltare, se vidare not 3, sidan 63.

Värdeskapande i tre steg

I syfte att ge en mer heltäckande bild av fondens
värdeskapande infördes från och med halvårsrap-
porten 2005 begreppet ”värdeskapande i tre steg”.
De tre stegen består av: valet av strategisk portfölj,
valet av benchmarkindex samt den aktiva förvalt-
ningen. Fonden ser indexvalet som en del av pla-
ceringsprocessen, där ett placeringsuniversum fast-
ställs för den interna och externa förvaltningen.
I stället för de mer traditionella breda indexen har
Andra AP-fonden valt specialiserade index både
för ränteförvaltningen, där exempelvis japanska
obligationer har exkluderats, och för aktieförvalt-
ningen, där bland annat vikterna mellan regio-
nerna har justerats. För Andra AP-fondens del har
valet av strategisk portfölj och benchmarkindex
varit positivt bidragande till fondens resultat sedan
det aktiva indexvalet implementerades under
2003. Även fondens relativa avkastning har sedan
start bidragit positivt.
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Riskjusterad avkastning för totalportföljen, utvärderingsmått på årsbasis

2001 2002 2003 2004 2005
Strategisk Strategisk Strategisk Strategisk Strategisk

AP2 portfölj AP2 portfölj AP2 portfölj AP2 portfölj AP2 portfölj

Avkastning, % -3,2 -5,4 -15,3 -15,7 17,8 18,5 11,6 12,0 18,7 17,8
Standardavvikelse, % 9,7 10,2 13,0 13,1 8,6 8,6 5,8 5,7 4,8 4,7
Aktiv risk ex post, % 1,7 - 1,0 - 0,6* - 0,5* - 0,5* -
Informationskvot 1,0 - 0,5 - neg - neg - 0,3 -
Sharpekvot neg - neg - 1,7 - 1,6 - 3,4 -

* Total marknadsnoterad portfölj exklusive provisions- och rörelsekostnader
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Riskutnyttjande 2005

Under 2005 har fondens relativa riskutnyttjande
haft en sidledes förflyttning. Den aktiva risknivån,
ex post, för fondens marknadsnoterade tillgångar
uppgick vid utgången av året till 0,5 procent,
exklusive sammanlagda kostnader vilket motsvarar
föregående års nivå. För svenska och utländska
aktier uppgick dock den aktiva risken till 1,6
respektive 0,7 procent.

Volatiliteten, uttryckt i form av standardavvi-
kelse, för fondens totala portfölj och strategiska
portfölj har minskat under året från 5,8 respektive
5,7 procent till 4,8 och 4,7 procent. Fonden redo-
visade en sharpekvot om 3,4 och en positiv infor-
mationskvot om 0,3 för 2005.

Avkastning

Fondkapitalets betydande tillväxt förklaras främst
av att fonden under 2005 bibehållit en hög aktie-
andel samtidigt som den svenska aktiemarknaden
liksom världens ledande aktiemarknader redovisat
kraftiga kursuppgångar. Fondens förhållandevis
låga valutaexponering tillsammans med en kron-
försvagning under året har dock dragit ner resulta-

tet. Den relativt sett betydande exponeringen mot
Stockholmsbörsen har bidragit positivt till det
goda förvaltningsresultatet.

Andra AP-fondens avkastning för total portfölj
uppgick för 2005 till 18,7 procent exklusive pro-
visionskostnader och rörelsens kostnader. I avkast-
ningen inkluderas dock den prestationsbaserade
delen av förvaltningskostnaden. Sådana kostnader
återfinns i den diskretionära externa förvaltningen
av noterade tillgångar. I fondens avkastning inklu-
deras den totala portföljen, det vill säga både note-
rade och onoterade innehav. Fonden redovisar en
relativ avkastning för marknadsnoterade tillgångar,
exklusive kostnader, på 0,2 procent för 2005.

Det positiva resultatet för fondens relativa
avkastning förklaras framför allt av bidrag från de
externa GTAA-mandaten och från den globala
aktieförvaltningen.

Förändringar i exponering via derivatinstrument

Enligt fastställda riktlinjer i fondens verksamhets-
plan för 2005, kan derivat användas för att effektivi-
sera förvaltningen, uppnå lägre transaktionskostna-
der och reducera risk. Derivatinstrument har under
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2005 företrädesvis använts inom följande områden:
• Valutaderivat för hantering av fondens valutaex-

ponering
• Aktiederivat – främst standardiserade aktietermi-

ner – för effektiv rebalansering av portföljen och
vid positionstagande i den taktiska tillgångsallo-
keringen

• Räntederivat – främst standardiserade ränteter-
miner – för rebalansering, taktisk tillgångsalloke-
ring och för hantering av fondens ränterisk

• Inom ramen för fondens GTAA-mandat (Global
Tactical Asset Allocation) sker positionstagning
med hjälp av derivat. Mandaten tillåts agera med
hjälp av korta och långa positioner i de tillåtna 
tillgångsslagen. Dock tillåts mandaten inte ha en
nettolång position

Exponering i derivatinstrument följs upp och ana-
lyseras löpande i enlighet med övriga instrument-
typer.

Marknadsnoterade och 

icke marknadsnoterade tillgångar

Fondens portfölj innehåller tillgångar med varie-
rande likviditet. Större delen av fondens tillgångar
värderas och marknadsnoteras dagligen och anses
därmed likvida. De likvida tillgångarna utgörs av
aktier, obligationer, derivat och valutor. De icke
marknadsnoterade tillgångarna värderas med läng-
re periodicitet och utgörs av fastigheter och risk-
kapitalfonder. För att en löpande uppföljning och
analys av avkastning och risk ska vara rättvisande

bör alla tillgångar värderas vid samma tillfälle och
med samma periodicitet, vilket i dagsläget inte är
möjligt. Fondens redovisade avkastning består där-
med av avkastning från båda delarna av portföljen.
Den relativa avkastningen beräknas däremot i jäm-
förelse med den marknadsnoterade portföljens
utveckling. I båda fallen inkluderas fondens rörliga
kostnadsersättningar för extern förvaltning, så kal-
lade prestationsbaserade arvoden. Fondens provi-
sionskostnader och rörelsens kostnader för inneva-
rande år exkluderas i enlighet med den utvärde-
ringsmodell som används av Finansdepartementet.

Taktisk allokering

Under 2005 har betydande förändringar genom-
förts inom ramen för fondens taktiska allokering.
Det interna mandatet har kompletterats med två
externa mandat som står för en betydande del av
fondens aktiva riskutnyttjande. Fondens GTAA-
mandat bygger på en investeringsprocess där ett
flertal olika positioner drivna av olika investerings-
teman bildar en väldiversifierad portfölj av taktiska
positioner.

Positionstagning sker mellan olika segment i
form av länder och regioner på den globala aktie-
och obligationsmarknaden. Likaså finns stora inslag av
taktiska positioner på de globala valutamarknaderna.

Den taktiska allokeringen har under året starkt bi-
dragit till fondens relativa avkastning. Såväl det in-
terna som de två externa mandaten har utvecklats väl.
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Förändringar av den strategiska portföljens sammansättning 2001-2005
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Andra AP-fondens styrelse genomför årligen en
intern utvärdering av den valda förvaltningsinrikt-
ningen. Som ett led i detta arbete reviderar fonden
kontinuerligt den senast genomförda ALM-studien
(Asset Liability Modelling), vilken ligger till grund
för styrelsens beslut om fondens strategiska port-
följ. Under 2001, det första hela verksamhetsåret,
genomfördes en genomgripande omallokering av
tillgångarna där räntebärande instrument såldes
och utländska aktier köptes.

Under 2002 beslutade fondens styrelse efter
genomförd ALM-studie, trots marknadssituationen,
att även för 2003 hålla fast vid en tillgångsalloke-
ring som innebar en stor andel aktier. Den strate-
giska portföljen för 2003 innebar en förfining av
tillgångsslagens fördelning på olika marknader och
förändringar i förvaltningsstil. Förändringarna av
den strategiska tillgångsallokeringen för 2004 var
förhållandevis små.Alternativa investeringar blev
ett nytt tillgångsslag innefattande tillgångsgrup-
perna fastigheter, riskkapitalfonder och hedgefon-
der och ökades till att omfatta fem procent av fon-
dens tillgångar. Som en konsekvens minskade till-
gångsslagen aktier respektive räntebärande tillgång-
ar med vardera en procentenhet.

Den strategiska portföljen för 2005 behöll den
övergripande fördelningen om 59 procent aktier,
36 procent räntebärande tillgångar och fem pro-
cent alternativa investeringar. Förändringarna
bestod i att valutaexponeringsgraden ändrades från
åtta till nio procent och att strategin för valutasäk-

Strategisk tillgångsallokering

ring anpassades efter respektive valuta.Vid halvårs-
skiftet gjordes en justering av den strategiska port-
följen då allokeringen till hedgefonder minskade
från en procent till noll. Samtidigt ökades alloke-
ringen till globala aktier med en procent.

Den nya modellen för Asset Liability Model-
ling (ALM), som utvecklats tillsammans med
Fraunhofer Chalmers Research Centre for
Industrial Mathematics innebär ökade möjligheter
för utveckling av fondens strategiska portfölj och
tillgångsallokering. En konkret effekt av det nya
ALM-arbetet var att fondens reala avkastningsmål
höjdes från och med 2005 från 3,5 till 4,5 procent.

Ny strategisk portfölj för 2006

Styrelsen för Andra AP-fonden beslutade i decem-
ber 2005 om en något förändrad strategisk portfölj
för 2006 med målsättning att höja den förväntade
avkastningen med marginella förändringar av risk-
tagandet såväl i de enskilda tillgångsslagen som i
portföljen som helhet. Den strategiska portföljen
för 2006 är fördelad på 60 procent aktier, 36 pro-
cent räntebärande tillgångar och fyra procent
alternativa investeringar.

I fondens strategiska portfölj för 2006 förändras till-
gångsslaget räntebärande innehav enligt följande:
• Svenska realränteobligationer två procent, en

minskning med tre procent.
• Svenska nominella statsobligationer 19 procent,

en ökning med tre procent
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Benchmarkindex för strategisk portfölj, 2005

Delportfölj Index

Aktier
Sverige 67% SBX ”Stockholmsbörsens Benchmarkindex” 

23% OSX ”Oviktat Sverige Index” 
10% CSRX ”Carnegie Small Cap Return Index”

Europa MSCI Europe
Nordamerika MSCI North America
Japan MSCI Japan
Asien exkl Japan MSCI Pacific exkl Japan
Tillväxtmarknader MSCI Emerging Markets
Fastigheter SFIX Svenskt Fastighetsindex
Riskkapitalfonder 11% per år

Räntebärande tillgångar
Svenska nominella räntor SHB Swedish All Bond
Realobligationer SHB Index Linked
Utländska statsobligationer Lehman Brothers Govt 1000 x Asia
Utländska kreditobligationer Lehman Brothers Cres 1000 x Asia



Syftet med förändringen är att förkorta durationen
i den svenska ränteportföljen mot bakgrund av att
räntemarknaden idag inte erbjuder en rimlig kom-
pensation för durationsrisken. Fondens nya strate-
giska portfölj ger även möjlighet till investeringar i
statsobligationer i tillväxtmarknader.

För de aktierelaterade tillgångsslagen genomförs följande
förändringar:
• Aktier i tillväxtmarknader fem procent,

en ökning med två procent
• Utländska aktier 35 procent, en minskning 

med två procent

Ökningen i tillväxtmarknader sker dels mot bak-
grund av en förväntad högre avkastning, dels ur
riskspridningssynpunkt.

Tillgångsslagens 
utveckling

Betydande förändringar i kapitalförvaltningens
inriktning har skett under slutet av 2004 och
under hela 2005. Merparten av de externa förvalt-
ningsuppdragen har avslutats och förvaltningen
sker nu till 72 procent internt.

En bas–specialstrategi har implementerats inom
aktieförvaltningen, där en större andel aktiv risk
allokerats till de globala externa mandaten. De
interna mandaten förvaltas i allt större utsträck-
ning enligt bas-strategin med hjälp av kvantitativ
analys, så kallad enhanced förvaltning där maximal
risknivå inte får överstiga två procent. Fondens
interna aktiva förvaltning för svenska och utländ-
ska aktier har koncentrerats till ett fåtal portföljer
med tydliga riskmandat.

Svenska aktier

Den svenska aktieförvaltningen har under året fullt
ut anpassats till fondens nya förvaltningsstrategi.
Merparten av den aktiva risken återfinns i portföl-
jen ”speciella innehav” där innehav av mer lång-
siktig och strategisk karaktär har samlats.Aktie-
förvaltningen utvärderas långsiktigt genom en
kombination av tre separata delar med tillhörande
benchmarkindex. Portföljen består av en kapital-
viktad del (67 procent) med benchmarkindex
SBX, en likaviktad del (23 procent) med bench-
markindex OSX samt en kapitalviktad småbolags-
del (10 procent) med benchmarkindex CSX.

Uppgången på Stockholmsbörsen under 2005
har varit 32,6 procent och är särskilt påtaglig inom
energibranschen. Däremot visar företag inom tele-
komtjänstsektorn en kursförändring på endast 7,6
procent, enligt MSCI.

Värdet av den svenska aktieportföljen uppgick
till 40,8 mdkr. Innehaven var väl spridda bland de
större noterade bolagen. Huvuddelen av portföljen
har under året förvaltats aktivt/enhanced med
begränsad aktiv risk. Den aktiva risknivån för de
svenska innehaven uppgick till 1,6 procent. Den
31 december 2005 förvaltades 18 procent av den
svenska aktieportföljen externt. I genomsnitt för
året uppgick andelen extern förvaltning till 21
procent.Avkastningen för fondens svenska aktiein-
nehav har haft en mycket god utveckling under
2005 och uppgick till 36,6 procent, mot bench-
markindex 39,5 procent. Det breda indexet
SIXRX har under samma period genererat en
avkastning om 36,3 procent.

Största svenska innehav
Fondens värdemässigt fem enskilt största svenska
innehav i den totala aktieportföljen utgjordes av
Ericsson (4,0 procent), SHB (2,6 procent),Volvo
(2,6 procent), Nordea (2,0 procent) och Electrolux
(1,9 procent).
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Svenska aktier
2001 2002 2003 2004 2005

Exponerat värde, mdkr 26,2 22,8 28,4 32,8 40,8
Absolut avkastning, % -15,6 -36,7 34,4 19,0 36,6
Relativ avkastning, % -0,8 -0,9 -1,6 -1,2 -2,9
SIXRX, % - - 34,2 20,8 36,3
Andel aktiv förvaltning, % 75 100 100 94 100
Andel extern förvaltning, % 100 50 56 27 18

Utländska aktier
2001 2002 2003 2004 2005

Exponerat värde, mdkr 53,8 46,1 56,7 63,8 77,5
Absolut avkastning, % -7,7 -24,9 22,5 11,5 22,9
Relativ avkastning, % 1,0 0,3 -1,0 -0,3 2,0
MSCI AC World, % - - 22,6 10,6 20,0
Andel aktiv förvaltning, % 11 37 78 80 82
Andel extern förvaltning, % 100 64 82 77 53



Utländska aktier

Fondens utländska aktieinnehav förvaltas till 82
procent aktivt, fördelat på regionerna Nordame-
rika, Europa,Asien/Pacific och tillväxtmarknader
samt via globala mandat. Under året har en fortsatt
konsolidering skett av den externa förvaltningen.
Ett fåtal nya specialiserade mandat har implemen-
terats under året och står för merparten av det
aktiva riskutnyttjandet. Den interna förvaltningen
av globala aktier uppgår till 34,7 mdkr, vilket mot-
svarar 47 procent och sker dels passivt, dels enhan-
ced enligt bas-strategin.Ambitionen är att så snart
som möjligt implementera bas-strategin för hela
den interna förvaltningen med undantag för
Europaportföljen som har ett aktivt riskmandat.
Den aktiva risknivån för de utländska innehaven
uppgår till 0,7 procent. Fondens investeringar i
tillväxtmarknader uppgår till 7,5 mdkr och har
starkt bidragit till avkastningen för utländska aktier.
Under 2005 har en implementering av bas-speci-
alstrategin påbörjats även för investeringar i till-
växtmarknader.

Värdet av den utländska aktieportföljen upp-
gick vid årsskiftet till 77,5 mdkr. I enlighet med
fondens strategiska tillgångsallokering har expone-
ringen mot USA minskats till förmån för Europa,
Japan och Pacific samt tillväxtmarknaderna. Den
utländska portföljen har givit en avkastning på
22,9 procent jämfört med ett, av fonden region-
justerat och valutahedgat MSCI World index, som
genererat 20,9 procent. Det breda MSCI World
indexet har för motsvarande period avkastat 20,0

procent. Per 2005-12-31 förvaltades 53 procent av
tillgångarna i utländska aktier externt. Genom-
snittet för året var 70 procent.

Största utländska innehav
Vid årsskiftet var de fem enskilt största utländska
innehaven i Andra AP-fondens totala aktieportfölj
BP (0,8 procent), General Electric (0,6 procent),
Exxon Mobil (0,6 procent), Nestlé (0,6 procent)
och HSBC (0,5 procent).

Ränte- och valutaförvaltning

Fondens räntebärande förvaltning har under senare
delen av året aktiverat två externa mandat som
visat god resultatutveckling.Avsikten är att, enligt
bas-specialstrategin, hitta förvaltare med kompe-
tens som kompletterar den interna förvaltningen.
Arbetet med att skapa kvantitativa förvaltningsmo-
deller för svenska och utländska obligationer har
påbörjats och planeras vara implementerat under
2006. Under 2005 har delar av realränteportföljen
avyttrats. Förvaltningsresultatet är i nivå med index
och har påverkats negativt under första halvåret då
fonden varit positionerad för stigande långräntor.
Dock har resultatet förbättrats under andra halv-
året tack vara stigande räntenivåer.

Durationen i portföljen uppgick per 2005-12-31
till 5,1 år vilket är oförändrat jämfört med föregå-
ende år.Andelen statliga emittenter uppgick till
59,8 procent av den räntebärande portföljen. 81
procent av portföljen var per 2005-12-31 place-
rade i räntebärande värdepapper med rating AAA
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Sammanställning av strategisk portfölj, exponering och avkastning per 2005-12-31
Avkastning

Strategisk Exponerat Avkastning benchmark- Aktiv risk
Tillgångsslag portfölj, % Exponering, % värde, mdkr AP2, % portfölj, % ex post*, %

Svenska aktier 20 21,4 40,8 36,6 39,5 1,6
Utländska aktier 40 40,7 77,5 22,9 20,9 0,7
Räntebärande tillgångar, inklusive
likviditet och upplupna räntor 36 34,1 65,1 4,3 4,3 0,4

Totalt noterade tillgångar, exklusive 18,1 17,9 0,5
provisions- och rörelsekostnader

Alternativa investeringar 4 3,8 7,2 30,1 12,9

Totalt fondkapital, exklusive 100,0 100,0 190,6 18,7 17,8
provisions- och rörelsekostnader

* Historiskt utfall, 12 månader rullande



till AA-.Vid årets slut stod nominella och reala
statsobligationer för 60 procent av den totala
ränteportföljens värde.

Fonden har haft en begränsad aktiv valutaför-
valtning. Ett aktivt valutamandat implementerades
under 2004 i syfte att skapa värde via valutamark-
nadens rörelser. Här tas positioner på förväntad
utveckling av valutornas inbördes värdeförändring.
Förvaltningen har bidragit positivt till fondens
avkastning.

Värdet av fondens räntebärande innehav, in-
klusive likviditet, per 2005-12-31 var 65,1 mdkr.
I huvudsak består ränteportföljen av svenska
nominella och reala obligationer samt globala

stats- och företagsobligationer. De utländska inne-
haven uppgick till 32,3 mdkr.Avkastningen för
ränteportföljen uppgick till 4,3 procent, vilket var
i nivå med benchmarkindex.

Alternativa investeringar

Under tillgångsslaget alternativa investeringar har
fonden samlat investeringar inom tillgångsgrup-
perna fastigheter och riskkapitalfonder vilka mot-
svarar 3,8 procent av fondens totala kapital. Hedge-
fonder som tidigare ingick i tillgångsslaget har
avvecklats under året. Fastigheter utgör den största
delen av alternativa investeringar med 3,1 procent
av det totala fondkapitalet och investeringar i risk-
kapitalfonder utgör cirka 0,7 procent.

Riskkapitalfonder
AP-fondernas placeringar i onoterade aktier
måste, enligt lag, ske indirekt via riskkapitalfonder,
värdepappersfonder eller motsvarande.Andra AP-
fondens strategi är att skapa en geografiskt väl-
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Investeringar och åtaganden, riskkapitalfonder, mnkr
2001-2004 2005 Totalt

Fondbolag Investering* Åtagande Investering* Exit** Åtagande Investering* Exit** Åtagande

EQT Northern Europe KB (EQT III) 118 181 42 31 160 31 181
Swedestart Life Science KB 11 25 2 1 13 1 25
Swedestart Tech KB 11 25 2 3 13 3 25
Carnegie Biotech Bridge Fund 47 50 47 50
Nordic Capital V L.P. 145 454 214 3 359 3 454
EQT Mezzanine L.P. 43 272 84 127 272
Cevian Capital L.P. 176 681 110 12 286 12 681
Pathway Private Equity Fund IX, LLC 32 1 118 152 4 184 4 1 118
CVC European Equity Partners IV, L.P. 32 335 32 335
Carlyle Riverstone Renewable 
Energy Infrastructure Fund I 159 159
Carlyle Riverstone Global Energy Fund III 239 239
Pathway Private Equity Fund IXB 1 990 1 990
Nordic Capital VI L.P. 469 469

Summa 583 2 806 638 54 3 192 1 221 54 5 998

Verkligt värde, totalt 1 392

*   Investering exklusive förvaltararvoden för onoterade tillgångar
** Anskaffningsvärde på försålda underliggande portföljbolag

Räntebärande tillgångar
2001 2002 2003 2004 2005

Exponerat värde
inklusive likviditet, mdkr 50,3 43,4 50,4 54,6 65,1
Absolut avkastning, % 3,7 8,9 5,3 7,3 4,3
Relativ avkastning, % -0,1 0,0 -0,1 -0,3 0,0
Andel aktiv förvaltning, % 12 88 98 94 93
Andel extern förvaltning, % 57 9 10 8 8

Emittenter

A+ till A-, 12%

BBB+ till BBB-, 2%

A1, 5%

AAA till AA-, 81%

Övriga utländska emittenter, 14%

Övriga svenska emittenter, 23%

Sverige samt G5-länder, 52%

Supranationals, 3%

Övriga stater, 8%



diversifierad portfölj av riskkapitalfonder. Ett steg i
denna riktning togs under 2004 i samband med
det första åtagandet utanför Norden, vilket skedde
genom ett investeringsåtagande på 150 miljoner
US-dollar i en så kallad fond-i-fond, förvaltad av
Pathway Capital. Under 2005 har fonden ökat sina
investeringsåtaganden i och med nyinvesteringar i
CVC European Equity IV, Pathway Private Equity
Fund IXB, Carlyle Riverstone Renewable Energy
Fund I, Carlyle Riverstone Global Energy Fund
III och Nordic Capital VI.Tillsammans med de
åtaganden som gjorts under föregående år uppgick
det sammantagna investeringsåtagandet till 6,0
mdkr.Av detta har hittills 1 329 mnkr inklusive
förvaltningskostnader investerats, varav 680 mnkr
under 2005.Verkligt värde uppgick till 1 392
mnkr.

Under 2005 har AP-fonderna anpassat sina
redovisningsprinciper till en mer internationell
standard. Förvaltararvoden för onoterade tillgång-
ar, för vilka återbetalning medges före vinstdelning
och bedöms som sannolik, redovisas som en ford-
ran under övriga tillgångar i balansräkningen. Se
vidare fondens redovisnings- och värderingsprinci-
per, sidan 60.

Sedan fondens start har 108 mnkr erlagts som
förvaltararvode till fondens investeringar i riskka-
pitalfonder.Av dessa har 66 mnkr kostnadsförts
direkt enligt tidigare gällande principer.

Årligen bedöms den sannolika återbetalnings-
förmågan hos riskkapitalfonderna för att säkerställa
en rimlig nivå för aktivering av förvaltararvoden. I
de fall återbetalningsförmågan bedöms vara låg
kostnadsförs betalda samt aktiverade förvaltararvo-
den som provisionskostnad. Förvaltararvoden till
riskkapitalfonder där avtalet inte medger återbetal-
ning redovisas som provisionskostnader.

Under 2005 redovisas netto 18 mnkr av erlag-
da förvaltararvoden som övrig fordran.

Fastigheter
Andra AP-fondens fastighetsrelaterade innehav
består av aktier i både noterade och onoterade 
fastighetsbolag. De noterade innehaven förvaltas
inom ramen för fondens löpande aktieförvaltning
såväl internt som externt. De onoterade fastighets-
innehaven, bestående av ett 25-procentigt innehav
i AP Fastigheter Holding AB och ett 33-procen-
tigt innehav i NS Holding AB (Norrporten), för-
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valtas internt av Andra AP-fonden. Genom inves-
teringar i fastigheter vill fonden skapa en god
direktavkastning och riskspridning i den totala
portföljen.

AP Fastigheter ägs gemensamt av Första till
Fjärde AP-fonderna och har ett koncentrerat och
bra beläget fastighetsbestånd i Stockholms-,
Göteborgs- och Uppsalaregionerna. Bolaget äger
och förvaltar cirka 200 fastigheter uppgående till
två miljoner kvadratmeter med ett marknadsvärde
på 32 mdkr.

Norrporten ägs till en tredjedel vardera av
Andra AP-fonden, Sjätte AP-fonden och Vasa-
kronan. Bolaget har under året fortsatt sin strate-
giska expansion och har investerat i större fastig-
hetsbestånd i Uppsala och Köpenhamn. Norr-
porten äger och förvaltar cirka 180 fastigheter
med cirka 1,2 miljoner kvadratmeter. Fastig-
heternas marknadsvärde uppgår till 14 mdkr.

Värdet av innehavet i Norrporten har utveck-
lats positivt och genererat en värdeökning på 282
mnkr och en ränteintäkt på förlagslån om 107
mnkr.Avkastningen uppgick till 24 procent.
Fondens innehav i AP Fastigheter redovisar en
värdeökning om 728 mnkr och en ränteintäkt på
förlagslån om 181 mnkr.Avkastningen uppgick till
48 procent. Den höga avkastningen är bland annat
en effekt av ändrade värderingsprinciper hos AP
Fastigheter. Redovisat värde för fondens innehav,
inklusive förlagslån, uppgick till 3 841 mnkr för
AP Fastigheter och 1 988 mnkr för Norrporten.
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Valutaexponering

2005-12-31, motvärde i mnkr USD GBP EUR JPY Övriga Total

Aktier och andelar 33 473 10 166 16 795 7 252 9 944 77 630
Obligationer och andra räntebärande värdepapper 9 487 1 505 11 298 0 2 236 24 526
Övriga tillgångar och skulder, netto 514 67 765 187 341 1 874
Derivat exkl valutaderivat 11 -41 1 21 -13 -21
Valutaderivat -32 947 -9 511 -23 627 -6 965 -9 172 -82 222

Valutaexponering, netto 10 538 2 186 5 232 495 3 336 21 787

Valutaexponeringen redovisas i enlighet med fondens verkliga hantering av valutarisken, 
vilket innebär att den är baserad på handelsplatsens valuta och inte på respektive bolags säte.

Onoterade fastighetsinnehav 2005-12-31

AP Fastigheter Holding AB, belopp i mnkr

Aktier
Anskaffningsvärde 721
Värdereglering 940
(varav resultatpåverkan 2005: 728)

Verkligt värde 2005-12-31 1 661

Total utdelning 2001-2005 (varav 2005: 342) 717

Reverslån inkl upplupen ränta
Reverslån inkl upplupen ränta per 2005-12-31 2 180

Summa ränteintäkter 2001-2005 (varav 2005: 181) 339

NS Holding AB, belopp i mnkr

Aktier
Anskaffningsvärde 372
Värdereglering 606
(varav resultatpåverkan 2005: 282)

Verkligt värde 2005-12-31 978

Förlagslån inkl upplupen ränta
Förlagslån inkl upplupen ränta per 2005-12-31 1 010

Summa ränteintäkter 2001-2005 (varav 2005: 107) 398



Valutaexponering

Fondens tillgångar var vid slutet av året expone-
rade mot utländsk valuta med 11,4 procent, vilket
är något högre jämfört med den strategiska port-
följen.Tillgångar i utländsk valuta har valutasäkrats
med hjälp av valutaterminer och återfinns i
huvudsak i de utländska ränte- och aktieportföl-
jerna. Den totala valutaexponeringen fördelar sig
enligt nedanstående tabell:

Extern förvaltning

Andra AP-fonden bedriver viss del av sin totala
förvaltning med hjälp av externa förvaltare. Den
externa förvaltningen har under året koncentrerats
till ett fåtal förvaltare med en aktiv förvaltningsstil
i enlighet med fondens nya placeringsstrategi. Den
31 december 2005 förvaltades 28 procent av fon-
dens tillgångar externt.Andelen extern förvaltning
med aktiv förvaltningsstil uppgick till 76 procent

av totalt externt förvaltade tillgångar. Under 2005
har ett antal nya mandat aktiverats inom GTAA
samt inom global aktie- och ränteförvaltning.

Upphandling och urvalskriterier

I fondens urvalsprocess ingår ett antal urvalskrite-
rier såsom investeringsstil, kvalitet och metodik i
analysarbetet, organisation och bemanning samt
historisk avkastning. Omfattande analyser av både
kvalitativa och kvantitativa delar genomförs såväl
vid upphandling som under den löpande förvalt-
ningen.

Kostnader för extern förvaltning

I genomsnitt förvaltades under 2005 cirka 34 pro-
cent av fondens tillgångar via externa förvaltare.
Andelen externt förvaltat kapital med aktiv för-
valtningsstil uppgick i genomsnitt till 77 procent.
Graden av aktivt risktagande i förvaltning och val
av marknad påverkar i stor utsträckning kostnaden
för förvaltat kapital. Fondens externa förvaltnings-
mandat, exklusive alternativa investeringar, har
under 2005 haft som målsättning att öka den akti-
va risknivån. Kostnaden för extern förvaltning av
marknadsnoterade tillgångar består dels av en fast
del, dels av en prestationsbaserad del. För 2005
uppgick den fasta kostnaden till 138 mnkr och
den rörliga prestationsbaserade delen till 90 mnkr.
Inkluderas förvaltararvoden för alternativa investe-
ringar uppgår fondens sammanlagda fasta externa
förvaltningskostnad till 145 mnkr. I förhållande till
genomsnittligt externt förvaltat kapital under 2005
motsvarar detta en kostnadsandel på 0,25 procent.
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Förvaltat kapital per förvaltningsstil

GTAA-mandat har inget allokerat kapital då mandatets exponering 
sker i form av derivat.

Riskkapitalfonder, 2 %

Passiva diskretionära, 20 % 

Aktiva diskretionära, 53 %

Aktiva fonder, 25 %

Totalt förvaltat snittkapital 58 mdkr

Förvaltararvode per förvaltningsstil

Passiva diskretionära, 1 %

Riskkapitalfonder, 5 %

GTAA, 5%

Aktiva diskretionära, 49 %

Aktiva fonder, 40 %

Totala förvaltararvoden 145 mnkr

Intäkter och kostnader avseende extern förvaltning noterade tillgångar, mnkr

Aktiva och Totalt noterade
enhanced mandat Passiva mandat tillgångar

Intäkter, brutto 14 021 2 938 16 959
Avdrag prestationsbaserade arvoden -90 -90
Netto 13 931 2 938 16 869
Fasta förvaltararvoden -137 -1 -138
Nettobidrag 13 794 2 937 16 731

Förvaltat kapital per 2005-12-31
exklusive overlaymandat 39 166 13 071 52 237

Intäkter och kostnader avseende extern förvaltning onoterade tillgångar, mnkr

Onoterade
tillgångar

Intäkter, brutto 272
Förvaltararvoden återbetalade vid vinstgivande exit 17
Förvaltaravoden redovisade som provisionskostnad -7
Nettobidrag 282

Fordringar förvaltararvode onoterade tillgångar 18

Förvaltat kapital, 2005-12-31
Investerat, verkligt värde 1 392
Ursprungligt åtagande 5 998

samt vald förvaltningsstil i form av aktiv kontra
passiv, aktie- kontra ränteförvaltning och inslag av
onoterade tillgångsslag.

Fonden jämför löpande kostnad för externt förval-
tat kapital med likvärdiga aktörer på marknaden.
En rättvisande jämförelse kräver att hänsyn tas till
storlek på förvaltning, andel intern förvaltning



ett komplement för att möjliggöra analys och
uppföljning av fondens samlade marknads- och
kreditrisk, både historiskt och framåtriktande.
Riskberäkningarna bygger på Value at Risk (VaR).
Systemet möjliggör avancerade simuleringsproces-
ser för beräkning av alternativa riskutfall genom
stresstester och scenarioanalyser. Under 2005 har
förberedelse startats för att under 2006 genomföra
en upphandling av risksystem.

Attributionsanalyser

Fonden utvärderar resultatet via bland annat attri-
butionsanalyser. Dessa görs i olika dimensioner för
både absolut och relativ avkastning samt på riskni-
vå. Genom attributionen analyseras portföljen
utifrån hur den bidragit till avkastning och riskut-
nyttjande.

Avkastningsattribution används dels för att för-
klara skillnader i avkastning mellan fondens port-
följer och den strategiska referensportföljen, dels
för att förklara bidraget till den absoluta avkast-
ningen.Analys görs på flera nivåer, för totalport-
följ, mellan och inom tillgångsslag samt på port-
följnivå. Inom respektive nivå analyseras bidrag
dels från separata värdepapper, dels utifrån exem-
pelvis sektorer, regioner, valutor. För 2005 var de
största positiva bidragsgivarna till den relativa
avkastningen GTAA-mandaten och utländska
aktier. För utländska aktier kommer merparten av
bidraget från de nordamerikanska mandaten.
Fondens specialmandat i den svenska aktieportföl-
jen, Speciella innehav, är den enskilt största negati-
va bidragsgivaren.

Riskattribution beskriver vilka faktorer som på
marginalen bidrar mest till den relativa och den
absoluta risken.Attribution genomförs för olika
typer av faktorer såsom allokering, värdepappers-
val, sektorer, länder, rating, duration och värdepap-
per. Fondens riskattributioner avser både ex ante
och ex post.

Systemmiljö

Andra AP-fonden investerade redan vid uppbygg-
naden i en avancerad IT-plattform och i ett hel-
integrerat portföljförvaltningssystem för
Front/Middle/Back Office. Systemet har sedan
implementeringen kontinuerligt byggts ut med
olika funktioner samt uppgraderats för att motsva-
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Andra AP-fonden har som en stor och internatio-
nellt verksam kapitalförvaltare, med ett flertal förvalt-
ningsuppdrag utlagda på externa aktörer, höga krav
på analys och uppföljning samt kontroll av portföl-
jen. Detta gäller såväl för enskilda mandat som för
hela fondkapitalet. Fonden kontrollerar, värderar och
analyserar innehav på daglig basis oavsett om förvalt-
ningen bedrivs internt eller externt. Rapportering av
exponering, avkastning och riskutnyttjande görs på
daglig, vecko- och månadsbasis. Kompletta balans-
och resultaträkningar upprättas månadsvis, likaså en
rad relevanta ekonomiska analyser.

Riskhantering

Fondens risknivå för 2005 ligger inom angivna
ramar. Uppföljning av placeringsregler och limiter
samt finansiella risker sker på daglig basis. Den
operativa förvaltningen ska bedrivas så att den för-
väntade aktiva risken för den marknadsnoterade
portföljen maximalt uppgår till tre procent. För
respektive tillgångsslag gäller på motsvarande sätt
enskilda risklimiter för förväntad aktiv risk.

Fondens absoluta och relativa risk följs upp
och analyseras, för total portfölj, per tillgångsslag
och per mandat. För den absoluta risken sker upp-
följning med hjälp av Sharpekvot och volatilitets-
beräkningar. Den relativa risken mäts i förväntad
aktiv risk och informationskvot.

Under 2005 har sharpekvoten, 12 månader
rullande, varit positiv och uppgick vid årsskiftet till
3,4.Volatiliteten för den marknadsnoterade port-
följen minskade under året från 5,8 till 4,8 procent
och informationskvoten, 12 månader rullande,
uppgick till 0,3.

Fonden använder ett externt risksystem som

Uppföljning, analys 
och kontroll

Attributionsanalys av den relativa avkastningen, %

Relativ avkastning 0,2

Allokeringsteamet 0,3
Inklusive rebalansering, över/under kassabackning och GTAA-mandat

Svenska Aktier 0,0
Inklusive värdepappersval och allokering mellan delindex

Utländska aktier 0,3
Inklusive värdepappersval per region samt allokerad tillväxtsmarknadsgrad

Ränteförvaltningen 0,0
Inklusive värdepappersval, cash management och allokering mellan delindex

FX 0,0
Inklusive allokering av valutasäkringsgrad, FX-trading och värdepappersval av FX-hedge

Hedgefonder 0,0

Speciella innehav -0,4

Interaktion 0,0



ra de ökade och förändrade krav som ställts. Målet
har varit att åstadkomma en hög grad av automa-
tisering och effektivisering i affärsprocesserna,
både de som initieras av fondens interna portfölj-
förvaltare och de som initieras av externa förval-
tare. För att täcka behoven avseende extern för-
valtning kompletterades grundsystemet med ett
webbaserat system för import av externa förval-
tares affärer. Externa förvaltare ansvarar för hela
affärsprocessen inom respektive mandat, från exe-
kvering till avveckling och rapportering.

Under 2005 har fonden bedrivit ett systemopti-
meringsprojekt (Profit Improvement Plan) i samar-
bete med systemleverantören. Syftet med arbetet är
att förbättra och effektivisera systemutnyttjandet
samt öka graden av STP (Straight Through Proces-
sing).Analysen visar att Andra AP-fonden idag har
en mycket god systemkännedom med en hög grad
av automatisering i sina affärsprocesser och att arbe-
tet sker effektivt. För att ytterligare optimera använ-
dandet utvärderar fonden förslag på ny funktiona-
litet samt eventuella förändringar i portföljstruktur.

Strategisk IT-säkerhet

För Andra AP-fonden är området IT-säkerhet ett
strategiskt prioriterat område. Under 2005 har
säkerhetsarbetet ytterligare utvecklats bland annat
inom området för kontinuitets- och avbrottsplane-
ring. En stor del av arbetet har inneburit en säk-

ring av fondens mest affärskritiska system i hän-
delse av någon form av kris eller katastrof. Målet
för den tekniska lösningen har varit att de mest
kritiska systemen ska kunna driftsättas omedelbart
så snart fondens ledning fattat ett sådant beslut.
Den befintliga funktionaliteten har därför byggts
ut med extern åtkomst (en reservsite) vilken har
redundans med fondens centrala system. Åtkom-
sten till dessa reservsystem sker med bibehållet
krav på säkerhet.

Fortsatt fokus på ef fektivitet

Andra AP-fonden strävar efter och bedriver idag
en kostnadseffektiv kapitalförvaltning vilket har
analyserats och vidimerats av internationellt verk-
samma analysföretag. Under året har en genomgri-
pande analys genomförts av det kanadensiska före-
taget Cost Effectiveness Measurement Inc. (CEM).
Syftet med analysen har varit att hitta ett relevant
jämförelseunderlag för fondens verksamhet med
hänsyn tagen till storlek på förvaltat kapital, fördel-
ning mellan tillgångsslag och aktivitetsnivå i för-
valtningen samt geografisk spridning av innehav.
Analysen, som baseras på åren 2001-2004, presen-
terades under hösten och visar att Andra AP-fon-
den har en normal kostnadsnivå och bedriver en
kostnadseffektiv förvaltning.

Fonden fortsätter kontinuerligt sitt arbete mot
en ökad effektivitet och ett steg i den riktningen
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Andra AP-fonden implementerade under 2005 en
ny personalstrategi innehållande erbjudande och
personalförsörjning samt ledarskap. Den nya strate-
gin fokuserar på långsiktiga riktlinjer för ledarskap,
rekrytering, kompetensutveckling och kommunika-
tion. Personalstrategin syftar till att effektivisera orga-
nisationen och att förverkliga fondens ambitioner att
vara en nytänkande och attraktiv arbetsgivare.

Vid utgången av 2005 hade fonden 46 tillsvid-
areanställda och tre projektanställda.Av de tillsvid-
areanställda var 29 män och 17 kvinnor. Den
genomsnittliga åldern för fondens anställda uppgår
till 38,5 år och medianåldern till 39 år. Åldersför-
delningen ligger mellan 26 och 60 år.

I genomsnitt har fondens anställda en arbets-
livserfarenhet på 16 år och representerar fem olika
nationaliteter.

Fonden har en låg personalomsättning, fyra
medarbetare rekryterades och tre medarbetare
lämnade fonden under 2005. Sjukfrånvaron har
under året varit låg, 0,8 procent.

Ägarstyrning

Ägarrelaterade aktiviteter under 2005
Under 2004 presenterades en ny kod för bolags-
styrning. Som en följd av detta antog Andra AP-
fondens styrelse i början av 2005 en ny ägarpolicy
där fondens inställning i en rad ägarfrågor klar-
gjordes. Fonden har under året inlett ett arbete
med att tydligare integrera ägarfrågorna i den
löpande förvaltningen. Detta sker genom att ägar-
frågorna analyseras internt för att sedan vara en del
av investeringsprocessen.

Under 2005 har Andra AP-fonden varit repre-
senterad i 49 svenska bolagsstämmor och röstat i
de 50 största utländska innehaven. Fonden har
också medverkat i valberedningar för Artimplant,
Capio, Castellum, Electrolux, Feelgood, Handels-
banken, Karo Bio, Pergo, ProAct, Sardus, Skandia,
Vitrolife,Volvo,Wedins och WM-data.
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är en implementering av begreppet ”operativ
alfa”. Syftet är att dra nytta av alternativa intäkts-
källor vilka inte ökar exponering mot marknads-
rörelser men som ändå bidrar positivt till fondens
relativa avkastning. Exempel på operativ alfa är
åtgärder för att minska fondens transaktionskostna-
der och negativa kurseffekter vid exekvering.

Som ett komplement till befintliga analyser
kommer fonden fortsättningsvis att lägga till en ny
dimension i form av en mer detaljerad kostnads-
bild för både förvaltare och marknader. Samarbete
har inletts med ett internationellt företag för att
möjliggöra analyser där den egna verksamheten
kan jämföras och analyseras ur ett globalt perspek-
tiv. Målsättningen är att genom mer kraftfulla ana-
lysverktyg och nyckeltal skapa transparens och
kunskap och därmed ökade möjligheter till effek-
tiva åtgärder.

Courtage

Vid förvärv av aktier och andelar aktiveras courta-
ge i enlighet med god redovisningssed och inklu-
deras därmed i anskaffningsvärdet.Totalt erlagt
courtage under 2005 uppgick till 109 mnkr. Årets
transaktioner för en anpassning till fondens nya
bas-specialstrategi har bidragit till ökningen av
courtagekostnaden.Av courtagekostnaden är 49
procent hänförlig till fondens externa förvaltning
och resterande till den interna förvaltningen.
Kostnaden i förhållande till omsatt volym uppgick
till 0,02 procent.

Följande fem motparter har erhållit motsva-
rande cirka 50 procent av erlagda courtagekostna-
der (i bokstavsordning): Carnegie, Citigroup,
Goldman Sachs, SEB och Svenska Handelsbanken.

Skatt

Andra AP-fonden utgör, som statlig myndighet,
inget skattesubjekt. Fonden är inte heller moms-
redovisningsskyldig.

Under året har upplösning av tidigare reserve-
rad moms skett med fem mnkr.

Organisation 
och medarbetare



Belopp i mnkr Not Januari-december 2005 Januari-december 2004

Rörelsens intäkter

Räntenetto 1 1 696 2 632

Erhållna utdelningar 2 696 1 903

Nettoresultat, noterade aktier och andelar 3 22 421 10 399

Nettoresultat, 0noterade aktier och andelar 2 1 249 414

Nettoresultat, räntebärande tillgångar 532 1 641

Nettoresultat, derivatinstrument -565 808

Nettoresultat, valutakursförändringar 1 822 -1 370

Provisionskostnader, netto 3 -160 -189

Summa rörelsens intäkter 29 691 16 238

Rörelsens kostnader

Personalkostnader 4 -70 -64

Övriga administrationskostnader 5 -53 -55

Summa rörelsens kostnader -123 -119

ÅRETS RESULTAT 29 568 16 119

Resultaträkning
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Belopp i mnkr Not 2005-12-31 2004-12-31

TILLGÅNGAR

Aktier och andelar

Noterade 6 120 591 88 844

Onoterade 7 4 012 2 267

Obligationer och andra räntebärande tillgångar 8 62 230 63 223

Derivatinstrument 9 1 247 2 278

Kassa och bankmedel 2 141 1 193

Övriga tillgångar 10 188 103

Förutbetalda kostnader och upplupna intäkter 11 1 470 1 289

SUMMA TILLGÅNGAR 191 879 159 197

FONDKAPITAL OCH SKULDER

Skulder

Derivatinstrument 9 821 741

Övriga skulder 12 84 214

Förutbetalda intäkter och upplupna kostnader 13 381 122

Summa skulder 1 286 1 077

Fondkapital 14

Ingående fondkapital 158 120 140 350

Nettobetalningar mot pensionssystemet 2 312 1 397

Överfört från Avvecklingsfonden och Särskilda förvaltningen 593 254

Årets resultat 29 568 16 119

Summa fondkapital 190 593 158 120

SUMMA FONDKAPITAL OCH SKULDER 191 879 159 197

Inom linjen poster

Övriga ställda säkerheter 15 1 942 818

Åtaganden 16 4 669 2 157

Balansräkning
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Redovisnings- och värderingsprinciper

A n d r a  A P - f o n d e n  Å r s r e d o v i s n i n g  2 0 0 56 0

Enligt ”Lag (2000:192) om allmänna pensionsfon-
der” ska årsredovisningen upprättas med tillämp-
ning av god redovisningssed. Buffertfonderna har,
utifrån gällande föreskrifter för jämförbara finansi-
ella företag, utarbetat gemensamma redovisnings-
och värderingsprinciper vilka har tillämpats.

Ändrade redovisningsprinciper

Första – Fjärde AP-fonderna har från och med år
2005 anpassat principen för redovisning av arvo-
den för extern förvaltning av onoterade tillgångar
samt uppställningsform för resultaträkningen, till
vad som gäller för jämförbara organisationer i
Sverige och internationellt. Den nya principen 
för redovisning av arvoden för extern förvaltning
av onoterade tillgångar tillämpas från och med 
1 januari 2005. Jämförelsesiffror har således ej 
justerats. Jämförelsesiffrorna har däremot justerats 
i enlighet med anpassningen till ny uppställnings-
form för resultaträkningen.

Prestationsbaserade arvoden, som endast utgår
om förvaltaren uppnår en avkastning utöver över-
enskommen nivå, redovisas under nettoresultat per
tillgångsslag i resultaträkningen.

Arvoden för extern förvaltning av onoterade
tillgångar, för vilka återbetalning medges före
vinstdelning och där återbetalning bedöms som
sannolik, redovisas som en fordran under övriga
tillgångar i balansräkningen. Övriga fasta arvoden
till externa förvaltare liksom depåbanksarvoden
redovisas under provisionskostnader i resultaträk-
ningen.

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 skulden till motparten mellan
affärsdag och likviddag redovisas under övriga till-
gångar respektive övriga skulder.

Utländsk valuta

Tillgångar och skulder i utländsk valuta värderas
till balansdagens valutakurser.Värdeförändringar på
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 förän-
dringar i valutakurser redovisas i resultaträkningen
under nettoresultat, valutakursförändringar.

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.

Onoterade innehav värderas enligt EVCAs
principer eller likvärdiga värderingsprinciper.
Generellt gäller att innehaven ska uppvisa verkligt
värde med beaktande av försiktighet och konse-
kvens i värderingen.

Obligationer och andra räntebärande tillgångar

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

Realisationsresultatet och orealiserade värde-
förändringar utgörs av skillnaden mellan genom-
snittligt upplupet anskaffningsvärde och försälj-
ningsvärde/verkligt värde. Det upplupna anskaff-
ningsvärdet är det diskonterade nuvärdet av fram-
tida betalningar där diskonteringsräntan utgörs av
den effektiva räntan vid anskaffningstidpunkten.
Detta innebär att förvärvade över- och undervär-
den periodiseras under återstående löptid eller till
nästa räntejusteringstillfälle. Förändringar av det
upplupna anskaffningsvärdet redovisas som ränte-
intäkt.



Återköpstransaktioner

Vid äkta återköpstransaktion, så kallad repa, redo-
visas tillgången fortsatt i balansräkningen och
erhållen likvid redovisas som skuld. Det sålda vär-
depappret redovisas som ställd pant inom linjen i
balansräkningen. Skillnaden mellan likvid i avista-
ledet och terminsledet periodiseras över löptiden
och redovisas som ränta.

Derivatinstrument

Derivatinstrument värderas till verkligt värde.
Derivattransaktioner med positivt verkligt värde
per balansdagen redovisas som tillgångar medan
transaktioner med negativt verkligt värde redovisas
som skulder. Skillnaden mellan terminskurs och
avistakurs för valutaterminer periodiseras linjärt
över terminskontraktets löptid och redovisas som
ränta.

Värdepapperslån

Utlånade värdepapper redovisas fortsatt i balans-
räkningen samt tas upp som ställd pant inom lin-
jen. Erhållna samt upplupna premier redovisas som
ränteintäkt.

Inventarier och programvaror

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

Poster som redovisas direkt mot fondkapitalet

In- och utbetalningar som har skett mot pensions-
systemet samt överföringar från den Särskilda för-
valtningen respektive Avvecklingsfonden, som de
fyra buffertfonderna äger gemensamt, redovisas
direkt mot fondkapitalet.

Provisionskostnader

Provisionskostnader redovisas i resultaträkningen
som en avdragspost under rörelsens intäkter. De
utgörs av direkta transaktionskostnader såsom

depåbanksavgifter och fasta arvoden till externa
förvaltare.

Redovisning av prestationsbaserade arvoden
och förvaltararvoden för onoterade tillgångar
framgår under ”Ändrade redovisningsprinciper”.

Rörelsens kostnader

Samtliga kostnader, exklusive courtage, prestations-
baserade arvoden till externa förvaltare samt provi-
sionskostnader, redovisas under rörelsens kostna-
der.

Eftersom Andra AP-fonden är avregistrerad
från skattskyldighet för mervärdesskatt, då fonden
inte anses utgöra näringsidkare, har fonden inte
rätt att återfå erlagd mervärdesskatt. Erlagd och
reserverad mervärdesskatt redovisas tillsammans
med respektive kostnadspost.

Inkomstskatter

Andra AP-fonden är befriad från all inkomstskatt
vid placeringar i Sverige.Vid placeringar utanför
Sverige varierar skattskyldigheten från land till
land.
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NOT 1 Räntenetto

Belopp i mnkr Januari-december 2005 Januari-december 2004

Ränteintäkter

Obligationer och andra räntebärande tillgångar 2 486 2 418

Derivatinstrument 541 576

Övriga ränteintäkter 41 19

Summa ränteintäkter 3 068 3 013

Räntekostnader

Derivatinstrument -1 301 -330

Övriga räntekostnader -71 -51

Summa räntekostnader -1 372 -381

Räntenetto 1 696 2 632

NOT 2 Nettoresultat, onoterade aktier och andelar

Belopp i mnkr Januari-december 2005 Januari-december 2004

Realisationsresultat -2 -

Orealiserade värdeförändringar 1 251 414

Realisationsresultat, netto 1 249 414

NOT 3 Provisionskostnader

Belopp i mnkr Januari-december 2005 Januari-december 2004

Externa förvaltningsarvoden, noterade tillgångar 138 142

Externa förvaltningsarvoden, onoterade tillgångar 7 34

Övriga provisionskostnader inklusive depåbankskostnader 15 13

Summa provisionskostnader 160 189

I Provisionskostnader ingår ej prestationsbaserade kostnader. Prestationsbaserade kostnader har under året uppgått till 90 mnkr
(22 mnkr) och reducerar nettoresultatet för den tillgång som förvaltats. Externa förvaltararvoden för onoterade tillgångar redovisas
under provisionskostnader i den mån avtalen ej medger återbetalning före vinstdelning i samband med framtida vinstgivande
exits. Under året har totalt 42 mnkr (34 mnkr) erlagts i förvaltararvoden avseende onoterade tillgångar. Av dessa har 35 mnkr
bedömts vara sannolika för återbetalning i samband med framtida vinstgivande exits och därmed balansförts under Övriga tillgång-
ar. Under året har 17 mnkr återbetalats i samband med vinstgivande exits.

Externa förvaltningskostnader avser arvoden till externa förvaltare med diskretionära förvaltningsuppdrag av såväl noterade som
onoterade tillgångar samt förvaltningsavgifter avseende noterade värdepappersfonder. Externa förvaltningskostnader fördelade på
aktiva och passiva mandat samt förvaltningsavgifter till fonder framgår av tabellen på nästa sida.

Noter till resultat- och balansräkningen
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Fondkapitalets fördelning mellan externa förvaltningsmandat och intern förvaltning per 2005-12-31, (mnkr)

Genomsnittligt Marknads- % av Extern
förvaltat värde per fond- förvaltnings-

Mandat Benchmarkindex kapital 2005 2005-12-31* kapital kostnad

Externa diskretionära förvaltningsmandat
Aktiemandat
Aktiv förvaltning
SHB Svenska aktier, avslutat SBX 655 0
SEB Svenska aktier SBX 3 117 3 616
Öhman Svenska aktier - likaviktat, avslutat OSX 455 0
Carnegie Globala aktier MSCI World 678 1 260
Franklin Templeton Globala aktier MSCI World 1 754 3 199
MFS Globala aktier MSCI World 4 694 5 279
Merrill Lynch Globala aktier MSCI World 2 855 3 237
Bankinvest Europeiska aktier - sektormandat, avslutat MSCI Europe - sektorindex 8 0
Deutsche Asset Management Europeiska aktier - sektormandat, avslutat MSCI Europe - sektorindex 94 0
Barclays Global Investors Ltd Europeiska aktier, avslutat MSCI Europe 4 118 0
Barclays Global Investors Ltd Nordamerika - Aktier, avslutat MSCI North America 6 199 0
Bankinvest Asien exkl Japan - Aktier, avslutat MSCI Pacific ex Japan 535 0
Bankinvest Japan - Aktier, avslutat MSCI Japan 1 711 0
Martin Currie Japan - Aktier MSCI Japan 3 287 4 267

Summa 30 160 20 858 11 70

Passiv förvaltning
State Street Global Advisor UK Ltd Globala aktier MSCI World 3 106 3 521
Barclays Global Investors Ltd Nordamerika - Aktier MSCI North America 8 583 9 550

Summa 11 689 13 071 7 1

Räntemandat
Aktiv förvaltning

Franklin Templeton Globalt kreditmandat Lehman Credit, ex Asia 265 1 587

Rogge Globalt aggregerat räntemandat Lehman Global, ex Asia 662 3 959

Summa 927 5 546 3 2

GTAA-mandat
Aktiv förvaltning

IPM/First Quadrant och Goldman Sachs 7

Totalt externa diskretionära förvaltningsmandat 42 776 39 475 21 80

Investeringar i noterade externa fonder
Aktiefonder enligt resp fond 11 553 12 604
Räntefonder enligt resp fond 2 678 158

Totalt investeringar i noterade externa fonder 14 231 12 762 6 58

Investeringar i riskkapitalfonder
Onoterade aktier och andelar 
inom riskkapitalfonder Private Equity 1 062 1 370
Totalt investeringar i riskkapitalfonder 1 062 1 370 1 7

SUMMA EXTERNT FÖRVALTAT KAPITAL OCH FÖRVALTNINGSKOSTNADER 58 069 53 607 28 145

Interna förvaltningsmandat
Noterade aktier och andelar Equity SBX, OSX, CSX, MSCI World 68 220
Räntemandat, svenska Fixed Income SHB 32 101
Räntemandat, utländska Lehman 30 843
Kassa och bankmedel, inkl  deposits och upplupen ränta 104
Onoterade aktier i intressebolag, inkl förlagslån 5 829

Summa internt förvaltat kapital 137 097 72

Övriga tillgångar och skulder -111

TOTALT FONDKAPITAL 190 593 100

* Marknadsvärde inklusive allokerad likviditet, derivat och upplupna räntor.
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NOT 4  Personalkostnader

Belopp i tkr Januari-december 2005 Januari-december 2004

Män Kvinnor Män Kvinnor

Medelantal anställda 33 18 33 17
Anställda 31 december * 29 17 28 16
Antal personer i ledningsgruppen 31 december 3 2 4 2

Löner och arvoden

Styrelseordförande 100 100

VD 2 342 2 657

Styrelsen exklusive ordförande 425 415

Ledningsgruppen exklusive VD 8 005 6 948

Övriga anställda 30 678 29 054

Löner och arvoden totalt 41 550 39 174

Rörlig ersättning

VD - -

Ledningsgruppen exklusive VD - -

Övriga anställda - -

Rörlig ersättning totalt - -

Ersättning till styrelseledamöter utöver styrelsearvode - -

Pensionskostnader (inkl särskild löneskatt)

VD 624 -430**

Ledningsgruppen exklusive VD 2 065 1 799

Övriga anställda 8 748 7 483

Pensionskostnader totalt 11 437 8 852

Sociala kostnader

Styrelseordförande 32 33

VD 779 895

Styrelsen exklusive ordförande 138 145

Ledningsgruppen exklusive VD 2 673 2 351

Övriga anställda 10 087 9 657

Sociala kostnader totalt 13 709 13 081

Övriga personalkostnader 3 576 2 962

Totalt personalkostnader 70 272 64 069

* Vid utgången av 2005 hade fonden 49 anställda, varav 46 tillvidareanställda.

** Övergången från förmånsbestämd till premiebestämd pensionslösning har för år 2004 resulterat i en upplösning av tidigare års reservering. Pensionskostnaden för

2004 blev därmed en intäkt.

I tabellen ovan består lön och arvoden till VD av lön som utbetalats till tidigare VD Lars Idermark till och med oktober 2005. Även
pensionskostnader och sociala avgifter för Lars Idermark omfattar samma period.

Pensioner
För Lars Idermark tecknades med start januari 2004 en individuell tjänstepensionsförsäkring med pensionsålder 65 år och med en
årlig premie motsvarande 34% av vid var tid utgående fast kontant lön (det vill säga en premiebestämd pensionsförmån). Om
anställningen hos fonden upphörde på grund av uppsägning från fondens sida ägde VD rätt till pension från fonden från det han
uppnår 60 års ålder intill han uppnår 65 års ålder. Pensionens storlek var enligt avtalet relaterad till antal påbörjade tjänsteår hos
Andra AP-fonden.
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För ledande befattningshavare gäller pensionsavtalet mellan BAO och Finansförbundet.

Avtal om avgångsvederlag
Lars Idermark slutade på egen begäran under året. Vid uppsägning från fondens sida ägde VD Lars Idermark rätt till avgångsveder-
lag motsvarande arton månadslöner, utöver lön under uppsägningstiden om sex månader, reducerat med inkomst från ny anställ-
ning. För övriga ledande befattningshavare utgår inget avgångsvederlag.

Berednings- och beslutsprocess
Styrelsearvoden fastställs av regeringen. Presidiet utgör fondens ersättningskommitté där VDs lön fastställs och fondledningens
löner diskuteras.

Styrelseledamöters övriga styrelseuppdrag
Se sidan 72.

Sjukfrånvaro
Sjukfrånvaron i Andra AP-fonden uppgår under 2005 till 0,77 %, räknat som total sjukdomstid i procent av total ordinarie arbetstid
för samtliga medarbetare. Ingen av fondens medarbetare har haft en sjukskrivningstid som överstiger 60 dagar. Sjukfrånvaron för
män uppgår till 0,74 % och för kvinnor till 0,82 %. 

NOT 5  Övriga administrationskostnader

Belopp i mnkr Januari-december 2005 Januari-december 2004

Lokalkostnader 4 6

Informations- och datakostnader 26 26

Köpta tjänster 7 10

Övriga kostnader 16 13

Summa övriga administrationskostnader 53 55

Av köpta tjänster utgör ersättning till revisorer 2 mnkr (1 mnkr).

Revisionsuppdrag

KPMG 1,48 0,93

PricewaterhouseCoopers 0,32 0,24

Andra uppdrag

KPMG 0,32 0,19

PricewaterhouseCoopers 0,02 0,07

Summa 2,14 1,43

NOT 6 Noterade aktier och andelar 1)

2005-12-31 2004-12-31

Verkligt Anskaffnings- Verkligt Anskaffnings-
Belopp i mnkr värde värde värde värde

Svenska aktier 40 150 29 696 31 273 29 471

Utländska aktier 67 837 61 228 48 527 53 398

Andelar i svenska fonder 4 165 1 943 3 728 2 527

Andelar i utländska fonder 8 439 4 976 5 316 4 492

Summa noterade aktier och andelar 120 591 97 843 88 844 89 888

1)
Specifikation över de värdemässigt tjugo största svenska och utländska innehaven återfinns på sidan 70.

En komplett förteckning över svenska innehav återfinns på fondens hemsida www.ap2.se.
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NOT 7 Onoterade aktier och andelar 

2005-12-31

Antal Ägarandel Ägarandel Anskaffnings-
Belopp i mnkr Org nr aktier kapital röster värde

Svenska aktier och andelar

AP Fastigheter Holding AB 556650-4196 1 000 000 25% 25% 721

NS Holding AB 556594-3999 1 213 256 33% 33% 372

EQT Northern Europe KB 969670-3405 1% 41

Swedestart Life Science KB 969675-2337 5% 12

Swedestart Tech KB 969674-7725 3% 7

Utländska aktier och andelar

Carnegie Fund II BiotechBridge 29% 46

Cevian Capital L.P. 22% 275

CVC European Equity IV © LP 1% 32

EQT Mezzanine L.P. 16% 127

Nordic Capital V, L.P. 3% 317

Pathway Private Equity Fund IX, LLC 99% 174

Summa onoterade aktier och andelar 2 124

Totalt verkligt värde 4 012

Tillgångsförda arvoden för onoterade tillgångar om 18 mnkr redovisas under övriga tillgångar.

NOT 8 Obligationer och andra räntebärande tillgångar 

2005-12-31 2004-12-31

Verkligt Anskaffnings- Verkligt Anskaffnings-
Belopp i mnkr värde värde värde värde

Svenska staten 20 951 19 346 19 773 18 309

Svenska bostadsinstitut 12 632 12 535 9 857 9 617

Övriga svenska emittenter

Finansiella företag 156 147 82 78

Icke-finansiella företag 3 606 3 309 4 170 3 934

Utländska stater 14 172 13 662 12 801 13 350

Övriga utländska emittenter 10 713 10 448 10 241 10 991

Dagslån - - 6 299 6 290

Summa 62 230 59 447 63 223 62 569

Realränteobligationer 6 634 5 587 8 111 7 104

Övriga obligationer 52 314 50 894 40 904 41 051

Statsskuldväxlar 130 129 - -

Onoterade reverslån 2 000 2 000 2 000 2 000

Onoterade konvertibla förlagslån 994 711 914 711

Andelar i svenska räntefonder 33 25 530 520

Andelar i utländska räntefonder 125 101 4 465 4 893

Dagslån - - 6 299 6 290

Summa 62 230 59 447 63 223 62 569
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NOT 9 Derivatinstrument

2005-12-31
Nominellt Derivatinstrument med Derivatinstrument med

Belopp i mnkr belopp* positivt verkligt värde negativt verkligt värde

Valutarelaterade instrument

Terminer 136 542 1 100 565

Summa 136 542 1 100 565

varav clearat -

Aktierelaterade instrument

Terminer 10 82 142

Summa 10 82 142

varav clearat 10

Ränterelaterade instrument

Terminer 11 760 58 107

Summa 11 760 58 107

varav clearat 11 760

* Med nominellt belopp avses antal kontrakt multiplicerat med kontraktsbeloppet för derivatintrumentens absoluta tal. Beloppet inkluderar därmed såväl

köpta som sålda kontrakt brutto. Se beskrivning av vilka derivatinstrument som används och vilka risker som hanteras via derivat på sidan 45.

NOT 10 Övriga tillgångar

Belopp i mnkr 2005-12-31 2004-12-31

Fordringar sålda ej likviderade tillgångar 168 99
Fordringar erlagda förvaltararvoden avseende onoterade tillgångar 18 –
Övriga fordringar 2 4

Totalt 188 103

NOT 11 Förutbetalda kostnader och upplupna intäkter

Belopp i mnkr 2005-12-31 2004-12-31

Upplupna ränteintäkter 1 353 1 159
Restitutioner 11 40
Upplupna utdelningar 81 66
Övriga förutbetalda kostnader och upplupna intäkter 25 24

Totalt 1 470 1 289

NOT 12 Övriga skulder

Belopp i mnkr 2005-12-31 2004-12-31

Skulder köpta ej likviderade tillgångar 78 201
Leverantörsskulder 4 11
Övriga skulder 2 2

Totalt 84 214
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NOT 13 Förutbetalda intäkter och upplupna kostnader

Belopp i mnkr 2005-12-31 2004-12-31

Förvaltararvoden 130 68
Upplupen räntekostnad på valutaterminer 231 34
Övriga upplupna kostnader 20 20

Totalt 381 122

NOT 14 Fondkapital

Belopp i mnkr 2005-12-31 2004-12-31

Ingående fondkapital 158 120 140 350

Nettobetalningar mot pensionssystemet
Inbetalda pensionsavgifter 44 883 42 904
Överflyttning av pensionsrätter från EG - -
Utbetalda pensionsmedel till Försäkringskassan/RFV -42 268 -40 696
Överflyttning av pensionsrätter till EG -14 -95
Reglering av pensionsrätter avseende tidigare år 5 -4
Engångsjustering avseende 1999-2002 - -400
Administrationsersättning till Försäkringskassan/RFV -294 -312

Summa nettobetalningar mot pensionssystemet 2 312 1 397

Överfört från Första AP-fondens Avvecklingsfond 363 129
Överfört från Fjärde AP-fondens Särskilda förvaltning 230 125

Summa överfört från Avvecklingsfond/Särskild förvaltning 593 254

Årets resultat 29 568 16 119

Utgående fondkapital 190 593 158 120

Förvaltat kapital Första AP-fondens Avvecklingsfond 3 688 4 924
Förvaltat kapital Fjärde AP-fondens Särskilda förvaltning 472 806

Årsredovisningar för Avvecklingsfond respektive Särskild förvaltning kan rekvireras från Första respektive Fjärde AP-fonden.

NOT 15 Övriga ställda säkerheter 

Belopp i mnkr 2005-12-31 2004-12-31

Säkerhet för terminsaffärer 601 507
Utlånade värdepapper för vilka säkerheter har erhållits*

Utlånade värdepapper 1 341 311

Totalt 1 942 818

* Erhållna säkerheter för utlånade värdepapper 1 404 (327).

NOT 16 Åtaganden

Belopp i mnkr 2005-12-31 2004-12-31

Åtaganden om framtida betalning
Investeringsåtaganden onoterade innehav 4 669 2 157

Totalt 4 669 2 157
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Revisionsberättelse

Anders Jansson Gunnar Larsson Bo Dockered
Ordförande

Märtha Josefsson Clas Nykvist Roland Svensson

Eva Persson Eva Fernvall-Markstedt Ylva Thörn

Förvaltningsberättelsen, resultaträkningen, balansräkningen och noterna för 2005 har fastställts av styrelsen.

Göteborg den 9 februari 2006

Göteborg den 9 februari 2006

Anders Bäckström Göran Jacobsson
Auktoriserad revisor Auktoriserad revisor

Förordnad av regeringen Förordnad av regeringen

Revisionsberättelse för Andra AP-fonden
Org nr 857209-0606

Vi har granskat årsredovisningen och bokföringen samt styrelsens förvaltning i Andra AP-fonden för år
2005. Det är styrelsen som har ansvaret för räkenskapshandlingarna och förvaltningen och för att lagen om
allmänna pensionsfonder tillämpas vid upprättandet av årsredovisningen.Vårt ansvar är att uttala 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 med hög men inte absolut säkerhet försäkra oss om att årsredovisningen inte
innehåller väsentliga felaktigheter. En revision innefattar att granska ett urval av underlagen för belopp
och annan information i räkenskapshandlingarna. I en revision ingår också att pröva redovisningsprinci-
perna och styrelsens tillämpning av dem samt att bedöma de betydelsefulla uppskattningar som styrelsen
gjort när den upprättat årsredovisningen samt att utvärdera 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 en rättvi-
sande bild av Andra AP-fondens resultat och ställning i enlighet med god redovisningssed i Sverige.
Förvaltningsberättelsen är förenlig med årsredovisningens övriga delar.

Revisionen har icke givit anledning till anmärkning beträffande årsredovisningen, de i densamma upp-
tagna resultat- och balansräkningarna, bokföringen eller inventeringen av tillgångarna eller i övrigt avse-
ende förvaltningen.

Vi tillstyrker att resultaträkningen och balansräkningen fastställes.



Andra AP-fondens 20 största svenska aktieinnehav 1)

Kapital- Verkligt Röst-
Bolagsnamn andel, % Innehav värde, mnkr andel, % Sektor

Ericsson B 1,06 170 646 901 4 659 0,61 IT
Ericsson A 0,01 1 367 271 38 0,05 IT
Svenska Handelsbanken A 2,33 15 626 335 3 078 2,40 Finans
Volvo A 1,74 7 407 034 2 700 4,50 Industri
Volvo B 0,22 944 801 354 0,06 Industri
Nordea 1,08 29 216 457 2 410 1,08 Finans
Electrolux B 3,58 11 062 212 2 284 2,80 Konsumentvaror
Astra Zeneca Plc 0,23 4 474 219 1 738 0,23 Hälsovård
Skandia 3,53 36 142 971 1 720 3,53 Finans
Hennes & Mauritz B 0,76 6 305 215 1 702 0,37 Konsumentvaror
SCA B 1,75 4 112 113 1 221 0,71 Råvaror
SCA A 0,24 564 237 168 0,97 Råvaror
TeliaSonera 0,60 28 106 264 1 200 0,60 Telekommunikation
Föreningssparbanken 0,91 4 832 343 1 046 0,91 Finans
Atlas Copco B 0,68 4 270 793 677 0,10 Industri
Atlas Copco A 0,33 2 049 249 363 0,47 Industri
Meda AB 8,30 9 497 567 1 026 8,30 Hälsovård
Sandvik 1,17 2 769 246 1 025 1,17 Industri
Skandinaviska Enskilda Banken A 0,90 6 166 530 1 008 0,93 Finans
Investor B 0,73 5 578 848 775 0,16 Finans
Investor A 0,16 1 227 058 170 0,34 Finans
Assa Abloy B 1,75 6 418 026 802 1,19 Industri
Skanska B 1,33 5 721 265 692 0,76 Industri
Securitas B 1,36 4 969 143 656 0,96 Industri
Capio 4,98 4 206 465 595 4,98 Hälsovård

Andra AP-fondens 20 största utländska aktieinnehav 1)

Verkligt
Bolagsnamn Innehav värde, mnkr Sektor

BP Amoco Plc 10 599 883 896 Energy
General Electric Co 2 739 794 764 Industrials
Exxon Mobil Corp 1 644 752 735 Energy
Nestle 296 191 703 Consumer Staple
HSBC Holdings 5 076 746 647 Financials
Total SA 319 648 637 Energy
GlaxoSmithKline Plc 2 982 412 599 Health Care
Citigroup Inc 1 412 541 546 Financials
Roche 451 882 538 Healthcare
UBS AG 703 268 531 Financials
Microsoft Corp 2 541 718 529 Information Technology
Vodafone Group 30 253 053 519 Telecommunication Services
Johnson & Johnson 1 009 069 483 Health Care
Procter & Gamble co 1 037 727 478 Consumer Staple
Novartis 1 124 548 469 Health Care
Sanofi-Aventis 663 404 461 Health Care
Royal Dutch Shell 1 866 869 452 Energy
E. ON 518 375 425 Utilities
Bank of America Corp 1 108 516 407 Financials
Intel Corp 1 937 392 385 Information Technology

1) Sammanställningen avser fondens 20 värdemässigt största innehav i svenska respektive utländska aktier. Som svenska aktier definieras även vissa bolag som efter
fusion med utländskt bolag har ändrat sin juridiska hemvist, till exempel Astra Zeneca. För utländska bolag redovisas inte fondens röst- och kapitalandelar då dessa
inte i något fall överstiger 0,3 procent.

En fullständig sammanställning av fondens svenska aktieportfölj återfinns på fondens hemsida. En fullständig sammanställning av de utländska innehaven kan
beställas från Andra AP-fonden.

Aktier, andelar och räntebärande värdepapper
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Andra AP-fondens innehav i obligationer och andra
räntebärande värdepapper

Globala kreditportföljen, fem största innehav
Obligation Verkligt värde, mnkr

DB Iboxx Linked Note 580
IBRD 7 2023-01-19 200
Federal Republic of Germany 3.875 2010-06-01 182
EIB 5.375 2021-06-07 172
EIB 4.625 2015-10-20 159

Globala statsobligationsportföljen, fem största innehav
Obligation Verkligt värde, mnkr

Germany 4.75 2008-07-04 702
US Treasury 3.75 2007-03-31 494
France 4 2014-10-25 489
US Treasury 6.25 2006-11-15 440
France 4.25 2019-04-25 399

Svenska nominella obligationsportföljen, fem största innehav
Obligation Verkligt värde, mnkr

Swedish Government 1041 2 209
Swedish Government 1043 1 762
Swedish Government 1045 1 724
Swedish Government 1037 1 638
Spintab 172 5% 2007-06-20 1 495

Svenska realränteportföljen, fem största innehav
Obligation Verkligt värde, mnkr

Swedish Government 3105 1 839
Swedish Government 3104 1 633
Swedish Government 3102 1 344
Swedish Government 3101 1 146
Swedish Government 3001 431

Detaljerad information om Andra AP-fondens innehav av ränte-
bärande värdepapper kan beställas från fonden.
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Andra AP-fondens innehav i aktie- och hedgefonder

Innehav, Verkligt
Aktiefonder utländska andelar värde, mnkr

Genesis Emerging Markets 7 725 431 1 605
Pictet Emerging Markets 437 063 1 514
StateStreet Emerging Markets 237 687 1 249
Merrill Lynch Emerging Markets 12 493 781 1 153
Citigroup  Emerging Markets 511 879 1 089
Sustainable Asset Managemant Fund 764 858 928
AIG Global Emerging Markets 369 354 839

Innehav, Verkligt
Aktiefonder svenska andelar värde, mnkr

Carlson Sverige Småbolagsfond 889 397 982
SHB Småbolagsfond 1 445 992 600
SEB Sverige Småbolag 32 617 752 590
Robur Småbolagsfond 15 262 705 557
Lannebo Småbolagsfond 22 682 764 527
Enter Select Fokus 297 179 451
SEB Sverige Småbolag Chans/Risk 3 406 328 265

Innehav, Verkligt
Hedgefonder andelar värde, mnkr

Eikos 1 031 196
Amplus 250 000 33



Styrelse
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Övre raden från vänster:

Gunnar Larsson
Ordförande sedan 2000 och tf VD från november 2005.

Styrelseordförande i GöteborgsOperan och Tholin & Larsson-

Gruppen AB. Styrelseledamot i Norrporten AB. Tidigare revisor

och kommunalråd i Göteborg. Född 1940.

Bo Dockered
Vice ordförande sedan 2000.

Styrelseordförande i AB Trav och Galopp och Sveaskog.

Agronomie hedersdoktor (AgrDhc) och lantbrukare. Född 1941.

Ylva Thörn
Ledamot sedan 2000.

Förbundsordförande i Svenska Kommunalarbetareförbundet.

Ordförande i Internationalen för Stats- och Kommunalanställda.

Styrelseledamot i bland annat LO och Riksbyggen.

Undersköterska. Född 1954.

Clas Nykvist
Ledamot sedan 2000.

Ekonomichef i Svenska Byggnadsarbetareförbundet.

Styrelseledamot i bland annat Folksam Spar AB. Född 1948. 

Märtha Josefsson
Ledamot sedan 2003. Fristående investeringskonsult. Tidigare

investeringschef på DnB Asset Management och Carlson

Investment Management AB. Styrelseledamot i bland annat

Anoto, Fabege, Ledstiernan, Luxonen, Skandia fonder och

Upsala Nya Tidning. Fil kand. Född 1947.

Andra AP-fondens styrelse 31 december 2005. Styrelseledamöterna utses av regeringen. Ledamöterna har utsetts på grundval av

sin kompetens att främja fondförvaltningen. 

Nedre raden från vänster:

Eva Persson
Ledamot sedan 2004

Direktör i AB Volvo. Medlem av Volvos koncernledning med

ansvar för juridik, skatter och säkerhet samt sekreterare i

Volvos styrelse. Styrelseledamot i Handelsbanken Region Väst.

Ledamot i Näringslivets Börskommitté. Jur. kand. Född 1953.

Roland Svensson
Ledamot sedan 2000.

Tidigare verkställande direktör och koncernchef i Coop Norden

AB och KF Ekonomisk förening. Styrelseordförande i National-

museum med Prins Eugens Waldemarsudde. Jur Kand. Född 1941.

Anders Jansson
Ledamot sedan 2005.

VD och koncernchef i Stena Metall AB. Tidigare VD i Volvo Car

Finance, chef för Global Trading vid Handelsbanken Markets

och VD i Volvo Group Finance. Född 1957.

Eva Fernvall Markstedt
Ledamot sedan 2004.

Marknadsdirektör på Apoteket AB. Ordförande i Donations-

rådet och Institutet för Hälso- och Sjukvårdsekonomi. Tidigare

ordförande i Vårdförbundet och i Delegationen för utveckling

av offentliga e-tjänster. Född 1953.
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Ledning och revisorer

Revisorer
Anders Bäckström, 

Auktoriserad revisor, KPMG

Göran Jacobsson, 

Auktoriserad revisor,

PricewaterhouseCoopers

Ledning
Fondledning, Andra AP-fonden

Bakre raden från vänster:

Martin Jonasson, chefsjurist, född 1964 

Margaretha Veres, chefssekreterare, född 1945

Främre raden från vänster:

Carl Rosén, chef ägarstyrning och information, född 1959

Lena Smeby-Udesen, CFO, född 1961

Petter Odhnoff, CIO, född 1956

Lars Idermark (ej med på bilden)

var VD fram till och med oktober 2005.

Eva Halvarsson
Ny VD från och med den 14 februari 2006.

Eva Halvarsson kommer närmast från en position som chef 

för Enheten för statligt ägande på Näringsdepartementet.

Styrelseledamot i AB Swedcarrier. Civilekonom. Född 1962.



Absolut avkastning
Avkastning på en portfölj eller portföljer mätt i kronor eller i
procent av ursprungligt investeringsbelopp.

Absolut risk
Variation i den absoluta avkastningen. Mäts som standardavvvi-
kelse på den absoluta avkastningen. Benämns också volatilitet.

Aktiv/passiv förvaltning
Aktiv: Förvaltning där portföljen kan avvika från jämförelse-
portföljen i syfte att skapa relativ avkastning.
Passiv: Förvaltning där portföljen är identisk med jämförelse-
portföljen.

ALM-studie
Asset Liability Modelling.Analysmodell för att fastställa fondens
strategiska portfölj. Studien, som kontinuerligt revideras, syftar
till att fastställa den optimala sammansättningen av fondens
olika tillgångsslag, som bäst motsvarar fondens långsiktiga åta-
ganden gentemot det svenska pensionskollektivet. De bedöm-
ningar som ligger till grund för analysen ska ta hänsyn till såväl
demografiska förändringar i samhället som den allmänna eko-
nomiska utvecklingen.

Benchmarkindex
Index som baseras på Andra AP-fondens strategiska portfölj
och som fondens förvaltning mäts mot.

Diskretionär förvaltning
Ett förvaltningsmandat som är avgränsat och specificerat för en
enskild portföljförvaltare.Alternativ till diskretionär förvaltning
är förvaltning i en fond där flera förvaltare tillsammans investe-
rar i samma förvaltningsmandat.

Enhanced-mandat
Indexnära förvaltningsmandat med ett lågt aktivt risktagande
drivna av kvantitativa modeller.

Informationskvot
Mått på riskjusterad relativ avkastning. Mäts som relativ avkast-
ning, dividerat med tracking error/aktiv risk.

Interaktion
Interaktion uppstår som en effekt av samspelet mellan den rena
allokeringen och det rena värdepappersvalet.

Kredit- och motpartsrisk
Kreditrisk avser att en emittent kommer på obestånd alternativt
erhåller en försämrad kreditvärdighet. Med motpartsrisk avses
risken för att en affärsuppgörelse ej kan fullföljas.

Kvantitativ förvaltning
Förvaltning som inriktas på att med hjälp av en matematisk
modell finna felprissättningar på marknaden.

Definitioner

Likviditetsrisk
Avser risk för att värdepapper inte kan omsättas på grund av
försämrad tillgång eller efterfrågan i marknaden vilket medför
att köp/försäljning ej kan genomföras, alternativt genomföras
till ett ofördelaktigt pris.

Marknadsrisk
De mest relevanta marknadsriskerna för fonden är aktieprisrisk,
ränterisk och valutarisk.

Operationell risk
Avser den risk som är förknippad med fel eller avbrott i den
operativa verksamheten vilket leder till ekonomiska eller för-
troendemässiga förluster.

Overlay-mandat
Ett aktivt förvaltningsmandat som är skilt från de underlig-
gande portföljerna. I overlay-mandaten används terminer eller
andra derivat i stället för underliggande aktier och obligationer.
Overlay-mandat är vanligtvis ”long-short”-mandat som inte
påverkar storleken på den totala placeringsportföljen i förvalt-
ningen. Fondens GTAA-mandat är typiska exempel på ett
overlay-mandat.

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

Sharpekvot
Mått på riskjusterad avkastning. Beräknas som portföljens abso-
luta avkastning minus riskfri ränta, dividerat med standardavvi-
kelsen på den absoluta avkastningen.

Strategisk portfölj
Andra AP-fondens strategiska portfölj fastställes årligen av sty-
relsen och bekräftar fondens val av strategisk tillgångsalloke-
ring. Den tjänar dessutom syftet att utgöra referensportfölj för
fondens löpande kapitalförvaltning.

Tracking error/Aktiv risk
Variationen i den relativa avkastningen. Mäts oftast som stan-
dardavvikelse på den relativa avkastningen.

Verkligt värde
Verkligt värde definieras som det belopp till vilket en tillgång
skulle kunna överlåtas eller en skuld regleras, mellan parter som
är oberoende av varandra och som har ett intresse av att trans-
aktionen genomförs. I normalfallet innebär detta att noterade
tillgångar värderas till köpkurs (marknadsvärde) och att verkligt
värde på onoterade tillgångar uppskattas med hjälp av allmänt
accepterade värderingsmodeller.
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