
Andra AP-fondens Årsredovisning 2009  1

Andra AP-fondens Årsredovisning 2009



Omslagsbild: Carl Milles staty av havsguden 
Poseidon på Götaplatsen i Göteborg. Poseidon är  
en passande symbol för Göteborg – staden där 
Andra AP-fonden har sitt kontor. Göteborg är 
Nordens viktigaste hamnstad och har under alla 
tider präglats av handel med omvärlden. Närings-
livet har länge präglats av stora exporterande 
industriföretag samt ledande logistikföretag. Under 
senare år har dock den kunskapsintensiva tjänste-
sektorn ökat i betydelse. Gemensamt för både det 
gamla och nya näringslivet är öppenheten inför  
och beroendet av omvärlden.

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 derivat-
positioner. I balansräkningen särredovisas tillgångs-
slag, derivat och likvida medel till verkliga värden.

Beloppen i årsredovisningen är angivna i mnkr, 
miljoner kronor, respektive mdkr, miljarder kronor,  
i enlighet med Svenska språknämndens 
rekommendation.
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2009 i sammandrag

Fondkapitalets utveckling 2001-2009, mdkr 
(inklusive ett nettoinflöde till fonden på 17,3 mdkr)  

Ackumulerad avkastning, %

 2009 2008 2007 2006 2005

Fondkapital, mnkr 204 290 173 338 227 512 216 775 190 593

Årets resultat, mnkr 34 858 -55 058 8 718 24 506 29 568

Avkastning total portfölj, exkl. provisionskostnader och rörelsens kostnader, % 20,6 -24,0 4,2 13,0 18,7

Relativ avkastning på noterade tillgångar, exkl. alternativa investeringar, provisionskostnader  
och rörelsens kostnader, %  0,7 -1,8 -0,4 0,2 0,2

Aktiv risk ex post, % 0,6 1,0 0,7 0,7 0,5

Valutaexponering, % 10 12 11 12 11
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•  Andra AP-fondens fondkapital uppgick till 204,3 (173,3) mdkr den 31 decem-
ber 2009, vilket innebar en ökning med 31 mdkr jämfört med föregående år. 

•  Årets resultat uppgick till 34,9 (-55,1) mdkr. Ökningen av fondkapitalet be-
rodde främst på den kraftiga uppgången på världens börser under 2009. Under 
året hade fonden för första gången ett nettoutflöde i pensionssystemet på -3,9 
mdkr. 

•  Fondens avkastning på den totala portföljen uppgick till 20,6 (-24,0) procent, 
exklusive provisionskostnader och rörelsens kostnader. Inklusive dessa kostna-
der avkastade portföljen 20,3 (-24,1) procent.

•  Fondens aktiva förvaltning skapade 1,2 procent i aktiv avkastning, vilket 
motsvarar 1,8 mdkr för marknadsnoterade tillgångar exklusive alternativa 
investeringar. 
 

•  Fondens relativa avkastning blev 0,7 (-1,8) procent inklusive implementerings-
effekter för den strategiska portföljen men exklusive alternativa investeringar, 
provisionskostnader och rörelsens kostnader.

 •  De förändringar som genomfördes under året i den strategiska portföljen 
innebar huvudsakligen en omallokering från utländska statsobligationer och 
utländska aktier till krediter och konvertibler.

•   Fondens låga valutaexponering på 10 procent var gynnsam och bidrog positivt 
till fondens resultat.

● Aktier
● Räntebärande tillgångar
● Alternativa investeringar

● Andra AP-fondens avkastning

Femårsöversikt
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En stor global kapitalförvaltare

Andra AP-fonden är en kapitalförvaltare 
som investerar över hela världen. Drygt 
50 procent av fondkapitalet investeras i 
utländska aktier och obligationer. Totalt 
uppgår Andra AP-fondens fondkapital till 
204 mdkr fördelat på flera olika tillgångs-
slag. På Andra AP-fonden arbetar 53 
personer; förvaltare, analytiker och andra 
specialister inom respektive områden.

Långsiktig förvaltning
Andra AP-fonden ska långsiktigt maxi-
mera avkastningen till pensionärerna i 
förhållande till de risker fonden tar. Lång-
siktigheten och uppgiften som buffert-
fond gör att Andra AP-fonden kan bära 
större risker än till exempel ett livbolag. 
Det innebär att fonden kan investera en 
stor del av kapitalet i aktier.

Stolta över uppdraget
Andra AP-fonden har tillsammans med 
de övriga bufferfonderna uppdraget att  
upprätthålla jämnare pensionsnivåer 

även i tider med stora pensionsavgångar 
eller ekonomisk nedgång. Tillsammans 
utgör buffertfonderna cirka tio procent av 
det totala pensionssystemet. 

Etik och miljö –  
ett sätt att ligga steget före

Andra AP-fonden arbetar aktivt med sina 
innehav för att skapa värden på längre 
sikt. Genom att vara pådrivande i 
frågor om bland annat etik och miljö kan 
Andra AP-fonden bidra till att portfölj-
bolagen tidigt identifierar möjlig heter och 
risker, med avsikt att påverka resultatut-
vecklingen positivt.

En internationell aktör i Göteborg 
Andra AP-fonden har sitt säte i Göte-
borg,  Sveriges näst största stad, med lång 
tradition av handel och framgångsrika 
exportföretag. Det stärker det internatio-
nella perspektivet hos Andra AP-fonden, 
en självständig aktör som tänker nytt och 
agerar globalt.

● Aktier, 53%
● Räntebärande tillgångar, 37%
●  Alternativa investeringar, 10% 

Andra AP-fondens tillgångar 
fördelade på olika geografiska 
marknader 31 december 2009.

Övriga
● Aktier, 4%
● Räntor, 1% 

Nordamerika
● Aktier, 16%
● Räntor, 4%
●  Alt. invest., 3% 

Europa
● Aktier, 15%
● Räntor, 11%
●  Alt. invest., 1%

Sverige
● Aktier, 18%
● Räntor, 21%
●  Alt. invest., 6% 

53%37%

10%

Andra AP-fondens portfölj 31 december 2009 
fördelad per tillgångsslag

Göteborg
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Ett återhämtningens år – bästa absoluta 
avkastningen sedan start

När det nu är dags att summera år 2009 känns det bra att kunna konstatera att vi haft en 
mycket stark återhämtning i portföljen, särskilt under det senaste halvåret. För helåret 
redovisar vi ett resultat på 35 mdkr, varav 24 mdkr är från de senaste sex månaderna.

Vårt uppdrag som statlig pensionsfond är att långsiktigt 
maximera avkastningen på det förvaltade pensionskapita-
let. Vi har därför en långsiktig placeringsstrategi som ligger 
fast samtidigt som vi ständigt arbetar med att utveckla och 
förfina fördelningen av de olika tillgångsslagen i portföljen. 
Efter ett extraordinärt år 2008, då världsekonomin verkligen 
var i gungning, kom 2009 med en börsuppgång som också 
saknade motstycke. Under sådana extrema situationer är det 
viktigt att inom ramen för strategin snabbt kunna ta beslut 
om och genomföra förändringar. 

Vd har ordet

Framgångsrik aktiv förvaltning 
Den förändring som vi gjorde i kapitalförvaltningsorganisationen i 
slutet av 2008, och som fick full effekt 2009, innebar att vi sjösatte en 
ny förvaltningsstrategi som bygger på fokus, enkelhet och flexibilitet. 
Dessutom förenklade vi organisationen genom att minska antalet  
interna förvaltningsmandat och lägga ner en intern avdelning som  
arbetade med aktiv förvaltning av globala aktier. Idag förvaltas cirka  
75 procent av kapitalet internt. Resultaten av dessa förändringar har 
varit framgångsrika och då främst inom den interna aktiva förvaltning-
en. Totalt bidrog den aktiva förvaltningen med 1,8 mdkr under året.
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Högsta avkastningen sedan start
Vi uppnådde en absolut avkastning på 20,6 procent, vilket  
motsvarar 34,9 mdkr och är det högsta resultatet sedan fonden 
startades 2001. 
   Under året har vi gjort förändringar i den strategiska port-
följen i syfte att ytterligare öka diversifieringen samt ta tillvara 
nya affärsmöjligheter. Bland annat har vi ökat allokeringen 
till internationella företagsobligationer och genomfört en 
omviktning, där vi minskat våra innehav i globala aktier för 
att investera i konvertibler. När det gäller vår sammanlagda 
valutaexponering har vi under året höjt vår valutasäkringsgrad 
i euro, då vi bedömer att den svenska kronan gradvis kommer 
att stärkas. Sammanfattningsvis kan vi konstatera att dessa 
har varit lyckosamma förändringar.

Tillgångsfördelningen i vår portfölj beror på vår långsiktiga 
placeringsstrategi att över tid uppnå vårt reala avkastningsmål 
på fem procent per år. 

Vi anser att det är först när vi når vårt mål om fem procents 
real avkastning som vi till fullo kan uppfylla vårt uppdrag i pen-
sionssystemet. Jag är därför nöjd med att vår starka återhämt-
ning innebär en real avkastning på 19,6 procent för 2009. 

Fokus på kostnader
Då och då blossar det upp en debatt om AP-fondernas kostna-
der. Vi har naturligtvis inget emot att granskas. Tvärtom, är det 
självklart att vi med vårt uppdrag måste se till att det svenska 
pensionskapitalet investeras så effektivt som möjligt. Vi arbetar 
därför kontinuerligt med att jämföra oss med andra liknande 
aktörer för att hitta nya sätt att arbeta smartare på. Samtidigt 
måste man komma ihåg att förvaltningskostnaderna beror 
på val av tillgångsslag och placeringsstrategi. Detta skiljer sig 
åt mellan AP-fonderna och beror på hur stor del av kapitalet 
som förvaltas internt respektive externt samt hur stor del som 
förvaltas aktivt respektive passivt. Vi anser att vi har en konkur-
renskraftig kostnadsnivå, vilket verifieras av den oberoende 
granskning som årligen genomförs. Vi slår oss dock inte till ro, 
utan kostnadseffektivitet är fortsatt ett prioriterat område.

Nettoutflöden
2009 var första året som utbetalningarna till pensionssystemet 
var större än inflödena. Under de närmaste åren kommer 
nettoutflödena att öka, vilket kommer att tydliggöra AP-fon-
dernas roll som buffert i pensionssystemet och behovet av att 
upprätthålla betalningsberedskap. 

Att ”bromsen” nu slår till visar på det viktiga sambandet 
mellan den allmänna ekonomiska utvecklingen och pensioner-
nas utveckling. Vår roll som buffertfond är att utjämna mellan 
dåliga och goda år i ekonomin.

Engagerad ägare
Som stor och långsiktig investerare har vi också en möjlighet att 
ta ansvar som ägare. I ett Sverige där mer än hälften av ägandet 
i börsbolagen är koncentrerat till institutionella aktörer finns det 
en brist på och ett behov av engagerade ägare.

För Andra AP-fonden är det naturligt att engagera sig i de 
bolag där vi investerar. Dessutom har vi från vår uppdragsgivare 
en särskild uppgift att ta hänsyn till etik och miljö. Det förut-
sätter i sig engagemang.

Under 2009 fortsatte vi därför vårt långsiktiga arbete med 
hållbarhetsfrågorna. Vi genomförde bland annat en omfattande 
analys av det samlade koldioxidavtrycket från vår portfölj. Vi vet 
att kostnaden för att släppa ut växthusgaser kommer att öka. På 
sikt blir koldioxidavtrycket en allt viktigare faktor i vår analys av 
bolag. Överhuvudtaget integreras hållbarhetsfrågorna alltmer i 
investeringsstrategin och analyserna. De bolag som är tidigt ute 
kan komma att göra stora vinster.

Ett område som under förra året och även fortsättningsvis 
varit föremål för debatt är frågor som rör ersättningar och bonus 
till ledande befattningshavare. Det är viktigt att debatten förs på 
saklig grund och med ett långsiktigt perspektiv. För Andra AP-
fonden som ägare är det betydelsefullt att ersättningsmodeller-
na i våra portföljbolag gagnar en långsiktigt uthållig utveckling 
av bolagen och att de kan rekrytera och behålla de bäst lämpade 
personerna. Vi kommer därför att fortsätta delta i diskussioner-
na för att forma de ersättningssystem som vi bedömer är bäst i 
varje enskilt portföljbolag.

Framtidstro
Det finns flera tecken som tyder på att återhämtningen i eko-
nomin kommer att fortsätta. Samtidigt är det svårt att veta hur 
ekonomierna kommer att reagera när regeringar och central-
banker börjar dra tillbaka sina stödåtgärder.

Oavsett om utmaningarna kommer utifrån eller om de är en 
del av pensionssystemet, är min bedömning att Andra AP-fon-
den står väl rustad inför kommande år. Vi har en diversifierad 
portfölj och en professionell organisation, som kan hantera för-
ändringar i vår omvärld.

Jag vill därför tacka alla medarbetare och samarbetspartners 
för det gångna året och jag ser fram emot att tillsammans ta tag 
i de utmaningar som väntar.

Eva Halvarsson
Verkställande direktör
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Vid starten fick var och en av de fyra stora buffertfonderna 
134 mdkr. Vid årsskiftet 2009/2010 uppgick Andra AP-fondens 
samlade kapital till drygt 204 mdkr, vilket innebär att vi 
under de nästan tio åren har haft näst bäst avkastning av de 
fyra stora buffertfonderna. Detta trots att vi, till skillnad från 
Första, Tredje och Fjärde AP-fonden, startade från noll när  
det gäller kontor och bemanning. Det är inte utan viss stolt-
het jag kan konstatera att vi lyckats så bra, särskilt mot bak-
grund av att det från början inte var alldeles självklart att en  
av fonderna skulle förläggas till Göteborg.

Två djupa kriser på tio år
Exakt hur väl vi placerar oss i en jämförelse med övriga AP-
fonder och andra aktörer är dock svårt att avgöra. Skillnader i 
val av placeringsstrategi gör att utfallet blir olika beroende på 
var i en konjunkturcykel man mäter.

Under de tio år som AP-fonderna har funnits i sin nuvarande 
form har vi genomgått två riktigt djupa kriser. Direkt när vi  
startade ställdes vi inför den spruckna IT-bubblan och under 
hösten 2008 hamnade vi mitt i den djupaste finansiella krisen 
sedan 1930-talet.

När vi summerade 2008 kunde det därför se ut som om vi 
hade gjort stora förluster. Nu, ett år senare, kan detta på samma 
sätt se ut som om vi vänt förlusterna till stora vinster. Båda för-
hållningssätten riskerar dock att leda fel och man måste vara mer 
långsiktig för att bedöma hur framgångsrika vi har varit.

Varför har vi fyra stora buffertfonder?
Med tanke på de diskussioner som var under 2009 kan det 
också vara relevant att gå tillbaka till den debatt som fördes för 
ungefär tio år sedan. När den så kallade ESO-utredningen talar 
om att slå samman de fyra stora buffertfonderna till en fond, 
kan det vara bra att påminna om varför riksdag och regering 
den gången valde den lösning vi har idag.

Från flera håll framfördes farhågor om att en gemensam  
buffertfond skulle få alltför stor makt över svenskt näringsliv. 

Bland huvudskälen fanns också att den administrativa risken 
bedömdes minska med flera fonder, liksom förvaltnings-
riskerna. Dessutom ansågs en uppdelning av fondkapitalet på 
ett antal lika stora fonder kunna ha en gynnsam effekt på den 
svenska kapitalmarknadens funktionssätt.

Långsiktigt klara uppdraget
Med ett tioårsperspektiv går det också att se att det svenska 
pensionssystemet visat sig svara upp mot många av de utma-
ningar som ställdes upp när det infördes. Vi har idag ett system 
som anpassas efter den ekonomiska utvecklingen.
    Under de gångna tio åren har värdetillväxten i buffertfon-
derna vid flera tillfällen inneburit att bromsen inte har behövt 
aktiveras. Det var först efter 2008 års mycket exceptionella, 
globala börsnedgångar och den därpå följande minskningen 
av fondkapitalet som uppräkningen av pensionerna verkligen 
påverkades. Med årets resultat kommer AP-fonderna återigen 

Tio framgångsrika och intressanta år 

Till sommaren är det tio år sedan jag tillfrågades om att bli ordförande för den då nystartade 
Andra AP-fonden. Det har varit intressanta och framgångrika år. Med tanke på de senaste 
årens utveckling, och den debatt som förekom under 2009, kan det därför vara nyttigt med en 
tillbakablick.

Ordförande har ordet
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medverka till att mildra effekterna av en i övrigt svår konjunk-
tur, där framför allt en minskad sysselsättningsgrad påverkar 
balansen i pensionssystemet.

Det svenska pensionssystemet står sig också bra i interna-
tionella jämförelser. Senast hösten 2009 rankades systemet 
som det tredje bästa i en studie av elva system världen över. 
Det svenska systemet ansågs till och med bäst när det gäller 
att tackla situationen med en åldrande befolkning och ta 
hänsyn till förändringar i ekonomin.

Maktposition förutsätter ansvar
En annan fråga som diskuterats under 2009 är hur aktiva AP-
fonderna ska vara i sin ägarroll och vilket ansvar de har för 
de bolag de investerar i. Även här kan det vara bra att ge lite 
perspektiv på debatten.

Trots uppdelningen i fyra fonder gör storleken på varje 
fond att de var och en är betydande ägare i flera stora svenska 
börsföretag. Det ställer krav på ett ansvarsfullt utövande av 
ägarskapet. AP-fonderna har också fått tydliga direktiv om att 
i sitt ägande ta särskild hänsyn till frågor om etik och miljö.

Som stor ägare är det också naturligt att ta sitt ansvar i ägar-
styrningsfrågor. Det finns alltid efterfrågan på engagerade och 
ansvarsfulla ägare. Det har vi under senare år inte minst märkt 
i debatten om ersättningar till företagens ledningar. Även om 
balansgången är svår när det gäller hur engagerad Andra AP-
fonden kan vara i sin egenskap av statlig pensionsfond, så har 
jag svårt att se att vi skulle förhålla oss passiva.

Det har som sagt varit tio både framgångsrika och intres-
santa år med Andra AP-fonden och det nya pensionssyste-
met. Medarbetare, ledning och samarbetspartners har gjort 
ett gott arbete och vi har tillsammans visat att det var rätt att 
förlägga en av fonderna till Göteborg. Det kan vi alla känna 
stolthet över. 

Jag vill därför avsluta med att tacka alla som under åren bi-
dragit till Andra AP-fondens framgång. Med den kompetens 
och erfarenhet som finns i och runt fonden är jag övertygad 
om att vår fond också kommer att möta framtidens utma-
ningar med framgång.

Gunnar Larsson
Ordförande i styrelsen för Andra AP-fonden
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I grunden finns det två principer för hur 
ett pensionssystem kan fungera. I det 
ena fallet betalar de som arbetar idag 
pensionerna till dagens pensionärer. 
Den andra principen innebär att varje 
generation eller individ fonderar pengar 
till sina egna framtida pensioner. 

En utmaning med ett system där de 
som arbetar idag betalar in till dagens 
pensionärer är att det är känsligt för för-
ändringar i demografin. Bördan blir helt 
enkelt för stor i tider, då generationer 
bestående av små barnkullar ska försörja 
generationer som föddes under perioder 
med höga födelsetal. Detta var vad som 
höll på att hända med ATP-systemet i 
takt med att den stora 40-talistgenera-
tionen närmade sig pensionsåldern. 

En fempartiöverenskommelse
För att möta denna utmaning beslutade 
fem riksdagspartier i slutet av 1990-talet 
om det pensionssystem som vi har idag. 
Det reformerade pensionssystemet 
innebär att framtida pensioner på ett 
tydligare sätt bestäms av var och ens 
inkomster, där hela livsinkomsten 

räknas. En viktig komponent i det nya 
pensionssystemet är den automatiska 
balanseringen, den så kallade bromsen, 
som gör att pensionerna räknas upp i en 
långsammare takt i tider då systemets 
skulder överstiger tillgångarna. 

Konstruktionen av pensionssystemet 
är unik och bedöms, ur ett finansiellt 
perspektiv, vara robust. Eftersom den 
demografiska utmaningen ser ungefär 
likadan ut i hela västvärlden, har andra 
länder med stort intresse studerat den 
svenska lösningen.

Buffertfondernas uppdrag 
AP-fondernas uppdrag är att långsiktigt 
maximera avkastningen på det förvalta- 
de pensionskapitalet.
   Det allmänna pensionssystemet består 
av inkomstpension, premiepension 
och/eller garantipension. Inkomstpen-
sionsavgifterna överförs till systemets 
buffertfonder: Första, Andra, Tredje och 
Fjärde AP-fonden. Varje fond tillförs en 
fjärdedel av avgifterna och finansierar en 
fjärdedel av pensionsutbetalningarna. 
Även Sjätte AP-fonden räknas som en 

Ett robust system utsatt för test

Andra AP-fonden är en av fem buffertfonder i det all-
männa pensionssystemet. Det innebär att fonden under 
ekonomiskt och demografiskt gynnsamma tider ska bygga 
upp en buffert för att kunna hantera utflöden i tider av 
stora pensionsavgångar. Andra AP-fondens uppdrag är 
att långsiktigt maximera avkastningen på det förvaltade 
pensionskapitalet. Under 2009 hade buffertfonderna för 
första gången ett nettoutflöde till pensionssystemet. 
 

Det svenska pensionssystemet kan liknas vid en pyramid 
som består av tre nivåer. Den allmänna pensionen utgör 
fundamentet och den huvudsakliga inkomsten för flertalet 
blivande pensionärer. På nästa nivå finns tjänstepension-
en, som omfattar nästan samtliga i Sverige som har varit 
yrkesverksamma. I toppen ligger det frivilliga, privata pen-
sionssparandet.

Frivilligt, 
privat  

pensionssparande

Tjänstepension

Allmän pension
Inkomstpension och Premiepension

(Den som har haft låg eller ingen inkomst får 
garantipension)
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Ett robust system utsatt för test

buffertfond, men den särskiljer sig från de 
övriga, bland annat på grund av annor-
lunda placeringsregler. 

När det nya pensionssystemet lanse-
rades 2001 fördelades 134 miljarder 
kronor vardera till Första, Andra, Tredje 
och Fjärde AP-fonden. AP-fondernas 
kapital utgör en buffert för att jämna ut 
perioder av löpande över- och under-
skott i systemet. 

Demografin styr 
Kapitalet har sedan 2001 vuxit både 
genom ett positivt förvaltningsresultat 
och genom att inbetalningarna har varit 
större än utbetalningarna. Under de 
närmaste åren kommer utbetalningarna 
att vara större än inbetalningarna och 
under vissa scenarier kan buffertfonderna 
komma att minska fram till år 2030. Där-
efter börjar de åter byggas upp. 

Totalt utgör buffertfonderna cirka  
10 procent av tillgångarna i pensions-
systemet. Övriga cirka 90 procent är 
värdet av den så kallade avgiftstillgång-
en. Den speglar värdet av framtida pen-
sionsinbetalningar. Avgiftstillgången 
påverkas främst av löner, sysselsätt-
ningsgrad och pensionsålder.  

Beräkningen av pensionerna
Storleken på pensionerna beror på hur 
länge man har arbetat och vilken lön man 
har haft. Dessutom görs en uppräkning 
med hänsyn till den genomsnittliga löne-
utvecklingen.

För att pensionerna ska räknas upp 
maximalt krävs dock att systemet är i 
balans, att tillgångarna 
är lika stora som eller 

16% 2,5%

Ålderspensionsavgift 18,5% Statsbudgeten

Garantipension

Premiepensionsmyndigheten 
(PPM)

Sjunde AP-fonden/ 
Privata fondbolag

Inkomstpension

Första, Andra, Tredje 
och Fjärde AP-fonden
samt Sjätte AP-fonden

Premiepension

40-talister

60-talister

90-talister

2010 2030 2050 2070 2090

Stora årskullar som går i pension skapar behov av en buffert i pensionssystemet. Systemets 
löpande utbetalningar kommer att överstiga de löpande inbetalningarna efter 2010, då den stora 
efterkrigsgenerationen börjar gå i pension.

Pensionsavgångarnas effekt på systemet
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Det allmänna pensionssystemet består av inkomstpension, premiepension och/eller garantipension. 
Pensionen finansieras med en avgift på 18,5 procent av den totala lönesumman. Av de inbetalade 
beloppen går 16 procentenheter till buffertfonderna för att finansiera utgående pensioner (inkomst-
pension), medan 2,5 procentenheter sparas och förräntas på ett individuellt premiepensionskonto. 
Därtill finns garantipensionen som finansieras via statsbudgeten.



större än skulderna. Avgiftstill gången 
och AP-fondernas kapital ska alltså  
tillsammans minst motsvara den upp-
arbetade pensions skulden.
   Förhållandet mellan tillgångar och 
skulder beskrivs i form av ett balans- 
tal. Om skulderna är större än tillgång-
arna är balanstalet under 1,0. Är till- 
gångarna större än skulderna är balans-
talet över 1,0.

Om balanstalet är under 1,0 utlöses 
den automatiska balanseringen (den  
så kallade bromsen), vilket innebär att 
uppräkningen av pensionerna bromsas 
upp. Den långsammare uppräkningen 
fortsätter till systemet åter är i balans. 

Bromsen löses ut 
Den automatiska balanseringen har 
varit nära att utlösas vid några tillfäl-
len. Detta har dock undvikits genom att 
AP-fondernas kapital vuxit och därmed 
balanserat systemet. Efter 2008 aktive-
rades bromsen för första gången, vilket 
ger effekt på pensionerna 2010. Anled-
ningen till att bromsen aktiverades var 
främst den kraftiga nedgången på värl-
dens börser, vilken minskade värdet på 
AP-fondernas tillgångar, men även de 
föregående årens stora uppräkningar av 
pensioner och pensionsrätter.

I slutet av 2008 var balanstalet 0,98. 
Riksdagen beslutade under 2009 att  
AP-fondernas effekt på balanseringen 
skulle utjämnas över tre år istället för 
som tidigare ett år. 

Ett första år av utflöde
Bromsen kommer med största sanno-
likhet att aktiveras även 2009, vilket då 
påverkar pensionerna år 2011. Denna 
gång är det dock den allmänna ekono-
miska utvecklingen som i så fall är den 
utlösande faktorn. Stigande arbetslöshet 
och därmed minskade inbetalningar 
sammanfaller med fortsatt stora pen-
sionsavgångar. 

Effekterna av nedgången kompense-
rades dock till viss del av att världens 
börser återhämtade sig kraftigt under 
2009, vilket gjorde att AP-fondernas  
kapital steg markant. 

Den ekonomiska nedgången tillsam-
mans med pensionsavgångarna gjorde 
också att AP-fonderna för första gången 
hade ett nettoutflöde för att täcka pen-
sionsutbetalningarna. Totalt var utflödet 
-3,9 mdkr under 2009. År

Index

-76 -80 -84 -88 -92 -96 -00 -04 -08

0,70

0,72

0,74

0,76

0,78

0,80

0,82

0,84

För att bibehålla stabiliteten i pensionssystemet krävs en 
jämn och hög sysselsättningsgrad i Sverige. En sjunkande 
sysselsättningsgrad påverkar de utgående pensionernas 
storlek negativt. Sysselsättningens utveckling har större 
betydelse för balansen i pensionssystemet och pensio-
nernas storlek än inflation, real tillväxt och AP-fondernas 
avkastning.
Källa: Statistiska Centralbyrån

Sysselsättningsutveckling i Sverige 1975--2009, %

Balanstalet (BT) utgörs av systemets tillgångar dividerat med 
den samlade pensionsskulden. Om balanstalet understiger 1,0 
utlöses bromsen. Det betyder att pensionsskulden och 
pensionerna bara räknas upp med löneutvecklingen multipli-
cerat med balanstalet. Detta pågår tills dess att jämvikt 
uppnås igen.
Källa: Försäkringskassan

Så här fungerar bromsen

Inkomstindex
BT >1, högre 
indexeringstakt

Balansindex

BT <1, lägre indexeringstakt

Balanseringen aktiveras
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Idag är situationen en annan. Stimu-
lansåtgärderna tycks ha fungerat och 
det ekonomiska systemet verkar ha 
överlevt krisen. Bankerna vågar åter 
låna ut pengar. Den svenska börsen 
gick upp med mer än 55 procent mellan 
mars och december 2009. Optimismen 
är tillbaka och industriproduktionen 
börjar återhämta sig. Vad var det egent-
ligen som hände?

En fråga om förtroende
Finansmarknaden handlar till stor del 
om förtroende. I USA började detta 
förtroende att svikta redan sommaren 
2007. När Lehman Brothers gick i kon-
kurs under hösten 2008, raserades för-
troendet totalt. Ingenting ansågs längre 
säkert och kreditmarknaden upphörde 
i princip att fungera. Detta sände en 
chockvåg genom hela systemet, vilken 
förstärktes av en allmän konjunktur-
nedgång.

I en sådan situation vill ingen ta risk. 
Det innebär bland annat att de till-
gångsslag som i störst utsträckning är 
förknippade med risk går sämst. Därför 
föll inte bara kreditmarknaderna kraftigt 
utan också börserna världen över.

Tecken på vändning
Några månader in på 2009 började 
stimulansåtgärderna få effekt. Ett antal 
månader utan dåliga nyheter från det 

finansiella systemet gjorde också att 
förtroendet sakta återhämtade sig.

En av de tidigaste indikatorerna på 
att botten var nådd utgjordes av det 
amerikanska inköpschefsindexet (ISM). 
I mars började övervikten för dem som 
hade en negativ syn på framtiden att 
minska något. Även om det fortfarande 
var fler som hade en negativ än en  
positiv framtidssyn, så räckte detta för 
att gjuta visst mod i ekonomin och de 
finansiella marknaderna.

Först ut att tolka de mindre negativa 
stämningarna bland inköpscheferna 
var börserna som började vända uppåt. 
Senare började den nedåtgående 
kurvan över amerikansk konsumtion 
att plana ut.

De positiva tendenserna förstärktes 
under hösten av en tydlig återhämtning 
inom industriproduktionen. Under 
fjärde kvartalet visade de flesta bety-
dande länder en svagt positiv ekono-
misk tillväxt. Det var också först framåt 
hösten som andra indikatorer visade på 
en klart positiv utveckling – inte bara på 
att nedgången började bromsa in.

Återhämtning från låga nivåer
Även om botten alltså förefaller vara 
nådd och konjunkturen är på väg uppåt 
igen, så är det alltför tidigt att blåsa 
faran över. Återhämt-
ningen sker från låga 

Från depression till 
traditionell lågkonjunktur

I slutet av 2008 och inledningen av 2009 var framtids-
utsikterna mörka. Finanskrisen riskerade att leda till depres-
sion och jämförelser gjordes ofta med 30-talskrisen. De  
om fattande stimulanspaketen och de mycket låga ränte-
nivåerna verkade inte bita. Vissa ekonomer talade till och 
med om slutet för västvärldens ekonomiska system.

●  BNP-tillväxt i årstakt, vänster axel, %.
●  BNP höger axel, mdkr. 

Finanskrisens verkningar fick drastiska konsekvenser 
för svensk BNP-tillväxt under 2009.
Källa: Statistiska Centralbyrån

BNP-tillväxt i Sverige
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●  Inköpschefsindex, vänster axel  
(här framflyttad 2 månader)

● Industriproduktion, höger axel (årstakt), %

Inköpschefer ligger tidigt i en ekonomis flöde och kan 
indikera vändningar i konjunkturen. 
Källa: Institute of Supply Management, Federal Reserve
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nivåer. Den kraftiga börsuppgången 
innebär till exempel att aktiemarknaden 
tagit sig tillbaka till de nivåer som rådde 
strax före Lehman Brothers krasch. 
Innan dess hade dock nedgången pågått 
under nästan ett år. Trots uppgången 
är det fortfarande en bra bit kvar till de 
nivåer som rådde 2007.

Under det fjärde kvartalet 2009 bröts 
sannolikt den negativa trenden i BNP-
tillväxten i Sverige och visade en svag 
ökning. Det kan komma att ta ganska 
lång tid att ta igen flera kvartal med ne-
gativa tal på omkring fem procent.

Sammantaget kan den situation eko-
nomin befinner sig i nu, i början av 2010, 
betecknas som en mer normal lågkon-
junktur. Det innebär att det finns en hel 
del utmaningar, men att läget är betyd-
ligt bättre än för ett år sedan.

Stimulanspaketens betydelse
En av anledningarna till att det mest 
kritiska läget kunde brytas var de 
samlade insatser som regeringar och 
centralbanker vidtog världen över. 
Krisen var unik i det att den hade ett så 
snabbt och globalt förlopp. Men även 
åtgärderna från politiskt håll saknar 
historiskt motstycke. Ekonomin 
stimulerades med en rad finans- och 
penningpolitiska åtgärder.

 Nu är den stora frågan hur betydelse-
fulla stimulanspaketen varit och vad som 
händer när regeringar och centralbanker 
börjar dra tillbaka sina stödåtgärder.  

Vart går ekonomin nu?
De positiva tecknen i ekonomin finns i 
stigande industriproduktion, växande 
BNP, stigande företagsvinster och ökat 
förtroende till de finansiella systemen. 
Dock finns en fortsatt svag utveckling 
för den privata konsumtionen framför 
allt i USA. Dessutom är nivån på inves-
teringarna låg och försäljningstillväxten i 
industrin svag.

Arbetsmarknaden kan också förväntas 
vara fortsatt svag under en tid framöver. 
Det finns dock tecken på en återhämt-
ning i USA, och antalet varsel minskar 
både internationellt och i Sverige. 

Bostadsmarknaden är en annan nyck-
elfaktor. I länder som USA, Storbritan-
nien och Spanien har huspriserna fallit 
kraftigt, vilket riskerar att få en återhål-
lande effekt på hushållens konsumtion 
under lång tid. Sverige har klarat sig 
bättre, vilket också visar sig i en relativt 
stark framtidstro bland hushåll och kon-
sumenter.

På global nivå kommer tillväxten de 
närmaste åren framför allt att drivas på 
av tillväxtländerna i Asien, och då främst 
Indien och Kina.

Sammantaget tyder det mesta på att 
återhämtningen fortsätter under 2010 
och 2011, men att det kommer att dröja 
två till tre år innan världsekonomin åter 
är tillbaka på tidigare tillväxtnivåer.

● Arbetslöshet, %, vänster axel
● Antal varsel, höger axel

Antalet varsel indikerar i vilken takt man kan 
förvänta sig att arbetslösheten ökar i ekonomin.
Källa: Statistiska Centralbyrån

● USA
● Sverige

Diagrammet visar att hushållen i USA drabbats mycket 
hårdare under finanskrisen än hushållen i Sverige.
Källa: US Census Bureau, Statistiska Centralbyrån

Detaljhandelns utveckling i Sverige och USA, %

Arbetsmarknaden i Sverige
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I det svenska pensionssystemet svarar 
den så kallade avgiftstillgången för 
nästan 90 procent av tillgångarna. Av-
giftstillgången är inte utsatt för finansiell 
marknadsrisk och kan jämföras med en 
statsobligation vad avser avkastning och 
risk. Buffertfondernas andel motsvarar 
därmed resterande cirka 10 procent och 
är den del i systemet som har rollen att ta 
och bära långsiktig finansiell marknads-
risk. AP-fonderna har större möjlighet, 
till skillnad från till exempel livbolagen, 
att vidmakthålla sina positioner även i 
en volatil marknadssituation. Ett centralt 
inslag i Andra AP-fondens arbete med 
att utveckla investeringsstrategin är att 
fortsätta diversifieringen av portföljen.

Grundläggande principer
Andra AP-fondens val av strategi och 
modell för styrning och uppföljning tar 
sin utgångspunkt i ett antal principer 
– Investment Beliefs. Dessa beskriver 
fondens syn på hur kapitalmarknaderna 
fungerar samt möjligheterna att generera 
avkastning. Principerna kan delas in i tre 
huvudgrupper.

1. Kapitalmarknadens funktionssätt
Det finns i princip två grundkällor till 

värdeskapande inom kapitalförvaltning, 
dels via en effektiv sammansättning av 
olika tillgångsslag som över tiden fångar 
upp de riskpremier som finns på de 
finansiella marknaderna, dels via aktiv 
förvaltning. Den senare bygger på för-
mågan att hitta tillgångar som tillfälligt är 
felaktigt prissatta med utgångspunkt i att 
ingen marknad är helt effektiv.

En grundläggande uppfattning är även 
att värderingen av aktier, sett över tiden, 
tenderar att återgå till sitt genomsnitt 
och att risktagande på längre sikt inte 
kan jämställas med risktagande på kort 
sikt. De senaste årens utveckling på ak-
tiemarknaden kan tas som ett exempel 
på detta.

Diversifiering mellan olika tillgångar 
och förvaltningsstrategier anses öka den 
totala avkastningen utan att höja den 
totala risknivån i fondens portfölj.

2. Långsiktighet skapar fördelar
Som långsiktig investerare kan Andra 
AP-fonden bättre bära den risk som 
kortsiktiga svängningar i marknaden 
innebär. Uppdraget ger också möjlig-
het till investeringar i fler tillgångsslag 
jämfört med andra 
aktörer på marknaden.     

Strategi för långsiktig värdetillväxt

Uppdraget som buffertfond innebär att Andra AP-fonden 
långsiktigt ska maximera avkastningen på förvaltat kapital för 
att därmed kunna upprätthålla en balans i pensionssystemet 
trots ekonomiska och demografiska svängningar.

Andra AP-fondens tillgångsfördelning i 
den strategiska portföljen
(% av fondens kapital)

Hela pensionssystemets respektive 
Andra AP-fondens tillgångsfördelning

Pensionssystemets tillgångsfördelning
(% av fondens andel av pensionssystemets tillgångar)

● Aktier, 52%
● Kreditobligationer, 7%
● Statsobligationer, 30%
● Alternativa investeringar, 11%

● Avgiftstillgång, 87%
● Aktier, 7%
● Kreditobligationer, 1%
● Statsobligationer, 4%
● Alternativa investeringar, 1%

Det nedre diagrammet visar tillgångsfördelningen i 
Andra AP-fondens strategiska portfölj. Det övre 
diagrammet visar samma tillgångsfördelning, när 
hänsyn tas till att AP-fonderna utgör drygt 10 procent 
av systemets samlade tillgångar. Cirka 90 procent av 
pensionssystemets tillgångar har alltså ingen 
exponering mot de finansiella marknaderna. 
Källa: Försäkringskassan och egna beräkningar
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Andra AP-fonden kan som investerare 
förvärva mer illikvida tillgångar, vilket 
skapar riskspridning samtidigt som dessa 
investeringar förväntas ge högre avkast-
ning. Dessutom möjliggör långsiktiga 
investeringar en aktiv ägarstyrning för att 
skapa värden i portföljen. 

3. Nödvändiga villkor för att lyckas
Fonden måste ständigt attrahera, ut-
veckla och behålla kompetenta med-
arbetare. Finansiell kompetens och 
investeringsinsikter över genomsnittet 
är en förutsättning för att kunna bedriva 
aktiv förvaltning och skapa värde som 
överstiger valda index. För att fullt ut ta 
till vara medarbetarnas kompetens är det 
avgörande med strukturerade och effek-
tiva processer. Ett strukturerat arbetssätt 
gör det möjligt att snabbt identifiera och 
agera på ny information.

Mål och prioriteringar
Fondens uppdrag syftar till att maximera 
avkastningen på pensionskapitalet för 
att minimera riskerna för lägre pensioner 
orsakade av svängningar i ekonomin och 
demografin. 

Andra AP-fonden agerar både i och  
utanför Sveriges gränser på en global 

marknad och med en lång tidshorisont. 
Detta bidrar till pensionssystemets stabi-
litet och utveckling. Ett socialt och etiskt 
ansvarstagande ingår som en komponent 
i fondens investeringsbeslut.

Andra AP-fondens långsiktiga mål är 
att uppnå en total real avkastning på 5 
procent per år.

Under 2010 prioriterar Andra AP-fon-
den att ytterligare arbeta med att förfina 
sammansättningen av de olika tillgångs-
slagen i den strategiska portföljen, bland 
annat genom att söka investeringsmöjlig-
heter i nya tillgångsslag.

I den aktiva förvaltningen kommer 
fokus vara att utveckla investeringspro-
cesser och metodiker. Dessutom priorite-
ras urval av och samarbeten med externa 
förvaltare inom aktier, räntor och alterna-
tiva investeringar.

Både arbetet med den strategiska port-
följen och den aktiva förvaltningen är 
beroende av effektiva processer. Fondens 
strategi inbegriper såväl kostnads effek-
tivitet som operationell effektivitet. 
Dessa processer bygger i sin tur på fon-
dens ut talade resultatkultur och för-
mågan att lyckas attrahera och utveckla 
medarbetare. 

● Total real avkastning per år 
● Genomsnittlig årlig real avkastning, 3,7%
● Real målavkastning, 5 %

Real avkastning och mål, 2005-2009, %
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Fondernas samlade tillgångar utgör en 
integrerad del av pensionssystemet och 
dess balans. Med denna konstruktion 
kommer utvecklingen i AP-fondernas 
portföljer att direkt påverka pensioner-
nas utveckling på sikt. 

ALM – ett verktyg för den  
strategiska portföljen

Andra AP-fonden använder en egen-
utvecklad Asset-Liability-Model (ALM) 
för att prognostisera hur pensions-
systemet utvecklas långsiktigt och hur 
fondens portföljval bedöms påverka 
balansen i pensionssystemet. Kon-
kret innebär det att valet av långsiktig 
placeringsinriktning syftar till att  i 

möjligaste mån undvika att bromsen 
aktiveras. Det är i praktiken det enda 
sätt varpå AP-fonderna kan påverka 
pensionernas utveckling. De antagan-
den som görs om den demografiska 
och all mänekonomiska utvecklingen 
är därmed avgörande för valet av lång-
siktig placeringsinriktning. Även av-
kastningsmönstret hos de placerings-
tillgångar som fonden överväger har 
betydelse i valet av strategisk portfölj.

En liten del av pensionssystemet
Centralt för ALM-analysen och valet av 
strategisk portfölj är också det faktum 
att AP-fonderna utgör en relativt 
liten del av pensionssystemets totala 

balansomslutning. Eftersom pensions-
systemet i grund och botten är ett så 
kallat fördelningssystem, kommer den 
primära finansieringen av pensions-
utbetalningarna ske genom löpande 
avgiftsinbetalningar. 
   Detta har två viktiga konsekvenser för 
val av strategisk portfölj. För det första 
begränsar det i praktiken AP-fondernas 
förutsättningar att fullt ut kompensera 
för demografins och sysselsättningens 
effekter på framtida pensioner. För det 
andra innebär det att en relativt liten 
del av pensionssystemets samlade till-
gångar är exponerade mot de finansiel-
la marknaderna. 

Värdeskapande förvaltning

En diversifierad strategisk portfölj

Den rena marknadsexponeringen 
i den strategiska portföljen är på 
sikt avgörande för avkastningens 
storlek. Den bestäms av de riskpre-
mier som olika marknader erbjuder 
investerare. Nivån på dessa risk-

premier varierar över tiden. Därut-
över har fonden också en ambition 
att tillföra ytterligare avkastning 
genom att arbeta med aktiv förvalt-
ning. Den aktiva förvaltningen ska 
utnyttja mer eller mindre tillfälliga 

felprissättningar på marknaderna. 
Förvaltningen kan också bidra 
till en högre avkastning genom 
att hålla nere kostnaderna för 
exponeringen av den strategiska 
portföljen. 

I AP-fondernas uppdrag ingår att maximera avkastningen samtidigt som risken ska 
vara låg. Placeringsstrategin ska ta hänsyn till effekterna av de utgående pensionerna 
samt den betalningsberedskap som utflödena ur fonderna kräver. Andra AP-fondens 
strategiska portfölj är den sammansättning av olika tillgångsslag som fonden bedömt 
ger den bästa långsiktiga tillväxten för framtida pensioner.
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Andra AP-fondens avkastning kommer från två olika grundkällor. Över tiden 
bedömer Andra AP-fonden att cirka 90 procent av avkastningen kommer från  
den rena marknadsexponeringen i den strategiska portföljen och resterande  
cirka 10 procent från den aktiva förvaltningen. 



Fondens första strategiska portfölj

Nuvarande strategiska portfölj

● Svenska Aktier, 20%
● Utländska Aktier, 40%
● Svenska räntebärande tillgångar, 40%

Fondens första strategiska portfölj var relativt enkel i 
sin uppbyggnad. De olika tillgångsslagen begränsades 
till svenska aktier, utländska aktier och svenska 
räntebärande tillgångar.

En förhållandevis hög andel aktier i AP-
fondernas portföljer motsvarar en mycket 
liten andel av pensionssystemets sam-
lade tillgångar. 

Hög avkastning nödvändig  
för att nå målet
Andra AP-fondens ALM-analys visar 
att det krävs en förhållandevis hög 
långsiktig avkastning för att nå de mål 
som ställts upp för förvaltningen. Det 
innebär att fonden i grunden kommer 
att ha en stor andel av kapitalet placerat 
i investeringstillgångar med högre risk, 
som till exempel aktier och kreditobliga-
tioner, när sådana bedöms ge en rimlig 
långsiktig ersättning för risktagandet. 
Vid rådande låga räntor kommer avkast-
ningen på mindre riskfyllda tillgångar, 
som till exempel statsobligationer, inte 
att räcka för att nå målet med investe-
ringsverksamheten.

De senaste åren har varit typiska för 
det växlande förlopp som präglar finan-
siella marknader på lång sikt. Om det 
finns en långsiktig riskpremie på till ex-
empel aktiemarknaderna, så växlar in-
vesteringsförutsättningarna även för den 
långsiktige investeraren. Graden av risk-
tagande måste därför ställas i relation till 
en bedömning ifall olika finansiella 
marknader är värderade för att ge en till-
räckligt hög avkastning eller inte. Andra 
AP-fonden vill därför öka det dynamiska 
inslaget i den strategiska portföljen för 
att på ett ändamålsenligt sätt variera 
risktagandet i förhållande till hur gynn-
samma eller ogynnsamma de långsiktiga 

marknadsförutsättningarna bedöms vara.                     
Under 2009 ökades exponeringen mot 

krediter samtidigt som valutasäkringen 
mot euro minskades, då förutsättningar-
na för en god avkastning på kreditmark-
naderna förbättrades och kronan värde-
rades ner.

Diversifiering i portföljen  
alltjämt viktig

De senaste åren har också påmint in-
vesterare om svårigheten att få en ända-
målsenlig diversifiering av portföljen. En 
diversifierad portfölj består av flera olika 
tillgångsslag där ”alla ägg inte ligger i 
samma korg”. Målet är att finna strate-
gier som möter avkastningsmålen, men 
med en lägre total portföljrisk. Portföljdi-
versifieringen blir sämre då marknaden 
utvecklas negativt och samvariationen 
mellan olika delar av portföljen ökar. Sär-
skilt tydligt var detta under nedgången 
2007/2008. Dålig likviditet och ett tvär-
stopp i kreditmarknaderna slog mot nära 
nog alla typer av tillgångar. 

Portföljdiversifiering är ett fortsatt 
mycket viktigt inslag vid val av strategisk 
portfölj. En globaliserad ekonomi och en 
tätare sammanlänkning av internationella 
finansiella marknader medför dock att det 
blivit svårare att skapa traditionell diversi-
fiering. Nya oberoende avkastningskällor 
kan istället återfinnas inom investerings-
områden som ligger utanför de traditio-
nella noterade tillgångsslagen. Andra  
AP-fonden utvärderar löpande förutsätt-
ningarna för att placera delar av portföljen 
inom sådana alternativa områden. 

Dagens strategiska portfölj har en väsentligt bredare 
diversifiering med flera tillgångsslag och alternativa 
index. Förändringen har medfört att fonden är 
exponerad mot fler avkastningskällor än tidigare, 
vilket har gett ett väsentligt mervärde.

Svenska aktier, 18%
● Kapitalviktat 8%
● Fundamentalindex 4%
● Likaviktat 4%
● Småbolag 2%
Utländska aktier, 34%
● BNP-viktat 16%
● Fundamentalindex 7%
● Kapitalviktat 6%
● Tillväxtmarknader 5%

Räntebärande tillgångar, 37%
● Svenska räntor 19%
● Svenska realräntor 2%
● Globala statsobl. 8%
● Globala krediter 7%
● Statsobl. i tillväxtländer 1%
Alternativa investeringar, 11%
● Konvertibler 3%
● Fastigheter 5%
● Riskkapitalfonder 3% 
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  Index 

Aktier Sverige SBX Stockholmsbörsens Benchmarkindex, RAFI Sverige 
  OSX: “Oviktat Sverigeindex”
  CSRX: “Carnegie Small Cap Return Index”

 Utländska aktier                       MSCI GDP, FTSE RAFI Global,MSCI World

 Tillväxtmarknader MSCI Emerging Markets

Räntebärande tillgångar Svenska nominella räntor SHB Swedish All Bond

 Realobligationer SHB Index Linked

 Utländska statsobligationer Barclays GA Govt 1000, exklusive Japan

 Utländska kreditobligationer Barclays GA Cred 1000, exklusive Japan

 Statsobligationer i tillväxtmarknader JP Morgan EMBIGD

Alternativa investeringar Fastigheter SFIX Svenskt Fastighetsindex

 Riskkapitalfonder 11%  per år

 Konvertibler 7%  per år

Val av index som en form  
av diversifiering

Främst bidrar valet av strategisk portfölj, 
det vill säga uppdelningen i exponering 
mot aktie- och räntemarknaderna samt 
andra investeringsområden, till fon-
dens värdeskapande och kapitaltillväxt. 
Likaså har valet av jämförelseindex 
betydelse.

Andra AP-fonden ser indexvalet som 
en del av placeringsprocessen, där index 
fastställer ett investeringsurval för den 
interna och externa förvaltningen. I stäl-
let för de mer traditionella breda kapital-
vägda indexen har Andra AP-fonden 
valt mer specialiserade index som avvi-
ker från dessa. En kapitalvägd portfölj 

tenderar att över tiden ge en större vikt 
åt de enskilda värdepapper som har den 
högsta värderingen och en lägre vikt åt 
de som har den lägsta värderingen.

Eftersom hög värdering ibland är sy-
nonymt med övervärdering och låg vär-
dering med undervärdering, uppstår 
över tiden ett ”avkastningsläckage” från 
en kapitalvägd portfölj. Andra AP-fon-
den har därför valt att delvis väga port-
följerna med andra metoder, vilka bryter 
kopplingen mellan priset på en tillgång 
och dess vikt i portföljen.

Exempel på sådana alternativa väg-
ningsmetoder är likaviktning av svenska 
stora bolag i den svenska aktieport-
följen, BNP-viktning av länder i den 

globala aktieportföljen samt viktning 
med fundamentala bolagsfaktorer i den 
svenska och den globala aktieportföljen. 
På det sättet minskar koncentrationen 
till vissa aktieslag och länder i aktieport-
följerna, vilket över tiden bedöms inne-
bära en såväl bättre diversifiering som 
högre avkastning. 

För 2009 uppgick bidraget från val av 
jämförelseindex till 1,5 procent.

Enligt McKinseys utvärdering av  
AP-fonderna har de förändringarna 
som Andra AP-fonden gjort i sin stra-
tegiska portfölj skapat ett mervärde på 
12 mdkr under perioden 1 juli 2001 till 
31 december 2008.

Jämförelseindex för strategisk portfölj 2009
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Nya investeringsmöjligheter  
på kreditmarknaden

Under de senaste två årens turbulens 
på de finansiella marknaderna har 
värdering och prissättning av många 
tillgångsslag förändrats dramatiskt. 
Räntan på riskfria statsobligationer har 
sjunkit samtidigt som riskpremierna på 
kredit- och aktiemarknaderna generellt 
stigit. Bristande likviditet i spåren av den 
globala kreditkrisen har också påverkat 
prissättningen på många finansiella 
tillgångar, vilket pressat ner värdering-
arna ytterligare. Därmed öppnades nya 
möjligheter för Andra AP-fondens stra-
tegiska portfölj. 

Under 2009 ökade allokeringen till 
globala krediter i fondens strategiska 
portfölj från 3 till 10 procent. Den nya  
allokeringen omfattar såväl traditionella 
kreditobligationer som konvertibler. Ge-
mensamt för dessa tillgångsslag är att 
riskpremien ökade kraftigt under 2008 
efter en lång rad av år, då kreditrisk 
knappast erbjudit någon avkastnings-
möjlighet alls. 

Fondens allokering från globala stats-
obligationer till traditionella kreditobli-
gationer (4 procentenheter) vid årsskiftet 
2008/2009 gjordes för att öka möjlighe-
terna till en högre avkastning under de 
närmaste åren. Kreditriskpremierna 
pressades ner oväntat snabbt under 
2009, vilket medförde att omallokering-
en bidrog till en klart högre avkastning.

Under sommaren gjordes en omalloke-
ring till konvertibler (3 procentenheter), 
vilket motsvarades av en minskad al-
lokering till globala aktier. Konvertibler 
skapar en intressant diversifiering i fon-
dens portfölj.

Vid en svag eller negativ utvecklings-
trend på aktiemarknaderna på medel-
lång sikt, förväntas konvertiblerna följa 
utvecklingen på kreditmarknaderna. 
Efter nedgången under hösten 2008 vär-
derades konvertibler med en historiskt 
hög kreditriskpremie. Vid stigande aktie-
kurser kan avkastningsmönstret för kon-
vertibler förväntas ge en viss följsamhet 
till utvecklingen på aktiemarknaden.

Med den osäkerhet som präglar utsik-
terna på aktiemarknaderna i samband 
med den finansiella krisen bedöms kon-
vertibler därför ge en värdefull risksprid-
ning till en i grunden hög aktieexpone-
ring i fondens strategiska portfölj. 

Kronfall motiverar lägre 
valutaexponering

Den kraftiga kronförsvagningen sedan 
hösten 2008 resulterade, enligt fondens 
mening, i en tydlig undervärdering av 
den svenska kronan i relation till euron 
på medellång sikt. Den strategiska valu-
taexponeringen av aktier noterade i euro 
sänktes därför gradvis under senvåren 
från 50 till 25 procent. Detta gav ett po-
sitivt bidrag till avkastningen när kronan 
sedermera stärktes. 

Från och med sommaren 2009 ingår konvertibler i 
Andra AP-fondens strategiska portfölj.
Källa: Merrill Lynch Global 300 Convertible Index

Kursutveckling konvertibler 2008-2009, %
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Positivt bidrag från aktiv förvaltning 

Andra AP-fondens kapitalförvaltning säkerställer att fonden  
på ett effektivt sätt exponerar kapitalet i enlighet med fondens 
strategiska allokering. Därutöver arbetar fonden med aktiva 
inslag i förvaltningen för att uppnå en överavkastning jämfört 
med den strategiska portföljen. Under 2009 genererade den 
aktiva förvaltningen 1,2 procent (1,8 mdkr) i överavkastning.

För att säkerställa en mer effektiv expo-
nering av kapitalet och för att höja san-
nolikheten för att lyckas skapa positiv 
relativavkastning genomförde Andra 
AP-fonden vid årsskiftet 2008/2009 en 
förändring av kapitalförvaltningsorgani-
sationen. En ny strategi som bygger på 
fokus, enkelhet och flexibilitet togs fram. 
Organisationen förenklades genom att 
antalet interna förvaltningsmandat re-
ducerades och en intern avdelning som 
arbetade med aktiv förvaltning av globala 
aktier lades ned. 

En ny avdelning, Strategisk Expone-
ring och Trading, etablerades. Denna har 
ansvar för ett antal aktiva förvaltnings-
mandat, exponering och återbalansering 
av fondens strategiska portfölj samt  
valutahedge.

Riskbudgetering
Målen för Andra AP-fondens aktiva 
avkastning och risk för de olika investe-
ringsteamen fastställs i fondens riskbud-
get för aktiv risk.

Riskbudgetarbetet syftar till att opti-
mera utnyttjandet av aktiv risk i förhål-

lande till förväntad överavkastning där 
hänsyn även tas till förvaltningskostna-
derna. Chefen för respektive team ansva-
rar för riskallokeringen mellan teamets 
olika mandat inom ramen för investe-
ringsteamets totala riskbudget. Processen 
är dynamisk och kapitalförvaltningsche-
fen ansvarar för att, vid behov, omfördela 
risktagandet under året. Risk och avkast-
ning hänger intimt samman och det är 
viktigt att man tilldelar mest risk till de 
områden där man bedömer att chanserna 
är störst att lyckas skapa överavkastning. 

Ett betydande mervärde från  
aktiv förvaltning

Totalt sett lyckades Andra AP-fonden 
skapa 1,2 procents överavkastning i 
förvaltningen. Merparten genererades 
av mycket positiva resultat i den interna 
förvaltningen, men även de externa för-
valtningsmandaten bidrog starkt till re-
sultatet. En stor del av fondens aktiva risk 
ligger på den externa förvaltningen.  

Fonden strävar kontinuerligt efter att 
ha bästa möjliga sam-
mansättning av olika 

Kursutveckling konvertibler 2008-2009, %
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förvaltningsmandat. Detta innebar att 
några mandat inom tillväxtmarknader 
och globala aktier byttes ut eller avsluta-
des under året. Fonden är också i slut-
fasen av en omfattande upphandling av 
förvaltningsmandat av globala kredit-
obligationer. 

Intern förvaltning
Efter ett turbulent och i många avse-
ende besvärligt 2008 kan Andra AP-
fonden glädjande konstatera att den 
interna aktiva förvaltningen var särskilt 
framgångsrik under 2009. Särskilt värt 
att nämna är den mycket goda relativa 
avkastningen i den svenska aktieför-
valtningen och den utländska ränte-
portföljen. 

Aktiv förvaltning av svenska aktier
Fonden bedriver intern aktiv förvaltning  
av svenska aktier i två olika mandat. Det 
ena mandatet är inriktat mot småbolag 
och det andra, som är det helt domi-
nerande i storlek och risk, är inriktat 
mot ett brett aktieindex. Flera av de 
aktieinnehav som tyngde resultatet i 
den svenska aktieförvaltningen under 
föregående år hade en mycket positiv 
utveckling under 2009. Clas Ohlson, 
Hemtex och Lindab är exempel på bolag 
som hade en mycket stark aktieutveck-
ling. Begränsad exponering mot Erics-
son, skogsbolag och investmentbolag 
bidrog också positivt till resultatet.

Med en överavkastning mot fondens 
jämförelseindex på drygt 6 procent under 
2009 tjänades, i den stora breda portföl-

jen, med råge tillbaka det som gått för-
lorat året innan. Dessutom var den abso-
luta avkastningen på den svenska aktie - 
marknaden mycket hög, drygt 50 pro- 
cent, vilket gav ett starkt positivt bidrag 
till fondens totalavkastning.  

Aktiv ränteförvaltning
Den utländska statsobligationsportföl-
jen levererade ett starkt relativresultat 
- överavkastningen blev drygt 2 procent. 
Även avkastningen på den aktivt för-
valtade svenska obligationsportföljen 
översteg index.

Det positiva resultatet kom framför 
allt från två typer av positioner, dels låg 
Andra AP-fonden positionerad för en 
brantare avkastningskurva under för-
sommaren, dels förväntade sig fonden 
att kreditspreadarna mellan bostads-
obligationer och företagsobligationer re-
lativt statsobligationer skulle minska. 
Aktiemarknaderna började återhämta 
sig vid månadsskiftet februari/mars. 
Kreditmarknaden förbättrades däremot 
endast långsamt till en början, men den 
allt starkare aktiemarknaden höjde 
sedan riskbenägenheten generellt sett, 
vilket resulterade i starkare efterfrågan 
på kreditobligationer. 

Kvantitativ förvaltning 
En stor del av Andra AP-fondens kapital 
förvaltas med hjälp av kvantitativa in-
vesteringsstrategier. Den interna kvan-
titativa förvaltningen förvaltar svenska 
och globala aktier samt svenska ränte-
bärande värdepapper. Förvaltningen be-

● Externt
● Internt
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drevs under året med låg aktiv risk och 
det sammantagna förvaltningsresultatet 
från de kvantitativt förvaltade portföljer-
na låg strax under motsvarande indexut-
veckling. Ränteförvaltningen levererade 
ett positivt resultat medan aktieförvalt-
ningen gick något sämre än index.

    
Strategisk Exponering och Trading
Avdelningen för strategisk exponering 
och trading har ett brett ansvarsområde. 
Avdelningen ansvarar dels för ett antal 
aktiva förvaltningsmandat inom valuta- 
och aktiemarknaden, dels för imple-
mentering av den strategiska portföljen. 
    De aktiva förvaltningsmandaten 
bidrog positivt med drygt 400 mnkr till 
fondens aktiva avkastning.
   Resultatet från implementering av den 
strategiska portföljen, så kallade imple-
menteringseffekter, har varit negativt 
under året. Effekterna kommer huvud-
sakligen från en hög valutakursvolatili-
tet och avvikelser mellan fondens olika 
delindex.

      
Taktisk tillgångsallokering (TAA) 
En ny funktion för taktisk tillgångs-
allokering startades i början av 2009. 
Syftet är att med flexibilitet och en re-
lativt kort placeringshorisont utnyttja 
investeringsmöjligheter som uppstår på 
marknaden. Positioner tas inom valutor, 
aktier och räntebärande placeringar. Va-
lutapositionerna gav ett positivt resultat 
under året men resultatet blev totalt sett 
negativt, främst till följd av sämre ut-
veckling inom aktier.

Extern förvaltning
Externa förvaltare används för tillgångs-
slag, marknader och strategier där 
fonden ser goda avkastningsmöjligheter 
men inte har de interna resurser som 
krävs. Den externa förvaltningen består 
av en mängd olika förvaltningsmandat, 
de flesta med relativt hög aktiv risk. 
Sammantaget gav den externa förvalt-
ningen en positiv relativ avkastning 
under året. Bäst resultat gav Andra AP-
fondens obligationsfonder som inves-
terar på tillväxtmarknaderna (Emerging 
Markets), globala kreditmandat samt 
fondens GTAA-mandat. Aktiemandaten 
hade en blandad utveckling. Tillväxt-
marknaderna gick totalt sett sämre än 
index. De globala mandaten varierade 
stort där två mandat gick bättre och två 
mandat gick sämre än index. Samman-
taget kan konstateras att de flesta av  
de externa aktieförvaltarna gick starkt 
under årets sista kvartal.   

Upphandling och urvalskriterier
I fondens urvalsprocess av externa för-
valtare ingår kriterier som investerings-
stil, kvalitet och metodik i analysarbetet, 
organisation och bemanning samt his-
torisk avkastning. Omfattande analyser 
görs av både kvalitativa och kvantitativa 
variabler såväl i upphandlingsfasen som 
löpande under året. Fonden var vid års-
skiftet i slutfasen av en upphandling 
inom området internationella  kredit-
obligationer och av en större översyn 
av exponeringen mot aktier på tillväxt-
marknaderna.  

Utveckling aktiv risk ex post under 2009, %
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Utgångspunkten för bra riskhantering 
är en hög grad av riskmedvetenhet inom 
organisationen. Detta gäller såväl ope-
rativa risker som övriga finansiella risker 
i form av marknadsrisk, kreditrisk och 
likviditetsrisk. 

Ramar för riskhantering 
De övergripande ramarna för riskta-
gande hos de fyra buffertfonderna är 
beslutade av riksdagen. Regelverket 
har sedan utvecklats och anpassats för 
Andra AP-fonden och finns beskrivet 
i fondens riskpolicy  i den av styrelsen 
fastställda verksamhetsplanen.  Riskpoli-
cyn beskriver reglerna för riskhantering. 
I  Vds dokument Riktlinjer i placerings-
verksamheten återfinns mer detaljerade 
instruktioner för hantering och uppfölj-
ning av finansiella risker. För de enskilda 
mandaten anges ramarna för risktagan-
de i en Investment Guideline.

Riskprocess
Fondens riskprocess utgår ifrån den 
årliga ALM-studien som baseras på ett 
antal antaganden om marknadsutveck-
ling och risknivåer. Resultatet av studien 
ligger till grund för fondens strategiska 
portfölj som beslutas av styrelsen. 
   För den aktiva förvaltningen görs en 
risk- och alfabudget som fördelar den 
aktiva risken på avdelningar och mandat. 

Risk Management ansvarar för risk-
kontroll och riskanalys inom en mängd 
områden. För den noterade portföljen 
analyseras både den absoluta och den 
relativa risken. Med hjälp av riskattribu-
tion beskrivs vilka tillgångsslag, mandat 
och värdepapper som bidrar mest till 
den relativa risken. Som komplette-
rande riskanalys används stresstester 
och scenarioanalyser för att ge en ökad 
förståelse för hur olika delar av fondens 
portfölj påverkas vid större förändringar 
av underliggande marknadsantaganden. 
Stresstesterna och scenarierna baseras 
på både historiska och hypotetiska hän-
delser och antaganden. Löpande görs 
även ad hoc-analyser för att belysa risk-
tagandet i olika delar av fondens portfölj.

Tre samverkande riskfunktioner
Andra AP-fondens riskhantering utförs 
av tre fristående men samverkande 
funktioner: Riskbudgetering, Complian-
ce (legal och etisk efterlevnad) och Risk 
Management.  

Riskbudgetering
Riskbudgetering är en integrerad del 
i kapitalförvaltningsorganisationen. 
Funktionen har till uppgift att beräkna 
och fördela fondens totala aktiva riskta-
gande, liksom att svara för risktagandet 
för förvaltningsteamen och specifika 

Kontrollerat risktagande

Andra AP-fondens riskhantering består av tre fristående 
men samverkande funktioner: Riskbudgetering, 
Compliance och Risk Management.  

Tre samverkande riskfunktioner

För att nå avkastningsmålen krävs det ett visst mått av 
risktagande inom förvaltningen. Andra AP-fonden arbetar 
därför ständigt för att den risk som tas är kalkylerad på 
förhand och går att kontrollera i efterhand.

Risk Management

Riskbudgetering Compliance

24 Andra AP-fondens Årsredovisning 2009

>> Verksamheten – Förvaltningsberättelse



förvaltnings mandat. Med hjälp av mate-
matiska beräkningsmodeller beskrivs 
optimala riskprofiler för absolut och 
relativ risk. Riskprofilerna ger ett stöd 
för beslut om såväl fondens övergri-
pande strategiska allokeringar som det 
givna aktiva riskmandatet i varje enskild 
portfölj.

Compliance
Compliance har ansvar för att legala och 
etiska riskaspekter hanteras korrekt och 
enligt externa och interna regelverk. I  
arbetet ingår att upprätta riktlinjer för 
hur olika uppgifter ska genomföras 
samt att kontrollera att regler och rikt-
linjer efterlevs. Bland externa regler 
finns lagar och förordningar avseende 
AP-fonderna, liksom andra regler för 
kapitalmarknaden, till exempel för 
flaggning. Interna regler omfattar bland 
annat anställdas egna affärer med vär-
depapper samt hur externa förvaltare 
efterlever ingångna avtal.

Risk Management
Risk Management ansvarar för upp-
följning och analys av finansiella risker 
som marknadsrisk, kreditrisk och likvi-
ditetsrisk. Därutöver har avdelningen ett 
övergripande ansvar för hanteringen av 
fondens operativa risker. Enheten tillhör 
affärsstödsorganisationen och agerar 
fristående från kapitalförvaltningsorga-
nisationen vilket säkerställer oberoende. 
Den aktiva och förebyggande riskana-
lysen innefattar bland annat stresstest, 
utvärdering (back testing) av riskmodel-
ler samt utvärdering och översyn av li-
mitstruktur. För marknadsrisk sker upp-
följning på fondnivå, per tillgångsslag 
och per mandat. Utveckling av riktlinjer 

och riskmodeller görs löpande samt 
vid större årliga revideringar i syfte att 
förbättra hantering och kontroll av risk. 
Risk Management agerar rådgivande och 
ger stöd till fondledningen och förvalt-
ningen i riskfrågor med hjälp av analys 
och verktyg för att kalkylera risken vid 
optimering av portföljsammansättningen 
samt att i efterhand följa upp vilka risker 
som tagits.
    Risk Management gör en årlig översyn 
av fondens operativa risker. För identi-
fiering av operativa risker används olika 
metoder och verktyg såsom självutvärde-
ring, processanalys, riskindikatorer och 
workshops. 
    Värdering av identifierade operativa 
risker sker därefter utifrån en bedömning 
av sannolikheten för att en händelse 
inträffar samt konsekvensen därav. 
Resultaten sammanställs för att sedan 
prioriteras. De prioriterade riskerna 
verifieras och en åtgärdsplan tas fram. 
Resultaten från varje fas avrapporteras i 
en operativ risk kommitté (ORK) under 
ledning av  Vd. Avrapportering sker även 
till styrelsen. 

Användning av derivatinstrument
Enligt fastställda riktlinjer i fondens 
verksamhetsplan för 2009 kan derivat 
användas för att effektivisera förvaltning-
en, skapa mervärde, reducera risk och för 
att valutasäkra fondens portföljer. Köp-
optioner och terminer får endast ställas 
ut om det finns täckning genom innehav 
i underliggande tillgångar. Under året 
användes derivatinstrument företrädes-
vis inom följande områden:

Valutaderivat för hantering av  •	
fondens valutaexponering, terminer 
och optioner.

Aktiederivat – främst standardiserade •	
aktieindexterminer – för effektiv reba-
lansering av portföljen och vid posi-
tionstagande i den taktiska tillgångsal-
lokeringen.
Räntederivat – främst standardiserade •	
ränteterminer och ränteswappar – för 
rebalansering, taktisk tillgångsalloke-
ring och för hantering av fondens ränte-
risk. Begränsat utnyttjande av ränteop-
tioner i syfte att positionera fonden mot 
ränterisk. 
Strukturerade derivat - ej renodlat ex-•	
ponerade mot ett tillgångsslag - exem-
pelvis utdelningsterminer. Derivaten 
används för att skapa relativ avkastning.
Inom ramen för fondens GTAA-mandat •	
sker positionstagning med hjälp av deri-
vat. 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 analyseras löpande i enlighet med 
övriga instrumenttyper. Aktie- och ränte-
derivat handlas företrädesvis på standar-
diserade marknader i clearade produkter, 
varför motpartsriskerna enbart är mot 
clearinginstitutet. Handeln med valuta- 
och kreditmarknadens derivatinstrument 
är inte standardiserad och därmed finns 
såväl motparts- som leveransrisker 
gentemot fondens motparter. Styrelsen 
godkänner och sätter limiter för de mot-
parter som fonden använder för ej stan-
dardiserade produkter och exponeringen 
bevakas löpande. För OTC-handel kräver 
fonden standardiserade avtal, såsom 
ISDA-avtal. 
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Fondens utformning av systemlösningar 
och metodik för uppföljning och analys 
är en direkt avspeglig av förvaltnings-
strategin. Eftersom kapitalmarknaden 
från tid till annan kännetecknas av hög 
volatilitet, ställs det särskilda krav på 
flexibilitet för att kunna förändra mandat 
och inriktning.  Tack vare den kunskap 
och kontroll som finns inom organisa-
tionen har Andra AP-fonden kunnat 
genomföra sådana förändringar snabbt 
och kostnadseffektivt. Flexibiliteten 
har även varit nödvändig för att kunna 
parera marknadsrörelser och ändra fokus 
i verksamheten.

Kostnadsmedvetenhet 
Fonden har en utarbetad effektivitets-
strategi som innebär ett arbete som tar 
sikte på effektivitet för såväl resursallo-
kering som interna processer. Att skapa 
en effektiv organisation med resultat-
inriktad kultur i kombination med hög 
kostnadsmedvetenhet är ett långsiktigt 
arbete. Andra AP-fondens angreppsätt 
är att ständigt utmana den egna organi-
sationen genom att hitta objektiva exter-
na och relevanta jämförelsemått inom så 
många områden som möjligt och skapa 
en kultur av ”best practice”.

Viktiga parametrar i fondens effekti-
vitetsarbete är bibehållen hög kvalitet 
tillsammans med kontrollerade opera-
tiva risker.             

Processer
Effektivitet vad gäller processer innebär 
för fonden fokus på såväl säkerhet som 
flexibilitet. Säkra processer innebär tyd-
liga och efterlevda processer, men även 
att de risker som finns ska vara identi-
fierade och kalkylerade. Operativa risker 
minimeras genom ett proaktivt arbete 
som syftar till att identifiera potentiella 
riskområden och vidta förebyggande 
åtgärder.

Under 2009 fortsatte arbetet med att 
minimera operativa risker, vilket invol-
verade hela personalen. 

Affärsflödet från investeringsbeslut till 
finansiell rapportering stöds av integre-
rade IT-system, där interna och externa 
investeringsbeslut hanteras på samma 
detaljnivå. Att bygga in flexibilitet i pro-
cesserna har redan från fondens start 
varit en grundläggande filosofi. Detta 
har möjliggjort snabb implementering 
vid förändringar av förvaltningsstrategi 
samt en effektiv växling mellan intern 
och extern förvaltning. 

Kostnadseffektiv förvaltning

Andra AP-fonden strävar efter att ha full kunskap och 
kontroll över hela affärsflödet och dess processer. Därmed 
skapas möjlighet till effektiv resursanvändning, tillförlitlighet, 
kvalitet och anpassningsbarhet, vilket är en förutsättning för 
att fonden ska uppnå sitt avkastningsmål.
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Effektivt beslutsstödsystem
Som en del av Andra AP-fondens arbete 
med effektivitet har fonden sedan 2007 
successivt skapat en ny systemdesign 
via ett datalager och en gemensam 
plattform för analys. Datalagret fungerar 
som ett paraply för alla underliggande 
system och medför framför allt två typer 
av fördelar - ökad driftsäkerhet och 
bättre informationslogik. Datalagret 
ger möjlighet till sammankoppling av 
information från fondens olika system 
och används för både internt och externt 
förvaltade mandat. 

Rebalansering
Andra AP-fondens tillgångar är inves-
terade på en rad geografiska marknader 
och i ett flertal tillgångsslag, vilket resul-
terat i en komplex portfölj att hantera.  
Samtidigt är det komplexiteten och 
bredden i sammansättningen av till-
gångar som gör att fonden kan leverera 
en långsiktigt god avkastning. Att på ett 
effektivt sätt exponera kapitalet enligt 
fondens strategiska portfölj och rebalan-
sera vid större marknadsrörelser kräver 
speciell kompetens, då tillgångsslagen 
ständigt interagerar på sätt som sällan är 
möjligt att förutse. 
    Andra AP-fonden definierar kostnader 
och intäkter hänförbara till implemente-
ring och rebalansering av den strategiska 
portföljen som implementeringseffekter. 
Dessa effekter kan uppstå i terminsposi-
tioner, valutahantering och viktavvikelser 
mellan index. För 2009 var effekten ne-
gativ och uppgick till -0,5 procent. 

För att utveckla rebalanseringsproces-
serna samarbetar Andra AP-fonden med 
en extern part. Analyser har påbörjats av 
transaktionskostnaderna i samband med 

rebalansering och av metodiken för re-
balansering. 

Resursallokering
Fonden strävar efter att bedriva en kost-
nadseffektiv kapitalförvaltning, både vad 
gäller transaktionskostnader och förvalt-
ningskostnader. 

Transaktionskostnader
Ett viktigt uppföljningsområde är 
transaktionskostnader, både direkta 
och indirekta. Med direkta kostnader 
avses courtage, clearingkostnader och 
eventuella skatter. De indirekta kost-
naderna, såsom marknadspåverkan 
(market impact), är ett sätt att mäta 
och få indikationer på effektivitet vid 
exekvering. Uppföljning sker löpande 
och med jämna intervall i en så kallad 
TCA-analys (Trade Cost Analysis). Här 
jämförs fondens direkta och indirekta 
transaktionskostnader mot en större, 
global jämförelsegrupp.     

   Courtage utgår vid köp och försälj-
ning av aktier och andelar. Vid köp och 
försäljning av andra tillgångsslag utgörs 
transaktionskostnaden uteslutande av 
skillnaden mellan köp- och säljkurs, den 
så kallade spreaden. För att skapa jäm-
förbarhet mellan tillgångsslagen redovi-
sas courtage som en avgående post 
under Nettoresultat för noterade aktier 
och andelar, se not 2 på sidan 52. 
    Totalt erlagt courtage under 2009 upp-
gick till 55 mnkr. Av courtagekostnaden 
är 12 procent hänförlig till fondens exter-
na förvaltning och resterande till den  
interna förvaltningen. Kostnaden i för-
hållande till omsatt volym uppgick till 
0,06 procent. 

● Aktiv avkastning, exkl. implementeringseffekter 1,2%
● Relativ avkastning, inkl. implementeringseffekter 0,7%

Implementeringseffekt uppstår vid exponering av fondens 
kapital i enlighet med fondens strategiska allokering. Här 
ingår till exempel valuta- och likviditetshantering samt 
effekter förknippade med indexbyten och rebalanseringar.
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Ett viktigt uppföljningsområde är transaktionskostnader,  
både indirekta och direkta. Uppföljningen sker löpande 
och med jämna intervall i en så kallad TCA-analys  
(Trade Cost Analysis).

TCA-analys, ett exempel, baspunkter ‰

TCA-analys
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Följande fem motparter erhöll motsva-
rande cirka 55 procent av erlagda cour-
tagekostnader (i bokstavsordning):  
ABG Sundal Collier, Citigroup, Deutsche 
Bank, Goldman Sachs och Svenska  
Handelsbanken.

Förvaltningskostnader
Andra AP-fondens förvaltningskostnader 
analyseras årligen av ett internationellt 
verksamt analysföretag - Cost Effective-
ness Measurement Inc. (CEM). CEM är 
ett kanadensiskt företag med mångårig 
erfarenhet av att analysera pensionsfon-
der med liknande uppdrag och karaktär 
som Andra AP-fonden. Syftet med 
samarbetet är att skapa ett bra jämförel-
seunderlag för en löpande jämförelse och 
analys av fondens effektivitet avseende 
såväl förvaltningsinriktning som resurs-
utnyttjande. CEM analyserar kostnaden 
för att bedriva den samlade förvaltningen 
med hänsyn tagen till det förvaltade ka-
pitalets storlek och till fördelningen per 
tillgångsslag, men också till graden av 
aktiv förvaltning. 

Analysen för år 2008 visar att fondens 
kostnader ligger under genomsnittet för 
jämförbara globala pensionsfonder, 
främst beroende på fondens val att för-
valta en större del av kapitalet internt 
och på en relativt låg kostnadsnivå i flera 
externt förvaltade mandat. Ytterligare ef-
fektivisering och analys av kostnaderna 
är dock en ständigt prioriterad fråga. 

Samarbete mellan AP-fonderna
Som ett led i strävan att bedriva en 
effektiv förvaltning har Första, Andra, 
Tredje och Fjärde AP-fonden ett väl 

etablerat samarbete i en rad frågor utan 
att oberoende och konkurrens mellan 
fonderna kan ifrågasättas. Exempel på 
samarbetsområden är 
-  fondernas arbete inom miljö och etik 

inom det gemensamma Etikrådet 
- skattefrågor
- redovisnings- och värderingsfrågor
- gemensamma juridiska frågor
- gemensam röstningsplattform. 
 
Därutöver finns ett löpande erfarenhets- 
och kompetensutbyte särskilt mellan 
fondernas juridiska och administrativa 
funktioner. 

Första, Andra, Tredje och Fjärde  
AP-fonden genomför tillsammans ett 
arbete för att utvärdera ytterligare sam- 
arbetsområden och därmed möjlighet 
till kostnadsbesparingar. Externa obe-
roende parter är behjälpliga i dessa 
utvärderingar.  

Värdepapperslån 
Andra AP-fonden bedriver likt andra 
aktörer inom långsiktig kapitalförvalt-
ning värdepappersutlåning. Utlåningen 
avser främst utländska aktier och sker 
till motparter som har hög kreditvärdig-
het och ställer säkerhet motsvarande 
cirka 105 procent av utlånade värde-
pappers marknadsvärde. Lån såväl som 
säkerhetshantering administreras av 
fondens depåbank. 

Under 2009 uppgick de totala intäk-
terna från värdepappersutlåningen till 
68 mnkr. Intäkterna gav ett positivt 
bidrag till fondens relativa avkastning 
och redovisas som ränteintäkter i resul-
taträkningen.

● Jämförelsegrupp
● AP2

Grafen visar fondens kostnadsnivå i relation till 
fondens jämförelsegrupp under perioden 2004-2008. 
Källa: CEM 
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Resultat och utveckling 2009

Fondkapitalet ökade, tack vare den 
starka utvecklingen på världens aktie-
marknader under årets tre sista kvartal, 
i värde med 31 mdkr under 2009. 
   Flödena bestod dels av avgiftsinbetal-
ningar och pensionsutbetalningar, netto 
-3 675 mnkr, dels av kostnader för ad-
ministration av pensionssystemet, vilka 
belastar fondkapitalet med -231 mnkr. 

För första gången sedan pensionssys-
temet sjösattes var således nettoflödet 
negativt -3,9 mdkr. 
   De förändringar som genomfördes i 
fondens strategiska portfölj under året 
innebar en omallokering från framför 
allt utländska aktier till krediter och till 
alternativa investeringar i form av kon-
vertibler.

Fondkapitalet uppgick den 31 december 2009 till 204,3 mdkr. Tillväxten under året 
förklaras av fondens starka resultat på 34,9 mdkr, vilket främst beror på uppgången på 
världens börser. Fondkapitalet har påverkats negativt av nettoutflöden i 
pensionssystemet.

Fondkapitalets utveckling under 2009

 mnkr

Ingående fondkapital 173 338

Inbetalda pensionsavgifter  50 678

Utbetalda pensionsmedel  -54 353

Administrationsersättning  -231

Överfört från Särskild förvaltning  0

Årets resultat  34 858

Utgående fondkapital 204 290

  Strategisk   Exponerat  Absolut Relativ Aktiv risk
Tillgångsslag   portfölj, % Exponering, % värde, mdkr avkastning, % avkastning, % ex post*, %
        
Svenska aktier  18,0 18,3 37,4 52,8 1,4 1,1
Utländska aktier  34,0 34,8 71,1 25,0 -0,2 1,1
Räntebärande tillgångar, inklusive
likviditet och upplupna räntor  37,0 36,5 74,5 2,5 0,7 0,6

Totalt noterade tillgångar, exklusive     23,1 0,7 0,6
alternativa investeringar och kostnader

Alternativa investeringar  11,0 10,4 21,3 -1,1 

Totalt fondkapital, exklusive   100,0 100,0 204,3 20,6  
provisions- och rörelsekostnader

* Historiskt utfall, 12 månader rullande.

Tillgångsslagens utveckling i den strategiska portföljen, exponering och avkastning, den 31 december 2009

Andra AP-fondens Årsredovisning 2009  29

Verksamheten – Förvaltningsberättelse >>



Rörelsens intäkter 
Rörelsens intäkter utgörs av såväl direktavkastning som nettoresultat per till-
gångsslag, valutakursresultat och provisionskostnader. 

Direktavkastningen i form av räntenetto och erhållna utdelningar uppgick för 
året till 5 017 mnkr. I räntenettot ingår intäkter från värdepappersutlåning med 
68 mnkr. Fonden har sedan hösten 2008 minskat volymen utlånade aktier i syfte 
att minska risken för förluster i underliggande säkerheter.

Nettoresultatet för noterade aktier består av orealiserade och realiserade resul-
tateffekter och uppgick till 27 288 mnkr inklusive kostnader för prestationsbase-
rade avgifter. Det är framför allt de svenska aktieportföljerna, med en stark 
värdeutveckling på över 50 procent, och fondens innehav i tillväxtmarknader, 
vilka avkastat över 60 procent, som bidrog till det goda resultatet.

Nettoresultatet för onoterade aktier uppgick totalt till -803 mnkr och är fram-
för allt hänförligt till orealiserade värdeförändringar inom fastigheter och riskka-
pitalfonder.

Nettoresultatet för räntebärande tillgångar uppgick till 2 022 mnkr och påver-
kades mycket positivt av fondens innehav i kreditobligationer, konvertibler samt 
räntebärande värdepapper exponerade mot tillväxtmarknader.  
   Fondens handel med derivat redovisade ett positivt nettoresultat, 3 322 mnkr, 
där den största resultateffekten härrörde från en investering i derivat exponerade 
mot tillväxtmarknader.

Årets resultat

●  Årsresultat 
● Inflöden/utflöden 

Under fondens livstid har marknaden genomgått två 
djupa kriser, dels under “IT-bubblan” vid fondens 
start, dels under finanskrisen med sin kulmen under 
2008. Detta avspeglas i kraftiga svängningar i 
fondens resultat och kapital. 

Fondens resultatutveckling och flöden 
2001-2009, mdkr

Fonden redovisar sitt bästa resultat sedan starten 2001. 
Resultatet uppgick till 34,9 mdkr och genererades främst 
av noterade aktier, där de svenska innehaven hade den 
starkaste utvecklingen under året. 

   2009 2008

Provisionskostnader   182 171

varav

– externa förvaltningskostnader  171 156

– kostnader för depåhantering   11 15

Rörelsekostnader   150 159
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● Aktiv diskretionära aktier, 16%
● Aktiva fondmandat, 60%
● Aktiva diskretionära räntor, 10%
● Fundamentalindex, 7%
● GTAA diskretionärt, 3%
● Riskkapitalfonder, 4%

Nettoresultatet för externt förvaltade tillgångar belastades med förvaltningskost-
nader i form av prestationsbaserade avgifter, totalt 60 mnkr under 2009. Denna 
kostnad uppstår då en extern förvaltare uppnår en avkastning över en viss nivå 
och påverkar nettoresultatet per respektive tillgångsslag direkt i enlighet med 
gällande redovisningsprinciper.

Rörelsens intäkter belastades även med provisionskostnader avseende externa 
fasta förvaltararvoden om 171 mnkr och depåbankskostnader om 11 mnkr.

Fondens kostnader 
I fondens totala kostnader ingår interna kostnader i form av rörelsens kostnader, 
externa fasta förvaltningskostnader och depåbankskostnader. Rörliga kostnader 
relaterade till prestationsbaserade avtal samt tillgångsförda management fee-
kostnader belastar nettoresultat för respektive tillgångsslag, vilket framgår av 
not 4 på sidan 52. Fondens rörelsekostnader och provisionskostnader, uttryckt 
som förvaltningskostnadsandel, uppgick för 2009 till 0,18 (0,16) procent. 

En global jämförelse av kostnadseffektivitet med andra pensionsfonder visar 
att Andra AP-fonden har en hög kostnadseffektivitet, vilket kommenteras vidare 
under avsnittet ”Kostnadseffektiv förvaltning”  på sidan 26. 

Rörelsens kostnader
Rörelsens kostnader uppgick till 150 (159) mnkr. Redovisat i förhållande till 
genomsnittligt fondkapital under året motsvarar detta en kostnadsnivå (förvalt-
ningskostnadsandel exklusive provisionskostnader) om 0,08 (0,08) procent.  

Externa förvaltningskostnader 
Graden av aktivt risktagande i förvaltningen och val av marknad påverkar i stor 
utsträckning kostnaden för förvaltat kapital. Under 2009 hade fondens externt 
förvaltade kapital en aktiv förvaltningsinriktning och vid utgången av året förval-
tades 50 mdkr i externa mandat inklusive onoterade tillgångar. Detta motsvarar 
24 procent av fondens totala kapital.

Kostnaden för extern förvaltning av marknadsnoterade tillgångar består dels 
av en fast del och dels, för vissa uppdrag, av en prestationsbaserad del. För 2009 
uppgick den fasta kostnaden till 165 mnkr och den rörliga prestationsbaserade 
delen till 60 mnkr. Inkluderas förvaltararvoden för riskkapitalfonder, uppgick 
fondens sammanlagda fasta externa förvaltningskostnad till 171 mnkr. I förhål-
lande till genomsnittligt externt förvaltat kapital under 2009 motsvarar detta en 
kostnadsandel på 0,34 procent. 

Externt förvaltat kapital per förvaltningsstil
Totalt förvaltat snittkapital 50 mdkr

Förvaltararvode per förvaltningsstil
Totala förvaltararvoden 171 mnkr

● Aktiva diskretionära aktier, 20%
● Aktiva fondmandat, 49%
●  Aktiva diskretionära räntor, 21%
●  Riskkapitalfonder, 10% 

Fundamentalindex, 0% 
GTAA diskretionärt, 0%

Fundamentalindex-mandat förvaltas internt baserat på en 
extern modellportfölj.
GTAA-mandaten har inget allokerat kapital, då mandatens  
exponering sker i form av derivat.
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Andra AP-fondens avkastning för den totala portföljen uppgick för 2009 till 20,6 
procent, exklusive provisionskostnader och rörelsens kostnader. Avkastningen 
belastades med den prestationsbaserade delen av arvodet för den diskretionära 
externa förvaltningen av noterade tillgångar. Återhämtningen på världens ak-
tiemarknader var den främsta faktorn bakom den goda avkastningen, men även 
fondens aktiva förvaltning gav ett väsentligt bidrag med en positiv aktiv avkast-
ning på 1,2 procent. Implementeringseffekter påverkade den aktiva avkastningen 
negativt med 0,5 procent, vilket innebar en relativ avkastning på 0,7 procent. 

Den marknadsnoterade delen av portföljen, exklusive alternativa investeringar, 
avkastade 23,1 procent exklusive kostnader. Utvecklingen på svenska börsen är 
den största bidragsgivaren, men även utländska börser visade sammantaget en 
stark återhämtning under året. Fondens höga valutasäkringsgrad under 2009 
bidrog även positivt till den absoluta avkastningen.   

I alternativa investeringar ingår onoterade fastighetsaktier, andelar i risk-
kapitalfonder och absolutavkastande konvertibler. Avkastningen uppgick till -1,1 
procent under året. Det negativa bidraget är en kombination av ett negativt re-
sultat inom riskkapital, orealiserade negativa värdeförändringar inom fastigheter 
kompletterat med en värdeökning för konvertibler. 

De senaste fem åren har fonden avkastat 28 procent, vilket innebär en genom-
snittlig avkastning på 5,1 procent per år. Efter avdrag för inflation motsvarar 
detta en årlig real avkastning på 3,7 procent. Avkastningen når inte upp till det 
av fonden beslutade reala avkastningsmålet på 5 procent per år. Den huvudsakli-
ga orsaken är att de globala aktiemarknaderna i genomsnitt endast avkastat 2,1 
procent under dessa fem år.

Portföljens avkastning

Avkastningen för den totala portföljen, exklusive 
kostnader, uppgick till 20,6 procent 2009, vilket är 
den högsta årliga avkastningen sedan fondens start.

Andra AP-fondens absoluta 
avkastning under 2009, %

   Bidrag till absolut avkastning, % Bidrag till relativ avkastning, %
        
Svenska aktier   9,5 0,3

Utländska aktier   9,2 0,1

Räntebärande tillgångar, inklusive 
likviditet och upplupna räntor   1,1 0,4

GTAA   0,4 0,4

Overlay   0,7 

FX Hedge   2,2

Summa marknadsnoterade tillgångar exkl. alternativa investeringar 
och implementeringseffekter   23,1 1,2

Implementeringseffekter*    -0,5   

Summa marknadsnoterade tillgångar exkl. alternativa investeringar 
och inkl. implementeringseffekter   23,1 0,7

Alternativa investeringar   -2,5     

Summa tillgångar, exkl. provisionskostnader och rörelsekostnader   20,6     
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* Resultateffekter för att upprätthålla exponering mot strategisk portfölj.

Bidrag till absolut och relativ avkastning 
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  2009 2008 2007 2006 2005

Fondkapital, flöden och resultat, mnkr 

Fondkapital  204 290 173 338 227 512 216 775 190 593

Inflöden, netto från Försäkringskassan och Avvecklingsfond/Särskild förvaltning  -3 906 884 2 019 1 676 2 905

Årets resultat  34 858 -55 058 8 718 24 506 29 568

Avkastning, % 

Avkastning total portfölj, exkl. provisionskostnader och rörelsens kostnader  20,6 -24,0 4,2 13,0 18,7

Avkastning total portfölj, inkl. provisionskostnader och rörelsens kostnader  20,3 -24,1 4,0 12,8 18,5

Relativ avkastning på noterade tillgångar exkl. alternativa investeringar,  
provisions- och rörelsens kostnader   0,7 -1,8 -0,4 0,2 0,2

Risk, % 

Aktiv risk ex post  0,6 1,0 0,7 0,7 0,5

Förvaltningskostnadsandel i % av förvaltat kapital 

Förvaltningskostnadsandel, inkl. provisionskostnader, %  0,18 0,16 0,13 0,15 0,16

Förvaltningskostnadsandel, exkl. provisionskostnader, %  0,08 0,08 0,06 0,06 0,07

Valutaexponering, %  10 12 11 12 11

 

Andel extern förvaltning (inkl. investeringar i riskkapitalföretag), %  24 22 24 17 28 

Beräkning av avkastning
För att en löpande uppföljning och analys av avkastning och risk ska vara rätt-
visande bör de olika tillgångarna värderas vid samma tillfälle och med samma 
periodicitet. Fondens innehav i såväl marknads- som icke marknadsnoterade 
tillgångar ger olika periodicitet och frekvens i värderingsinformationen. Den re-
dovisade avkastningen består därmed dels av marknadsnoterade tillgångar som 
värderas med hjälp av noterade priser på daglig basis, dels av icke marknadsno-
terade tillgångar som värderas enligt respektive instruments/tillgångs vedertagna 
värderingsmodeller.

Den relativa avkastningen beräknas däremot i jämförelse med den marknads-
noterade portföljens utveckling. I båda fallen inkluderas fondens rörliga kost-
nadsersättningar för extern förvaltning, så kallade prestationsbaserade arvoden. 
Fondens provisionskostnader och rörelsens kostnader exkluderas i enlighet med 
den utvärderingsmodell som används av Finansdepartementet.

Fondens aktiva avkastning beräknas som summan av avkastningen för alla 
marknadsnoterade tillgångar exklusive alternativa investeringar. För att erhålla 
den relativa avkastningen inkluderas även implementeringseffekter (kostnader 
för att upp rätthålla den strategiska portföljen).    

Flerårsöversikt
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Andra AP-fonden redovisar en låg aktiv risk för den 
totala portföljen. I de enskilda portföljer där fonden  
valt att ha hög aktiv risk har risktagandet levererat  
en hög avkastning.

Riskanalys 2009
Marknadsrisk
Fondens aktiva riskutnyttjande minskade under 2009 till följd av lägre volatilitet 
på marknaderna i jämförelse med föregående år. VIX (implicit volatilitet för S&P 
500 indexoptioner) har efter 2008 års historiskt höga nivåer på nästan 80 procent 
fallit tillbaka till en mer normal nivå på cirka 20 procent. Den aktiva risknivån, 
beräknad på 12 månaders statistik, för fondens marknadsnoterade tillgångar 
exklusive alternativa investeringar (exklusive provisions- och rörelsekostnader) 
uppgick vid utgången av året till 0,6 procent. Den aktiva risken var koncentre-
rad till ett antal mandat, däribland externa globala aktiemandat, det svenska 
mandatet som är inriktat mot ett brett aktieindex samt aktiemandat inriktade på 
tillväxtmarknader. Riskutnyttjandet var störst inom svenska och utländska aktier. 
För svenska aktier uppgick den aktiva risken till 1,1 procent och för utländska 
aktier till 1,1 procent. 

Korrelationen mellan aktier och räntor ökade under året räknat på 12 måna-
ders historik. Samtidigt minskade korrelationen mellan svenska och utländska 
aktier något.

Volatiliteten för fondens totala portfölj minskade under året från 19,1 till 12,0 
procent. Volatiliteten för den strategiska portföljen sjönk under samma tid från 
19,2 till 12,2 procent. Minskningen i volatilitet beror främst på en lugnare aktie-
marknad under 2009. Fonden redovisade en positiv sharpekvot på 1,9 och en po-
sitiv informationskvot för 2009 på 1,3. Se Definitioner på sidan 66.

Portföljens risk

Volatilitet i den noterade portföljen 2003-2009, % 
(12 månader rullande)

Till följd av finanskrisen under 2008 låg volatiliteten i Andra 
AP-fondens noterade portfölj på mycket höga nivåer under 
större delen av 2009. 
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Fördelning av aktiv risk, %

● Låg risk: aktiv risk 0-1%
● Mellan risk: aktiv risk 1-3%
● Hög risk: aktiv risk över 3% 

Fondens aktiva risk fördelad enligt riskutnyttjande.
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Kreditrisk
Kreditrisk innebär risken för förlust på grund av att ett kreditåtagande inte full-
görs. Mot bakgrund av förra höstens finanskris har kreditrisken hamnat i fokus 
även för kapitalförvaltande organisationer.

Kreditrisken består av emittentrisk, motpartsrisk, avvecklingsrisk och koncen-
trationsrisk. Andra AP-fonden begränsar kreditrisken genom krav på ratingkate-
gorier samt exponerings- och avvecklingslimiter.

En stor del av Andra AP-fondens kreditrisk definieras som motpartsrisk. Fon-
dens motpartsrisk följs upp och analyseras på daglig basis. För att bli godkänd 
som motpart till Andra AP-fonden görs en kreditprövning baserad på dels offici-
ellt tillgänglig information, dels på subjektiva bedömningar. Utgångspunkt i be-
dömningen är syftet och innehållet i affärsrelationen och därmed omfattning och 
eventuella effekter av motsvarande exponering. En sådan process genomförs 
dels vid godkännande av ny motpart, dels vid kontinuerliga utvärderingar av be-
fintliga relationer. Målet är att komplettera rating med fler faktorer för att ge en 
så heltäckande bild som möjligt av motparten. 

Emittentrisken definieras som risken för att en emittent kommer på obestånd 
och inte kan fullgöra sina åtaganden. Kreditvärdigheten hos emittenter kan även 
leda till förluster långt innan betalningarna ställs in. En försämring av en emit-
tents kreditvärdighet leder normalt till en minskning av marknadsvärdet på de 
emitterade ränteinstrumenten och andra värdepapper relaterade till emittenten. 
Andra AP-fonden begränsar emittentrisken genom kreditrisklimiter, för enskilda 
emittenter och grupper av emittenter, fördelade efter rating.

Förra höstens finanskris har medfört ett ökat fokus på uppföljning och analys 
av fondens större exponeringar och exponeringar inom särskilda sektorer. Upp-
följning sker av den sammanlagda aktie- och ränteexponeringen. Analysen  
kompletteras med uppgifter om förändringar i rating och kursutveckling av inne-
haven. Utgångspunkten för kreditrisken i fondens portfölj 
är fastställt ränteindex i den strategiska portföljen. Utifrån 

● Aktiv risk ex post
● Limit aktiv risk

* exkl alternativa investeringar

Riskutnyttjandet var under 2009 högst inom svenska 
och utländska aktier, vilket också resulterade i en hög 
avkastning inom dessa tillgångsslag.

Aktiv risk per tillgångsslag 2009, % 
(Tracking error, ex post)

Sharpekvot under 2009, %

Till följd av en stark utveckling av fondens absolut-
avkastning hade sharpekvoten en positiv trend under 
2009.
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detta jämförelseindex fastställs ramar för tillåtna avvikelser i form av kreditrisk-
begränsningar per ratingkategori. Vidare finns limiter och begränsningar för hur 
stor exponering som är tillåten. 

Under 2009 fördjupade Andra AP-fonden arbetet med hanteringen av kredit-
risker ytterligare. Med utgångspunkt i hur Finansinspektionen definierar kredit-
riskrelaterad koncentrationsrisk för finansiella institut gör fonden en genomlys-
ning av fördelningen utifrån segmenten geografi och bransch samt fördelningen 
per emittent/emittentgrupp. För fonden innebär koncentrationsrisken att en för 
stor andel av totalportföljen är exponerad mot en eller flera av dessa segment. 
Den största påverkan på koncentrationsrisken har valet av jämförelseindex. 
Aktiva avsteg från valt index påverkar också men i mindre utsträckning, då tillåt-
na avvikelser begränsas genom interna limiter. 

● Utfall
● Limit
● Lägsta limit

Limit enligt placeringsbestämmelser, %

● Indexobligationer
● Fonder
● Aktier
● Motpartsrisk (OTC, placeringar)
● Obligationer

Fondens sammanlagda exponering mot de fem 
största emittentgrupperna.

Exponering mot emittent, mdkr

 2009 2008 2007 2006 2005
 AP2 Strategisk portfölj AP2 Strategisk portfölj AP2 Strategisk portfölj AP2  Strategisk portfölj AP2 Strategisk portfölj

Avkastning, % 20,6            20,7  -24,0 -22,2 4,2 4,2  13,0 11,8 18,7 17,8  

Standardavvikelse, % 12,0            12,2  19,1           19,2  8,7 8,7  7,4 7,7  4,8 4,7    

Aktiv risk ex post*, % 0,6 - 1,0 - 0,7 - 0,7 - 0,5               -  

Informationskvot 1,3 - neg - neg - 0,3 - 0,3               -  

Sharpekvot 1,9 -         neg - neg - 1,2 - 3,4               -  

Riskjusterad avkastning för totalportföljen, utvärderingsmått på årsbasis 

* Total marknadsnoterad portfölj, exklusive provisions- och rörelsekostnader.

Svenska 
staten

Handels-
banken

Goldman 
Sachs

Swed-
bank

State 
Street 

0

5

10

15

20

0

5

10

15

20

25

30

35

40

Valutakursrisk

Andel alternativa 
investeringar 

Procent av börsvärde

Exponering 
mot emittent

Exponering mot grupp 
av emittenter

Andel räntebärande 
med låg kredit- och likviditetsrisk

Röstandel börsbolag

 Röstandel 
onoterat

Extern förvaltning
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Marknadsnoterade tillgångar 
– principer 
Den största delen av fondens tillgångar, 
92 procent, är marknadsnoterade med 
innebörden att de handlas på en aktiv 
marknad med priser som representerar 
faktiska och regelbundet förekommande 
marknadstransaktioner. Fondens 
marknadsnoterade tillgångar anses 
likvida, värderas dagligen till noterade 
marknadspriser och utgörs av aktier, 
obligationer, derivat och valutor. 

I perioder då likviditet för marknads-
noterade papper saknas på marknaden, 
krävs en ökad grad av subjektivitet vid 
värdering. Marknaden karaktäriseras vid 
sådana marknadsförhållanden av kraftigt 
ökade skillnader mellan köp- och sälj-
kurser, som även kan skilja markant 
mellan marknadsaktörer. Andra AP-fon-
den har vid sådana tillfällen en konserva-
tiv värderingsansats.

Om en emittent går i konkurs, med av-
notering av tillgång som följd, tas hänsyn 
till marknadsnoteringar på alternativa 
handelsplatser. Varje enskilt värdepapper 
bedöms i dessa lägen separat. Med emit-
tent avses marknadsaktörer som ger ut 
(emitterar) värdepapper på en noterad 
eller onoterad marknad.

– under 2009
Den portfölj där fonden under hösten 
2008 samlade räntebärande värdepap-
per, med markant begränsad likviditet 

eller med ratingnivåer under investment 
grade, avvecklades successivt under 2009 
med positiv resultatpåverkan.

Icke marknadsnoterade tillgångar 
– principer  
För tillgångar som ej värderas på en aktiv 
marknad tillämpas olika värderingstek-
niker för framtagande av ett vid värde-
ringstidpunkten verkligt värde. Värdet 
bedöms motsvara det pris till vilket en 
transaktion mellan kunniga, sinsemel-
lan oberoende, parter kan genomföras. 
Dessa icke marknadsnoterade tillgångar 
utgörs för Andra AP-fondens del av fas-
tigheter (5 procent av totala portföljen), 
riskkapitalfonder (3 procent av totala 
portföljen) och OTC-derivat.
    Vald värderingsteknik innebär att 
fastigheter och riskkapitalfonder värde-
ras med lägre periodicitet än noterade 
tillgångar och baseras på vedertagna 
principer för bedömning av verkliga 
värden. Riskkapitalfonder värderas enligt 
IPEVs principer (International Private 
Equity and Venture Capital Valuation 
Guidelines) eller likvärdiga värderings-
principer, vilka är branschgemensamma 
och etablerade metodiker. Värdering av 
innehaven baseras på de senaste erhållna 
kvartalsrapporterna från respektive risk-
kapitalfond. Kvartalsrapporterna erhålls 
normalt inom 90 dagar efter ett kvartals-
avslut. Detta innebär att vid värdering av 
fondens innehav per årsskifte utnyttjas 

värdering av riskkapitalfonderna per den 
30 september justerat för in- och utflöden 
under det fjärde kvartalet. Denna värde-
ringsmetodik har konsekvent tillämpats 
av Andra AP-fonden sedan start. 
    För icke marknadsnoterade derivat, så 
kallade OTC-derivat, baseras värderingen 
på antingen teoretisk modellvärdering 
eller på värdering från extern part. För 
fondens innehav i FX-terminer och rän-
teswappar baseras värderingen på en 
teoretisk modellvärdering, där modellens 
subjektiva inslag i dagsläget uteslutande 
är valet av räntekurvor och metod för 
beräkning och uppskattning av framtida 
värde (interpolering och extrapolering). 
För övriga OTC-derivat används ute-
slutande värdering från extern part utan 
subjektiva inslag från fonden.

– under 2009
Vid utgången av 2009 fanns ett fåtal 
utestående strukturerade OTC-derivat i 
fondens portföljer.

I enlighet med Andra AP-fondens fast-
lagda principer för värdering av riskkapi-
talfonder sker värdering med utgångs-
punkt från erhållna kvartalsrapporter, 
vilket innebär en eftersläpning på tre må-
nader vid varje bokslutstillfälle. 

Fondkapitalets värdering
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Fondens totala valutaexponeringsgrad är 
låg, vilket var gynnsamt under framför 
allt årets tre sista kvartal.  
  Fondens valutaexponering uppgick vid 
årets början till 12 procent och minskades 
successivt under året.  Valutasäkringsgra-
den för euro ökade under året.

Vid utgången av året var 10 procent av 
fondens portfölj exponerad mot utländsk 
valuta. Störst var fondens exponering mot 
USD och euro. 

Förändringen av valutaexponeringen har 
positivt bidragit till fondens avkastning, 
då kronan har stärkts mot de största va-
lutorna. 

För fondens totala portfölj exponerad 
mot utländsk valuta inklusive valutahed-
ge redovisades ett negativt valutakursre-
sultat uppgående till -1 656 mnkr. Det 
sammanlagda valutakursresultatet, inklu-
sive ränteeffekt för valutaterminer, upp-
gick till -2 001 mnkr.

Valutaexponering

2009-12-31 USD GBP EUR JPY CHF Övr Total

Aktier och andelar 32 291 4 734 19 989 4 695 2 213 4 735 68 657

Obligationer och andra räntebärande värdepapper 20 278 1 024 11 660 0 0 1 080 34 042

Övriga tillgångar och skulder, netto 634 290 988 96 -1 187 1 770 2 591

Derivat exkl. valutaderivat 7 965 18 -208 2 -3 12 7 786

Valutaderivat -46 216 -6 005 -28 288 -5 189 84 -7 338 -92 952

Valutaexponering, netto 14 952 61 4 141 -396 1 107 259 20 124

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.     

Lagstadgad limit jämfört med Andra AP-fondens 
valutaexponering, 2001-2009, %

● Tillåten valutaexponering 
● AP2 

Valutaexponering, motvärde i mnkr
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Relativ avkastning per tillgångsslag 2009, %

Absolut avkastning per tillgångsslag 2009, %

● Totalt, exkl. kostnader, 20,6%
● Svenska aktier, 52,8%
● Utländska aktier, 25,0%
● Räntebärande tillgångar, 2,5%
● Alternativa investeringar, -1,1% 
   

● Totalt marknadsnoterade tillgångar,  
    exkl.alternativa investeringar och kostnader, 0,7%
● Svenska aktier, 1,4%  
● Utländska aktier, -0,2%  
● Räntebärande tillgångar, 0,7% 
   

Nedan redogörs för avkastningen per tillgångsslag för fondens marknadsnote-
rade tillgångar exklusive alternativa investeringar. En fördjupad beskrivning av 
respektive investeringsteams resultat framgår av avsnittet ”Positivt bidrag från 
aktiv förvaltning” på sidan 21.

Svenska aktier
Förvaltningen av svenska aktier utvärderas långsiktigt genom en kombination av 
fyra separata delar med tillhörande jämförelseindex. Det totala indexet vid årets 
slut bestod av en kapitalviktad del med jämförelseindex SBX (44 procent), en 
likaviktad del med jämförelseindex OSX (22 procent), en kapitalviktad småbo-
lagsdel med jämförelseindex CSRX (12 procent) samt ett fundamentalindex (22 
procent). Förvaltningen av svenska aktier genererade totalt en absolut avkastning 
om 52,8 procent mot jämförelseindex 51,4 procent.

Svenska aktier förvaltades såväl internt som via externa småbolagsfonder till 
ett sammanlagt värde om 37,4 mdkr den 31 december 2009.

Huvuddelen av portföljen förvaltades aktivt/enhanced under året. Den aktiva 
risken, mätt som tracking error, för de svenska mandaten uppgick till 1,1 procent. 
Merparten av den aktiva risken återfinns i den portfölj där fonden arbetar utifrån 
ett brett aktieindex. Det är också dessa innehav som bidrog mest till den positiva 
aktiva avkastningen.

Svenska aktier 2009 2008 2007 2006 2005

Exponerat värde, mdkr 37,4 30,8 45,0 43,5 40,8
Absolut avkastning, % 52,8 -42,0 -3,1 29,5 36,6
Relativ avkastning, % 1,4 -1,7 -0,5 0,6 -2,9
SIXRX, % 52,5 -39,1 -2,6 28,1 36,3
Andel extern förvaltning, % 7 7 6 10 18
Aktiv risk ex post, % 1,1 1,9 1,9 2,9 1,6

Den noterade portföljens utveckling
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Utländska aktier
Fondens utländska aktieinnehav utvärderas mot en kapitalviktad del med jäm-
förelseindex MSCI World (19 procent), en BNP-viktad del med jämförelseindex 
MSCI GDP (45 procent), ett benchmark för tillväxtmarknader (16 procent) samt 
ett fundamentalindex (20 procent).

I enlighet med fondens strategiska tillgångsallokering är exponeringen mot 
USA mindre än vad som skulle motiveras av den amerikanska aktiemarknadens 
kapitalvikt, till förmån för Europa, Japan och Pacific samt tillväxtmarknaderna.
    Förvaltningen av utländska aktier genererade under året en absolut avkastning 
på 25,0 procent jämfört med jämförelseindex som genererade 25,2 procent. Det 
breda MSCI AC World-indexet avkastade för motsvarande period 22,3 procent.
    Utländska aktier förvaltades under året internt, men även genom ett antal ex-
terna mandat med fokus på såväl global förvaltning som förvaltning av aktier på 
tillväxtmarknader.
    Sammanlagt värde på fondens utländska aktieinnehav uppgick till 71,1 mdkr 
den 31 december 2009. Den aktiva risknivån för de utländska innehaven uppgick 
till 1,1 procent.

Utländska aktier 2009 2008 2007 2006 2005

Exponerat värde, mdkr 71,1 68,9 89,6 85,7 77,5

Absolut avkastning, % 25,0 -29,5 8,3 16,4 22,9

Relativ avkastning, % -0,2 -1,2 0,3 2,5 2,0

MSCI AC World, % 22,3 -27,1 7,2 13,0 20,0

Andel extern förvaltning, % 26 28 39 27 53

Aktiv risk ex post, % 1,1 2,0 1,7 1,0 0,7

Svenska och utländska räntebärande tillgångar 
Den breda förvaltningen av svenska och globala obligationer bildar grunden för 
fondens interna och externa ränteförvaltning, varav merparten sker internt (76 
procent). Den ränteförvaltning fonden valt att förvalta externt utgörs av krediter 
och tillväxtmarknader. 

I huvudsak består ränteportföljen av svenska nominella och reala obligationer 
med jämförelseindex SHB, globala stats- och kreditobligationer med jämförelse-
index från Barclays samt kreditobligationer med jämförelseindex JP Morgan. 
Värdet av fondens räntebärande innehav, inklusive likviditet, var 74,5 mdkr den 
31 december 2009.

Förvaltningen av räntebärande tillgångar genererade en avkastning om 2,5 
procent och översteg därmed avkastningen för jämförelseindex med 0,7 procent. 
Det relativa resultatet påverkades positivt framför allt av internt förvaltade globa-
la statsobligationsmandat.

Attribution total portfölj 2009, absolut avkastning, %

● Svenska aktier
● Utländska aktier
● Ränteförvaltning
● GTAA
● Overlay
● FX Hedge
● Alternativa investeringar
● Total
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● AAA till AA-, 59%
● A+ till A-, 29%
● BBB+ till BBB-, 3%
●  A1, 1%
● Credit Vanguard fund, 4%
● EMD Stone Harbor fund, 2%
●  EMD Wellington fund, 2% 

A2, 0%

● Stater: Sverige samt G5-länder, 28%
● Övriga stater, 7%
● Supranationals, 3%
● Övriga svenska emittenter, 35%
● Övriga utländska emittenter, 20%
● Fonder, 7%
    

Emittenter, %

Alternativa  
investeringars utveckling
Under tillgångsslaget alternativa investeringar har Andra AP-fonden samlat in-
vesteringar av onoterade fastighetsaktier och riskkapitalfonder samt konvertibla 
skuldebrev med absolutavkastande mål. Dessa motsvarar tillsammans 10,4 pro-
cent av fondens totala kapital. Fastigheter utgör den största delen med 5 procent 
av det totala fondkapitalet, konvertibler utgör knappt 3 procent och investeringar 
i riskkapitalfonder utgör knappt 3 procent. Avkastningen för alternativa investe-
ringar uppgick till -1,1 procent.

Riskkapitalfonder
Fram till halvåret 2009 var riskkapitalfondernas investeringstakt mycket låg, dock 
skedde en märkbar återhämtning under andra halvåret 2009. Den låga inves-
teringstakten berodde på en för stor prisdifferens mellan köpare och säljare. De 
fonder som gjort förvärv är de som normalt sett använder låg skuldsättningsgrad. 
Aktivitetsökningen i slutet av året omfattade såväl förvärv av portfölj-
bolag som förberedelser inför försäljning och börsintroduktion.

Durationen i portföljen uppgick till 5,1 år den 31 december, vilket är en marginell 
ökning jämfört med föregående år. Andelen statliga emittenter uppgick till 35 
procent av den räntebärande portföljen. 59 procent av portföljen var placerade i 
räntebärande värdepapper med rating AAA till AA-. Svenska bostadsobligationer 
svarade för 31 procent av portföljens värde.

 2009 2008 2007 2006 2005

Exponerat värde inklusive likviditet, mdkr 74,5 57,3 80,6 77,4 65,1
Absolut avkastning, % 2,5 16,6 2,5 0,8 4,3
Relativ avkastning, % 0,7 -1,3 -0,2 0,0 0,0
Andel extern förvaltning, % 24 20 15 10 8
Aktiv risk ex post, % 0,6 0,5 0,2 0,3 0,4

Valutaförvaltning
Fondens valutaförvaltning ansvarar för att upprätthålla vald valutaexponeringsni-
vå men har också aktiva förvaltningsmandat, vilka levererade ett positivt resultat 
under året.
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Bland Andra AP-fondens innehav återfinns ett fåtal portföljbolag med lönsam-
hets- och finansieringsproblem. Fondens portföljbolag har i huvudsak varit 
framgångsrika i att hantera väsentliga volymminskningar med kostnadsreduce-
ringar. Det kan till och med konstateras att det finns fonder i Andra AP-fondens 
portfölj som i sina portföljbolag har samma eller högre sammanlagda rörelse-
vinster nu än vad som var fallet före finanskrisen. 

Det lägre utbudet av krediter på marknaden skapar inte bara problem utan 
också möjligheter till attraktiva investeringar, speciellt för investerare som har en 
lång placeringshorisont. 

Under året har tre nya åtaganden gjorts till förvaltare med vilka fonden redan 
har en etablerad relation. De nya investeringsåtaganden kompletterar väl Andra 
AP-fondens existerande investeringar och har gjorts till Ares Opportunities Fund 
III, Khosla Ventures III och Carlyle Asia Growth Partners IV uppgående till totalt 
1,0 mdkr.

Fondens sammantagna investeringsåtagande uppgick till 14,4 mdkr den 31 
december 2009. Av detta har hittills 5,8  mdkr (inklusive förvaltararvoden) inves-
terats, varav 1,2  mdkr under 2009. Marknadsvärdet på investeringarna uppgick 
till 5,4 mdkr exklusive valutahedge. Avkastningen för riskkapitalfonder uppgick 
till -9,1 procent under 2009.

Intäkter och kostnader avseende extern förvaltning av onoterade tillgångar  
(exklusive fastigheter), 2009, mnkr
 

Bruttoresultat; utdelningar, realiserat och orealiserat resultat -710

Erlagda förvaltararvoden som balansförts -135

Erlagda förvaltaravoden redovisade som provisionskostnader -6

Nettobidrag -851

 

Förvaltat kapital, marknadsvärde 2009-12-31 5 404

Investerat kapital, 2009-12-31 5 804

Investeringsåtagande, 2009-12-31 14 436

Riskkapitalfonder värderas enligt IPEVs principer eller likvärdiga värderings-
principer, vilka är branschgemensamma och etablerade metoder. Värdering av 
innehav baseras på de senaste erhållna kvartalsrapporterna från respektive risk-
kapitalfond. Kvartalsrapporterna erhålls normalt inom 90 dagar efter ett kvar-
talsavslut. Redovisat värde vid årets slut baseras på erhållna bokslutsrapporter för 
tredje kvartalet 2009 justerat för in- och utflöden under fjärde kvartalet. 

Erlagda förvaltararvoden för onoterade tillgångar, för vilka återbetalning med-
ges före vinstdelning och där återbetalning bedöms som sannolik, redovisas som 
en del av tillgångarnas anskaffningsvärde. Se vidare fondens redovisnings- och 
värderingsprinciper på sidan 50. 

● Nordamerika, 43%
● Europa, 44%
● Asien, 6%
● Övrigt, 7%

Andra AP-fondens investeringar i riskkapitalfonder 
är geografiskt väldiversifierade.

Investeringar i riskkapitalfonder fördelat 
på geografisk marknad, %

Exponering per sektor 
● Hälsovård, 28%
● Konsumentvaror, 17%
● Energi, 14%
● Industri, 14%
● IT, 7%
● Telekommunikation, 6%
● Finans, 5%
● Råvaror, 3%
● Kraft- och vatten m.m., 3%
● Övrigt, 3%

Portföljen av riskkapitalfondsägda bolag har en 
övervikt mot defensiva sektorer som t. ex. hälsovård.

Investeringar i riskkapitalfonder fördelat 
på sektorer, %
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Konvertibler
Andra AP-fonden gjorde under året en omallokering i den strategiska portföljen, 
bland annat till konvertibla tillgångar motsvarande 3 procent av totalt kapital.Ex-
poneringen mot konvertibler bidrar till en diversifiering i fondens totala portfölj 
och är ett absolutavkastande innehav. 
    Fyra externa förvaltare valdes efter en omfattande analys och due diligence-
process och fondens nya globala konvertibelportfölj implementerades i huvudsak 
under sommaren 2009.

Under 2009 genererade investeringen i konvertibler en avkastning på 9,5 pro-
cent, som ett resultat av att investeringen gjordes under en gynnsam period med 
låga ingångsvärden.

Fastigheter
Fondens onoterade fastighetsinnehav består dels av ett 25-procentigt ägande i 
Vasakronan Holding AB  (före detta AP Fastigheter Holding AB), dels ett 50-pro-
centigt ägande i NS Holding AB (Norrporten).

Genom investeringar i fastigheter skapar fonden en god långsiktig direktav-
kastning och riskspridning i den totala portföljen. 

Vasakronan ägs gemensamt av Första, Andra, Tredje och Fjärde AP-fonden och 
har ett koncentrerat och bra beläget fastighetsbestånd i Stockholms-, Göteborgs-, 
Öresunds- och Uppsalaregionerna. Bolaget äger och förvaltar knappt 300 fastig-
heter uppgående till cirka 3,2 miljoner kvadratmeter. Fondens innehav i Vasa-
kronan redovisade en värdeminskning på -511 mnkr och en ränteintäkt på re-
verslån på 414 mnkr.

Norrporten ägs till hälften av vardera Andra AP-fonden och Sjätte AP-fonden. 
Bolaget fortsatte under året sin strategiska expansion och utvecklade sitt fastig-
hetsbestånd, främst i Köpenhamn och Hamburg.  Norrporten äger och förvaltar 
cirka 140 fastigheter med en yta om cirka 1,1 miljon kvadratmeter.

Värdet av innehavet i Norrporten har utvecklats väl och genererade en värde-
ökning på 67 mnkr och en ränteintäkt på förlagslån på 188 mnkr under 2009.

Redovisat värde för fondens innehav, inklusive revers- och förlagslån, uppgick 
till 6 636 mnkr för Vasakronan och 4 388  mnkr för Norrporten.

Avkastningen för fondens båda onoterade fastighetsinnehav uppgick till totalt 
1,4 procent, varav  Vasakronan avkastade -1,4  procent och Norrporten  6,1  procent.

● Buyout-fonder 9,7 mdkr, 67%
● Ränterelaterade fonder 1,9 mdkr, 13%
● Venture Capital-fonder 1,7 mdkr, 12%
● Sektorindelade fonder 1,1 mdkr, 8%

Den övervägande delen av de riskkapitalfonder Andra AP-
fonden investerat i, investerar i mogna och större företag.

Ursprungligt investeringsåtagande i 
riskkapitalfonder

Vasakronan Holding AB (belopp i mnkr) 

Aktier
Anskaffningsvärde 1 221
Värdereglering 751
(varav resultatpåverkan 2009: -511)

Verkligt värde 2009-12-31 1 972

Total utdelning 2001-2009 1 674
(varav 2009: 0)

Förlags- och reverslån inkl. upplupen ränta
Förlags- och reverslån inkl. upplupen  
ränta per 2009-12-31 4 664

Summa ränteintäkter 2001-2009  1 384
(varav 2009: 414)

NS Holding AB (belopp i mnkr) 
Aktier
Anskaffningsvärde 811

Värdereglering 1 464
(varav resultatpåverkan 2009: 67)

Verkligt värde 2009-12-31 2 275

Förlagslån inkl. upplupen ränta
Förlagslån inkl. upplupen  
ränta per 2009-12-31 2 113

Summa ränteintäkter 2001-2009  1 156

(varav 2009: 188)

Andra & Sjätte Fastigheter AB (belopp i mnkr)
Aktier
Anskaffningsvärde 2

Verkligt värde 2009-12-31 0

Onoterade fastighetsinnehav den 31 december 2009
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En engagerad ägare

En stor del av fondens kapital placeras i 
aktier i svenska och utländska bolag och 
fonden blir därigenom en betydelsefull 
aktieägare. Aktieägares engagemang 
och intresse är en förutsättning för bola-
gens långsiktiga utveckling. Andra AP-
fonden arbetar därför aktivt som ägare 
i syfte att uppnå bra bolagsstyrning och 
därmed också en bättre värdetillväxt. 

Andra AP-fondens ägaraktiviteter 
omfattar både ett aktivt deltagande på 
svenska och utländska bolagsstämmor 
samt en dialog med styrelser och led-
ningar i fondens portföljbolag. Under 
2009 agerade Andra AP-fonden bland 
annat i frågor avseende ersättningar till 
ledande befattningshavare och upprät-
tade tillsammans med de andra tre stora 
buffertfonderna riktlinjer för hur man 
ska agera på utländska bolagsstämmor.

Andra AP-fondens operativa arbete 
med ägarstyrningsfrågor tar sin ut-
gångspunkt i fondens nio ägarprinciper. 
Dessa principer omfattar strukturfrågor, 
bolagsstyrning samt miljö och etik.

Röstning på bolagsstämmor
Sammantaget röstade Andra AP-fonden 
under 2009 på drygt 50 bolagsstämmor 
i svenska börsbolag. I tre fall röstade 
fonden emot ansvarsfrihet eller sty-
relsens förslag på bolagsstämman. Ett 
sådant exempel var Lundin Petroleum, 
där fonden röstade emot ett incita-
mentssystem som saknade prestations-
krav. 
    Andra AP-fonden röstade 2009 på  
drygt 250 bolagsstämmor i utländska 
bolag. För att förbättra ägarstyrningen 

även i utländska innehav deltog de fyra 
stora buffertfonderna under 2008/2009 
i ett gemensamt pilotprojekt för att ut-
forma en neutral röstningscentral. Efter 
utvärdering av detta projekt beslutade 
Första, Andra, Tredje och Fjärde AP-
fonden att göra en upphandling av en 
gemensam röstningsplattform. Denna 
upphandling avslutades under decem-
ber 2009.

Ersättningsfrågor
I april 2009 kom regeringens nya rikt-
linjer  “Anställningsvillkor för ledande 
befattningshavare i AP-fonderna”. 
Riktlinjerna ger bland annat uttryck för 
regeringens önskemål att AP-fonderna 
i samverkan med andra ägare bör verka 
för att ersättningsvillkoren för ledande 
befattningshavare i portföljbolagen är 
rimliga och att de rörliga ersättningarna 
begränsas.

I avvaktan på att Andra AP-fondens 
styrelse skulle ta ställning till hanter-
ingen av regeringens riktlinjer, valde 
fonden att avstå från att rösta i ersätt-
ningsfrågor på de bolagsstämmor som 
var aktuella.
    Fondens ägarpolicy har därefter juste-
rats och poängterar bland annat att det 
är bolagsstyrelsernas ansvar att utforma 
respektive bolags ersättningssystem på 
ett ändamålsenligt sätt. Dessa ska gynna 
en långsiktigt hållbar utveckling för 
företagen. Det är viktigt att understryka 
att varje ersättningsprogram även fort-
sättningsvis kommer att bedömas var 
för sig, utifrån vad som är bäst för varje 
enskilt bolag.

Andra AP-fondens uppgift är att långsiktigt maximera 
avkastningen på det förvaltade pensionskapitalet. Hänsyn 
ska tas till miljö och etik utan att göra avkall på det över-
gripande målet om hög avkastning. 

Andra AP-fondens Ägarrapport
JULI 2008 – JUNI 2009 

Portföljens koldioxid-
avtryck kartlagt

Principer för ansvars - 
tagande riskkapitalister

Framgångsrik stämmo-
aktion för bättre miljö

Ledande fastighetsbolag 
med koll på miljön

Andra AP-fonden presenterar årligen i samband med 
halvårsrapporten en separat ägarrapport.

● Styrelser
● Ledningar

Andelen kvinnor i börsföretagens ledningar ligger på 
en fortsatt låg nivå, men har sedan 2008 ökat från 
12,9 procent till 14,3 procent. Även på styrelsenivå 
märks en blygsam ökning, från 18,6 till 19,1 procent.

Andel kvinnor i ledningar och styrelser, %

0

5

10

15

20

-07-06-05-04-03-02 -08 -09

44 Andra AP-fondens Årsredovisning 2009

>> Verksamheten – Förvaltningsberättelse



En engagerad ägare Andra AP-fonden lämnade in två re-
missyttringar under hösten 2009. En 
rörande Svensk kod för bolagsstyrnings 
förslag avseende ersättning till ledande 
befattningshavare. En annan gällande 
Finansinspektionens förslag till ersätt-
ningssystem i finansiella företag.

Nyemissioner
Under 2009 har Andra AP-fonden del-
tagit i ett antal nyemissioner på den 
svenska aktiemarknaden och därmed 
tillfört cirka en miljard kronor till svens-
ka bolag.

Valberedningar
Inför bolagsstämmosäsongen 2009 var 
Andra AP-fonden representerad i 13 
valberedningar: Carnegie, Kungsleden 
(ordförande), Biotage, Castellum, Elekta, 
Haldex, Hexagon, Intrum Justitia, JM, 
Lundin Petroleum, Meda, Oriflame 
och Vostok Gas. Inför bolagsstämmo-
säsongen 2010 är fonden representerad 
i sju valberedningar: Boliden, Meda, 
Hexagon, Haldex, Kungsleden, Lundin 
Petrolium och Opus Prodox.

Styrelsesammansättning 
Andra AP-fonden genomförde för femte 
året i rad en mätning av andelen kvinnor 
i noterade bolags styrelser och ledningar. 
Bara små förändringar kan noteras. 
Andelen kvinnor i styrelserna ligger på 
strax under 20 procent och andelen i 
företagsledningarna har ökat något till 
cirka 14 procent.

Fonden för en dialog med ett antal 
bolag (valberedningar och ledningar) 
med låg kvinnorepresentation rörande 
urvalsprocesserna till ledningar och  
styrelser.

 
Skydd av aktieägares rättigheter
En annan fråga som Andra AP-fonden 
drivit under flera år är skyddet av aktie-
ägarnas rättigheter. Fonden har framför 
allt fokuserat på två delfrågor: översyn 

av take-overreglerna i Sverige samt möj-
ligheten att nominera styrelseledamöter 
i USA.

Näringslivets Börskommitté (NBK), 
som förvaltar och utvecklar de take-
overregler som omfattas av den svenska 
självregleringen, har gjort en översyn  
av reglerna. Andra AP-fonden har med-
verkat i en referensgrupp till NBK när 
det gäller denna fråga.  Ett förslag till  
reviderade regler offentliggjordes i mars 
2009. De reviderade reglerna, som avser 
uppköpserbjudanden för bolag vilkas 
aktier är upptagna till handel på Nasdaq 
OMX Stockholm och Nordic Growth 
Market (NGM), trädde i kraft den 1 okto-
ber 2009. 

Vad gäller möjligheten att nominera 
styrelseledamöter i amerikanska bolag 
presenterade den amerikanska admi-
nistrationen i juni 2009 ett lagförslag 
som förenklar nomineringen av styrel-
seledamöter.

Etik och miljö
AP-fondernas gemensamma Etikråd 
skapades 2007 och publicerade sin 
andra årsrapport våren 2009. Etikrådet 
arbetar med att bevaka och analysera 
AP-fondernas utländska portföljinne-
hav för att motverka att bolagen med-
verkar till brott mot de internationella 
konventioner som Sverige skrivit på. 
Rådet har en process där samtliga ut-
ländska innehav övervakas. 10-15 bolag 
har satts upp på en dialoglista, där 
fonderna ser möjligheter att påverka 
bolagen att skapa rutiner för att hindra 
att nya incidenter eller brott mot kon-
ventionerna sker.

Se www.etikradetapfonderna.se

För en hållbar framtid 
Under året gick Andra AP-fonden till-
sammans med fjorton andra svenska 
institutionella investerare samman för 
att gemensamt påverka svenska börs-
noterade bolag till ett ansvarsfullt och 

långsiktigt hållbart värdeskapande. 
   De institutionella investerarna är 
Andra AP-fonden, DnB NOR, Fjärde 
AP-fonden, Folksam, Första AP-fonden, 
Handelsbanken, KK-stiftelsen, Nordea, 
Meta Asset Management, SEB, Skandia 
Liv, SPP, Swedbank Robur, Svenska 
Kyrkan och Tredje AP-fonden.
    Främsta anledningen till att Andra 
AP-fonden deltar i projektet Hållbart 
Värdeskapande är att fonden anser det 
viktigt att uppmuntra svenska börsbolag 
att aktivt hantera miljömässiga och so-
ciala aspekter i sin verksamhet. Detta för 
att minska risker och kostnader samt att 
tillvarata affärsmöjligheter. 

Se www.hallbartvardeskapande.se

Medlemskap och initiativ
Andra AP-fonden är både medlem i och 
stödjer olika svenska och internationella 
initiativ. Andra AP-fonden var en av de 
första som skrev under FNs principer för 
ansvarsfulla investeringar, de så kallade 
Principles for Responsible Investment 
(PRI). Fonden har inom ramen för PRI 
medverkat i ett projekt med ett antal 
riskkapitalbolag för att tillsammans 
komma fram till bättre principer för etik 
och miljöfrågor i samband med investe-
ringar i och ägande av företag. 

Se www.unpri.org
Andra AP-fonden är medlem i Carbon 

Disclosure Project, ett initiativ där ett 
hundratal stora kapitalförvaltare ställer 
krav på att världens största noterade 
bolag ska rapportera om sina utsläpp av 
växthusgaser och andra upp gifter relate-
rade till hur de hanterar klimatutma-
ningen. Dessutom ska dessa upp gifter 
samlas i en gemensam databas.

Andra AP-fonden är också bland 
annat medlem i International Corporate 
Governance Network (ICGN), GIGN, 
European Corporate Governance  
Institute och i svenska SNS Corporate 
Governance Network.
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Andra AP-fonden arbetar kontinuerligt med att erbjuda medarbetarna utveck-
lingsmöjligheter, rekrytera rätt personer samt utveckla ledarskapet. I en organisa-
tion med många medarbetare med specifika kompetenser är det viktigt att se till 
varje persons kompetensbehov och utvecklingsmöjligheter och samtidigt arbeta 
med teamutveckling. Medarbetarna erbjuds kontinuerlig kompetensutveckling 
inom sina respektive arbetsområden.

Värdegrund 
Andra AP-fondens företagskultur präglas av personligt ansvar och individualitet 
inom ramen för en stark teamanda. Verksamheten bygger på teamarbete med 
utgångspunkt i gemensamma mål. Samtidigt skapas stort utrymme för individua-
litet och personligt ansvar.

Ledarskapsutveckling ett konkurrensmedel
Ett bra ledarskap är ett viktigt konkurrensmedel och det innebär att medarbetarna 
utvecklas och motiveras. Andra AP-fonden har en ledarstrategi som beskriver de 
kompetenser, attityder och ansvar som ledarna inom organisationen förväntas 
ha. Ledarstrategin utvärderas årligen, där fyra roller identifieras och mäts. Utifrån 
denna utvärdering får varje ledare en individuell utvecklingsplan.

Även övriga medarbetare har sedan 2007 utvärderats i syfte att skapa självi nsikt 
och samsyn kring den egna funktionen. Därmed säkerställer Andra AP-fonden 
också att rätt verksamhets- och beteendemål sätts för hela organisationen.

Intern rörlighet
Andra AP-fonden försöker i första hand att tillämpa intern rekrytering samt upp-
muntrar intern rörlighet. På så sätt kan kunskaper och erfarenheter bättre tas tillvara. 

Ersättningsfrågor
Konkurrenskraftiga ersättningsnivåer är en viktig förutsättning för att kunna att-
rahera och behålla medarbetare. Under 2009 innefattade Andra AP-fondens inci-
tamentsprogram alla medarbetare utom Vd och övriga i fondledningen. Program-
met innebar att alla medarbetare kunde erhålla en halv månadslön om fonden 

Konkurrenskraftiga medarbetare
Andra AP-fondens förmåga att attrahera nya med-
arbetare, behålla dem och bidra till deras utveckling är 
en förutsättning för att nå de långsiktiga målen. Fonden 
strävar efter att erbjuda en innovativ och stimulerande 
arbetsmiljö där medarbetarna har stort eget ansvar och 
känner delaktighet.

Vid utgången av 2009 hade fonden 53 tillsvidareanställda, 
av dessa var 31 män och 22 kvinnor. 25 personer arbetar 
inom kapitalförvaltningen, 17 inom affärsstöd och 11 inom 
övrig ledning och stab.

VD
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Kontorsadministration

Personal

Kapitalförvaltning

Ekonomi

Affärskontroll
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nådde en överavkastning på 0,5 procent och en halv månadslön om medarbe-
taren nådde sina personliga mål. För de som arbetar inom kapitalförvaltningen 
kunde maximalt totalt två månadslöner utgå i rörlig ersättning. En förutsättning 
för att den rörliga ersättningen skulle betalas ut är att fonden redovisade ett posi-
tivt totalresultat. (Systemet finns presenterat på www.ap2.se). 

I april 2009 kom regeringens ”Riktlinjer för anställningsvillkor för ledande be-
fattningshavare i AP-fonderna”. Mot bakgrund av dessa tog Andra AP-fonden 
beslut om nya riktlinjer för ersättning till ledande befattningshavare inom fonden, 
vilket innebär att  Vd och övrig fondledning inte kan erhålla rörlig ersättning.

På grund av utvecklingen på de finansiella marknaderna under 2008 införde 
Andra AP-fonden lönestopp under 2009.

Friskvård
Andra AP-fonden prioriterar medarbetarnas friskvård och erbjuder därför alla 
anställda ett friskvårdsbidrag samt regelbundna hälsokontroller.

Jämställdhet
Andra AP-fonden gör det möjligt för både män och kvinnor att kombinera arbete 
med familjeansvar genom att erbjuda flexibla arbetstider och arbete under eget 
ansvar. Därtill stödjer fonden sina medarbetare att vara föräldralediga. 

Under 2009 var tre män och två kvinnor föräldralediga under delar av året.

Antal medarbetare
Vid utgången av 2009 hade fonden 53 tillsvidareanställda, av dessa var 31 män 
och 22 kvinnor. Både den genomsnittliga åldern och medianåldern uppgick till  
41 år. Fonden hade en viss personalomsättning under året; fyra personer slutade 
sin anställning och en person rekryterades. Under 2009 var sjukfrån varon låg, 0,8 
procent. 

Internt miljöarbete 

 
Andra AP-fonden arbetar på en rad olika sätt för att uppmärksamma 
och minimera miljöpåverkan i den egna verksamheten. Det har 
därför varit naturligt att införa ett eget miljöledningssystem baserat 
på Göteborgs Stads miljödiplomering. Diplomering skedde i januari 

2009. Systemet har samma grundbegrepp som de stora systemen ISO 14001 och 
EMAS, men är bättre anpassat till mindre organisationer.

Den egna miljöinventeringen visar att den största miljöpåverkan från Andra 
AP-fondens egen verksamhet kommer från elenergianvändning (belysning,  
kontorsapparater och vitvaror), tillverkning och avfall kopplade till datorer och 
skärmar, koldioxidutsläpp i samband med resor samt resursförbrukning i form  
av papper för utskrifter och kopiering.

Interna mål har satts upp i samband med en introduktion av en uppdaterad 
miljöpolicy. En särskild miljögrupp driver fondens interna miljöarbete och miljö-
utbildning har genomförts med all personal.

Åldersfördelning

Antal

År

0

6

12

18

24

30

50-40-4930-39-29

Andra AP-fondens Årsredovisning 2009  47

Organisation – Förvaltningsberättelse >>



48 Andra AP-fondens Årsredovisning 2009

Resultaträkning

Belopp i mnkr Not Januari-december 2009 Januari-december 2008

    

Rörelsens intäkter    

Räntenetto 1 2 491 4 497

Erhållna utdelningar  2 526 4 230

Nettoresultat, noterade aktier och andelar 2 27 288 -61 367

Nettoresultat, onoterade aktier och andelar 3 -803 -1 180

Nettoresultat, räntebärande tillgångar  2 022 1 722

Nettoresultat, derivatinstrument  3 322 -4 674

Nettoresultat, valutakursförändringar  -1 656 2 044

Provisionskostnader, netto 4 -182 -171

Summa rörelsens intäkter  35 008 -54 899   

 

Rörelsens kostnader   

Personalkostnader 5 -87 -89

Övriga administrationskostnader 6 -63 -70

Summa rörelsens kostnader  -150 -159

   

ÅRETS RESULTAT  34 858 -55 058

>> Räkenskaper
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Balansräkning

Belopp i mnkr Not 2009-12-31 2008-12-31

   

TILLGÅNGAR   

Aktier och andelar   

  Noterade 7 101 615 88 883

  Onoterade 8 9 651 10 079

Obligationer och andra räntebärande tillgångar 9 81 600 69 713

Derivatinstrument 10 9 709 10 112

Kassa och bankmedel  2 400 2 362

Övriga tillgångar 11 12 411

Förutbetalda kostnader och upplupna intäkter 12 1 825 1 487

SUMMA TILLGÅNGAR  206 812 183 047

    

FONDKAPITAL OCH SKULDER   

Skulder    

Derivatinstrument 10 2 354 9 497

Övriga skulder 13 52 90

Förutbetalda intäkter och upplupna kostnader 14 116 122

Summa skulder  2 522 9 709

    

Fondkapital 15   

Ingående fondkapital  173 338 227 512

Nettobetalningar mot pensionssystemet  -3 906 831

Överfört från 4:e AP-fondens Särskilda förvaltning  0 53

Årets resultat  34 858 -55 058

Summa fondkapital  204 290 173 338

   

SUMMA FONDKAPITAL OCH SKULDER  206 812 183 047

    

Inom linjen poster                           16   

Övriga ställda panter och jämförliga säkerheter  1 984 4 390

Åtaganden  8 130 8 442



50 Andra AP-fondens Årsredovisning 2009

Redovisnings- och värderingsprinciper

Enligt lagen (2000:192) om allmänna 
pensionsfonder ska årsredovisningen 
upprättas med tillämpning av god re-
dovisningssed, varvid de tillgångar som 
fondmedlen placerats i ska upptas till 
marknadsvärdet. Med denna utgångs-
punkt har Första, Andra, Tredje och 
Fjärde AP-fonden utarbetat gemensam-
ma redovisnings- och värderingsprin-
ciper vilka har tillämpats och samman-
fattas nedan.
    Redovisnings- och värderingsprinci-
perna är oförändrade mot föregående år.

Affärsdagsredovisning
Transaktioner i värdepapper och derivat-
instrument på penning- och obligations-
marknaden, aktiemarknaden och valuta-
marknaden redovisas i balansräkningen 
per affärsdagen, det vill säga vid den 
tidpunkt då de väsentliga rättigheterna 
och därmed riskerna övergår mellan par-
terna. Fordran på eller skulden till mot-
parten mellan affärsdag och likviddag 
redovisas under övriga tillgångar respek-
tive övriga skulder. Övriga transaktioner, 
framför allt transaktioner avseende ono-
terade aktier, redovisas i balansräkningen 
per likviddagen, vilket överensstämmer 
med marknadspraxis.

Nettoredovisning
Nettoredovisning tillämpas för fondlikvi-
der, repor och derivatinstrument i de fall 
det finns en sakrättslig rätt till kvittning 
av tillgångar och skulder och om avsik-
ten är att avveckla dem samtidigt.

Värdering av finansiella instrument
Fondens samtliga placeringar värderas 
till verkligt värde, varvid såväl realiserade 
som orealiserade värdeförändringar 
redovisas i resultaträkningen. Nedan 
beskrivs hur verkligt värde fastställs för 
fondens olika placeringar.

Utländsk valuta
Transaktioner i utländsk valuta bokförs 
till valutakursen på transaktionsdagen.

Tillgångar och skulder i utländsk 
valuta värderas till balansdagens valuta-
kurser. Värdeförändringar på tillgångar 
och skulder i utländsk valuta uppdelas i 
en del som är hänförlig till värdeföränd-
ringen av tillgången eller skulden i lokal 
valuta och en del som är orsakad av va-
lutakursförändringen. 

 
Noterade aktier och andelar
Aktier och andelar som är noterade vid 
en reglerad marknad eller handelsplatt-
form värderas till verkligt värde. Verkligt 
värde beräknas utifrån balansdagens of-
ficiella marknadsnotering enligt fondens 
valda indexleverantör. 

Erlagda courtagekostnader redovisas 
som en del av anskaffningsvärdet.

Innehav i så kallade blandfonder, 
innehållande derivatinstrument och/eller 
är exponerade mot flera tillgångsslag där 
fördelningen mellan tillgångsslagen va-
rierar över tid, redovisas under noterade 
aktier och andelar i balansräkningen. 

 

Onoterade aktier och andelar
Aktier och andelar som inte är noterade 
vid en reglerad marknad eller handels-
plattform värderas till verkligt värde 
baserat på den värdering som fondadmi-
nistratören gör. Värderingen uppdateras 
då ny värdering erhållits och justeras för 
eventuella kassaflöden fram till boksluts-
tillfället. I de fall fonden på goda grunder 
bedömer att fondadministratörens vär-
dering är felaktig kan en justering ske 
av erhållen värdering. Värderingen följer 
IPEVs  (International Private Equity and 
Venture Capital Valuation Guidelines) 
principer eller likvärdiga värderingsprin-
ciper och ska i första hand vara baserat 
på transaktioner med tredje part, men 
även andra värderingsmetoder kan an-
vändas.  

Obligationer och  
andra räntebärande tillgångar

Obligationer och andra räntebärande 
tillgångar värderas till verkligt värde. 
Verkligt värde beräknas utifrån balans-
dagens officiella marknadsnotering 
enligt fondens valda indexleverantör. I 
de fall instrumenten inte handlas på en 
aktiv marknad och tillförlitliga mark-
nadspriser inte finns att tillgå, värderas 
instrumentet med hjälp av allmänt ved-
ertagna värderingsmodeller som innebär 
att kassaflöden diskonteras till relevant 
värderingskurva.

Nettoresultatet utgörs av skillnaden 
mellan genomsnittligt upplupet anskaff-
ningsvärde och försäljningsvärde/verk-

>> Räkenskaper
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ligt värde. Det upplupna anskaffnings-
värdet är det diskonterade nuvärdet av 
framtida betalningar, där diskonterings-
räntan utgörs av den effektiva räntan vid 
anskaffningstidpunkten. Detta innebär 
att förvärvade över- och undervärden 
periodiseras under återstående löptid 
eller till nästa räntejusteringstillfälle. 
Dessa över- och undervärden redovisas 
som ränteintäkt.

Återköpstransaktioner
Vid äkta återköpstransaktion, så kallad 
repa, redovisas såld tillgång fortsatt i ba-
lansräkningen och erhållen likvid redo-
visas som skuld. Det sålda värdepappret 
redovisas som ställd pant inom linjen 
i balansräkningen. Skillnaden mellan 
likvid i avistaledet och terminsledet pe-
riodiseras över löptiden och redovisas 
som ränta.

Derivatinstrument
Derivatinstrument värderas till verkligt 
värde, baserat på noteringar vid årets 
slut. I de fall instrumenten inte handlas 
på en aktiv marknad och tillförlitliga 
marknadspriser inte finns att tillgå, vär-
deras instrumentet med hjälp av allmänt 
vedertagna värderingsmodeller där 
indata uteslutande utgörs av observer-
bara marknadsdata.

Derivatkontrakt med positivt verkligt 
värde per balansdagen redovisas som 
tillgångar medan kontrakt med negativt 
verkligt värde redovisas som skulder. 
Skillnaden mellan terminskurs och avis-

takurs för valutaterminer periodiseras 
linjärt över terminskontraktets löptid och 
redovisas som ränta.

Värdepapperslån
Utlånade värdepapper redovisas i ba-
lansräkningen till verkligt värde. Erhåll-
na säkerheter för utlånade värdepapper 
består av värdepapper och kontanter. 
I de fall Andra AP-fonden har rätt att 
förfoga över erhållen säkerhet redovisas 
denna i balansräkningen som en tillgång 
och en motsvarande skuld läggs upp. 
Värdet av utlånade värdepapper, samt 
säkerheter för dessa, redovisas under 
”Ställda panter, ansvarsförbindelser och 
åtaganden”. Ersättning för utlånade vär-
depapper redovisas som ränteintäkt.  
   
Poster som redovisas direkt 
mot fondkapitalet
In- och utbetalningar, som har skett mot 
pensionssystemet samt överföringar 
från de särskilda förvaltningar som ägts 
gemensamt av Första, Andra, Tredje och 
Fjärde AP-fonden, redovisas direkt mot 
fondkapitalet.

Provisionskostnader
Provisionskostnader redovisas i re-
sultaträkningen som en avdragspost 
under rörelsens intäkter. De utgörs av 
direkta transaktionskostnader såsom 
depåbanksarvoden och fasta arvoden till 
externa förvaltare.

Fasta arvoden för externt förvaltade 
noterade tillgångar, inklusive noterade 

fonder, redovisas som provisionskostna-
der. Prestationsbaserade arvoden, som 
utgår när förvaltare uppnår en avkast-
ning utöver överenskommen nivå där 
vinstdelning tillämpas, redovisas som 
avgående post under nettoresultat för 
aktuellt tillgångsslag i resultaträkningen.

Förvaltararvoden för onoterade aktier 
och andelar, för vilka återbetalning 
medges före vinstdelning och där åter-
betalning bedöms som sannolik, redovi-
sas som en del av tillgångarnas anskaff-
ningsvärde. I övriga fall redovisas de som 
provisionskostnader.

Rörelsens kostnader
Samtliga förvaltningskostnader, exklu-
sive courtage, arvoden till externa förval-
tare och depåbanksarvoden, redovisas 
under rörelsens kostnader.

Investeringar i inventarier samt egen-
utvecklad och förvärvad programvara 
kostnadsförs i normalfallet löpande.

Andra AP-fonden är avregistrerad från 
skattskyldighet för mervärdesskatt, efter-
som fonden inte anses utgöra näringsid-
kare, vilket innebär att fonden inte har 
rätt att återfå erlagd mervärdesskatt. 
Erlagd och reserverad mervärdesskatt in-
kluderas i 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.

Räkenskaper >>
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Noter till resultat- och balansräkningarna

NOT 1 Räntenetto   
Belopp i mnkr Januari-december 2009 Januari-december 2008 

Ränteintäkter

Obligationer och andra räntebärande tillgångar 2 774 3 757

Derivatinstrument 888 2 779

Övriga ränteintäkter 103 156

Summa ränteintäkter 3 765 6 692

 

Räntekostnader

Derivatinstrument -1 233 -2 028

Övriga räntekostnader -41 -167

Summa räntekostnader -1 274 -2 195

Räntenetto 2 491 4 497

NOT 2 Nettoresultat, noterade aktier och andelar
Belopp i mnkr Januari-december 2009 Januari-december 2008 

Resultat noterade aktier och andelar 27 343 -61 266

  avdrag courtage -55                                            -101*

Nettoresultat, noterade aktier och andelar 27 288 -61 367

* Justerad för icke aktierelaterade courtagekostnader.

NOT 3 Nettoresultat, onoterade aktier och andelar   
Belopp i mnkr Januari-december 2009 Januari-december 2008 

Realisationsresultat 35 88

Orealiserade värdeförändringar -838 -1 268

Nettoresultat, onoterade aktier och andelar -803 -1 180

Orealiserade värdeförändringar inkluderar under 2009 återbetald management fee om 19 mnkr.

NOT 4 Provisionskostnader, netto
Belopp i mnkr Januari-december 2009 Januari-december 2008 

Externa förvaltningsarvoden, noterade tillgångar 165 151

Externa förvaltningsarvoden, onoterade tillgångar 6 5

Övriga provisionskostnader inklusive depåbankskostnader 11 15

Summa provisionskostnader 182 171  

I Provisionskostnader ingår ej prestationsbaserade kostnader. Prestationsbaserade kostnader har under året uppgått till 60 mnkr (83 mnkr) och reducerar 
nettoresultatet för respektive tillgångsslag. Externa förvaltararvoden för onoterade tillgångar redovisas under provisionskostnader i den mån avtalen ej medger 
återbetalning före vinstdelning i samband med framtida vinstgivande avyttringar.   
  
Under året har totalt 140 mnkr (105 mnkr) erlagts i förvaltararvoden avseende onoterade tillgångar. Av dessa avser 134 mnkr (100 mnkr) avtal som medger 
återbetalning av erlagda förvaltningsarvoden före vinstdelning vid avyttring. Dessa redovisas som en del av tillgångens anskaffningsvärde.
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Fondkapitalets fördelning mellan externa förvaltningsmandat och intern förvaltning per 2009-12-31, mnkr    
  

   Genomsnittligt Marknads- % av Extern
   förvaltat  värde per  fond-  förvaltnings-
  Mandat Jämförelseindex kapital 2009 2009-12-31* kapital kostnad

Externa diskretionära förvaltningsmandat

Aktiemandat       

  Aktiv förvaltning      

  Carnegie  Globala aktier MSCI World 2 488 2 666  

  Franklin Templeton, avslutat Globala aktier MSCI World 2 549 0

  MFS Globala aktier MSCI World 4 869 5 258 

  Fundamentalindex förvaltning Sverige - Aktier, modellportfölj FTSE RAFI Sverige ** ** 

  Fundamentalindex förvaltning Global - Aktier, modellportfölj FTSE RAFI Global ** ** 

  IPM/Research Affiliates Global - Aktier, modellportfölj FTSE RAFI Global ** **

Summa   9 906 7 924 4 39 

      

Räntemandat

  Aktiv förvaltning

  Rogge Globalt kreditmandat Lehman Global, ex Asia 9 819 11 285

  Rogge SafeGuard, avslutat Globalt kreditmandat Lehman Global, ex Asia 291 0

Summa   10 110 11 285 5 17

GTAA-mandat

  Aktiv förvaltning      

  IPM/First Quadrant      5
 

Totalt externa diskretionära förvaltningsmandat  20 016 19 209 9 61 

    

Investeringar i noterade externa fonder     

Aktiefonder  enligt resp. fond 11 561 13 101 

Räntefonder  enligt resp. fond 11 077 10 441

GTAA-fonder  enligt resp. fond 1 791 1 812  

Totalt investeringar i noterade externa fonder  24 429 25 354 12 104

SUMMA ExTERNT FÖRVALTADE NOTERADE TILLGÅNGAR    21 165

Investeringar i riskkapitalfonder  

Onoterade aktier och andelar  

inom riskkapitalfonder Private Equity  5 133 5 404

Totalt investeringar i riskkapitalfonder  5 133 5 404 3 6

SUMMA ExTERNT FÖRVALTAT KAPITAL OCH FÖRVALTNINGSKOSTNADER 49 578 49 967 24 171
      

Interna förvaltningsmandat  

Noterade aktier och andelar Equity SBX, OSX, CSX, MSCI World  85 629 

Räntemandat Fixed income SHB, Barclays  57 924  

Kassa och bankmedel    158 

Onoterade aktier i intressebolag, inkl. förlagslån   10 611

Summa internt förvaltat kapital   154 322 76

Övriga tillgångar och skulder    1 

TOTAL FONDFÖRMÖGENHET    204 290 100 
       
 * Marknadsvärde inklusive allokerad likviditet, derivat och upplupna räntor.
** Kapitalet förvaltas av den interna förvaltningsorganisationen baserat på en externt förvaltad modellportfölj med fundamentalindex.
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NOT 5 Personalkostnader   
Belopp i tkr Januari-december 2009 Januari-december 2008

 Män Kvinnor Män Kvinnor

Medelantal anställda 31 21 35 20
Anställda 31 december* 31 22 34 21
Antal personer i ledningsgruppen 31 december 3 3 4 2
* Vid utgången av 2009 hade fonden 53 tillsvidareanställda.

Löner och arvoden    
Styrelseordförande  100  100
Vd  2 689  2 734
Styrelsen exklusive ordförande  370  408
Ledningsgruppen exklusive Vd  9 100  9 480
Övriga anställda1)   34 113  37 114

Löner och arvoden totalt  46 371  49 836
1)  varav kostnader för personalavveckling övriga anställda  -  1 224

Rörlig ersättning 
Vd  -  -
Ledningsgruppen exklusive Vd  -  -
Övriga anställda  3 719  -

Rörlig ersättning totalt  3 719  -

Ersättning till styrelseledamöter utöver styrelsearvode  -  -

Pensionskostnader (inklusive särskild löneskatt)
Vd  1 283  1 206
Ledningsgruppen exklusive Vd   4 749  3 385
Övriga anställda2)   12 541  13 717

Pensionskostnader totalt  18 572  18 308
2)   varav kostnader för personalavveckling övriga anställda  -  397

Sociala kostnader
Styrelseordförande  10  11
Vd  863  914
Styrelsen exklusive ordförande  106  109
Ledningsgruppen exklusive Vd   2 970  3 211
Övriga anställda3)   12 001  12 190

Sociala kostnader totalt  15 950  16 435
3)   varav kostnader för personalavveckling övriga anställda  -  397

Övriga personalkostnader  2 758  4 009

Totalt personalkostnader  87 370  88 588

Vd
I Vds anställningsavtal förbinder sig fonden att betala premier för tjänstepensions- och sjukförsäkring med pensionsålder 65 med en årlig premie 
motsvarande 25 procent av bruttolönen.  Vid uppsägning från fondens sida äger Vd rätt till avgångsvederlag, motsvarande 18 månadslöner utöver 
lön under uppsägningstiden om 6 månader, reducerat med inkomst från ny anställning. Avgångsvederlaget beräknas på den kontanta månadslönen 
vid uppsägningstidens utgång. Erhållna förmåner för Vd uppgår till 61 tkr.      
   
Ledningsgrupp 
Lön, andra ersättningar samt pensionskostnader (inklusive särskild löneskatt) för ledningsgruppen uppgår under 2009 till totalt 13 849 tkr. Löner 
och ersättningar särredovisas enligt följande: Chef A 1 632 tkr, Chef B 1 799 tkr, Chef C 1 975 tkr, Chef D 1 855 tkr, Chef E 1 839 tkr.  Pensioner 
inklusive särskild löneskatt särredovisas enligt följande: Chef A 1 790 tkr, Chef B 921 tkr, Chef C 721 tkr, Chef D 585 tkr, Chef E 732 tkr.
Utöver lön, andra ersättningar och pension har ledningsgruppen erhållit förmåner enligt följande särredovisning:  Chef A 129 tkr, Chef B 68 tkr,  
Chef C 66 tkr, Chef D 69 tkr, Chef E 33 tkr.        
Medlemmar i ledningsgruppen omfattas ej av programmet för prestationsbaserad rörlig ersättning.  För ledande befattningshavare gäller 
pensionsavtalet mellan BAO och JUSEK/CR/CF (SACO).  Regeringens riktlinjer anger 6 månaders uppsägningstid med 18 månaders 
avgångsvederlag för ledande befattningshavare.  
För ledande befattningshavare på Andra AP-fonden anställda innan regeringens riktlinjers ikraftträdande gäller 12 månaders uppsägningstid utan 
avgångsvederlag. Dessa har ej omförhandlats då detta skulle medföra en högre kostnad för fonden.    
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Löneväxling 
Samtliga anställda ges möjlighet att löneväxla lön mot pension.

Rörlig ersättning 
Styrelsen har beslutat om ett program för rörlig ersättning i linje med regeringens riktlinjer. Programmet innebär att alla medarbetare kan erhålla en 
halv månadslön om fonden nått en överavkastning på 0,5 procent och en halv månadslön om medarbetaren nått sina personliga mål. För de som 
arbetar inom kapitalförvaltningen kan maximalt totalt två månadslöner utgå i rörlig ersättning. En förutsättning för att den rörliga ersättningen ska 
betalas ut är att fonden redovisar ett positivt totalresultat. Programmets omfattning beskrivs på fondens hemsida www.ap2.se

Berednings- och beslutsprocess 
Styrelsearvoden fastställs av regeringen. Styrelsen fastställer Vds lön och riktlinjer för ersättning till ledande befattningshavare.
 
Styrelseledamöters övriga styrelseuppdrag Se sidan 64.

Sjukfrånvaro 
Sjukfrånvaron i Andra AP-fonden uppgår under 2009 till 0,80 procent 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 procent 
och för kvinnor till 0,89 procent. 

NOT 6 Övriga administrationskostnader  
Belopp i mnkr Januari-december 2009 Januari-december 2008 

Lokalkostnader   5 5

Informations- och IT-kostnader 38 38

Köpta tjänster 6 11

Övriga kostnader 14 16

Summa övriga administrationskostnader 63 70

Av köpta tjänster utgör ersättning till revisorer 1,5 mnkr (1,6 mnkr).  

Revisionsuppdrag 

  Ernst & Young 1,12 1,10

  KPMG - 0,15

  PricewaterhouseCoopers - 0,08

Andra uppdrag

  Ernst & Young 0,40 0,24

  KPMG - 0,01

  PricewaterhouseCoopers - -

Summa 1,52 1,58

NOT 7 Noterade aktier och andelar 1)    
 2009-12-31 2008-12-31 
Belopp i mnkr Verkligt värde Anskaffningsvärde Verkligt värde Anskaffningsvärde

Svenska aktier 35 572 28 670 26 758 40 232

Utländska aktier 51 130 51 278 52 524 65 842

Andelar i svenska fonder 2 778 1 412 1 906 1 501

Andelar i utländska fonder* 12 135 8 312 7 695 7 381

Summa noterade aktier och andelar 101 615 89 672 88 883 114 956
* varav andelar i blandfonder 1 808 1 652 1 772 1 652 
1)  Specifikation över de värdemässigt tjugo största svenska och utländska innehaven återfinns på sidan 60. 

En komplett förteckning över svenska innehav återfinns på fondens hemsida www.ap2.se 

Räkenskaper >>



56 Andra AP-fondens Årsredovisning 2009

Forts. not 7

Fem största aktieinnehaven på OMx Stockholmsbörsen    

Namn Antal Verkligt värde Kapital, % Röster, %

Nordea Bank 38 327 229 2 794 0,94 0,94

Ericsson B 30 423 906 2 005 0,92 0,53

Hennes & Mauritz B 4 855 508 1 930 0,57 0,28

Swedbank 23 148 716 1 642 1,98 1,98

Handelsbanken 6 976 357 1 425 1,12 1,12

Fem största utländska aktieinnehaven    

Namn Antal Verkligt värde 

ABB  16 098 764 2 221  

AstraZeneca  5 466 125 1 832

Telefonica  3 561 246 712

Chevrontexaco  1 294 340 712

Exxon Mobil  1 164 114 567

NOT 8 Onoterade aktier och andelar 
  Antal Ägarandel Ägarandel Startår Anskaffnings-
Belopp i mnkr, 2009-12-31 Org nr aktier kapital, % röster, %  värde

Svenska aktier och andelar    
  Andra & Sjätte Fastigheter AB 556694-3022 2 500 50 50  2
  Vasakronan Holding AB 556650-4196 1 000 000 25 25  1 221
  NS Holding AB 556594-3999 1 819 884 50 50  811
  EQT Northern Europe KB (EQT III) 969670-3405  1  2001 71
  Swedestart Life Science KB 969675-2337  5  2001 20
  Swedestart Tech KB 969674-7725  3  2001 10
  Utländska aktier och andelar     
  Ares Corporate Opportunities Fund III    1  2008 119
  Carlyle Asia Growth Partners IV   5  2008 24
  Carlyle Europe Partners III   0,9  2006 156
  Carlyle Riverstone Global Energy and Power Fund III   0,8  2005 179
  Carlyle Riverstone Global Energy and Power Fund IV   0,9  2008 122
  Carlyle Riverstone Renewable Energy Infrastructure Fund I   3  2005 135
  Carlyle Riverstone Renewable and Alternative Energy Fund II   2  2008 126
  Carnegie Fund II BiotechBridge   33  2002 0
  Cevian Capital    22  2003 0
  CVC European Equity Partners IV   0,6  2005 218
  CVC European Equity Partners V   0,5  2008 96
  EQT Expansion Capital I Fund   16  2003 107
  Generation IM Climate Solutions Fund   5        2008 114
  Khosla Ventures III   4  2009 50
  Lyceum Capital Fund II   10  2008 48
  Magenta   7  2006 0
  Mid Europa Fund III   3  2007 218
  New Mountain Partners III   1  2007 92
  Nordic Capital V   3  2003 385
  Nordic Capital VI   3  2006 455
  Nordic Capital VII   1  2008 133
  Pathway Private Equity Fund IX   99,5  2004 816
  Pathway Private Equity Fund IXB   99,5  2005 922
  Pathway Private Equity Fund IXC   99,5  2008 206
  Resolute Fund II   1  2007 78
  Sun Capital Partners V   0,4  2007 45
  TCV VII   1  2007 27
  Thomas H Lee Equity Fund VI   0,4  2006 127
  TPG Asia V   1  2007 88
  TPG Credit Strategies Fund    6  2007 206
  TPG Partners V   0,3  2006 223
  TPG Partners VI   0,3  2008 49
  TPG Star   4  2007 139
Summa onoterade aktier och andelar      7 838

Totalt verkligt värde      9 651 
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NOT 9 Obligationer och andra räntebärande tillgångar 
 2009-12-31 2008-12-31 
Belopp i mnkr Verkligt värde Anskaffningsvärde Verkligt värde Anskaffningsvärde

Svenska staten                                                     15 354 14 608 13 911 12 542
Svenska kommuner 225 218  83 78
Svenska bostadsinstitut 20 295 19 827 18 175 17 526
Övriga svenska emittenter    
  Finansiella företag 3 023 2 924 863 739
  Icke-finansiella företag 6 489 6 413 6 200 5 324
Utländska stater 9 402 9 143 8 059 6 713
Övriga utländska emittenter 24 712 23 707 16 666 15 419
Dagslån 2 100 2 100 5 756 5 755
Summa 81 600 78 940 69 713 64 096
    
Realränteobligationer 3 943 3 559 3 423  3 100
Övriga obligationer 58 641 57 372 49 017 44 837
Onoterade reverslån 4 250 4 250 4 250 4 250
Onoterade konvertibla förlagslån 2 089 2 016 1 942 1 067
Andelar i utländska räntefonder 10 577 9 643 5 324 5 087
Dagslån 2 100 2 100 5 757 5 755
Summa 81 600 78 940 69 713 64 096
  varav värderat enligt teoretisk modellvärdering 0  0 

NOT 10 Derivatinstrument   
   2009-12-31
Belopp i mnkr  Nominellt Derivatinstrument med Derivatinstrument med
  belopp* positivt verkligt värde negativt verkligt värde

Valutarelaterade instrument
Optioner Innehavd 1 008 17  
 Utställd 1 190   4
Terminer  155 826 1 722  2 158

Summa  158 024 1 739  2 162
  varav clearat  155 826
 
Aktierelaterade instrument
Optioner Innehavd 0 6  -
 Utställd 1 3  7
Terminer  2 -  8

Summa  3 9 15 
  varav clearat  2
    

Ränterelaterade instrument    
Optioner Innehavd 20 6  -
 Utställd 31 - -
Terminer  17 144 - 3

Summa  17 195 6 3
  varav clearat 17 144 

Övriga finansiella instrument
Övriga instrument  3 575 7 955 174

Summa  3 575 7 955  174
  varav clearat  -

Summa derivatinstrument  9 709 2 354
  varav värderat enligt modellvärdering             1 739             2 162

*  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 25.

NOT 11 Övriga tillgångar
Belopp i mnkr 2009-12-31 2008-12-31

Fordringar sålda ej likviderade tillgångar 10 409
Övriga fordringar 2 2

Totalt 12 411
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NOT 12 Förutbetalda kostnader och upplupna intäkter
Belopp i mnkr 2009-12-31 2008-12-31

Upplupna ränteintäkter 1 695 1 336
Upplupna utdelningar 56 89
Restitutioner 47 33
Övriga förutbetalda kostnader och upplupna intäkter 27 29

Totalt 1 825 1 487

NOT 13 Övriga skulder
Belopp i mnkr 2009-12-31 2008-12-31

Skulder köpta ej likviderade tillgångar 41 83
Leverantörsskulder 8 5
Övriga skulder 3 2

Totalt 52 90 

NOT 14 Förutbetalda intäkter och upplupna kostnader
Belopp i mnkr 2009-12-31 2008-12-31

Upplupna externa förvaltararvoden 54 48

Upplupen räntekostnad på valutaterminer 39 51

Övriga upplupna kostnader 23 23

Totalt 116 122

NOT 15 Fondkapital
Belopp i mnkr 2009-12-31 2008-12-31

Ingående fondkapital 173 338 227 512

Nettobetalningar mot pensionssystemet  

Inbetalda pensionsavgifter 50 678 50 783

Utbetalda pensionsmedel till Försäkringskassan -54 348 -49 796

Överflyttning av pensionsrätter till EG -5 -6

Reglering av pensionsrätter avseende tidigare år 0 2

Administrationsersättning till Försäkringskassan -231 -152

Summa nettobetalningar mot pensionssystemet -3 906 831

Överfört från Fjärde AP-fondens Särskilda förvaltning 0 53

Årets resultat 34 858 -55 058

Utgående fondkapital 204 290 173 338

 

Förvaltat kapital Fjärde AP-fondens Särskilda förvaltning  - 2
(Fjärde AP-fondens Särskilda förvaltning avvecklades under 2009).

NOT 16 Ställda panter, ansvarsförbindelser och åtaganden 
Belopp i mnkr 2009-12-31 2008-12-31 

Övriga ställda panter och jämförliga säkerheter

Utlånade värdepapper mot erhållen säkerhet i form av värdepapper och kontantsäkerhet* 1 703 3 226

Ställda säkerheter avseende börsclearade derivatavtal 281 1 164

Totalt 1 984 4 390

*  Erhållna säkerheter för utlånade värdepapper uppgår till 1 764 (3 354) mnkr.  

Åtaganden  

Åtagande om framtida investeringar avseende onoterade innehav 7 552 8 442

Åtagande om framtida investeringar avseende noterade räntebärande innehav 571 -

Utestående löfte om garanti i nyemission 7 -

 8 130 8 442
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Vi har granskat årsredovisningen och bokföringen samt styrelsens förvaltning i Andra AP-fonden för räkenskapsåret 2009.  
Fondens årsredovisning ingår i den tryckta versionen av detta dokument på sidorna 17-59. 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 redovisnings principerna 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 rättvisande bild av  
fondens resultat och ställning i enlighet med god redovisningssed i Sverige. Förvaltningsberättelsen är förenlig med års-
redovisningens övriga delar. 

Revisionen har inte givit anledning till anmärkning beträffande årsredovisningen, de i densamma upptagna resultat- och 
balansräkningarna, bokföringen eller inventeringen av tillgångarna eller i övrigt avseende förvaltningen.

Vi tillstyrker att resultaträkningen och balansräkningen fastställes.

Göteborg den 18 februari 2010

Anna Peyron Lars Bonnevier
Auktoriserad revisor Auktoriserad revisor
Förordnad av regeringen Förordnad av regeringen

Förvaltningsberättelsen, resultaträkningen, balansräkningen och noterna för 2009 har fastställts av styrelsen.

Göteborg den 10 februari 2010

Gunnar Larsson 
Ordförande 

Sven Björkman Anders Jansson Roland Svensson Märtha Josefsson
Vice ordförande   

Clas Nykvist Eva Persson Lillemor Smedenvall Ylva Thörn 

Revisionsberättelse för Andra AP-fonden
Org nr 857209-0606
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>> Andra AP-fondens innehav

Aktier, andelar och räntebärande värdepapper

   
Andra AP-fondens 20 största utländska aktieinnehav1)     

   Verkligt  
Bolagsnamn  Innehav värde, mnkr  Sektor

ABB    16 098 764     2 221  Industrials

AstraZeneca   5 466 125     1 832  Health care

Telefonica   3 561 246     712  Telcommunication Services

Chevron    1 294 340     712  Energy

Exxon Mobil    1 164 114     567  Energy

Nestlé   1 481 413     514  Consumer Staples

Bank of America    4 597 383     494  Finance

Banco Santander    3 905 945     462  Finance

E.On   1 428 646     428  Utilities

Total   889 153     410  Energy

ING Groep    5 354 477     378  Finance

Roche Holding    308 220     374  Health Care

HSBC Holdings    4 559 049     373  Finance

Microsoft    1 689 116     368  Information Technology

Cisco Systems    2 147 774     367  Information Technology

Eni    1 974 656     360  Energy

BP    5 174 980     358  Energy

Allianz   399 296     356  Financials

Procter & Gamble    783 138     339  Consumer Staples

Citigroup    14 201 666     336  Finance

1)  Sammanställningen avser fondens 20 värdemässigt största innehav i svenska repektive utländska aktier.  
För de utländska bolagen i tabellen ovan 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 www.ap2.se 
En fullständig sammanställning av de utländska innehaven kan beställas från Andra AP-fonden.

Andra AP-fondens 20 största svenska aktieinnehav1)

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

Nordea Bank 0,94  38 327 229      2 794     0,94 Finans

Ericsson B 0,92  30 423 906      2 005     0,53 IT

Hennes & Mauritz B 0,57  4 855 508      1 930     0,28 Konsumentvaror

Swedbank A 1,67  19 468 729      1 382     1,67 Finans

Swedbank Preferensaktie 0,31  3 679 987      259     0,31 Finans

Svenska Handelsbanken A 1,12  6 976 357      1 425     1,12 Finans

Volvo A 0,36  7 693 073      469     0,93 Industri

Volvo B 0,7  15 007 915      922     0,17 Industri

TeliaSonera 0,58  26 307 239      1 364     0,58 Telekommunikation

Sandvik 0,12  14 019 404      1 211     0,12 Industri

SEB A 1,19  26 185 197      1 161     1,21 Finans

Atlas Copco A 0,64  7 891 835      831     0,89 Industri

Atlas Copco B 0,28  3 511 610      328     0,03 Industri

Investor A 0,02  152 980      20     0,04 Finans

Investor B 1  7 732 535      1 028     0,21 Finans

Skanska B 1,81  7 611 294      926     1,22 Industri

SCA A 0,07  454 818      43     0,28 Råvaror

SCA B 1,17  8 260 348      788     0,51 Råvaror

SKF B 1,43  6 577 590      813     0,76 Industri

Electrolux B 1,49  4 610 903      772     1,17 Konsumentvaror

Assa Abloy B 1,52  5 575 357      768     1,04 Industri

Tele2 B 1,46  6 409 442      706     0,97 Telekommunikation

Meda A 3,1  9 340 085      602     3,1 Hälsovård

Scania B 0,69  5 595 380      516     0,13 Industri

Boliden 2,01  5 490 268      506     2,01 Industri



Andra AP-fondens Årsredovisning 2009  61

Andra AP-fondens innehav >>

Andra AP-fondens innehav i obligationer och  
andra räntebärande värdepapper 

 
Svenska nominella obligationer, fem största innehav 

Obligation Verkligt värde, mnkr

Swedish Government 1052   2 433    

Swedish Government 1047  1 964    

Swedish Government 1041  1 963    

Swedish Government 1051   1 631    

Swedish Government 1049  1 204    

 
Svenska realränteobligationer, fem största innehav 

Obligation Verkligt värde, mnkr

Swedish Government 3105  1 162    

Swedish Government 3104  1 148    

Swedish Government 3102  1 103    

Swedish Government 3106   463    

Swedish Government 3001  80    

Globala krediter, fem största innehav 

Obligation Verkligt värde, mnkr

Allied Irish Banks PLC 2,125% 2010-09-20  257    

Eksportfinans A/S 5,5% 2017-06-26  228    

Danske Bank A/S 2.5% 2012-05-10  218    

UBS AG London 3% 2014-10-06  206    

Rabobank Nederland 3% 2012-09-18  184    

 
Globala statsobligationer, fem största innehav 

Obligation Verkligt värde, mnkr

Denmark International Bond 3,165% 2014-03-31  310    

Germany  3,75% 2019-01-04  276    

Germany 5,625% 2028-01-04  237    

Denmark 2,25% 2012-05-14  220    

Russia Foreign Bond 7,5% 2030-03-31  194    

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

Andra AP-fondens innehav i fonder

   

 Innehav,  Verkligt 
Svenska fonder andelar värde, mnkr

Robur Småbolagsfonder 18 649 311 688

Lannebo Småbolagsfonder 20 985 987 604

SHB Småbolag 1 351 214 603

Carlson Småbolag 472 202 555

SEB Sverige Småbolag Chans/Risk 4 163 596 327

   

   

 Innehav,  Verkligt 
Utländska fonder andelar värde, mnkr

Morgan Stanley Convertible Bond Fund 16 339 184 3 260

Vanguard Fixed Income Fund 2 732 251 2 813

Generation Global Equity Fund 2 513 758 2 746

Genesis Emerging Market 7 480 038 2 309

AIG Global Emerging Market 665 987 1 937

State Street Emerging Market Enhanced 24 216 388 1 629

State Street Emerging Market 257 925 1 609

Stone Harbor Emerging Market Debt 1 516 962 1 229

Wellington Opportunistic Emerging Market Debt 14 323 953 1 106

Barclays GTAA 98 695 1 026

Bridgewater GTAA  76 700 785

Advent Global Phoenix High Grade Convertible Fund 1 000 007 741

CQS Archipelago Convertible Bond Strategies Fund 100 000 724

AQR Convertible Opportunities Bond Fund 78 700 569

AllianceBernstein Legacy Securities 20 000 000 136

Carnegie World Wide Asia Equity fund 436 957 55

Carnegie East European Equity fund 126 858 38
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Enligt den svenska koden för bolags-
styrning ska svenska börsnoterade bolag 
avge en bolagsstyrningsrapport.

Koden anses vara vägledande för vad 
som utgör god praxis för andra aktörer på 
den svenska marknaden. Denna fond-
styrningsrapport har hämtat inspiration 
från bolagsstyrningskoden samtidigt som 
den beaktar AP-fondernas särdrag.

Andra AP-fonden är liksom övriga 
AP-fonder en statlig myndighet. Det är 
dock stor skillnad mellan AP-fonderna 
och andra statliga myndigheter. Den 
största skillnaden är att AP-fonderna 
intar en mycket självständig ställning i 
förhållande till regeringen, eftersom 
verksamheten så gott som uteslutande 
är reglerad i lag och att regeringen 
därför i motsvarande utsträckning 
saknar föreskriftsrätt över fonderna.

Styrelsen
Andra AP-fondens styrelse utses av re-
geringen och ska bestå av nio ledamöter. 
Två av ledamöterna utses efter förslag 
från organisationer som företräder ar-
betstagarintressen och två efter förslag 
av organisationer som företräder ar-
betsgivarintressen. Ordförande och vice 
ordförande utses av regeringen bland de 
ledamöter som inte utses efter förslag 
av arbetsmarknadens parter. Samtliga 
ledamöter ska utses på grundval av sin 
kompetens att främja fondförvaltningen. 
Regeringen utsåg i november Sven 
Björkman till vice ordförande. Ingen 
annan ändring inträffade i styrelsens 
sammansättning under 2009. Regering-
en har hittills valt att tillämpa ettåriga 
mandatperioder för styrelseledamö-
terna, varför nuvarande förordnanden 

gäller till dess att fondens balans- och 
resultaträkningar för 2009 har fastställts.
    Styrelsen har ett fullt och odelat 
ansvar för verksamheten och svarar 
inom de ramar riksdagen har ställt upp 
för fondens organisation och förvalt-
ningen av fondens medel. I den mån 
styrelsens arbete inte regleras i AP-
fondlagen regleras det i den arbetsord-
ning som styrelsen fastställer årligen.

Arvoden och andra ersättningar till 
styrelseledamöterna bestäms av reger-
ingen. Ersättningen uppgår per år till 
100 000 kronor för ordföranden, 75 000 
kronor för vice ordföranden och 50 000 
kronor till övriga ledamöter.

Styrelsens arbete
Andra AP-fondens styrelse ser som sina 
viktigaste uppgifter att fastställa mål för 
verksamheten, att anställa och utvärdera 
Vd samt att ta ställning till övergripande 
strategiska frågor, såsom sammansätt-
ningen av fondens strategiska portfölj. 
För att säkerställa att styrelsens beslut 
verkställs, att riskerna i verksamheten 
hanteras och att verksamheten i övrigt 
bedrivs på ett ändamålsenligt sätt for-
dras också en god kontroll och uppfölj-
ning.

Styrelsen har under året haft sex ordi-
narie sammanträden varav ett längre 
sammanträde, där övergripande strate-
giska frågor behandlades, samt ett extra 
sammanträde. Vid styrelsens samman-
träden deltar förutom styrelsens leda-
möter fondens Vd och ledning. Även 
övriga anställda kan delta som experter 
eller föredragande i ärenden. Vds insats 
utvärderas en gång per år, då Vd ej är 
närvarande.

Fondstyrningsrapport

>> Fondstyrning



Andra AP-fondens Årsredovisning 2009  63

Mål för fonden
Fondens övergripande mål är en real av-
kastning om minst 5 procent per år sett 
över tiden.

Ny strategisk portfölj
Beslut om en strategisk portfölj för 2010  
har fattats.

Diskussion om resultat, ägarfrågor  
och kostnader

Vid samtliga styrelsemöten följs fondens 
förvaltningsresultat upp. Styrelsen disku-
terar regelbundet principiella ägarfrågor, 
den strategiska allokeringen och investe-
ringar i riskkapitalfonder.

Kostnadsutvecklingen behandlas kvar-
talsvis och frågan om fondens kostnads-
effektivitet är en återkommande aktuell 
fråga för styrelsen. Styrelsen fattar årli-
gen beslut om att fastställa årsbokslut, 
budget, verksamhetsplan samt strategisk 
portfölj.

Närvaro på mötena
Vid två av de ordinarie styrelsemötena 
var samtliga ledamöter närvarande, vid 
ett av mötena var en ledamot frånva-
rande, vid två av mötena var två ledamö-
ter frånvarande och vid ett möte var tre 
ledamöter frånvarande.

Styrelsens utskott
Styrelsen har inrättat en Ersättnings-
kommitté. Ersättningskommittén består 
av fondens ordförande, vice ordförande 
och Vd. Vd deltar ej vid utskottets utarbe-
tande av dennes ersättning.

Ersättningskommittén är ett bered-
ande organ åt styrelsen med avseende 
på ersättningsnivåer för fondens Vd, 

riktlinjer för ersättning till fondens  
ledningsgrupp (fondledningen) samt  
i frågor om incitamentsprogram för  
fondens anställda.

De beslut som fattas av Ersättnings-
kommittén anmäls till styrelsen vid när-
mast efterföljande styrelsesammanträde.

Revision
Andra AP-fondens revisorer utses av re-
geringen. Det nu gällande förordnandet 
innehas av Anna Peyron och Lars Bonne-
vier från Ernst & Young och trädde i kraft 
den 18 juni 2008. Ernst & Young ansvarar 
även för revisionen av övriga AP-fonder 
och Anna Peyron är dessutom utsedd 
att samordna revisionen i samtliga AP-
fonder.

Regeringens förordnande gäller för 
tiden intill dess resultat- och balansräk-
ningarna fastställts för verksamhetsåret 
2009.

Revisorerna avger en revisionsberättel-
se över sin granskning och rapporterar 
direkt till styrelsen muntligt minst en 
gång per år. Därutöver avges skriftliga 
rapporter avseende bokslutsrevisionen 
och förvaltningsrevisionen. Revisorerna 
lämnar årligen även en muntlig rapport 
till Finansdepartementet.

I revisorernas uppdrag ingår gransk-
ning av den löpande verksamheten, för-
valtningen, årsbokslutet samt årsredovis-
ningen. Revisorerna uttalar sig om 
räkenskapshandlingarna och förvalt-
ningen på grundval av revisionen. I upp-
draget ingår också att granska att Andra 
AP-fonden följer de av fonderna gemen-
samt fastställda redovisnings- och värde-
ringsprinciperna samt att upprättade rä-
kenskapshandlingar ger en rättvisande 

bild av verksamheten. Uppdraget har 
också inneburit att granska fondens rik-
linjer för ersättningar i enlighet med re-
geringens riktlinjer för ersättningar till 
ledande befattningshavare och anställda 
samt efterlevnaden av dessa. Ett separat 
yttrande har avgivits, se fondens hemsi-
da www.ap2.se

Intern kontroll
Styrelsen är ytterst ansvarig för fondens 
interna kontroll. I fondens riskpolicy har 
styrelsen fastställt ramar och riktlinjer för 
fondens övergripande ansvarsfördelning, 
risker och risklimiter samt rutiner för 
uppföljning och kontroll av riktlinjernas 
efterlevnad.

Risk Management-avdelningen följer 
upp att riskramverket efterlevs. Via risk-
kontrollprocessen säkerställs att organi-
sationen såväl i sin helhet som i sina 
delar håller sig inom limiter samt följer 
de restriktioner och instruktioner den är 
ålagd.

Den löpande interna kontrollen av fi-
nansiella och operativa risker sköts också 
av fondens avdelning för Risk Manage-
ment. Avdelningen är organisatoriskt fri-
stående från de funktioner som tar aktiva 
affärsbeslut.

Riskkontrollen bygger på att det finns 
en effektiv och transparent riskrapporte-
ring och analys. Avrapportering sker 
dagligen till fondens ledning och löpan-
de till styrelsen via rapporter och vid  
styrelsemötena.

Fondstyrning >>
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Från vänster:

Märtha Josefsson
Ledamot sedan 2003. 
Fristående investeringskonsult. 
Styrelseledamot i bland annat Fabege, 
Luxonen, Opus Group, Skandia fonder, 
Ticket Travel Group och Öresund. Fil kand. 
Född 1947.

Roland Svensson
Ledamot sedan 2000.
Tidigare verkställande direktör och 
koncernchef i Coop Norden AB och KF 
Ekonomisk förening. Industrial advisor 
Accent Equity partners. Skogsägare. 
Jur kand. Född 1941.

Gunnar Larsson
Ordförande sedan 2000.
Styrelseordförande i Tholin 
& Larsson-Gruppen AB. 
Styrelseledamot i Norrporten AB. 
Tidigare revisor och kommunalråd i 
Göteborg. Född 1940. 

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 Närings-
livets Börskommitté. Jur. kand. 
Född 1953. 

Lillemor Smedenvall
Ledamot sedan 2006.
Ordförande i Finansförbundet. Ledamot i 
TCO och Sparinstitutens Pensionskassa 
(SPK). Född 1950.

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.

Ylva Thörn
Ledamot sedan 2000.
Förbundsordförande i Svenska 
Kommunalarbetareförbundet. 
Ordförande i Internationalen för 
Stats- och Kommunal anställda. 
Styrelseledamot i bland annat LO och 
Riksbyggen. Undersköterska. 
Född 1954.

Andra AP-fondens styrelse den 31 december 
2009. Styrelseledamöterna utses av 
regeringen. Ledamöterna har utsetts på 
grundval av sin kompetens att främja 
fondförvaltningen.

Styrelse

>> Fondstyrning
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Revisorer 
Anna Peyron, 
Auktoriserad revisor, 
Ernst & Young. 

Lars Bonnevier, 
Auktoriserad revisor, 
Ernst & Young.

Från vänster:

Tomas Franzén
Chefstrateg, född 1957.

Lena Smeby-Udesen
Ekonomi- och finansdirektör, 
född 1961.

Martin Jonasson
Chefsjurist, född 1964.
 
Eva Halvarsson
Verkställande direktör, född 1962. 
Styrelseuppdrag i Vasakronan AB, 
Andra & Sjätte Fastigheter AB, 
Göteborgs universitet, Börssällskapet 
och FinansKompetensCentrum.

Johan Held
Kapitalförvaltningschef, född 1958.
(Johan Held slutar sin anställning 
februari 2010).

Ulrika Danielson
Chef för kommunikation & HR,  
född 1965.

Ledning

Clas Nykvist
Ledamot sedan 2000.
Ekonomichef i Svenska 
Byggnadsarbetareförbundet. 
Styrelseledamot i bland annat 
Folksam Spar AB. Född 1948.

Sven Björkman
Vice ordförande sedan 2009. 
Tidigare bland annat chef för 
SEB region Väst. Född 1949.

Fondstyrning >>
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Absolut avkastning 
Avkastning på en portfölj eller portföljer mätt i 
kronor eller i procent av ursprungligt inves-
teringsbelopp.

Aktiv avkastning 
Förvaltningen tar aktiva avvikelser från jäm-
förelseindex för att skapa ett mervärde och 
resultatet av dessa redovisas som aktiv 
avkastning.

Aktiv förvaltning / Passiv förvaltning 
Aktiv förvaltning: Förvaltningen tar aktiva 
avvikelser från jämförelseindex för att skapa 
ett mervärde. 
Passiv förvaltning: Förvaltningen syftar till att 
uppnå jämförelseindexets avkastning.

Alfa / Beta 
Alfa: Ett positivt alfa-värde är den extra 
avkastning som investeraren får som belöning 
för att ha tagit större risk än att bara följa 
marknaden i övrigt, via ett normalt index.  
Beta: beskriver ren marknadsexponering. 
Exponeringen mot olika marknader bestäms av 
sammansättningen i den strategiska 
portföljen.

ALM-studie 
Asset Liability Modelling. Analysmodell för att 
fastställa fondens strategiska portfölj. Studien, 
som kontinuerligt revideras, syftar till att fast-
ställa den optimala sammansättningen av 
fondens olika tillgångsslag, som bäst mot-
svarar fondens långsiktiga åtaganden gente-
mot det svenska pensionskollektivet. De 
bedömningar som ligger till grund för analysen 
ska ta hänsyn till såväl demografiska för-
ändringar i samhället som den allmänna 
ekonomiska utvecklingen.

Diskretionär förvaltning 
Ett förvaltningsmandat som är avgränsat och 
specificerat för en enskild investerare. Alter-
nativ till diskretionär förvaltning är traditionell 
fondförvaltning.

Duration 
Ett mått på ränterisk som anger en tillgångs 
relativa värdeförändring vid en ränteförändring 
om en procentenhet. 

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

Fx-termin 
Derivatinstrument där ett avtal ingås om köp 
av en valuta vid en framtida tidpunkt till en 
förutbestämd valutakurs.

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

Implementeringseffekter 
Avkastningsbidrag som härrör från implemen-
teringen av den strategiska portföljen och 
indexbyten.

Implicit volatilitet 
Ett tillgångsslags prognostiserade volatilitet.

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

IPEV 
International Private Equity and Venture.

ISDA-avtal 
International Swaps and Derivatives 
Association. ISDA-avtal är ett standardavtal för 
att reglera handel av derivat mellan två 
motparter.

Jämförelseindex 
Index som utgör Andra AP-fondens strategiska 
portfölj och som fondens förvaltning mäts mot, 
se sidan 19.

Kreditrisk / Motpartsrisk 
Kreditrisk: avser att en emittent kommer på 
obestånd alternativt erhåller en försämrad 
kreditvärdighet.  
Motpartsrisk: Med motpartsrisk avses risken 
för att en affärsuppgörelse ej kan fullföljas.

Kreditspread 
Skillnad i avkastning mellan två i övrigt 
jämförbara obligationer till följd av skillnad i 
kreditvärdighet.

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

Likviditetsrisk 
Avser risk för att värdepapper inte kan 
omsättas på grund av försämrad tillgång eller 
efterfrågan på 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.

MSCI-index 
Internationella aktieindex tillhandahållna av 
Morgan Stanley Capital International.

Operativ risk 
Avser den risk som är förknippad med fel eller 
avbrott i den operativa verksamheten, vilket 
leder till ekonomiska eller förtroendemässiga 
förluster.

Relativ avkastning 
Portföljens avkastning i jämförelse med fondens 
strategiska avkastning. Avkastningen är rensad 
för provisionskostnader och rörelsens kostnader.

Ränteswap 
Ett avtal mellan två motparter där ett ränte-
flöde byts mot ett annat. Vanligen skiftas ena 
partens åliggande att betala fasta räntebe-
talningar mot andra partens rörliga ränte-
åtaganden.

S&P 500 
Standard & Poor’s 500 composite index. 
Kapitalviktat aktieindex över 500 amerikanska 
bolag utvalda på basis av bland annat storlek, 
likviditet och industritillhörighet.

Sharpekvot 
Mått på riskjusterad avkastning. Beräknas som 
portföljens absoluta avkastning minus riskfri 
ränta, dividerat med standardavvikelsen på 
den absoluta avkastningen.

SIxRx 
Six Return Index. Kapitalviktat aktieindex över 
Stockholmsbörsens genomsnittliga utveckling 
inklusive utdelningar.

Strategisk portfölj 
Andra AP-fondens strategiska portfölj fast-
ställes av styrelsen och definierar fondens val 
av strategisk tillgångsallokering.

TAA 
Tactical Asset Allocation. Aktiv förvaltnings-
strategi som inriktas på att skapa över-
avkastning inom olika tillgångsslag.

Tracking error/Aktiv risk 
Variationen i den relativa avkastningen. Mäts 
oftast som standardavvikelse på den relativa 
avkastningen.

Value at Risk, VaR 
Ett riskmått som anger den maximala förlust, 
givet en viss konfidensnivå, som en portfölj 
riskerar att göra under en given period. VaR 
beräknas oftast med 95 procents konfi-
densnivå och för tidsintervallet tio dagar.

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 transaktionen genomförs.  
I normalfallet innebär detta att noterade 
tillgångar värderas till köpkurs (marknads-
värde) och att verkligt värde på onoterade 
tillgångar uppskattas med hjälp av allmänt 
accepterade värderingsmodeller.

Definitioner
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