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Andra AP-fonden frågade pensionärer i Göteborg om vad som är det bästa med att vara pensionär.  
Vi tackar alla er som deltagit och för den inspiration som detta gett till Andra AP-fondens årsredovisning.

Framsidesbilden på årsredovisningen är fotograferad av pensionären Lars Dalek med vilken han vann Göteborgs-Postens fototävling på Kulturkalaset 2011.  
Vi tackar honom för att vi fick använda bilden.

” Att åka gratis i kollektiv trafiken 
– det tycker jag är det bästa 
med att vara pensionär.”

 Berith, 78 år 
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Redovisade värden avser ”exponerade värden” där inte annat anges. Dessa omfattar utöver bokförda verkliga värden även allokerad (men ej 
investerad) likviditet till det aktuella tillgångsslaget samt övriga tillgångar som utgör säkerhet för ingångna derivatpositioner. I balansräkningen  
särredo visas tillgångsslag, derivat och likvida medel till verkliga värden.

Beloppen är angivna i tkr, tusentals kronor, mnkr, miljoner kronor, respektive mdkr, miljarder kronor, i enlighet med Språkrådets rekommendation. 
Siffrorna inom parantes anger föregående år.

Då Andra AP-fonden firar 10-års jubileum redovisar fonden, där det är möjligt, den ekonomiska utvecklingen sedan start.



2011 präglades av stor oro på de  
finan siella marknaderna. Bland annat  
gick Stockholmsbörsen ner med 
13,5 procent.* För helåret uppgick fon-
dens avkastning på den totala portföljen 
till -1,9 procent, vilket var mindre än ned-
gången på de stora aktie marknaderna. 

Andra AP-fondens långsiktiga strategi 
och det fortsatta arbetet med att diver-
sifiera portföljen har skapat god risk-
spridning och har motverkat den nega-
tiva utvecklingen. Under våren genom - 
förde fonden den hittills största för-
ändringen i den strategiska portföljen 
genom att göra en omfattande om-
allokering från räntebärande tillgångar 
och svenska aktier till aktier och stats-

obligationer på tillväxtmarknader. Fon-
dens resultat uppgick till -4,6 mdkr.  
Fondens avkastning relativt jämförelse-
index uppgick till -0,3 procent, exklusive 
alternativa in vesteringar och kostnader.  

•	Andra AP-fondens fondkapital uppgick 
till 216,6 (222,5) mdkr den 31 december 
2011 och belastades av ett nettoutflöde till 
pensionssystemet på -1,2 (-4,0) mdkr.

•	Årets resultat uppgick till -4,6 (22,3) mdkr. 
•	Fondens avkastning på den totala port-

följen uppgick till -1,9 (11,2) procent, ex-
klusive provisionskostnader och rörelsens 
kostnader. Inklusive dessa kostnader av-
kastade portföljen -2,1 (11,0) procent.

•	Den relativa avkastningen för fondens 

totala portfölj, exklusive alternativa  
investeringar och kostnader, upp - 
gick till -0,3 (0,8) procent, varav  
-0,16 procent var hänförligt till imple-
menteringseffekter.

•	Avkastningen för alternativa investe-
ringar uppgick till 8,4 (15,0) procent.

•	Räntebärande tillgångar avkastade 
6,8 (0,5) procent.

Händelser efter rapportperioden

Cityhold Property, fastighetsbolaget som 
Andra AP-fonden äger tillsammans med 
Första AP-fonden, genomförde i januari 
2012 sitt första förvärv då bolaget köpte 
kontorsfastigheten One Kingdom Street, 
intill Paddington Station i centrala London.

Översikt sedan start 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001

Fondkapital, mnkr 216 622 222 507 204 290 173 338 227 512 216 775 190 593 158 120 140 350 117 090 133 493

årets resultat, mnkr -4 645 22 258 34 858 -55 058 8 718 24 506 29 568 16 119 20 693 -21 405 -5 005

Avkastning total portfölj, exkl. provisions-
kostnader och rörelsens kostnader, %

-1,9 11,2 20,6 -24,0 4,2 13,0 18,7 11,6 17,8 -15,3 -3,7

Relativ avkastning på noterade tillgångar, exkl. 
alternativa investeringar, provisionskostnader och 
rörelsens kostnader, % 

-0,3 0,8 0,7 -1,8 -0,4 0,2 0,2 -0,6 -0,5 -0,4 1,7

Aktiv risk ex post, % 0,3 0,3 0,6 1,0 0,7 0,7 0,5 0,5 0,6 1,0 1,7

Valutaexponering, % 16 12 10 12 11 12 11 10 8 7 10

  

2011 i sammandrag
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Andra AP-fonden är en av norra Europas 
största pensionsfonder och förvaltar  
216,6 mdkr inom i princip alla tillgångs-
slag och över hela världen. Fonden är en 
trygg och stabil kapitalförvaltare som  
har ett viktigt uppdrag från riksdagen 
– att långsiktigt maximera avkastningen 
på det svenska pensionskapitalet. 

Andra AP-fonden är en av fem buffert-
fonder i det svenska pensionssystemet.
Andra AP-fonden ska långsiktigt maxi-
mera avkastningen och förvaltningen ska 
ske med låg risk. Tillsammans med de 
övriga buffertfonderna har fonden upp-
draget att upprätthålla jämnare pensions-
nivåer även i tider med stora pensionsav-
gångar eller ekonomisk nedgång.
 Andra AP-fonden måste vara långsiktig 
i sitt agerande, eftersom buffertkapitalet 
ska finnas under en lång tid framöver. 
Fondens strategiska förvaltningsmodell är 
vetenskapligt underbyggd och tar hänsyn 
till långsiktiga prognoser om utvecklingen 
inom demografi, samhällsekonomi och 
på kapitalmarknaderna. 

Långsiktig strategi förutsättning  
för god avkastning 

Den konsekventa och långsiktiga 
förvaltningen har bidragit till att av-
kastningen lyckats väl. Man kan säga 
att uppdraget är att skapa ”guld och 
gröna skogar”. Guldet står för en god 
avkastning och de gröna skogarna för 
långsiktighet och att investera på ett 
ansvarsfullt och hållbart sätt. Världen 
har haft flera stora börsnedgångar de 
senaste åren, men Andra AP-fonden 
står sig bra i jämförelse med liknande 
fonder, sett både ur ett nationellt och 
internationellt perspektiv.  

Kostnadseffektiv förvaltning 

Andra AP-fonden bedriver en effektiv  
förvaltning. Förvaltningskostnaderna är 
vid en internationell jämförelse i nivå  
med liknande fonder. Fonden arbetar 
målmedvetet med att sänka kostnaderna 
där det finns möjligheter – utan att det går 
ut över avkastningen.

En attraktiv arbetsplats – med 
omfattande expertis 

Andra AP-fonden är en attraktiv arbets-
givare med drygt 50 medarbetare, som 
alla arbetar centralt i Göteborg. Några av 
de främsta inom sina respektive områden 
arbetar på fonden, som förvaltare, analy-
tiker och andra specialister. 

Hållbart och engagerat ägande

Fonden engagerar sig i etik och miljö för 
att skapa hållbara investeringar. Lång-
siktiga investeringar kräver långsiktigt 
hållbara företag för att ge god avkastning 
som bidrar till en trygg buffert för fram-
tida pensioner.  

Nordamerika
n Aktier, 13%

n Räntor, 5%

n Alt. invest., 3% 
Tillväxtmarknader
n Aktier, 9%

n Räntor, 4% 

Europa
n Aktier, 10%

n Räntor, 9%

n Alt. invest., 3%

Sverige
n Aktier, 14%

n Räntor, 17%

n  Alt. invest., 6% 

Andra AP-fondens tillgångar fördelade på olika 
geografiska marknader den 31 december 2011.

Detta är Andra AP-fonden

Andra AP-fondens portfölj den 
31 december 2011 fördelad per 
tillgångsslag

n Aktier, 52 %

n Räntor, 36 %

n  Alt. invest., 12 %

Andra AP-fondens årsredovisning 2011 5



Under 2011 fyllde det svenska pensions-
systemet och Andra AP-fonden 10 år.  
Det är svårt att vid ett sådant tillfälle inte  
titta tillbaka på åren som gått och se hur 
verksamheten utvecklats. Blev det som det 
var tänkt? Fungerar pensionssystemet  
enligt de planer som en gång ritades upp? 
Vad skiljer Andra AP-fonden 2011 från 
Andra AP-fonden 2001?

Andra AP-fondens vd, eva halvarsson, fram-

för olympiastadion i Peking. Under hösten 

besökte fonden Indien och Kina som ett led 

i omallokeringen till tillväxtmarknader.

Andra AP-fondens 
resa fram till idag
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Sverige har ett robust pensionssystem som 
klarat påfrestningarna från omvärlden. 
Detta blir särskilt tydligt jämfört med delar 
av övriga Europa, där pensionerna är orsak 
till stora konflikter.

Systemet har också visat sig hållbart trots 
att förutsättningarna inte varit de man 
trodde när planerna drogs upp. Då förut-
spådde de flesta en mer stabil börsutveck-
ling. Börsen hade stigit under 40 år, men de 
senaste tio åren har svängningarna på ak-
tiemarknaderna varit betydligt större än 
vad som rimligen kunnat förutspås. Sedan 
pensionssystemet infördes har vi upplevt 
effekterna av en IT-bubbla, en finanskris 
och vi är nu mitt i en skuldkris. 

AP-fonderna har dock fungerat som de 
buffertfonder de var tänkta att vara. Vid flera 
tillfällen har fonderna bidragit till att den så 
kallade bromsen inte behövt lösas ut, så 
pensionerna har räknats upp enligt plan.

Anpassningar till omvärlden

Andra AP-fonden har mött utvecklingen 
med en alltmer diversifierad strategisk 
portfölj. Vad som från början kunde delas 
in i aktier och räntor har utvecklats till en 
komplext sammansatt portfölj, där riskerna 
sprids mellan flera olika tillgångsslag och 
geografiska marknader.

Utvecklingen har pågått sedan starten, 
men intensifierades i samband med finans-
krisen 2008. En viktig insikt var att portföljen 
i praktiken hade en mycket hög riskkoncen-
tration till traditionella aktiemarknader. Re-
sultatet blev en delvis omarbetad strategi. Vi 
beslutade oss för att vikta om från noterat 
till onoterat, från etablerade marknader till 
tillväxtmarknader. När det gäller onoterat 
har vi påbörjat direktinvesteringar i skogs- 
och jordbruk via bolag. 

Ett första utslag av den omarbetade 
strategin var investeringen i konvertibler 
under 2008, vilken visade sig lyckosam. 
Därefter har vi gjort våra första investe-
ringar i skogs- och jordbruksfastigheter 
samt flyttat en allt större del av portföljen 
till tillväxtmarknader. 

Jordbruksinvesteringar

Under 2011 följde vi upp detta genom att 
bilda ett gemensamt bolag med den ame-
rikanska pensionsfonden TIAA-CREF för 
investeringar i jordbruksfastigheter i främst 
USA, Australien och Brasilien. TIAA-CREF 
är en ledande pensionsförvaltare med stor 
erfarenhet av jordbruksinvesteringar.

Inför samarbetet genomförde vi en ut-
värdering med fokus på bland annat värde-
ringar och synen på hållbarhetsfrågor. 

Ett nytt fastighetsbolag

Under året bildade vi också fastighetsbo-
laget Cityhold Property tillsammans med 
Första AP-fonden.

Fastigheter har alltid varit en viktig in-
vestering för Andra AP-fonden och vi har 
goda erfarenheter av vårt engagemang i 
Vasakronan och Norrporten. Cityhold Pro-
perty investerar i kommersiella fastigheter i 
europeiska storstäder och kompletterar 
därmed våra existerande innehav.

Fortsatt flytt till tillväxtmarknader

En av de tydligaste omvärldsförändring-
arna under de senaste tio åren är tillväxt-
marknadernas ökande betydelse. Kina 
gick under 2010 om Japan som världens 
näst största ekonomi och den kinesiska 
tillväxten var 9,2 procent under 2011 enligt 
kinesiska statistikbyrån NBS.

Kina är dock inte den enda marknaden 
som växer kraftigt. Även världens fjärde 
största ekonomi, Indien, har en fortsatt 
stark utveckling. Marknader utanför Asien 
växer också snabbt. 

Det är viktigt att investera i dessa mark-
nader om man ska maximera pensionska-
pitalet. Vi har därför ökat investeringarna i 
dessa marknader med cirka 16 miljarder 
kronor under 2011. 
 Att investera i tillväxtmarknader ställer 
särskilda krav på oss. Vi vet att det i flera 
länder finns problem med till exempel 
etiska frågeställningar. Lösningen är dock 
inte att hålla oss borta, utan att istället  
ta vårt ansvar som en etablerad och tro-

värdig aktör och medverka till att utveckla 
marknaderna i en positiv riktning.

Skuldkrisens år

Ser vi tillbaka på 2011 är det naturligt att 
skuldkrisen i Europa präglat stora delar 
av året – och resultatet. Medan Europa 
och Nordamerika har backat, har tillväxt-
marknaderna fortsatt att växa. Vi har också 
kunnat se hur aktiemarknaderna varit fort-
satt volatila och tappat en del av sitt värde.

I denna svåra marknadssituation redo-
visar Andra AP-fonden en avkastning på 
-1,9 procent, vilket är mindre än nedgång-
en på de stora aktiemarknaderna och ett 
resultat av vårt långsiktiga arbete med att 
diversifiera portföljen.

Vi har under året haft fortsatt fokus på 
kostnadseffektiviteten. En allt mer kom-
plext sammansatt strategisk portfölj kostar 
mer, men det är en beräknad kostnad som 
i slut ändan förväntas generera ökad av-
kastning. Dessutom visar de internatio-
nella CEM-analyserna att våra kostnader 
ligger i nivå med genomsnittet bland värl-
dens större pensionsfonder.

Framtiden

Regeringen har under året fattat beslut  
om att bland annat se över AP-fondernas 
placeringsregler. Vi välkomnar denna över-
syn, eftersom vi genom öppnare place-
ringsregler kan få förutsättningar att skapa 
en stabilare, och högre avkastning. Andra 
AP-fonden har en strategi som, efter våra 
första tio år, visat sig långsiktigt hållbar. Vi 
har en stark organisation med engagerade 
och kompetenta medarbetare. Vi har visat 
oss kunna leverera god avkastning till Sve-
riges pensionärer, vilket vi bevisat flera 
gånger under våra tio år som buffertfond. 
Det gör att jag ser fram emot 2012 och de 
kommande åren med stor tillförsikt.

 

Eva Halvarsson, vd
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Ur ett makroekonomiskt hänseende ut-
vecklade sig också inledningen av 2011 
generellt starkt med bättre statistik. Mot 
denna utveckling stod en rad risker. En 
av dem var om statsskuldskrisen i Europa 
skulle få ett bredare fotfäste. En annan 
var om det stigande oljepriset skulle 
resultera i ökande inflationstryck och sva-
gare global efterfrågan. 

Stigande råvarupriser

Den senare risken inträffade nästan 
genast i och med att den arabiska våren 
- som bland annat innebar krav på de-
mokratiska reformer - spred sig till flera 
länder i Mellanöstern. Oljepriset fortsatte 
stiga kraftigt när de regerande politikerna 
i de flesta fall hårdnackat höll sig kvar 
vid makten. Därmed ökade osäkerheten 
kring framtida oljeleveranser. Även övriga 
råvarupriser steg på bred front, inklu-
sive matpriserna. Flera centralbanker 
höjde sina styrräntor under våren mot 
bakgrund av en starkare konjunktur och 
stigande priser, däribland den Europeiska 
Centralbanken (ECB) och Riksbanken. 
Det skedde även i flera tillväxtländer. Det 
faktum att just energi- och matpriserna 
utgör en stor del av varukorgen som 

mäter inflation (KPI) i tillväxtländerna 
ledde till att inflationstakten var särskilt 
hög i dessa länder.  

Jordbävning i Japan

I mars inträffade den tragiska och förö-
dande naturkatastrofen i Japan. Förutom 
de många personliga tragedierna, orsaka-
de katastrofen en svacka i den globala in-
dustriproduktionen, främst inom bil- och 
elektronikindustrin. Effekten blev dess-
utom större än vad de flesta bedömare 
hade räknat med. Bland annat drabbades 
amerikanska biltillverkare i relativt stor 
utsträckning av komponentbrist, vilket 
också bidrog till att försämra den ameri-
kanska arbetsmarknaden.

Politisk dramatik

Det som därutöver höll de finansiella 
marknaderna på helspänn under början 
av sommaren var politiska händelseför-
lopp, både i USA och Europa. I USA ut-
spelades ett politiskt drama kring ett lyft 
av upplåningstaket. I Europa var det siff-
ror i maj som visade att den grekiska 
ekonomin försämrats mer än väntat, vil-
ket kom att öka fokus på statsskuldskri-
sen. Grekland var längre från målen för 

minskningen av landets budgetunder-
skott. Detta ökade i sin tur behovet av fler 
finanspolitiska åtstramnings- och reform-
paket. En oro spred sig till övriga euro-
länder med statsskulds problem. Utveck-
lingen på de finansiella marknaderna 
försämrades dramatiskt under sommaren 
och räntorna på stats obligationer i de 
mest skuldtyngda länderna steg kraftigt. 
(I grafen på nästa sida visas ländernas 
räntor på 10-årsobligation relativt den 
tyska). Sedan sommaren har ett flertal fi-
nanspolitiska åtstramningspaket röstats 
igenom i många av euroländernas parla-
ment.

Statsskuldskrisens konsekvenser

Det finns en rad olika aspekter av stats-
skuldskrisen och dess effekter på den eu-
ropeiska ekonomin, men åtminstone tre 
är – och har varit – särskilt i fokus. Den 
första rör de finanspolitiska utmaningar-
na, den andra konsekvensen för den eu-
ropeiska konjunkturen och den tredje rör 
fortsättningen för eurosamarbetet och 
den gemensamma valutan.

I de finanspolitiska utmaningarna 
ligger både budgetneddragningar – vilket 
framför allt innebär neddragningar i den 

Politisk och ekonomisk dramatik
Efter ett turbulent år på de finansiella marknaderna 2010 fanns förut sätt-
ningarna för att 2011 kunde bli ett mer normalt år, bland annat då det fanns 
tecken på att konjunkturåterhämtningen kunde ta fart. 
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offentliga sektorn – och strukturreformer 
för att förbättra ekonomiernas verknings-
sätt. Nära relaterat är konsekvenserna av 
de neddragningar som görs och vad det 
kommer innebära för tillväxten. Hur hårt 
de kommer att drabba den europeiska till-
växten är svårt att förutspå, då det beror 
på hur stora åtstramningarna faktiskt 
kommer att bli, men klart är att effekten 
kommer att bli tydlig. I grafen ovan visas 
prognoserna från IMF och Riksbanken för 
tillväxten de kommande åren. 

Den centrala frågan kring fortsättning-
en av eurosamarbetet har också fått stort 
utrymme. Tidigare har det varit svårt att 
tänka sig att något land skulle kunna 
lämna eurosamarbetet. Så är det inte 
längre. Vad skulle hända om Grekland 
faktiskt lämnade samarbetet? Det skulle i 

sin tur riskera att utlösa en rad nya frågor 
kring om fler länder skulle gå samma väg.

I och med att den svenska ekonomin är 
beroende av exporten och Europa är vår 
största handelspartner, beror den svenska 
konjunkturutvecklingen i stor utsträck-
ning på hur Europa utvecklas. Den svens-
ka tillväxten har varit överraskande stark 
under merparten av 2011, men det finns 
nu tydliga tecken på att den mattas, bland 
annat i form av svagare orderingång till 
den svenska exportindustrin. Riksbanken 
har också ändrat sig under hösten och 
dragit ned sin tillväxtprognos och sänkt 
styrräntan.

Fortsatta orosmoln

Blickar vi framåt är orosmolnen täta 
kring den fortsatta utvecklingen i euro-

området. Ett flertal länder ska exempelvis 
omsätta en stor andel av sin statsskuld 
under det första kvartalet 2012. Till det 
kan läggas en osäkerhet kring den poli-
tiska utvecklingen i USA, som går in i ett 
valår. Å andra sidan stärktes den ameri-
kanska konjunkturen mot slutet av 2011, 
vilket pekar på en starkare tillväxt under 
inledningen av 2012. Både i USA och  
på många andra håll har penningpoliti-
ken lättats genom sänkta styrräntor och 
likviditetsstödjande åtgärder. Dessutom 
finns möjligheten till stimulansåtgärder 
i flera tillväxtländer. Sammantaget gör 
detta att tillväxten 2012 fortsätter drivas 
av tillväxtländer, medan många utveck-
lade länder kämpar med att komma till-
rätta med sina statsskulder och budget-
underskott.

 

Räntespread relativt den tyska (10-års obligation), %
Källa: Macrobond

BNP-tillväxt (årstakt), %
Källa: IMF och Riksbanken
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När det nya svenska pensionssystemet presenterades för drygt tio år se-
dan innebar det en helt ny struktur och nya uppgifter för AP-fonderna eller 
fondstyrelserna som de tidigare kallats. Första, Andra, Tredje och Fjärde 
AP-fonden skulle tillsammans med Sjätte AP-fonden vara buffertfonder och 
därmed minska känsligheten för svängningar i ekonomi och demografi.

Det svenska pensionssystemet  
– ett internationellt föredöme

I det svenska pensionssystemet bestäms 
framtida pensioner av var och ens in-
komster, där hela livsinkomsten räknas. 
En viktig del i pensionssystemet är den 
automatiska balanseringen, den så kallade 
bromsen, som gör att pensionerna räknas 
upp i en långsammare takt i tider då sys-
temets skulder överstiger tillgångarna. 
Det svenska pensionssystemet är unikt 
och bedöms, ur ett finansiellt perspektiv, 
vara robust eftersom det följer ekonomin 
i stort. Går det bra i ekonomin, med god 
tillväxt och en högre andel medborgare i 
arbete, ökar pensionen i samma takt som 
lönerna. Går det mindre bra, med färre i 
arbete, riskerar den att minska.

Än så länge har få länder genomfört nöd-
vändiga reformer av sina pensionssystem. 
Det senaste årets utveckling i flera av eu-
roländerna visar dock på behovet av för-
ändring. Problemet ligger i hur föränd-
ringen ska gå till.
 Sverige lanserade sitt nya pensionssys-
tem redan för över tio år sedan. Det gör 
Sverige till ett intressant exempel för 
många länder i Europa och övriga världen.

Buffertfondernas uppdrag

AP-fonderna ska långsiktigt förvalta det 
fonderade kapitalet så att påverkan på 
pensionerna på grund av den automatiska 
balanseringen blir så liten som möjligt.

Det allmänna pensionssystemet består av 
inkomstpension, premiepension och/eller 
garantipension. Inkomstpensionsavgifterna 
överförs till systemets buffertfonder: Första, 
Andra, Tredje och Fjärde AP-fonden. Varje 
fond tillförs en fjärdedel av avgifterna och 
finansierar en fjärdedel av pensionsutbetal-
ningarna. Även Sjätte AP-fonden räknas 
som en buffertfond, men den särskiljer sig 
från de övriga, bland annat på grund av  
annorlunda  placeringsregler. Buffertfon-
dernas uppgift är att jämna ut perioder av 
löpande över- och underskott i systemet.

Utbetalningarna allt större

När pensionssystemet lanserades 2001 

16%

Första, Andra, Tredje 
och Fjärde AP-fonden

Inkomstpension Premiepension Garantipension

2,5%

Pensionsmyndigheten

Sjunde AP-fonden/Privata fondbolag

ålderspension 18,5% Statsbudgeten

Det allmänna pensionssystemet består av inkomstpension, premiepension och/eller garanti pension. 
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.

år

Index

Inkomstindex
BT >1, högre  
indexeringstakt

Balansindex

BT <1, lägre indexeringstakt

Balanseringen aktiveras

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

Det svenska pensionssystemet Så här fungerar bromsen
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tillfördes det 536 miljarder kronor, vilka 
fördelades lika mellan de fyra stora buffert-
fonderna. Sedan dess har kapitalet vuxit 
framför allt genom ett positivt förvalt-
ningsresultat, men också genom att inbe-
talningarna har varit större än utbetalning-
arna. Under många år framöver kommer 
utbetalningarna att vara större än inbetal-
ningarna och med största sannolikhet 
kommer buffertfonderna därför minska i 
storlek de närmaste 20 åren. 
 Totalt utgör buffertfonderna drygt 10 
procent av tillgångarna i pensionssystemet. 
Övriga cirka 90 procent är värdet av den så 
kallade avgiftstillgången. Den speglar 
värdet av framtida pensionsinbetalningar. 
Avgiftstillgången påverkas främst av sys-
selsättningsgrad, löner och pensionsålder.

Beräkningen av pensionerna

Storleken på pensionerna beror på hur 
länge man har arbetat och vilken lön man 
haft. Dessutom görs en uppräkning med 
hänsyn till den genomsnittliga löneutveck-
lingen. För att pensionerna ska räknas upp 
maximalt krävs dock att systemet är i 
balans, att tillgångarna är lika stora som 

  

eller större än skulderna. Avgiftstillgång-
en och AP-fondernas kapital ska alltså 
tillsammans minst motsvara den uppar-
betade pensionsskulden. 
 Om skulderna är större än tillgångarna 
utlöses den automatiska balanseringen, 
vilket innebär att uppräkningen av pensi-
onerna bromsas upp till dess systemet 
åter är i balans. 

Tillbaka i överskott

AP-fondernas avkastning har de senaste 
tio åren, vid ett par tillfällen, medfört att 
den automatiska balanseringen inte 
behövt lösas ut. Det dröjde till 2008 innan 
bromsen aktiverades för första gången. 
När detta väl skedde påverkades pensio-
nerna 2010. Orsaken till att bromsen slog 
till var den kraftiga nedgången på värl-
dens börser 2008 samt föregående års 
stora uppräkningar av pensioner och pen-
sionsrätter. För att mildra de direkta effek-
terna beslutade riksdagen att balanse-
ringen skulle utjämnas över tre år istället 
för, som tidigare sagts, ett år. Bromsen ak-
tiverades även 2009, vilket påverkade 
pensionerna 2011. Denna gång var det 

dock den allmänna ekonomiska utveck-
lingen som var den utlösande faktorn. Sti-
gande arbetslöshet och därmed minskade 
inbetalningar sammanföll med fortsatt 
stora pensionsavgångar. Under 2010 
bidrog tillväxten i buffertfonderna till en 
förstärkt balans i pensionssystemet.

Likviditet

AP-fondernas roll som buffertfonder 
kommer under de närmaste åren att bli 
alltmer tydlig. Sedan det första nettoutflö-
det 2009 har fonderna under de följande 
två åren betalat ut mer än de tillförts. 
Stora pensionsavgångar under de kom-
mande åren gör att nettoutflödet beräk-
nas fortsätta under lång tid. I praktiken 
innebär det att fondernas tillgångar 
kommer att minska. 
 För AP-fonderna innebär denna situa-
tion ett allt starkare fokus på likviditet. 
Utöver att maximera avkastningen på ka-
pitalet måste man även planera för att 
kunna betala ut pengar när systemet 
kräver det. 
 Under 2011 var nettoutflödet 1,2 mdkr, 
jämfört med 4,0 mdkr året innan.

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 pensionernas storlek  
än inflation, real tillväxt och AP-fondernas avkastning.
Källa: Statistiska Centralbyrån
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Sysselsättningsutveckling i Sverige 1976-2011, %

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 började gå i pension.
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Långsiktig målsättning

Andra AP-fondens kapital utgör en buf-
fert i pensionssystemet. Målet för fondens 
verksamhet är att minimera konsekven-
serna av den automatiska balanseringen 
genom att skapa god avkastning på kapi-
talet. I AP-fondernas uppdrag ingår att 
maximera avkastningen samtidigt som 
risken ska vara låg. Placeringsstrategin 
ska utgå från effekterna av de utgående 
pensionerna samt ta hänsyn till den be-
talningsberedskap som utflödena ur fon-
derna kräver. Utifrån uppdraget har 
Andra AP-fonden fastställt en portfölj-
sammansättning som förväntas generera 
en långsiktig genomsnittlig årlig real av-
kastning på fem procent. 
 Andra AP-fonden har sedan starten 
avkastat 50,4 procent, vilket innebär en 
genomsnittlig avkastning på 3,8 procent 
per år. Efter avdrag för inflation mot - 
svarar detta en årlig real avkastning på 
2,4 procent. 

Strategi för värdeskapande 

Andra AP-fondens strategi bygger på vär-
deskapande i flera steg: val av strategisk 
tillgångsfördelning, val av index och aktiv 
förvaltning.
 Till grund för strategin ligger ett antal 
principer, så kallade Investment Beliefs. 

Dessa beskriver fondens syn på hur kapi-
talmarknaderna fungerar samt möjlig-
heter och förutsättningar att generera av-
kastning.

Strategisk tillgångsfördelning 

Andra AP-fondens strategiska portfölj  
tas fram med stöd av en egenutvecklad 
Asset-Liability-Model (ALM), där hänsyn 
tas till den förväntade långsiktiga utveck-
lingen i pensionssystemet och på de  
finansiella marknaderna. Det innebär att 
fondens strategiska portfölj utgörs av den 
sammansättning av olika tillgångsslag 
som fonden bedömt ger den bästa lång-
siktiga tillväxten för framtida pensioner 
och som också är generationsneutral.  
(Läs mer på sid 14).

Jämförelseindex

Främst bidrar valet av strategisk tillgångs-
fördelning, det vill säga uppdelningen i 
exponering mot aktie- och räntemarkna-
derna samt andra investeringsområden, 
till fondens värdeskapande och kapital-
tillväxt. Även valet av jämförelseindex 
bidrar till att åstadkomma en värdeska-
pande förvaltning. 
 Andra AP-fonden ser indexvalet som 
en del av den strategiska placeringspro-
cessen, där index fastställer ett investe-

ringsurval för den interna och externa 
förvaltningen. Andra AP-fonden kom-
pletterar de mer traditionella breda  
kapitalvägda indexen med mer spe-
cialiserade index. En traditionell kapi-
talvägd portfölj tenderar att över tiden 
ge en större vikt åt de enskilda värde-
pappren som har den högsta värde-
ringen och en lägre vikt åt de som har 
den lägsta värderingen. På lång sikt 
leder det till en lägre avkastning. (Läs 
mer på sid 17).

Aktiv förvaltning

Slutligen bidrar aktiv förvaltning till 
värdeskapandet. Det är fondens val av 
index som styr den aktiva förvaltningen. 
Den interna och externa förvaltningen 
ska överträffa de index som Andra AP-
fonden valt. (Läs mer på sid 18).
 Både arbetet med den strategiska 
portföljen och aktiv förvaltning är bero-
ende av effektiva processer. Fondens 
strategi inbegriper såväl kostnadseffek-
tivitet som operationell effektivitet. 
Dessa processer bygger i sin tur på fon-
dens uttalade resultatkultur och förmå-
ga att lyckas attrahera och utveckla 
medarbetare.

Andra AP-fondens värdeskapande 
Uppdraget som buffertfond innebär att Andra AP-fonden långsiktigt 
ska maximera avkastningen på förvaltat kapital och därigenom  
bidra till balansen i pensionssystemet även i tider av ekonomiska  
och demografiska svängningar.
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 ››››››  LäS mER PÅ SiDAN

Pensionssystemets tillgångsfördelning
(% av fondens andel av pensionssystemets tillgångar)

n Avgiftstillgång, 88%

n Aktier, 6%

n Kreditobligationer, 1%

n Statsobligationer, 4%

n Alternativa investeringar, 1%

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

n Aktier, 52%

n Kreditobligationer, 7%

n Statsobligationer, 30%

n Alternativa investeringar, 11%

Det högra diagrammet visar tillgångsfördelningen i Andra AP-fondens strategiska portfölj. Det vänstra 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

n  Val av strategisk portfölj (bidrag från alternativa investeringar 1,3% 
och från breda index -1,7%)

n Bidrag från val av index (marknadsnoterade tillgångar)

n Bidrag från aktiv förvaltning (marknadsnoterade tillgångar)

n Total avkastning, exklusive kostnader

Andra AP-fondens värdeskapande, %

n Portfölj inklusive onoterade tillgångar, real avkastning

Genomsnittlig real avkastning, rullande 5 år 
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Den strategiska portföljen är den samman-
sättning av olika tillgångsslag som fonden 
bedömer ger det bästa bidraget till den 
långsiktiga tillväxten av framtida pensio-
ner. i takt med att ekonomin globaliseras 
blir det allt viktigare med diversifiering.

Andra AP-fonden har lagt ned ett stort 
arbete på att formulera förvaltningsuppdra-
get som en integrerad del av hela inkomst-
pensionssystemet. För att bedöma hur 
pensionssystemet utvecklas långsiktigt och 
hur fondens val av portfölj påverkar balan-
sen i systemet använder Andra AP-fonden 
en så kallad Asset-Liability-Model (ALM). 
Modellen är utvecklad internt på fonden 
och baseras bland annat på antaganden om 
den demografiska och allmänekonomiska 
utvecklingen samt de långsiktiga utsikterna 
på de finansiella marknaderna. Arbetet 
med ALM-modellen syftar till att välja en 
portfölj som för alla generationer minime-
rar påverkan av den automatiska balanse-
ringen på framtida pensioner. 

Över tiden bedömer Andra AP-fonden 
att sammansättningen av den strategiska 
portföljen svarar för cirka 90 procent av 
avkastningen, medan 10 procent kommer 
från den aktiva förvaltningen.

inslag av risk

En viktig förutsättning för sammansätt-
ningen av den strategiska portföljen är att 
AP-fonderna tillsammans bara utgör cirka 
10 procent av pensionssystemets samlade 
tillgångar. Den största delen (90 procent) 
utgörs av avgiftstillgången som närmast 
kan liknas vid en realränteobligation. Det 
gör att AP-fonderna kan och bör ha ett 
större inslag av finansiell marknadsrisk i 
sin förvaltning. 

Ett större kontrollerat risktagande är 
också nödvändigt om AP-fonderna ska 
kunna leva upp till avkastningsmålen. 
Därför har Andra AP-fonden placerat ka-
pitalet i till exempel aktier och kreditobli-
gationer, vilka har högre förväntad avkast-
ning men också högre risk än till exempel 
statsobligationer.

Allt viktigare att diversifiera

Från den första, relativt enkla, strategiska 
portfölj som Andra AP-fonden startade 
med 2001 har den successivt utvecklats 

under åren. I takt med att ekonomin glo-
baliserats har det blivit allt viktigare med 
diversifiering, det vill säga att inte ”lägga 
alla ägg i samma korg”. Anledningen är 
att globaliseringen leder till en större grad 
av samvariation inom tillgångsslagen 
och ibland också mellan olika tillgångs-
slag. Därmed ökar också risken för breda 
värdeförändringar i portföljen. Andra AP-
fondens portfölj har med åren blivit allt 
mer diversifierad. 

Under 2011 fortsatte Andra AP-fonden 
arbetet med att diversifiera portföljen. 
Bland annat genomförde fonden den hit-
tills största förändringen i den strategiska 
portföljen genom att göra en omfattande 
omallokering från svenska aktier och  
räntebärande tillgångar till aktier och 
statsobligationer på tillväxtmarknaderna. 
Fonden går också allt mer från noterade 
tillgångar till onoterade samt förvaltar allt 
mer internt. Fonden bedömer att detta 
genererar god riskspridning och bättre  
avkastningsmöjligheter.

De utvärderingar av AP-fonderna som 
McKinsey utfört på uppdrag av regeringen 
visar att förändringarna som Andra AP-
fonden gjort i sin strategiska portfölj skapat 
ett mervärde på sammanlagt mer än 20 
mdkr (1 juli 2001-31 december 2009).

En strategisk 
portfölj som är 
bäst för framtida 
pensioner

Fondens första strategiska portfölj

n Svenska aktier, 20%

n Utländska aktier, 40% 

n  Svenska räntebärande tillgångar, 40%

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

Nuvarande strategiska portfölj, normalvikter

n Svenska aktier, 14%

n Utländska aktier, 29%

n Aktier tillväxtmarknader, 9%

n Räntebärande tillgångar, 33%

n Räntebärande tillgångar tillväxtmarknader, 4%

n Fastigheter, 5%

n Riskkapitalfonder, 3%

n Konvertibler, 3%

Dagens strategiska portfölj har en väsentligt bredare diversifiering 
med flera tillgångsslag och alternativa index. Förändringen har med-
fört att fonden är exponerad mot fler avkastningskällor än tidigare, 
vilket har gett ett väsentligt mervärde.
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ALm – en 
skräddarsydd 
modell
Andra AP-fondens ALm-modell är speciellt 
framtagen för att fonden ska kunna leva 
upp till målet om avkastning till Sveriges 
pensionärer. modellen tar hänsyn till  
ett stort antal makroekonomiska och  
demografiska faktorer samt till förutsätt-
ningarna för tillgångsslagen i Andra AP-
fondens portfölj. ALm-modellen har varit 
vägledande när fondens portfölj under  
senare år diversifierats. Under 2011 öka-
de Andra AP-fonden sin exponering mot 
tillväxtmarknader.

Andra AP-fondens uppdrag är att förvalta sin 
del av pensionskapitalet så att det ger en av-
kastning som minskar risken för att den så 
kallade bromsen slår till. Andra AP-fonden och 
de andra buffertfonderna ska arbeta för att 
överbrygga negativa effekter som orsakas av 
ekonomiska eller demografiska svängningar.
 För Andra AP-fonden har det ända sedan 
starten för tio år sedan varit centralt att ha en 
investeringsstrategi som knyter an till uppdra-
get. För att göra detta utvecklade fonden tidigt 
en egen modell för att analysera framtida till-
gångar och skulder i pensionssystemet. 

Speciella förutsättningar
en viktig faktor i denna strategi är förhållandet 
mellan pensionssystemets ”icke-fonderade” 
del (avgiftstillgången) och buffertfonderna. 
Detta eftersom det är avgiftstillgångens ut-
veckling som avgör kravet på avkastning i buf-
fertfonderna.
– När vi utvecklade vår ALM-modell (Asset 
Liability Modelling) var därför ett av grund-
kraven att den skulle täcka in både pen-
sionssystemets utveckling i stort och  
förutsättningarna för buffertfondernas av-
kastning. Analysperspektivet i modellen är 
30-35 år, förklarar Tomas Morsing, chef 
kvantitativa strategier på Andra AP-fonden.

Tre komponenter
ALM-modellen består av tre  
sammankopplade komponenter:
SCeNARIOSIMULeRING: här simuleras olika 
utvecklingsbanor för tillgångsslagen i fon-
dens portfölj, svensk inflation, sysselsätt-
ningsgrad och löner. Mycket förenklat inne-
håller modellen en del som beskriver den 
förväntade utvecklingen för dessa variabler 
och en annan som beskriver olika tänkbara 
variationer.
BeRÄKNINGAR AV BALANS– OCh ReSULTAT-

RÄKNINGAR I PeNSIONSSySTeMeT: här beräk-
nas de nyckeltal som är avgörande för pen-
sionssystemets utveckling. hänsyn tas även 
till olika demografiscenarier.
OPTIMeRINGSKOMPONeNT: här identifieras 
den portfölj som på bästa sätt uppfyller det 
övergripande målet. Detta sker utifrån de  
övriga komponenterna i ALM-modellen.
 Det viktigaste nyckeltalet i ALM-modellen 
är balanstalet (kvoten mellan tillgångarna 
och pensionsskulden). Balanstalet påverkar 
uppräkningen av pensionerna. Om balansta-
let är mindre än ett, det vill säga om till-
gångarna i systemet understiger skulderna, 
aktiveras bromsen och pensionerna skrivs 
upp i långsammare takt än vad som annars 
hade varit fallet.
– Syftet med ALM-modellen är att välja en 
långsiktig placeringsstrategi, som minimerar 
de negativa effekterna på framtida pensio-
ner. I allra bästa fall leder strategin till  
att bromsen inte alls behöver aktiveras,  
förklarar Tomas Franzén, Andra AP-fondens 
chefstrateg.

Avancerade simuleringar
I ALM-modellen görs separata antaganden av 
ett mycket stort antal makroekonomiska fak-
torer på såväl kort som lång sikt. I modellen 
hanteras osäkerheter och risker som hänger 
samman med de kortsiktiga variationerna av 
dessa antaganden. Genom simuleringar be-
räknas också hur dessa variationer skulle på-
verka balanstalet. 
 eftersom den största delen (90 procent) 
av pensionssystemet är avgiftstillgången som 
till sin natur påminner om en obligation med 
mycket låg risk, ingår det i buffertfondernas 
uppdrag att ta en större risk än vad de hade 
gjort om de utgjort hela systemet. Detta 
präglar sammansättningen av Andra AP-fon-
dens strategiska portfölj. Som en följd av 
detta har buffertfonderna en förhållandevis 
stor andel aktier i sina portföljer.

En allt mer diversifierad portfölj
ALM-modellen har varit vägledande i den 
stegvisa förändring av den strategiska port-
följen som Andra AP-fonden gjort under  
senare år.
 I samband med finanskrisen investerade 
Andra AP-fonden i kreditmarknaden, främst  
i konvertibler, som hade nedvärderats till 
mycket attraktiva nivåer. Under 2009 och 
2010 gjordes investeringar i skogs- och jord-
bruksfastigheter, som då var ett helt nytt  
tillgångsslag för Andra AP-fonden.
– Det underliggande temat har varit att  
minska beroendet av traditionell aktiemark-
nadsexponering på mogna marknader, för-
klarar Tomas Franzén.

Tomas Morsing och Tomas Franzén



Tillväxtmarknaderna allt viktigare
Under 2011 ökade Andra AP-fonden sin expo-
nering mot tillväxtmarknader. Bakgrunden var 
fondens strävan mot fortsatt diversifiering och 
en vilja att portföljens sammansättning bättre 
skulle spegla de faktiska förhållandena i 
världsekonomin.
– Kinas ökande betydelse är välkänd för de 
flesta, men det finns fler länder som växer 
kraftigt. Senast vid årsskiftet 2011/2012 
nåddes vi till exempel av nyheten att Indien 

gått förbi Storbritannien och är världens femte 
största ekonomi, säger Tomas Franzén.
 Även om tillväxtmarknadernas ökande bety-
delse ännu inte fullt ut reflekterar deras andel 
av aktiemarknaden, så ökar deras betydelse 
även där. Andra AP-fonden hade därför valt att 
ge tillväxtländerna en högre andel än den som 
återspeglas i de breda aktiemarknadsindexen.

Förändring av portföljen
Under 2011 ökade Andra AP-fonden sin ex-
ponering mot tillväxtmarknader. Justeringen 
gällde både aktier och obligationer. Andelen 
aktier i tillväxtmarknader ökade från 5 till  
9 procent av den strategiska portföljen och 
andelen statsobligationer i tillväxtmarknader 
från 1 till 4 procentenheter. Totalt ökade  

exponeringen mot tillväxtmarknader från 6  
till 13 procent. huvuddelen av ökningen mot-
svarades av en minskning på den svenska 
marknaden.
 För en stor nationell aktör som Andra AP-
fonden måste en så omfattande förändring 
vara väl förberedd både vad gäller de tillgång-
ar som säljs och de som köps. På säljsidan 
skulle information om en så stor förändring  
kunna vara kurspåverkande, vilket i sin tur 
skulle kunna innebära sämre avkastning på 

pensionskapitalet. Men även investerings-
besluten föregås av noggranna analyser och 
överväganden. 
– Det grundläggande kriteriet för att vi ska in-
vestera är naturligtvis att vi bedömer att till-
gångsslaget kan ge en bättre avkastning än 
motsvarande alternativ, samtidigt som vi an-
ser att risknivån är acceptabel. här visar till 
exempel historiska data att tillväxtmarknader-
na genererat högre avkastning än motsvaran-
de tillgångsslag på mogna marknader, men att 
svängningarna över tid tenderar att vara stör-
re, säger Tomas Franzén.
– I en framåtriktad analys räknar vi inte med 
en lika hög överavkastning på tillväxtländer-
nas aktiemarknader som under till exempel 
de senaste tio åren, tillägger han.

marknadsförutsättningar
Som långsiktig investerare kan Andra AP- 
fonden ta större kortsiktig risk i form av  
en något högre volatilitet. Samtidigt är den 
förväntade volatiliteten en av de riskfaktorer 
som gör att dessa tillgångsslag fortfarande 
bedöms vara attraktivt prissatta, vilket är en 
viktig förutsättning för framtida avkastning.
 Till en början har de flesta av Andra AP- 
fondens investeringar i tillväxtmarknader 
gjorts i Asien. Anledningen är att marknads-

strukturen där är mer attraktiv för en insti-
tutionell och internationell aktör.
– De asiatiska marknaderna uppvisar en  
betydligt större mångfald än till exempel 
marknaderna i Sydamerika och Ryssland.  
I Sydamerika dominerar Brasilien totalt 
och på den brasilianska börsen står  
Petrobras för två tredjedelar av börsvärdet. 
I Ryssland är Gazproms dominans stor,  
förklarar Tomas Franzén.
 Mångfalden på de asiatiska markna-
derna gäller både antalet länder och hur 
de respektive ländernas aktiemarknader 
ser ut. Dessutom finns det en stor poten-
tial i den inhemska kinesiska aktiemark-
naden, som ännu inte är öppen för inter-
nationella aktörer.

” Det underliggande temat har varit 
att minska beroendet av traditionell 
aktiemarknadsexponering i mogna 
marknader.”



index har 
betydelse för 
avkastningen
Att välja jämförelseindex är en integrerad 
del av förvaltningsprocessen. index 
fastställer investeringsurvalet inom ett 
tillgångsslag och har därför betydelse för 
vilken avkastning Andra AP-fonden kan 
skapa på lång sikt.

Andra AP-fonden har under senare år 
valt att använda sig av olika former av 
specialiserade index som avviker från  
de traditionella kapitalvägda indexen. 

Anledningen är att en kapitalvägd port-
följ tenderar att ge större vikt åt enskilda 
värdepapper med mycket hög värdering, 
vilket ibland är det samma som över-
värdering och vice versa.

Andra AP-fonden sätter därför 
samman portföljen efter delvis andra 
metoder. Exempel på detta är index med 
lika viktning av svenska bolag i olika 
storlekskategorier, BNP-viktning av 
länder i den utländska aktieportföljen 
samt viktning med fundamentala bolags-
faktorer (till exempel omsättning, utdel-
ning och vinster) i den utländska aktie-
portföljen. 

Genom att väga portföljerna med andra 
metoder än storleken på kapital bryts 
kopplingen mellan priset på en tillgång 
och dess vikt i portföljen. Det leder till 
minskad koncentration av vissa aktieslag 
och länder i portföljerna, vilket bedöms 
leda till både bättre diversifiering och 
högre avkastning över tiden.

Indexvalen är en del av den strategiska 
portföljen. I tabellen nedanför framgår 
jämförelseindex för den strategiska port-
följen 2011. Fonden ersatte under året ex-
poneringen av globala aktier i FTSE RAFI 
med ett värdeindex från MSCI.

  

Jämförelseindex för den strategiska portföljen 2011 Index

Aktier

Sverige

SBX: Stockholmsbörsens Benchmarkindex

SeW: “Oviktat Sverigeindex”

CSRX: “Carnegie Small Cap Return Index”

Utländska aktier*                      MSCI GDP, MSCI World, MSCI World Value Weighted

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, JP Morgan GBI-eM Global Div*

Alternativa investeringar

Fastigheter SFIX Svenskt Fastighetsindex

Riskkapitalfonder MSCI, World Local currency + 3 procent

Konvertibler 7 procent per år

*Anpassade index.
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Aktiv förvaltning 
– där det finns 
störst möjlighet 
att lyckas
Aktiv förvaltning bygger på antagandet 
att marknaden inte är helt effektiv, utan 
att det finns tillgångar som tillfälligt är 
felprissatta. Genom att identifiera dessa 
och utnyttja fondens uthållighet kan en 
aktiv förvaltare öka avkastningen jämfört 
med en helt indexstyrd förvaltning. Andra 
AP-fonden arbetar därför med aktiva 
inslag i förvaltningen.

Andra AP-fondens aktiva förvaltning 
bedrivs både internt och genom externa 
förvaltare.

intern förvaltning

Andra AP-fonden förvaltar vissa till-
gångsslag internt och fokuserar resur-
serna till områden där fonden bedöms ha 
störst möjlighet att lyckas utifrån mark-
nad, erfarenhet, kompetens och proces-
ser.  Fonden förvaltar 71 procent internt. 

Intern förvaltning sker inom följande till-
gångsslag:
• Svenska aktier
•  Utländska aktier på utvecklade 

marknader
• Svenska obligationer
•  Utländska statsobligationer på 

utvecklade marknader
• Taktisk allokering
• Fastigheter (via direktägda bolag).

Den aktiva förvaltningen av svenska 
aktier sker inom ramen för två mandat. 
Det största mandatet är inriktat mot ett 
brett aktieindex och det mindre mot små-
bolag. Svenska och utländska aktier samt 
svenska räntebärande papper förvaltas 
också genom kvantitativ förvaltning, 
vilket innebär att matematiska modeller 
används för att hitta felprissättningar på 
marknaden.

Extern förvaltning

Merparten av den externa förvaltningen i 
Andra AP-fonden är aktiv och förväntas 
generera aktiv avkastning och bidra till 
diversifiering av portföljen. Fonden an-
vänder sig av externa förvaltare för 

tillgångsslag och marknader med goda 
avkastningsmöjligheter, där fonden inte 
har de interna resurser som krävs. 
 Under 2011 använde sig Andra AP- 
fonden av extern förvaltning inom  
följande områden:
• Globala aktier
• Svenska småbolag
•  Statsobligationsfonder på 

tillväxtmarknader
• Globala kreditmandat
• Globala TAA-mandat
• Utländska aktier på tillväxtmarknader
•  Alternativa investeringar (risk kapital-

fonder, fonder för skogs- och jord-
bruksfastigheter samt konvertibler).

De externa förvaltarna upphandlas utifrån 
kriterier som investeringsstil, kvalitet och 
metodik i analysarbetet, organisation och 
bemanning samt historisk avkastning.

Sedan strategiförändringen och omor-
ganisationen inom förvaltningen 2009 
har den totala aktiva förvaltningen bidra-
git med 1,9 mdkr, före kostnader.

  

”När jag lade sjökaptens- 
hatten på hyllan, fick min andra 

passion i livet större utrymme.”
 Tadeusz, 83 år
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Redovisat resultat uppgick för året till -4,6 
mdkr. Fondkapitalet påverkades negativt 
av nettoutflöden i pensionssystemet.
 Fondkapitalet påverkas av två faktorer, 
årets resultat och nettoflöden inom  
pensionssystemet. För 2011 minskade 

fondkapitalet med netto -5 885 mnkr,  
påverkat av det negativa resultatet  
-4 645 mnkr, men också belastat med 
negativa nettoflöden inom pensionssyste-
met om -1 240 mnkr. 
 Flödena bestod dels av avgiftsinbetal-

ningar och pensionsutbetalningar, netto 
-1 027 mnkr, dels av kostnader för admi-
nistration av pensionssystemet, vilka be-
lastade fondkapitalet med -213 mnkr. För 
tredje året i rad sedan pensionssystemet 
sjösattes var nettoflödet negativt.

Resultat och utveckling 2011
Fondkapitalet uppgick den 31 december 2011 till 216,6 mdkr.  
Sjunkande börser runt om i världen kompenserades till viss del av en  
positiv utveckling i fondens ränteportfölj och alternativa investeringar. 

Fondkapitalets utveckling under 2011, mnkr

ingående fondkapital 222 507

Inbetalda pensionsavgifter 53 895

Utbetalda pensionsmedel -54 922

Administrationsersättning -213

årets resultat -4 645

Utgående fondkapital 216 622

Fondkapitalet minskade under 2011 med netto -5,9 mdkr.

Tillgångsslagens utveckling i den strategiska portföljen, exponering och avkastning, den 31 december 2011

Tillgångsslag Strategisk portfölj, %  exponering, % exponerat värde, mdkr Absolut avkastning, % Relativ avkastning, % Aktiv risk ex post*, %

Svenska aktier 14,0 14,2 30,8 -13,3 -0,5 0,7

Utländska aktier 38,0 37,5 81,2 -8,2 -0,1 0,5

Räntebärande tillgångar, inklusive 
likviditet och upplupna räntor

37,0 35,9 77,7 6,8 -0,6 0,4

Totalt noterade tillgångar exkl. 
alt. invest. och kostnader

-3,2 -0,3 0,3

Alternativa investeringar 11,0 12,4 26,9 8,4

Totalt fondkapital, exkl. 

provisions- och rörelsekostnader
100,0 100,0 216,6 -1,9

* historiskt utfall, 12 månader rullande.

Avkastningen för den totala portföljen, exklusive kostnader, uppgick till -1,9 procent 2011.

Andra AP-fondens absoluta avkastning under 2011, %

Q1 Q2 Q3 Q4

4

2

0

-2

-4

-6

-8

-10

F ö R VA LT N I N G S B e R ÄT T e L S e  – Andra AP-fondens årsredovisning 2011 19



Rörelsens intäkter

Rörelsens intäkter utgörs av såväl direkt- 
avkastning som nettoresultat per till-
gångsslag, valutakursresultat och pro-
visionskostnader.
 Direktavkastningen i form av ränte-
netto och erhållna utdelningar uppgick  
för året till 9 545 (5 408) mnkr. 
 Nettoresultatet för noterade aktier 
består av orealiserade och realiserade 
resultateffekter och uppgick till -15 025 
(15 042) mnkr inklusive kostnader för 
prestationsbaserade avgifter. Jämfört 
med flertalet övriga börser i världen har 
den svenska börsen haft en svagare ut-
veckling. Fondens svenska aktieportfölj 
avkastade -13,3 procent att jämföra med 
en avkastning på -8,2 procent för den 
utländska aktieportföljen. Under andra 
halvåret 2011 viktade Andra AP-fonden 
ner svenska aktier.
 Nettoresultatet för onoterade aktier 
uppgick totalt till 1 509 (2 135) mnkr och 
är framför allt hänförligt till orealiserade 
värdeförändringar inom fastigheter och 
riskkapitalfonder.
 Nettoresultatet för räntebärande till-
gångar uppgick till 2 002 (1 262) mnkr 
med positiva bidrag från samtliga kate-
gorier inom räntebärande tillgångar. 
Svenska nominella såväl som realränte-
obligationer redovisade högsta avkast-
ningen inom tillgångsslaget. 
Fondens handel med derivat redovisade 
ett negativt nettoresultat, -1 736 (1 292) 
mnkr, där den största resultateffekten 

härrörde från investeringar i derivat ex-
ponerade mot tillväxtmarknader.
 Nettoresultatet för externt förvaltade 
tillgångar belastades med förvaltnings-
kostnader i form av prestationsbaserade 
avgifter, totalt 99 (189) mnkr under 2011. 
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 ex-
terna fasta förvaltararvoden om 200  
(187) mnkr och depåbankskostnader  
om 10 (9) mnkr.

Fondens kostnader

I fondens totala kostnader ingår in-
terna kostnader i form av rörelsens 
kostnader, externa fasta förvaltnings-
kostnader och depåbankskostnader. 
Rörliga kostnader relaterade till presta-
tionsbaserade avtal samt tillgångsförda 
management fee-kostnader belastar 
nettoresultat för respektive tillgångs-
slag, vilket framgår av not 4 på sidan 
44. Fondens rörelsekostnader och pro-
visionskostnader, uttryckt som förvalt-
ningskostnadsandel, uppgick för 2011 
till 0,17 (0,17) procent.
 En global jämförelse av kostnads-
effektivitet med andra pensionsfonder 
visar att Andra AP-fonden har en hög 
kost nads effektivitet, vilket kommenteras 
vidare på sidan 39.

Rörelsens kostnader

Rörelsens kostnader uppgick till 159 (160) 
mnkr. Redovisat i förhållande till genom-
snittligt fondkapital under året motsvarar 
detta en kostnadsnivå (förvaltningskost-
nadsandel exklusive provisionskostnader) 
om 0,07 (0,08) procent.

Externa förvaltningskostnader

Graden av aktivt risktagande i förvalt-
ningen och val av marknad påverkar i 
stor utsträckning kostnaden för förvaltat 
kapital. Under 2011 hade fondens externt 
förvaltade kapital en aktiv förvaltningsin-
riktning och vid utgången av året förval-
tades 63 mdkr i externa mandat inklusive 
onoterade tillgångar. Detta motsvarar 29 
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 2011 
uppgick den fasta kostnaden till 195 mnkr 
och den rörliga prestationsbaserade delen 
till 99 mnkr. Inkluderas förvaltararvoden 
för riskkapitalfonder, uppgick fondens 
sammanlagda fasta externa förvaltnings-
kostnad till 200 mnkr. 

Värdepapperslån

Andra AP-fonden bedriver likt andra ak-
törer inom långsiktig kapitalförvaltning 
värdepappersutlåning. Utlåningen avser 
främst utländska aktier och sker till mot-
parter som har hög kreditvärdighet och  
ställer säkerhet motsvarande cirka 

Årets resultat

  

Resultatet uppgick till -4,6 mdkr och speglar både fallande börser  
världen över, men också positiva bidrag från såväl räntebärande tillgångar 
som från fondens placeringar inom alternativa investeringar. 
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105 procent av utlånade värdepappers 
marknadsvärde. Lån såväl som säker-
hetshantering administreras av fondens 
depåbank. Fonden har sedan hösten 
2008 minskat volymen utlånade aktier 
i syfte att reducera risken för förluster i 
underliggande säkerheter.
 Under 2011 uppgick de totala in-
täkterna från värdepappersutlåningen 
till 26 mnkr. Intäkterna gav ett positivt 
bidrag till fondens relativa avkastning 
och redovisas som ränteintäkter i  
resultaträkningen.

Courtage

Courtage utgår vid köp och försäljning  
av aktier och andelar. Vid köp och för-
säljning av andra tillgångsslag utgörs 
tran saktions kostnaden uteslutande av 
skillnaden mellan köp- och säljkurs, den 
så kallade spreaden. För att skapa jämför-
barhet mellan tillgångs slagen redovisas 
courtage som en avgående post under 
Netto resultat för noterade aktier och 
andelar, se not 2 på sidan 44. Totalt erlagt 
courtage under 2011 uppgick till 67 mnkr. 
Av courtagekostnaden var 2 procent hän-
förlig till fondens externa förvaltning och 
resterande till den interna förvaltningen. 
Kostnaden i förhållande till omsatt volym 
uppgick till 0,04 procent.
 Följande fem motparter erhöll mot-
svarande cirka 65 procent av erlagda cour-
tagekostnader (i bokstavsordning): Credit 
Suisse, Deutsche Bank, Goldman Sachs, 
SEB och Svenska Handelsbanken.

  

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. Under 2011 påverkades de finansiella marknaderna starkt av skuldkriser  
i olika delar av världen. händelserna avspeglas i svängningar i redovisat resultat 
och kapital under fondens 11 första år. 

Fondens resultatutveckling och flöden 2001-2011, mdkr

Absolut avkastning per tillgångsslag 2011, %

n  Totalt, exkl. kostnader, -1,9%

n  Svenska aktier, -13,3%

n  Utländska aktier, -8,2%

n  Räntebärande tillgångar, 6,8%

n  Alternativa investeringar, 8,4%
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Portföljens 
avkastning 
Avkastningen för den totala portföljen 
uppgick under 2011 till -1,9 procent (ex-
klusive provisionskostnader och rörelsens 
kostnader, men inklusive prestationsbase-
rade avgifter). Det är det fjärde året sedan 
starten som fonden uppvisar en negativ 
totalavkastning. 
 De positiva bidragen till avkastningen 
kommer från tillgångsslagen räntor och 
alternativa investeringar. Inom tillgångs-
slaget alternativa investeringar var det 
riskkapitalfonder följt av fastigheter som 
hade den högsta avkastningen under året.
 Av de noterade tillgångsslag som 
fonden investerar i, kom det största posi-

tiva bidraget till avkastningen från räntor. 
Inom tillgångslaget räntor är det svenska 
räntor i allmänhet och svenska realränte-
obligationer i synnerhet som hade en 
god utveckling under 2011. Fondens så 
kallade GTAA-mandat (Global Tactical 
Asset Allocation) lämnade också ett posi-
tivt bidrag under det gångna året, där de 
externt förvaltade GTAA-mandaten var 
mest framgångsrika. 
    Stockholmbörsens goda år 2010 följdes 
upp av ett mindre gott år 2011. Det andra 
halvåret var väsentligt sämre än det första 
och Andra AP-fonden minskade under 
året sin exponering mot Stockholms-
börsen genom att vikta ned svenska aktier 
i den strategiska portföljen. 
    Vad beträffar utländska aktier var ut-

Riskjusterad avkastning för totalportföljen, utvärderingsmått på årsbasis 

2011 2010 2009 2008 2007

AP2 Strategisk port. AP2 Strategisk port. AP2 Strategisk port. AP2 Strategisk port. AP2 Strategisk port.

Avkastning, % -1,9 -2,1 11,2 9,7 20,6            20,7 -24,0 -22,2 4,2 4,2

Standardavvikelse, % 10,0 9,8 8,4 8,3 12,0            12,2 19,1           19,2 8,7 8,7 

Aktiv risk ex post*, % 0,3 - 0,3 - 0,6 - 1,0 - 0,7 -

Informationskvot neg - 2,7 - 1,3 - neg - neg -

Sharpekvot neg - 1,1 - 1,9 - neg - neg -

* Total marknadsnoterad portfölj, exkl. provisions- och rörelsekostnader.

Bidrag till absolut och relativ avkastning, %

Bidrag till absolut avkastning, % Bidrag till relativ avkastning, %

Svenska aktier -2,2 -0,1

Utländska aktier -3,4 0,1

Räntebärande tillgångar, inklusive likviditet och upplupna räntor 2,7 -0,2

GTAA 0,1 0,1

Overlay -0,1

FX hedge -0,4

Summa marknadsnoterade tillgångar exkl. alternativa investeringar och implementeringseffekter -3,2 -0,16

Implementeringseffekter* -0,16

Summa marknadsnoterade tillgångar exkl. alternativa investeringar och inkl. implementeringseffekter -3,2 -0,3

Alternativa investeringar 1,3

Summa tillgångar, exkl. provisionskostnader och rörelsekostnader -1,9

* Resultateffekter för att upprätthålla exponering mot strategisk portfölj.

  

vecklingen liksom för de svenska aktierna 
negativ, framför allt för aktier i tillväxt-
marknader.
 Fondens valutasäkringspolicy syftar  
till att minska risken i fondens portfölj.  
Resultatet från årets valutasäkring hade  
en negativ resultatpåverkan i huvudsak 
beroende på en förstärkning av den ame-
rikanska dollarn (USD) och den japanska 
yenen (JPY) gentemot den svenska  
kronan. Sammantaget under året var  
valutarörelserna modesta i relation till de 
två föregående åren.      
   Andra AP-fonden har sedan starten av-
kastat 50,4 procent, vilket innebär en ge-
nomsnittlig avkastning på 3,8 procent per  
år. Efter avdrag för inflation mot svarar detta 
en årlig real avkastning på 2,4 procent. 
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” Som pensionär kan jag göra precis  
det jag vill, när jag vill.”

 Elsbeth, 81 år 

  

Den noterade 
portföljens 
utveckling 
Den noterade portföljen består av sven-
ska och utländska aktier, svenska och  
utländska räntebärande tillgångar samt 
taktisk allokering och valutaförvaltning. 
Under 2011 hade den noterade portföljen 
en negativ avkastning på -3,2 procent. 
Den sammanlagda relativa avkastningen 
blev - 0,3 procent, varav - 0,16 procent är 
hänförlig till implementeringseffekter. 

Svenska aktier

Förvaltningen av svenska aktier hade 
2011 en avkastning på -13,3 procent. Den 
interna fundamentalt inriktade förvalt-
ningen påverkades i betydande utsträck-
ning av de fallande aktiemarknaderna 
under sommarmånaderna och för helåret 
underavkastade denna, i förhållande till 
index, med -1,4 procent. Sammantaget 
slog de internt och externt förvaltade små-
bolagsportföljerna index med 1,1 procent. 
Den interna kvantitativa förvaltningen har 
tidigare bedrivit svensk aktieförvaltning 
passivt. Under året aktiverades en portfölj 
med exponering mot likaviktat index i en 
indexnära kvantitativ förvaltning. Denna 
överträffade index med 0,2 procent.

Utländska aktier

Även utländska aktiers avkastning var 
under året negativ med -8,2 procent. 
Samtliga utländska aktieförvaltningar 
hade en sammantagen underavkast-
ning, jämfört med index, på -0,1 pro-
cent. Den interna kvantitativa förvalt-
ningen av utländska aktier bedrivs mot 
såväl kapitalviktade, fundamentalvik-
tade och BNP-viktade index. Samtliga 
dessa portföljer överträffade jämförelse-
index. De externa förvaltarna på utveck-
lade marknader överträffade samman-
taget jämförelseindex. Fondens aktiva 
externa förvaltare på tillväxtmarknader 
lyckades dock inte att åstadkomma en 
positiv meravkastning.

Svenska och utländska  
räntebärande tillgångar

Fondens totala förvaltning i räntebärande 
instrument avkastade 6,8 procent med en 
negativ relativ avkastning på -0,6 procent.
 Förvaltningen av svenska räntebärande 
instrument åstadkom en hög avkast-
ning till följd av den kraftiga nedgången 
i svenska marknadsräntor under året. 
På samma sätt som i den svenska aktie-
förvaltningen, bedriver fonden svensk 
ränteförvaltning genom såväl en funda-
mental aktiv förvaltning som en kvan-

titativ indexnära förvaltning. Den förra 
avkastade 7,4 procent men lyckades inte 
slå jäm förelseindex. Den senare avkas-
tade 8,6 procent och erhöll en god relativ 
avkastning. Fonden har också en mindre 
portfölj av realräntor. 
 Fonden bedriver intern förvaltning av 
utländska statsobligationer. Till följd av 
den påtagligt stora marknadsoron kring 
eurozonens skuldproblem var året särskilt 
utmanande. Avkastningen 2011 var 7,9 
procent, vilket var marginellt mindre än 
jämförelseindex.
 Den utländska obligationsförvaltningen 
på kredit- och tillväxtmarknader bedrivs av 
externa förvaltare. Dessa hade under året 
ett blandat resultat och de lyckades sam-
mantaget inte uppnå indexavkastning. 

Taktisk allokering och valutaförvaltning

Löpande under året varierar fonden sin 
exponering mot tillgångsslagen i den 
strategiska portföljen i syfte att anpassa 
portföljen till rådande förutsättningar på 
de finansiella marknaderna. Den externt 
bedrivna så kallade GTAA-förvaltningen 
bidrog med 112 mnkr till fondens resul-
tat. Fondens interna valutaförvaltning, 
taktiska allokering och utdelningster-
minsförvaltning belastade däremot resul-
tatet med -7 mnkr. 
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Svenska aktier 2011 2010 2009 2008 2007

exponerat värde, mdkr 30,8 44,9 37,4 30,8 45,0

Absolut avkastning, % -13,3 27,8 52,8 -42,0 -3,1

Relativ avkastning, % -0,5 0,8 1,4 -1,7 -0,5

SIXRX, % -13,5 26,7 52,5 -39,1 -2,6

Andel extern förvaltning, % 9 5 7 7 6

Aktiv risk ex post, % 0,7 0,5 1,1 1,9 1,9

Utländska aktier 2011 2010 2009 2008 2007

exponerat värde, mdkr 81,2 75,0 71,1 68,9 89,6

Absolut avkastning, % -8,2 5,2 25,0 -29,5 8,3

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

MSCI AC World, % -5,0 6,6 22,3 -27,1 7,2

Andel extern förvaltning, % 26 26 26 28 39

Aktiv risk ex post, % 0,5 0,5 1,1 2,0 1,7

Räntebärande tillgångar 2011 2010 2009 2008 2007

exponerat värde inkl. 

likviditet, mdkr

 

77,7 77,2 74,5 57,3 80,6

Absolut avkastning, % 6,8 0,5 2,5 16,6 2,5

Relativ avkastning, % -0,6 0,5 0,7 -1,3 -0,2

Andel extern förvaltning, % 31 22 24 20 15

Aktiv risk ex post, % 0,4 0,3 0,6 0,5 0,2

Relativ avkastning per tillgångsslag 2011, %

n  Totalt marknadsnoterade tillgångar, exkl. alternativa  
investeringar och kostnader, -0,3%

n  Svenska aktier, -0,5%

n  Utländska aktier, -0,1%

n  Räntebärande tillgångar, -0,6%

Bidrag till total portfölj, absolut avkastning inkl. alternativa 
investeringar 2011, %

n  Svenska Aktier, -2,2%

n  Utländska Aktier, -3,4%

n  Ränteförvaltning, 2,7%

n GTAA, 0,1%

  Overlay, -0,1%

n  FX hedge, -0,4%

n  Alternativa investeringar, 1,3%

n  Total, -1,9%
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Fördelning av fondens räntebärande portfölj per emittentgrupp

n Stater: Sverige samt G5-länder, 19%

n övriga stater, 3%

n Supranationals, 5%

n övriga svenska emittenter, 36%

n övriga utländska emittenter, 21%

n Fonder, 16%
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Alternativa 
investeringars 
utveckling
Under tillgångsslaget alternativa inves t-
eringar har Andra AP-fonden samlat  
investeringar i onoterade fastighets-
investeringar (inklusive skogs- och jord-
bruks   fastigheter), riskkapitalfonder samt 
konvertibler med absolutavkastande mål.  

Totalt motsvarar alternativa investeringar 
12,4 procent av fondens totala kapital. 
Den största delen utgörs av fastigheter (6 
procent av det totala fondkapitalet). Där-
efter följer riskkapitalfonder och konver-
tibler (4 respektive 2 procent) samt skogs- 
och jordbruksfastigheter (0,5 procent). 
Avkastningen för alternativa investeringar 
uppgick under året till 8,4 procent.

Riskkapitalfonder

Den återhämtning som präglade mark-
naden för företagsförvärv och avyttringar 
under 2010 fortsatte stora delar av 2011, 
men med en tydlig inbromsning under 
det fjärde kvartalet. Den ökade aktiviteten 
av företagsaffärer avspeglades väl inom 
riskkapitalfondernas verksamheter, vilket 
synts både i vårt närområde och globalt.
   Andra AP-fondens portfölj präglades 
följaktligen av stor aktivitet oberoende av 
fondernas strategi eller geografiska fokus. 
Fonderna gjorde utöver många investe-
ringar också ett signifikant antal avytt-
ringar och börsintroduktioner, bland vilka 
kan nämnas Kinder Morgan (IPO från 
Carlyle Riverstone), Nycomed (Nordic 
Capital avyttrade bolaget till Japanska 
Takida), Kior (IPO från Koshla Ventures) 
och Groupon (IPO från TCV).
   Lönsamhetsutvecklingen i fondernas 
portföljbolag har varit god. Det försäm-
rade konjunkturläget under hösten 2011 
drabbade enskilda portföljbolag i fonder-
na, men den övergripande utvecklings-
tendensen är god. Om konjunkturläget 
skulle försämras ytterligare, finns det en 

hög beredskapsnivå i företagen att han-
tera en sjunkande volym. 
   Den globala kreditåtstramning som 
skedde främst under senare delen av 2011 
och som förväntas fortsätta, har inneburit 
att Andra AP-fonden ökat sitt fokus mot 
fonder vars strategi är applicerbar i en 
svag konjunktur kombinerat med begrän-
sad tillgång till företagsfinansiering. 
   Andra AP-fondens övergripande be-
dömning är att ekonomierna i utveck-
lingsländerna kommer att växa betydligt 
snabbare än i Nordamerika och Europa. 
Ett långsiktigt ökat fokus mot tillväxt-
marknader inleddes under 2010/2011.
   Andra AP-fonden gjorde under 2011 sju 
nya investeringar med åtagande uppgå-
ende till cirka 1,6 mdkr. De nya investe-
ringsåtagandena kompletterar Andra AP-
fondens existerande investeringar väl och 
gjordes i fonder som förvaltas av Khosla 
Ventures, Chequers, Quadriga, CITIC, 
Gavea, TPG och Searchlight. Ett antal fler 
attraktiva investeringsmöjligheter i fonder 
som har den erfarenhet och karaktäristik 
som Andra AP-fonden söker selekterades 
bort med hänsyn till den lagstiftade be-
gränsningen på 5 procents exponering av 
totalt kapital mot riskkapitalfonder.
   Fondens sammantagna investerings-
åtagande uppgick den 31 december 2011 
till 18,1 mdkr. Sedan starten 2001 har 
10,9 mdkr (inklusive förvaltararvoden) 
investerats, varav 1,9 mdkr under 2011. 
Trots att portföljen fortfarande befin-
ner sig i ett relativt tidigt skede, kan 
allt fler av riskkapitalinvesteringarna 
betecknas som mogna. Hittills har 4,3 
mdkr åter betalats sedan start. Avkast-
ningen för riskkapitalfonder uppgick till 
13,2 procent under 2011 och portföljens 
marknadsvärde var vid årets slut 8,5 
mdkr, exklusive valutahedge. Erlagda 
förvaltararvoden för onoterade tillgångar, 
för vilka återbetalning medges före vinst-
delning och där återbetalning bedöms 
som sanno lik, redovisas som en del  
av tillgångarnas anskaffningsvärde. Se 

vidare fondens redovisnings- och värde-
ringsprinciper på sidan 42.

Konvertibler

Andra AP-fondens strategiska portfölj har 
sedan 2009 cirka tre procent av tillgångarna 
allokerade till en global portfölj av kon-
vertibler. Exponeringen mot konvertibler 
bidrar till en diversifiering i fondens totala 
portfölj och är ett absolutavkastande inne-
hav. Tillgångsslaget påverkas av utveck-
lingen för både aktier och krediter, men 
ger ett bra skydd i tider med fallande ak-
tiekurser. Innehavet, som totalt sett har en 
låg riskprofil, förvaltas aktivt av fyra externa 
förvaltare med olika förvaltningsstilar. 
   Under 2011 utvecklades många börser i 
världen starkt negativt (många i intervallet 
-10 till -25 procent). Portföljens och till-
gångsslagets defensiva karaktär bidrog till 
att portföljens avkastning blev -3,3 procent. 
Sedan etableringen av portföljen 2009 har 
totalavkastningen varit 17,1 procent. 

Fastigheter

Fondens onoterade fastighetsinnehav 
består huvudsakligen av ett 25-procen-
tigt ägande i Vasakronan Holding AB och  
ett 50-procentigt ägande i NS Holding 
AB (Norrporten). Under 2011 etablerades 
gemensamt med Första AP-fonden ett 
fastighetsbolag, Cityhold Property AB, för 
investeringar i främst kontorsfastigheter i 
europeiska storstäder.
 Genom investeringar i fastigheter 
skapar fonden en god, långsiktig di-
rektavkastning och riskspridning i den 
totala portföljen.
   Vasakronan ägs gemensamt av Första, 
Andra, Tredje och Fjärde AP-fonden och 
har ett koncentrerat och attraktivt beläget 
fastighetsbestånd i Stockholms-, Göte-
borgs-, Öresunds- och Uppsalaregioner-
na. Bolaget äger och förvaltar drygt 216 
fastigheter om totalt cirka 2,8 miljoner 
kvadratmeter.
 Fondens innehav i Vasakronan redo-
visade en värdeökning på 676 mnkr och 
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en ränteintäkt på reverslån på 318 mnkr. 
Totalt hade Andra AP-fondens innehav  
i Vasakronan ett redovisat värde, in klusive 
reverslån, på  7 668 mnkr den 31 decem-
ber 2011.
   Norrporten ägs till hälften av vardera 
Andra AP-fonden och Sjätte AP-fonden. 
Bolagets fastighetsbestånd består huvud-
sakligen av kommersiella lokaler (kontor) 
i svenska medelstora städer med god 
tillväxt (Luleå, Umeå, Sundsvall, Örebro, 
Jönköping, Helsingborg med flera), men 
bolaget har även fastigheter i Stockholm, 
Köpenhamn och Hamburg. Under 2011 
avyttrades fastighetsbeståndet i Linkö-
ping, vilket möjliggör ett fortsatt fokus 
på nya fastighetsprojekt i de marknads-
områden där Norrporten idag är aktiv. 
Värdeutvecklingen i Norrporten är stabilt 
positiv. Norrporten äger och förvaltar 
cirka 130 fastigheter med en yta om cirka 
1,1 miljoner kvadratmeter.
   Innehavet i Norrporten genererade 
under 2011 en värdeökning på 41 mnkr 
och en ränteintäkt på förlagslån på 183 
mnkr. Totalt hade Andra AP-fondens 

innehav i Norrporten ett redovisat värde, 
inklusive förlagslån, på 4 859 mnkr den 
31 december 2011.
   Cityhold Property undertecknade 
i december ett kontrakt på sitt första 
fastighetsförvärv. Förvärvet är en nästan 
nybyggd kontorsfastighet på cirka 24 000 
kvadratmeter i närheten av Paddington 
Station i London.
   Den totala avkastningen för fondens 
onoterade fastighetsinnehav uppgick till 
10,7 procent under 2011.

Skogs- och jordbruksfastigheter

Andra AP-fonden gjorde 2010 sina första 
investeringar i skogs- och jordbruksfas-
tigheter genom att investera i tre fonder 
– en jordbruksfond i USA, en skogsfond 
i USA och en skogsfond i Australien/Nya 
Zeeland. Under 2011 togs ett signifikant 
steg genom att etablera ett gemensamt 
bolag tillsammans med TIAA-CREF för 
investeringar i jordbruksfastigheter i USA, 
Australien och Brasilien.
 Valet av förvaltare och samarbetspart-
ners görs utifrån en noggrann analys och 

målet är en balanserad avkastning och 
begränsad risk.
 Under 2011 har Andra AP-fonden till-
sammans med andra stora institutionella 
investerare etablerat principer för ansvars-
fulla investeringar i jordbruk med syfte 
att förbättra hållbarhet, transparens och 
ansvarstagande för investeringar i jord-
bruksfastigheter. 
 Andra AP-fondens investeringar i 
skogsfastigheter i USA sker genom en 
fond förvaltad av Molpus. Som ett led i ett 
uthålligt och ansvarsfullt ägande och för-
valtande av skogsfastigheter, blev Molpus 
under 2011 certifierade av SFI (Sustainable 
Forestry Initiative).
 Både skogs- och jordbruksfastigheter 
bedöms ge en stabil avkastning, då den 
underliggande trenden mot ökad urbani-
sering och välståndsutveckling ökar efter-
frågan på skogs- och jordbruksprodukter. 
Båda tillgångsslagen bedöms också vara 
relativt okänsliga mot konjunktursväng-
ningar samtidigt som samvariationen med 
andra tillgångsslag som till exempel aktier 
bedöms vara låg.

Flerårsöversikt 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002

Fondkapital, flöden och resultat, mnkr

Fondkapital 216 622 222 507 204 290 173 338 227 512 216 775 190 593 158 120 140 350 117 090

Inflöden, netto från Pensionsmyndigheten och Avveck-
lingsfond/Särskild förvaltning

-1 240 -4 041 -3 906 884 2 019 1 676 2 905 1 651 2 567 5 002

årets resultat -4 645 22 258 34 858 -55 058 8 718 24 506 29 568 16 119 20 693 -21 405

Avkastning, %

Avkastning total portfölj före provisions kostnader och 
rörelsens kostnader

-1,9 11,2 20,6 -24,0 4,2 13,0 18,7 11,6 17,8 -15,3

Avkastning total portfölj efter provisions kostnader och 
rörelsens kostnader

-2,1 11,0 20,3 -24,1 4,0 12,8 18,5 11,4 17,7 -15,4

Relativ avkastning på noterade tillgångar före 
provisions kostnader och rörelsens kostnader

-0,3 0,8 0,7 -1,8 -0,4 0,2 0,2 -0,6 -0,5 -0,4

Risk, %

Aktiv risk ex post 0,3 0,3 0,6 1,0 0,7 0,7 0,5 0,5 0,6 1,0

Förvaltningskostnadsandel i % av förvaltat kapital

Förvaltningskostnadsandel inkl. provisionskostnader 0,17 0,17 0,18 0,16 0,13 0,15 0,16 0,22 0,18 0,16

Förvaltningskostnadsandel exkl. provisionskostnader 0,07 0,08 0,08 0,08 0,06 0,06 0,07 0,08 0,09 0,11

Valutaexponering, % 16 12 10 12 11 12 11 10 8 7

Andel extern förvaltning (inkl. investeringar i 
riskkapitalföretag), %

29 23 24 22 24 17 28 37 45 38
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Alternativa investeringar fördelat på genomförda investeringar 
respektive återstående åtagande, mdkr

investeringar i riskkapitalfonder fördelat på sektorer

n Konsumentvaror

n hälsovård

n IT

n Industri

n energi

n Finans

n Råvaror

n Kraft och vatten

n Telekommunikation

Portföljen av riskkapitalfondsägda bolag har en övervikt mot 
defensiva sektorer, som till exempel hälsovård.
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n återstående åtagande 

n Marknadsvärde

n Vasakronan 

n Norrporten

Genomsnittlig årlig avkastning sedan start:  

Vasakronan 13,7 procent och Norrporten 13,5 procent.

Årligt resultat, onoterade fastighetsbolag sedan start, mnkr

01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11

investeringar i riskkapitalfonder fördelat på geografiska marknader, %

n Nordamerika, 56%

n europa, 35%

n Asien, 7%

n övrigt, 2%

Andra AP-fondens investeringar i riskkapitalfonder är  

geografiskt väldiversifierade.

intäkter och kostnader avseende extern förvaltning av onoterade  
tillgångar 2011, mnkr 

Intäkter, brutto 1 208

erlagda förvaltararvoden som balansförts -164*

erlagda förvaltaravoden redovisade som provisionskostnader -5

Nettobidrag 1 039

Förvaltat kapital, marknadsvärde 2011-12-31 9 282

Investerat kapital, 2011-12-31 9 304

Investeringsåtagande, 2011-12-31 18 144

*  Resultatförs under nettoresultat för tillgångsslag i samband med värdering.

Ursprungligt investeringsåtagande i riskkapitalfonder, %

n Buyout-fonder, 62%

n Venture Capital-fonder, 15%

n Speciella situationer, 16%

n Sektorindelade fonder, 7%

Den övervägande delen av de riskkapitalfonder Andra AP-fonden 
investerat i, investerar i mogna och större företag.
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investeringar i 
skog, jordbruk 
och kommersiella 
fastigheter 
Under 2011 fortsatte Andra AP-fonden 
sina investeringar i skogs- och jordbruks-
fastigheter. Som ett led i detta startade 
fonden ett bolag tillsammans med den 
amerikanska pensionsfonden TiAA-CREF. 
Syftet är att investera i jordbruksfastighe-
ter i USA, Australien och Brasilien. Till-
sammans med Första AP-fonden bildades 
dessutom ett bolag för europeiska fastig-
hetsinvesteringar.

Samarbetet med TIAA-CReF innebär att Andra 
AP-fonden i ett första steg investerar 250 mil-
joner USD i det gemensamma bolaget. TIAA-
CReF är huvudägare och förvaltare i bolaget 
som i första hand kommer att investera i 
spannmålsproduktion i USA, Australien och 
Brasilien.
 TIAA-CReF är en ledande amerikansk pen-
sionsförsäkringsorganisation som förvaltar 
mer än 400 miljarder dollar. Genom samarbe-
tet får Andra AP-fonden tillgång till TIAA-CReFs 
välutvecklade plattform för jordbruksinveste-
ringar.
– De har en mycket kompetent organisation 
som delar våra värderingar när det gäller till 
exempel hållbarhetsfrågor. TIAA-CReF har pre-
cis som vi skrivit under FNs principer för an-
svarsfulla investeringar, PRI, säger Anders 
Strömblad, chef för alternativa investeringar 
på Andra AP-fonden.
 Upprättandet av ett gemensamt bolag inne-
bär också att Andra AP-fonden delvis lägger 
om strategin i frågor om skogs- och jordbruks-
fastigheter.
– Från att tidigare ha investerat via fonder har 
vi nu valt en mer direkt investeringsform. Med 
investeringar genom bolag har vi större möjlig-
heter att agera långsiktigt än via fonder som 
ofta gör mer tidsbegränsade investeringar. ett 
mer långsiktigt perspektiv passar både oss 
som investerare och föremålet för investering-
arna, skogs- och jordbruksfastigheter, bättre, 
säger Anders Strömblad.
 hittills har det gemensamma bolaget ge-
nomfört 18 investeringar och man har ytterli-
gare flera på gång. Än så länge har fokus  
legat på Brasilien och USA. 
– Att länderna är nettoexportörer av livs medel 
är en viktig faktor när vi väljer att göra våra 
jordbruksinvesteringar, förklarar Anders 
Strömblad.

” Från att tidigare ha 
investerat i fonder har 
vi nu valt en mer direkt 
investeringsform.”

Några nya investeringar i skog gjordes inte 
under året. Däremot genomförde de fonder 
som Andra AP-fonden tidigare investerat i ett 
antal investeringar.

Kommersiella fastigheter i Europa
Under 2011 kompletterade Andra AP-fonden 
också sin fastighetsportfölj genom ett ge-
mensamt bolag med Första AP-fonden. Bola-
get, Cityhold Property AB, ska investera i 
kommersiella fastigheter i europeiska stor-
städer.
– Genom Vasakronan och Norrporten har vi 
sedan tidigare investerat i främst kommersi-
ella fastigheter i Sverige. Cityhold Property 
ska ses som ett komplement till dessa inves-
teringar, säger Anders Strömblad.
 Utgångspunkten inför upprättandet av det 
gemensamma bolaget var att investeringar-
na skulle ske på likvida och långsiktigt sta-
bila marknader i europa såsom London, Pa-
ris eller hamburg. Till en början undersöktes 
möjligheten att investera via en fastighets-
fond, men det fanns ingen som riktigt mot-
svarade Andra AP-fondens kriterier.
 Istället valde de båda AP-fonderna att ge-
mensamt etablera ett bolag. Cityhold Proper-
ty har sitt kontor i Stockholm där det arbetar 

fem personer. Utöver Stockholmskontoret, 
har bolaget en person anställd i vardera Lon-
don och Paris.
– Målet för Andra AP-fonden är att investera 
250 miljoner euro i takt med att Cityhold Pro-
perty gör sina investeringar. Med en 50-pro-
centig skuldsättningsgrad och lika stora in-
vesteringar från Första AP-fonden innebär det 
att bolagets totala investeringar kan komma 
att uppgå till cirka en miljard euro, förklarar 
Anders Strömblad.

Diversifiering av portföljen
Skälet till investeringarna i såväl skogs- och 
jordbruksfastigheter som i Cityhold Property 
är en strävan efter att diversifiera den stra-
tegiska portföljen. Som ett första steg är 
målet att investera en procent av fond-
kapitalet i vart och ett av de två investe-
ringsslagen skogs- och jordbruksfastigheter 
samt lika mycket i Cityhold Property, men 
det ska enligt Anders Strömblad inte ses 
som ett tak.
- Om investeringarna visar sig framgångsrika, 
finns det inget som säger att dessa ska stan-
na vid en procent. Det viktiga är att de gene-
rerar avkastning och bidrar till ökad spridning 
av risken i den strategiska portföljen.



ägarfrågorna 
tidigt i fokus
AP-fondernas uppdrag är att långsiktigt 
maximera avkastningen på det förvaltade 
pensionskapitalet till låg risk så att 
pensionerna utvecklas så bra som 
möjligt. AP-fonderna får inte ta närings- 
eller ekonomisk-politisk hänsyn. 
Fonderna ska ta hänsyn till miljö och 
etik utan att göra avkall på det över-
gripande målet om hög avkastning.

Redan när Andra AP-fonden 2001 star-
tade sin verksamhet stod det klart att 
ägarfrågor skulle få en betydande roll i 
fondens verksamhet. Tidigt var det också 
uppenbart att omvärlden, när det gällde 
ägarfrågor, hade stora förväntningar på 
de nya AP-fonderna. Fondens första 
ägarpolicy implementerades ett par må-
nader efter att fonden startat.

Aktieägares engagemang och intresse 
är en förutsättning för bolagens långsikti-
ga utveckling. Fonden arbetar därför som 
engagerad ägare i syfte att uppnå en bra 
bolagsstyrning och därmed också en 
bättre värdetillväxt.

 Andra AP-fondens ägaraktiviteter om-
fattar både ett aktivt deltagande inför och 
på svenska och utländska bolagsstämmor 
samt en dialog med styrelser och led-
ningar i fondens portföljbolag. 

Andra AP-fondens operativa arbete 
med ägarstyrningsfrågor tar sin utgångs-
punkt i fondens nio ägarprinciper. Dessa 
principer omfattar strukturfrågor, bolags-
styrning samt miljö och etik. Ägarpolicyn 
ses över och beslutas årligen av fondens 
styrelse och inför varje stämmosäsong 
beslutar fonden vilka områden ägararbe-
tet ska fokusera på.

I Sverige arbetar Andra AP-fonden i första 
hand med ägarfrågor i bolag där fonden 
hör till de största ägarna och i bolag där 
fonden har mest kapital investerat. I bolag 
utanför Sverige arbetar fonden i första 
hand med etik- och miljöfrågor genom 
Etikrådet. Arbetet med övriga ägarfrågor i 
utländska bolag sker i utvalda samarbeten 
i de för fonden mest angelägna frågorna.
 Andra AP-fonden verkar för god bo-
lagsstyrning genom att samarbeta med 
andra ägare i frågor av principiell ka-
raktär samt genom att aktivt medverka 
till utveckling av policyer, regelverk och 
standarder.

Andra AP-fondens verktyg  
för bolagsstyrning

Regelverk som OECDs riktlinjer för mul-
tinationella företag samt bolagsstyrning, 
FNs Global Compact, FNs principer för 
ansvarsfulla investeringar (PRI - Prin-
ciples for Responsible Investments), 
Aktie bolagslagen och Svensk kod för 
bolagsstyrning ligger till grund för Andra 
AP-fondens arbete med ägarfrågor.

Andra AP-fonden har sedan PRIs till-
komst stått bakom dessa principer. Andra 
AP-fonden beaktar miljö, etik och bolags-
styrning vid investeringsbeslut.

Organisation och ansvarsfördelning

Andra AP-fondens styrelse fastställer 
riktlinjer och policyer i ägarfrågor och 
har gett fondens vd i uppdrag att i den 
löpande verksamheten hantera dessa. Till 
sin hjälp har vd en ägargrupp med bland 
annat medlemmar ur fondledningen 
samt fondens ansvarige för förvaltning av 
svenska aktier. Denna grupp ansvarar för 
att strategiskt och operativt driva arbetet 
med ägarstyrning. Ägargruppen definie-
rar mål och handlingsplaner samt följer 

kontinuerligt upp hur arbetet fortskrider. 
Andra AP-fondens styrelse får också 
minst en gång per år en rapport om fon-
dens ägarstyrningsarbete.

miljö och etik i förvaltningen

Ett långsiktigt positivt förhållningssätt till 
miljö och etik höjer värdet på ett bolag. 
De bolag som fonden investerar i ska 
verka i enlighet med regler, konventio-
ner och lagar samt arbeta proaktivt för 
ett sunt samspel med samhället i övrigt. 
Andra AP-fonden ser positivt på att bola-
gen är medlemmar i FNs Global Compact 
och på ett aktivt sätt tillämpar dess princi-
per och gör dem till en naturlig del av sin 
dagliga verksamhet. Bolagen ska också 
följa OECDs riktlinjer för multinationella 
bolag.

Etikrådet

Etikrådet är ett samarbete mellan Första, 
Andra, Tredje och Fjärde AP-fonden som 
startade 2007. Etikrådet arbetar med att 
bevaka och analysera AP-fondernas ut-
ländska portföljinnehav för att motverka 
att bolagen medverkar till kränkningar av 
de internationella konventioner som Sve-
rige undertecknat.

Etikrådets arbete utgår från principerna 
om engagemang, agerande och föränd-
ring med målet att göra skillnad. Etikrådet 
identifierar bolag som kan kopplas till 
kränkning av en konvention. Principerna 
om engagemang, agerande och föränd-
ring tar sig konkret uttryck genom bland 
annat dialoger och påtryckningar för att 
påverka bolagen att ta itu med konstate-
rade kränkningar av konventioner samt 
att implementera förebyggande system 
och åtgärder för att förhindra framtida 
kränkningar. Även om fonderna säljer 
sina innehav försvinner inte kränkningen. 
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Som absolut sista utväg kan Etikrådet re-
kommendera respektive fond att utesluta 
ett bolag. Läs mer på www.etikradetap-
fonderna.se

Röstning på bolagsstämmor

Sammantaget röstade Andra AP-fonden 
under 2011 på cirka 50 bolagsstämmor 
i svenska börsbolag. Antalet utländska 
bolagsstämmor som fonden röstade på 
under 2011 var drygt 440.

Ersättningsfrågor

I regeringens riktlinjer för anställnings-
villkor för ledande befattningshavare i 
AP-fonderna anges att ” i företag där AP-
fonderna direkt eller genom ett företag 
är delägare bör AP-fonderna respektive 
företaget i dialog med övriga ägare verka 
för att riktlinjerna tillämpas så långt som 
möjligt.” Den ägarpolicy som Andra AP-
fonden har fastställt poängterar bland 
annat att det är bolagsstyrelsernas ansvar 
att utforma respektive bolags ersätt-
ningssystem på ett ändamålsenligt sätt. 
Dessa ska gynna en långsiktigt hållbar 

utveckling för företagen. Det är viktigt att 
understryka att varje ersättningsprogram 
bedöms var för sig.  Andra AP-fonden 
hade under året ett flertal dialoger med 
styrelser angående utformningen av 
incitamentsprogram i syfte att uppnå 
förbättringar. Andra AP-fonden har röstat 
emot förslag, som har att göra med ersätt-
ningsfrågor, i cirka 50 procent av de ut-
ländska bolag där fonden röstat. Genom 
fondens ägarpolicy och med sitt agerande 
gentemot portföljbolagen fullgör fonden 
sitt lagstadgade uppdrag till gagn för den 
långsiktiga avkastningen.

Valberedningar

Andra AP-fonden ser positivt på att vara 
representerad i valberedningar i bolagen, 
eftersom detta innebär en viktig möjlighet 
att utöva ägarinflytande. Fonden har som 
policy att tacka ja till alla förfrågningar 
om valberedningsuppdrag. Inför bolags-
stämmosäsongen 2011 var Andra AP-
fonden representerad i en valberedning, 
Opus Prodox, såsom ordförande. Inför 
bolagsstämmosäsongen 2012 är Andra 

AP-fonden, förutom fortsatt ordförande-
skap i Opus Prodox, även representerad i 
Lundin Petroleums valberedning.

Styrelsesammansättning

Andra AP-fonden betonar vikten av en 
ökad andel kvinnor i börsbolagens styrel-
ser och detta beaktas när fonden medver-
kar i nomineringsarbetet.

Fonden menar vidare att valberedning-
arna bör lägga fast en konkret plan för ar-
betet med att uppnå en god styrelsesam-
mansättning bland annat avseende kön, 
ålder, bakgrund, erfarenhet och kompe-
tens. Andra AP-fonden genomförde 
under våren den årliga mätningen av an-
delen kvinnor i noterade svenska bolags 
styrelser och ledningar. Studien visade att 
andelen kvinnliga styrelseledamöter har 
ökat till 22,9 procent och andelen kvinnor 
i företagsledningar har ökat till 15,3 pro-
cent, vilket är de högsta nivåerna sedan 
studien startade 2003. Fonden för löpande 
en dialog med bolagen rörande styrelser-
nas sammansättning.

Pris inom finans och hållbarhet

Andra AP-fonden har instiftat ett pris 
inom finans och hållbarhet i syfte att 
uppmuntra studenter från Handelshög-
skolan vid Göteborgs Universitet att 
skriva uppsatser inom finans och hållbar-
het. Priset, som är 20 000 kronor, kommer 
att delas ut under våren 2012 till den 
uppsats som bäst visat hur finansiell teori 
eller kapitalförvaltning kan integreras 
med hållbarhetsaspekter.

Årlig ägarrapport

Mer utförlig information om fondens 
ägaraktiviteter och hur fonden agerat på 
bolagsstämmor kommer att ges i sam-
band med den ägarrapport som fonden 
publicerar varje höst.
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Andelen kvinnor i börsbolagens styrelser ökade från 22,2% år 2010 till 22,9% år 2011, vilket är den högsta 
nivån någonsin. Andelen kvinnor i börsbolagens ledningar ökade kraftigt, från 13,8% till 15,3%.
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I Andra AP-fondens riskpolicy, som fast-
ställs av styrelsen, anges ramarna för fon-
dens risktagande. Ännu mer detaljerade 
instruktioner för hantering och uppfölj- 
ning av risker finns i vds dokument ”Rikt-
linjer i placeringsverk samheten”. För de 
enskilda förvaltningsmandaten anges  
ramarna för risktagande i en så kallad  
Investment Guideline.
 Utgångspunkten för Andra AP-
fondens risktagande är den årliga 
ALM-studien, som baseras på ett antal 
antaganden om marknadsutveckling och 
risknivåer för olika tillgångsslag.

Tre samverkande riskfunktioner

Den löpande riskhanteringen utförs av tre 
fristående, men samverkande funktioner.

Riskbudgetering

Riskbudgetering sker inom ramen för 
kapitalförvaltningen och innebär att fon-
dens totala aktiva risktagande beräknas 
och fördelas mellan olika förvaltnings-
team, som ansvarar för de 50-60 förvalt-
ningsmandat som fonden har. Utifrån 
matematiska beräkningsmodeller tas 
riskprofiler fram såväl för strategisk nivå 
som för respektive team.

Compliance

Compliance ansvarar för att legala och 
etiska riskaspekter hanteras korrekt och 
enligt gällande regler. I arbetet ingår att 
upprätta riktlinjer för hur olika uppgifter 
ska genomföras samt att kontrollera att 
regler och riktlinjer följs. Bland externa 

regler finns lagar och förordningar avse-
ende AP-fonderna, liksom andra regler 
för kapitalmarknaden, till exempel flagg-
ning. Interna regler omfattar bland annat 
medarbetarnas egna affärer med värde-
papper samt hur externa förvaltare följer 
ingångna avtal.

Risk Management

Risk Management ansvarar för kontroll 
och analys av fondens finansiella risker. 
Enheten är fristående från kapitalförvalt-
ningen, vilket säkerställer dess obero-
ende. Avdelningen har även ansvar för  
att utveckla riktlinjer och riskmodeller 
samt att vara rådgivare och stöd åt fond-
ledningen och förvaltningen.
 De finansiella riskerna, som ingår i 

  

” Friheten är det  
absolut bästa med  
att vara pensionär.”

 inga-Britt, 84 år 

Risk – en viktig resurs
För att nå de uppställda avkastningsmålen måste fonden ta finansiell risk i 
sin förvaltning. Finansiell risk är den enskilt viktigaste resursen som fonden 
har till sitt förfogande. Detta risktagande måste dock utformas så effektivt 
som möjligt. Väsentligt är att den risk som tas är på förhand kalkylerad och 
att den noga kontrolleras och utvärderas. 
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Risk Managements ansvarsområde, utgörs 
framför allt av marknadsrisk, kreditrisk, 
likviditetsrisk och operativ risk.

marknadsrisk

Med marknadsrisk avses risken att ett 
verkligt värde eller framtida kassaflöden 
från ett finansiellt instrument kommer 
att variera på grund av förändringar i 
marknadspriserna. Marknadsrisken i den 
löpande förvaltningen mäts både absolut 
och relativt referensportföljen. De mark-
nadsrisker som är mest relevanta för Andra 
AP-fonden är aktieprisrisk, ränterisk och 
valutakursrisk. Andra AP-fonden analyse-
rar och följer upp marknadsrisken på fond-
nivå, per tillgångsslag och per mandat. Till 
sin hjälp har fonden ett antal verktyg och 
metoder: riskattribution, stresstester och 
scenarioanalyser. Det görs även löpande 
ad hoc-analyser för att belysa risktagandet 
i olika delar av portföljen. Dessutom sker 
utvärdering (back testing) av riskmodeller 
samt utvärdering och översyn av limit-
strukturen.

Kreditrisk

Kreditrisk innebär risken för förlust på 
grund av att ett kreditåtagande inte full-
görs. Kreditrisken består av:
•  Motpartsrisk – risken att en motpart i en 

OTC-transaktion kommer på obestånd 
och inte kan fullgöra sina åtaganden.

•  Emittentrisk – risken att en emittent 
kommer på obestånd och inte kan full-
göra sina åtaganden.

•  Avvecklingsrisk – risken att motparten 
inte kan leva upp till ett avtal vid tid-
punkten för betalning.

•  Koncentrationsrisk – risk förknippad med 
att stora, viktiga eller väsentliga volymer 
och/eller engagemang är koncentrerade 
till ett begränsat antal emittenter, till en 
viss sektor eller geografiskt område.

n Indexobligationer 

n Fonder 

n Aktier 

n Motpartsrisk  

n Obligationer

n övrigt 

Total exponering mot de fem största emittentgrupperna.

Volatilitet i den noterade portföljen under 2011, %

Svenska staten State Street handelsbanken Goldman Sachs Swedbank
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Fördelning av aktiv risk, %

n Låg risk: aktiv risk 0 -1%, 67%

n Mellan risk: aktiv risk 1-3%, 28%

n hög risk: aktiv risk över 3%, 5%

Fördelning av fondens aktiva risk baserat på mandat.
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Andra AP-fonden begränsar kreditrisken 
i ränteportföljen bland annat genom krav 
på kreditbetyg samt gränser för expone-
ring. Utgångspunkten är fastställt ränte-
index i den strategiska portföljen. Utifrån 
detta index fastställs ramar för tillåtna av-
vikelser i form av kreditriskbegränsningar 
per kreditbetyg.
 Motpartsrisken följs upp och analyse-
ras dagligen. Varje ny motpart genomgår 
kreditprövning. Därefter sker kontinuer-
liga utvärderingar av samtliga befintliga 
relationer. Utgångspunkten är alltid inne-
hållet i den specifika affärsrelationen.
 Emittentrisken begränsar sig inte till 
att emittenten kan komma på obestånd. 
Ofta uppstår förluster långt innan be-
talningarna ställs in. Andra AP-fonden 
begränsar emittentrisken genom kredit-
risklimiter för såväl enskilda aktörer  
som grupper av emittenter. Detta sker 
genom att till exempel begränsa den 
totala kredit risken gentemot emittenter 
med olika kreditbetyg.
 Avvecklingsrisken minimeras genom 
att köp och försäljning av aktier och obli-
gationer stäms av automatiskt gentemot 
broker/motpart. Fokus läggs på eventu-
ella avvikelser som snabbt kan rättas till. 
Betalning och överlåtelse av affären sker 
samtidigt.
 Koncentrationsrisken hanteras genom 
att Andra AP-fonden gör en genomlys-
ning av fördelningen utifrån både geo-
grafi och bransch, men även fördelningen 
per emittent/emittentgrupp. Störst påver-
kan på koncentrationsrisken har val av 
jämförelseindex.

Likviditetsrisk

Med likviditetsrisk avses att ett värdepap-
per inte kan omsättas vid avsedd tidpunkt 
utan större prisreduktion eller stora kost-
nader. För AP-fonderna gäller även att ha 

nödvändig beredskap för att kunna över-
föra medel till Pensionsmyndigheten.
 Fondens likviditetsrisk begränsas 
genom AP-fondlagen, då minst 30 pro-
cent av fondens tillgångar ska vara place-
rade i fordringsrätter med låg kredit- och 
likviditetsrisk samt att maximalt fem pro-
cent av fondens totala tillgångar får vara 
investerade i riskkapitalfonder.

Operativ risk

Operativ risk är risken för förluster till följd 
av icke ändamålsenliga eller misslyckade 
interna processer, mänskliga fel, felaktiga 
system eller externa händelser. Andra AP-
fonden identifierar operativa risker med 
hjälp av olika metoder och verktyg – till 
exempel självutvärdering, processanalys, 
riskindikatorer och workshops.
 De operativa riskerna analyseras uti-
från en bedömning av sannolikheten att 
de inträffar samt hur stora konsekven-
serna i så fall skulle bli. Utifrån analysen 
prioriteras riskerna och en åtgärdsplan 
tas fram.

Ny organisation

Under slutet av 2011 gjordes en organi-
sationsförändring av de affärsstödjande 
funktionerna, där risk management  
samt avkastningsanalys bröts ut och  
istället blev en del av den nya funktio-
nen, Risk och Avkastningsanalys. Chefen 
för denna nyinrättade funktion ingår i 
fondens ledning.

Portföljens risk 2011

För 2011 redovisar Andra AP-fonden en 
låg aktiv risk för den totala portföljen. I de 
portföljer där fonden valt att ha hög risk 
har i de flesta fall risktagandet medfört 
god avkastning. Den aktiva risken för 
fondens totala noterade portfölj, mätt på 
12 månaders historik, var i stort sett oför-

ändrad under 2011. Vid utgången av 2011 
uppgick den till 0,3 procent. Aktiv risk för 
tillgångsslaget svenska aktier och räntebä-
rande tillgångar ökade från 0,5 procent till 
0,7 procent respektive från 0,3 procent till 
0,4 procent. Utländska aktier hade i stort 
en oförändrad aktiv risk på 0,5 procent. 
 Korrelationerna (samvariationen) 
mellan relativa avkastningar mellan till-
gångsslagen i den noterade portföljen var 
låga under året. Detta tyder på en god 
riskspridning. 
   Informationskvoten för den totala note-
rade portföljen minskade under 2011 och 
var vid utgången av året negativ. Detta be-
rodde på en försämrad relativ avkastning 
under 2011 och oförändrad aktiv risk. 
 Volatiliteten för den noterade portföljen 
ökade under året från 8,4 procent till 10,0 
procent. Främsta orsaken var den ökade 
volatiliteten på marknaden. Fondens  
sharpekvot minskade under året till följd 
av en försämrad absolut avkastning och 
var negativ vid årsskiftet. Durationen i 
ränteportföljen uppgick till 4,8 år den 31 
december, vilket motsvarar en ökning med 
cirka 0,1 år jämfört med föregående år.
   Fondens exponering mot Portugal, 
Irland, Italien, Grekland samt Spanien var 
under året låg och exponeringen per den 
31 december framgår av tabellen nedan.

Andra AP-fondens exponering mot nedanstående  
länder, mnkr

instrument

Land Obligationer Aktier

Portugal 196

Irland 237 215

Italien 804 1 555

Grekland 128

Spanien 899 1 317

Totalt 1 940 3 411
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Valutaexponering 
och derivat-
instrument 
Valutaexponering

Valutaexponering är en riskfaktor som  
kan påverka värdet av samtliga tillgångs-
slag som handlas i annan valuta än 
svenska kronor.
 Andra AP-fondens totala valutaexpo-
neringsgrad ökade gradvis under 2011, 
efter en ökad allokering till räntebärande 
tillgångar och aktier i tillväxtmarknader.  
 Vid utgången av året var 16 procent av 
fondens portfölj exponerad mot utländsk 
valuta. Störst var fondens exponering mot 
USD och euro. Resultatet från årets valu-
tasäkring hade en negativ resultatpåver-
kan beroende på i huvudsak en förstärk-

ning av den amerikanska dollarn (USD) 
och den japanska yenen (JPY) gentemot 
den svenska kronan. 
   För fondens totala portfölj exponerad 
mot utländsk valuta, inklusive valuta-
hedge, redovisades ett negativt valuta-
kursresultat uppgående till -571 mnkr. 
Det sammanlagda valutakursresultatet, 
inklusive ränteeffekt för valutaterminer, 
uppgick till 3 001 mnkr – ett resultat som 
inkluderar den totala effekten av fondens 
valutahedge.

Användning av derivatinstrument

Det primära sättet att valutasäkra fondens 
portföljer är via derivat. Andra skäl till 
att använda sig av derivat är för att ef-
fektivisera förvaltningen, skapa mervärde 
och reducera risk. Andra AP-fondens 
användning av derivat regleras i fondens 

verksamhetsplan. Bland begränsningarna 
finns att köpoptioner och terminer endast 
får ställas ut om det finns täckning genom 
innehav i underliggande tillgångar.
   Under 2011 användes derivatinstrument 
företrädesvis inom följande områden:
•	Valutaderivat – terminer och optioner  

– för hantering av fondens valutaexpo-
nering.

•	Aktiederivat – främst standardiserade 
aktieindexterminer – för effektiv reba-
lansering av portföljen och vid posi-
tionstagande i den taktiska tillgångs-
allokeringen.

•	Räntederivat – främst standardiserade 
ränteterminer och ränteswappar – för 
rebalansering, taktisk tillgångsalloke-
ring och för hantering av fondens rän-
terisk. Begränsat utnyttjande av ränte-
optioner 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-man-
dat sker positionstagning med hjälp av 
derivat. Mandaten tillåts agera med 
hjälp av korta och långa positioner i de 
tillåtna tillgångsslagen. Dock tillåts 
mandaten inte ha en nettolång position.

Exponering i derivatinstrument följs 
upp och analyseras löpande. Aktie- och 
räntederivat handlas företrädesvis på 
standardiserade marknader i clearade 
produkter, varför motpartsriskerna 
enbart är mot clearinginstitutet. Han-
deln med valuta- och kreditmarknadens 
derivatinstrument är inte standardiserad 
och därmed finns såväl motparts- som 
leveransrisker gentemot fondens mot-
parter. Vd godkänner och sätter limiter 
för de motparter som fonden använder 
för ej standardiserade produkter och ex-
poneringen bevakas löpande. För OTC-
handel kräver fonden standardiserade 
avtal, såsom ISDA-avtal.

Lagstadgad limit jämfört med Andra AP-fondens valutaexponering 2001-2011, %
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Valutaexponering, motvärde i mnkr

2011-12-31 USD EUR GBP AUD JPY Övr Total

Aktier och andelar 45 615 15 871 4 311 1 822 8 373 6 109 82 101

Obligationer och andra  
räntebärande värdepapper

27 890 10 019 2 161 598 0 1 143 41 811

övriga tillgångar och  
skulder, netto

1 399 628 14 -19 -15 430 2 437

Derivat exkl. valutaderivat 6 551 -356 20 -9 -2 12 6 216

Valutaderivat -53 230 -19 751 -5 262 -3 367 --8 987 -6 751 -97 348

Valutaexponering, netto 28 225 6 411 1 244 -975 -631 943 35 217

Valutaexponeringen redovisas i enlighet med fondens verkliga hantering av valutarisken, vilket innebär att  

den är baserad på handelsplatsens valuta och inte respektive bolags säte.
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I fondens årsredovisning för 2001 skrevs 
följande: ”Inför beslutet att etablera 
Andra AP-fonden i Göteborg ifråga-
sattes i debatten om fonden där skulle 
lyckas attrahera medarbetare med rätt 
kompetensprofil för att bygga och driva 
en modern kapitalförvaltning. Dessa far-
hågor har visat sig ogrundade.” Det som 
redan efter ett års verksamhet kunde 
konstateras, kan fonden nu tio år senare 
snarare se som en konkurrensfördel.

Andra AP-fonden är idag en arbets-
plats som attraherat några av de främsta 
inom sina respektive områden och bedri-
ver en framgångsrik kapitalförvaltning 
inom i princip alla tillgångsslag och över 
hela världen.

Kontinuerlig kompetensutveckling

Andra AP-fonden arbetar kontinuerligt 
med att erbjuda medarbetarna utveck-
lingsmöjligheter, rekrytera rätt personer 
samt utveckla ledarskapet. I en organi-
sation med många medarbetare med 
specifika kompetenser är det viktigt att 
se till varje persons kompetensbehov 
och utvecklingsmöjligheter och sam-
tidigt arbeta med teamutveckling. Med-
arbetarna erbjuds kontinuerlig kompe-
tensutveckling inom sina respektive 
arbetsområden.
 Andra AP-fondens företagskultur 
präglas av personligt ansvar och indivi-
dualitet inom ramen för en stark team-

Andra AP-fondens förmåga att attrahera nya medarbetare, 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 ar-
betsmiljö där medarbetarna har stort eget ansvar och känner delaktighet.

Attraktiv arbetsplats

anda. Verksamheten bygger på teamar-
bete med utgångspunkt i gemensamma 
mål. Samtidigt skapas stort utrymme för 
individualitet och personligt ansvar.

Kunskapsorganisation

Andra AP-fonden är en kunskapsorgani-
sation, där medarbetarnas specialistkun-
skaper, skicklighet och engagemang är 
avgörande för ett framgångsrikt resultat.  
 Inom kapitalförvaltningen arbetar 
främst förvaltare och analytiker. Kapital-
förvaltningsorganisationens strategi 
bygger på fokus, enkelhet och flexibilitet. 
71 procent av kapitalet förvaltas internt 
och resterande del förvaltas av externa 
förvaltare. Enligt AP-fondernas place-
ringsregler ska minst tio procent av fon-
dens tillgångar förvaltas externt, men 
extern förvaltning används också då 
fonden inte själva har de interna resurser 
som krävs.
 Under slutet av 2011 gjordes en organi-
sationsförändring av de affärsstödjande 
funktionerna. De delades upp i Affärs-
stöd, som ansvarar för affärskontroll, eko-
nomi och IT, samt Risk och Avkastnings-
analys, som ansvarar för risk management 
samt avkastningsanalys. Cheferna för Af-
färsstöd samt Risk och Av kastningsanalys 
ingår båda i ledningen. 
 Andra funktioner är juridik, HR, kom-
munikation, ägarstyrning och kontorsstöd.

Ledarstrategin utvärderas

Ett bra ledarskap är ett viktigt konkur-
rensmedel och det innebär att medarbe-
tarna utvecklas och motiveras. Andra 
AP-fonden har en ledarstrategi som be-
skriver de kompetenser, attityder och 
ansvar som ledarna inom organisationen 
förväntas ha. Ledarstrategin utvärderas 
regelbundet, där fyra roller identifieras 
och mäts. Utifrån utvärderingen får varje 
ledare en individuell utvecklingsplan.
 Under 2011 genomfördes för andra 
gången en medarbetarundersökning. Ut-
ifrån den har både fonden övergripande 
samt respektive avdelning satt mål på 
förbättringsområden.

Samarbete med Handels

Andra AP-fonden försöker i första hand 
att tillämpa intern rekrytering samt 
uppmuntrar intern rörlighet. På så sätt 
kan kunskaper och erfarenheter bättre 
tas tillvara. Fonden har under flera år 
haft ett samarbete med Handelshög-
skolan vid Göteborgs Universitet och 
har härigenom kunnat erbjuda studen-
ter examens  arbeten, möjlighet till pro-
jektanställningar, praktikplatser och 
sommar vikariat. På detta sätt har en re-
kryteringsbas skapats för framtida med-
arbetare, som långsiktigt kan växa in i 
nya roller. Under året genomfördes flera 
aktiviteter för att ytterligare stärka sam-
arbetet med studenter.
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Vid utgången av 2011 hade fonden 58 
tillsvidareanställda, av dessa var 59 pro-
cent män och 41 procent kvinnor. Av 
fondens verkställande ledning var 43 
procent kvinnor. Den genomsnittliga 
åldern uppgick till 42 år och medianål-
dern till 41 år. Fonden hade en låg perso-
nalomsättning, under året var det två 
personer som slutade och sex personer 
som började på fonden.

Friskvård viktigt

Motion och hälsa utgör en viktig del  
av fondens företagskultur och fonden 
erbjuder därför alla anställda ett frisk-
vårdsbidrag samt regelbundna hälso-
kontroller.
 Andra AP-fonden gör det möjligt för 
både män och kvinnor att kombinera 
arbete med familjeansvar genom att er-
bjuda flexibla arbetstider och arbete 
under eget ansvar. Därtill stödjer fonden 
sina medarbetare att vara föräldralediga. 

Under 2011 var fyra män och fem kvin-
nor föräldralediga under delar av året.

Ersättningsfrågor

Konkurrenskraftiga ersättningsnivåer är 
en viktig förutsättning för att kunna att-
rahera, motivera och behålla medarbeta-
re. Under 2011 innefattade Andra AP-
fondens incitamentsprogram alla 
medarbetare utom vd och övriga i fond-
ledningen samt ansvarig för Risk Mana-
gement. Det innebar att alla övriga med-
arbetare kunde erhålla maximalt två 
månadslöner i rörlig ersättning. Program-
met är kopplat till långsiktiga mål. (Pro-
grammet finns presenterat på www.ap2.
se). För 2011 utgick ingen rörlig ersätt-
ning, då fonden inte redovisade ett posi-
tivt resultat efter kostnader.

internt miljöarbete

Andra AP-fonden arbetar på en rad 
olika sätt för att uppmärksamma och 

minimera miljöpåverkan i den egna 
verksam heten. Det har därför varit  
naturligt att införa ett eget miljöled-
ningssystem baserat på Göteborgs 
Stads miljödiplomering. Första diplo-
meringen skedde i januari 2009 och 
fonden har därefter årligen omdiplo-
merats. Systemet har samma grund-
begrepp som systemen ISO 14001  
och EMAS, men är bättre anpassat  
till mindre organisationer.
 Den egna miljöinventeringen visar  
att den största miljöpåverkan från 
Andra AP-fondens kontor kommer från 
elenergianvändning, koldioxidutsläpp  
i samband med resor samt resursför-
brukning i form av papper för utskrifter 
och kopiering. Interna mål har satts 
upp baserat på den interna miljöpoli-
cyn. En särskild miljö grupp driver fon-
dens interna miljö arbete och miljöut-
bildning genomförs kontinuerligt för 
alla medarbetare.
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” Som pensionär har jag äntligen 
tid för att gå ut och dansa!”

 Helena, 65 år 



Tio år på  
samma fond 
Under 2011 fyllde det svenska pensions-
systemet och Andra AP-fonden tio år. 
Britta Ersman och Ola Eriksson är två 
medarbetare som varit med ända sedan 
starten på Andra AP-fonden. Under de  
tio åren har de bidragit till fondens 
utveckling. Samtidigt har de upplevt  
både kraschen efter iT-bubblan och 
finanskrisen 2008/2009.

Britta kom till Andra AP-fonden direkt från 
handelshögskolan vid Göteborgs universitet. 
Till en början arbetade hon med att imple-
mentera affärsstödssystem. I det jobbet  
samarbetade hon med Ola som var system-
ansvarig och som kommit från Volvo Treasury.
– Det var en spännande tid som präglades av 
nybyggaranda. Vi var inte särskilt många fast 
anställda och jag kommer fortfarande ihåg 
att det första jag frågade Britta om var vilket 
konsultföretag hon arbetade på, minns Ola.
 Idag arbetar Britta inom extern förvaltning 
med ansvar för Andra AP-fondens riskkapital-
portfölj. Under de tio åren på Andra AP-fon-
den har hon dessutom hunnit med att arbeta 
som aktieanalytiker. Ola har gått via rollen 
som ansvarig för fondens performanceavdel-
ning till att den 1 december bli ansvarig för 
IT, affärskontroll och ekonomi samt medlem 
av fondledningen.
 Både Britta och Ola betonar hur mycket 
som hänt under de tio åren.
– De första åren var väldigt roliga, men arbets-
mässigt är det jag gör nu det roligaste jag 
gjort, säger Britta. Under alla år har det varit 
en väldigt öppen och personlig arbetsmiljö 
med stora möjligheter till utveckling. Det är 
bara du själv som sätter gränserna.
 Ola betonar också att Andra AP-fonden  
under de tio åren varit med om två drama-
tiska perioder i omvärlden och att sådana 
händelser får en särskild dimension i en stat-
lig pensionsfond som Andra AP-fonden.
– Strålkastarljuset blir väldigt starkt på oss  
i perioder av nedgång. Vi märkte det i sam-
band med att IT-bubblan sprack och under  
finanskrisen 2008/2009. Vi hade det tufft 
båda gångerna och backade mest av alla, 
men vi visade också att vi kunde komma till-
baka och åter bli störst av buffertfonderna. 
Så i slutändan stärkte kriserna oss och vi 
kom ut med ett bättre anseende än vi hade 
före krisen.

Även fondens strategiska portfölj har utveck-
lats under de tio åren.
– Från början hade vi en ganska enkel portfölj 
som bestod av aktier och räntor. Idag är den 
betydligt mer diversifierad med flera olika till-
gångsslag, säger Britta.
 Både Britta och Ola betonar den kompe-
tens som kollegorna på Andra AP-fonden be-
sitter. När fonden bildades började man från 
noll, utan befintlig organisation och 50 mil 
från Stockholm. Därifrån har Andra AP-fonden 
utvecklats och under hela tiden haft störst el-
ler näst störst fondkapital av alla fonder.
– en framgångsfaktor har varit att vi hela ti-
den arbetat som en en-
het. Det har varit väldigt 
tydligt uttalat att det inte 
ska finnas några väggar 
mellan förvaltning och 
affärsstöd. Jag har själv 
arbetat inom båda de-
larna av verksamheten 
och sett att det inte bara 
är vackra ord, utan det 
fungerar så också i prak-
tiken. Alla arbetar mot samma mål, förklarar 
Britta.
 Frågan om hur det är att sitta i Göteborg 
och inte i Stockholm framstår som en icke-
fråga i ett samtal med Ola och Britta.
– Det viktigaste är att vi gör det vi ska så bra 
som möjligt. Och det har vi ju bevisat att vi 
gör, slår Ola fast. Däremot tror jag att det är 
viktigt för Göteborg att det finns en aktör 
som Andra AP-fonden här. Det innebär andra 
möjligheter inte minst för studenterna på till 
exempel handelshögskolan samtidigt som vi 

har kunnat locka tillbaka välmeriterade per-
soner som tidigare arbetat i exempelvis 
Stockholm.
– Det har nog också triggat oss lite extra att 
vi sitter i Göteborg. I början fanns det antyd-
ningar om att det inte skulle gå, men vi har vi-
sat att det visst fungerar att bedriva avance-
rad finansiell verksamhet utanför Stockholm. 
Vi har inte haft några problem att rekrytera 
kompetenta medarbetare och vi har aldrig 
haft några svårigheter att få beslutsfattare att 
komma till möten hos oss, säger Britta.
 Inför framtiden ser båda två en fortsatt ut-
veckling mot ökad diversifiering och risksprid-

ning av den strategiska port följen.
– Vi kommer att investera i ännu fler till-
gångsslag och vi kommer att vara ännu mer 
globala än vad vi är idag, spår Britta.
– Vi kommer också vara fortsatt drivande i 
frågor om hållbarhet, ägarstyrning med mera. 
Jag tror att både AP-fonderna och det svens-
ka pensionssystemet kommer att vara min-
dre ifrågasatt här hemma, samtidigt som vi i 
ännu större utsträckning kommer att vara en 
förebild för andra länder, avslutar Ola.

” Det var en spännande 
tid som präglades av 
nybyggaranda.”

Ola eriksson och Britta ersman



Kostnaderna 
nära knutna till 
storleken på och 
utvecklingen av 
förvaltat kapital
Fondens förvaltning är förknippad med 
kostnader av olika karaktär och påverkas 
också av olika omvärldsfaktorer och 
strategiska beslut. i huvudsak består 
fondens kostnader av de som är rela-
terade till fondkapitalets storlek, kost-
nader för exponering enligt strategisk 
portfölj, kostnader för intern förvaltning 
och övriga kostnader (se figur nedan).

AP-fonderna måste enligt lag förvalta 
minst 10 procent av sitt fondkapital hos 
externa förvaltare. Den 31 december 2011 
hade Andra AP-fonden 29 procent av sitt 
fondkapital förvaltat av externa förval-

tare, en andel som har sin grund i vald 
förvaltningsstrategi. Fonden använder sig 
av externa förvaltare för tillgångsslag och 
marknader där avkastningsmöjligheterna 
bedöms som goda och där fonden inte 
har de interna resurser som krävs. Under 
innevarande år har fonden valt extern 
förvaltning för följande områden: svenska 
småbolag, globala aktier och kreditmandat, 
globala TAA-mandat (Tactical Asset Alloca-
tion), aktie- och räntemandat inom tillväxt-
marknader samt alternativa investeringar.

Avgörande för kostnadsnivån

Graden av aktivt risktagande i förvalt-
ningen och val av marknad och till-
gångsslag är avgörande faktorer för fon-
dens kostnadsnivå. Närmare 55 procent 
av fondens totala kostnader är beroende 
av storleken på och därmed utvecklingen 
av förvaltat kapital. Kostnaderna består 

framför allt av externa förvaltararvoden, 
där det fasta arvodet är direkt kopplat till 
mandatets storlek.

Omkring 10 procent av kostnaderna 
bedöms kunna hänföras till aktiviteter för 
att exponera fondens strategiska portfölj 
enligt styrelsens beslut. Kostnader för 
index, marknadsinformation och interna 
kostnader för att passivt exponera och re-
balansera en strategisk portfölj ingår i 
denna kategori.

Kostnader förknippade med den in-
terna förvaltningen inkluderar såväl  
förvaltningsorganisationen som affärs-
system och övriga delar av den affärs-
stödjande verksamheten hos fonden och 
utgör en knapp fjärdedel av de totala 
kostnaderna. Övriga kostnader innefat-
tar centrala staber, vd och styrelse samt 
övergripande gemensamma kostnader 
för lokaler med mera.

Andra AP-fonden

 Jämförelsegrupp

Grafen visar Andra AP-fondens kostnadsnivå i relation till sin jämförelsegrupp under perioden 2004-2010.
Källa: CeM
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Kostnadseffektiv förvaltning 

Sedan strategiförändringen och omorga-
nisationen inom förvaltningen 2009 har 
överavkastningen i den noterade port - 
följen uppgått till 1,9 mdkr före avdrag  
för kostnader. Detta kan ställas i relation 
till fondens samlade kostnader på 1,0 mdkr 
för den noterade portföljen, inklusive  
såväl rörelsens kostnader som provisions-
kostnader.

Andra AP-fonden har sedan flera år ett 
samarbete med Cost Effectiveness Mea-
surement Inc. (CEM) för att utvärdera 
fondens förvaltningskostnader. CEM tar  
i sina analyser hänsyn till ett flertal av-
görande faktorer som starkt påverkar den 
samlade kostnaden för att bedriva för-
valtning: storleken på förvaltat kapital, 
andel aktiv förvaltning samt fördelningen 
mellan olika tillgångsslag. Fondens kost-
nader jämförs med en globalt sammansatt 
grupp av kapitalförvaltare, som har en lik-
nande storlek och inriktning.

Resultaten från den senaste analysen, 
som avser 2010, visar att Andra AP-fon-
den fortsatt bedöms bedriva en fram-
gångsrik och kostnadseffektiv förvaltning. 
Den totala kostnadsnivån, inklusive pre-
stationsbaserade arvoden, är i nivå med 
jämförelsegruppen.

Resultatet av samverkan  
mellan AP-fonderna

Grundtanken vid skapandet av det svenska 
pensionssystemet med fyra lika stora buf-
fertfonder byggde bland annat på risksprid-
ning och stimulansen av en positiv konkur-
rens fonderna emellan. Dessutom befarades 
att en gemensam fond genom sin storlek 
skulle kunna få negativa effekter på den 
svenska kapitalmarknadens funktionssätt.
Samtidigt har det funnits ett nära samar-
bete mellan de fyra stora buffertfonderna 
inom områden där detta ansetts gynna 

pensionskapitalets utveckling. Exempel 
på samarbetsområden är:
•  Fondernas arbete inom miljö och etik 

inom det gemensamma Etikrådet
•  Skattefrågor, redovisnings- och  

värderingsfrågor
• Gemensamma juridiska frågor
•  Gemensam röstningsplattform för  

utländska aktieinnehav.

Därutöver finns ett löpande erfarenhets- 
och kompetensutbyte framför allt mellan 
fondernas administrativa funktioner.

För att ytterligare fördjupa det befintliga 
samarbetet beslutade därför AP-fonderna 
under 2010 att etablera ett särskilt forum 
för samverkan med syfte att genom ökad 
transparens och samordning minska de 
administrativa kostnaderna inom ramen 
för befintliga organisationer. Samarbetet 
är utformat på ett sätt som inte inskränker 
möjligheten till konkurrens mellan fon-
derna och har hittills inriktat sig främst på 
områden rörande systemstöd och out-
sourcing. Framtida samarbetsområden 
innefattar även depåbanksrelationer och 
momsfrågor.

Andra AP-fondens interna arbete har 
vad gäller kostnads- och effektivitetsfokus 
främst varit inriktat på depåbankstjänster 
samt utvärdering av portföljförvaltnings- 
och informationssystem. Omstrukture-
ringar och omförhandlingar har gett kost-
nadseffektiviseringar och kostnads-
neddragningar och idag har fonden en 
tillfredsställande kostnadsnivå för dessa 
dominerande delar av kostnadsmassan.

metodik för att skapa tillförlitlighet  
och trygghet

All verksamhet innehåller olika former 
av operativa risker, så även kapitalförvalt-
ning. När fonden etablerades gjordes ett 
antal strategiska val, bland annat att ha 

en hög grad av kontroll och noggrannhet 
i analysen av fondens processer, både för 
att minimera onödigt arbete och för att 
minska de operativa riskerna. Genom att 
skapa processer med lågt manuellt inslag 
frigörs tid och energi till det som är mer 
väsentligt – att skapa värde. Andra AP-
fonden har utvecklat en egen verktygslåda 
för att identifiera, värdera och eliminera de 
operativa risker som finns, eller kan finnas, 
i verksamheten. De risker som identifieras 
i processen behandlas inom ramen för 
fondens årliga arbete med affärsplanerna. 
Resultatet av arbetet återrapporteras till 
fondens revisorer och styrelse.

implementeringseffekter och 
rebalansering

Då kapitalmarknaden från tid till annan 
kännetecknas av hög volatilitet, ställs det 
särskilda krav på flexibilitet för att kunna 
förändra mandat och inriktning. Fondka-
pitalet ska exponeras mot marknaderna 
på ett effektivt sätt enligt den strategiska 
portföljen och rebalanseras vid större 
marknadsrörelser. Eftersom tillgångssla-
gen ständigt interagerar på sätt som sällan 
är möjligt att förutse, krävs både en väl 
utvecklad metodik och kompetens.

De kostnader och intäkter som är hän-
förbara till exponering och löpande reba-
lansering av den strategiska portföljen be-
nämns implementeringseffekter. Dessa 
effekter kan uppstå i terminspositioner, 
valutahantering och viktavvikelser mellan 
index. Ett sätt att mäta effektiviteten och 
flexibiliteten i organisationen och i dess 
processer är att studera implementerings-
effekterna med en självklar målsättning 
att minimera negativ påverkan på portföl-
jens avkastning.

Under 2011 belastade dessa implemen-
teringseffekter den relativa avkastningen 
med 0,16 procent.
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Resultaträkning

Belopp i mnkr Not Januari-december 2011 Januari-december 2010 

    

Rörelsens intäkter    

Räntenetto 1 6 569 2 973

Erhållna utdelningar  2 976 2 435

Nettoresultat, noterade aktier och andelar 2 -15 025 15 042

Nettoresultat, onoterade aktier och andelar 3 1 509 2 135

Nettoresultat, räntebärande tillgångar  2 002 1 262 

Nettoresultat, derivatinstrument  -1 736 1 292

Nettoresultat, valutakursförändringar  -571 -2 525

Provisionskostnader, netto 4 -210 -196

Summa rörelsens intäkter  -4 486 22 418  

 

Rörelsens kostnader   

Personalkostnader 5 -90 -93

Övriga administrationskostnader 6 -69 -67

Summa rörelsens kostnader  -159 -160

   

ÅRETS RESULTAT  -4 645 22 258
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Balansräkning

Belopp i mnkr Not 2011-12-31 2010-12-31

   

TillgÅNgAR   

Aktier och andelar   

  Noterade 7 105 062 111 066

  Onoterade 8 15 487 12 759

Obligationer och andra räntebärande tillgångar 9 86 613 85 589

Derivatinstrument 10 7 993 9 707

Kassa och bankmedel  2 295 2 599

Övriga tillgångar 11 9 28

Förutbetalda kostnader och upplupna intäkter 12 1 858 1 845

SUMMA TillgÅNgAR  219 317 223 593

   

 

FONDKAPiTAl OCH SKUlDER   

Skulder   

Derivatinstrument 10 2 614 912

Övriga skulder 13 16 92

Förutbetalda intäkter och upplupna kostnader 14 65 82

Summa skulder  2 695 1 086

   

 

Fondkapital 15  

 

ingående fondkapital  222 507 204 290

Nettobetalningar mot pensionssystemet  -1 240 -4 041

Årets resultat  -4 645 22 258

Summa fondkapital  216 622 222 507

   

SUMMA FONDKAPiTAl OCH SKUlDER  219 317 223 593

   

 

Ställda panter, ansvarsförbindelser och åtaganden                       16  

 

Övriga ställda panter och jämförliga säkerheter  1 802 1 710

Åtaganden  7 911 7 028
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Andra AP-fonden, organisationsnummer 
857209-0606, är en av buffertfonderna 
inom det svenska pensionssystemet  
med säte i Göteborg. Årsredovisning för 
räkenskapsåret 2011 har godkänts av  
styrelsen den 9 februari 2012. Resultat- 
och balansräkning ska fastställas  
av regeringen.

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 till Fjärde AP-fonderna 
utarbetat gemensamma redovisnings- 
och värderingsprinciper vilka har till-
lämpats och sammanfattas nedan. Redo-
visnings- och värderingsprinciperna är 
oförändrade mot föregående år. 

Fondernas redovisnings- och värde-
ringsprinciper anpassas successivt till 
den internationella redovisningsstandar-
den, IFRS. Eftersom IFRS är under om-
fattande omarbetning, har anpassningen 
under 2011 inriktats mot informations-
krav enligt IFRS 7. En fullständig anpass-
ning till IFRS skulle inte väsentligt på-
verka redovisat resultat och kapital. Mot 
nu gällande IFRS har följande större 
skillnader identifierats: 

Fonderna värderar inte finansiella in-
strument baserat på köp-/säljkurs utan 
på marknadsnotering enligt valt index 
(oftast genomsnittskurs). 

Transaktionskostnader, såsom courta-
ge, redovisas som en del i anskaffnings-
värdet för finansiella instrument, som re-
dovisas till verkligt värde via resultatet. 

Koncernredovisning samt kassaflödes-
analys upprättas inte.

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 tid-
punkt då de väsentliga rättigheterna och 
därmed riskerna övergår mellan parterna. 
Fordran på eller skulden till motparten 
mellan affärsdag och likviddag redovisas 
under övriga tillgångar respektive övriga 
skulder. Övriga transaktioner, framför 
allt transaktioner avseende onoterade 
aktier, redovisas i balansräkningen per 
likviddagen, vilket överensstämmer med 
marknadspraxis.

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

Omräkning av utländsk valuta
Transaktioner i utländsk valuta omräknas 
till svenska kronor med den valutakurs 
som gäller på transaktionsdagen. På 
balans dagen räknas tillgångar och skulder 
i utländsk valuta om till svenska kronor 
enligt balansdagens valutakurser. 

Värdeförändringar på tillgångar och 
skulder i utländsk valuta uppdelas i en 
del som är hänförlig till värdeförändring-
en av tillgången eller skulden i lokal 
valuta och en del som är orsakad av valu-
takursförändringen. Valutakursresultat 
som uppstår vid förändring av valutakurs 
redovisas i resultaträkningen på raden 
Nettoresultat, valutakursförändringar.

Aktier i dotterbolag/intressebolag
Enligt lagen om allmänna pensionsfonder 
upptas aktier i dotterbolag/intressebolag till 

verkligt värde.  Verkligt värde bestäms enligt 
samma metoder som tillämpas för onote-
rade aktier och andelar. Krav på att upprätta 
koncernredovisning föreligger inte.

Värdering av finansiella instrument
Fondens samtliga placeringar värderas till 
verkligt värde, varvid såväl realiserade som 
orealiserade värdeförändringar redovisas i 
resultaträkningen. I raderna Nettoresultat 
per tillgångsslag ingår således såväl reali-
serade som orealiserade resultat. I de fall 
hänvisning nedan sker till vald indexleve-
rantör, se sidan 17 i årsredovisningen för 
information kring aktuella index. Nedan 
beskrivs hur verkligt värde fastställs för 
fondens olika placeringar.

Noterade aktier och andelar

För aktier och andelar som är upptagna 
till handel vid en reglerad marknad 
eller handelsplattform, bestäms verkligt 
värde utifrån balansdagens officiella 
marknadsnotering enligt fondens valda 
indexleveran tör, oftast genomsnittskurs. 
Innehav som inte ingår i index värderas 
till noterade priser observerbara i en 
aktiv marknad. Erlagda courtagekost-
nader resultatförs under Nettoresultat, 
noterade aktier. 

Onoterade aktier och andelar

För aktier och andelar som inte är upp-
tagna till handel vid en reglerad marknad 
eller handelsplattform, bestäms verkligt 
värde baserat på värdering erhållen från 
motparten eller annan extern part. Värde-
ringen uppdateras då ny värdering erhål-
lits och justeras för eventuella kassaflöden 
fram till bokslutstillfället. I de fall fonden 
på goda grunder bedömer att värderingen 
är felaktig, sker en justering av erhål-
len värdering. Värderingen följer IPEVs 
(International Private Equity and Venture 

Redovisnings- och värderingsprinciper
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Capital Valuation Guidelines) principer 
eller likvärdiga värderingsprinciper och 
ska i första hand vara baserat på transak-
tioner med tredje part, men även andra 
värderingsmetoder såsom diskonterat 
kassaflöde, substansvärdemetoden och 
multipelvärdering kan användas.

Obligationer och andra  
räntebärande tillgångar

För obligationer och andra räntebärande 
tillgångar bestäms verkligt värde utifrån 
balansdagens officiella marknadsnote-
ring (oftast köpkurs) enligt fondens valda 
indexleverantör. Innehav som inte ingår i 
index värderas till noterade priser obser-
verbara i en aktiv marknad. I de fall instru-
menten inte handlas på en aktiv marknad 
och tillförlitliga marknadspriser inte finns 
att tillgå, värderas instrumentet med hjälp 
av allmänt vedertagna värderingsmodeller, 
som innebär att kassaflöden diskonteras 
till relevant värderingskurva. 

Som ränteintäkt redovisas ränta beräk-
nad enligt effektivräntemetoden baserat 
på upplupet anskaffningsvärde. Det upp-
lupna anskaffningsvärdet är det diskon-
terade nuvärdet av framtida betalningar,  
där diskonteringsräntan utgörs av den  
effektiva räntan vid anskaffningstidpunk-
ten. Detta innebär att förvärvade över- 
och undervärden periodiseras under 
återstående löptid eller till nästa ränte-
justeringstillfälle och ingår i redovisad 
ränteintäkt.

Derivatinstrument

För derivatinstrument bestäms verkligt 
värde baserat på noteringar vid årets slut. 
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, där indata 

utgörs av observerbara marknadsdata. 
Derivatkontrakt med positivt verkligt 

värde per balansdagen redovisas som till-
gångar medan kontrakt med negativt 
verkligt värde redovisas som skulder. 
Skillnaden mellan terminskurs och avis-
takurs för valutaterminer periodiseras lin-
järt över terminskontraktets löptid och 
redovisas som ränta.

Återköpstransaktioner

Vid äkta återköpstransaktion, så kallad 
repa, redovisas såld tillgång fortsatt i 
balansräkningen 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 periodiseras 
över löptiden och redovisas som ränta. 

Värdepapperslån
Utlånade värdepapper redovisas i balans-
räkningen till verkligt värde medan 
erhållen ersättning för utlåningen redo-
visas som ränteintäkt i resultaträkningen. 
Erhållna säkerheter för utlånade värde-
papper består av värdepapper och kon-
tanter.  I de fall Andra AP-fonden har rätt 
att förfoga över erhållen kontantsäkerhet 
redovisas denna i balansräkningen som 
en tillgång och en motsvarande skuld. I 
övriga fall redovisas den erhållna säker-
heten inte i balansräkningen utan anges 
separat under rubriken ”Ställda panter, 
ansvarsförbindelser och åtaganden”. 
Under denna rubrik redovisas även 
värdet av utlånade värdepapper samt  
säkerheter för dessa.

Poster som redovisas direkt  
mot fondkapitalet

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

Provisionskostnader
Provisionskostnader redovisas i resul-
taträkningen som en avdragspost under 
rörelsens intäkter. De utgörs av direkta 
transaktionskostnader såsom depåbanks-
arvoden och fasta arvoden till externa 
förvaltare samt fasta avgifter för noterade 
fonder. Prestationsbaserade arvoden, som 
utgår när förvaltare uppnår en avkastning 
utöver överenskommen nivå där vinstdel-
ning tillämpas, redovisas som avgående 
post under nettoresultat för aktuellt till-
gångsslag i resultaträkningen. 

Förvaltararvoden för onoterade aktier 
och andelar, för vilka återbetalning 
medges före vinstdelning och där återbe-
talning bedöms som sannolik, redovisas 
som anskaffningskostnad och kommer 
därmed ingå i det orealiserade resultatet. 
I övriga fall redovisas de som provisions-
kostnader.

Rörelsens kostnader
Samtliga förvaltningskostnader, exklusive 
courtage, arvoden till externa förvaltare 
och depåbanksarvoden, redovisas under 
rörelsens kostnader. Investeringar i in-
ventarier samt egenutvecklad och förvär-
vad programvara kostnadsförs i normal-
fallet löpande. 

Skatter
Andra AP-fonden är befriad från all in-
komstskatt vid placeringar i Sverige. 

Skatt på utdelningar och kupongs-
katter som påförs i vissa länder, netto-
redovisas i resultaträkningen under res-
pektive intäktsslag. 
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Noter till resultat- och balansräkningarna

NOT 1 Räntenetto   
Belopp i mnkr Januari-december 2011 Januari-december 2010

Ränteintäkter

Obligationer och andra räntebärande tillgångar 2 992 2 843

Derivatinstrument 4 953 529

Övriga ränteintäkter 63 44

Summa ränteintäkter 8 008 3 416

 

Räntekostnader

Derivatinstrument -1 381 -415

Övriga räntekostnader -58 -28

Summa räntekostnader -1 439 -443

Räntenetto 6 569 2 973

NOT 2 Nettoresultat, noterade aktier och andelar
Belopp i mnkr Januari-december 2011 Januari-december 2010 

Resultat noterade aktier och andelar -14 958 15 089

  avdrag courtage -67 -47

Nettoresultat, noterade aktier och andelar -15 025 15 042

NOT 3 Nettoresultat, onoterade aktier och andelar   

Belopp i mnkr Januari-december 2011 Januari-december 2010 

Realisationsresultat 914 51

Orealiserade värdeförändringar* 595 2 084

Nettoresultat, onoterade aktier och andelar 1 509 2 135

* Orealiserade värdeförändringar inkluderar under 2011 återbetald management fee om 146 mnkr.

NOT 4 Provisionskostnader, netto
Belopp i mnkr Januari-december 2011 Januari-december 2010 

Externa förvaltningsarvoden, noterade tillgångar 195 182

Externa förvaltningsarvoden, onoterade tillgångar 5 5

Övriga provisionskostnader inklusive depåbankskostnader 10 9

Summa provisionskostnader 210 196  

i Provisionskostnader ingår ej prestationsbaserade kostnader. Prestationsbaserade kostnader har under året uppgått till 99 (189) 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 169 (139) mnkr erlagts i förvaltararvoden avseende onoterade tillgångar. Av dessa avser 164 (134) 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 2011-12-31, mnkr    
  
 

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

Mandat   Jämförelseindex kapital 2011 2011-12-31* kapital    kostnad

Externa diskretionära förvaltningsmandat

Aktiemandat       

  Aktiv förvaltning      

  MFS globala aktier MSCi World 5 483 5 570 

  Fundamentalindex förvaltning Sverige - Aktier, modellportfölj FTSE RAFi Sverige, avslutad ** ** 

  Fundamentalindex förvaltning global - Aktier, modellportfölj FTSE RAFi global, avslutad ** ** 

Summa   5 483 5 570 3 30 

      

Räntemandat

  Aktiv förvaltning

  Rogge globalt kreditmandat Barclays global Agg  

   Develop credit ex Japan 4 418 3 888

  Pimco globalt kreditmandat Barclays global Agg  

   Develop credit ex Japan 3 835 3 647

  Standish globalt kreditmandat Barclays global Agg  

   Develop credit ex Japan  4 042 4 337

Summa   12 295 11 872 5 22

gTAA-mandat

  Aktiv förvaltning      

  iPM/First Quadrant      5
 

Totalt externa diskretionära förvaltningsmandat  17 778 17 442 8 57 
    

Investeringar i noterade externa fonder     

Aktiefonder  enligt resp. fond 16 946 17 445 

Räntefonder  enligt resp. fond 17 091 17 202

gTAA-fonder  enligt resp. fond 2 061 2 105  

Totalt investeringar i noterade externa fonder  36 098 36 752 17 138 

    

Investeringar i onoterade riskkapitalfonder, skogs- och jordbruksfastigheter 8 259 9 282 4 5

SUmmA ExTERNT FöRVALTAT kAPITAL Och FöRVALTNINgSkOSTNAdER 62 135 63 476 29 200 
     

Interna förvaltningsmandat  

Noterade aktier och andelar  SBX, SEW, CSRX, MSCi  86 866 

Räntemandat inklusive konvertibler i alternativa investeringar SHB, Barclays  53 989 

Kassa och bankmedel    -53 

Onoterade aktier i intressebolag, inklusive förlagslån   12 344

SUmmA INTERNT FöRVALTAT kAPITAL   153 146 71

övriga tillgångar och skulder    0 

TOTAL FONdFöRmögENhET    216 622 100 
       
 * Marknadsvärde inklusive allokerad likviditet, derivat och upplupna räntor.
** Kapitalet förvaltades av den interna förvaltningsorganisationen baserat på en externt förvaltad modellportfölj med fundamentalindex.
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NOT 5 Personalkostnader   
Belopp i tkr Januari-december 2011 Januari-december 2010

  män kvinnor män kvinnor

medelantal anställda 35 24 30 24
Anställda 31 december* 34 24 32 22
Antal personer i ledningsgruppen 31 december 4 3 3 3
* Vid utgången av 2011 hade fonden 58 tillsvidareanställda.

Löner och arvoden    
Styrelseordförande 100 101
Vd 2 916 2 792
Styrelsen exklusive ordförande 427 390
ledningsgruppen exklusive vd 10 114 9 583
Övriga anställda 36 391 35 921

Löner och arvoden totalt 49 948 48 787

Rörlig ersättning 
Vd - -
ledningsgruppen exklusive vd - -
Övriga anställda - 4 725

Rörlig ersättning totalt - 4 725

Ersättning till styrelseledamöter utöver styrelsearvode - -

Pensionskostnader (inklusive särskild löneskatt)
Vd 1 365 1 289
ledningsgruppen exklusive vd  4 155 3 840
Övriga anställda 16 078 14 522

Pensionskostnader totalt 21 598 19 651

Sociala kostnader
Styrelseordförande 31 10
Vd 931 893
Styrelsen exklusive ordförande 128 124
ledningsgruppen exklusive vd  3 256 3 106
Övriga anställda 11 438 12 833

Sociala kostnader totalt 15 784 16 966

övriga personalkostnader 3 064 2 933

Totalt personalkostnader 90 394 93 062

Styrelse
Arvoden till styrelsen bestäms av regeringen. Ersättningen uppgår per år till 100 000 kr för ordföranden, 75 000 kr för vice ordföranden och 
50 000 kr till övriga ledamöter. inga arvoden för styrelsemedlemmars arbete i utskott utgår.

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 49 tkr.       

Ledningsgrupp  
lön, andra ersättningar samt pensionskostnader (inklusive särskild löneskatt) för ledningsgruppen uppgår under 2011 till totalt 14 269            
(13 424) tkr. löner och ersättningar särredovisas enligt följande: Chef A 2 541 (2 316) tkr, Chef B 2 036 (1 912) tkr, Chef C 2 106 (2 001) 
tkr, Chef D 1 942 (1 889) tkr, Chef E 1 489 (1 466) tkr.  Pensioner inklusive särskild löneskatt särredovisas enligt följande: Chef A 819 (805) 
tkr, Chef B 1 083 (1 100) tkr, Chef C 799 (724) tkr, Chef D 655 (676) tkr, Chef E 799 (535) tkr. Utöver lön, andra ersättningar och pension har 
ledningsgruppen erhållit förmåner enligt följande särredovisning:  Chef A 0 (32) tkr, Chef B 73 (70) tkr, Chef C 62 (65) tkr, Chef D 62 (63) tkr, Chef 
E 54 (55) 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. Under 2011 innefattade Andra AP-fondens 
incitamentsprogram alla medarbetare utom vd och övriga i fondledningen samt ansvarig för Risk. Programmet innebar att alla övriga medarbetare 
kunde erhålla maximalt två månadslöner i rörlig ersättning. Programmet är dels kopplat till resultatet för innevarande år, dels till långsiktiga mål. 
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  
Styrelsen fastställer vds lön och riktlinjer för ersättning till ledande befattningshavare.

Regeringens riktlinjer 
Styrelsen anser att fonden följer regeringens riktlinjer vad avser ersättningar, förutom ovan nämnda undantag om uppsägningstid.

Styrelseledamöters övriga styrelseuppdrag Se sidan 60.

NOT 6 Övriga administrationskostnader  
Belopp i mnkr Januari-december 2011 Januari-december 2010

lokalkostnader 5  5

informations- och iT-kostnader 41 39

Köpta tjänster 10 9

Övriga kostnader 13 14

Summa övriga administrationskostnader 69 67

Arvoden till revisorerna  

Revisionsuppdrag 

  Ernst & Young 1,06 1,35

Revisionsverksamhet utöver revisionsuppdraget

  Ernst & Young 0,28 0,25

Summa ersättning till Ernst & Young 1,34 1,60

NOT 7 Noterade aktier och andelar   
 2011-12-31 2010-12-31

Belopp i mnkr Verkligt värde Verkligt värde

Svenska aktier 29 403 42 818

Utländska aktier 56 105 53 577

Andelar i svenska fonder 2 833 2 357

Andelar i utländska fonder* 16 721 12 314

Summa noterade aktier och andelar 105 062 111 066
* varav andelar i blandfonder 2 098 1 972

Specifikation över de värdemässigt tjugo största svenska och utländska innehaven återfinns på sidorna 56-57. 
En komplett förteckning över svenska och utländska innehav återfinns på fondens hemsida www.ap2.se 

Fem största aktieinnehaven på Omx Stockholmsbörsen respektive fem största på utländska börser  

Namn Antal Verkligt värde Kapital, % Röster, %

Hennes & Mauritz 9 052 691 2 003 0,55 0,27

Ericsson 26 683 552 1 879 0,82 0,47

Nordea Bank 27 475 072 1 463 0,68 0,68

Atlas Copco 10 224 039 1 446 0,83 0,76

Volvo 19 050 079 1 439 0,90 1,02

AstraZeneca  2 670 325 844  

ABB 6 319 150 818

Exxon Mobil 940 000 546

Apple 182 600 507

Nestlé 839 479 336
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NOT 8 Onoterade aktier och andelar 
   Ägarandel   Anskaffnings-

Belopp i mnkr, 2011-12-31 Org nr Antal aktier kapital/röster, %  Startår värde

Svenska aktier och andelar
Andra & Sjätte Fastigheter AB 556694-3022 5 000 100   2
Cityhold Property AB 556845-8631 250 50   13
NS Holding AB 556594-3999 1 819 884 50   811
Vasakronan Holding AB 556650-4196 1 000 000 25   1 221
EQT Northern Europe KB (EQT iii)   1  2001 72
Swedestart life Science KB   5  2001 10
Swedestart Tech KB   3  2001 8

Utländska aktier och andelar
Ag Real Value Fund   10  2010 290

Ares Corporate Opportunities Fund iii   1  2008 178

Carlyle Asia growth Partners iV   5  2008 138

Carlyle Europe Partners iii   0,9  2006 324

Carlyle Riverstone global Energy and Power Fund iii   0,8  2005 128

Carlyle Riverstone global Energy and Power Fund iV   0,8  2008 207

Carlyle Riverstone Renewable Energy infrastructure Fund i   3  2005 129

Carlyle Riverstone Renewable and Alternative Energy Fund ii   2  2008 193

Chequers Capital XVi   2  2011 21

CPE China Fund   2  2011 61

CVC European Equity Partners iV   0,6  2005 177

CVC European Equity Partners V   0,5  2008 255

EQT Expansion Capital i Fund   16  2003 83

gavea investment Fund iV   1  2011 56

generation iM Climate Solutions Fund   5  2008 165

H.i.g. Bayside loan Opportunity Fund ii   5  2010 71

Khosla Ventures iii   4  2009 165

Khosla Ventures iV   5  2011 33

lyceum Capital Fund ii   10  2008 232

Mid Europa Fund iii   3  2007 317

Molpus Woodlands Fund iii   11  2010 118

New Forests Australia New Zealand Forest Fund   9  2010 99

New Mountain Partners iii   1  2007 203

Nordic Capital V   3  2003 370

Nordic Capital Vi   3  2006 429

Nordic Capital Vii   1  2008 289

Pathway Private Equity Fund iX   99  2004 737

Pathway Private Equity Fund iXB   99  2005 1 153

Pathway Private Equity Fund iXC   99  2008 456

Quadriga Capital Private Equity Fund iV   4  2011 0

R/C Pattern Energy Feeder   5  2010 96

Resolute Fund ii   1  2007 195

Searchlight Capital PV   4  2011 0

Sequoia Capital 2010   2  2010 61

Sun Capital Partners V   0,4  2007 91

TCV Vii   1  2007 121

Thomas H lee Equity Fund Vi   0,4  2006 162

TiAA-CREF global Agriculture   24  2011 260 

TPg Asia V   1  2007 217

TPg Credit Strategies Fund   6  2007 206

TPg growth Fund ii   3  2011 13

TPg Partners V   0,3  2006 251

TPg Partners Vi   0,3  2008 196

TPg Star   4  2007 268

Summa onoterade aktier och andelar      11 351

Totalt verkligt värde      15 487 
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NOT 9 Obligationer och andra räntebärande tillgångar 
 2011-12-31 2010-12-31

Belopp i mnkr Verkligt värde Verkligt värde

Svenska staten                                                     11 101 14 165
Svenska kommuner 257 276
Svenska bostadsinstitut 22 127 24 311
Övriga svenska emittenter  
Finansiella företag 3 049 3 045
icke-finansiella företag 6 044 6 415

Utländska stater 7 541 9 232
Övriga utländska emittenter 34 994 26 945
Dagslån 1 500 1 200
Summa 86 613 85 589 
  
Realränteobligationer 2 169 4 125
Övriga obligationer 59 755 62 981
Certifikat - 499
Onoterade reverslån 3 625 3 625
Onoterade konvertibla förlagslån 2 355 2 220
Andelar i utländska räntefonder 17 209 10 939
Dagslån 1 500 1 200
Summa 86 613 85 589
varav värderat enligt teoretisk modellvärdering 1 500 1 700

NOT 10 Derivatinstrument   
 2011-12-31 2010-12-31 

Belopp i mnkr Nominellt belopp* Verkligt värde Nominellt belopp* Verkligt värde

derivatinstrument med positiva verkliga värden
Valutaoptioner, innehavd 352 2 1 201 4
Valutaterminer 55 920 1 380 127 255 1 673
Aktieterminer 5 40 3 15
Ränteoptioner, innehavd - - 18 3
Ränteoptioner, utställd 158 30 45 3
FRA/Ränteterminer 40 322 18 53 687 25
Ränteswappar 200 1 - -
Övriga instrument 6 855 6 522 6 723 7 984
Summa 103 812 7 993 188 932 9 707
  varav clearat 40 476  53 753 

derivatinstrument med negativa verkliga värden
Valutaoptioner, utställd 295 0 1 093 2
Valutaterminer 101 697 2 576 90 113 725
Aktieterminer 1 0 0 0
Ränteoptioner, innehavd 62 31 9 2
Ränteoptioner, utställd - - 36 3
FRA/Ränteterminer 33 212 7 51 035 43
Ränteswappar 100 0 - -
Övriga instrument - - 4 137
Summa 135 367 2 614 142 290 912
  varav clearat 33 275  51 075 

*  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 34.   

   
Handel med optioner sker i liten omfattning. Utställda säljoptioner är delpositioner i olika optionsstrategier för att uttrycka en marknadssyn.  
Samtliga derivat med negativa värden har en löptid understigande ett år, med undantag för en ränteswap som förfaller år 2031 (verkligt värde 
0,5 mkr). Vid förfall sker avräkning mot underliggande derivatinstrument.   
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NOT 11 Övriga tillgångar
Belopp i mnkr 2011-12-31 2010-12-31

Fordringar sålda ej likviderade tillgångar 5 24
Övriga fordringar 4 4

Totalt 9 28

NOT 12 Förutbetalda kostnader och upplupna intäkter
Belopp i mnkr 2011-12-31 2010-12-31

Upplupna ränteintäkter 1 722 1 729
Upplupna utdelningar 71 49
Restitutioner 30 42
Övriga förutbetalda kostnader och upplupna intäkter 35 25

Totalt 1 858 1 845

NOT 13 Övriga skulder
Belopp i mnkr 2011-12-31 2010-12-31

Skulder köpta ej likviderade tillgångar 6 83
leverantörsskulder 8 6
Övriga skulder 2 3

Totalt 16 92 

NOT 14 Förutbetalda intäkter och upplupna kostnader
Belopp i mnkr 2011-12-31 2010-12-31

Upplupna externa förvaltararvoden 41 41

Upplupen räntekostnad på valutaterminer 5 18

Övriga upplupna kostnader 19 23

Totalt 65 82

NOT 15 Fondkapital
Belopp i mnkr 2011-12-31 2010-12-31

Ingående fondkapital 222 507 204 290

Nettobetalningar mot pensionssystemet  

inbetalda pensionsavgifter 53 895 51 267

Utbetalda pensionsmedel till Pensionsmyndigheten -54 919 -55 050

Överflyttning av pensionsrätter till Eg -2 -1

Reglering av pensionsrätter avseende tidigare år -1 0

Administrationsersättning till Pensionsmyndigheten -213 -257

Summa nettobetalningar mot pensionssystemet -1 240 -4 041

Årets resultat -4 645 22 258

Utgående fondkapital 216 622 222 507

NOT 16 Ställda panter, ansvarsförbindelser och åtaganden 
Belopp i mnkr 2011-12-31 2010-12-31 

övriga ställda panter och jämförliga säkerheter

Utlånade värdepapper mot erhållen säkerhet i form av värdepapper och kontantsäkerhet* 1 326 1 371

Ställda säkerheter avseende börsclearade derivatavtal 476 339

Totalt 1 802 1 710

*  Erhållna säkerheter för utlånade värdepapper uppgår till 1 397 (1 444) mnkr.

Åtaganden  

Åtagande om framtida investeringar avseende onoterade innehav 7 842 6 927

Åtagande om framtida investeringar avseende noterade räntebärande innehav 69 101

Utestående löfte om garanti i nyemission - -

 7 911 7 028
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NOT 17 Finansiella instrument, pris- och värderingshierarki   
 
Fondkapitalets värdering – marknadsnoterade tillgångar
Den största delen av fondens tillgångar är marknadsnoterade med innebörden att de handlas på en aktiv marknad med priser som representerar 
faktiska och regelbundet förekommande marknadstransaktioner. Fondens marknadsnoterade tillgångar värderas dagligen till noterade marknadspri-
ser och utgörs av aktier, obligationer, derivat och valutor.
 För så kallade OTC-derivat, baseras värderingen på antingen teoretisk modellvärdering eller på värdering från extern part. För fondens innehav 
i FX-terminer och ränteswappar 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). Samma metodik används för 
depositer, kortfristiga certifikat och liknande instrument.
 För övriga OTC-derivat används uteslutande värdering från extern part utan subjektiva inslag från fonden. Vid utgången av 2011 fanns ett fåtal 
utestående strukturerade OTC-derivat i fondens portföljer.
 i perioder då likviditet för marknadsnoterade papper saknas på marknaden, krävs en ökad grad av subjektivitet vid värdering. Marknaden karak-
täriseras vid sådana förhållanden av kraftigt ökade skillnader mellan köp- och säljkurser, som även kan skilja markant mellan marknadsaktörer. 
Andra AP-fonden har vid sådana tillfällen en konservativ värderingsansats.
 Vid eventuell avnotering av en tillgång tas hänsyn till marknadsnoteringar på alternativa handelsplatser. Varje enskilt värdepapper bedöms i 
dessa lägen separat.

Fondkapitalets värdering – Alternativa investeringar
För tillgångar som ej värderas på en aktiv marknad tillämpas olika värderingstekniker för framtagande av ett vid värderingstidpunkten verkligt värde. 
Värdet bedöms motsvara det pris till vilket en transaktion mellan kunniga, sinsemellan oberoende, parter kan genomföras. Dessa icke-marknads-
noterade tillgångar utgörs för Andra AP-fondens del av onoterade fastigheter (6 procent av den totala portföljen), riskkapitalfonder (4 procent av 
den totala portföljen) och OTC-derivat.
 Riskkapitalfonder värderas enligt iPEVs principer (international Private Equity and Venture Capital Valuation guidelines) eller likvärdiga värderings-
principer, vilka är branschgemensamma och etablerade metodiker. Värderingen av innehaven baseras på de senaste erhållna kvartalsrapporterna 
från respektive riskkapitalfond. Kvartalsrapporterna erhålls normalt inom 90 dagar efter ett kvartalsavslut. Detta innebär att vid värderingen av 
fondens innehav per årsskiftet 2011 utnyttjades i huvudsak värderingen av riskkapitalfonderna per den 30 september 2011, justerat för in- och 
utflöden under det fjärde kvartalet. Denna värderingsmetodik har konsekvent tillämpats av Andra AP-fonden sedan start.
 En analys av hur stor påverkan denna tidsförskjutning haft sedan september 2009, visar att AP-fondens värdering i officiella bokslut i allt väsent-
ligt legat lägre än slutrapporterat värde från riskkapitalförvaltarna. Värderingar per den 30 september 2011 är dock påverkade av börsnedgången 
under sensommaren, se graf på sidan 52. En bedömning från tredje part av marknadsutvecklingen under sista kvartalet 2011 visar en fortsatt 
stark resultatutveckling för riskkapitalfonder i fondens främsta geografiska marknader under årets sista kvartal.      

Validering av värderingar inom Private equity, mdkr 
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 Värdering vid rapportering från förvaltare 
 Värdering vid bokslutstillfälle baserat på förvaltarrapporter ett kvartal tidigare

Analys av resultatpåverkan till följd av rapporteringens tidsförskjutning visar att Andra AP-fondens värderingar i officiella bokslut i allt väsentligt lig-
ger lägre än slutrapporterat värde från riskkapitalförvaltarna. Värderingar per den 30 september 2011 är dock påverkade av börsnedgången under 
sensommaren, men effekten bedöms inte kvarstå vid årsskiftet.
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Verkligt värde
Verkligt värde definieras som det belopp till vilket en tillgång skulle kunna överlåtas eller en skuld regleras, mellan kunniga parter som är 
oberoende av varandra och som har ett intresse av att transaktionen genomförs.
    Fondens innehav delas därför upp i tre olika nivåer och klassificeras baserat på vilken indata som används vid värderingen. Andra 
AP-fonden klassificerar sina tillgångar till verkligt värde enligt nedanstående hierarki.

Verkligt värde hierarki, mnkr

Nivå 1 Nivå 2 Nivå 3 Totalt verkligt värde

Aktier 100 200 9 259 54 109 513

Obligationer 75 822 5 963 0 81 785

Kassa/derivat 2 758 1 172 0 3 930

Alternativa investeringar 0 0 21 495 21 495

Total summa tillgångar värderade till 
verkligt värde via resultaträkningen 

178 780 16 394 21 549 216 723*

*  Skillnad mot redovisat fondkapital avser poster ej relaterade till finansiella investeringar,  
såsom interimsposter och övriga tillgångar/skulder.

Nivå 1:  Noterade priser (ojusterade) på aktiva marknader för identiska tillgångar eller skulder. 
Nivå 2:  Andra indata än de noterade priser som ingår i Nivå 1, som är observerbara för tillgången eller skulden antingen direkt  

(exklusive priser) eller indirekt (härledda från priser). 
Nivå 3:  indata för tillgången eller skulden som inte bygger på observerbar marknadsdata (icke observerbar indata).  

Nivå 3 innehåller framför allt fondens innehav i riskkapitalfonder och onoterade fastigheter, där värderingen inte bygger på observerbar 
marknadsdata. En förändring av värdet på dessa innehav med 10 procent skulle innebära en påverkan på det totala fondkapitalet med 
1 procent.

Förändring under året inom nivå 3

Köp 837 

Försäljningar -83

Värdeförändring 2 116

Omklassificering mellan nivå 2 & 3 0

Totalt 2 870
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NOT 18 Finansiella risker

Fondens risk mätt som Value at Risk (VaR) för Andra AP-fondens totala noterade portfölj uppgick per årsskiftet till 1 913 mnkr beräknat på 
95 procents konfidensintervall över en dag. Största risken utgörs av aktierisk, men fondens noterade portfölj har en god diversifiering.  
 
VaR-måttet redovisas för noterad portfölj. Under 2012 kommer onoterade tillgångar att inkluderas i måttet för att tydliggöra risken i den 
totala fondportföljen. Onoterade tillgångar kommer att inkluderas genom att använda proxy (index eller liknande tillgångar) för respektive 
fastigheter, private equity och konvertibler.

Risk mätt som Value at Risk (VaR) för Andra AP-fondens totala noterade portfölj 2011

Mnkr VaR (95%,1 dag)

Aktierisk 2 276   

Valutarisk 377   

Ränterisk 216    

Diversifiering -956   

Totalt Andra AP-fonden 1 913   

Value at Risk-måttet innebär att med 95 procent sannolikhet kommer Andra AP-fonden inte att förlora mer än 1,9 mdkr över en dag i  
absoluta termer. 
 Kreditrisken i fondens räntebärande portfölj belyses bland annat genom fördelningen av innehav per ratingkategori. Av tabellen framgår 
att 79 procent av fondens räntebärande innehav har rating från AAA till A- enligt S & P (Standard & Poor’s). Övriga delar utgörs av fondens 
investeringar i räntefonder.

kreditkvalitet, % 

AAA till AA– A+ till A– BBB+ till BBB– A1 – rating < 1år A2 – rating < 1år
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Fördelning av fondens räntebärande tillgångar per ratingkategori. 

likviditetsrisken begränsas bland annat genom 30-procentsregeln (externa placeringsregler för AP1-AP4 som anger att minst 30 procent av 
fondernas totala kapital måste vara placerade i värdepapper med låg kredit- och likviditetsrisk). Under 2011 låg fondens andel på kring 35 
procent. Fondens räntebärande portfölj har en duration på 4,8 år. Spridningen i duration mellan olika mandat uppgår till mellan 3,4 år och 
8,4 år per den 31 december 2011.

Likviditetsrisk % 
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 Andel räntebärande värdepapper med låg kredit- och likviditetsrisk
 30-procentregeln
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Förvaltningsberättelsen, resultaträkningen, balansräkningen och noterna för 2011 har fastställts av styrelsen.

 

göteborg den 9 februari 2012

Marie S. Arwidson, Ordförande 

Sven Björkman, Vice ordförande Anders Jansson Helén Källholm 

Märtha Josefsson Jeanette Hauff Ola Alfredsson 

lillemor Smedenvall lasse Thörn 
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Vi har reviderat årsredovisningen för  
Andra AP-fonden för räkenskapsåret 
2011. Fondens årsredovisning ingår i den 
tryckta versionen av detta dokument på 
sid. 19-54.

Styrelsens och verkställande 
direktörens ansvar för årsredovisningen

Det är styrelsen och verkställande direk-
tören som har ansvaret för att upprätta en 
årsredovisning som ger en rättvisande bild 
enligt lagen om allmänna pensionsfonder 
och för den interna kontroll som styrelsen 
och verkställande direktören bedömer är 
nödvändig för att upprätta en årsredovis-
ning som inte innehåller väsentliga felak-
tigheter, vare sig dessa beror på oegentlig-
heter eller på fel. 

Revisorns ansvar
Vårt ansvar är att uttala oss om årsredo-
visningen på grundval av vår revision. Vi 
har utfört revisionen enligt International 
Standards on Auditing och god revisions-
sed i Sverige. Dessa standarder kräver att 
vi följer yrkesetiska krav samt planerar 
och utför revisionen för att uppnå rimlig 
säkerhet att årsredovisningen inte inne-
håller väsentliga felaktigheter.

 En revision innefattar att genom olika 
åtgärder inhämta revisionsbevis om 
belopp och annan information i årsredo-
visningen. Revisorn väljer vilka åtgärder 
som ska utföras, bland annat genom att 
bedöma riskerna för väsentliga felaktig-
heter i årsredovisningen, vare sig dessa 
beror på oegentligheter eller på fel. Vid 
denna riskbedömning beaktar revisorn de 
delar av den interna kontrollen som är re-

levanta för hur fonden upprättar årsredo-
visningen för att ge en rättvisande bild i 
syfte att utforma granskningsåtgärder 
som är ändamålsenliga med hänsyn till 
omständig heterna, men inte i syfte att 
göra ett ut talande om effektiviteten i  
fondens interna kontroll. En revision 
innefattar också en utvärdering av ända-
målsenligheten i de redovisningsprinciper 
som har använts och av rimligheten i  
styrelsens och verkställande direktörens 
uppskattningar i redovisningen, liksom 
en utvärdering av den övergripande pre-
sentationen i årsredovisningen.

 Vi anser att de revisionsbevis vi har in-
hämtat är tillräckliga och ändamålsenliga 
som grund för våra uttalanden.

Uttalanden
Enligt vår uppfattning har årsredovis-
ningen upprättats i enlighet med Lag 
(2000:192) om allmänna pensionsfonder 
(AP-fonder) och ger en i alla väsentliga 
avseenden rättvisande bild av Andra  
AP-fondens finansiella ställning per den 
31 december 2011 och av dess finansiella 
resultat för året enligt lagen om allmänna 
pensionsfonder. Förvaltningsberättelsen 
är förenlig med årsredovisningens övriga 
delar. Vi tillstyrker därför att resultaträk-
ningen och balansräkningen fastställes.

Rapport om andra krav enligt lagar  
och andra författningar

Utöver vår revision av årsredovisningen 
har vi även granskat inventeringen av de 
tillgångar som Andra AP-fonden förvaltar. 
Vi har också granskat styrelsens och verk-
ställande direktörens förvaltning i övrigt.

Styrelsens och verkställande  
direktörens ansvar

Det är styrelsen och verkställande direk-
tören som har ansvaret för räkenskaps-
handlingarna samt för förvaltningen av 
fondens tillgångar enligt lagen om all-
männa pensionsfonder. 

Revisorns ansvar
Vårt ansvar är att med rimlig säkerhet 
uttala oss om resultatet av vår granskning 
och inventeringen av de tillgångar som 
fonden förvaltar samt om förvaltningen i 
övrigt på grundval av vår revision. Vi har 
utfört revisionen enligt god revisionssed i 
Sverige.

 Som underlag för vårt uttalande om in-
venteringen av tillgångarna har vi gran-
skat fondens inventering samt ett urval av 
underlagen för denna. Som underlag för 
vårt uttalande om förvaltningen i övrigt 
har vi utöver vår revision av årsredovis-
ningen granskat väsentliga beslut, åtgär-
der och förhållanden i fonden för att 
kunna bedöma om någon styrelseleda-
mot eller verkställande direktören har 
handlat i strid med lagen om allmänna 
pensionsfonder. 

 Vi anser att de revisionsbevis vi har in-
hämtat är tillräckliga och ändamålsenliga 
som grund för våra uttalanden.

Uttalanden
Revisionen har inte givit anledning till 
anmärkning beträffande inventeringen av 
tillgångarna eller i övrigt avseende förvalt-
ningen.

göteborg den 9 februari 2012

Anna Peyron Peter Strandh 

Auktoriserad revisor Auktoriserad revisor

Förordnad av regeringen Förordnad av regeringen

Revisions berättelse för Andra AP-fonden
Org nr 857209-0606 

  



56 Andra AP-fondens Årsredovisning 2011

Aktier, andelar och räntebärande värdepapper
Andra AP-fondens 20 största svenska aktieinnehav*

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

Hennes & Mauritz B 0,55 9 052 691 2 003 0,27 Konsumentvaror

Ericsson (lM) B 0,82 26 683 552 1 879 0,47 iT

Nordea Bank 0,68 27 475 072 1 463 0,68 Finans

Atlas Copco A 0,52 6 296 535 932 0,71 industri

Atlas Copco B 0,32 3 927 504 514 0,05 industri

Volvo A 0,33 7 059 455 536 0,87 industri

Volvo B 0,57 11 990 624 903 0,15 industri

Swedbank A 0,81 9 357 091 834 0,81 Finans

Swedbank Preferensaktie 0,21 2 341 945 209 0,21 Finans

TeliaSonera 0,52 22 159 722 1 036 0,52 Telekommunikation

Sandvik 0,93 10 997 615 929 0,93 industri

Svenska Handelsbanken A 0,80 5 016 573 908 0,81 Finans

investor A 0,03 217 002 27 0,06 Finans

investor B 0,86 6 592 261 846 0,19 Finans

SCA A 0,06 422 883 43 0,27 Råvaror

SCA B 1,05 7 543 801 769 0,48 Råvaror

SEB A 0,93 20 212 119 810 0,94 Finans

SKF B 1,06 4 804 775 700 0,57 industri

Tele2 B 1,15 5 163 901 691 0,82 Telekommunikation

Assa Abloy B 0,98 3 620 687 625 0,68 industri

Alfa laval 1,11 4 662 614 608 1,11 industri

Millicom international Cellular 0,88 870 241 600 0,88 Telekommunikation

Swedish Match 1,05 2 224 592 543 1,05 Dagligvaror

lundin Petroleum 0,96 3 090 121 523 0,96 Energi

Autoliv inc SDB 1,33 1 190 912 446 1,33 Konsumentvaror

     

 Innehav,  Verkligt 
Svenska fonder andelar värde, mnkr

SHB Småbolagsfond 1 966 177 998

Dnb Småbolagsfond  (Carlson) 681 895 923

lannebo Småbolagsfonder 29 412 488 911

   
Utländska fonder

State Street Enhanced Emerging Market Fund 81 635 569 5 642

Morgan Stanley Convertible Bond Fund 16 420 293 3 235

Blackrock Emerging Markets index Sub-Fund 32 230 691 2 347

Vanguard Us invest grade Cr ind ins Usd Shs 1 903 813 1 897

Bny Mellon Emerg Mark local Curr invest grade Debt 300 057 413 1 844

genesis Emerging Markets Class A 5 475 561 1 719

Ashmore Sicav Emerg Mark investm grade local Curr 2 503 932 1 522

investec Emerging Markets investment grade Debt 12 514 474 1 522

Stone Harbor Emerging Market Debt 1 559 666 1 494

Wellington Emerging Market Equity  Portfolio 10 689 352 1 364

Stone Harb invest grade Emerg Mark local Curr Debt 2 002 052 1 247

 Innehav,  Verkligt 
Utländska fonder forts andelar värde, mnkr

generation im global Equity Fund Class i 20071201 1 016 521 1 134

generation im global Equity Fund Class A 20090401 897 189 989

Blackrock global Ascent 98 695 922

Vanguard Euro investment grd Bd iNS EUR Shs 609 889 901

Bridgewater gTAA Fond 55 492 846

Trilogy Emerging Markets Fund 104 965 814

Wellington Opportunistic Emerging Markets Debt 8 346 253 735

Advent global Phoenix High grade Convertible Fund 1 000 203 721

CQS Archipelago Convertible Bond Strategies Fund 100 403 704

AQR Convertible Opportunities Bond Fund 78 700 633

Alliancebernstein legacy Securities Sif 90 000 000 593

generation im global Equity Fund Class i 20090401 291 732 326

generation im Asia Fund 492 402 289

Bridgewater gtaa Fond Major Market 1100-031A 23 870 167

Bridgewater gtaa Fond Major Market 1100-031 19 893 163

Vanguard Uk invest grade Bd index Fund ins gbp Shs 238 912 163

Andra AP-fondens innehav i fonder
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Andra AP-fondens 20 största utländska aktieinnehav*    
 
   Verkligt  
Bolagsnamn  Innehav värde, mnkr  Sektor

AstraZeneca 2 670 325 844 Health Care

ABB 6 319 150 818 industrials

Exxon Mobil 940 000 546 Energy

Apple 182 600 507 information Technology

Nestlé 839 479 336 Consumer Staples

ENi 2 339 300 334 Energy

Chevron 433 500 316 Energy

iBM 234 500 296 information Technology

Procter & gamble 639 449 292 Consumer Staples

Siemens 441 610 291 industrials

Microsoft 1 612 700 287 information Technology

Bayer 652 484 287 Health Care

Johnson & Johnson 638 023 287 industrials

general Electric 2 196 900 270 industrials

Banco Santander 5 115 900 268 Financials

Oracle 1 522 432 268 information Technology

linde 260 737 267 Materials

Total 754 960 265 Energy

AT&T 1 225 800 254 Telecommunication Services

Walt Disney 964 778 248 Consumer Discretionary

*  Sammanställningen avser fondens 20 värdemässigt största innehav i svenska respektive utländska aktier.  
För de utländska bolagen i tabellen ovan redovisas inte fondens röst- och kapitalandelar, då dessa inte i något fall överstiger 0,4 procent.

En fullständig sammanställning av fondens aktieportfölj återfinns på fondens hemsida www.ap2.se 

Svenska nominella obligationer, fem största innehav 

Obligation Verkligt värde, mnkr

Swedish government 1051 3 019

Spintab Swedmortgage AB 177 2 811

Stadshypotek AB 1574 2 802

Swedish government 1052 2 338

Swedish government 1047 2 007    

Svenska realränteobligationer, fem största innehav 

Obligation Verkligt värde, mnkr

Swedish government 3104 712

Swedish government 3105 629

Swedish government 3102 507

Swedish government 3107 194

Swedish government 3108 87    

globala krediter, fem största innehav 

Obligation Verkligt värde, mnkr

Municipality Finance PlC 2,375% 287

Kommunalbanken AS 2,25% 217

Rabobank 2,375% 201

Eksportfinans A/S 5,5% 190

UBS Ag london 3% 185

 
globala statsobligationer, fem största innehav 

Obligation Verkligt värde, mnkr

Denmark (Kingdom of) 3,165% 316

US Treasury Notes 3,75% 263

United Kingdom 4,25% 255

BTNS 2,5% 185

BTPS 6% 181   

Detaljerad information om Andra AP-fondens innehav av räntebärande värdepapper återfinns på fondens hemsida www.ap2.se

Andra AP-fondens innehav i obligationer och andra räntebärande värdepapper
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Fondstyrningsrapport
Enligt Årsredovisningslagen och den 
svenska koden för bolagsstyrning ska 
svenska börsnoterade bolag avge en bo-
lagsstyrningsrapport.

Koden anses vara vägledande för vad 
som utgör god praxis för andra aktörer på 
den svenska marknaden. Denna fondstyr-
ningsrapport 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 förhållan-
de 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 reger-
ingen och ska bestå av nio ledamöter. Två 
av ledamöterna utses efter förslag från or-
ganisationer som företräder arbetstagar-
intressen och två efter förslag av organisa-
tioner som företräder arbetsgivarintressen. 
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.

I maj 2011 fattade regeringen beslut om 
ny styrelse med den förändringen från fö-
regående år att Roland Svensson, som 
varit ledamot i styrelsen sedan fonden 
startade, lämnade styrelsen och Helén 
Källholm utsågs till ny ledamot. Regering-
en har hittills valt att tillämpa ettåriga 
mandatperioder för styrelseledamöterna, 
varför nuvarande förordnanden gäller till 

dess att fondens balans- och resultaträk-
ningar för 2011 har fastställts.

Styrelsen har ett fullt och odelat ansvar 
för verksamheten och svarar inom de 
ramar riksdagen har ställt upp för fon-
dens organisation och förvaltningen av 
fondens medel. I den mån styrelsens 
arbete inte regleras i AP-fondlagen reg-
leras det i den arbetsordning som styrel-
sen fastställer årligen.

Arvoden och andra ersättningar till sty-
relseledamöterna bestäms av regeringen. 
Ersättningen uppgår per år till 100 000 
kronor för ordföranden, 75 000 kronor för 
vice ordföranden och 50 000 kronor till 
övriga ledamöter. Inga arvoden utgår för 
styrelsemedlemmars arbete i utskott.

Styrelsens arbete
De viktigaste uppgifterna för Andra 
AP-fondens styrelse är att fastställa mål 
för verksamheten, att anställa och ut-
värdera vd samt att ta ställning till över-
gripande strategiska frågor, såsom sam-
mansättningen av fondens strategiska 
portfölj. För att säkerställa att styrelsens 
beslut verkställs, att riskerna i verksam-
heten hanteras och att verksamheten 
i övrigt bedrivs på ett ändamålsenligt 
sätt fordras också en god kontroll och 
uppföljning.

Styrelsen har under året haft sex ordi-
narie sammanträden varav ett längre sam-
manträde, där övergripande strategiska 
frågor behandlades med särskilt fokus på 
förvaltningsstrategin, den makroekono-
miska utvecklingen samt utvärdering av 
styrelsens arbete. Vid styrelsens samman-
träden deltar förutom styrelsens ledamö-
ter fondens vd och styrelsens sekreterare. 
Även övriga anställda kan delta som ex-
perter eller föredragande i ärenden. Vds 
insats utvärderas en gång per år, då vd 
inte är närvarande.

Mål för fonden

Målet för fondens verksamhet är att mini-
mera konsekvenserna av den automatiska 
balanseringen genom att skapa god av-
kastning på kapitalet. Utifrån uppdraget 
har Andra AP-fonden fastställt en portfölj-
sammansättning som förväntas generera 
en långsiktig genomsnittlig årlig real av-
kastning på fem procent. 

Strategisk portfölj

Beslut om en strategisk portfölj för 2012 
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 och fastigheter.

Kostnadsutvecklingen behandlas kvar-
talsvis och fondens kostnadseffektivitet är 
en återkommande aktuell fråga för styrel-
sen. Styrelsen fattar årligen beslut om att 
fastställa årsbokslut, budget, verksam-
hetsplan samt strategisk portfölj.

Styrelsens utskott
Styrelsen har inrättat ett Ersättningsut-
skott. Ersättningsutskottet består av fon-
dens ordförande och vice ordförande. Vd 
är vanligtvis adjungerad till Ersättningsut-
skottets möten. Vd deltar inte vid utskot-
tets utarbetande av dennes ersättning.

Ersättningsutskottet är ett beredande 
organ åt styrelsen med avseende på er-
sättningsnivåer för fondens vd, riktlinjer 
för ersättning till fondens ledningsgrupp 
(fondledningen) samt i frågor om incita-
mentsprogram för fondens anställda.

De beslut som fattas av Ersättningsut-
skottet skall anmälas till styrelsen vid när-
mast efterföljande styrelsesammanträde.
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Styrelsen beslutade under hösten 2011 att 
inrätta en Riskkommitté. Riskkommittén 
är ett av styrelsen tillsatt organ som ska 
vara rådgivande, bevakande och beredan-
de åt styrelsen med avseende på fondens 
riskkontroll och riskhantering. Riskkom-
mittén ska bestå av minst två personer ur 
styrelsen samt fondens vd och chefen för 
Risk och Avkastningsanalys.

 Riskkommittén har inte behörighet 
att fatta beslut för styrelsens eller fon-
dens räkning, utom i de fall sådan rätt 
har delegerats av styrelsen. Styrelsens 
och enskilda styrelseledamöters ansvar 
begränsas inte av inrättandet av Risk-
kommittén eller dess uppgifter. Kom-
mittén ska arbeta under en av styrelsen 
årligen fastställd arbetsordning.

Revision
Andra AP-fondens revisorer utses av 
regeringen. Det nu gällande förordnan-
det innehas av Anna Peyron och Peter 
Strandh från Ernst & Young och trädde 
i kraft den 7 april 2011. 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 balans-
räkningarna fastställts för verksamhets-
året 2011.

Revisorerna avger en revisionsberät-
telse över sin granskning och rapporte-
rar direkt till styrelsen muntligt minst en 
gång per år. Därutöver avges skriftliga 
rapporter avseende bokslutsrevisionen 
och förvaltningsrevisionen. Revisorerna 
lämnar årligen även en rapport till  
Finansdepartementet.

I revisorernas uppdrag ingår gransk-
ning av den löpande verksamheten, för-
valtningen, årsbokslutet samt årsredo-

visningen. 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 vär-
deringsprinciperna samt att upprättade 
räkenskapshandlingar ger en rättvisande 
bild av verksamheten.

Uppdraget har också inneburit att 
granska fondens riktlinjer för ersättning-
ar i enlighet med regeringens riktlinjer 
för ersättningar till ledande befattnings-
havare och anställda samt efterlevnaden 
av dessa. Ett separat yttrande har avgi-
vits, se fondens hemsida 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 ansvarsfördel-
ning, risker och risklimiter samt rutiner 
för uppföljning och kontroll av riktlinjer-
nas 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 limiterna samt 
följer de restriktioner och instruktioner 
den är ålagd.

Den löpande interna kontrollen av fi-
nansiella och operativa risker följs upp 
av fondens avdelning Risk Manage-
ment. Avdelningen är organisatoriskt 
fristående 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 sty-
relsemötena.

  

Ledamot
Närvaro/totala 
antalet möten  

kommentar

Marie S. Arwidson 6/6

Sven Björkman 5/6

Anders Jansson  5/6

Roland Svensson 2/2 Slutade i april

Märtha Josefsson 6/6

lillemor Smedenvall 5/6

lasse Thörn 5/6

Jeanette Hauff 6/6

Ola Alfredsson 6/6

Helén Källholm 4/4 Började i juni
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Styrelse

marie S. Arwidson

Styrelseordförande sedan 2010. Verkställande 
direktör på Skogs industrierna. Styrelse ledamot  
i Trafikverket. ledamot i iCC Sweden 
(international Chamber of Commerce) och 
Kungliga ingenjörsvetenskaps akademien.  
Civilekonom. Född 1951.

märtha Josefsson

ledamot sedan 2003. Fristående investerings-
konsult. Styrelseledamot i bland annat Fabege, 
luxonen, Skandia fonder och Cityhold Property. 
Medlem i ett antal finanskommittéer. Fil kand. 
Född 1947.

Anders Jansson

ledamot sedan 2005. Verkställande direktör  
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. Styrelsemedlem i Stena Drilling och  
Stena Adactum. Född 1957.

Lillemor Smedenvall

ledamot sedan 2006. Ordförande i Finans - 
för bundet. ledamot i TCO och Sparinstitutens  
Pensionskassa (SPK). Född 1950.

Ola Alfredsson

ledamot sedan 2010. Verkställande direktör för 
Kockums AB. Född 1964.

Lasse Thörn

ledamot sedan 2010. Chef på Arbetslivsenheten 
lO. Vice ord förande Prevent. Domare Arbets-
domstolen. Född 1960. 

Sven Björkman

Vice ordförande sedan 2009. Tidigare bland 
annat chef för SEB Region Väst. Född 1949.

Jeanette hauff

ledamot sedan 2010. Verksam vid Handels - 
hög skolan i göteborg. Spar ekonom i Skandia. 
Ekonomie licentiat. Född 1965.

helén källholm 
ledamot sedan 2011. Verkställande direktör 
för Svenska kyrkans arbetsgivar organisation. 
Född 1957.
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Revisorer

Anna Peyron, Auktoriserad revisor, Ernst & Young.

Peter Strandh, Auktoriserad revisor, Ernst & Young.

Ledning
Tomas Franzén, Chefstrateg. Anställd sedan 2001. Född 1957.

Hans Fahlin, Kapitalförvaltningschef. Anställd sedan 2010. Född 1957.

Eva Halvarsson, Verkställande direktör. Anställd sedan 2006. Övriga uppdrag: ledamot i Vasakronan AB, Norrporten AB, FinansKompetenscentrum och 
Kollegiet för svensk bolagsstyrning samt vice ordförande göteborgs universitet. Född 1962.

Martin Jonasson, Chefsjurist. Anställd sedan 2001. Född 1964.

Ola Eriksson, Chef för Affärsstöd. ingår i fondens ledning sedan 1 december 2011. Anställd sedan 2001. Född 1965.

Ulrika Danielson, Chef för Kommunikation & HR. Anställd sedan 2009. Född 1965. 

Ej med på bild:

Henrik Westergård. Kommer att tillträda tjänsten som Chef för Risk och Avkastningsanalys under början av 2012. Född 1973.

lena Smeby-Udesen har varit Ekonomi- och finansdirektör på Andra AP-fonden sedan 2001 men slutade i januari 2012.
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Absolut avkastning 
Avkastning på en portfölj eller portföljer  
mätt i kronor eller i procent av ursprungligt 
investeringsbelopp.

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.

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

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 samman-
sättningen av fondens olika tillgångsslag  
som bäst mot-svarar fondens långsiktiga 
åtaganden gente-mot det svenska pen-
sionskollektivet. 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 imple - 
men-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 
aktiv risk/tracking error.

IPEV 
international Private Equity and Venture Capital 
Valuation guidelines.

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.

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 fört roende-
mässiga 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  
ränte  betalningar mot andra partens rörliga 
ränteåtaganden.

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 (SSVX 12 mån), 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-
ställs 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.

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 konfidens-
nivå 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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