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"Att aka gratis i kollektivtrafiken
- det tycker jag ar det basta
med att vara pensionar.”

Berith, 78 ar

Andra AP-fonden fragade pensionarer i Goteborg om vad som ar det basta med att vara pensionar.
Vi tackar alla er som deltagit och for den inspiration som detta gett till Andra AP-fondens arsredovisning.

Framsidesbilden pa arsredovisningen ar fotograferad av pensionaren Lars Dalek med vilken han vann Géteborgs-Postens fototavling pa Kulturkalaset 2011.
Vi tackar honom fér att vi fick anvanda bilden.
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Redovisade varden avser "exponerade varden” dar inte annat anges. Dessa omfattar utéver bokforda verkliga varden aven allokerad (men ej
investerad) likviditet till det aktuella tillgangsslaget samt 6vriga tillgdngar som utgor sakerhet for ingdngna derivatpositioner. | balansrakningen
sarredovisas tillgangsslag, derivat och likvida medel till verkliga varden.

Beloppen &r angivna i tkr, tusentals kronor, mnkr, miljoner kronor, respektive mdkr, miljarder kronor, i enlighet med Sprakradets rekommendation.
Siffrorna inom parantes anger foregaende ar.

Da Andra AP-fonden firar 10-ars jubileum redovisar fonden, dar det ar mdjligt, den ekonomiska utvecklingen sedan start.
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2011 i sammandrag

2011 praglades av stor oro pa de
finansiella marknaderna. Bland annat
gick Stockholmsbdrsen ner med

13,5 procent.* For helaret uppgick fon-
dens avkastning pa den totala portféljen
till -1,9 procent, vilket var mindre an ned-
gangen pa de stora aktiemarknaderna.

Andra AP-fondens langsiktiga strategi
och det fortsatta arbetet med att diver-
sifiera portfoljen har skapat god risk-
spridning och har motverkat den nega-
tiva utvecklingen. Under véren genom-
forde fonden den hittills storsta for-
andringen i den strategiska portfoljen
genom att gora en omfattande om-
allokering fran rdntebdrande tillgadngar
och svenska aktier till aktier och stats-

obligationer pa tillvaxtmarknader. Fon-
dens resultat uppgick till -4,6 mdkr.
Fondens avkastning relativt jamforelse-
index uppgick till -0,3 procent, exklusive
alternativa investeringar och kostnader.

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

» Arets resultat uppgick till -4,6 (22,3) mdkr.

* Fondens avkastning pa den totala port-
foljen uppgick till -1,9 (11,2) procent, ex-
Kklusive provisionskostnader och rérelsens
kostnader. Inklusive dessa kostnader av-
kastade portfoljen -2,1 (11,0) procent.

* Den relativa avkastningen for fondens

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

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

Réntebarande tillgangar avkastade
6,8 (0,5) procent.

Handelser efter rapportperioden

Cityhold Property, fastighetsbolaget som
Andra AP-fonden édger tillsammans med
Forsta AP-fonden, genomforde i januari
2012 sitt forsta forvarv da bolaget kopte
kontorsfastigheten One Kingdom Street,
intill Paddington Station i centrala London.

* SIX RX

Oversikt sedan start 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001
Fondkapital, mnkr 216 622 | 222507 | 204290 | 173338 | 227512 | 216 775 | 190593 | 158 120 | 140350 | 117 090 | 133493
Arets resultat, mnkr -4 645 22 258 34 858 | -55058 8718 24 506 29 568 16 119 20 693 -21 405 -5 005
Avkastning total portfélj, exkl. provisions- 1,9 11,2 20,6 24,0 42 13,0 18,7 11,6 17.8 15,3 3.7

kostnader och rérelsens kostnader, %

Relativ avkastning pa noterade tillgangar, exkl.
alternativa investeringar, provisionskostnader och -0,3 0,8 0,7 -1,8 -0,4 0,2 0,2 -0,6 -0,5 -0,4 1,7
rorelsens kostnader, %

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
Fondkapitalets utveckling 2001-2011, mdkr

Ackumulerad avkastning, % (inklusive ett nettoinflode till fonden pa 12 mdkr)
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Detta ar Andra AP-fonden

Andra AP-fonden ar en av norra Europas
storsta pensionsfonder och forvaltar
216,6 mdkr inom i princip alla tillgangs-
slag och over hela varlden. Fonden ar en
trygg och stabil kapitalforvaltare som
har ett viktigt uppdrag fran riksdagen

- att langsiktigt maximera avkastningen
pa det svenska pensionskapitalet.

Andra AP-fonden &r en av fem buffert-
fonder i det svenska pensionssystemet.
Andra AP-fonden ska langsiktigt maxi-
mera avkastningen och forvaltningen ska
ske med lag risk. Tillsammans med de
ovriga buffertfonderna har fonden upp-
draget att uppratthalla jamnare pensions-
nivaer dven i tider med stora pensionsav-
gangar eller ekonomisk nedgang.

Andra AP-fonden maste vara langsiktig
i sitt agerande, eftersom buffertkapitalet
ska finnas under en lang tid framover.
Fondens strategiska forvaltningsmodell ar
vetenskapligt underbyggd och tar hansyn
till langsiktiga prognoser om utvecklingen
inom demografi, samhéllsekonomi och
pa kapitalmarknaderna.

Nordamerika
B Actier, 13%
[ Rantor, 5%
[ Alt. invest., 3%

Europa

M Aktier, 10%

[ Rantor, 9%

[ Alt. invest., 3%

Langsiktig strategi forutsattning

for god avkastning

Den konsekventa och langsiktiga
forvaltningen har bidragit till att av-
kastningen lyckats val. Man kan sdga
att uppdraget ar att skapa “guld och
grona skogar”. Guldet star for en god
avkastning och de grona skogarna for
langsiktighet och att investera pa ett
ansvarsfullt och héllbart satt. Varlden
har haft flera stora borsnedgangar de
senaste aren, men Andra AP-fonden
star sig bra i jamforelse med liknande
fonder, sett bade ur ett nationellt och
internationellt perspektiv.

Kostnadseffektiv forvaltning

Andra AP-fonden bedriver en effektiv
forvaltning. Forvaltningskostnaderna ar
vid en internationell jamforelse i niva
med liknande fonder. Fonden arbetar
madlmedvetet med att sinka kostnaderna
dar det finns majligheter — utan att det gar
ut 6ver avkastningen.

Sverige

W Axtier, 14%
[ Rantor, 17%
[ Alt. invest., 6%
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En attraktiv arbetsplats — med
omfattande expertis

Andra AP-fonden &r en attraktiv arbets-
givare med drygt 50 medarbetare, som
alla arbetar centralt i Goteborg. Négra av
de frimsta inom sina respektive omraden
arbetar pa fonden, som forvaltare, analy-
tiker och andra specialister.

Hallbart och engagerat agande

Fonden engagerar sig i etik och miljo for
att skapa hallbara investeringar. Lang-
siktiga investeringar kraver langsiktigt
hallbara foretag for att ge god avkastning
som bidrar till en trygg buffert for fram-
tida pensioner.

Andra AP-fondens portfolj den
31 december 2011 fordelad per
tillgangsslag

W Axtier, 52 %
[ Rantor, 36 %
[ Alt. invest., 12 %

2

Andra AP-fondens tillgangar fordelade péa olika
geografiska marknader den 31 december 2011.
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Tillvaxtmarknader
B Axtier, 9%
[ Rantor, 4%
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Under 2011 fyllde det svenska pensions-
systemet och Andra AP-fonden 10 ar.

Det ar svart att vid ett sadant tillfalle inte
titta tillbaka pa aren som gatt och se hur
verksamheten utvecklats. Blev det som det
var tankt? Fungerar pensionssystemet
enligt de planer som en gang ritades upp?
Vad skiljer Andra AP-fonden 2011 fran
Andra AP-fonden 20017

Andra AP-fondens vd, Eva Halvarsson, fram-
for olympiastadion i Peking. Under hdsten
besokte fonden Indien och Kina som ett led
i omallokeringen till tillvaxtmarknader.



Sverige har ett robust pensionssystem som
klarat pafrestningarna fran omvarlden.
Detta blir sarskilt tydligt jamfort med delar
av ovriga Europa, ddr pensionerna &r orsak
till stora konflikter.

Systemet har ocksa visat sig hallbart trots
att férutsdttningarna inte varit de man
trodde nar planerna drogs upp. Da forut-
spadde de flesta en mer stabil bérsutveck-
ling. Borsen hade stigit under 40 ar, men de
senaste tio aren har svangningarna pa ak-
tiemarknaderna varit betydligt storre dn
vad som rimligen kunnat férutspas. Sedan
pensionssystemet inférdes har vi upplevt
effekterna av en IT-bubbla, en finanskris
och vi dr nu mitt i en skuldkris.

AP-fonderna har dock fungerat som de
buffertfonder de var tdnkta att vara.Vid flera
tillfallen har fonderna bidragit till att den sa
kallade bromsen inte behovt 16sas ut, sa
pensionerna har raknats upp enligt plan.

Anpassningar till omvariden

Andra AP-fonden har mott utvecklingen
med en alltmer diversifierad strategisk
portfolj. Vad som fran bérjan kunde delas
in i aktier och réntor har utvecklats till en
komplext sammansatt portfolj, dar riskerna
sprids mellan flera olika tillgangsslag och
geografiska marknader.

Utvecklingen har pagatt sedan starten,
men intensifierades i samband med finans-
krisen 2008. En viktig insikt var att portféljen
i praktiken hade en mycket hog riskkoncen-
tration till traditionella aktiemarknader. Re-
sultatet blev en delvis omarbetad strategi.Vi
beslutade oss for att vikta om fran noterat
till onoterat, frdn etablerade marknader till
tillvixtmarknader. Nar det géller onoterat
har vi paborjat direktinvesteringar i skogs-
och jordbruk via bolag.

Ett forsta utslag av den omarbetade
strategin var investeringen i konvertibler
under 2008, vilken visade sig lyckosam.
Direfter har vi gjort véra forsta investe-
ringar i skogs- och jordbruksfastigheter
samt flyttat en allt storre del av portfoljen
till tillvaxtmarknader.

Jordbruksinvesteringar
Under 2011 féljde vi upp detta genom att
bilda ett gemensamt bolag med den ame-
rikanska pensionsfonden TIAA-CREF for
investeringar i jordbruksfastigheter i framst
USA, Australien och Brasilien. TIAA-CREF
ar en ledande pensionsforvaltare med stor
erfarenhet av jordbruksinvesteringar.

Infoér samarbetet genomférde vi en ut-
vardering med fokus pé bland annat vérde-
ringar och synen pa hallbarhetsfragor.

Ett nytt fastighetsbolag

Under aret bildade vi ocksa fastighetsbo-
laget Cityhold Property tillsammans med
Forsta AP-fonden.

Fastigheter har alltid varit en viktig in-
vestering for Andra AP-fonden och vi har
goda erfarenheter av vart engagemang i
Vasakronan och Norrporten. Cityhold Pro-
perty investerar i kommersiella fastigheter i
europeiska storstader och kompletterar
dédrmed vara existerande innehav.

Fortsatt flytt till tillvaxtmarknader

En av de tydligaste omvarldsforandring-
arna under de senaste tio dren ar tillvaxt-
marknadernas 6kande betydelse. Kina
gick under 2010 om Japan som varldens
nést storsta ekonomi och den kinesiska
tillvéxten var 9,2 procent under 2011 enligt
kinesiska statistikbyran NBS.

Kina &r dock inte den enda marknaden
som vixer kraftigt. Aven virldens fjarde
storsta ekonomi, Indien, har en fortsatt
stark utveckling. Marknader utanfér Asien
vaxer ocksa snabbt.

Det ar viktigt att investera i dessa mark-
nader om man ska maximera pensionska-
pitalet. Vi har dérfor okat investeringarna i
dessa marknader med cirka 16 miljarder
kronor under 2011.

Att investera i tillvixtmarknader stéller
sdrskilda krav pd oss. Vi vet att det i flera
lander finns problem med till exempel
etiska fragestallningar. Losningen &r dock
inte att hélla oss borta, utan att istallet
ta vart ansvar som en etablerad och tro-
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vardig aktor och medverka till att utveckla
marknaderna i en positiv riktning.

Skuldkrisens ar

Ser vi tillbaka pd 2011 &r det naturligt att
skuldkrisen i Europa préglat stora delar

av aret — och resultatet. Medan Europa

och Nordamerika har backat, har tillvaxt-
marknaderna fortsatt att véxa. Vi har ocksa
kunnat se hur aktiemarknaderna varit fort-
satt volatila och tappat en del av sitt vérde.

I denna svara marknadssituation redo-
visar Andra AP-fonden en avkastning pa
-1,9 procent, vilket & mindre dn nedgang-
en pa de stora aktiemarknaderna och ett
resultat av vart langsiktiga arbete med att
diversifiera portfoljen.

Vi har under aret haft fortsatt fokus pa
kostnadseffektiviteten. En allt mer kom-
plext sammansatt strategisk portfolj kostar
mer, men det dr en berdknad kostnad som
i slutdindan forvantas generera 6kad av-
kastning. Dessutom visar de internatio-
nella CEM-analyserna att vara kostnader
ligger i nivd med genomsnittet bland varl-
dens storre pensionsfonder.

Framtiden

Regeringen har under dret fattat beslut
om att bland annat se 6ver AP-fondernas
placeringsregler. Vi valkomnar denna 6ver-
syn, eftersom vi genom &ppnare place-
ringsregler kan fa forutsattningar att skapa
en stabilare, och hogre avkastning. Andra
AP-fonden har en strategi som, efter véra
forsta tio dr, visat sig langsiktigt hallbar. Vi
har en stark organisation med engagerade
och kompetenta medarbetare. Vi har visat
oss kunna leverera god avkastning till Sve-
riges pensiondrer, vilket vi bevisat flera
ganger under vdra tio ar som buffertfond.
Det gor att jag ser fram emot 2012 och de
kommande aren med stor tillforsikt.

va Halvarsson, vd
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Politisk och ekonomisk dramatik

Efter ett turbulent ar pa de finansiella marknaderna 2010 fanns foérutsatt-
ningarna for att 2011 kunde bli ett mer normalt ar, bland annat da det fanns
tecken pa att konjunkturaterhamtningen kunde ta fart.

Ur ett makroekonomiskt hdanseende ut-
vecklade sig ocksa inledningen av 2011
generellt starkt med béttre statistik. Mot
denna utveckling stod en rad risker. En
av dem var om statsskuldskrisen i Europa
skulle fa ett bredare fotfdste. En annan
var om det stigande oljepriset skulle
resultera i 6kande inflationstryck och sva-
gare global efterfragan.

Stigande ravarupriser

Den senare risken intraffade néstan
genast i och med att den arabiska varen

- som bland annat innebar krav pa de-
mokratiska reformer - spred sig till flera
lander i Mellanéstern. Oljepriset fortsatte
stiga kraftigt ndr de regerande politikerna
i de flesta fall hdrdnackat holl sig kvar

vid makten. Darmed 6kade osdkerheten
kring framtida oljeleveranser. Aven 6vriga
ravarupriser steg pa bred front, inklu-
sive matpriserna. Flera centralbanker
hojde sina styrrantor under varen mot
bakgrund av en starkare konjunktur och
stigande priser, ddribland den Europeiska
Centralbanken (ECB) och Riksbanken.
Det skedde &ven i flera tillvaxtlander. Det
faktum att just energi- och matpriserna
utgor en stor del av varukorgen som

mater inflation (KPI) i tillvéxtlanderna
ledde till att inflationstakten var sarskilt
hog i dessa lander.

Jordbavning i Japan

I mars intrdffade den tragiska och f6ro-
dande naturkatastrofen i Japan. Férutom
de manga personliga tragedierna, orsaka-
de katastrofen en svacka i den globala in-
dustriproduktionen, framst inom bil- och
elektronikindustrin. Effekten blev dess-
utom storre dn vad de flesta bedomare
hade rdaknat med. Bland annat drabbades
amerikanska biltillverkare i relativt stor
utstrackning av komponentbrist, vilket
ocksa bidrog till att férsdmra den ameri-
kanska arbetsmarknaden.

Politisk dramatik

Det som darutéver holl de finansiella
marknaderna pa helspann under bérjan
av sommaren var politiska handelsefor-
lopp, bade i USA och Europa. I USA ut-
spelades ett politiskt drama kring ett lyft
av upplaningstaket. I Europa var det siff-
ror i maj som visade att den grekiska
ekonomin forsamrats mer an vantat, vil-
ket kom att 6ka fokus pa statsskuldskri-
sen. Grekland var langre fran méalen for

minskningen av landets budgetunder-
skott. Detta 6kade i sin tur behovet av fler
finanspolitiska atstramnings- och reform-
paket. En oro spred sig till 6vriga euro-
lander med statsskuldsproblem. Utveck-
lingen pa de finansiella marknaderna
forsaimrades dramatiskt under sommaren
och rdntorna pa statsobligationer i de
mest skuldtyngda landerna steg kraftigt.
(I grafen pa nasta sida visas landernas
rantor pa 10-arsobligation relativt den
tyska). Sedan sommaren har ett flertal fi-
nanspolitiska atstramningspaket rostats
igenom i manga av euroldndernas parla-

ment.

Statsskuldskrisens konsekvenser
Det finns en rad olika aspekter av stats-
skuldskrisen och dess effekter pa den eu-
ropeiska ekonomin, men atminstone tre
ar — och har varit — sarskilt i fokus. Den
forsta ror de finanspolitiska utmaningar-
na, den andra konsekvensen for den eu-
ropeiska konjunkturen och den tredje ror
fortsattningen for eurosamarbetet och
den gemensamma valutan.

I de finanspolitiska utmaningarna
ligger bade budgetneddragningar — vilket
framfor allt innebdr neddragningar i den
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offentliga sektorn — och strukturreformer
for att forbattra ekonomiernas verknings-
satt. Ndra relaterat ar konsekvenserna av
de neddragningar som gors och vad det
kommer innebéra for tillvaxten. Hur hart
de kommer att drabba den europeiska till-
véxten dr svart att forutspd, dd det beror
pa hur stora atstramningarna faktiskt
kommer att bli, men klart ar att effekten
kommer att bli tydlig. I grafen ovan visas
prognoserna fran IMF och Riksbanken for
tillviaxten de kommande éren.

Den centrala fragan kring fortsittning-
en av eurosamarbetet har ocksa fatt stort
utrymme. Tidigare har det varit svart att
tanka sig att nagot land skulle kunna
lamna eurosamarbetet. Sa ar det inte
langre.Vad skulle hdnda om Grekland
faktiskt lamnade samarbetet? Det skulle i

sin tur riskera att utlésa en rad nya fragor
kring om fler lander skulle gd samma vég.

I och med att den svenska ekonomin &r
beroende av exporten och Europa &r var
storsta handelspartner, beror den svenska
konjunkturutvecklingen i stor utstrack-
ning pa hur Europa utvecklas. Den svens-
ka tillvixten har varit 6verraskande stark
under merparten av 2011, men det finns
nu tydliga tecken pa att den mattas, bland
annat i form av svagare orderingang till
den svenska exportindustrin. Riksbanken
har ocksa dndrat sig under hosten och
dragit ned sin tillvaxtprognos och sankt
styrrantan.

Fortsatta orosmoln
Blickar vi framat dr orosmolnen tita
kring den fortsatta utvecklingen i euro-

omradet. Ett flertal lander ska exempelvis
omsitta en stor andel av sin statsskuld
under det forsta kvartalet 2012. Till det
kan laggas en osdkerhet kring den poli-
tiska utvecklingen i USA, som gar in i ett
valar. A andra sidan stérktes den ameri-
kanska konjunkturen mot slutet av 2011,
vilket pekar pé en starkare tillvixt under
inledningen av 2012. Bade i USA och

pa manga andra hall har penningpoliti-
ken lattats genom sankta styrrantor och
likviditetsstodjande atgéarder. Dessutom
finns mojligheten till stimulansatgarder
i flera tillvaxtlander. Sammantaget gor
detta att tillvaxten 2012 fortsatter drivas
av tillvaxtlander, medan manga utveck-
lade lander kdmpar med att komma till-
ratta med sina statsskulder och budget-
underskott.
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Det svenska pensionssystemet
- ett internationellt foredome

Nar det nya svenska pensionssystemet presenterades for drygt tio ar se-
dan innebar det en helt ny struktur och nya uppgifter fér AP-fonderna eller
fondstyrelserna som de tidigare kallats. Foérsta, Andra, Tredje och Fjarde
AP-fonden skulle tillsammans med Sjatte AP-fonden vara buffertfonder och
dérmed minska kansligheten for svangningar i ekonomi och demografi.

I det svenska pensionssystemet bestdms
framtida pensioner av var och ens in-
komster, dér hela livsinkomsten raknas.
En viktig del i pensionssystemet &r den
automatiska balanseringen, den sa kallade
bromsen, som gor att pensionerna raknas
upp i en langsammare takt i tider da sys-
temets skulder 6verstiger tillgangarna.
Det svenska pensionssystemet dr unikt
och beddms, ur ett finansiellt perspektiv,
vara robust eftersom det f6ljer ekonomin
istort. Gar det bra i ekonomin, med god
tillvaxt och en hogre andel medborgare i
arbete, 6kar pensionen i samma takt som
I6nerna. Gar det mindre bra, med farre i
arbete, riskerar den att minska.

Det

An sé linge har f4 linder genomfort nod-
véandiga reformer av sina pensionssystem.
Det senaste arets utveckling i flera av eu-
roldnderna visar dock pa behovet av for-
andring. Problemet ligger i hur forand-
ringen ska ga till.

Sverige lanserade sitt nya pensionssys-
tem redan for 6ver tio dr sedan. Det gor
Sverige till ett intressant exempel for

manga lander i Europa och 6vriga vérlden.

Buffertfondernas uppdrag

AP-fonderna ska langsiktigt férvalta det
fonderade kapitalet sa att paverkan pa
pensionerna pa grund av den automatiska
balanseringen blir sa liten som méjligt.

Det allminna pensionssystemet bestar av
inkomstpension, premiepension och/eller
garantipension. Inkomstpensionsavgifterna
overfors till systemets buffertfonder: Forsta,
Andra, Tredje och Fjarde AP-fonden. Varje
fond tillfors en fjardedel av avgifterna och
finansierar en fjardedel av pensionsutbetal-
ningarna. Aven Sjitte AP-fonden riknas
som en buffertfond, men den sarskiljer sig
fran de 6vriga, bland annat pa grund av
annorlunda placeringsregler. Buffertfon-
dernas uppgift ar att jamna ut perioder av
16pande 6ver- och underskott i systemet.

Utbetalningarna allt storre
Naér pensionssystemet lanserades 2001

Sa har fungerar bromsen

Index

Statsbudgeten

16%

¥ Y

‘ Pensionsmyndigheten
Forsta, Andra, Tredje

och Fjarde AP-fonden ‘

‘ Sjunde AP-fonden/Privata fondbolag ‘

Inkomstpension Premiepension

‘ ‘ Garantipension

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

Inkomstindex
BT >1, hogre
indexeringstakt

Balansindex

BT <1, lagre indexeringstakt

Balanseringen aktiveras

Ar

Balanstalet (BT) utgors av systemets tillgangar dividerat med den sam-
lade pensionsskulden. Om balanstalet understiger 1,0 utléses brom-
sen. Det betyder att pensionsskulden och pensionerna bara raknas upp
med I6neutvecklingen multiplicerat med balanstalet. Detta pagar tills

dess att jamvikt uppnas igen.
Kalla: Forsakringskassan
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Pensionsavgangarnas effekt pa systemet
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For att bibehalla stabiliteten i pensionssystemet krévs en jamn och hog
sysselsattningsgrad i Sverige. En sjunkande sysselsattningsgrad paverkar de

utgadende pensionernas storlek negativt. Sysselsattningens utveckling har
storre betydelse for balansen i pensionssystemet och pensionernas storlek
an inflation, real tillvaxt och AP-fondernas avkastning.

Kalla: Statistiska Centralbyran

tillférdes det 536 miljarder kronor, vilka
fordelades lika mellan de fyra stora buffert-
fonderna. Sedan dess har kapitalet vuxit
framfor allt genom ett positivt forvalt-
ningsresultat, men ocksa genom att inbe-
talningarna har varit storre dn utbetalning-
arna. Under manga ar framéver kommer
utbetalningarna att vara storre dn inbetal-
ningarna och med stérsta sannolikhet
kommer buffertfonderna darfér minska i
storlek de ndrmaste 20 aren.

Totalt utgor buffertfonderna drygt 10

procent av tillgdngarna i pensionssystemet.

Ovriga cirka 90 procent &r vérdet av den s
kallade avgiftstillgangen. Den speglar
vdrdet av framtida pensionsinbetalningar.
Avgiftstillgdngen paverkas framst av sys-
selsdttningsgrad, l6ner och pensionsalder.

Berakningen av pensionerna

Storleken pa pensionerna beror pd hur
lange man har arbetat och vilken 16n man
haft. Dessutom gors en upprakning med
héansyn till den genomsnittliga l6neutveck-
lingen. For att pensionerna ska raknas upp
maximalt krdvs dock att systemet dr i
balans, att tillgangarna dr lika stora som

2030

2050 2070 2090

Stora arskullar som gar i pension skapar behov av en buffert i pensionssystemet.
Systemets I6pande utbetalningar kommer att 6verstiga de I6pande inbetalningarna

efter 2010, da den stora efterkrigsgenerationen borjade ga i pension.

eller storre dn skulderna. Avgiftstillgang-
en och AP-fondernas kapital ska alltsa
tillsammans minst motsvara den uppar-
betade pensionsskulden.

Om skulderna ar storre an tillgdngarna
utloses den automatiska balanseringen,
vilket innebar att upprakningen av pensi-
onerna bromsas upp till dess systemet
ater dribalans.

Tillbaka i overskott

AP-fondernas avkastning har de senaste
tio aren, vid ett par tillfallen, medfort att
den automatiska balanseringen inte
behovt 16sas ut. Det drojde till 2008 innan
bromsen aktiverades for forsta gangen.
Nér detta vél skedde paverkades pensio-
nerna 2010. Orsaken till att bromsen slog
till var den kraftiga nedgangen pa varl-
dens borser 2008 samt foregaende ars
stora upprakningar av pensioner och pen-
sionsratter. For att mildra de direkta effek-
terna beslutade riksdagen att balanse-
ringen skulle utjamnas &ver tre ar istallet
for, som tidigare sagts, ett ar. Bromsen ak-
tiverades dven 2009, vilket paverkade
pensionerna 2011. Denna gang var det

dock den allménna ekonomiska utveck-
lingen som var den utlésande faktorn. Sti-
gande arbetsléshet och ddrmed minskade
inbetalningar sammanfoll med fortsatt
stora pensionsavgangar. Under 2010
bidrog tillvaxten i buffertfonderna till en
forstarkt balans i pensionssystemet.

Likviditet

AP-fondernas roll som buffertfonder
kommer under de narmaste aren att bli
alltmer tydlig. Sedan det forsta nettoutfls-
det 2009 har fonderna under de f6ljande
tva aren betalat ut mer dn de tillforts.
Stora pensionsavgangar under de kom-
mande aren gor att nettoutflodet berdk-
nas fortsdtta under lang tid. I praktiken
innebér det att fondernas tillgangar
kommer att minska.

For AP-fonderna innebér denna situa-
tion ett allt starkare fokus pd likviditet.
Utdver att maximera avkastningen pé ka-
pitalet maste man &ven planera for att
kunna betala ut pengar nar systemet
kraver det.

Under 2011 var nettoutflodet 1,2 mdkr,
jamfort med 4,0 mdkr dret innan.
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Andra AP-fondens vardeskapande

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

Langsiktig malsattning

Andra AP-fondens kapital utgor en buf-
fert i pensionssystemet. Mélet fér fondens
verksamhet &r att minimera konsekven-
serna av den automatiska balanseringen
genom att skapa god avkastning pa kapi-
talet. I AP-fondernas uppdrag ingar att
maximera avkastningen samtidigt som
risken ska vara lag. Placeringsstrategin
ska utga fran effekterna av de utgaende
pensionerna samt ta hansyn till den be-
talningsberedskap som utflédena ur fon-
derna kraver. Utifran uppdraget har
Andra AP-fonden faststéllt en portfolj-
sammansattning som forviantas generera
en langsiktig genomsnittlig arlig real av-
kastning pa fem procent.

Andra AP-fonden har sedan starten
avkastat 50,4 procent, vilket innebar en
genomsnittlig avkastning pa 3,8 procent
per ar. Efter avdrag for inflation mot-
svarar detta en drlig real avkastning pa
2,4 procent.

Strategi for vardeskapande
Andra AP-fondens strategi bygger pa var-
deskapande i flera steg: val av strategisk
tillgangsfordelning, val av index och aktiv
forvaltning.

Till grund for strategin ligger ett antal
principer, sa kallade Investment Beliefs.

Dessa beskriver fondens syn pa hur kapi-
talmarknaderna fungerar samt méjlig-
heter och férutséttningar att generera av-
kastning.

Strategisk tillgangsfordelning

Andra AP-fondens strategiska portfolj
tas fram med stod av en egenutvecklad
Asset-Liability-Model (ALM), dér héansyn
tas till den forvantade langsiktiga utveck-
lingen i pensionssystemet och pa de
finansiella marknaderna. Det innebér att
fondens strategiska portfolj utgors av den
sammansdttning av olika tillgangsslag
som fonden bedomt ger den béasta lang-
siktiga tillvaxten for framtida pensioner
och som ocksa ar generationsneutral.
(Las mer pa sid 14).

Jamforelseindex
Framst bidrar valet av strategisk tillgangs-
fordelning, det vill siga uppdelningen i
exponering mot aktie- och rantemarkna-
derna samt andra investeringsomraden,
till fondens vardeskapande och kapital-
tillvixt. Aven valet av jamforelseindex
bidrar till att 4stadkomma en vardeska-
pande forvaltning.

Andra AP-fonden ser indexvalet som
en del av den strategiska placeringspro-
cessen, dar index faststaller ett investe-

ringsurval for den interna och externa
forvaltningen. Andra AP-fonden kom-
pletterar de mer traditionella breda
kapitalvdgda indexen med mer spe-
cialiserade index. En traditionell kapi-
talvagd portfolj tenderar att 6ver tiden
ge en storre vikt at de enskilda varde-
pappren som har den hogsta vdrde-
ringen och en lagre vikt at de som har
den ldgsta vdarderingen. Pa lang sikt
leder det till en lagre avkastning. (Las
mer pa sid 17).

Aktiv forvaltning

Slutligen bidrar aktiv férvaltning till
vardeskapandet. Det &r fondens val av
index som styr den aktiva forvaltningen.
Den interna och externa férvaltningen
ska overtrdffa de index som Andra AP-
fonden valt. (Lds mer pad sid 18).

Bade arbetet med den strategiska
portfdljen och aktiv férvaltning &r bero-
ende av effektiva processer. Fondens
strategi inbegriper saval kostnadseffek-
tivitet som operationell effektivitet.
Dessa processer bygger i sin tur pa fon-
dens uttalade resultatkultur och férma-
ga att lyckas attrahera och utveckla
medarbetare.
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Andra AP-fondens tiligangsfordelning i den strategiska portfoljen
(% av fondens kapital)

H Axtier, 52%

M Kreditobligationer, 7%

H Statsobligationer, 30%

[ Alternativa investeringar, 11%

Det hogra diagrammet visar tillgéngsfordelningen i Andra AP-fondens strategiska portfolj. Det vanstra diagrammet visar samma tillgangsfordelning, nér hansyn
tas till att AP-fonderna utgor drygt 10 procent av systemets samlade tillgangar. Cirka 90 procent av pensionssystemets tillgangar har alltsa ingen exponering

mot de finansiella marknaderna.
Kalla: Forsakringskassan och egna berakningar
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En strategisk
portfolj som ar
bast for framtida
pensioner

Den strategiska portfoljen ar den samman-
sattning av olika tillgangsslag som fonden
bedomer ger det basta bidraget till den
langsiktiga tillvaxten av framtida pensio-
ner. | takt med att ekonomin globaliseras
blir det allt viktigare med diversifiering.

Andra AP-fonden har lagt ned ett stort
arbete pd att formulera f6rvaltningsuppdra-
get som en integrerad del av hela inkomst-
pensionssystemet. For att bedoma hur
pensionssystemet utvecklas langsiktigt och
hur fondens val av portfdlj paverkar balan-
sen i systemet anvander Andra AP-fonden
en sa kallad Asset-Liability-Model (ALM).
Modellen ar utvecklad internt pa fonden
och baseras bland annat pa antaganden om
den demografiska och allmdnekonomiska
utvecklingen samt de langsiktiga utsikterna
pa de finansiella marknaderna. Arbetet
med ALM-modellen syftar till att vdlja en
portfdlj som for alla generationer minime-
rar paverkan av den automatiska balanse-
ringen pa framtida pensioner.

Eond. Lot gicl

F forsta st

portfolj

[ Svenska aktier, 20%
W Utlandska aktier, 40%
B Svenska rantebérande tillgangar, 40%

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

Over tiden bedémer Andra AP-fonden
att sammansattningen av den strategiska
portfoljen svarar for cirka 90 procent av
avkastningen, medan 10 procent kommer
frén den aktiva forvaltningen.

Inslag av risk

En viktig forutsattning for sammansatt-
ningen av den strategiska portfljen ar att
AP-fonderna tillsammans bara utgor cirka
10 procent av pensionssystemets samlade
tillgdngar. Den storsta delen (90 procent)
utgors av avgiftstillgangen som narmast
kan liknas vid en realrdnteobligation. Det
gor att AP-fonderna kan och bor ha ett
storre inslag av finansiell marknadsrisk i
sin forvaltning.

Ett storre kontrollerat risktagande &r
ocksa noédvandigt om AP-fonderna ska
kunna leva upp till avkastningsmalen.
Darfor har Andra AP-fonden placerat ka-
pitalet i till exempel aktier och kreditobli-
gationer, vilka har hogre férvantad avkast-
ning men ocksa hogre risk &n till exempel
statsobligationer.

Allt viktigare att diversifiera

Fran den forsta, relativt enkla, strategiska
portfolj som Andra AP-fonden startade
med 2001 har den successivt utvecklats

under dren. I takt med att ekonomin glo-
baliserats har det blivit allt viktigare med
diversifiering, det vill séga att inte “ldgga
alla dgg i samma korg”. Anledningen ar
att globaliseringen leder till en storre grad
av samvariation inom tillgangsslagen

och ibland ocksa mellan olika tillgangs-
slag. Darmed okar ocksa risken for breda
vardeforandringar i portfoljen. Andra AP-
fondens portf6lj har med aren blivit allt
mer diversifierad.

Under 2011 fortsatte Andra AP-fonden
arbetet med att diversifiera portfoljen.
Bland annat genomforde fonden den hit-
tills storsta férandringen i den strategiska
portfdljen genom att géra en omfattande
omallokering fran svenska aktier och
rantebdrande tillgangar till aktier och
statsobligationer pa tillvixtmarknaderna.
Fonden gar ocksa allt mer frdn noterade
tillgangar till onoterade samt forvaltar allt
mer internt. Fonden bedémer att detta
genererar god riskspridning och battre
avkastningsmojligheter.

De utvdrderingar av AP-fonderna som
McKinsey utfort pa uppdrag av regeringen
visar att férandringarna som Andra AP-
fonden gjort i sin strategiska portfolj skapat
ett mervarde pa sammanlagt mer dn 20
mdkr (1 juli 2001-31 december 2009).

Nuvarande strategiska portfolj, normalvikter

[ Svenska aktier, 14%

[ utlandska aktier, 29%

W Actier tillvaxtmarknader, 9%
B Réntebarande tillgangar, 33%

[ Fastigheter, 5%

l Rantebarande tillgangar tillvaxtmarknader, 4%

Utlandska aktier. I Riskkapitalfonder, 3%
W Konvertibler, 3%

Dagens strategiska portfolj har en vasentligt bredare diversifiering
med flera tillgangsslag och alternativa index. Férandringen har med-
fort att fonden ar exponerad mot fler avkastningskallor an tidigare,
vilket har gett ett vasentligt mervarde.



ALM -en
skraddarsydd
modell

Andra AP-fondens ALM-modell ar speciellt
framtagen for att fonden ska kunna leva
upp till malet om avkastning till Sveriges
pensionérer. Modellen tar hansyn till

ett stort antal makroekonomiska och
demografiska faktorer samt till forutsatt-
ningarna for tillgangsslagen i Andra AP-
fondens portfolj. ALM-modellen har varit
vagledande nar fondens portfolj under
senare ar diversifierats. Under 2011 éka-
de Andra AP-fonden sin exponering mot
tillvaxtmarknader.

Andra AP-fondens uppdrag ar att forvalta sin
del av pensionskapitalet sa att det ger en av-
kastning som minskar risken for att den sa
kallade bromsen slar till. Andra AP-fonden och
de andra buffertfonderna ska arbeta for att
Overbrygga negativa effekter som orsakas av
ekonomiska eller demografiska svangningar.
For Andra AP-fonden har det anda sedan
starten for tio ar sedan varit centralt att ha en
investeringsstrategi som knyter an till uppdra-
get. For att gora detta utvecklade fonden tidigt
en egen modell for att analysera framtida till-
gangar och skulder i pensionssystemet.

Speciella forutsattningar

En viktig faktor i denna strategi ar férhallandet
mellan pensionssystemets "icke-fonderade”
del (avgiftstillgangen) och buffertfonderna.
Detta eftersom det ar avgiftstillgangens ut-
veckling som avgor kravet pa avkastning i buf-
fertfonderna.

— Nar vi utvecklade var ALM-modell (Asset
Liability Modelling) var darfor ett av grund-
kraven att den skulle tacka in bade pen-
sionssystemets utveckling i stort och
forutsattningarna for buffertfondernas av-
kastning. Analysperspektivet i modellen ar
30-35 ar, forklarar Tomas Morsing, chef
kvantitativa strategier pa Andra AP-fonden.

Tomas Morsing och Tomas Franzén

Tre komponenter

ALM-modellen bestar av tre
sammankopplade komponenter:
SCENARIOSIMULERING: Har simuleras olika
utvecklingsbanor for tillgangsslagen i fon-
dens portfolj, svensk inflation, sysselsatt-
ningsgrad och I6ner. Mycket férenklat inne-
haller modellen en del som beskriver den
forvantade utvecklingen for dessa variabler
och en annan som beskriver olika ténkbara
variationer.

BERAKNINGAR AV BALANS- OCH RESULTAT-
RAKNINGAR | PENSIONSSYSTEMET: Har berak-
nas de nyckeltal som ar avgérande for pen-
sionssystemets utveckling. Hansyn tas aven
till olika demografiscenarier.
OPTIMERINGSKOMPONENT: Har identifieras
den portfolj som pa basta satt uppfyller det
Overgripande malet. Detta sker utifran de
ovriga komponenterna i ALM-modellen.

Det viktigaste nyckeltalet i ALM-modellen
ar balanstalet (kvoten mellan tillgdngarna
och pensionsskulden). Balanstalet paverkar
upprakningen av pensionerna. Om balansta-
let ar mindre an ett, det vill saga om till-
gangarna i systemet understiger skulderna,
aktiveras bromsen och pensionerna skrivs
upp i ldngsammare takt an vad som annars
hade varit fallet.

— Syftet med ALM-modellen ar att valja en
langsiktig placeringsstrategi, som minimerar
de negativa effekterna pa framtida pensio-
ner. | allra basta fall leder strategin till

att bromsen inte alls behdver aktiveras,
forklarar Tomas Franzén, Andra AP-fondens
chefstrateg.

Avancerade simuleringar

| ALM-modellen gors separata antaganden av
ett mycket stort antal makroekonomiska fak-
torer pa saval kort som lang sikt. | modellen
hanteras osakerheter och risker som hanger
samman med de kortsiktiga variationerna av
dessa antaganden. Genom simuleringar be-
raknas ocksa hur dessa variationer skulle pa-
verka balanstalet.

Eftersom den storsta delen (90 procent)
av pensionssystemet ar avgiftstillgadngen som
till sin natur paminner om en obligation med
mycket lag risk, ingar det i buffertfondernas
uppdrag att ta en storre risk an vad de hade
gjort om de utgjort hela systemet. Detta
praglar ssmmansattningen av Andra AP-fon-
dens strategiska portfolj. Som en foljd av
detta har buffertfonderna en forhallandevis
stor andel aktier i sina portféljer.

En allt mer diversifierad portfolj
ALM-modellen har varit vagledande i den
stegvisa forandring av den strategiska port-
foljen som Andra AP-fonden gjort under
senare ar.

| samband med finanskrisen investerade
Andra AP-fonden i kreditmarknaden, framst
i konvertibler, som hade nedvarderats till
mycket attraktiva nivaer. Under 2009 och
2010 gjordes investeringar i skogs- och jord-
bruksfastigheter, som da var ett helt nytt
tillgangsslag for Andra AP-fonden.
— Det underliggande temat har varit att
minska beroendet av traditionell aktiemark-
nadsexponering pa mogna marknader, for-
klarar Tomas Franzén.



Tillvaxtmarknaderna allt viktigare

Under 2011 6kade Andra AP-fonden sin expo-
nering mot tillvaxtmarknader. Bakgrunden var
fondens stravan mot fortsatt diversifiering och
en vilja att portféljens sammansattning battre
skulle spegla de faktiska forhallandena i
varldsekonomin.

— Kinas 6kande betydelse ar valkand for de
flesta, men det finns fler lander som vaxer
kraftigt. Senast vid arsskiftet 2011/2012
naddes vi till exempel av nyheten att Indien
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exponeringen mot tillvaxtmarknader fran 6
till 13 procent. Huvuddelen av 6kningen mot-
svarades av en minskning pa den svenska
marknaden.

For en stor nationell aktér som Andra AP-
fonden maste en sa omfattande forandring
vara val férberedd bade vad galler de tillgang-
ar som saljs och de som kops. Pa saljsidan
skulle information om en sa stor férandring
kunna vara kurspaverkande, vilket i sin tur
skulle kunna innebara samre avkastning pa

Marknadsforutsattningar
Som langsiktig investerare kan Andra AP-
fonden ta storre kortsiktig risk i form av
en nagot hogre volatilitet. Samtidigt ar den
férvantade volatiliteten en av de riskfaktorer
som gor att dessa tillgangsslag fortfarande
beddms vara attraktivt prissatta, vilket ar en
viktig forutsattning for framtida avkastning.
Till en borjan har de flesta av Andra AP-
fondens investeringar i tillvaxtmarknader
gjorts i Asien. Anledningen ar att marknads-

"Det underliggande temat har varit

att minska beroendet av traditionell
aktiemarknadsexponering I mogna
marknader.”

gatt forbi Storbritannien och ar varldens femte
storsta ekonomi, sager Tomas Franzén.

Aven om tillvaxtmarknadernas 6kande bety-
delse annu inte fullt ut reflekterar deras andel
av aktiemarknaden, sa okar deras betydelse
aven dar. Andra AP-fonden hade darfor valt att
ge tillvaxtlanderna en hégre andel an den som
aterspeglas i de breda aktiemarknadsindexen.

Forandring av portfoljen

Under 2011 6kade Andra AP-fonden sin ex-
ponering mot tillvaxtmarknader. Justeringen
gallde bade aktier och obligationer. Andelen
aktier i tillvaxtmarknader 6kade fran 5 till

9 procent av den strategiska portféljen och
andelen statsobligationer i tillvaxtmarknader
fran 1 till 4 procentenheter. Totalt 6kade

pensionskapitalet. Men aven investerings-
besluten foregas av noggranna analyser och
Overvaganden.

— Det grundlaggande kriteriet for att vi ska in-
vestera ar naturligtvis att vi bedémer att till-
gangsslaget kan ge en battre avkastning an
motsvarande alternativ, samtidigt som vi an-
ser att risknivan ar acceptabel. Har visar till
exempel historiska data att tillvaxtmarknader-
na genererat hégre avkastning an motsvaran-
de tillgangsslag pa mogna marknader, men att
svangningarna over tid tenderar att vara stor-
re, sager Tomas Franzén.

— | en framatriktad analys raknar vi inte med
en lika hog overavkastning pa tillvaxtlander-
nas aktiemarknader som under till exempel
de senaste tio aren, tillagger han.

strukturen dar ar mer attraktiv fér en insti-
tutionell och internationell aktor.

— De asiatiska marknaderna uppvisar en
betydligt storre mangfald an till exempel
marknaderna i Sydamerika och Ryssland.

| Sydamerika dominerar Brasilien totalt
och pa den brasilianska borsen star
Petrobras for tva tredjedelar av borsvardet.
| Ryssland ar Gazproms dominans stor,
forklarar Tomas Franzén.

Mangfalden pa de asiatiska markna-
derna galler bade antalet lander och hur
de respektive landernas aktiemarknader
ser ut. Dessutom finns det en stor poten-
tial i den inhemska kinesiska aktiemark-
naden, som annu inte ar éppen for inter-
nationella aktorer.



Index har
betydelse for
avkastningen

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

Andra AP-fonden har under senare ar
valt att anvdnda sig av olika former av
specialiserade index som avviker fran

de traditionella kapitalvdgda indexen.

Anledningen ér att en kapitalvagd port-
folj tenderar att ge storre vikt at enskilda
vardepapper med mycket hog vardering,
vilket ibland 4r det samma som 6ver-
vardering och vice versa.

Andra AP-fonden sétter darfor
samman portfoljen efter delvis andra
metoder. Exempel pa detta dr index med
lika viktning av svenska bolag i olika
storlekskategorier, BNP-viktning av
lander i den utldndska aktieportfoljen
samt viktning med fundamentala bolags-
faktorer (till exempel omséttning, utdel-
ning och vinster) i den utldndska aktie-
portfdljen.
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Genom att vdga portfoljerna med andra
metoder &n storleken pa kapital bryts
kopplingen mellan priset pa en tillgang
och dess vikt i portfoljen. Det leder till
minskad koncentration av vissa aktieslag
och lander i portfoljerna, vilket bedoms
leda till bade battre diversifiering och
hogre avkastning over tiden.

Indexvalen &r en del av den strategiska
portfoljen. I tabellen nedanfor framgar
jamforelseindex for den strategiska port-
foljen 2011. Fonden ersatte under aret ex-
poneringen av globala aktier i FTSE RAFI
med ett virdeindex fran MSCIL.

Jamforelseindex for den strategiska portfoljen 2011 Index
SBX: Stockholmsbérsens Benchmarkindex
Sverige SEW: “Oviktat Sverigeindex”
. CSRX: “Carnegie Small Cap Return Index”
Aktier

Utlandska aktier*

MSCI GDR MSCI World, MSCI World Value Weighted

Tillvaxtmarknader

MSCI Emerging Markets

Svenska nominella réntor*

SHB Swedish All Bond

Realobligationer

SHB Index Linked

Rantebarande tillgangar

Utlandska statsobligationer

Barclays GA Govt 1000, exklusive Japan

Utlandska kreditobligationer

Barclays GA Cred 1000, exklusive Japan

Statsobligationer i tillvaxtmarknader

JP Morgan EMBIGD, JP Morgan GBI-EM Global Div*

Fastigheter

SFIX Svenskt Fastighetsindex

Alternativa investeringar Riskkapitalfonder

MSCI, World Local currency + 3 procent

Konvertibler

7 procent per ar

*Anpassade index.
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Aktiv forvaltning
— dar det finns
storst mojlighet
att lyckas

Aktiv forvaltning bygger pa antagandet
att marknaden inte ar helt effektiv, utan
att det finns tillgangar som tillfalligt ar
felprissatta. Genom att identifiera dessa
och utnyttja fondens uthallighet kan en
aktiv forvaltare 6ka avkastningen jamfort
med en helt indexstyrd forvaltning. Andra
AP-fonden arbetar darfor med aktiva
inslag i forvaltningen.

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

Intern forvaltning

Andra AP-fonden férvaltar vissa till-
gangsslag internt och fokuserar resur-
serna till omraden dér fonden bedéms ha
storst mojlighet att lyckas utifran mark-
nad, erfarenhet, kompetens och proces-
ser. Fonden forvaltar 71 procent internt.

Intern forvaltning sker inom f6ljande till-

gangsslag:

e Svenska aktier

e Utldndska aktier pa utvecklade
marknader

e Svenska obligationer

e Utlandska statsobligationer pa
utvecklade marknader

o Taktisk allokering

e Fastigheter (via direktdgda bolag).

Den aktiva forvaltningen av svenska
aktier sker inom ramen for tva mandat.
Det storsta mandatet ar inriktat mot ett
brett aktieindex och det mindre mot sma-
bolag. Svenska och utldndska aktier samt
svenska rdantebdrande papper forvaltas
ocksé genom kvantitativ forvaltning,
vilket innebar att matematiska modeller
anvands for att hitta felprissattningar pa
marknaden.

Extern forvaltning

Merparten av den externa férvaltningen i
Andra AP-fonden é&r aktiv och forvintas
generera aktiv avkastning och bidra till
diversifiering av portféljen. Fonden an-
véander sig av externa forvaltare for

tillgdngsslag och marknader med goda

avkastningsméjligheter, dar fonden inte

har de interna resurser som kravs.
Under 2011 anvande sig Andra AP-

fonden av extern férvaltning inom

foljande omraden:

* Globala aktier

¢ Svenska smabolag

e Statsobligationsfonder pa
tillvaxtmarknader

¢ Globala kreditmandat

¢ Globala TAA-mandat

e Utldndska aktier pa tillvaxtmarknader

e Alternativa investeringar (riskkapital-
fonder, fonder for skogs- och jord-
bruksfastigheter samt konvertibler).

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

Sedan strategiforandringen och omor-
ganisationen inom forvaltningen 2009
har den totala aktiva forvaltningen bidra-
git med 1,9 mdkr, fore kostnader.

"Nar jag lade sjokaptens-
hatten pa hyllan, fick min andra
passion i livet storre utrymme.”

Tadeusz, 83 ar
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Resultat och utveckling 2011

Fondkapitalet uppgick den 31 december 2011 till 216,6 mdkr.
Sjunkande bdrser runt om i varlden kompenserades till viss del av en
positiv utveckling i fondens ranteportfélj och alternativa investeringar.

Redovisat resultat uppgick for dret till -4,6 ~ fondkapitalet med netto -5 885 mnkr, ningar och pensionsutbetalningar, netto

mdkr. Fondkapitalet paverkades negativt paverkat av det negativa resultatet -1 027 mnkr, dels av kostnader for admi-

av nettoutfldden i pensionssystemet. -4 645 mnkr, men ocksa belastat med nistration av pensionssystemet, vilka be-
lastade fondkapitalet med -213 mnkr. For

tredje aret i rad sedan pensionssystemet

Fondkapitalet paverkas av tva faktorer, negativa nettofléden inom pensionssyste-

arets resultat och nettofléden inom met om -1 240 mnkr.

pensionssystemet. For 2011 minskade Flédena bestod dels av avgiftsinbetal- sjosattes var nettoflodet negativt.

Andra AP-fondens absoluta avkastning under 2011, % italets utveckling under 2011, mnkr

4 Ingaende fondkapital 222 507
2
0 Inbetalda pensionsavgifter 53 895
2 .
Utbetalda pensionsmedel -54 922
-4
6 Administrationsersattning -213
-8 .
Arets resultat -4 645
-10
Q1 Q2 Q3 Q4 Utgaende fondkapital 216 622

Avkastningen for den totala portféljen, exklusive kostnader, uppgick till -1,9 procent 2011. Fondkapitalet minskade under 2011 med netto -5,9 mdkr.

Tillga lagens utveckling i den st portfoljen, exponering och avkastning, den 31 december 2011

Tillgangsslag Strategisk portfolj, % Exponering, % | Exponerat varde, mdkr Absolut avkastning, % | Relativ avkastning, % | Aktiv risk ex post*, %
Svenska aktier 14,0 14,2 30,8 -13,3 -0,5 0,7
Utlandska aktier 38,0 37,5 81,2 -8,2 0,1 0,5
Bantgbarande tlllgangar,"lnkluswe 37.0 35,9 77,7 6.8 0.6 0.4
likviditet och upplupna rantor
Totalt noterade tiligangar exkl.
alt. invest. och kostnader 3,2 0,3 03
Alternativa investeringar 11,0 12,4 26,9 8,4
Totalt fondkapital, exkl.

. . 100,0 100,0 216,6 -1,9
p och Isel nader

* Historiskt utfall, 12 manader rullande.
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Arets resultat
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Resultatet uppgick till -4,6 mdkr och speglar bade fallande bdrser
varlden 6ver, men ocksa positiva bidrag fran saval réntebarande tillgangar
som fran fondens placeringar inom alternativa investeringar.

Rérelsens intakter

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

Direktavkastningen i form av rante-
netto och erhallna utdelningar uppgick
for aret till 9 545 (5 408) mnkr.

Nettoresultatet for noterade aktier
bestar av orealiserade och realiserade
resultateffekter och uppgick till -15 025
(15 042) mnkr inklusive kostnader for
prestationsbaserade avgifter. Jamfort
med flertalet 6vriga borser i vdrlden har
den svenska borsen haft en svagare ut-
veckling. Fondens svenska aktieportfolj
avkastade -13,3 procent att jamféra med
en avkastning pa -8,2 procent for den
utldndska aktieportfljen. Under andra
halvaret 2011 viktade Andra AP-fonden
ner svenska aktier.

Nettoresultatet for onoterade aktier
uppgick totalt till 1509 (2 135) mnkr och
ar framfor allt hanforligt till orealiserade
vardeférandringar inom fastigheter och
riskkapitalfonder.

Nettoresultatet for rantebarande till-
gangar uppgick till 2 002 (1 262) mnkr
med positiva bidrag frdn samtliga kate-
gorier inom rantebarande tillgangar.
Svenska nominella savél som realrdnte-
obligationer redovisade hogsta avkast-
ningen inom tillgdngsslaget.

Fondens handel med derivat redovisade
ett negativt nettoresultat, -1 736 (1 292)
mnkr, dar den storsta resultateffekten

hérrorde fran investeringar i derivat ex-
ponerade mot tillvixtmarknader.

Nettoresultatet for externt forvaltade
tillgdngar belastades med forvaltnings-
kostnader i form av prestationsbaserade
avgifter, totalt 99 (189) mnkr under 2011.
Denna kostnad uppstér da en extern
forvaltare uppnar en avkastning 6ver en
viss niva och paverkar nettoresultatet per
respektive tillgangsslag direkt i enlighet
med gallande redovisningsprinciper.

Rorelsens intdkter belastades dven
med provisionskostnader avseende ex-
terna fasta forvaltararvoden om 200
(187) mnkr och depabankskostnader
om 10 (9) mnkr.

Fondens kostnader

I fondens totala kostnader ingar in-
terna kostnader i form av rorelsens
kostnader, externa fasta férvaltnings-
kostnader och depabankskostnader.
Rorliga kostnader relaterade till presta-
tionsbaserade avtal samt tillgdngsforda
management fee-kostnader belastar
nettoresultat for respektive tillgangs-
slag, vilket framgar av not 4 pa sidan
44. Fondens rorelsekostnader och pro-
visionskostnader, uttryckt som forvalt-
ningskostnadsandel, uppgick for 2011
till 0,17 (0,17) procent.

En global jamférelse av kostnads-
effektivitet med andra pensionsfonder
visar att Andra AP-fonden har en hog
kostnadseffektivitet, vilket kommenteras
vidare pa sidan 39.

Rérelsens kostnader

Rorelsens kostnader uppgick till 159 (160)
mnkr. Redovisat i férhéllande till genom-
snittligt fondkapital under aret motsvarar
detta en kostnadsniva (forvaltningskost-
nadsandel exklusive provisionskostnader)
om 0,07 (0,08) procent.

Externa forvaltningskostnader
Graden av aktivt risktagande i forvalt-
ningen och val av marknad paverkar i
stor utstrackning kostnaden for forvaltat
kapital. Under 2011 hade fondens externt
forvaltade kapital en aktiv forvaltningsin-
riktning och vid utgangen av aret forval-
tades 63 mdkr i externa mandat inklusive
onoterade tillgdngar. Detta motsvarar 29
procent av fondens totala kapital.
Kostnaden for extern férvaltning av
marknadsnoterade tillgdngar bestar dels
av en fast del och dels, for vissa uppdrag,
av en prestationsbaserad del. For 2011
uppgick den fasta kostnaden till 195 mnkr
och den rorliga prestationsbaserade delen
till 99 mnkr. Inkluderas férvaltararvoden
for riskkapitalfonder, uppgick fondens
sammanlagda fasta externa forvaltnings-
kostnad till 200 mnkr.

Véardepapperslan

Andra AP-fonden bedriver likt andra ak-
torer inom langsiktig kapitalforvaltning
vardepappersutlaning. Utlaningen avser
framst utlandska aktier och sker till mot-
parter som har hog kreditvardighet och
stéller sdkerhet motsvarande cirka



105 procent av utlanade vardepappers
marknadsvarde. Lan saval som saker-
hetshantering administreras av fondens
depabank. Fonden har sedan hosten
2008 minskat volymen utldnade aktier
isyfte att reducera risken for forluster i
underliggande sdkerheter.

Under 2011 uppgick de totala in-
téakterna fran virdepappersutlaningen
till 26 mnkr. Intdkterna gav ett positivt
bidrag till fondens relativa avkastning
och redovisas som ranteintakter i
resultatrdkningen.

Courtage

Courtage utgar vid kép och forsaljning
av aktier och andelar.Vid kép och for-
saljning av andra tillgangsslag utgors
transaktionskostnaden uteslutande av
skillnaden mellan kép- och sdljkurs, den
sa kallade spreaden. For att skapa jamfor-
barhet mellan tillgangsslagen redovisas
courtage som en avgaende post under
Nettoresultat for noterade aktier och
andelar, se not 2 pa sidan 44. Totalt erlagt
courtage under 2011 uppgick till 67 mnkr.
Av courtagekostnaden var 2 procent han-
forlig till fondens externa forvaltning och
resterande till den interna forvaltningen.
Kostnaden i forhallande till omsatt volym
uppgick till 0,04 procent.

Féljande fem motparter erhdll mot-
svarande cirka 65 procent av erlagda cour-
tagekostnader (i bokstavsordning): Credit
Suisse, Deutsche Bank, Goldman Sachs,
SEB och Svenska Handelsbanken.
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Arsresultat
Infléden/utfloden

Under fondens livstid har marknaden genomgatt tva djupa kriser, dels under
“IT-bubblan” vid fondens start, dels under finanskrisen med sin kulmen under
2008. Under 2011 paverkades de finansiella marknaderna starkt av skuldkriser
i olika delar av varlden. Handelserna avspeglas i svangningar i redovisat resultat
och kapital under fondens 11 forsta ar.
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Portfoljens
avkastning

Avkastningen for den totala portfljen
uppgick under 2011 till -1,9 procent (ex-
klusive provisionskostnader och rorelsens
kostnader, men inklusive prestationsbase-
rade avgifter). Det ar det fjarde aret sedan
starten som fonden uppvisar en negativ
totalavkastning.

De positiva bidragen till avkastningen
kommer fran tillgdngsslagen réantor och
alternativa investeringar. Inom tillgdngs-
slaget alternativa investeringar var det
riskkapitalfonder foljt av fastigheter som
hade den hogsta avkastningen under aret.

Av de noterade tillgdngsslag som
fonden investerar i, kom det storsta posi-

tiva bidraget till avkastningen fran réntor.
Inom tillgangslaget rantor &r det svenska
rantor i allméanhet och svenska realrante-
obligationer i synnerhet som hade en
god utveckling under 2011. Fondens sa
kallade GTAA-mandat (Global Tactical
Asset Allocation) limnade ocksa ett posi-
tivt bidrag under det gdngna aret, dir de
externt forvaltade GTAA-mandaten var
mest framgangsrika.

Stockholmborsens goda ar 2010 foljdes
upp av ett mindre gott dr 2011. Det andra
halvaret var vdsentligt sdmre dn det forsta
och Andra AP-fonden minskade under
aret sin exponering mot Stockholms-
borsen genom att vikta ned svenska aktier
i den strategiska portfoljen.

Vad betréffar utlandska aktier var ut-

vecklingen liksom for de svenska aktierna
negativ, framfor allt for aktier i tillvaxt-
marknader.

Fondens valutasdkringspolicy syftar
till att minska risken i fondens portfol].
Resultatet fran arets valutasdkring hade
en negativ resultatpaverkan i huvudsak
beroende pa en forstarkning av den ame-
rikanska dollarn (USD) och den japanska
yenen (JPY) gentemot den svenska
kronan. Sammantaget under dret var
valutardrelserna modesta i relation till de
tva foregaende aren.

Andra AP-fonden har sedan starten av-
kastat 50,4 procent, vilket innebér en ge-
nomsnittlig avkastning pa 3,8 procent per
ar. Efter avdrag for inflation motsvarar detta
en arlig real avkastning pa 2,4 procent.

Riskjusterad avkastning for totalportfoljen, utvarderingsmatt pa arsbasis
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
Standardawvikelse, % 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 portfolj, exkl. provisions- och rérelsekostnader.
Bidrag till absolut och relativ avkastning, %
Bidrag till absolut avkastning, % Bidrag till relativ avkastning, %
Svenska aktier 2,2 0,1
Utlandska aktier -3,4 0,1
Réntebéarande tillgangar, inklusive likviditet och upplupna rantor 2,7 -0,2
GTAA 0,1 0,1
Overlay -0,1
FX Hedge -0,4
mar tillga exKl. alternativa i ingar och i ingseff -3,2 -0,16
Implementeringseffekter* -0,16
S mar de tillga exkl. alternativa investeringar och inkl. implementeringseffekter -3,2 -0,3
Alternativa investeringar 1,3
S tillga exkl. p och rorel: tnader 1,9

* Resultateffekter for att uppratthalla exponering mot strategisk portfolj.



Den noterade
portfoljens
utveckling

Den noterade portfoljen bestar av sven-
ska och utlandska aktier, svenska och
utldndska réantebarande tillgangar samt
taktisk allokering och valutaférvaltning.
Under 2011 hade den noterade portféljen
en negativ avkastning pa -3,2 procent.
Den sammanlagda relativa avkastningen
blev -0,3 procent, varav - 0,16 procent ar
hanforlig till implementeringseffekter.

Svenska aktier

Forvaltningen av svenska aktier hade

2011 en avkastning pd -13,3 procent. Den
interna fundamentalt inriktade forvalt-
ningen paverkades i betydande utstrack-
ning av de fallande aktiemarknaderna
under sommarmanaderna och for helaret
underavkastade denna, i forhallande till
index, med -1,4 procent. Sammantaget
slog de internt och externt férvaltade sma-
bolagsportfoljerna index med 1,1 procent.
Den interna kvantitativa forvaltningen har
tidigare bedrivit svensk aktieforvaltning
passivt. Under aret aktiverades en portfolj
med exponering mot likaviktat indexi en
indexndra kvantitativ forvaltning. Denna
overtraffade index med 0,2 procent.
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Utlidndska aktier

Aven utliandska aktiers avkastning var
under aret negativ med -8,2 procent.
Samtliga utlindska aktieférvaltningar
hade en sammantagen underavkast-
ning, jamfoért med index, pa -0,1 pro-
cent. Den interna kvantitativa forvalt-
ningen av utldndska aktier bedrivs mot
saval kapitalviktade, fundamentalvik-
tade och BNP-viktade index. Samtliga
dessa portfoljer overtraffade jamforelse-
index. De externa forvaltarna pa utveck-
lade marknader 6vertrdffade samman-
taget jamforelseindex. Fondens aktiva
externa forvaltare pa tillvixtmarknader
lyckades dock inte att astadkomma en
positiv meravkastning.

Svenska och utlandska
rantebarande tillgangar

Fondens totala forvaltning i rantebarande
instrument avkastade 6,8 procent med en

negativ relativ avkastning pa -0,6 procent.

Forvaltningen av svenska rantebarande
instrument astadkom en hog avkast-
ning till f6ljd av den kraftiga nedgangen
i svenska marknadsrantor under aret.

Pa samma satt som i den svenska aktie-
forvaltningen, bedriver fonden svensk
ranteférvaltning genom sévél en funda-

mental aktiv férvaltning som en kvan-

titativindexnéra forvaltning. Den forra
avkastade 7,4 procent men lyckades inte
sla jamforelseindex. Den senare avkas-
tade 8,6 procent och erhéll en god relativ
avkastning. Fonden har ocksd en mindre
portfdlj av realrdntor.

Fonden bedriver intern férvaltning av
utldndska statsobligationer. Till féljd av
den patagligt stora marknadsoron kring
eurozonens skuldproblem var aret sarskilt
utmanande. Avkastningen 2011 var 7,9
procent, vilket var marginellt mindre 4n
jamforelseindex.

Den utldndska obligationsforvaltningen
pa kredit- och tillvixtmarknader bedrivs av
externa forvaltare. Dessa hade under aret
ett blandat resultat och de lyckades sam-
mantaget inte uppna indexavkastning.

Taktisk allokering och valutaforvaltning
Loépande under aret varierar fonden sin
exponering mot tillgdngsslagen i den
strategiska portfoljen i syfte att anpassa
portfoljen till rdadande forutsattningar pa
de finansiella marknaderna. Den externt
bedrivna sa kallade GTAA-férvaltningen
bidrog med 112 mnkr till fondens resul-
tat. Fondens interna valutaférvaltning,
taktiska allokering och utdelningster-
minsforvaltning belastade ddaremot resul-
tatet med -7 mnkr.

"Som pensionar kan jag gora precis

det jag vill, nar jag vill.”

Elsbeth, 81 ar
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Fordelning av fondens rantebarande portfolj per emittentgrupp

Svenska aktier 2011 2010 2009 2008 2007
Exponerat varde, mdkr 30,8 449 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 forvaltning, % 9 5 7 7 6 [ stater: Sverige samt G5-lander, 19%
M Ovriga stater, 3%
Aktiv risk ex post, % 0,7 0,5 1,1 1,9 1,9 B supranationals, 5%
O Ovriga svenska emittenter, 36%
[ Owriga utléndska emittenter, 21%
[ Fonder, 16%
Bidrag till total portfélj, absolut avkastning inkl. alt tiva
investeringar 2011, %
3
Utlandska aktier 2011 2010 2009 2008 2007
2
Exponerat véarde, mdkr 81,2 75,0 71,1 68,9 89,6 1
0
Absolut avkastning, % -8,2 52 25,0 29,5 8,3 .
Relativ avkastning, % 0,1 0,4 -0,2 -1,2 0,3 2
-3
MSCI AC World, % 5,0 6,6 22,3 27,1 7,2 2
Andel extern forvaltning, % 26 26 26 28 39 [ svenska Aktier, -2,2%
[ utlandska Aktier, -3,4%
Aktiv risk ex post, % 0,5 0,5 11 2,0 17 LJ Ranteforvaltning, 2,7%
W GTAA, 0,1%
[ overlay,-0,1%
I FX Hedge, -0,4%
[ Alternativa investeringar, 1,3%
& Total, -1,9%
Relativ avkastning per tiligangsslag 2011, %
° ]
Rantebarande tillgangar 2011 2010 2009 2008 2007
-0,1
Exponerat varde inkl.
likviditet, mdkr 7,7 77,2 74,5 57,3 80,6 0.2
Absolut avkastning, % 6,8 05 2,5 16,6 2,5 03
0,4
Relativ avkastning, % -0,6 0,5 0,7 -1,3 -0,2
-0,5
Andel extern forvaltning, % 31 22 24 20 15 0,6
Aktiv risk ex post, % 0,4 0,3 0,6 0,5 0,2
[0 Totalt marknadsnoterade tillgangar, exkl. alternativa

investeringar och kostnader, -0,3%
[ Svenska aktier,-0,5%
[ utlandska aktier, -0,1%
Il Rantebarande tillgangar, -0,6%




Alternativa
investeringars
utveckling

Under tiligangsslaget alternativa invest-
eringar har Andra AP-fonden samlat
investeringar i onoterade fastighets-
investeringar (inklusive skogs- och jord-
bruksfastigheter), riskkapitalfonder samt
konvertibler med absolutavkastande mal.

Totalt motsvarar alternativa investeringar
12,4 procent av fondens totala kapital.
Den storsta delen utgors av fastigheter (6
procent av det totala fondkapitalet). Dar-
efter foljer riskkapitalfonder och konver-
tibler (4 respektive 2 procent) samt skogs-
och jordbruksfastigheter (0,5 procent).
Avkastningen for alternativa investeringar
uppgick under aret till 8,4 procent.

Riskkapitalfonder
Den dterhdmtning som préaglade mark-
naden for foretagsforvarv och avyttringar
under 2010 fortsatte stora delar av 2011,
men med en tydlig inbromsning under
det fjarde kvartalet. Den 6kade aktiviteten
av foretagsaffarer avspeglades val inom
riskkapitalfondernas verksamheter, vilket
synts bade i vart ndromrade och globalt.
Andra AP-fondens portfdlj praglades
foljaktligen av stor aktivitet oberoende av
fondernas strategi eller geografiska fokus.
Fonderna gjorde utéver manga investe-
ringar ocksa ett signifikant antal avytt-
ringar och borsintroduktioner, bland vilka
kan ndmnas Kinder Morgan (IPO fran
Carlyle Riverstone), Nycomed (Nordic
Capital avyttrade bolaget till Japanska
Takida), Kior (IPO fran Koshla Ventures)
och Groupon (IPO fran TCV).
Lonsamhetsutvecklingen i fondernas
portfoljbolag har varit god. Det forsam-
rade konjunkturldget under hosten 2011
drabbade enskilda portféljbolag i fonder-
na, men den 6vergripande utvecklings-
tendensen &dr god. Om konjunkturldaget
skulle forsamras ytterligare, finns det en
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hog beredskapsniva i foretagen att han-
tera en sjunkande volym.

Den globala kreditatstramning som
skedde framst under senare delen av 2011
och som forvintas fortsatta, har inneburit
att Andra AP-fonden okat sitt fokus mot
fonder vars strategi ar applicerbar i en
svag konjunktur kombinerat med begran-
sad tillgang till foretagsfinansiering.

Andra AP-fondens 6vergripande be-
domning ar att ekonomierna i utveck-
lingslanderna kommer att véxa betydligt
snabbare dn i Nordamerika och Europa.
Ett langsiktigt 6kat fokus mot tillvaxt-
marknader inleddes under 2010/2011.

Andra AP-fonden gjorde under 2011 sju
nya investeringar med atagande uppga-
ende till cirka 1,6 mdkr. De nya investe-
ringsatagandena kompletterar Andra AP-
fondens existerande investeringar val och
gjordes i fonder som forvaltas av Khosla
Ventures, Chequers, Quadriga, CITIC,
Gavea, TPG och Searchlight. Ett antal fler
attraktiva investeringsmojligheter i fonder
som har den erfarenhet och karaktaristik
som Andra AP-fonden soker selekterades
bort med hénsyn till den lagstiftade be-
gransningen pd 5 procents exponering av
totalt kapital mot riskkapitalfonder.

Fondens sammantagna investerings-
atagande uppgick den 31 december 2011
till 18,1 mdkr. Sedan starten 2001 har
10,9 mdkr (inklusive forvaltararvoden)
investerats, varav 1,9 mdkr under 2011.
Trots att portfoljen fortfarande befin-
ner sig i ett relativt tidigt skede, kan
allt fler av riskkapitalinvesteringarna
betecknas som mogna. Hittills har 4,3
mdkr aterbetalats sedan start. Avkast-
ningen for riskkapitalfonder uppgick till
13,2 procent under 2011 och portfoljens
marknadsvéarde var vid arets slut 8,5
mdkr, exklusive valutahedge. Erlagda
forvaltararvoden for onoterade tillgangar,
for vilka aterbetalning medges fore vinst-
delning och dér aterbetalning bedoms
som sannolik, redovisas som en del
av tillgdngarnas anskaffningsvarde. Se

vidare fondens redovisnings- och vérde-
ringsprinciper pa sidan 42.

Konvertibler
Andra AP-fondens strategiska portf6lj har
sedan 2009 cirka tre procent av tillgdngarna
allokerade till en global portfolj av kon-
vertibler. Exponeringen mot konvertibler
bidrar till en diversifiering i fondens totala
portfdlj och &r ett absolutavkastande inne-
hav. Tillgangsslaget paverkas av utveck-
lingen for bade aktier och krediter, men
ger ett bra skydd i tider med fallande ak-
tiekurser. Innehavet, som totalt sett har en
lag riskprofil, forvaltas aktivt av fyra externa
forvaltare med olika forvaltningsstilar.
Under 2011 utvecklades manga borser i
vérlden starkt negativt (manga i intervallet
-10 till -25 procent). Portfoljens och till-
gangsslagets defensiva karaktdr bidrog till
att portfoljens avkastning blev -3,3 procent.
Sedan etableringen av portfoljen 2009 har
totalavkastningen varit 17,1 procent.

Fastigheter

Fondens onoterade fastighetsinnehav
bestar huvudsakligen av ett 25-procen-
tigt dgande iVasakronan Holding AB och
ett 50-procentigt dgande i NS Holding
AB (Norrporten). Under 2011 etablerades
gemensamt med Forsta AP-fonden ett
fastighetsbolag, Cityhold Property AB, for
investeringar i framst kontorsfastigheter i
europeiska storstader.

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

Vasakronan dgs gemensamt av Forsta,
Andra, Tredje och Fjarde AP-fonden och
har ett koncentrerat och attraktivt beldget
fastighetsbestand i Stockholms-, Gote-
borgs-, Oresunds- och Uppsalaregioner-
na. Bolaget dger och forvaltar drygt 216
fastigheter om totalt cirka 2,8 miljoner
kvadratmeter.

Fondens innehav i Vasakronan redo-
visade en vardedkning pa 676 mnkr och

25
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Flerarsoversikt 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002
Fondkapital, floden och resultat, mnkr

Fondkapital 216622 | 222507 | 204290 | 173338 | 227512 | 216775 | 190593 | 158120 | 140350 | 117 090
Infloden, netto fran Pensionsmyndigheten och Aweck- 1240 | 4041 | 3906 884 2019 1676 2905 1651 2567 5002
lingsfond/Sarskild férvaltning

Arets resultat -4 645 22 258 34 858 -55 058 8718 24 506 29 568 16 119 20 693 -21 405
Avkastning, %

Aykastmng total portfdlj fére provisionskostnader och 1.9 1.0 20,6 24,0 42 13,0 18,7 116 178 15,3
rorelsens kostnader

Aykastnlng total portfélj efter provisionskostnader och 21 11,0 20,3 241 4.0 12,8 18,5 11.4 17,7 15,4
rérelsens kostnader

Rela.tl\./ avkastning pa notefade tillgéngar fore 03 0,8 0.7 18 0.4 0.2 0.2 06 05 0.4
provisionskostnader och rorelsens kostnader

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
Forvaltningskostnadsandel i % av forvaltat kapital

Forvaltningskostnadsandel inkl. provisionskostnader 0,17 0,17 0,18 0,16 0,13 0,15 0,16 0,22 0,18 0,16
Forvaltningskostnadsandel 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 forvaltning (inkl. investeringar i

riskkapitalforetag), % 29 23 24 22 24 17 28 37 45 38

en ranteintdkt pa reverslan pa 318 mnkr.
Totalt hade Andra AP-fondens innehav
iVasakronan ett redovisat vérde, inklusive
reverslan, pa 7 668 mnkr den 31 decem-
ber 2011.

Norrporten dgs till hilften av vardera
Andra AP-fonden och Sjétte AP-fonden.
Bolagets fastighetsbestdnd bestar huvud-
sakligen av kommersiella lokaler (kontor)
i svenska medelstora stider med god
tillvaxt (Luled, Umed, Sundsvall, Orebro,
Jonképing, Helsingborg med flera), men
bolaget har dven fastigheter i Stockholm,
Képenhamn och Hamburg. Under 2011
avyttrades fastighetsbestandet i Linko-
ping, vilket mojliggor ett fortsatt fokus
pa nya fastighetsprojekt i de marknads-
omraden dar Norrporten idag ar aktiv.
Vérdeutvecklingen i Norrporten ar stabilt
positiv. Norrporten dger och forvaltar
cirka 130 fastigheter med en yta om cirka
1,1 miljoner kvadratmeter.

Innehavet i Norrporten genererade
under 2011 en vardedkning pa 41 mnkr
och en ranteintdkt pé forlagslan pa 183
mnkr. Totalt hade Andra AP-fondens

innehav i Norrporten ett redovisat varde,
inklusive forlagslan, pa 4 859 mnkr den
31 december 2011.

Cityhold Property undertecknade
i december ett kontrakt pa sitt forsta
fastighetsforvarv. Forvarvet dr en ndstan
nybyggd kontorsfastighet pa cirka 24 000
kvadratmeter i ndrheten av Paddington
Station i London.

Den totala avkastningen fér fondens
onoterade fastighetsinnehav uppgick till
10,7 procent under 2011.

Skogs- och jordbruksfastigheter
Andra AP-fonden gjorde 2010 sina forsta
investeringar i skogs- och jordbruksfas-
tigheter genom att investera i tre fonder
— en jordbruksfond i USA, en skogsfond
i USA och en skogsfond i Australien/Nya
Zeeland. Under 2011 togs ett signifikant
steg genom att etablera ett gemensamt
bolag tillsammans med TIAA-CREEF for
investeringar i jordbruksfastigheter i USA,
Australien och Brasilien.

Valet av forvaltare och samarbetspart-
ners gors utifrdn en noggrann analys och

madlet dr en balanserad avkastning och
begransad risk.

Under 2011 har Andra AP-fonden till-
sammans med andra stora institutionella
investerare etablerat principer for ansvars-
fulla investeringar i jordbruk med syfte
att forbattra hallbarhet, transparens och
ansvarstagande for investeringar i jord-
bruksfastigheter.

Andra AP-fondens investeringar i
skogsfastigheter i USA sker genom en
fond forvaltad av Molpus. Som ett led i ett
uthélligt och ansvarsfullt dgande och for-
valtande av skogsfastigheter, blev Molpus
under 2011 certifierade av SFI (Sustainable
Forestry Initiative).

Bade skogs- och jordbruksfastigheter
bedoms ge en stabil avkastning, da den
underliggande trenden mot 6kad urbani-
sering och valstandsutveckling okar efter-
fragan pa skogs- och jordbruksprodukter.
Bada tillgangsslagen beddéms ocksd vara
relativt okdnsliga mot konjunktursvang-
ningar samtidigt som samvariationen med
andra tillgangsslag som till exempel aktier
bedoms vara lag.
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fordelat pa geografiska marknader, %

Alternativa investeringar fordelat pa genomférda investeringar | teringar i riskk
respektive aterstaende atagande, mdkr

16
14
12
10
8
6
4
2
0
Riskkapitalfonder Fastigheter Skog- och jordbruksfastigheter
[ Nordamerika, 56%
[ Aterstaende atagande [ Europa, 35%
[ Marknadsvarde [ Asien, 7%
] Ovrigt, 2%
Andra AP-fondens investeringar i riskkapitalfonder ar
geografiskt valdiversifierade.
Arligt Itat. terade fastighetsbolag sedan start, mnkr Investeringar i riskkapitalfonder fordelat pa sektorer
1600
1400
1200
1000
800
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400
200
o
-200
-400 [ Konsumentvaror
01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 e s
[ Halsovard
[ vasakronan g
[ Norrporten [ Industri
[ Energi
Genomsnittlig rlig avkastning sedan start: @ Finans
Vasakronan 13,7 procent och Norrporten 13,5 procent. B Ravaror
W Kraft och vatten
B Telekommunikation
Portfdljen av riskkapitalfondsagda bolag har en évervikt mot
defensiva sektorer, som till exempel halsovard.
Intékter och kostnader avseende extern forvaltning av onoterade Ursprungligt investeringsatagande i riskkapitalfonder, %
tillgangar 2011, mnkr
Intakter, brutto 1208
Erlagda forvaltararvoden som balansforts -164*
Erlagda forvaltaravoden redovisade som provisionskostnader -5
Nettobidrag 1039
Forvaltat kapital, marknadsvarde 2011-12-31 9282
Investerat kapital, 2011-12-31 9 304
Investeringsatagande, 2011-12-31 18 144 B Buyoutfonder, 62%
nve rin; N -12-
esteringsatagande, [ Venture Capital-fonder, 15%

. o _ L [ speciella situationer, 16%
* Resultatfors under nettoresultat for tillgangsslag i samband med vérdering. [ sektorindelade fonder. 7%
inde (o] /
Den 6vervagande delen av de riskkapitalfonder Andra AP-fonden
investerat i, investerar i mogna och storre foretag.




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 ar att investera i jordbruksfastighe-
ter i USA, Australien och Brasilien. Till-
sammans med Forsta AP-fonden bildades
dessutom ett bolag for europeiska fastig-
hetsinvesteringar.

Samarbetet med TIAA-CREF innebar att Andra
AP-fonden i ett forsta steg investerar 250 mil-
joner USD i det gemensamma bolaget. TIAA-
CREF &r huvudagare och forvaltare i bolaget
som i forsta hand kommer att investera i
spannmalsproduktion i USA, Australien och
Brasilien.

TIAA-CREF ar en ledande amerikansk pen-
sionsforsakringsorganisation som forvaltar
mer an 400 miljarder dollar. Genom samarbe-
tet far Andra AP-fonden tillgang till TIAA-CREFs
valutvecklade plattform for jordbruksinveste-
ringar.

— De har en mycket kompetent organisation
som delar vara varderingar nar det galler till
exempel hallbarhetsfragor. TIAA-CREF har pre-
cis som vi skrivit under FNs principer for an-
svarsfulla investeringar, PRI, sager Anders
Stréomblad, chef for alternativa investeringar
pa Andra AP-fonden.

Upprattandet av ett gemensamt bolag inne-
bar ocksa att Andra AP-fonden delvis lagger
om strategin i fragor om skogs- och jordbruks-
fastigheter.

— Fran att tidigare ha investerat via fonder har
vi nu valt en mer direkt investeringsform. Med
investeringar genom bolag har vi stérre mojlig-
heter att agera langsiktigt an via fonder som
ofta gér mer tidsbegransade investeringar. Ett
mer langsiktigt perspektiv passar bade oss
som investerare och foremalet for investering-
arna, skogs- och jordbruksfastigheter, battre,
sager Anders Stromblad.

Hittills har det gemensamma bolaget ge-
nomfoért 18 investeringar och man har ytterli-
gare flera pa gang. An sé& lange har fokus
legat pa Brasilien och USA.

— Att landerna ar nettoexportorer av livsmedel
ar en viktig faktor nar vi valjer att géra vara
jordbruksinvesteringar, forklarar Anders
Stromblad.

Nagra nya investeringar i skog gjordes inte
under aret. Daremot genomforde de fonder
som Andra AP-fonden tidigare investerat i ett
antal investeringar.

Kommersiella fastigheter i Europa
Under 2011 kompletterade Andra AP-fonden
ocksa sin fastighetsportfolj genom ett ge-
mensamt bolag med Férsta AP-fonden. Bola-
get, Cityhold Property AB, ska investera i
kommersiella fastigheter i europeiska stor-
stader.
— Genom Vasakronan och Norrporten har vi
sedan tidigare investerat i framst kommersi-
ella fastigheter i Sverige. Cityhold Property
ska ses som ett komplement till dessa inves-
teringar, sager Anders Stromblad.

Utgangspunkten infor upprattandet av det
gemensamma bolaget var att investeringar-
na skulle ske pa likvida och langsiktigt sta-
bila marknader i Europa sasom London, Pa-
ris eller Hamburg. Till en bdrjan undersoktes
mojligheten att investera via en fastighets-
fond, men det fanns ingen som riktigt mot-
svarade Andra AP-fondens kriterier.

Istallet valde de bada AP-fonderna att ge-
mensamt etablera ett bolag. Cityhold Proper-
ty har sitt kontor i Stockholm dar det arbetar
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fem personer. Utdver Stockholmskontoret,
har bolaget en person anstalld i vardera Lon-
don och Paris.

— Malet for Andra AP-fonden ar att investera
250 miljoner euro i takt med att Cityhold Pro-
perty gor sina investeringar. Med en 50-pro-
centig skuldsattningsgrad och lika stora in-
vesteringar fran Forsta AP-fonden innebér det
att bolagets totala investeringar kan komma
att uppga till cirka en miljard euro, forklarar
Anders Stromblad.

Diversifiering av portfoljen

Skalet till investeringarna i saval skogs- och
jordbruksfastigheter som i Cityhold Property
ar en stravan efter att diversifiera den stra-
tegiska portfélien. Som ett forsta steg ar
malet att investera en procent av fond-
kapitalet i vart och ett av de tva investe-
ringsslagen skogs- och jordbruksfastigheter
samt lika mycket i Cityhold Property, men
det ska enligt Anders Stromblad inte ses
som ett tak.

- Om investeringarna visar sig framgangsrika,
finns det inget som sager att dessa ska stan-
na vid en procent. Det viktiga ar att de gene-
rerar avkastning och bidrar till 6kad spridning
av risken i den strategiska portfoljen.
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Agarfragorna
tidigt i fokus

AP-fondernas uppdrag ar att langsiktigt
maximera avkastningen pa det forvaltade
pensionskapitalet till 1ag risk sa att
pensionerna utvecklas sa bra som
maojligt. AP-fonderna far inte ta narings-
eller ekonomisk-politisk hansyn.
Fonderna ska ta hansyn till miljé och

etik utan att gora avkall pa det over-
gripande malet om hog avkastning.

Redan nér Andra AP-fonden 2001 star-
tade sin verksamhet stod det klart att
agarfragor skulle fa en betydande roll i
fondens verksamhet. Tidigt var det ocksa
uppenbart att omvdrlden, nér det gallde
dgarfragor, hade stora forvantningar pa
de nya AP-fonderna. Fondens forsta
dgarpolicy implementerades ett par ma-
nader efter att fonden startat.

Aktiedgares engagemang och intresse
ar en forutsattning for bolagens langsikti-
ga utveckling. Fonden arbetar dérfér som
engagerad dgare i syfte att uppna en bra
bolagsstyrning och ddarmed ocksd en
battre vardetillvaxt.

Andra AP-fondens dgaraktiviteter om-
fattar bade ett aktivt deltagande infér och
pa svenska och utlandska bolagsstimmor
samt en dialog med styrelser och led-
ningar i fondens portfdljbolag.

Andra AP-fondens operativa arbete
med dgarstyrningsfragor tar sin utgangs-
punkt i fondens nio dgarprinciper. Dessa
principer omfattar strukturfragor, bolags-
styrning samt milj6 och etik. Agarpolicyn
ses Over och beslutas arligen av fondens
styrelse och infor varje stimmosdsong
beslutar fonden vilka omraden dgararbe-
tet ska fokusera pa.
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I Sverige arbetar Andra AP-fonden i férsta
hand med &dgarfragor i bolag dir fonden
hor till de storsta dgarna och i bolag ddr
fonden har mest kapital investerat. I bolag
utanfor Sverige arbetar fonden i forsta
hand med etik- och miljofragor genom
Etikradet. Arbetet med 6vriga dgarfragor i
utldndska bolag sker i utvalda samarbeten
ide for fonden mest angeldgna fragorna.

Andra AP-fonden verkar for god bo-
lagsstyrning genom att samarbeta med
andra dgare i fragor av principiell ka-
raktdr samt genom att aktivt medverka
till utveckling av policyer, regelverk och
standarder.

Andra AP-fondens verktyg
for bolagsstyrning
Regelverk som OECDs riktlinjer fér mul-
tinationella féretag samt bolagsstyrning,
FNs Global Compact, FNs principer for
ansvarsfulla investeringar (PRI - Prin-
ciples for Responsible Investments),
Aktiebolagslagen och Svensk kod for
bolagsstyrning ligger till grund for Andra
AP-fondens arbete med dgarfragor.
Andra AP-fonden har sedan PRIs till-
komst statt bakom dessa principer. Andra
AP-fonden beaktar miljo, etik och bolags-
styrning vid investeringsbeslut.

Organisation och ansvarsfordelning
Andra AP-fondens styrelse faststaller
riktlinjer och policyer i dgarfragor och
har gett fondens vd i uppdrag att i den
l6pande verksamheten hantera dessa. Till
sin hjdlp har vd en dgargrupp med bland
annat medlemmar ur fondledningen
samt fondens ansvarige for forvaltning av
svenska aktier. Denna grupp ansvarar for
att strategiskt och operativt driva arbetet
med dgarstyrning. Agargruppen definie-
rar mal och handlingsplaner samt foljer

kontinuerligt upp hur arbetet fortskrider.
Andra AP-fondens styrelse far ocksa
minst en gang per ar en rapport om fon-
dens dgarstyrningsarbete.

Miljo och etik i forvaltningen

Ett langsiktigt positivt forhallningssatt till
miljo och etik hojer vardet pa ett bolag.
De bolag som fonden investerar i ska
verka i enlighet med regler, konventio-
ner och lagar samt arbeta proaktivt for

ett sunt samspel med samhallet i Gvrigt.
Andra AP-fonden ser positivt pa att bola-
gen dr medlemmar i FNs Global Compact
och pé ett aktivt sdtt tillampar dess princi-
per och gor dem till en naturlig del av sin
dagliga verksamhet. Bolagen ska ocksa
folja OECDs riktlinjer fér multinationella
bolag.

Etikradet

Etikradet ar ett samarbete mellan Forsta,
Andra, Tredje och Fjarde AP-fonden som
startade 2007. Etikrddet arbetar med att
bevaka och analysera AP-fondernas ut-
landska portféljinnehav for att motverka
att bolagen medverkar till krainkningar av
de internationella konventioner som Sve-
rige undertecknat.

Etikradets arbete utgar fran principerna
om engagemang, agerande och forand-
ring med maélet att gora skillnad. Etikradet
identifierar bolag som kan kopplas till
krankning av en konvention. Principerna
om engagemang, agerande och férand-
ring tar sig konkret uttryck genom bland
annat dialoger och patryckningar for att
paverka bolagen att ta itu med konstate-
rade krankningar av konventioner samt
att implementera forebyggande system
och atgarder for att forhindra framtida
krankningar. Aven om fonderna siljer
sina innehav férsvinner inte krankningen.
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Som absolut sista utvdg kan Etikradet re-
kommendera respektive fond att utesluta
ett bolag. Lds mer pa www.etikradetap-

fonderna.se

Rostning pa bolagsstammor
Sammantaget rostade Andra AP-fonden
under 2011 pa cirka 50 bolagsstimmor
isvenska borsbolag. Antalet utlindska
bolagsstammor som fonden rostade pa
under 2011 var drygt 440.

Ersattningsfragor

I regeringens riktlinjer for anstallnings-
villkor for ledande befattningshavare i
AP-fonderna anges att “i foretag dar AP-
fonderna direkt eller genom ett foretag
ar delagare bor AP-fonderna respektive
foretaget i dialog med 6vriga dgare verka
for att riktlinjerna tillimpas sa langt som
mojligt.”Den dgarpolicy som Andra AP-
fonden har faststallt podngterar bland
annat att det ar bolagsstyrelsernas ansvar
att utforma respektive bolags ersatt-
ningssystem pa ett &ndamalsenligt satt.
Dessa ska gynna en langsiktigt hallbar

Andel kvinnor i ledningar och styrelser, %
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utveckling for foretagen. Det ar viktigt att
understryka att varje ersittningsprogram
beddms var for sig. Andra AP-fonden
hade under aret ett flertal dialoger med
styrelser angaende utformningen av
incitamentsprogram i syfte att uppna
forbattringar. Andra AP-fonden har rostat
emot forslag, som har att gora med ersatt-
ningsfragor, i cirka 50 procent av de ut-
landska bolag ddr fonden rostat. Genom
fondens dgarpolicy och med sitt agerande
gentemot portfoljbolagen fullgor fonden
sitt lagstadgade uppdrag till gagn fér den
langsiktiga avkastningen.

Valberedningar

Andra AP-fonden ser positivt pa att vara
representerad i valberedningar i bolagen,
eftersom detta innebdr en viktig méjlighet
att utdva dgarinflytande. Fonden har som
policy att tacka ja till alla forfrdgningar
om valberedningsuppdrag. Infér bolags-
stiammosdsongen 2011 var Andra AP-
fonden representerad i en valberedning,
Opus Prodox, sasom ordférande. Infor
bolagsstammosdsongen 2012 ar Andra

2002 2003 2004 2005 2006

Styrelser
Ledningar

2007 2008 2009 2010 2011

Andelen kvinnor i borsbolagens styrelser 6kade fran 22,2% ar 2010 till 22,9% ar 2011, vilket ar den hogsta
nivan nagonsin. Andelen kvinnor i borsbolagens ledningar okade kraftigt, fran 13,8% till 15,3%.

AP-fonden, forutom fortsatt ordforande-
skap i Opus Prodox, dven representerad i
Lundin Petroleums valberedning.

Styrelsesammansattning

Andra AP-fonden betonar vikten av en
okad andel kvinnor i bérsbolagens styrel-
ser och detta beaktas nér fonden medver-
kar i nomineringsarbetet.

Fonden menar vidare att valberedning-
arna bor lagga fast en konkret plan for ar-
betet med att uppnd en god styrelsesam-
mansédttning bland annat avseende kon,
alder, bakgrund, erfarenhet och kompe-
tens. Andra AP-fonden genomforde
under véren den arliga métningen av an-
delen kvinnor i noterade svenska bolags
styrelser och ledningar. Studien visade att
andelen kvinnliga styrelseledaméter har
okat till 22,9 procent och andelen kvinnor
i foretagsledningar har 6kat till 15,3 pro-
cent, vilket dr de hogsta nivderna sedan
studien startade 2003. Fonden for 16pande
en dialog med bolagen rérande styrelser-
nas sammansattning.

Pris inom finans och hallbarhet

Andra AP-fonden har instiftat ett pris
inom finans och hallbarhet i syfte att
uppmuntra studenter fran Handelshog-
skolan vid Goteborgs Universitet att
skriva uppsatser inom finans och hallbar-
het. Priset, som &r 20 000 kronor, kommer
att delas ut under varen 2012 till den
uppsats som bast visat hur finansiell teori
eller kapitalforvaltning kan integreras
med héllbarhetsaspekter.

Arlig agarrapport

Mer utforlig information om fondens
dgaraktiviteter och hur fonden agerat pa
bolagsstammor kommer att ges i sam-
band med den dgarrapport som fonden
publicerar varje host.
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Risk - en viktig resurs

For att na de uppstéllda avkastningsmalen maste fonden ta finansiell risk i
sin forvaltning. Finansiell risk &r den enskilt viktigaste resursen som fonden
har till sitt férfogande. Detta risktagande maste dock utformas sa effektivt

som mdjligt. Vasentligt ar att den risk som tas ar pa féorhand kalkylerad och
att den noga kontrolleras och utvarderas.

I Andra AP-fondens riskpolicy, som fast-
stdlls av styrelsen, anges ramarna for fon-
dens risktagande. Annu mer detaljerade
instruktioner fér hantering och uppfolj-
ning av risker finns i vds dokument “Rikt-
linjer i placeringsverksamheten”. Fér de
enskilda forvaltningsmandaten anges
ramarna for risktagande i en sa kallad
Investment Guideline.

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

Tre samverkande riskfunktioner

Den l6pande riskhanteringen utfors av tre

fristdende, men samverkande funktioner.

Riskbudgetering

Riskbudgetering sker inom ramen for
kapitalférvaltningen och innebaér att fon-
dens totala aktiva risktagande berdknas
och fordelas mellan olika férvaltnings-
team, som ansvarar for de 50-60 forvalt-
ningsmandat som fonden har. Utifran
matematiska berdkningsmodeller tas
riskprofiler fram savél for strategisk niva
som fOr respektive team.

Compliance

Compliance ansvarar for att legala och
etiska riskaspekter hanteras korrekt och
enligt gllande regler. I arbetet ingar att
uppratta riktlinjer for hur olika uppgifter
ska genomforas samt att kontrollera att
regler och riktlinjer f6ljs. Bland externa

regler finns lagar och férordningar avse-
ende AP-fonderna, liksom andra regler
for kapitalmarknaden, till exempel flagg-
ning. Interna regler omfattar bland annat
medarbetarnas egna affarer med vérde-
papper samt hur externa foérvaltare foljer
ingédngna avtal.

Risk Management
Risk Management ansvarar for kontroll
och analys av fondens finansiella risker.
Enheten ér fristaende fran kapitalforvalt-
ningen, vilket sdkerstaller dess obero-
ende. Avdelningen har dven ansvar for
att utveckla riktlinjer och riskmodeller
samt att vara radgivare och stod at fond-
ledningen och férvaltningen.

De finansiella riskerna, som ingér i

"Friheten ar det
absolut basta med
att vara pensionar.”

Inga-Britt, 84 ar



32 Andra AP-fondens Arsredovisning 2011 — FORVALTNINGSBERATTELSE

7,5

5,0

2,5

14

12

10

Fordelning av aktiv risk, %
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Total exponering mot de fem stérsta emittentgrupperna.

Swedbank

Risk Managements ansvarsomrade, utgors
framfor allt av marknadsrisk, kreditrisk,
likviditetsrisk och operativ risk.

Marknadsrisk

Med marknadsrisk avses risken att ett
verkligt virde eller framtida kassafléden
fran ett finansiellt instrument kommer

att variera pa grund av férdndringar i
marknadspriserna. Marknadsrisken i den
16pande forvaltningen méts bade absolut
och relativt referensportféljen. De mark-
nadsrisker som &r mest relevanta for Andra
AP-fonden &r aktieprisrisk, ranterisk och
valutakursrisk. Andra AP-fonden analyse-
rar och foljer upp marknadsrisken pa fond-
niva, per tillgangsslag och per mandat. Till
sin hjélp har fonden ett antal verktyg och
metoder: riskattribution, stresstester och
scenarioanalyser. Det gors dven l6pande
ad hoc-analyser for att belysa risktagandet
i olika delar av portfoljen. Dessutom sker
utvdrdering (back testing) av riskmodeller
samt utvardering och 6versyn av limit-
strukturen.

Kreditrisk

Kreditrisk innebaér risken for forlust pa

grund av att ett kreditatagande inte full-

gors. Kreditrisken bestar av:

e Motpartsrisk — risken att en motpartien
OTC-transaktion kommer péd obestand
och inte kan fullg6ra sina dtaganden.

e Emittentrisk — risken att en emittent
kommer pa obestand och inte kan full-
gora sina ataganden.

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

e Koncentrationsrisk — risk férknippad med
att stora, viktiga eller vésentliga volymer
och/eller engagemang &r koncentrerade
till ett begransat antal emittenter, till en
viss sektor eller geografiskt omrade.



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

Motpartsrisken {0ljs upp och analyse-
ras dagligen. Varje ny motpart genomgar
kreditprovning. Darefter sker kontinuer-
liga utvarderingar av samtliga befintliga
relationer. Utgangspunkten ar alltid inne-
hallet i den specifika afférsrelationen.

Emittentrisken begransar sig inte till
att emittenten kan komma pé obestand.
Ofta uppstar forluster langt innan be-
talningarna stélls in. Andra AP-fonden
begransar emittentrisken genom kredit-
risklimiter for saval enskilda aktorer
som grupper av emittenter. Detta sker
genom att till exempel begrdnsa den
totala kreditrisken gentemot emittenter
med olika kreditbetyg.

Avvecklingsrisken minimeras genom
att kop och forsdljning av aktier och obli-
gationer stims av automatiskt gentemot
broker/motpart. Fokus laggs pa eventu-
ella avvikelser som snabbt kan rattas till.
Betalning och 6verlatelse av affiren sker
samtidigt.

Koncentrationsrisken hanteras genom
att Andra AP-fonden gor en genomlys-
ning av fordelningen utifran bade geo-
grafi och bransch, men &dven férdelningen
per emittent/emittentgrupp. Storst paver-
kan pa koncentrationsrisken har val av
jamforelseindex.

Likviditetsrisk

Med likviditetsrisk avses att ett vardepap-
per inte kan omséttas vid avsedd tidpunkt
utan storre prisreduktion eller stora kost-

nader. Fér AP-fonderna géller dven att ha
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nodvandig beredskap for att kunna 6ver-
fora medel till Pensionsmyndigheten.
Fondens likviditetsrisk begransas
genom AP-fondlagen, da minst 30 pro-
cent av fondens tillgangar ska vara place-
rade i fordringsratter med lag kredit- och
likviditetsrisk samt att maximalt fem pro-
cent av fondens totala tillgangar far vara
investerade i riskkapitalfonder.

Operativ risk

Operativ risk ar risken for forluster till f6ljd
av icke dndamalsenliga eller misslyckade
interna processer, manskliga fel, felaktiga
system eller externa hdndelser. Andra AP-
fonden identifierar operativa risker med
hjalp av olika metoder och verktyg — till
exempel sjélvutvardering, processanalys,
riskindikatorer och workshops.

De operativa riskerna analyseras uti-
frdn en beddmning av sannolikheten att
de intraffar samt hur stora konsekven-
serna i sa fall skulle bli. Utifran analysen
prioriteras riskerna och en atgardsplan
tas fram.

Ny organisation

Under slutet av 2011 gjordes en organi-
sationsforandring av de affarsstodjande
funktionerna, dér risk management
samt avkastningsanalys brots ut och
istdllet blev en del av den nya funktio-
nen, Risk och Avkastningsanalys. Chefen
for denna nyinréttade funktion ingar i
fondens ledning.

Portféljens risk 2011

For 2011 redovisar Andra AP-fonden en
lag aktiv risk for den totala portfoljen. I de
portfoljer dar fonden valt att ha hog risk
har i de flesta fall risktagandet medfort
god avkastning. Den aktiva risken for
fondens totala noterade portfolj, matt pa
12 méanaders historik, var i stort sett ofor-

dndrad under 2011.Vid utgdngen av 2011
uppgick den till 0,3 procent. Aktiv risk for
tillgdngsslaget svenska aktier och ranteba-
rande tillgdngar 6kade fran 0,5 procent till
0,7 procent respektive fran 0,3 procent till
0,4 procent. Utlandska aktier hade i stort
en ofdrandrad aktiv risk pa 0,5 procent.

Korrelationerna (samvariationen)
mellan relativa avkastningar mellan till-
gangsslagen i den noterade portfdljen var
laga under aret. Detta tyder pa en god
riskspridning.

Informationskvoten fér den totala note-
rade portfoljen minskade under 2011 och
var vid utgangen av aret negativ. Detta be-
rodde pa en forsdmrad relativ avkastning
under 2011 och oféréandrad aktiv risk.

Volatiliteten for den noterade portfoljen
okade under aret fran 8,4 procent till 10,0
procent. Framsta orsaken var den ékade
volatiliteten pa marknaden. Fondens
sharpekvot minskade under aret till f6ljd
av en forsaimrad absolut avkastning och
var negativ vid arsskiftet. Durationen i
ranteportfoljen uppgick till 4,8 ar den 31
december, vilket motsvarar en 6kning med
cirka 0,1 ar jamfort med féregaende ar.

Fondens exponering mot Portugal,
Irland, Italien, Grekland samt Spanien var
under dret ldg och exponeringen per den
31 december framgar av tabellen nedan.

Andra AP-fondens exp ing mot aende
lander, mnkr
Instrument
Land Obligationer Aktier
Portugal 196
Irland 237 215
Italien 804 1555
Grekland 128
Spanien 899 1317
Totalt 1940 3411
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Valutaexponetring
och derivat-
instrument

Valutaexponering

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

Andra AP-fondens totala valutaexpo-
neringsgrad dkade gradvis under 2011,
efter en 6kad allokering till rantebarande
tillgangar och aktier i tillvixtmarknader.

Vid utgéngen av aret var 16 procent av
fondens portfolj exponerad mot utlandsk
valuta. Storst var fondens exponering mot
USD och euro. Resultatet fran arets valu-
tasdkring hade en negativ resultatpaver-
kan beroende pa i huvudsak en forstark-
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ning av den amerikanska dollarn (USD)
och den japanska yenen (JPY) gentemot
den svenska kronan.

For fondens totala portfolj exponerad
mot utlindsk valuta, inklusive valuta-
hedge, redovisades ett negativt valuta-
kursresultat uppgaende till -571 mnkr.
Det sammanlagda valutakursresultatet,
inklusive ranteeffekt for valutaterminer,
uppgick till 3 001 mnkr — ett resultat som
inkluderar den totala effekten av fondens
valutahedge.

Anvandning av derivatinstrument

Det priméra sattet att valutasakra fondens
portfoljer ar via derivat. Andra skal till

att anvanda sig av derivat ar for att ef-
fektivisera forvaltningen, skapa mervarde
och reducera risk. Andra AP-fondens
anvandning av derivat regleras i fondens

Lagstadgad limit jamfort med Andra AP-fondens valutaexponering 2001-2011, %
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Valutaexponering, motvarde i mnkr
2011-12-31 usD EUR GBP AUD JPY Ovr Total
Aktier och andelar 45615 | 15871 4311 1822 8373 6109 | 82101
Obligationer och andra 27 890 | 10019 2161 598 0 1143 | 41811
rantebarande vardepapper
Ovriga tillgangar och 1399 628 14 19 15 430 | 2437
skulder, netto
Derivat exkl. valutaderivat 6 551 -356 20 9 2 12 6216
Valutaderivat -53230 | -19 751 -5 262 -3367 -8 987 -6 751 | -97 348
Valutaexponering, netto 28 225 6411 1244 -975 -631 943 | 35217

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

verksamhetsplan. Bland begransningarna

finns att képoptioner och terminer endast

far stdllas ut om det finns tickning genom
innehav i underliggande tillgdngar.

Under 2011 anvandes derivatinstrument
foretradesvis inom foljande omraden:

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

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

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

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

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

Exponering i derivatinstrument f6ljs
upp och analyseras I6pande. Aktie- och
rantederivat handlas foretradesvis pa
standardiserade marknader i clearade
produkter, varfor motpartsriskerna
enbart dr mot clearinginstitutet. Han-
deln med valuta- och kreditmarknadens
derivatinstrument &r inte standardiserad
och dédrmed finns saval motparts- som
leveransrisker gentemot fondens mot-
parter.Vd godkdnner och sédtter limiter
for de motparter som fonden anvander
for ej standardiserade produkter och ex-
poneringen bevakas 16pande. For OTC-
handel kréaver fonden standardiserade
avtal, sasom ISDA-avtal.
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Attraktiv arbetsplats

Andra AP-fondens féormaga att attrahera nya medarbetare, behalla dem
och bidra till deras utveckling ar en férutsattning fér att na de langsiktiga
malen. Fonden stravar efter att erbjuda en innovativ och stimulerande ar-
betsmiljé dar medarbetarna har stort eget ansvar och kdnner delaktighet.

I fondens arsredovisning fér 2001 skrevs
foljande: “Infor beslutet att etablera
Andra AP-fonden i Géteborg ifraga-
sattes i debatten om fonden dar skulle
lyckas attrahera medarbetare med ratt
kompetensprofil for att bygga och driva
en modern kapitalférvaltning. Dessa far-
hagor har visat sig ogrundade.” Det som
redan efter ett ars verksamhet kunde
konstateras, kan fonden nu tio ar senare
snarare se som en konkurrensfordel.

Andra AP-fonden dr idag en arbets-
plats som attraherat ndgra av de framsta
inom sina respektive omraden och bedri-
ver en framgangsrik kapitalférvaltning
inom i princip alla tillgangsslag och 6ver
hela varlden.

Kontinuerlig kompetensutveckling
Andra AP-fonden arbetar kontinuerligt
med att erbjuda medarbetarna utveck-
lingsméjligheter, rekrytera ratt personer
samt utveckla ledarskapet. I en organi-
sation med manga medarbetare med
specifika kompetenser ar det viktigt att
se till varje persons kompetensbehov
och utvecklingsmojligheter och sam-
tidigt arbeta med teamutveckling. Med-
arbetarna erbjuds kontinuerlig kompe-
tensutveckling inom sina respektive
arbetsomraden.

Andra AP-fondens foretagskultur
préglas av personligt ansvar och indivi-
dualitet inom ramen for en stark team-

anda. Verksamheten bygger pa teamar-
bete med utgangspunkt i gemensamma
mal. Samtidigt skapas stort utrymme for
individualitet och personligt ansvar.

Kunskapsorganisation

Andra AP-fonden &r en kunskapsorgani-
sation, dar medarbetarnas specialistkun-
skaper, skicklighet och engagemang dr
avgorande for ett framgangsrikt resultat.

Inom kapitalforvaltningen arbetar
framst forvaltare och analytiker. Kapital-
forvaltningsorganisationens strategi
bygger pa fokus, enkelhet och flexibilitet.
71 procent av kapitalet forvaltas internt
och resterande del forvaltas av externa
forvaltare. Enligt AP-fondernas place-
ringsregler ska minst tio procent av fon-
dens tillgdngar forvaltas externt, men
extern forvaltning anvands ocksa da
fonden inte sjdlva har de interna resurser
som krévs.

Under slutet av 2011 gjordes en organi-
sationsforandring av de affarsstodjande
funktionerna. De delades upp i Affars-
stod, som ansvarar for affarskontroll, eko-
nomi och IT, samt Risk och Avkastnings-
analys, som ansvarar for risk management
samt avkastningsanalys. Cheferna for Af-
farsstod samt Risk och Avkastningsanalys
ingdr bada i ledningen.

Andra funktioner ar juridik, HR, kom-
munikation, dgarstyrning och kontorsstod.

Ledarstrategin utvarderas
Ett bra ledarskap ér ett viktigt konkur-
rensmedel och det innebér att medarbe-
tarna utvecklas och motiveras. Andra
AP-fonden har en ledarstrategi som be-
skriver de kompetenser, attityder och
ansvar som ledarna inom organisationen
forvantas ha. Ledarstrategin utvarderas
regelbundet, dér fyra roller identifieras
och mats. Utifran utvarderingen far varje
ledare en individuell utvecklingsplan.
Under 2011 genomférdes for andra
gangen en medarbetarundersékning. Ut-
ifran den har bade fonden 6vergripande
samt respektive avdelning satt mal pa
forbattringsomraden.

Samarbete med Handels

Andra AP-fonden foérsoker i forsta hand
att tillampa intern rekrytering samt
uppmuntrar intern rorlighet. Pa sa satt
kan kunskaper och erfarenheter battre
tas tillvara. Fonden har under flera ar
haft ett samarbete med Handelshog-
skolan vid Géteborgs Universitet och
har harigenom kunnat erbjuda studen-
ter examensarbeten, majlighet till pro-
jektanstdllningar, praktikplatser och
sommarvikariat. Pa detta sitt har en re-
kryteringsbas skapats for framtida med-
arbetare, som langsiktigt kan véxa in i
nya roller. Under aret genomfordes flera
aktiviteter for att ytterligare stirka sam-
arbetet med studenter.

D)
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Vid utgangen av 2011 hade fonden 58
tillsvidareanstéllda, av dessa var 59 pro-
cent man och 41 procent kvinnor. Av
fondens verkstillande ledning var 43
procent kvinnor. Den genomsnittliga
aldern uppgick till 42 ar och medianadl-
dern till 41 ar. Fonden hade en lag perso-
nalomsattning, under aret var det tva
personer som slutade och sex personer
som bdrjade pa fonden.

Friskvard viktigt

Motion och hélsa utgor en viktig del
av fondens foretagskultur och fonden
erbjuder dérfor alla anstallda ett frisk-
vardsbidrag samt regelbundna hélso-
kontroller.

Andra AP-fonden gor det majligt for
béde méan och kvinnor att kombinera
arbete med familjeansvar genom att er-
bjuda flexibla arbetstider och arbete
under eget ansvar. Dartill stodjer fonden
sina medarbetare att vara foraldralediga.
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Under 2011 var fyra man och fem kvin-
nor fordldralediga under delar av aret.

Erséattningsfragor

Konkurrenskraftiga ersattningsnivder dr
en viktig férutsattning for att kunna att-
rahera, motivera och behalla medarbeta-
re. Under 2011 innefattade Andra AP-
fondens incitamentsprogram alla
medarbetare utom vd och &vriga i fond-
ledningen samt ansvarig for Risk Mana-
gement. Det innebar att alla 6vriga med-
arbetare kunde erhalla maximalt tva
ménadsloner i rorlig ersattning. Program-
met ar kopplat till langsiktiga mal. (Pro-
grammet finns presenterat pa www.ap?2.
se). For 2011 utgick ingen rorlig ersatt-
ning, da fonden inte redovisade ett posi-
tivt resultat efter kostnader.

Internt miljoarbete
Andra AP-fonden arbetar pa en rad
olika sédtt for att uppmérksamma och

minimera miljopaverkan i den egna
verksamheten. Det har darfor varit
naturligt att infora ett eget miljoled-
ningssystem baserat pa Goteborgs
Stads miljodiplomering. Forsta diplo-
meringen skedde i januari 2009 och
fonden har darefter arligen omdiplo-
merats. Systemet har samma grund-
begrepp som systemen ISO 14001
och EMAS, men ir béttre anpassat
till mindre organisationer.

Den egna miljéinventeringen visar
att den storsta miljopaverkan fran
Andra AP-fondens kontor kommer fran
elenergianvandning, koldioxidutslapp
i samband med resor samt resursfor-
brukning i form av papper for utskrifter
och kopiering. Interna mal har satts
upp baserat pa den interna miljopoli-
cyn. En sdrskild miljogrupp driver fon-
dens interna miljoarbete och miljout-
bildning genomfors kontinuerligt for
alla medarbetare.

»

"Som pensionar har jag antligen
tid for att ga ut och dansa!”

Helena, 65 ar




Tio ar pa
samma fond

Under 2011 fylide det svenska pensions-
systemet och Andra AP-fonden tio ar.
Britta Ersman och Ola Eriksson ar tva
medarbetare som varit med anda sedan
starten pa Andra AP-fonden. Under de
tio aren har de bidragit till fondens
utveckling. Samtidigt har de upplevt
bade kraschen efter IT-bubblan och
finanskrisen 2008,/2009.

Britta kom till Andra AP-fonden direkt fran
Handelshoégskolan vid Goteborgs universitet.
Till en borjan arbetade hon med att imple-
mentera affarsstodssystem. | det jobbet
samarbetade hon med Ola som var system-
ansvarig och som kommit fran Volvo Treasury.
— Det var en spannande tid som praglades av
nybyggaranda. Vi var inte sarskilt manga fast
anstallda och jag kommer fortfarande ihag
att det forsta jag fragade Britta om var vilket
konsultforetag hon arbetade pa, minns Ola.

Idag arbetar Britta inom extern férvaltning
med ansvar for Andra AP-fondens riskkapital-
portfolj. Under de tio aren pa Andra AP-fon-
den har hon dessutom hunnit med att arbeta
som aktieanalytiker. Ola har gatt via rollen
som ansvarig for fondens performanceavdel-
ning till att den 1 december bli ansvarig for
IT, affarskontroll och ekonomi samt medlem
av fondledningen.

Bade Britta och Ola betonar hur mycket
som hant under de tio aren.

— De forsta aren var valdigt roliga, men arbets-
massigt ar det jag gor nu det roligaste jag
gjort, sager Britta. Under alla ar har det varit
en valdigt 6ppen och personlig arbetsmiljé
med stora mdjligheter till utveckling. Det ar
bara du sjalv som satter granserna.

Ola betonar ocksa att Andra AP-fonden
under de tio aren varit med om tva drama-
tiska perioder i omvarlden och att sadana
handelser far en sarskild dimension i en stat-
lig pensionsfond som Andra AP-fonden.

— Stralkastarljuset blir valdigt starkt pa oss

i perioder av nedgang. Vi markte det i sam-
band med att IT-bubblan sprack och under
finanskrisen 2008/2009. Vi hade det tufft
bada gangerna och backade mest av alla,
men vi visade ocksa att vi kunde komma till-
baka och ater bli storst av buffertfonderna.
Sa i slutandan starkte kriserna oss och vi
kom ut med ett battre anseende an vi hade
fore krisen.

Ola Eriksson och Britta Ersman

Aven fondens strategiska portfolj har utveck-

lats under de tio aren.

— Frén boérjan hade vi en ganska enkel portfolj
som bestod av aktier och rantor. |dag ar den

betydligt mer diversifierad med flera olika till-
gangsslag, sager Britta.

Bade Britta och Ola betonar den kompe-
tens som kollegorna pa Andra AP-fonden be-
sitter. Nar fonden bildades borjade man fran
noll, utan befintlig organisation och 50 mil
fran Stockholm. Darifran har Andra AP-fonden
utvecklats och under hela tiden haft storst el-
ler nast storst fondkapital av alla fonder.

— En framgangsfaktor har varit att vi hela ti-
den arbetat som en en-
het. Det har varit valdigt
tydligt uttalat att det inte
ska finnas nagra vaggar
mellan férvaltning och
affarsstod. Jag har sjalv
arbetat inom bada de-
larna av verksamheten
och sett att det inte bara
ar vackra ord, utan det
fungerar sa ocksa i prak-
tiken. Alla arbetar mot samma mal, forklarar
Britta.

Frdgan om hur det ar att sitta i Géteborg
och inte i Stockholm framstar som en icke-
fraga i ett samtal med Ola och Britta.

— Det viktigaste ar att vi gor det vi ska sa bra
som majligt. Och det har vi ju bevisat att vi
gor, slar Ola fast. Daremot tror jag att det ar
viktigt for Goteborg att det finns en aktor
som Andra AP-fonden har. Det innebar andra
mojligheter inte minst for studenterna pa till
exempel Handelshégskolan samtidigt som vi

har kunnat locka tillbaka valmeriterade per-
soner som tidigare arbetat i exempelvis
Stockholm.
— Det har nog ocksa triggat oss lite extra att
vi sitter i Géteborg. | borjan fanns det antyd-
ningar om att det inte skulle ga, men vi har vi-
sat att det visst fungerar att bedriva avance-
rad finansiell verksamhet utanfér Stockholm.
Vi har inte haft nagra problem att rekrytera
kompetenta medarbetare och vi har aldrig
haft nagra svarigheter att fa beslutsfattare att
komma till méten hos oss, sager Britta.

Infor framtiden ser bada tva en fortsatt ut-
veckling mot 6kad diversifiering och risksprid-

"Det var en spannande
tid som praglades av
nybyggaranda.”

ning av den strategiska portféljen.

— Vi kommer att investera i annu fler till-
gangsslag och vi kommer att vara annu mer
globala an vad vi ar idag, spar Britta.

— Vi kommer ocksa vara fortsatt drivande i
fragor om hallbarhet, agarstyrning med mera.
Jag tror att bade AP-fonderna och det svens-
ka pensionssystemet kommer att vara min-
dre ifrdgasatt har hemma, samtidigt som vi i
annu storre utstrackning kommer att vara en
forebild for andra lander, avslutar Ola.



Kostnaderna
nara knutna till
storleken pa och
utvecklingen av
forvaltat kapital

Fondens forvaltning ar forknippad med
kostnader av olika karaktar och paverkas
ocksa av olika omvarldsfaktorer och
strategiska beslut. | huvudsak bestar
fondens kostnader av de som ar rela-
terade till fondkapitalets storlek, kost-
nader for exponering enligt strategisk
portfolj, kostnader for intern forvaltning
och ovriga kostnader (se figur nedan).

AP-fonderna maste enligt lag forvalta
minst 10 procent av sitt fondkapital hos
externa forvaltare. Den 31 december 2011
hade Andra AP-fonden 29 procent av sitt
fondkapital forvaltat av externa forval-

Fordelning av Andra AP-f kostnader, %

[J Kostnader beroende av fondkapitalets storlek, 55%

O] Kostnader fér exponering enligt strategisk portfolj, 10%
H Intern forvaltning inkl. affarssystem, 25%

B Ovriga centrala kostnader, 10%
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tare, en andel som har sin grund i vald
forvaltningsstrategi. Fonden anvander sig
av externa forvaltare for tillgangsslag och
marknader dar avkastningsmajligheterna
bedoms som goda och dar fonden inte

har de interna resurser som krévs. Under
innevarande ar har fonden valt extern
forvaltning for f6ljande omraden: svenska
smdbolag, globala aktier och kreditmandat,
globala TAA-mandat (Tactical Asset Alloca-
tion), aktie- och rantemandat inom tillvéxt-
marknader samt alternativa investeringar.

Avgorande for kostnadsnivan

Graden av aktivt risktagande i forvalt-
ningen och val av marknad och till-
gangsslag ar avgorande faktorer for fon-
dens kostnadsniva. Narmare 55 procent
av fondens totala kostnader ar beroende
av storleken pa och ddrmed utvecklingen
av forvaltat kapital. Kostnaderna bestar

framfor allt av externa forvaltararvoden,
dér det fasta arvodet dr direkt kopplat till
mandatets storlek.

Omkring 10 procent av kostnaderna
beddms kunna hanforas till aktiviteter for
att exponera fondens strategiska portfolj
enligt styrelsens beslut. Kostnader for
index, marknadsinformation och interna
kostnader for att passivt exponera och re-
balansera en strategisk portfolj ingar i
denna kategori.

Kostnader férknippade med den in-
terna forvaltningen inkluderar saval
forvaltningsorganisationen som afférs-
system och 6vriga delar av den affars-
stodjande verksamheten hos fonden och
utgdr en knapp fjardedel av de totala
kostnaderna. Ovriga kostnader innefat-
tar centrala staber, vd och styrelse samt
overgripande gemensamma kostnader
for lokaler med mera.

Andra AP-fond kost ffektivitet jamfort med internationella pensionsfonder 2004-2010,
indexering
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Jamforelsegrupp

Grafen visar Andra AP-fondens kostnadsniva i relation till sin jamforelsegrupp under perioden 2004-2010.

Kélla: CEM



Kostnadseffektiv forvaltning

Sedan strategiforandringen och omorga-
nisationen inom forvaltningen 2009 har
overavkastningen i den noterade port-
foljen uppgatt till 1,9 mdkr fore avdrag

for kostnader. Detta kan stéllas i relation
till fondens samlade kostnader pa 1,0 mdkr
for den noterade portfdljen, inklusive

saval rorelsens kostnader som provisions-
kostnader.

Andra AP-fonden har sedan flera ar ett
samarbete med Cost Effectiveness Mea-
surement Inc. (CEM) for att utvardera
fondens forvaltningskostnader. CEM tar
i sina analyser hansyn till ett flertal av-
gorande faktorer som starkt paverkar den
samlade kostnaden for att bedriva for-
valtning: storleken pa forvaltat kapital,
andel aktiv férvaltning samt fordelningen
mellan olika tillgangsslag. Fondens kost-
nader jamfors med en globalt sammansatt
grupp av kapitalforvaltare, som har en lik-
nande storlek och inriktning.

Resultaten fran den senaste analysen,
som avser 2010, visar att Andra AP-fon-
den fortsatt bedéms bedriva en fram-
gangsrik och kostnadseffektiv forvaltning.
Den totala kostnadsnivan, inklusive pre-
stationsbaserade arvoden, ar i niva med
jamforelsegruppen.

Resultatet av samverkan

mellan AP-fonderna

Grundtanken vid skapandet av det svenska
pensionssystemet med fyra lika stora buf-
fertfonder byggde bland annat pa risksprid-
ning och stimulansen av en positiv konkur-
rens fonderna emellan. Dessutom befarades
att en gemensam fond genom sin storlek
skulle kunna fa negativa effekter pa den
svenska kapitalmarknadens funktionssatt.
Samtidigt har det funnits ett ndra samar-
bete mellan de fyra stora buffertfonderna
inom omraden ddr detta ansetts gynna
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pensionskapitalets utveckling. Exempel

pa samarbetsomraden ar:

* Fondernas arbete inom milj6 och etik
inom det gemensamma Etikradet

o Skattefragor, redovisnings- och
varderingsfragor

e Gemensamma juridiska fragor

e Gemensam rostningsplattform for
utldndska aktieinnehav.

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

For att ytterligare fordjupa det befintliga
samarbetet beslutade darfor AP-fonderna
under 2010 att etablera ett sédrskilt forum
for samverkan med syfte att genom 6kad
transparens och samordning minska de
administrativa kostnaderna inom ramen
for befintliga organisationer. Samarbetet
ar utformat pa ett satt som inte inskranker
mojligheten till konkurrens mellan fon-
derna och har hittills inriktat sig framst pa
omraden rérande systemstod och out-
sourcing. Framtida samarbetsomraden
innefattar dven depabanksrelationer och
momsfragor.

Andra AP-fondens interna arbete har
vad géller kostnads- och effektivitetsfokus
framst varit inriktat p4 depdbankstjdnster
samt utvardering av portfoljforvaltnings-
och informationssystem. Omstrukture-
ringar och omférhandlingar har gett kost-
nadseffektiviseringar och kostnads-
neddragningar och idag har fonden en
tillfredsstéllande kostnadsniva fér dessa
dominerande delar av kostnadsmassan.

Metodik for att skapa tillforlitlighet

och trygghet

All verksamhet innehaller olika former
av operativa risker, sa dven kapitalforvalt-
ning. Nér fonden etablerades gjordes ett
antal strategiska val, bland annat att ha

en hog grad av kontroll och noggrannhet

i analysen av fondens processer, bade for
att minimera onddigt arbete och for att
minska de operativa riskerna. Genom att
skapa processer med lagt manuellt inslag
frigors tid och energi till det som ar mer
vasentligt — att skapa varde. Andra AP-
fonden har utvecklat en egen verktygslada
for att identifiera, vardera och eliminera de
operativa risker som finns, eller kan finnas,
i verksamheten. De risker som identifieras
i processen behandlas inom ramen for
fondens arliga arbete med affdrsplanerna.
Resultatet av arbetet aterrapporteras till
fondens revisorer och styrelse.

Implementeringseffekter och
rebalansering

Da kapitalmarknaden fran tid till annan
kdnnetecknas av hog volatilitet, stdlls det
sérskilda krav pa flexibilitet for att kunna
férandra mandat och inriktning. Fondka-
pitalet ska exponeras mot marknaderna
pa ett effektivt sitt enligt den strategiska
portfoljen och rebalanseras vid storre
marknadsrorelser. Eftersom tillgangssla-
gen standigt interagerar pa satt som séllan
ar mojligt att forutse, kravs bade en val
utvecklad metodik och kompetens.

De kostnader och intdkter som &r héan-
forbara till exponering och l6pande reba-
lansering av den strategiska portféljen be-
ndmns implementeringseffekter. Dessa
effekter kan uppsta i terminspositioner,
valutahantering och viktavvikelser mellan
index. Ett satt att mata effektiviteten och
flexibiliteten i organisationen och i dess
processer dr att studera implementerings-
effekterna med en sjdlvklar malsattning
att minimera negativ paverkan pa portfol-
jens avkastning.

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

D)
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Resultatrakning

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

Rantenetto 1 6 569 2973
Erhallna utdelningar 2 976 2 435
Nettoresultat, noterade aktier och andelar 2 -15 025 15 042
Nettoresultat, onoterade aktier och andelar 3 1 509 2135
Nettoresultat, rantebarande tillgangar 2 002 1262
Nettoresultat, derivatinstrument -1 736 1292
Nettoresultat, valutakursforandringar 571 -2 525
Provisionskostnader, netto 4 -210 -196
Summa rorelsens intakter -4 486 22 418
Rorelsens kostnader

Personalkostnader 5 -90 93
Ovriga administrationskostnader 6 -69 -67
Summa rorelsens kostnader -159 -160
ARETS RESULTAT -4 645 22 258
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Balansrakning
Belopp i mnkr Not 2011-12-31 2010-12-31
TILLGANGAR
Aktier och andelar
Noterade 7 105 062 111 066
Onoterade 8 15 487 12 759
Obligationer och andra rantebarande tillgangar 9 86 613 85 589
Derivatinstrument 10 7 993 9 707
Kassa och bankmedel 2 295 2 599
Ovriga tillgangar 11 9 28
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 12 1 858 1845
SUMMA TILLGANGAR 219 317 223 593
FONDKAPITAL OCH SKULDER
Skulder
Derivatinstrument 10 2614 912
Ovriga skulder 13 16 92
Forutbetalda intakter och upplupna kostnader 14 65 82
Summa skulder 2 695 1 086
Fondkapital 15
Ingdende fondkapital 222 507 204 290
Nettobetalningar mot pensionssystemet -1 240 -4 041
Arets resultat -4 645 22 258
Summa fondkapital 216 622 222 507
SUMMA FONDKAPITAL OCH SKULDER 219 317 223 593
Stallda panter, ansvarsforbindelser och ataganden 16
Ovriga stallda panter och jamférliga sakerheter 1 802 1710
Ataganden 7911 7 028
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Redovisnings- och varderingsprinciper

Andra AP-fonden, organisationsnummer
857209-0606, dr en av buffertfonderna
inom det svenska pensionssystemet

med site i Goteborg, Arsredovisning for
rakenskapsaret 2011 har godkénts av
styrelsen den 9 februari 2012. Resultat-
och balansrdkning ska faststallas

av regeringen.

Enligt lagen (2000:192) om allmédnna
pensionsfonder ska arsredovisningen
upprattas med tillimpning av god re-
dovisningssed, varvid de tillgdngar som
fondmedlen placerats i ska upptas till
marknadsvardet. Med denna utgangs-
punkt har Forsta till Fjarde AP-fonderna
utarbetat gemensamma redovisnings-
och vérderingsprinciper vilka har till-
lampats och sammanfattas nedan. Redo-
visnings- och vérderingsprinciperna ar
oférandrade mot foregdende ar.

Fondernas redovisnings- och vérde-
ringsprinciper anpassas successivt till
den internationella redovisningsstandar-
den, IFRS. Eftersom IFRS ar under om-
fattande omarbetning, har anpassningen
under 2011 inriktats mot informations-
krav enligt IFRS 7. En fullstandig anpass-
ning till IFRS skulle inte vasentligt pa-
verka redovisat resultat och kapital. Mot
nu gallande IFRS har f6ljande storre
skillnader identifierats:

Fonderna varderar inte finansiella in-
strument baserat pa kdp-/saljkurs utan
pa marknadsnotering enligt valt index
(oftast genomsnittskurs).

Transaktionskostnader, sdésom courta-
ge, redovisas som en del i anskaffnings-
vardet for finansiella instrument, som re-
dovisas till verkligt vdrde via resultatet.

Koncernredovisning samt kassafloédes-
analys uppréttas inte.

Affarsdagsredovisning

Transaktioner i vardepapper och derivat-
instrument pd penning- och obligations-
marknaden, aktiemarknaden och valuta-
marknaden redovisas i balansrakningen
per affarsdagen, det vill sdga vid den tid-
punkt da de vasentliga rattigheterna och
ddrmed riskerna 6vergar mellan parterna.
Fordran pa eller skulden till motparten
mellan affirsdag och likviddag redovisas
under ovriga tillgangar respektive 6vriga
skulder. Ovriga transaktioner, framfor
allt transaktioner avseende onoterade
aktier, redovisas i balansrakningen per
likviddagen, vilket 6verensstimmer med
marknadspraxis.

Nettoredovisning

Nettoredovisning tillimpas for fondlik-
vider, repor och derivatinstrument i de fall
det finns en sakréttslig ratt till kvittning
av tillgdngar och skulder och om avsikten
dr att avveckla dem samtidigt.

Omrakning av utlandsk valuta
Transaktioner i utlandsk valuta omrdaknas
till svenska kronor med den valutakurs
som géller pa transaktionsdagen. Pa
balansdagen rdknas tillgangar och skulder
i utlandsk valuta om till svenska kronor
enligt balansdagens valutakurser.
Vérdeforandringar pa tillgangar och
skulder i utlandsk valuta uppdelas i en
del som ar hanforlig till vardeférandring-
en av tillgangen eller skulden i lokal
valuta och en del som é&r orsakad av valu-
takursforandringen. Valutakursresultat
som uppstar vid forandring av valutakurs
redovisas i resultatrakningen pa raden
Nettoresultat, valutakursférandringar.

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

verkligt varde. Verkligt varde bestams enligt
samma metoder som tillimpas for onote-
rade aktier och andelar. Krav pa att uppratta
koncernredovisning foreligger inte.

Vardering av finansiella instrument
Fondens samtliga placeringar vdrderas till
verkligt virde, varvid sévil realiserade som
orealiserade vardeforandringar redovisas i
resultatrakningen. I raderna Nettoresultat
per tillgangsslag ingar saledes saval reali-
serade som orealiserade resultat. I de fall
hanvisning nedan sker till vald indexleve-
rantdr, se sidan 17 i arsredovisningen for
information kring aktuella index. Nedan
beskrivs hur verkligt vérde faststalls for
fondens olika placeringar.

Noterade aktier och andelar

For aktier och andelar som &r upptagna
till handel vid en reglerad marknad
eller handelsplattform, bestams verkligt
varde utifran balansdagens officiella
marknadsnotering enligt fondens valda
indexleverantdr, oftast genomsnittskurs.
Innehav som inte ingar i index varderas
till noterade priser observerbara i en
aktiv marknad. Erlagda courtagekost-
nader resultatfors under Nettoresultat,
noterade aktier.

Onoterade aktier och andelar

For aktier och andelar som inte &r upp-
tagna till handel vid en reglerad marknad
eller handelsplattform, bestams verkligt
varde baserat pa vardering erhallen fran
motparten eller annan extern part. Varde-
ringen uppdateras da ny vérdering erhal-
lits och justeras for eventuella kassafloden
fram till bokslutstillfallet. I de fall fonden
pa goda grunder bedomer att varderingen
ar felaktig, sker en justering av erhdl-

len vardering. Varderingen foljer IPEVs
(International Private Equity and Venture



Capital Valuation Guidelines) principer
eller likvérdiga varderingsprinciper och
ska i forsta hand vara baserat pa transak-
tioner med tredje part, men dven andra
varderingsmetoder sasom diskonterat
kassaflode, substansvardemetoden och
multipelvardering kan anviandas.

Obligationer och andra

rantebarande tillgangar

For obligationer och andra rédntebdrande
tillgangar bestdms verkligt varde utifran
balansdagens officiella marknadsnote-
ring (oftast kopkurs) enligt fondens valda
indexleverantor. Innehav som inte ingér i
index vérderas till noterade priser obser-
verbara i en aktiv marknad. I de fall instru-
menten inte handlas pa en aktiv marknad
och tillforlitliga marknadspriser inte finns
att tillgd, varderas instrumentet med hjalp
av allmént vedertagna varderingsmodeller,
som innebdr att kassafloden diskonteras
till relevant véarderingskurva.

Som ranteintdkt redovisas ranta berdk-
nad enligt effektivrintemetoden baserat
pa upplupet anskaffningsvirde. Det upp-
lupna anskaffningsvérdet &r det diskon-
terade nuvardet av framtida betalningar,
dar diskonteringsrantan utgors av den
effektiva rantan vid anskaffningstidpunk-
ten. Detta innebdr att forvarvade Gver-
och undervérden periodiseras under
aterstdende 16ptid eller till ndsta rante-
justeringstillfdlle och ingar i redovisad
ranteintakt.

Derivatinstrument

For derivatinstrument bestams verkligt
vdrde baserat pa noteringar vid arets slut.
I de fall instrumenten inte handlas pa

en aktiv marknad och tillforlitliga mark-
nadspriser inte finns att tillgd, virderas
instrumentet med hjilp av allmant ved-
ertagna varderingsmodeller, dar indata

utgdrs av observerbara marknadsdata.
Derivatkontrakt med positivt verkligt
vérde per balansdagen redovisas som till-
gangar medan kontrakt med negativt
verkligt varde redovisas som skulder.
Skillnaden mellan terminskurs och avis-
takurs for valutaterminer periodiseras lin-
jart over terminskontraktets 16ptid och

redovisas som ranta.

Aterképstransaktioner

Vid dkta aterkopstransaktion, sa kallad
repa, redovisas sald tillgang fortsatt i
balansrédkningen och erhallen likvid redo-
visas som skuld. Det salda vardepappret
redovisas som stélld pant inom linjen i
balansrakningen. Skillnaden mellan likvid
i avistaledet och terminsledet periodiseras
over 1optiden och redovisas som rinta.

Vérdepapperslan

Utldnade vardepapper redovisas i balans-
rakningen till verkligt varde medan
erhéllen ersdttning for utlaningen redo-
visas som rdnteintdkt i resultatrdkningen.
Erhallna sékerheter for utlanade varde-
papper bestar av vardepapper och kon-
tanter. I de fall Andra AP-fonden har ratt
att forfoga over erhallen kontantsakerhet
redovisas denna i balansrdkningen som
en tillgdng och en motsvarande skuld. I
ovriga fall redovisas den erhallna sdker-
heten inte i balansrdkningen utan anges
separat under rubriken ”Stdllda panter,
ansvarsforbindelser och ataganden”.
Under denna rubrik redovisas dven
vérdet av utlanade vdrdepapper samt
sdkerheter for dessa.

Poster som redovisas direkt

mot fondkapitalet

In- och utbetalningar som har skett mot
pensionssystemet redovisas direkt mot
fondkapitalet.
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Provisionskostnader
Provisionskostnader redovisas i resul-
tatrdkningen som en avdragspost under
rorelsens intdkter. De utgors av direkta
transaktionskostnader sasom depéabanks-
arvoden och fasta arvoden till externa
forvaltare samt fasta avgifter for noterade
fonder. Prestationsbaserade arvoden, som
utgar nar forvaltare uppnar en avkastning
utéver dverenskommen niva dar vinstdel-
ning tillimpas, redovisas som avgaende
post under nettoresultat for aktuellt till-
gangsslag i resultatrakningen.

Forvaltararvoden for onoterade aktier
och andelar, for vilka aterbetalning
medges fore vinstdelning och dér aterbe-
talning bedéms som sannolik, redovisas
som anskaffningskostnad och kommer
ddrmed inga i det orealiserade resultatet.
I 6vriga fall redovisas de som provisions-
kostnader.

Rorelsens kostnader

Samtliga forvaltningskostnader, exklusive
courtage, arvoden till externa forvaltare
och depabanksarvoden, redovisas under
rorelsens kostnader. Investeringar i in-
ventarier samt egenutvecklad och forvar-
vad programvara kostnadsfors i normal-
fallet 16pande.

Skatter

Andra AP-fonden &r befriad fran all in-

komstskatt vid placeringar i Sverige.
Skatt pa utdelningar och kupongs-

katter som pafdrs i vissa lander, netto-

redovisas i resultatrdkningen under res-

pektive intaktsslag.
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Noter till resultat- och balansrakningarna

NOT 1 Rantenetto

Belopp i mnkr Januari-december 2011 Januari-december 2010

Réanteintakter

Obligationer och andra rantebarande tillgangar 2 992 2 843
Derivatinstrument 4 953 529
Ovriga ranteintakter 63 44
Summa ranteintakter 8 008 3416
Rantekostnader

Derivatinstrument -1 381 -415
Ovriga rantekostnader 58 28
Summa rantekostnader -1 439 -443
Réantenetto 6 569 2973

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 vardeforandringar* 595 2 084
Nettoresultat, onoterade aktier och andelar 1509 2135

* QOrealiserade vardeforandringar inkluderar under 2011 &terbetald management fee om 146 mnkr.

NOT 4 Provisionskostnader, netto

Belopp i mnkr Januari-december 2011 Januari-december 2010
Externa forvaltningsarvoden, noterade tillgangar 195 182
Externa forvaltningsarvoden, onoterade tillgangar 5 5
Ovriga provisionskostnader inklusive depabankskostnader 10 9
Summa provisionskostnader 210 196

| Provisionskostnader ingar ej prestationsbaserade kostnader. Prestationsbaserade kostnader har under aret uppgatt till 99 (189) mnkr och reducerar

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

Under aret har totalt 169 (139) mnkr erlagts i forvaltararvoden avseende onoterade tillgangar. Av dessa avser 164 (134) mnkr avtal som medger
aterbetalning av erlagda forvaltningsarvoden fore vinstdelning vid avyttring. Dessa redovisas som en del av tillgangens anskaffningsvarde.
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Fondkapitalets fordelning mellan externa foérvaltningsmandat och intern forvaltning per 2011-12-31, mnkr

Genomsnittligt Marknads- % av Extern
forvaltat varde per fond-  forvaltnings-
Mandat Jamforelseindex kapital 2011 2011-12-31* kapital kostnad
Externa diskretionéra forvaltningsmandat
Aktiemandat
Aktiv forvaltning
MFS Globala aktier MSCI World 5 483 5570
Fundamentalindex forvaltning Sverige - Aktier, modellportfolj FTSE RAFI Sverige, avslutad * % *
Fundamentalindex forvaltning Global - Aktier, modellportfolj FTSE RAFI Global, avslutad * % *
Summa 5483 5570 3 30
Rantemandat
Aktiv forvaltning
Rogge Globalt kreditmandat Barclays Global Agg
Develop credit ex Japan 4418 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 forvaltning
IPM/First Quadrant 5
Totalt externa diskretionara forvaltningsmandat 17 778 17 442 8 57
Investeringar i noterade externa fonder
Aktiefonder enligt resp. fond 16 946 17 445
Rantefonder 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 FORVALTAT KAPITAL OCH FORVALTNINGSKOSTNADER 62 135 63 476 29 200
Interna forvaltningsmandat
Noterade aktier och andelar SBX, SEW, CSRX, MSCI 86 866
Rantemandat inklusive konvertibler i alternativa investeringar SHB, Barclays 53 989
Kassa och bankmedel -53
Onoterade aktier i intressebolag, inklusive forlagslan 12 344
SUMMA INTERNT FORVALTAT KAPITAL 153 146 71
Ovriga tillgangar och skulder 0
TOTAL FONDFORMOGENHET 216 622 100

* Marknadsvarde inklusive allokerad likviditet, derivat och upplupna rantor.

** Kapitalet forvaltades av den interna forvaltningsorganisationen baserat pa en externt forvaltad modellportfélj med fundamentalindex.
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NOT 5 Personalkostnader

Belopp i tkr Januari-december 2011 Januari-december 2010
Man Kvinnor Man Kvinnor
Medelantal anstallda 35 24 30 24
Anstéllda 31 december* 34 24 32 22
Antal personer i ledningsgruppen 31 december 4 3 3 3
* Vid utgangen av 2011 hade fonden 58 tillsvidareanstallda.
Loner och arvoden
Styrelseordférande 100 101
vd 2916 2792
Styrelsen exklusive ordférande 427 390
Ledningsgruppen exklusive vd 10 114 9 583
Ovriga anstéllda 36 391 35921
Loner och arvoden totalt 49 948 48 787
Rorlig ersattning
Vvd - -
Ledningsgruppen exklusive vd - -
Ovriga anstéllda - 4725
Rorlig ersattning totalt - 4 725
Ersattning till styrelseledamoter utover styrelsearvode - -
Pensionskostnader (inklusive sarskild l6neskatt)
Vd 1 365 1289
Ledningsgruppen exklusive vd 4 155 3 840
Ovriga anstéllda 16 078 14 522
Pensionskostnader totalt 21 598 19 651
Sociala kostnader
Styrelseordférande 31 10
vd 931 893
Styrelsen exklusive ordférande 128 124
Ledningsgruppen exklusive vd 3 256 3 106
Ovriga anstéllda 11 438 12 833
Sociala kostnader totalt 15 784 16 966
Ovriga personalkostnader 3 064 2933
Totalt personalkostnader 90 394 93 062

Styrelse
Arvoden till styrelsen bestdms av regeringen. Ersattningen uppgar per ar till 200 000 kr for ordféranden, 75 000 kr for vice ordféranden och
50 000 kr till évriga ledamoter. Inga arvoden for styrelsemedlemmars arbete i utskott utgar.

vd

| vds anstallningsavtal forbinder sig fonden att betala premier for tjanstepensions- och sjukforsakring med pensionsalder 65 med en arlig premie
motsvarande 25 procent av bruttolénen. Vid uppsagning fran fondens sida ager vd ratt till avgangsvederlag, motsvarande 18 manadsloner utéver
16n under uppsagningstiden om 6 manader, reducerat med inkomst fran ny anstallning. Avgangsvederlaget berdknas pa den kontanta manadslonen
vid uppsagningstidens utgang. Erhalina formaner for vd uppgar till 49 tkr.

Ledningsgrupp

Lon, andra ersattningar samt pensionskostnader (inklusive sarskild I6neskatt) for ledningsgruppen uppgar under 2011 till totalt 14 269

(13 424) tkr. Loner och ersattningar sarredovisas enligt foljande: 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 sarskild I6neskatt sarredovisas enligt féljande: 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. Utéver 16n, andra ersattningar och pension har
ledningsgruppen erhallit formaner enligt féljande sarredovisning: Chef A O (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 for prestationsbaserad rorlig ersattning. For ledande befattningshavare galler
pensionsavtalet mellan BAO och JUSEK/CR/CF (SACO). Regeringens riktlinjer anger 6 manaders uppsagningstid med 18 manaders
avgangsvederlag for ledande befattningshavare.

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



Lonevaxling
Samtliga anstéallda ges mgjlighet att I6nevaxla I16n mot pension.

Rorlig ersattning

Andra AP-fondens Arsredovisning 2011 47

Styrelsen har beslutat om ett program for rorlig ersattning i linje med regeringens riktlinjer. Under 2011 innefattade Andra AP-fondens

incitamentsprogram alla medarbetare utom vd och évriga i fondledningen samt ansvarig for Risk. Programmet innebar att alla 6vriga medarbetare
kunde erhalla maximalt tvd manadsloner i rorlig ersattning. Programmet ar dels kopplat till resultatet for innevarande ar, dels till ldngsiktiga mal.
En forutsattning for att den rorliga ersattningen ska betalas ut ar att fonden redovisar ett positivt totalresultat. Programmets omfattning beskrivs

pa fondens hemsida www.ap2.se

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

Regeringens riktlinjer

Styrelsen anser att fonden foljer regeringens riktlinjer vad avser ersattningar, forutom ovan namnda undantag om uppsagningstid.

Styrelseledamoters ovriga styrelseuppdrag Se sidan 60.

NOT 6 Ovriga administrationskostnader

Belopp i mnkr Januari-december 2011 Januari-december 2010
Lokalkostnader 5 5
Informations- och IT-kostnader 41 39
Kopta tjanster 10 9
Ovriga kostnader 13 14
Summa ovriga administrationskostnader 69 67
Arvoden till revisorerna
Revisionsuppdrag

Ernst & Young 1,06 1,35
Revisionsverksamhet utéver revisionsuppdraget

Ernst & Young 0,28 0,25
Summa ersattning till Ernst & Young 1,34 1,60
NOT 7 Noterade aktier och andelar

2011-12-31 2010-12-31

Belopp i mnkr Verkligt varde Verkligt varde
Svenska aktier 29 403 42 818
Utlandska aktier 56 105 53 577
Andelar i svenska fonder 2 833 2 357
Andelar i utlandska fonder* 16 721 12 314
Summa noterade aktier och andelar 105 062 111 066
* varav andelar i blandfonder 2098 1972
Specifikation 6ver de vardemassigt tjugo storsta svenska och utldndska innehaven aterfinns pa sidorna 56-57.
En komplett forteckning dver svenska och utldndska innehav aterfinns pa fondens hemsida www.ap2.se
Fem storsta aktieinnehaven pa OMX Stockholmsbérsen respektive fem storsta pa utlandska borser
Namn Antal Verkligt varde Kapital, % Roster, %
Hennes & Mauritz 9 052 691 2 003 0,55 0,27
Ericsson 26 683 552 1879 0,82 0,47
Nordea Bank 27 475 072 1463 0,68 0,68
Atlas Copco 10 224 039 1446 0,83 0,76
Volvo 19 050 079 1439 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



48 Andra AP-fondens Arsredovishing 2011

NOT 8 Onoterade aktier och andelar

Agarandel Anskaffnings-

Belopp i mnkr, 2011-12-31 Oorg nr Antal aktier kapital/roster, % Startar varde
Svenska aktier och andelar

Andra & Sjatte 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 1221
EQT Northern Europe KB (EQT ) 1 2001 72
Swedestart Life Science KB 5 2001 10
Swedestart Tech KB 3 2001 8
Utlandska aktier och andelar

AG Real Value Fund 10 2010 290
Ares Corporate Opportunities Fund IlI 1 2008 178
Carlyle Asia Growth Partners IV 5 2008 138
Carlyle Europe Partners Il 0,9 2006 324
Carlyle Riverstone Global Energy and Power Fund IlI 0,8 2005 128
Carlyle Riverstone Global Energy and Power Fund IV 0,8 2008 207
Carlyle Riverstone Renewable Energy Infrastructure Fund | 3 2005 129
Carlyle Riverstone Renewable and Alternative Energy Fund Il 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 | Fund 16 2003 83
Gavea Investment Fund IV 1 2011 56
Generation IM Climate Solutions Fund 5 2008 165
H.l.G. Bayside Loan Opportunity Fund Il 5 2010 71
Khosla Ventures Il 4 2009 165
Khosla Ventures IV 5 2011 33
Lyceum Capital Fund Il 10 2008 232
Mid Europa Fund Il 3 2007 317
Molpus Woodlands Fund I 11 2010 118
New Forests Australia New Zealand Forest Fund 9 2010 99
New Mountain Partners Il 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 1153
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 Il 1 2007 195
Searchlight Capital PV 4 2011 0
Sequoia Capital 2010 2 2010 61
Sun Capital Partners V 0,4 2007 91
TCV VIl 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 varde 15 487
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NOT 9 Obligationer och andra rantebarande tillgangar

2011-12-31 2010-12-31
Belopp i mnkr Verkligt varde Verkligt varde
Svenska staten 11 101 14 165
Svenska kommuner 257 276
Svenska bostadsinstitut 22 127 24 311
Ovriga svenska emittenter

Finansiella foretag 3049 3045
Icke-finansiella foretag 6 044 6 415
Utlandska stater 7 541 9 232
Ovriga utlandska emittenter 34 994 26 945
Dagslan 1 500 1 200
Summa 86 613 85 589
Realranteobligationer 2 169 4125
Ovriga obligationer 59 755 62 981
Certifikat - 499
Onoterade reverslan 3625 3625
Onoterade konvertibla forlagslan 2 355 2 220
Andelar i utlandska rantefonder 17 209 10 939
Dagslan 1 500 1 200
Summa 86 613 85 589
varav varderat enligt teoretisk modellvardering 1 500 1 700
NOT 10 Derivatinstrument

2011-12-31 2010-12-31

Belopp i mnkr Nominellt belopp* Verkligt varde  Nominellt belopp* Verkligt varde
Derivatinstrument med positiva verkliga varden

Valutaoptioner, innehavd 352 2 1201 4
Valutaterminer 55 920 1 380 127 255 1673
Aktieterminer 5 40 3 15
Ranteoptioner, innehavd - - 18 3
Ranteoptioner, utstalld 158 30 45 3
FRA/Réanteterminer 40 322 18 53 687 25
Ranteswappar 200 1 - -
Ovriga instrument 6 855 6 522 6723 7 984
Summa 103 812 7 993 188 932 9 707
varav clearat 40 476 53 753
Derivatinstrument med negativa verkliga varden

Valutaoptioner, utstalld 295 0 1093 2
Valutaterminer 101 697 2 576 90 113 725
Aktieterminer 1 0 0 0
Ranteoptioner, innehavd 62 31 9 2
Ranteoptioner, utstalld - - 36 3
FRA/Réanteterminer 33 212 7 51 035 43
Ranteswappar 100 0 - -
Ovriga instrument - - 4 137
Summa 135 367 2 614 142 290 912
varav clearat 33275 51 075

* Med nominellt belopp avses antal kontrakt multiplicerat med kontraktsbeloppet for derivatintrumentens absoluta tal. Beloppet inkluderar darmed saval kopta som
salda kontrakt brutto. Se beskrivning av vilka derivatinstrument som anvands och vilka risker som hanteras via derivat pa sidan 34.

Handel med optioner sker i liten omfattning. Utstallda saljoptioner ar delpositioner i olika optionsstrategier for att uttrycka en marknadssyn.
Samtliga derivat med negativa varden har en 16ptid understigande ett ar, med undantag for en ranteswap som forfaller ar 2031 (verkligt varde
0,5 mkr). Vid forfall sker avrakning mot underliggande derivatinstrument.
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NOT 11 Ovriga tillgangar

Belopp i mnkr 2011-12-31 2010-12-31
Fordringar salda ej likviderade tillgangar 5 24
Ovriga fordringar 4 4
Totalt 9 28

NOT 12 Forutbetalda kostnader och upplupna intakter

Belopp i mnkr 2011-12-31 2010-12-31
Upplupna ranteintakter 1722 1729
Upplupna utdelningar 71 49
Restitutioner 30 42
Ovriga forutbetalda kostnader och upplupna intékter 35 25
Totalt 1 858 1 845

NOT 13 Ovriga skulder

Belopp i mnkr 2011-12-31 2010-12-31
Skulder kopta ej likviderade tillgangar 6 83
Leverantérsskulder 8 6
Ovriga skulder 2 3
Totalt 16 92

NOT 14 Forutbetalda intakter och upplupna kostnader

Belopp i mnkr 2011-12-31 2010-12-31
Upplupna externa forvaltararvoden 41 41
Upplupen rantekostnad pa valutaterminer 5 18
Ovriga upplupna kostnader 19 23
Totalt 65 82

NOT 15 Fondkapital

Belopp i mnkr 2011-12-31 201012-31
Ingaende fondkapital 222 507 204 290
Nettobetalningar mot pensionssystemet

Inbetalda pensionsavgifter 53 895 51 267
Utbetalda pensionsmedel till Pensionsmyndigheten -54 919 -55 050
Overflyttning av pensionsratter till EG -2 -1
Reglering av pensionsratter avseende tidigare ar -1 0
Administrationsersattning till Pensionsmyndigheten -213 -257
Summa nettobetalningar mot pensionssystemet -1 240 -4 041
Arets resultat -4 645 22 258
Utgaende fondkapital 216 622 222 507

NOT 16 Stallda panter, ansvarsforbindelser och ataganden

Belopp i mnkr 2011-12-31 2010-12-31

Ovriga stillda panter och jamforliga sakerheter

Utlanade vardepapper mot erhallen sékerhet i form av vardepapper och kontantsdkerhet* 1 326 1371
Stallda sakerheter avseende borsclearade derivatavtal 476 339
Totalt 1 802 1710
* Erhallna sakerheter for utlanade vardepapper uppgar till 1 397 (1 444) mnkr.

Ataganden

Atagande om framtida investeringar avseende onoterade innehav 7 842 6 927
Atagande om framtida investeringar avseende noterade réntebarande innehav 69 101

Utestdende 16fte om garanti i nyemission - -

7911 7 028
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NOT 17 Finansiella instrument, pris- och varderingshierarki

Fondkapitalets vardering — Marknadsnoterade tillgangar
Den stdrsta delen av fondens tillgangar ar marknadsnoterade med innebdrden att de handlas pa en aktiv marknad med priser som representerar
faktiska och regelbundet forekommande marknadstransaktioner. Fondens marknadsnoterade tillgangar varderas dagligen till noterade marknadspri-
ser och utgors av aktier, obligationer, derivat och valutor.

For sa kallade OTC-derivat, baseras varderingen pa antingen teoretisk modellvardering eller pa vardering fran extern part. Fér fondens innehav
i FX-terminer och ranteswappar baseras varderingen pa en teoretisk modellvardering, dar modellens subjektiva inslag i dagslaget uteslutande ar
valet av rantekurvor och metod for berakning och uppskattning av framtida varde (interpolering och extrapolering). Samma metodik anvands for
depositer, kortfristiga certifikat och liknande instrument.

For dvriga OTC-derivat anvands uteslutande vardering fran extern part utan subjektiva inslag fran fonden. Vid utgangen av 2011 fanns ett fatal
utestaende strukturerade OTC-derivat i fondens portfoljer.

| perioder da likviditet for marknadsnoterade papper saknas pa marknaden, krévs en 6kad grad av subjektivitet vid vardering. Marknaden karak-
tariseras vid sadana forhallanden av kraftigt 6kade skillnader mellan kép- och séljkurser, som aven kan skilja markant mellan marknadsaktorer.
Andra AP-fonden har vid sadana tillfallen en konservativ varderingsansats.

Vid eventuell avnotering av en tillgang tas hansyn till marknadsnoteringar pa alternativa handelsplatser. Varje enskilt vardepapper bedéms i
dessa lagen separat.

Fondkapitalets vardering — Alternativa investeringar

For tillgangar som ej varderas pa en aktiv marknad tillampas olika varderingstekniker for framtagande av ett vid varderingstidpunkten verkligt varde.
Vardet beddms motsvara det pris till vilket en transaktion mellan kunniga, sinsemellan oberoende, parter kan genomféras. Dessa icke-marknads-
noterade tillgangar utgors for Andra AP-fondens del av onoterade fastigheter (6 procent av den totala portfdljen), riskkapitalfonder (4 procent av
den totala portféljen) och OTC-derivat.

Riskkapitalfonder varderas enligt IPEVs principer (International Private Equity and Venture Capital Valuation Guidelines) eller likvardiga varderings-
principer, vilka ar branschgemensamma och etablerade metodiker. Varderingen av innehaven baseras pa de senaste erhallna kvartalsrapporterna
fran respektive riskkapitalfond. Kvartalsrapporterna erhalls normalt inom 90 dagar efter ett kvartalsavslut. Detta innebar att vid varderingen av
fondens innehav per arsskiftet 2011 utnyttjades i huvudsak varderingen av riskkapitalfonderna per den 30 september 2011, justerat for in- och
utfléden under det fiarde kvartalet. Denna varderingsmetodik har konsekvent tillampats av Andra AP-fonden sedan start.

En analys av hur stor paverkan denna tidsforskjutning haft sedan september 2009, visar att AP-fondens vardering i officiella bokslut i allt vasent-
ligt legat lagre an slutrapporterat varde fran riskkapitalforvaltarna. Varderingar per den 30 september 2011 &r dock paverkade av borsnedgangen
under sensommaren, se graf pa sidan 52. En beddmning fran tredje part av marknadsutvecklingen under sista kvartalet 2011 visar en fortsatt
stark resultatutveckling for riskkapitalfonder i fondens framsta geografiska marknader under arets sista kvartal.

Validering av varderingar inom Private equity, mdkr

10
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== \ardering vid rapportering fran forvaltare
Vardering vid bokslutstillfalle baserat pa forvaltarrapporter ett kvartal tidigare

Analys av resultatpaverkan till foljd av rapporteringens tidsforskjutning visar att Andra AP-fondens varderingar i officiella bokslut i allt vasentligt lig-
ger lagre an slutrapporterat varde fran riskkapitalforvaltarna. Varderingar per den 30 september 2011 &r dock paverkade av borsnedgangen under
sensommaren, men effekten beddms inte kvarsta vid arsskiftet.
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Verkligt varde

Verkligt varde definieras som det belopp till vilket en tillgang skulle kunna 6verlatas eller en skuld regleras, mellan kunniga parter som ar
oberoende av varandra och som har ett intresse av att transaktionen genomfors.

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

Verkligt varde hierarki, mnkr

Niva 1 Niva 2 Niva 3 Totalt verkligt varde
Aktier 100 200 9 259 54 109 513
Obligationer 75 822 5963 0 81 785
Kassa/derivat 2 758 1172 0] 3930
Alternativa investeringar (0] [0] 21 495 21 495
Total summa tillgangar varderade till 178 780 16 394 21 549 216 723*

verkligt varde via resultatrakningen

* Skillnad mot redovisat fondkapital avser poster ej relaterade till finansiella investeringar,

sasom interimsposter och ovriga tillgangar/skulder.

Niva 1: Noterade priser (ojusterade) pa aktiva marknader for identiska tillgangar eller skulder.

Niva 2: Andra indata an de noterade priser som ingar i Nivd 1, som ar observerbara for tillgangen eller skulden antingen direkt
(exklusive priser) eller indirekt (harledda fran priser).

Niva 3: Indata for tillgangen eller skulden som inte bygger pa observerbar marknadsdata (icke observerbar indata).

Niva 3 innehaller framfor allt fondens innehav i riskkapitalfonder och onoterade fastigheter, dar varderingen inte bygger pa observerbar
marknadsdata. En férandring av vardet pa dessa innehav med 10 procent skulle innebéra en paverkan pa det totala fondkapitalet med

1 procent.

Forandring under aret inom niva 3

Kop 837
Forsaljningar -83
Vardeférandring 2116
Omklassificering mellan niva 2 & 3 0]
Totalt 2870
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NOT 18 Finansiella risker

Fondens risk matt som Value at Risk (VaR) for Andra AP-fondens totala noterade portfolj uppgick per arsskiftet till 1 913 mnkr berdknat pa
95 procents konfidensintervall éver en dag. Storsta risken utgors av aktierisk, men fondens noterade portfélj har en god diversifiering.

VaR-mattet redovisas for noterad portfolj. Under 2012 kommer onoterade tillgangar att inkluderas i mattet for att tydliggora risken i den
totala fondportfoljen. Onoterade tillgdngar kommer att inkluderas genom att anvanda proxy (index eller liknande tillgangar) for respektive

fastigheter, private equity och konvertibler.

Risk méatt som Value at Risk (VaR) for Andra AP-fondens totala noterade portfélj 2011

Mnkr VaR (95%,1 dag)
Aktierisk 2276
Valutarisk 377
Ranterisk 216
Diversifiering -956
Totalt Andra AP-fonden 1913

Value at Risk-mattet innebar att med 95 procent sannolikhet kommer Andra AP-fonden inte att forlora mer an 1,9 mdkr éver en dag i
absoluta termer.

Kreditrisken i fondens rantebérande portfélj belyses bland annat genom férdelningen av innehav per ratingkategori. Av tabellen framgar
att 79 procent av fondens rantebarande innehav har rating fran AAA till A- enligt S & P (Standard & Poor’s). Ovriga delar utgdrs av fondens
investeringar i rantefonder.

Kreditkvalitet, %

60

45
30
15 I
; -

AAA till AA- A+ till A- BBB+ till BBB- Al —rating < 1ar A2 —rating < 1ar

Fordelning av fondens rantebarande tillgangar per ratingkategori.
Likviditetsrisken begransas bland annat genom 30-procentsregeln (externa placeringsregler for AP1-AP4 som anger att minst 30 procent av
fondernas totala kapital maste vara placerade i vardepapper med lag kredit- och likviditetsrisk). Under 2011 Iag fondens andel pa kring 35

procent. Fondens rantebarande portfélj har en duration pa 4,8 ar. Spridningen i duration mellan olika mandat uppgar till mellan 3,4 ar och
8,4 ar per den 31 december 2011.

Likviditetsrisk %
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== Andel rantebarande vardepapper med lag kredit- och likviditetsrisk
— 30-procentregeln
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Forvaltningsberattelsen, resultatrakningen, balansrakningen och noterna for 2011 har faststallts av styrelsen.

Goteborg den 9 februari 2012

Marie S. Arwidson, Ordférande

Sven Bjorkman, Vice ordférande Anders Jansson Helén Kallholm
Martha Josefsson Jeanette Hauff Ola Alfredsson
Lillemor Smedenvall Lasse Thorn
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Revisionsberattelse for Andra AP-fonden

Org nr 857209-0606

Vi har reviderat arsredovisningen fér
Andra AP-fonden for rdkenskapsaret
2011. Fondens arsredovisning ingdr i den
tryckta versionen av detta dokument pa
sid. 19-54.

Styrelsens och verkstallande
direktorens ansvar for arsredovisningen
Det ér styrelsen och verkstdllande direk-
toren som har ansvaret for att uppratta en
arsredovisning som ger en rattvisande bild
enligt lagen om allmédnna pensionsfonder
och for den interna kontroll som styrelsen
och verkstéllande direkt6ren bedémer ar
nodvandig for att uppratta en arsredovis-
ning som inte innehaller vasentliga felak-
tigheter, vare sig dessa beror pa oegentlig-
heter eller pa fel.

Revisorns ansvar

Vart ansvar dr att uttala oss om arsredo-
visningen pa grundval av var revision. Vi
har utfort revisionen enligt International
Standards on Auditing och god revisions-
sed i Sverige. Dessa standarder kraver att
vi foljer yrkesetiska krav samt planerar
och utfor revisionen for att uppna rimlig
sakerhet att arsredovisningen inte inne-
haller vdsentliga felaktigheter.

En revision innefattar att genom olika
atgarder inhdmta revisionsbevis om
belopp och annan information i arsredo-
visningen. Revisorn viljer vilka atgarder
som ska utforas, bland annat genom att
bedodma riskerna for vdsentliga felaktig-
heter i arsredovisningen, vare sig dessa
beror pa oegentligheter eller pa fel. Vid
denna riskbedomning beaktar revisorn de
delar av den interna kontrollen som ar re-

Goteborg den 9 februari 2012

Anna Peyron
Auktoriserad revisor
Forordnad av regeringen

levanta for hur fonden upprattar arsredo-
visningen for att ge en rattvisande bild i
syfte att utforma granskningsatgarder
som ar dndamalsenliga med héansyn till
omstiandigheterna, men inte i syfte att
gora ett uttalande om effektiviteten i
fondens interna kontroll. En revision
innefattar ocksa en utvérdering av dnda-
malsenligheten i de redovisningsprinciper
som har anvants och av rimligheten i
styrelsens och verkstéllande direktérens
uppskattningar i redovisningen, liksom
en utvdrdering av den évergripande pre-
sentationen i arsredovisningen.

Vi anser att de revisionsbevis vi har in-
hamtat ar tillrackliga och dndamalsenliga
som grund for vdra uttalanden.

Uttalanden

Enligt var uppfattning har arsredovis-
ningen uppréttats i enlighet med Lag
(2000:192) om allmédnna pensionsfonder
(AP-fonder) och ger en i alla vasentliga
avseenden rattvisande bild av Andra
AP-fondens finansiella stallning per den
31 december 2011 och av dess finansiella
resultat for aret enligt lagen om allménna
pensionsfonder. Férvaltningsberattelsen
ar forenlig med arsredovisningens 6vriga
delar. Vi tillstyrker darfor att resultatrak-
ningen och balansrakningen faststalles.

Rapport om andra krav enligt lagar

och andra forfattningar

Utdver var revision av arsredovisningen
har vi dven granskat inventeringen av de
tillgangar som Andra AP-fonden forvaltar.
Vi har ocksa granskat styrelsens och verk-
stallande direktdrens forvaltning i 6vrigt.

Peter Strandh
Auktoriserad revisor
Forordnad av regeringen

Styrelsens och verkstallande
direktérens ansvar

Det dr styrelsen och verkstdllande direk-
toren som har ansvaret for rakenskaps-
handlingarna samt for férvaltningen av
fondens tillgangar enligt lagen om all-
maénna pensionsfonder.

Revisorns ansvar

Vart ansvar dr att med rimlig sdkerhet
uttala oss om resultatet av var granskning
och inventeringen av de tillgangar som
fonden férvaltar samt om férvaltningen i
ovrigt pa grundval av var revision. Vi har
utfort revisionen enligt god revisionssed i
Sverige.

Som underlag for vart uttalande om in-
venteringen av tillgangarna har vi gran-
skat fondens inventering samt ett urval av
underlagen f6r denna. Som underlag fér
vart uttalande om forvaltningen i dvrigt
har vi utover var revision av arsredovis-
ningen granskat vdsentliga beslut, atgar-
der och férhallanden i fonden for att
kunna bedéma om nagon styrelseleda-
mot eller verkstéllande direktoren har
handlat i strid med lagen om allmédnna
pensionsfonder.

Vi anser att de revisionsbevis vi har in-
hamtat ar tillrdckliga och andamalsenliga
som grund for vara uttalanden.

Uttalanden

Revisionen har inte givit anledning till
anmarkning betradffande inventeringen av
tillgdngarna eller i 6vrigt avseende forvalt-

ningen.
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Aktier, andelar och rantebarande vardepapper

Andra AP-fondens 20 storsta svenska aktieinnehav”

Kapital- Verkligt Rost-

Bolagsnamn andel, % Innehav varde, mnkr andel, % Sektor
Hennes & Mauritz B 0,55 9 052 691 2 003 0,27 Konsumentvaror
Ericsson (LM) B 0,82 26 683 552 1879 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 5016 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 Réavaror
SCA B 1,05 7 543 801 769 0,48 Réavaror
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 5163 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 3090 121 523 0,96 Energi
Autoliv Inc SDB 1,33 1190 912 446 1,33 Konsumentvaror

Andra AP-fondens innehav i fonder

Svenska fonder "::;':;; vérd‘sr:riﬁ: Utlandska fonder forts "::z’:,;’; Vi d:ye::::ﬁt
SHB Smébolagsfond 1966 177 998 Generation Im Global Equity Fund Class | 20071201 1016 521 1134
Dnb Smabolagsfond (Carlson) 681 895 923 Generation Im Global Equity Fund Class A 20090401 897 189 989
Lannebo Smabolagsfonder 29 412 488 911 Blackrock Global Ascent 98 695 922

Vanguard Euro Investment Grd Bd INS EUR Shs 609 889 901

Utléndska fonder Bridgewater GTAA Fond 55 492 846
State Street Enhanced Emerging Market Fund 81 635 569 5 642 Trilogy Emerging Markets Fund 104 965 814
Morgan Stanley Convertible Bond Fund 16 420 293 3 235 Wellington Opportunistic Emerging Markets Debt 8 346 253 735
Blackrock Emerging Markets Index Sub-Fund 32 230 691 2 347 Advent Global Phoenix High Grade Convertible Fund 1 000 203 721
Vanguard Us Invest Grade Cr Ind Ins Usd Shs 1903 813 1897 CQS Archipelago Convertible Bond Strategies Fund 100 403 704
Bny Mellon Emerg Mark Local Curr Invest Grade Debt 300 057 413 1844 AQR Convertible Opportunities Bond Fund 78 700 633
Genesis Emerging Markets Class A 5 475 561 1719 Alliancebernstein Legacy Securities Sif 90 000 000 593
Ashmore Sicav Emerg Mark Investm Grade Local Curr 2 503 932 1522 Generation Im Global Equity Fund Class | 20090401 291 732 326
Investec Emerging Markets Investment Grade Debt 12 514 474 1522 Generation Im Asia Fund 492 402 289
Stone Harbor Emerging Market Debt 1 559 666 1494 Bridgewater Gtaa Fond Major Market 1100-031A 23 870 167
Wellington Emerging Market Equity Portfolio 10 689 352 1364 Bridgewater Gtaa Fond Major Market 1100-031 19 893 163
Stone Harb Invest Grade Emerg Mark Local Curr Debt 2 002 052 1247 Vanguard Uk Invest Grade Bd Index Fund Ins Gbp Shs 238 912 163



Andra AP-fondens 20 storsta utlindska aktieinnehav”
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Verkligt
Bolagsnamn Innehav véarde, 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 1612 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 1522 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

* Sammanstalliningen avser fondens 20 vardemassigt storsta innehav i svenska respektive utldndska aktier.
For de utléndska bolagen i tabellen ovan redovisas inte fondens rost- och kapitalandelar, da dessa inte i nagot fall dverstiger 0,4 procent.

En fullstandig sammanstallining av fondens aktieportfolj terfinns pa fondens hemsida www.ap2.se

Andra AP-fondens innehav i obligationer och andra rantebarande vardepapper

Svenska nominella obligationer, fem storsta innehav

Obligation Verkligt varde, mnkr
Swedish Government 1051 3019
Spintab Swedmortgage AB 177 2811
Stadshypotek AB 1574 2 802
Swedish Government 1052 2 338
Swedish Government 1047 2 007

bl , fem
Obligation Verkligt varde, mnkr
Swedish Government 3104 712
Swedish Government 3105 629
Swedish Government 3102 507
Swedish Government 3107 194
Swedish Government 3108 87

Globala krediter, fem stérsta innehav
Obligation

Verkligt varde, 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

lobal ""O ,fem h

Obligation Verkligt varde, 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 rantebarande vardepapper aterfinns pa fondens hemsida www.ap2.se
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Fondstyrningsrapport

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

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

Andra AP-fonden ar liksom 6vriga AP-
fonder en statlig myndighet. Det &r dock
stor skillnad mellan AP-fonderna och
andra statliga myndigheter. Den storsta
skillnaden &r att AP-fonderna intar en
mycket sjdlvstandig stdllning i férhallan-
de till regeringen, eftersom verksamheten
sa gott som uteslutande &r reglerad i lag
och att regeringen darfor i motsvarande
utstrackning saknar foreskriftsratt dver
fonderna.

Styrelsen

Andra AP-fondens styrelse utses av reger-
ingen och ska besta av nio ledamaéter. Tva
av ledamoterna utses efter forslag fran or-
ganisationer som foretrader arbetstagar-
intressen och tva efter forslag av organisa-

tioner som foretrader arbetsgivarintressen.

Ordférande och vice ordférande utses av
regeringen bland de ledaméter som inte
utses efter forslag av arbetsmarknadens
parter. Samtliga ledaméter ska utses pa
grundval av sin kompetens att frimja
fondforvaltningen.

I maj 2011 fattade regeringen beslut om
ny styrelse med den férandringen fran fo-
regdende ar att Roland Svensson, som
varit ledamot i styrelsen sedan fonden
startade, lamnade styrelsen och Helén
Kaéllholm utségs till ny ledamot. Regering-
en har hittills valt att tillimpa ettdriga
mandatperioder for styrelseledaméterna,
varfor nuvarande forordnanden géller till

dess att fondens balans- och resultatréak-
ningar for 2011 har faststallts.

Styrelsen har ett fullt och odelat ansvar
for verksamheten och svarar inom de
ramar riksdagen har stallt upp for fon-
dens organisation och forvaltningen av
fondens medel. I den méan styrelsens
arbete inte regleras i AP-fondlagen reg-
leras det i den arbetsordning som styrel-
sen faststaller arligen.

Arvoden och andra ersattningar till sty-
relseledamoterna bestdms av regeringen.
Ersattningen uppgar per ar till 100 000
kronor for ordféranden, 75 000 kronor for
vice ordféranden och 50 000 kronor till
ovriga ledaméter. Inga arvoden utgar for
styrelsemedlemmars arbete i utskott.

Styrelsens arbete

De viktigaste uppgifterna for Andra
AP-fondens styrelse &r att faststélla mal
for verksamheten, att anstéalla och ut-
vdrdera vd samt att ta stallning till ver-
gripande strategiska fragor, sdisom sam-
mansattningen av fondens strategiska
portfolj. For att sdkerstdlla att styrelsens
beslut verkstalls, att riskerna i verksam-
heten hanteras och att verksamheten

i ovrigt bedrivs pa ett andamalsenligt
sdtt fordras ocksa en god kontroll och
uppfdljning.

Styrelsen har under aret haft sex ordi-
narie sammantrdden varav ett ldngre sam-
mantrdde, ddr 6vergripande strategiska
fragor behandlades med sdrskilt fokus pa
forvaltningsstrategin, den makroekono-
miska utvecklingen samt utvardering av
styrelsens arbete.Vid styrelsens samman-
trdden deltar forutom styrelsens ledamo-
ter fondens vd och styrelsens sekreterare.
Aven vriga anstéllda kan delta som ex-
perter eller foredragande i drenden.Vds
insats utvarderas en gang per ar, da vd
inte dr ndrvarande.

Mal fér fonden

Malet for fondens verksamhet dr att mini-
mera konsekvenserna av den automatiska
balanseringen genom att skapa god av-
kastning pa kapitalet. Utifran uppdraget
har Andra AP-fonden faststéllt en portfolj-
sammansattning som forvintas generera
en langsiktig genomsnittlig arlig real av-
kastning pa fem procent.

Strategisk portfolj
Beslut om en strategisk portfolj for 2012
har fattats.

Diskussion om resultat, agarfragor
och kostnader
Vid samtliga styrelsemoten f6ljs fondens
forvaltningsresultat upp. Styrelsen disku-
terar regelbundet principiella dgarfragor,
den strategiska allokeringen och investe-
ringar i riskkapitalfonder och fastigheter.
Kostnadsutvecklingen behandlas kvar-
talsvis och fondens kostnadseffektivitet ar
en aterkommande aktuell fraga for styrel-
sen. Styrelsen fattar arligen beslut om att
faststdlla arsbokslut, budget, verksam-
hetsplan samt strategisk portfol;.

Styrelsens utskott
Styrelsen har inréttat ett Ersattningsut-
skott. Ersattningsutskottet bestar av fon-
dens ordférande och vice ordférande.Vd
ar vanligtvis adjungerad till Ersattningsut-
skottets moten.Vd deltar inte vid utskot-
tets utarbetande av dennes ersittning.

Ersattningsutskottet ar ett beredande
organ at styrelsen med avseende pa er-
sattningsnivéer for fondens vd, riktlinjer
for ersdttning till fondens ledningsgrupp
(fondledningen) samt i fragor om incita-
mentsprogram for fondens anstillda.

De beslut som fattas av Ersattningsut-
skottet skall anmailas till styrelsen vid nér-
mast efterféljande styrelsesammantrade.



Styrelsen beslutade under hosten 2011 att

inrdtta en Riskkommitté. Riskkommittén
ar ett av styrelsen tillsatt organ som ska
vara radgivande, bevakande och beredan-
de at styrelsen med avseende pé fondens
riskkontroll och riskhantering. Riskkom-
mittén ska besta av minst tva personer ur
styrelsen samt fondens vd och chefen fér
Risk och Avkastningsanalys.

Riskkommittén har inte behdrighet
att fatta beslut for styrelsens eller fon-
dens rakning, utom i de fall sadan ratt
har delegerats av styrelsen. Styrelsens
och enskilda styrelseledaméters ansvar
begrdnsas inte av inrdttandet av Risk-
kommittén eller dess uppgifter. Kom-
mittén ska arbeta under en av styrelsen
arligen faststalld arbetsordning,.

Revision

Andra AP-fondens revisorer utses av
regeringen. Det nu géllande férordnan-
det innehas av Anna Peyron och Peter
Strandh fran Ernst & Young och tradde

i kraft den 7 april 2011. Ernst & Young
ansvarar dven for revisionen av dvriga
AP-fonder och Anna Peyron ar dessutom

utsedd att samordna revisionen i samtliga

AP-fonder.

Regeringens forordnande géller for
tiden intill dess resultat- och balans-
rakningarna faststallts for verksamhets-
aret 2011.

Revisorerna avger en revisionsberét-
telse dver sin granskning och rapporte-
rar direkt till styrelsen muntligt minst en
gang per ar. Darutdver avges skriftliga
rapporter avseende bokslutsrevisionen
och forvaltningsrevisionen. Revisorerna
lamnar arligen dven en rapport till
Finansdepartementet.

I revisorernas uppdrag ingar gransk-
ning av den lépande verksamheten, for-
valtningen, arsbokslutet samt arsredo-

visningen. Revisorerna uttalar sig om
rakenskapshandlingarna och forvalt-
ningen pa grundval av revisionen. I upp-
draget ingar ocksa att granska att Andra
AP-fonden foljer de av fonderna gemen-
samt faststdllda redovisnings- och var-
deringsprinciperna samt att upprattade
rakenskapshandlingar ger en rdttvisande
bild av verksamheten.

Uppdraget har ocksa inneburit att
granska fondens riktlinjer for erséttning-
ar i enlighet med regeringens riktlinjer
for erséttningar till ledande befattnings-
havare och anstéllda samt efterlevnaden
av dessa. Ett separat yttrande har avgi-
vits, se fondens hemsida www.ap?2.se.

Intern kontroll

Styrelsen éar ytterst ansvarig for fondens
interna kontroll. I fondens riskpolicy har
styrelsen faststallt ramar och riktlinjer
for fondens Gvergripande ansvarsfordel-
ning, risker och risklimiter samt rutiner
for uppfoljning och kontroll av riktlinjer-
nas efterlevnad.

Risk Management-avdelningen f6ljer
upp att riskramverket efterlevs. Via risk-
kontrollprocessen sékerstélls att organi-
sationen, saval i sin helhet som i sina
delar, haller sig inom limiterna samt
foljer de restriktioner och instruktioner
den &r alagd.

Den l6pande interna kontrollen av fi-
nansiella och operativa risker f6ljs upp
av fondens avdelning Risk Manage-
ment. Avdelningen &r organisatoriskt
fristdende fran de funktioner som tar
aktiva affdrsbeslut.

Riskkontrollen bygger pa att det finns
en effektiv och transparent riskrapporte-
ring och analys. Avrapportering sker
dagligen till fondens ledning och 1&pan-
de till styrelsen via rapporter och vid sty-
relsemotena.
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Narvaro/totala

Ledamot antalet méten Kommentar
Marie S. Arwidson 6/6
Sven Bjorkman 5/6
Anders Jansson 5/6
Roland Svensson 2/2 | Slutade i april
Martha Josefsson 6/6
Lillemor Smedenvall 5/6
Lasse Thorn 5/6
Jeanette Hauff 6/6
Ola Alfredsson 6/6
Helén Kallholm 4/4 | Borjade i juni
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Styrelse

Marie S. Arwidson

Styrelseordforande sedan 2010. Verkstallande
direktor pa Skogsindustrierna. Styrelseledamot
i Trafikverket. Ledamot i ICC Sweden
(International Chamber of Commerce) och
Kungliga Ingenjorsvetenskapsakademien.
Civilekonom. Fodd 1951.

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

Helén Kallholm

Ledamot sedan 2011. Verkstallande direktor
for Svenska kyrkans arbetsgivarorganisation.
Fodd 1957.

Jeanette Hauff

Ledamot sedan 2010. Verksam vid Handels-
hogskolan i Goteborg. Sparekonom i Skandia.
Ekonomie licentiat. Fodd 1965.

Lasse Thorn

Ledamot sedan 2010. Chef pa Arbetslivsenheten
LO. Vice ordférande Prevent. Domare Arbets-
domstolen. Fodd 1960.

Lillemor Smedenvall

Ledamot sedan 2006. Ordférande i Finans-
forbundet. Ledamot i TCO och Sparinstitutens
Pensionskassa (SPK). Fodd 1950.

Anders Jansson

Ledamot sedan 2005. Verkstallande direktor
och koncernchef i Stena Metall AB. Tidigare vd i
Volvo Car Finance, chef for Global Trading vid
Handelsbanken Markets och vd i Volvo Group
Finance. Styrelsemedlem i Stena Drilling och
Stena Adactum. Foédd 1957.

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

Martha Josefsson

Ledamot sedan 2003. Fristaende investerings-
konsult. Styrelseledamot i bland annat Fabege,
Luxonen, Skandia fonder och Cityhold Property.
Medlem i ett antal finanskommittéer. Fil kand.
Fodd 1947.
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Ledning

Tomas Franzén, Chefstrateg. Anstalld sedan 2001. Fodd 1957.
Hans Fahlin, Kapitalférvaltningschef. Anstalld sedan 2010. Fédd 1957.

Eva Halvarsson, Verkstallande direktor. Anstélld sedan 2006. Ovriga uppdrag: ledamot i Vasakronan AB, Norrporten AB, Finanskompetenscentrum och
Kollegiet for svensk bolagsstyrning samt vice ordférande Goéteborgs universitet. Fodd 1962.

Martin Jonasson, Chefsjurist. Anstélld sedan 2001. F6dd 1964.
Ola Eriksson, Chef for Affarsstod. Ingar i fondens ledning sedan 1 december 2011. Anstélld sedan 2001. Fédd 1965.
Ulrika Danielson, Chef for Kommunikation & HR. Anstalld sedan 2009. Fédd 1965.

Ej med pa bild:
Henrik Westergard. Kommer att tilltrada tjansten som Chef for Risk och Avkastningsanalys under borjan av 2012. Fédd 1973.

Lena Smeby-Udesen har varit Ekonomi- och finansdirektér pa Andra AP-fonden sedan 2001 men slutade i januari 2012.

Revisorer

Anna Peyron, Auktoriserad revisor, Ernst & Young.

Peter Strandh, Auktoriserad revisor, Ernst & Young.
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Definitioner

Absolut avkastning

Avkastning pa en portfolj eller portfoljer
matt i kronor eller i procent av ursprungligt
investeringsbelopp.

Aktiv forvaltning/Passiv forvaltning

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

Passiv férvaltning: Forvaltningen syftar till att
uppna jamforelseindexets avkastning.

Aktiv risk/Tracking error

Variationen i den relativa avkastningen. Mats
oftast som standardavvikelse pa den relativa
avkastningen. Aktiv risk berdknas pa daglig
avkastningsdata.

Alfa/Beta

Alfa: Ett positivt alfa-varde ar den extra
avkastning som investeraren far som beléning
for att ha tagit storre risk an att bara folja
marknaden i Ovrigt, via ett normalt index.
Beta: Beskriver ren marknadsexponering.
Exponeringen mot olika marknader bestams
av sammansattningen i den strategiska
portféljen.

ALM-studie

Asset Liability Modelling. Analysmodell for
att faststalla fondens strategiska portfolj.
Studien, som kontinuerligt revideras, syftar
till att fast-stalla den optimala samman-
sattningen av fondens olika tillgangsslag
som bast mot-svarar fondens langsiktiga
ataganden gente-mot det svenska pen-
sionskollektivet. De bedémningar som ligger
till grund for analysen ska ta hansyn till saval
demografiska for-andringar i samhallet som
den allmanna ekonomiska utvecklingen.

Diskretionar forvaltning

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

Duration

Ett matt pa ranterisk som anger en tillgangs
relativa vardeférandring vid en ranteférandring
om en procentenhet.

Enhanced-mandat

Indexnéra forvaltningsmandat med ett lagt
aktivt risktagande drivna av kvantitativa
modeller.

FX-termin

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

GTAA

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

Implementeringseffekter
Avkastningsbidrag som harror fran imple-
men-teringen av den strategiska portfoljen
och indexbyten.

Implicit volatilitet
Ett tillgangsslags prognostiserade volatilitet.

Informationskvot

Matt pa riskjusterad relativ avkastning.
Mats 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 ar ett standardavtal
for att reglera handel av derivat mellan tva
motparter.

Jamforelseindex
Index som utgdr Andra AP-fondens strategiska
portfélj och som fondens forvaltning mats mot.

Kreditrisk/Motpartsrisk

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

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

Kreditspread

Skillnad i avkastning mellan tva i dvrigt
jamforbara obligationer till féljd av skillnad
i kreditvardighet.

Kvantitativ forvaltning

Forvaltning som inriktas pa att med hjalp av
en matematisk modell finna felprissattningar
pa marknaden.

Likviditetsrisk

Avser risk for att vardepapper inte kan
omsattas pa grund av forsamrad tillgang eller
efterfragan pa marknaden, vilket medfér att
kop/forsaljning ej kan genomforas alternativt
genomforas till ett oférdelaktigt pris.

Marknadsrisk

De mest relevanta marknadsriskerna for
fonden ar aktieprisrisk, ranterisk och
valutarisk.

MSCl-index
Internationella aktieindex tillhandahélina av
Morgan Stanley Capital International.

Operativ risk

Avser den risk som ar forknippad med fel
eller avbrott i den operativa verksamheten,
vilket leder till ekonomiska eller fortroende-
massiga forluster.

Relativ avkastning

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

Réanteswap

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

S&P 500

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

Sharpekvot

Matt pa riskjusterad avkastning. Beraknas
som portfoljens absoluta avkastning minus
riskfri rdnta (SSVX 12 man), dividerat

med standardavvikelsen pa den absoluta
avkastningen.

SIXRX

Six Return Index. Kapitalviktat aktieindex over
Stockholmsboérsens genomsnittliga utveckling
inklusive utdelningar.

Strategisk portfolj

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

TAA

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

Value at Risk, VaR

Ett riskmatt som anger den maximala forlust,
givet en viss konfidensniva, som en portfolj
riskerar att géra under en given period. VaR
berdknas oftast med 95 procents konfidens-
niva och for tidsintervallet tio dagar.

Verkligt varde

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

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