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Innehåll

Redovisade värden avser ”exponerade värden” där inte annat anges. Dessa omfattar, utöver bokförda verkliga  värden, även allokerad (men ej investerad) 
 likviditet till det aktuella tillgångsslaget, samt övriga tillgångar som utgör säkerhet för ingångna derivatpositioner. I balansräkningen särredovisas tillgångs-
slag, derivat och likvida medel till verkliga värden. Beloppen är angivna i tkr, tusentals  kronor, mnkr, miljoner kronor, respektive mdkr, miljarder kronor,  
i enlighet med Språkrådets rekommendation.  Siffrorna inom parantes anger föregående år.

miljoner kronor har 

Andra AP-fonden 

 skapat i avkastning 

sedan starten 2001.99 227

Andra AP-fonden är en av norra Europas 

största pensionsfonder och förvaltar 241,5 

mdkr inom i princip alla tillgångsslag och 

över hela världen. Fonden är en trygg och 

stabil kapitalförvaltare som har ett viktigt 

uppdrag från riksdagen – att minimera 

effekterna på framtida pensioner till följd av 

att den så kallade bromsen löses ut. 

miljoner kronor har Andra AP-fonden netto betalat ut  

2009–2012 för att täcka underskottet i pensionssystemet.

12 975

miljarder kronor  

är Andra AP-fondens 

 fondförmögenhet 2012.241,5
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Andra AP-fonden är en av fem buffertfonder i det svenska pensionssystemet, 

med uppdrag att maximera avkastningen på lång sikt – och det ska ske med 

låg risk för utgående pensioner. Fondens konsekventa och ansvarsfulla förvalt-

ning har bidragit till att avkastningen är i linje med våra långsiktiga antagan-

den och står sig väl vid en internationell jämförelse.

Andra AP-fonden

Tillsammans med de övriga buffert fonderna har fonden upp-

draget att  upprätthålla jämnare pensionsnivåer även i tider 

med stora pensionsavgångar eller ekonomisk nedgång. Andra 

AP-fonden ska därför vara långsiktig i sitt agerande, eftersom 

buffertkapitalet ska fi nnas under en lång tid framöver. 

Strategisk förvaltningsmodell 

Fondens strategiska förvaltningsmodell är baserad på fi nansiell 

teori och tar hänsyn till långsiktiga prognoser om utvecklingen 

inom demografi , samhällsekonomi och på kapitalmarkna-

derna. Världen har haft fl era stora börsnedgångar de senaste 

åren, men Andra AP-fonden står sig bra i jämförelse med lik-

nande fonder, sett både ur ett nationellt och internationellt 

perspektiv. 

Effektiv och hållbar förvaltning

Andra AP-fonden är en attraktiv arbetsgivare med cirka 60 

medarbetare. Några av de främsta inom sina respektive områ-

den arbetar på fonden, som förvaltare, analytiker och andra 

special ister. Tillsammans skapas en effektiv förvaltning. Det har 

bland annat lett till att förvaltningskostnaderna är i nivå med 

liknande fonders kostnader vid en internationell  jämförelse. 

Fonden engagerar sig i etik och miljö för att skapa hållbara 

investeringar. Långsiktiga investeringar kräver lång siktigt håll-

bara företag som ger god avkastning och bidrar till en trygg 

 buffert för framtida pensioner.  

Det starka resultatet 
2012 innebär att vi nu 
är i linje med våra lång-
siktiga antaganden. 
Eva Halvarsson, vd för Andra AP-fonden. 
Läs mer i vd-ordet på sid 2.

13,5%
Avkastning 2012
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Året i korthet
2012 präglades av turbulens på de fi nansiella marknaderna, en 

följd av fortsatta politiska och ekonomiska utmaningar på glo-

bal nivå. I denna miljö lyckades Andra AP-fonden nå en avkast-

ning på 13,5 procent för den totala portföljen och visa positiv 

absolut avkastning i samtliga tillgångsslag. Fonden redovisade 

ett resultat om 28,6 miljarder kronor, vilket resulterade i att 

fondkapitalet var det största någonsin vid årets utgång: 241,5 

miljarder kronor. Årets utveckling innebär att Andra AP-fondens 

avkastning är i linje med det långsiktiga målet, att nå en 

genomsnittlig årlig real avkastning på fem procent.  

Andra AP-fondens långsiktiga strategi och fortlöpande insat-

ser för att diversifi era portföljen har bidragit till god risksprid-

ning. Ett led i detta arbete har varit att under året öka investe-

ringarna i risk kapitalfonder, utländska kommersiella fastigheter 

och skogs- och jordbruksfastigheter samtidigt som innehavet i 

svenska aktier minskat. Dessutom har Andra AP-fonden investe-

rat i alternativa riskpremier, ett nytt tillgångsslag med låg risk 

och låg korrelation mot aktiemarknaden.

•  Fondkapitalet uppgick till 241,5 (216,6) mdkr den 31 

 december 2012 och belastades av ett netto utfl öde till 

 pensionssystemet på –3,8 (–1,2) mdkr.

•   Årets resultat uppgick till 28,6 (–4,6) mdkr. 

•   Avkastningen på den totala portföljen uppgick till 13,5 

(–1,9) procent, exklusive provisionskostnader och rörelsens 

kostnader. Inklusive dessa kostnader avkastade portföljen 

13,3 (–2,1) procent.

•   Rörelsens kostnader, uttryckt som förvaltnings kostnadsandel, 

var fortsatt låg och uppgick till 0,07 (0,07) procent.

•   Den relativa avkastningen för fondens totala  portfölj, 

 exklusive alternativa investeringar och kostnader, uppgick 

till 1,1 (–0,3) procent.

•   Avkastningen för alternativa investeringar uppgick till 

13,9 (8,4) procent.

Översikt sedan start 

2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001

Fondkapital, mnkr 241 454 216 622 222 507 204 290 173 338 227 512 216 775 190 593 158 120 140 350 117 090 133 493

Årets resultat, mnkr 28 620 –4 645 22 258 34 858 –55 058 8 718 24 506 29 568 16 119 20 693 –21 405 –5 005

Avkastning total  port följ, 
exkl. provisions- och rörel-
sens kostnader, % 13,5 –1,9 11,2 20,6 –24,0 4,2 13,0 18,7 11,6 17,8 –15,3 –3,7

Relativ avkastning 
på noterade tillgångar, 
exkl. alternativa 
 investeringar, provisions-
och rörelsens kostnader, % 1,1 –0,3 0,8 0,7 –1,8 –0,4 0,2 0,2 –0,6 –0,5 –0,4 1,7

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

Valutaexponering, % 20 16 12 10 12 11 12 11 10 8 7 10

Andel extern förvaltning 
(inkl. investeringar i 
 riskkapitalföretag), % 29 29 23 24 22 24 17 28 37 45 38 82
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nytt tillgångsslag med låg risk och låg korrelation mot aktie-

marknaden. Investeringar i mer komplexa marknader och till-

gångar kostar ofta lite mer – men det viktigaste är att vi genere-

rar en riskjusterad nettoavkastning, det vill säga avkastning efter 

avdrag för förvaltningens kostnader, som är högre än mer tradi-

tionella investeringar. Att aktivitet lönar sig visar resultatet från 

vår aktiva förvaltning. Under året tjänade vi 1,2 procent eller 2,1 

miljarder kronor extra genom våra aktiva investeringsstrategier.

 

Buffertkapitalsutredningen

Sveriges pensionärer förtjänar bättre! Det budskapet kan sam-

manfatta vårt remissvar på regeringens buffertkapitalsutredning, 

som vi lämnade in i slutet av november. Vår uppfattning är att 

det finns utrymme för förbättringar när det gäller att öppna upp 

placeringsreglerna och att förtydliga uppföljningen av fonderna. 

Dessa områden berördes visserligen i utredningen, men i stora 

delar uppvisade denna väsentliga brister och verkade delvis vara 

uppbyggd på lösa antaganden. Att genomföra så omfattande 

förändringar som föreslås är förenat med såväl stora kostnader 

som risker och osäkerhet, och skälen för förslagen är varken tyd-

ligt eller övertygande redovisade i utredningen. Att slå samman 

förvaltningen av pensionskapitalet till färre fonder och på så sätt 

kunna skapa stordriftsfördelar, saknar stöd i akademisk forsk-

ning. Snarare visar forskningen att den minskning av kostnader 

som följer av en stigande storlek inte på långt när är tillräcklig 

för att motverka skalnackdelar, som yttrar sig i förvaltningen av 

ett större kapital. Dessutom är det svårt att förstå resonemanget 

om att en sammanslagning skulle ge en bättre kompetensför-

sörjning och underlätta för samarbeten med stora globala inves-

terare. På Andra AP-fonden arbetar idag några av marknadens 

främsta specialister och vi har ett nätverk av stora globala inves-

terare, som vi idag gör gemensamma investeringar med på 

Jag är väldigt stolt över hur vi på Andra AP-fonden förvaltar vår 

del av buffertkapitalet. Det långsiktiga och systematiska arbetet, 

som sammanfattades i en delvis ny färdplan för drygt fem år 

sedan, ger allt tydligare resultat. Vi diversifierar portföljen och 

investerar på nya marknader och i nya tillgångsslag. Vi går från 

noterade till onoterade innehav, vi väljer partnersamarbeten 

framför investeringar i fonder och vi ökar exponeringen på 

marknader med de bästa långsiktiga tillväxtförutsättningarna.

Under 2012 gav detta arbete ett resultat på 28,6 miljarder kro-

nor, vilket motsvarar en avkastning på drygt 13 procent. Det är i 

nivå med utvecklingen på Stockholmsbörsen, som vi ofta jäm-

förs med. Men faktum är att vi dels endast har 11 procent  

av vårt kapital i svenska aktier, dels enligt våra placeringsregler 

måste ha 30 procent i räntebärande tillgångar. Generellt sett har 

andelen svenska tillgångar i portföljen kontinuerligt minskat. 

Detta är rimligt, om vi beaktar att den svenska ekonomin bara 

utgör cirka 0,8 procent av världens samlade BNP samt att pen-

sionssystemet redan till cirka 90 procent är exponerat mot 

svensk ekonomi genom den så kallade avgiftstillgången. Idag 

har vi mer än 40 procent av vårt kapital investerat utanför 

Europa. Under året ökade vi investeringarna i riskkapitalfonder, 

utländska kommersiella fastigheter och skogs- och jordbruksfas-

tigheter. Dessutom har vi investerat i alternativa riskpremier, ett 

När året nu är slut, kan vi konstatera att Andra AP-fondens fondförmögenhet 

 aldrig varit större. Med en avkastning på hela 13,5 procent och en fond-

förmögenhet på 241,5 miljarder kronor, trots fortsatt turbulens på de finansiella 

marknaderna, visar vi att vår långsiktiga strategi fungerar väl. Vi fortsätter vårt 

systematiska arbete med att bygga upp en diversifierad och internationell portfölj, 

som ska ge en långsiktigt god avkastning till balanserad risk. 

Vd-ord

Mer kapital än någonsin

Vd-ord

Vi diversifierar   
portföljen och  investerar 
på nya marknader.
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att även kunna vara med och driva frågor kring ägarstyrning i 

kinesiska bolag. Vår huvudsakliga och viktigaste uppgift är att 

bygga upp en portfölj som kan anpassas till alla generationer. 

Hur vi ser på den långsiktiga utvecklingen för sysselsättningen, 

demografin och löner i landet påverkar därför vårt sätt att inves-

tera idag. Det starka resultatet 2012 innebär att vi nu är i linje 

med våra långsiktiga antaganden. Vår strategi, att genom ökad 

diversifiering skapa en god avkastning till balanserad risk, blir allt 

mer framgångsrik. Det hade inte varit möjligt utan de oerhört 

engagerade och kompetenta medarbetare som arbetar på 

Andra AP-fonden och som arbetar för att ständigt förbättra vår 

verksamhet. Detta för att skapa bästa möjliga avkastning till 

Sveriges pensionärer!

Eva Halvarsson, VD

marknader och i tillgångsslag världen över. Det är tråkigt att en 

sådan bristfällig utredning riskerar att sätta agendan för debat-

ten. Faktum är att Sverige istället har ett väldigt robust pensions-

system som många vill efterlikna. Genom vårt stora globala nät-

verk vet vi dessutom att det hos många av världens största 

fonder finns aktiva diskussioner om hur man skulle kunna dela 

upp verksamheten i flera delar för att få den att fungera bättre. 

Vi ska alltså vara stolta över vad vi har, men naturligtvis fortsätta 

arbeta för att ständigt förbättra oss.

Ansvarsfull investeringsprocess

Ett område som ständigt är i fokus är vårt hållbarhetsarbete. Vi 

har såväl kunskap som storlek för att kunna vara med och driva 

förbättringar inom områden som miljö, etik och ägarstyrning. 

Detta arbete är en viktig och integrerad del av vår investeringspro-

cess. Vi har varit med och etablerat principer för ansvarsfulla jord-

bruksinvesteringar och vi har lyft etik- och miljöfrågorna tillsam-

mans med några av världens största riskkapitalbolag. Nu, när vi 

som den första svenska aktören fått licens för direktinvesteringar i 

inhemska kinesiska aktier, engagerar vi oss i regionala nätverk för 

När året nu är slut,  
kan vi konstatera att 
Andra AP-fondens 
fondförmögenhet 
 aldrig varit större.  
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Det svenska pensionssystemet

I det svenska pensionssystemet bestäms framtida pensioner av 

var och ens inkomster, där hela livsinkomsten räknas. En viktig 

del i pensionssystemet är den automatiska balanseringen, den så 

kallade bromsen, som gör att pensionerna räknas upp i en lång-

sammare takt i tider då systemets skulder överstiger tillgångarna.

Ett föredöme

Det svenska pensionssystemet bedöms, ur ett finansiellt perspektiv, 

vara robust eftersom det följer ekonomin i stort. Går det bra  

i ekonomin, med god tillväxt och en högre andel medborgare i 

arbete, ökar pensionen i samma takt som lönerna. Går det mindre 

bra, med färre i arbete, riskerar bromsen att slå till och då kom-

mer pensionstillväxten vara lägre än löneutvecklingen.

Det svenska pensionssystemet är unikt. Än så länge har få länder 

genomfört nödvändiga reformer av sina pensionssystem. Utma-

ningen ligger i hur förändringen ska gå till. Sverige lanserade sitt 

nya pensionssystem för drygt tio år sedan. Det gör Sverige till ett 

intressant exempel för många länder i Europa och övriga världen.

Andra AP-fonden har sedan 2001 byggt upp ett kapital som 

omfattar 241 mdkr och vi är idag en av norra Europas största 

 pensionsfonder. I en internationell jämförelse är de svenska 

 AP-fonderna bland de största statliga pensionsfonderna i världen. 

I förhållande till BNP är det bara Saudiarabien och Norge som har 

större pensionsfonder, Japan och Korea har ungefär lika stora. 

(Källa: OECDs rapport – Pension Markets in Focus, July 2011).

Buffertfondernas uppdrag

AP-fonderna ska långsiktigt förvalta det fonderade kapitalet så 

att påverkan på pensionerna på grund av den automatiska 

balanseringen blir så liten som möjligt.

Totalt utgör buffertfonderna cirka 10 procent av tillgångarna  

i pensionssystemet. Övriga cirka 90 procent är värdet av den så 

kallade avgiftstillgången. Den speglar värdet av framtida pensions-

inbetalningar. Avgiftstillgången påverkas främst av sysselsätt-

ningsgrad, löner och pensionsålder.

När det nuvarande pensionssystemet infördes 2001, innebar det en helt ny struktur och 

nya uppgifter för AP-fonderna eller fondstyrelserna som de tidigare kallats. Första, Andra, 

Tredje och Fjärde AP-fonden skulle tillsammans med Sjätte AP-fonden vara buffert fonder och 

därmed minska känsligheten för svängningar i ekonomi och demografi.

Det svenska pensionssystemet  
– ett robust föredöme

Läs mer om pensionssystemet på vår  hemsida 
www.ap2.se/sv/forvaltningen/Uppdraget/pensionssystemet

Fondinvesteringar xx%

Företagsinvesteringar xx%

Pensionernas storlek

Storleken på pensionerna beror på hur länge man har arbetat 

och vilken lön man haft, till en viss nivå. Dessutom görs en upp-

räkning med hänsyn till den genomsnittliga löneutvecklingen. 

För att pensionerna ska räknas upp maximalt krävs dock att sys-

temet är i balans, att tillgångarna är lika stora som eller större än 

skulderna. Avgiftstillgången och AP-fondernas kapital ska alltså 

 tillsammans minst motsvara den upparbetade pensionsskulden.

Om skulderna är större än tillgångarna utlöses den automa-

tiska balanseringen, vilket innebär att uppräkningen av pensio-

nerna bromsas upp till dess systemet åter är i balans.

Ingen bromsaktivering

Tack vare AP-fondernas avkastning har vid ett par tillfällen den 

automatiska balanseringen inte behövt lösas ut. Det dröjde till 

2008 innan bromsen aktiverades för första gången. När detta väl 

skedde påverkades pensionerna 2010. Orsaken till att bromsen 

slog till det året var den kraftiga nedgången på världens börser 

2008 samt föregående års stora uppräkningar av pensioner och 

pensionsrätter. Ytterligare en aktivering av bromsen skedde 2009 

till följd av den kraftiga konjunktur- och sysselsättningsned-

gången i spåren av den globala finansiella krisen.

Sedan det första nettoutflödet (skillnaden mellan allmänhetens 

erlagda pensionsavgifter, vilka tillförs fonderna, och utbetalda 

pensioner, vilka tas från fondernas kapital) 2009 har fonderna 

under de därpå följande tre åren betalat ut mer i pensioner än de 

tillförts. Stora pensions avgångar under de kommande åren gör att 

nettoutflödet beräknas fortsätta under lång tid. I praktiken inne-

bär det att fondernas tillgångar sannolikt kommer att minska.

Under 2012 var nettoutflödet –3,8 mdkr, jämfört med –1,2 

mdkr 2011.
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Det svenska pensionssystemet

Pensionsavgångarnas effekt på systemet

60-talister40-talister 90-talister

2010 2030 2050 2070 2090

Stora årskullar som går i pension skapar behov av en buffert i pensionssystemet. 
Systemets löpande utbetalningar överstiger de löpande inbetalningarna sedan 
2009, då den stora efterkrigsgenerationen började gå i pension.

Balanstalet (BT) utgörs av systemets tillgångar dividerat med den samlade
pensionsskulden. Om balanstalet understiger 1, utlöses bromsen. Det betyder 
att pensionsskulden och pensionerna bara räknas upp med löneutvecklingen 
multiplicerat med balanstalet. Detta pågår tills dess att jämvikt uppnås igen.
När balanstalet återigen överstiger 1, sker en  snabbare uppräkning än löne-
utvecklingen.

Det allmänna pensionssystemet består av inkomstpen-
sion, premiepension och/eller garanti pension. Pensio-
nen fi nansieras med en avgift på 18,5 procent av den 
totala lönesumman. Av de inbetalade beloppen går 
16 procentenheter till Första-Fjärde AP-fonden för att 
fi nansiera utgående pensioner (inkomst pension), 
medan 2,5 procentenheter sparas och förräntas på ett 
individuellt premiepensionskonto. Därtill fi nns garanti-
pensionen som fi nansieras via statsbudgeten.

Ålderspension 18,5% Statsbudgeten

16% 2,5%

Pensionsmyndigheten

Sjunde AP-fonden/ Privata fondbolag

Första, Andra, 
Tredje och Fjärde AP-

fonden

Inkomstpension Premiepension Garantipension

Så här fungerar bromsen

Index

År

BT>1, högre 
 indexeringstakt

BT<1, lägre  indexeringstakt

BT=1 Balansindex
Inkomstindex

Pensionssystemets balansräkning Buffertfondernas andel Andra AP-fondens kapital

AP-fonder

AvgiftstillgångenPensionsskuld

Skulder Tillgångar

Tredje AP-fonden

Första AP-fonden

Andra AP-fonden

Fjärde AP-fonden

Sjätte AP-fonden

Tredje AP-fonden

Första AP-fonden

Andra AP-fonden

Fjärde AP-fonden

Sjätte AP-fonden

Tredje AP-fonden

Första AP-fonden

Andra AP-fonden

Fjärde AP-fonden

Sjätte AP-fonden

10% 25% Utländska aktier, 29%

Svenska aktier, 11%

Aktier tillväxtmarknader, 9%

Räntebärande tillgångar, 32%

Fastigheter, 8%

Räntebärande tillgångar tillväxtmarknader, 4%

Riskkapitalfonder, 4%

Konvertibler, 2%

Alternativa riskpremier, 1%

Utländska aktier, 29%

Svenska aktier, 11%

Aktier tillväxtmarknader, 9%

Räntebärande tillgångar, 32%

Fastigheter, 8%

Räntebärande tillgångar tillväxtmarknader, 4%
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Vår förvaltning

Uppdraget som buffertfond innebär att Andra AP-fonden långsiktigt ska 

maximera avkastningen på förvaltat kapital, i syfte att ge en god pensions-

utveckling och därigenom bidra till balansen i pensionssystemet även i tider 

av ekonomiska och demografiska svängningar. Detta är tydligt beskrivet  

i lagen om   AP-fonderna. 

Glasklart uppdrag

I AP-fondernas uppdrag ingår att maximera avkastningen sam-

tidigt som risken ska vara låg. Placeringsstrategin ska utgå från 

effekterna av de utgående pensionerna samt ta hänsyn till den 

betalningsberedskap som utflödena ur fonderna kräver. 

Målet för placeringsverksamheten

Uppdrag och mål, som de beskrivs i lagen och dess förarbeten, 

anger tydliga principer för AP-fondernas förvaltningsuppdrag. 

Målet för fondens placeringsverksamhet, som det fastställts av 

fondens styrelse, är att minimera den negativa effekten på pen-

sionerna till följd av att ”bromsen” aktiveras. Den strategiska 

portfölj som fonden väljer, i en analys där portföljvalet integreras 

med en bedömning av hur pensionssystemet som helhet utveck-

las på lång sikt, är den portfölj som bäst bedöms kunna bidra till 

att nå målet för placeringsverksamheten. 

Uppdraget betonar att alla generationer ska behandlas lika, så 

kallad generationsneutralitet. Därför är långsiktiga antaganden 

om avkastning och risk för tillgångarna separat, och för portföljen 

som helhet, mycket centrala för valet av strategisk portfölj. När 

portföljvalet är gjort, kan den valda portföljen beskrivas bland 

annat utifrån dess förväntade avkastning. 

Utifrån uppdraget har Andra AP-fonden fastställt en portfölj-

sammansättning som förväntas generera en långsiktig genom-

snittlig årlig real avkastning på fem procent.

Olycklig sammanblandning

I debatten blandas ofta antagande och mål för placeringsverk-

samheten ihop, vilket är olyckligt. Målet är kopplat till pensions-

systemet och placeringarnas förväntade effekt på pensionerna. 

Avkastningsantagandet, som är en procentsats, är endast en 

beskrivning av egenskaper som kännetecknar den långsiktiga 

portfölj som bäst förväntas bidra till målet att vara till största 

möjliga nytta för utgående pensioner.  

Andra AP-fonden har de senaste tio åren avkastat 108,2 pro-

cent,  vilket innebär en genomsnittlig avkastning på 7,6 procent 

per år. Efter avdrag för inflation motsvarar detta en årlig real 

avkastning på 6,2 procent.

Strategi för värdeskapande

Andra AP-fondens strategi bygger på värdeskapande i flera steg: val 

av strategisk tillgångsfördelning, val av index och aktiv förvaltning.

Till grund för strategin ligger ett antal principer, så kallade 

Investment Beliefs. Dessa beskriver fondens syn på hur kapital-

marknaderna fungerar samt möjligheter och förutsättningar att 

generera en god avkastning.

Strategisk tillgångsfördelning

Andra AP-fondens strategiska portfölj tas fram med stöd av en 

egenutvecklad Asset-Liability-Model (ALM), där hänsyn tas till 

den förväntade långsiktiga utvecklingen i pensionssystemet och 

på de finansiella marknaderna. Det innebär att fondens strate-

giska portfölj utgörs av den sammansättning av olika tillgångs-

slag som fonden bedömt ger den bästa generationsneutrala, 

långsiktiga tillväxten för framtida pensioner.

Jämförelseindex

Andra AP-fonden ser indexvalet som en del av den strategiska 

placeringsprocessen, där index fastställer ett investeringsurval 

för den interna och externa förvaltningen. Andra AP-fonden 

kompletterar de mer traditionella breda kapitalvägda indexen 

med mer specialiserade index. 

Läs mer om förvaltningsstrategin på vår  hemsida 
www.ap2.se/sv/Forvaltningen1/kapitalforvaltningen1/ 
Forvaltningsstrategi

Fondinvesteringar xx%

Företagsinvesteringar xx%
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Aktiv förvaltning

Fondens val av index styr den aktiva förvaltningen. Den interna 

och externa aktiva förvaltningen ska överträffa de index som 

Andra AP-fonden valt. 

Både arbetet med den strategiska portföljen och den aktiva 

för valtningen är beroende av effektiva processer. Fondens stra-

tegi inbegriper såväl kostnadseffektivitet som operationell 

 effektivitet. Dessa processer bygger i sin tur på fondens uttalade 

resultat kultur och förmåga att lyckas attrahera och utveckla 

medarbetare. (Läs mer på sid 16).
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Vår förvaltning 

En tillbakablick på 2012 ger en bild av fortsatta utmaningar på de finansiella 

marknaderna, både  politiska och ekonomiska. Trots positiva inslag, omgavs 

utvecklingen vid flera tillfällen under året av både stora och mörka moln. 

Fortsatt fokus på politiska  
och ekonomiska utmaningar

De utmaningar som präglade det gångna året var inte nya. 

 Frågeställningarna och problemen rörde i stor utsträckning 

 politiska beslut och dess konsekvenser och var ungefär 

desamma som under 2011. Det gjorde dem dessvärre inte mer 

lätthanterliga. På de finansiella marknaderna var det därför ett 

större fokus än normalt på dessa utmaningar. 

Försvagad konjunktur

Under inledningen av året var de makroekonomiska signalerna 

relativt positiva. Våren kom dock att visa på en minskad aktivitet, 

något som höll i sig under merparten av året. En stor del av svag-

heten i den globala konjunkturen hade sitt ursprung i en svagare 

efterfrågan i Europa, men även från USA. Ekonomerna fick gång 

på gång skriva ned sina prognoser för den globala tillväxten.

Orsaken till försvagningen var framför allt de åtstramningar som 

genomförts – och fortfarande genomförs – av en lång rad reger-

ingar runt om i Europa. Syftet med åtstramningarna har varit att 

komma till rätta med de budgetunderskott som präglat många 

länder. Samtidigt görs strukturella förändringar, till exempel på 

pensions- och skatteområdena, så att ekonomierna kan fungera 

bättre framöver. 

En konsekvens av åtstramningarna har blivit att även konjunk-

turen på tillväxtmarknader, i synnerhet i Asien, drabbats av en 

lägre efterfrågan. I många tillväxtländer har därför regeringarna 

genomfört stimulansåtgärder. Dessa har dock haft begränsad 

effekt, men har heller inte varit lika omfattande som efter 

finanskrisen hösten 2008 och våren 2009. 

Den svenska exportindustrin har också drabbats av konjunk-

turnedgången i Europa, och den svagare asiatiska efterfrågan, 

särskilt under andra halvåret. Flera länder visade under senhös-

ten tecken på stabilisering eller en förbättrad situation. Den 

svenska ekonomin försvagades däremot senare än i de flesta 

andra länder. Både antalet varsel och arbetslösheten steg därför 

mot slutet av året.

Politiska beslut i centrum

Finansmarknaderna riktade i stor utsträckning sin uppmärksam-

het mot den politiska utvecklingen under året. Det medförde  

att svängningarna på marknaderna tidvis var stora. I början av 

maj hölls nyval i Grekland och presidentval i Frankrike. Fokus i 

Grekland låg på om de mer reformvänliga partierna skulle vinna 

eller inte. Om de inte vunnit hade Grekland, med stor sannolik-

het, haft ännu större problem att finansiera sin statsskuld, om 

det ens varit möjligt. Viktigare var att en valförlust hade riskerat 

en fördjupning av krisen för de större länderna i eurozonen, 

främst Spanien och Italien. Då skulle hela valutaunionens 

utformning och eurons vara ifrågasatts. Andra  AP-fonden beva-

kade noga utvecklingen. Inför valen i maj ökades fondens strate-

giska valutasäkringsgrad1 mot euron som en säkerhetsåtgärd, 

om situationen skulle eskalera.

Under hösten hölls presidentval i USA. Valresultatet ledde till 

oförändrade styrkepositioner med fortsatt delad majoritet i de 

båda kamrarna och att president Obama omvaldes. Efter valet 

ställdes fokus snabbt om till de finanspolitiska utmaningarna 

som skulle inträffa vid årsskiftet. Dessa har kallats för det finans-

politiska stupet, ”fiscal cliff”, och innebar att en rad temporära 

skattelättnader skulle löpa ut samtidigt som tidigare beslutade 

besparingsåtgärder skulle träda i kraft. De var av sådan magnitud 

att de – om ingenting gjordes – skulle leda till att USA direkt 

Finansmarknaderna  
har haft fokus på den 
politiska utvecklingen.
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hade hamnat i en recession. Förhandlingarna  fortgick till den 

första januari, då båda kamrarna i kongressen röstade igenom 

en uppgörelse som löste de mest akuta  problemen, bland annat 

genom skattehöjningar. Uppgörelsen blev dock inte så omfat-

tande som många hade hoppats. Den behöver följas av fler 

överenskommelser kring skattesystem,  välfärdssystem, statens 

utgifter och upplåningstak. 

Centralbankerna har spelat en nyckelroll

Vid sidan om politiken var de penningpolitiska besluten viktiga 

under året. För att säkerställa likviditeten i banksystemet lät den 

europeiska centralbanken, ECB, i början av året banker låna till 

låg och fast ränta under en treårsperiod2. Efter sommaren ska-

pades en ny facilitet, OMT3, där ECB genom obegränsade köp av 

ett eurolands statsobligationer har möjlighet att sänka räntorna. 

Syftet är att försöka undvika en liknande utveckling som den i 

Grekland. Det kräver dock att det aktuella landet ansöker om 

hjälp och samtidigt accepterar vissa finanspolitiska och struktu-

rella reformarbeten. Andra AP-fonden betraktade skapandet av 

OMT som en avgörande positiv faktor för den fortsatta utveck-

lingen av eurosamarbetet. Fondens strategiska valutasäkringsgrad 

mot euron återgick därför till sin ursprungliga nivå.

Även den amerikanska centralbanken, Federal Reserve, har 

genom sin penningpolitik fortsatt ge stöd åt ekonomin. Vid 

sidan om en styrränta nära noll har banken varit aktiv genom 

olika program för att öka den tillgängliga likviditeten i bank-

systemet. Efter sommaren började Federal Reserve dessutom 

köpa bostadsobligationer för 40 miljarder dollar i månaden. 

Detta skedde för att hålla bostadslåneräntorna så låga som 

 möjligt för att i sin tur ge stöd åt bostadssektorn som varit svag 

sedan 2007. Tanken är att detta i förlängningen ska öka sysselsätt-

ningen. Bostadsmarknaden utgör en nyckel till hur den amerikan-

ska  konsumenten agerar, och om den kan förbättras kommer 

det gynna hela ekonomin.

Utblick

Den globala konjunkturen kommer att växa långsamt även under 

2013. Det sker i spåren av de åtstramningar som fortsätter i 

många utvecklade länder. Tillväxten drivs även framöver av 

tillväxt länder. Från flera håll finns det dock tecken på en förbätt-

rad konjunktur. Bland annat tycks den amerikanska husmarkna-

den sakta återhämta sig. Signaler från både Brasilien, Kina och 

övriga Asien visar på stigande produktion, från relativt låga nivåer, 

efter en lång period av lagerneddragningar. För att ett mer 

 positivt scenario ska ta form krävs också att efterfrågan tar fart.

Flera risker står – som vanligt – mot en mer positiv utveckling. 

I närtid utgörs de bland annat av om de återstående amerikan-

ska finanspolitiska besluten fortsätter dra ut på tiden. Det  

är också möjligt att situationen i euroländerna kan förvärras på 

nytt. 

Andra AP-fondens bedömning är att de senaste årens fokus 

på politiska och ekonomiska utmaningar kommer att bestå även 

2013. Det tycks dock finnas möjlighet till en bättre utveckling, i 

synnerhet om takten i åtstramningarna minskar framöver.
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Vår förvaltning  

AP-fondernas förvaltning har på ett positivt sätt bidragit till pensionssystemet. 

Andra AP-fonden har sedan starten 2001 aldrig haft en större fondförmögenhet 

och kapitalet har ökat med 99,2 miljarder kronor (exklusive nettoflöden).  

Mer kapital än någonsin 
till pensionärerna

För att bidra till att upprätthålla eller förbättra balansen i pen-

sionssystemet krävs att fondens avkastning är högre än inkomst-

index, som sedan buffertfonderna startades ökat med i genom-

snitt 3,2 procent årligen. 

För att bedöma hur pensionssystemet utvecklas långsiktigt 

och hur fondens val av portfölj påverkar balansen i systemet 

använder Andra AP-fonden en så kallad Asset-Liability-Model 

(ALM). Den är internt utvecklad och baseras bland annat på 

antaganden om den demografiska och allmänekonomiska 

utvecklingen samt de långsiktiga utsikterna på de finansiella 

marknaderna. Arbetet med ALM-modellen syftar till att välja en 

portfölj som minimerar påverkan av den automatiska balanse-

ringen på framtida pensioner.

Över tiden bedömer Andra AP-fonden att sammansättningen 

av den strategiska portföljen svarar för cirka 90 procent av 

avkastningen, medan 10 procent förväntas komma från den 

aktiva förvaltningen.

Kontrollerat risktagande

En viktig förutsättning för sammansättningen av den strategiska 

portföljen är att AP-fonderna tillsammans bara utgör cirka 10 pro-

cent av pensionssystemets samlade tillgångar. Den största delen 

(90 procent) utgörs av avgiftstillgången, som närmast kan liknas 

vid en realränteobligation. Det gör att AP-fonderna kan och bör 

ha ett större inslag av finansiell marknadsrisk i sin förvaltning. 

Ett kontrollerat risktagande är nödvändigt för att kunna leva upp 

till avkastningsantagandena. Därför har Andra AP-fonden place-

rat kapitalet i exempelvis aktier och  kreditobligationer, vilka har 

högre förväntad avkastning men också högre risk än till exempel 

statsobligationer.

Fortsatt diversifiering av den strategiska portföljen

Fondens långsiktiga investeringsstrategi och strategiska portfölj har 

varit under ständig utveckling sedan fondens start. En hörnsten i 

processen är att öka riskspridningen utan att ge avkall på framtida 

avkastning. Under 2007 inleddes ett fördjupat arbete med att 

långsiktigt diversifiera investeringsstrategin, och bland annat 

minska koncentrationen till traditionella aktiemarknader, genom 

att introducera tillgångsslag och strategier som ligger utanför 

 traditionella investeringsområden. En förändring i denna riktning är 

långsiktig och har tagit flera år att utveckla. Den finansiella kris 

som spred sig till aktiemarknaderna 2008 fick därför ett väsentligt 

större genomslag i portföljen än den sannolikt skulle ha fått idag.

Under 2012 tog fondens styrelse flera beslut om den strategiska 

portföljen, vilka återspeglar ett ökat fokus på alternativa tillgångs-

slag och strategier. En första allokering till en skräddarsydd port-

följ med alternativa riskpremier gjordes i början av året. Ett analys-

arbete under 2011 identifierade ett antal systematiska riskpremier 

på de finansiella marknaderna. Dessa bedömdes kunna höja den 

risk justerade avkastningen och riskdiversifieringen i förhållande till 

traditionella aktier. Sådana riskpremier är mer eller mindre före-

kommande i många hedgefonder och kan därför ses som ett 

alternativt (och väsentligt billigare) sätt att erhålla en hedgefonds-

liknande avkastning utan att investera i traditionella hedgefonder. 

De strategier som ingår i portföljen är kopplade till volatilitet 

på aktiemarknaden, premier för att återförsäkra försäkringsbo-

lag, premier associerade till marknaden för företagsförvärv och 

konvertibler samt strategier riktade mot valutamarknaden och 

marknaden för framtida utdelningar av företagsvinster. Andra 

tänkbara riskpremier kan tillföras framöver. 

Andra AP-fonden  
har aldrig haft större 
fondförmögenhet.
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Nytt tillgångsslag

Ett beslut om att allokera en del av fondens globala statsobliga-

tionsportfölj till en portfölj med alternativa krediter fattades också 

2012. Investeringar inom detta område bygger på att bankerna 

fått problem med att upprätthålla sin roll som kreditgivare, särskilt 

till mindre och medelstora företag. Ett urholkat kapital till följd av 

betydande kreditförluster och skärpta kapitaltäcknings- och likvi-

ditetskrav driver denna process, som också innebär att avkast-

ningsutsikterna inte bara återspeglar kreditriskerna utan också 

bristen på likviditet och utlåningskapacitet. Fondens bedömning 

är att detta inte bara hänger samman med kortsiktiga funktions-

brister på kreditmarknaderna utan också kan vara ett långsiktigt 

fenomen, som speglar underliggande strukturella förändringar.

Tillgångsslaget fastigheter har fått ökat genomslag de senaste 

fem åren. Detta gäller såväl investeringar i skogs- och jordbruks-

fastigheter som i traditionella kontorsfastigheter utanför Sverige. 

I ett portföljperspektiv bidrar skogs- och jordbruksmark mest till 

diversifieringen medan den geografiska riskspridningen är mer 

framträdande inom traditionella fastigheter. Den strategiska 

 allokeringen ökade med tre procentenheter 2012, varav en tred-

jedel avsåg skogs- och jordbrukstillgångar. 

Investeringar på tillväxtmarknader har varit ett annat fokus-

område de senaste åren. Som en del av denna strategiska sats-

ning fick fonden under 2012 licens, som kvalificerad utländsk 

investerare, att investera direkt på den inhemska kinesiska aktie-

marknaden. En upphandlingsprocess för att hitta lämpliga för-

valtare inleddes under hösten. Fondens bedömning är att detta 

bidrar till en ökad diversifiering i portföljen, eftersom en bredare 

uppsättning kinesiska aktier ger en bättre exponering mot fram-

tida tillväxtmönster i landet.  

Jämförelseindex för den strategiska portföljen 31 december 2012 Index

Aktier Sverige SBX: Stockholmsbörsens Benchmarkindex 
SEW: ”Likaviktat Sverigeindex”
CSRX: ”Carnegie Small Cap Return Index”

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

Tillväxtmarknader MSCI Emerging Markets

Räntebärande tillgångar Svenska nominella räntor* SHB Swedish All Bond

Utländska statsobligationer Barclays GA Govt 1000, exklusive Japan

Utländska kreditobligationer Barclays GA Cred 1000, exklusive Japan

Statsobligationer på tillväxtmarknader JP Morgan EMBIGD, JP Morgan GBI-EM Global Div*

Alternativa investeringar Fastigheter SFIX Svenskt Fastighetsindex

Riskkapitalfonder MSCI World Local currency + 3 procent

Konvertibler 7 procent per år

Alternativa riskpremier MSCI World Local currency

* Anpassade index, justerade efter uteslutna bolag och skattenivåer.

En bredare översyn av fondens strategiska valutasäkring motive-

rade ett beslut om att höja fondens exponering mot vissa valu-

tor. Det huvudsakliga skälet till denna lägre valutasäkring är för-

ändrade korrelationsmönster under senare år, vilka i praktiken 

innebär att en kronförsvagning blivit mer typisk i perioder av 

svagare aktiemarknader, och vice versa. En högre valutaexpone-

ring innebär därför en lägre total portföljrisk än tidigare. 

En tidsmässigt kortare förändring i den strategiska portföljen 

gjordes under året i förhållande till den strategiska valutasäk-

ringen av fondens exponering mot euron. Riskerna för en kraftig 

försvagning eller rent av kollaps av euron var periodvis tillräckligt 

hög för att motivera ett temporärt skydd för portföljen mot en 

sådan extrem händelse. 

Indexval

Index fastställer investeringsurvalet inom ett tillgångsslag och 

har därför betydelse för vilken avkastning Andra AP-fonden kan 

skapa på lång sikt. Att välja jämförelseindex är därför en integre-

rad del av förvaltningsprocessen och den strategiska portföljen. 

Andra AP-fonden har under senare år valt olika former av 

 specialiserade index, som avviker från traditionella kapitalvägda 

index. Anledningen är att en kapitalvägd portfölj tenderar att ge 

större vikt åt enskilda aktier med mycket hög värdering, vilket 

ibland återspeglar att aktien är övervärderad, och vice versa.

Andra AP-fonden sätter därför samman portföljen efter delvis 

andra metoder. Exempel på detta är index med lika viktning av 

svenska bolag i olika storlekskategorier, BNP-viktning av länder 

samt viktning med fundamentala bolagsfaktorer (till exempel 

omsättning, utdelning och vinster) i den utländska aktieportföl-

jen. Detta bedöms leda till både bättre diversifiering och högre 

avkastning över tiden.
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Vår förvaltning  

Under 2012 genererade den aktiva förvaltningen 1,2 procent i  överavkastning, vilket mot-

svarar 2,1 miljarder kronor. Samtliga investeringsteam bidrog till den positiva utvecklingen. 

Vi samlade de ansvariga för de olika förvaltningarna för att diskutera årets arbete.

Bra resultat  
med aktiv  förvaltning 

Om några av orsakerna till överavkastningen 

Anders: En anledning till den starka utvecklingen 2012 beror  

på den kompetens vi långsiktigt byggt upp inom avdelningen för 

extern  förvaltning. Det blir allt tydligare för varje år att vi identi-

fierat och använder några av de främsta specialisterna inom res-

pektive investeringsområde.

C-G: Vi har haft en positiv utveckling inom i stort sett alla till-

gångsklasser och kunnat skapa överavkastning genom att agera

konsekvent enligt våra strukturerade investeringsprocesser. I 

fondens långsiktiga färdplan strävar vi mot att öka diversifie-

ringen samt exponeringen på tillväxtmarknader. Denna syn 

använder vi också på aktiemarknaden och det har bidragit till 

årets avkastning. 

Tomas: I den kvantitativa förvaltningen lanserade vi i slutet av

2011 en ny version av vår modell som visat sig fungera ännu

bättre än tidigare versioner. Men det är inte datorn som  skapar 

överavkastningen, utan de investeringsidéer vi hela tiden testar 

på marknaden. Under åren har vi undersökt över hundra idéer.

Om att hantera utmaningarna på marknaden

Anders: Det har återigen varit ett dramatiskt år vad gäller den 

makroekonomiska utvecklingen. Oro för Kina, en  ljusning i USA 

och fortsatt stora problem för de europeiska  ekonomierna.

O-P: Vi har sedan länge haft en negativ syn på hur skuldkrisen

i Europa ska kunna lösas och trott på fortsatt fallande obligations-

räntor. Samtidigt mäts vår internationella portfölj mot ett traditio-

nellt index, där ett lands totala utestående lånevolym bestämmer 

dess vikt. Det medför relativt höga vikter för skuldsatta länder 

som Italien och Spanien. Med en begränsad exponering i dessa 

länder när oron var som störst, har vi skapat en god överavkast-

ning och samtidigt hållit en låg riskprofil.

C-G: Ja, vi har också varit inne på samma strategi och varit

försiktiga med investeringar i bolag med stor exponering mot

Europa. Vi identifierar stabila bolag med en tydlig tillväxtstrategi 

och exponering mot marknader med hög BNP-tillväxt. Att vi har 

en fundamental process och gör vår egen bolagsanalys på cirka 

70 svenska börsbolag ger oss en fördel i detta arbete.

Anders: Även om i stort sett samtliga externa förvaltare över-

träffat sina index, sticker nog förvaltningen av globala aktier

ut med en överavkastning på 5,4 procent under året. Dessa 

 förvaltare har visat stabil och god överavkastning under ett 

 flertal år. De har skilda, men tydliga, investeringsstrategier som 

visat sig hållbara både på starka och svagare marknader.

Tomas: Även i den kvantitativa förvaltningen har den globala

aktieförvaltningen utvecklats starkt. Flera investeringsteman har 

fungerat bra, bland de bästa har varit faktorer baserade på före-

tagens lönsamhet, statistik över aktieutlåning och vissa tekniska 

signaler.

Om att hitta nya möjligheter till avkastning

O-P: Vi ser också en del nya utmaningar som en konsekvens

av dagens låga räntenivåer. Även om vi inte tror på någon större

ränteuppgång den närmaste tiden, har ränterisken i portföljen

ökat. Med en snittränta på 1,6 procent i vår obligationsportfölj 

måste vi vara lyhörda och hitta nya möjligheter till avkastning.  

Vi utvärderar bland annat nya investeringsmöjligheter som ett 

resultat av den strukturomvandling av banksektorn som pågår  

i USA och Europa.

AktiV förVAltning
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Anders: Ja, att hitta investeringsområden som ligger utanför

de traditionella tillgångsslagen är en del av strategin för att öka 

avkastningen utan att höja risken. I den externa förvaltningen 

har vi dubblerat antalet tillgångsklasser sedan 2007 utan att i 

betydande omfattning öka det tilldelade kapitalet. Externa för-

valtare väljs vid komplexa investeringar, där vi inte har resurserna 

själva, men samtidigt är det fondens ambition att successivt ta 

hand om en allt större del av förvaltningen internt.

Tomas: Och det kommer vi kunna fortsätta att göra. Vår egen

modell för kvantitativ förvaltning kan ta hand om stora mängder

kapital till en bråkdel av kostnaden för motsvarande extern 

fondförvaltning. Vi ser också att modellen fungerar på allt fler

marknader och tillgångsslag. Under 2013 går vi därför vidare

och börjar förvalta fondens investeringar på tillväxtmarknader. 

Vår analys visar att vår modell kommer att kunna fungera lika 

bra på börserna i exempelvis Turkiet och Brasilien som på Stock-

holmsbörsen.

O-P: Samtidigt är det viktigt att sprida riskerna mellan olika 

typer av förvaltning. Därför behövs också en aktiv förvaltning  

som bygger på fundamentala strategier, och på det sättet kom-

pletterar vi varandra.

Om vikten av att göra ett grundligt arbete

C-G: I den interna förvaltningen av svenska aktier har vi ett

värdeorienterat synsätt och gör en grundlig analys av alla inne-

hav. Vi har löpande kontakt och möten med bolagen och träffar 

också deras kunder. Hur mår kunderna? är en fråga vi ständigt

ställer oss och som ger oss viktiga svar.

O-P: Jag håller med om att en djup kunskap om vad vi investe-

rar i är nyckeln till framgång. Under de senaste åren har vi gjort 

många besök i krisekonomierna i södra Europa, vilket gett oss 

viktiga insikter och gjort att vi kunnat fatta framgångsrika 

beslut.

Anders: Att träffa dem som vi investerar hos är en självklarhet

även i den externa förvaltningen. Vi ägnar mycket tid åt att

besöka våra olika förvaltare runt om i världen för att gå igenom

såväl system, affärskontroll, etiska principer som deras förmåga

att skapa avkastning. 

Tomas: Även om vi arbetar med matematiska modeller som

bearbetar stora mängder data, är det vår förmåga att

komma med bra investeringsidéer som avgör om vi ska kunna

slå index eller inte. Vi testar och utvärderar idéer konstant, läser

mängder med forskningslitteratur och rannsakar oss när vi inte

lyckas tillräckligt bra. 

Claes-Göran Lyrhem (C-G)  

Chef Aktieförvaltning

Anders Strömblad  

Chef Extern förvaltning 

Tomas Morsing  

Chef Kvantitativ förvaltning 

Ole-Petter Langeland (O-P) 

Chef Ränteförvaltning

Vi som uttalar oss i texten är

Andra AP-fondens kapitalförvaltningsorganisation ansvarar för 

att fonden på ett effektivt sätt investerar enligt fondens strate-

giska allokering. Därutöver arbetar förvaltningen med aktiva 

inslag för att uppnå en överavkastning jämfört med den strate-

giska  portföljen, vilket artikeln på detta uppslag handlar om. 
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Andra AP-fonden har under senare år ingått ett flertal partnerbaserade samarbeten 

med några av världens största investerare. Fonden deltar i en rad internationella 

 samarbeten och nätverk i syfte att bland annat långsiktigt påverka aktieägarvärdet 

och främja en utveckling mot mer ansvarsfulla investeringar. 

Samverkan skapar värde

Vår förvaltning  

Andra AP-fondens ökade internationalisering är tydlig inte  

minst i hur sammansättningen av den strategiska portföljen 

 förändrats under åren. Vid fondens start 2001 dominerades 

 tillgångarna av svenska aktier och obligationer. Denna andel har 

därefter successivt sjunkit och utgjorde vid årsskiftet endast 29 

procent. Fondens internationella engagemang planeras fortsätta 

öka under de närmaste åren, både vad avser investeringar och 

deltagandet i olika nätverk och organisationer. Den plattform 

och de principer som fonden etablerat för arbetet med bland 

annat ägarstyrning är utgångspunkten vid investeringar på nya 

marknader och i nya tillgångsslag.

Samverkan med enskilda investerare 

Andra AP-fonden har under senare år ingått ett flertal partner-

baserade samarbeten med några av världens största investerare 

för att investera i alternativa tillgångar.

Ett sådant exempel är fondens jordbruksinvesteringar tillsam-

mans med den amerikanska pensionsförvaltaren TIAA-CREF, 

 British Columbia Investment Management Corporation och 

Caisse de dépôt et placement du Québec, vilka har ett bolag för 

gemensamma jordbruksinvesteringar (läs mer på sid 29). Med 

TIAA-CREF och Texas Teachers äger Andra AP-fonden ytterligare 

ett jordbruksbolag, Teays River Management. 

Ett annat exempel är det amerikanska fastighetsbolaget US 

Office Holdings, där fonden blev delägare under 2012. Bolaget 

ägs tillsammans med den statliga sydkoreanska pensionsfonden 

NPS och ett dotterbolag till det amerikanska fastighetsföretaget 

Tishman Speyers. Förutom tre direktägda fastigheter äger US 

Office Holdings också, tillsammans med Government of Singa-

pore Investment Corporation, fastighetsbolaget PPI (Prime Plus 

Investments Inc) med 12 fastigheter. Totalt består fastighets-

portföljen av 15 moderna fastigheter i amerikanska storstäder.

Sedan tidigare har fonden också Cityhold Property tillsammans 

med Första AP-fonden för europeiska fastighetsinvesteringar.

Omfattande nätverk inom private equity 

Andra AP-fonden är med och driver utvecklingen inom riskkapi-

talbolag, dels i nätverk med andra investerare, dels via dialog 

med de förvaltningsorganisationer som genomför investering-

arna. Fonden har byggt upp ett globalt  nätverk inom området 

och har idag nära relationer med många av de bästa investe-

ringsteamen i USA, Europa och Asien. Inom ramen för Principles 

for Responsible Investment (PRI) har Andra AP-fonden med-

verkat i ett projekt med ett antal riskkapitalbolag för att tillsam-

mans komma fram till bättre principer för etik- och miljöfrågor 

vid investeringar i och ägande av företag. 

Medlemskap och initiativ

Miljö- och etikfrågor är viktiga delar i fondens investerings-

process. Andra AP-fonden är både medlem i och stödjer olika 

svenska och internationella initiativ inom området. Fonden var 

en av de första som skrev under FNs principer för ansvarsfulla 

investeringar, PRI. Carbon Disclosure Project är ett annat initiativ 

som stöds av Andra AP-fonden. Ett hundratal stora kapitalför-

valtare ställer krav på att världens största noterade bolag ska 

rapportera om sina utsläpp av växthusgaser och hur de hanterar 

 klimatutmaningen. 

Internationella samarbeten

En stor del av Andra AP-fondens internationella samarbeten sker 

inom ramen för etablerade organisationer. Fonden blev tidigt 

medlem i ICGN (International Corporate Governance Network), 

en internationell samarbetsorganisation för institutionella 

i nvesterare som arbetar med ägarstyrningsfrågor. 

I strategin med att öka andelen investeringar på tillväxtmark-

nader ingår också att söka samarbeten och medlemskap för  

att vara med och driva ägarstyrningsfrågor på dessa marknader. 

Under 2012 blev Andra AP-fonden medlem i ACGA (Asian 

 Corporate Governance Association) med säte i Hongkong. 

AndrA AP-fondens nätVerk
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Principer för ansvarsfulla investeringar i jordbruk

Princip 1 Princip 2 Princip 3 Princip 4 Princip 5

Bidra till  
miljömässig 
 hållbarhet

Respektera arbets- 
och mänskliga 

 rättigheter

Respektera 
 existerande 

 rättigheter till  
land och resurser

Upprätthålla en  
god affärsetik och 

etisk standard

Rapportera om 
 aktiviteter och fram-
steg i implemente-
ringen och stödjan-
det av principerna

Samarbete för ansvarsfulla  
jordbruksinvesteringar
Andra AP-fonden har aktivt deltagit i framtagandet av prin-

ciper för investeringar i jordbruk, vilka syftar till att förbättra 

hållbarheten och transparensen inom detta tillgångsslag. 

Arbetet med jordbruksprinciperna har främst drivits av 

fondens hållbarhetsanalytiker,  Christina Olivecrona. Hon 

genomför också fondens  hållbarhetsanalyser, som är en 

viktig del i fondens utvärderingsprocess av jordbruksfas-

tigheter.  

I september 2011 lanserade Andra AP-fonden tillsammans 

med en grupp internationella investerare principer för 

ansvarsfulla investeringar i jordbruk. Alla investerare som 

skriver under åtar sig att följa principerna och att en gång 

per år rapportera om arbetet. Jordbruksprinciperna kom-

mer att utvecklas vidare beroende på erfarenheter från 

investerare och kommentarer från andra intressenter. Vid 

årsskiftet hade 19 investerare skrivit under principerna och 

under hösten har de första rapporterna presenterats. 

– För Andra AP-fonden fungerar jordbruksprinciperna 

både som ett ramverk vid utvärderingen av nya potenti-

ella förvaltare och i uppföljningen av existerande förval-

tare. Vi har för närvarande två samägda bolag som 

investerar i jordbruksfastigheter, Teays River Investments 

och TIAA-CREF Global Agriculture, som båda har imple-

menterat principerna i sina verksamheter, säger Jessika 

 Ingvarsson, ansvarig för skogs- och jordbruksfastigheter 

på Andra AP-fonden.

Andra AP-fondens investeringar i jordbruksfastigheter 

sker genom samägda bolag,  vilket ger fonden större 

möjligheter att agera långsiktigt. Vid årsskiftet hade de 

båda bolagen investerat i cirka 50 jordbruksfastigheter i 

Australien, Brasilien och USA med en sammanlagd areal 

om cirka 134 000 hektar.  

– TIAA-CREF är en ledande amerikansk pensionsför-

säkringsorganisation, som förvaltar cirka 400 miljarder 

dollar och har världens största plattform för jordbruks-

investeringar. Genom samarbetet med dem får vi tillgång 

till en mycket kompetent organisation, som delar våra 

värderingar när det gäller till exempel hållbarhetsfrågor, 

fortsätter Jessika. 

Såväl Andra AP-fonden som TIAA-CREF har lämnat 

sina första rapporter om hur de implementerat och arbe-

tar med jordbruksprinciperna. Läs mer på www.ap2.se. 

Principerna syftar 
till att förbättra 
hållbarhet och 
transparens. 
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Vår förvaltning  

Den oro som fanns kring möjligheten att rekrytera rätt kompetens i  samband 

med att Andra AP-fonden etablerades i Göteborg visade sig vara helt ogrundad. 

Idag är Andra AP-fonden en arbetsplats som attraherat några av de främsta 

inom sina respektive områden och bedriver en framgångsrik kapitalförvaltning 

inom i princip alla tillgångsslag och över hela världen.

Få trodde att det var möjligt

Andra AP-fondens förmåga att rekrytera nya medarbetare, 

behålla dem och bidra till deras utveckling är en förutsättning 

för att nå fondens långsiktiga mål. Sedan starten 2001 har 

Andra AP-fonden utvecklats snabbt och under hela tiden haft 

störst eller näst störst fondkapital av alla AP-fonder. Idag är 

 fonden en utpräglad kunskapsorganisation, där medarbetarnas 

specialistkunskaper, kreativitet och engagemang är avgörande 

för ett framgångsrikt resultat. 

Viktig kompetensutveckling

Av fondens kapital förvaltas 71 procent internt inom ett växande 

antal tillgångsslag och strategier, vilket ställer stora krav på kom-

petens inom olika investeringsområden samt inom affärsstöd 

och risk. Alla medarbetare erbjuds kontinuerlig kompetensut-

veckling inom sina arbetsområden. En annan viktig framgångs-

faktor är teamutveckling och att hela tiden arbeta som en enhet. 

Under 2012 genomfördes en medarbetarundersökning för tredje 

gången. Utifrån denna har varje avdelning arbetat vidare med 

sina mål för förbättringsområden. Andra AP-fondens företags-

kultur präglas av personligt ansvar och individualitet inom ramen 

för en stark teamanda. Etiskt agerande är en viktig del av före-

tagskulturen och ingår som en självklar del i de nya värderingar 

som fonden arbetade fram under året.

Utveckling av ledarroll

Ett starkt ledarskap är ett viktigt konkurrensmedel och det 

 innebär att medarbetarna utvecklas och motiveras. Andra  

AP-fondens ledarstrategi beskriver de kompetenser, attityder 

och ansvar som ledarna inom organisationen förväntas ha. 

Ledarstrategin utvärderas regelbundet och utifrån denna får 

varje ledare en individuell utvecklingsplan. 

Friskvård och flexibel arbetstid 

Motion och hälsa är en viktig del av fondens företagskultur och 

alla anställda erbjuds friskvårdsbidrag och regelbundna hälso-

kontroller. Andra AP-fonden tycker att det är viktigt att medarbe-

tarna representerar en mångfald avseende bakgrund, erfarenhet, 

ålder och kön. Fonden underlättar för både män och kvinnor att 

kombinera arbete med familjeansvar genom att erbjuda flexibla 

arbetstider och arbete under eget ansvar. Därtill stödjer fonden 

medarbetarna att vara föräldralediga. Under 2012 var två män 

och tre kvinnor föräldralediga under delar av året. 

Ersättning

Konkurrenskraftiga ersättningsnivåer är en viktig förutsättning  

för att kunna attrahera nya och behålla nuvarande medarbetare. 

En oberoende part tar årligen fram jämförelsestatistik för enskilda 

befattningar hos relevanta och jämförbara aktörer inom finans-

branschen. Utgångspunkten är att fondens ersättningar ska ligga 

runt medianen för jämförelsegruppen. Andra AP-fondens incita-

mentsprogram, som gäller för samtliga tillsvidareanställda utom 

vd och fondledning, innebär att medarbetarna kan få upp till  

två månadslöner i rörlig ersättning, om vissa kriterier uppfyllts. 

 Programmet, som finns presenterat på www.ap2.se, är kopplat  

till långsiktiga mål. För 2012 utgick rörlig ersättning till några 

medarbetare som uppnått sina individuella mål. 

Personalrelaterade förmåner

Som förvaltare av pensionskapitalet har fonden ett viktigt upp-

drag. Det ställer stora krav på oss att agera med gott omdöme  

i vår verksamhet och att vi är transparenta med hur vi bedriver 

vårt arbete. Detta är frågor som ofta diskuteras internt på Andra 

AP-fonden. Vi har en gemensam värdegrund och tydliga interna 

policyer för hur vi ska agera.

  

AndrA AP-fondens medArbetAre



17Andra AP-fondens Årsredovisning 2012

Mot bakgrund av den uppmärksamhet som under sommaren 

2012 riktades mot AP-fondernas personalförmåner, beslutade 

fonden att göra en ny översyn av samtliga personalrelaterade 

policyer för att se om det fanns områden som behövde för-

tydligas ytterligare. Ordförandena i samtliga AP-fonder kom 

dessutom överens om att genomföra en harmonisering av det 

 övergripande ramverket avseende personalrelaterade förmåner.  

Fokus på intern rörlighet

Som en global kapitalförvaltare inom en rad olika tillgångsslag 

skapas det många specialistroller och karriärvägar. Andra AP-

fonden tillämpar i första hand intern rekrytering och uppmuntrar 

intern rörlighet. På så sätt kan kunskaper och erfarenheter tas 

tillvara bättre. Fonden har under flera år samarbetat med Han-

delshögskolan och Chalmers tekniska högskola i Göteborg och 

kunnat erbjuda studenter möjlighet till projektanställningar, 

praktikplatser och sommarvikariat. På detta sätt har en rekryte-

ringsbas skapats för framtida medarbetare, som långsiktigt kan 

växa in i nya roller. Tio av fondens nuvarande medarbetare har 

kommit direkt från studier på Handelshögskolan eller Chalmers.

Vid utgången av 2012 hade fonden 60 tillsvidareanställda, 

varav 38 procent kvinnor. Av fondens verkställande ledning var 

29 procent kvinnor. Den genomsnittliga åldern uppgick till 42 år 

och medianåldern till 42 år. Fonden hade en fortsatt låg perso-

nalomsättning och under året var det 2 personer som slutade 

och 4 personer som började på fonden.

Internt miljöarbete

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

samma och minimera miljöpåverkan i den egna verksamheten. 

Det har därför varit naturligt att införa ett eget miljölednings-

system baserat på Göteborgs Stads miljödiplomering. Första 

 diplomeringen skedde i januari 2009 och fonden har därefter 

årligen omdiplomerats. Systemet har samma grundbegrepp  

som systemen ISO 14001 och EMAS, men är bättre anpassat  

till mindre organisationer.

Den egna miljöinventeringen visar att den största miljöpåver-

kan från Andra AP-fondens kontor kommer från elenergianvänd-

ning samt koldioxidutsläpp i samband med resor. Interna mål 

har satts upp baserat på den interna miljöpolicyn. En särskild 

miljögrupp driver fondens interna miljöarbete och miljöutbild-

ning genomförs kontinuerligt för alla medarbetare.

Karriär och 
familj i balans
Olle Eriksson är sedan 2012 ansvarig för Andra  

AP-fondens avdelning för avkastningsanalys. Det nya 

ansvaret sammanföll med att han fick sitt andra barn. 

Strax före jul gick Olle därför på föräldraledighet, som 

varar till efter sommaren. 

– Jag har nu varit tio år på fonden och trivs utmärkt. 

Här finns en öppen företagskultur med fokus på stort 

personligt ansvar och stark teamanda. 

Olle har i grunden en utbildning i matematisk  

ekonomi från Högskolan i Karlstad. I samband med  

att han därefter läste enstaka kurser i matematik på 

 Göteborgs universitet sökte han och fick sommarjobb  

på Andra AP-fonden. 

– Det var på den då nya avdelningen för avkastnings-

analys. Även om det var en helt ny värld för mig, passade 

det mina kunskaper väldigt väl. Det var därför lätt att 

tacka ja, då jag blev erbjuden att stanna kvar för att vara 

med och bygga upp avdelningen. Det har sedan dess 

varit en spännande och lärande resa, tio år med drama-

tiska förändringar i omvärlden och en ständig debatt  

om avkastning. 

I samband med omorganisationen på fonden 2011 

blev jag erbjuden att ta över ansvaret för avdelningen. Jag 

och mina medarbetare har därefter fortsatt att utveckla 

vår analys för att vara längst fram inom området. 

Men nu väntar en annan resa. Tillsammans med sina 

barn ska Olle fortsätta utvecklas för att sedan återvända 

till nya utmaningar på Andra AP-fonden. 
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Vår förvaltning  

Som ett komplement till fondens svenska, onoterade 

fastighetsinnehav och som en fortsatt diversifiering av 

den strategiska portföljen, investerar Andra AP-fonden 

sedan 2011 i fastigheter i andra delar av världen. 

 – Vi ville till att börja med investera i kommersiella 

 fastigheter på likvida och långsiktigt stabila marknader  

i Europa som London, Paris eller Hamburg. Först under-

sökte vi möjligheten att investera via en fastighetsfond, 

men eftersom ingen motsvarade våra kriterier valde vi 

att tillsammans med Första AP-fonden starta Cityhold 

Property AB, förklarar Helena Olin, ansvarig för fastig-

hetsinvesteringar på Andra AP-fonden. 

Målet för Andra AP-fonden är att investera 250 miljoner 

euro i takt med att Cityhold Property gör sina investe-

ringar. Med en 50-procentig skuldsättningsgrad och lika 

stora investeringar från Första AP-fonden kan bolagets 

totala investeringar komma att uppgå till cirka en miljard 

euro. De första investeringarna gjordes under 2012, i tre 

moderna kontors fastigheter i centrala lägen i London. 

Fonden fastställde under året en ny strategi avseende 

investeringar i fastigheter utanför Europa.

– I slutet av 2012 fortsatte vi arbetet med att komplet-

tera fastighetsportföljen och öka diversi fieringen. Vi 

investerade 325 miljoner dollar, motsvarande 41 procent 

av ägandet, i det amerikanska fastighetsbolaget US 

Office Holdings, fortsätter Helena. 

US Office Holdings samägs med den statliga syd-

koreanska pensionsfonden NPS samt ett dotterbolag  

till det amerikanska fastighetsföretaget Tishman Speyer. 

 Förutom tre direktägda fastigheter äger US Office 

 Holdings också, tillsammans med Government of 

 Singapore Investment Corporation, fastighetsbolaget  

PPI (Prime Plus Investments Inc) med 12 fastigheter. 

 Fastighetsportföljen består totalt av 15 centralt belägna 

kontorsfastigheter med ett sammanlagt marknadsvärde 

på drygt 1,8 miljarder dollar. Cirka 70 procent av port-

följens värde består av fastigheter i New York, San 

 Fransisco, Seattle och Beverly Hills. 

– Genom den här investeringen kan vi tillsammans 

med andra långsiktiga investerare med gedigen lokal 

kompetens och erfarenhet, investera på en mogen och 

transparent marknad med tillväxtpotential. Efter dessa 

två investeringar är det dags för nästa steg i diversifie-

ringen av fastighetsportföljen. Vi tittar bland annat på 

möjligheten att investera i onoterade fastigheter på  

tillväxtmarknader, avslutar Helena. 

En växande  
global fastighetsportfölj

Fastighetsinveste-
ringar, en fortsatt 
diversifiering av 
den strategiska 
portföljen.
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Globaliseringen av ekonomin leder till en tätare sammanlänkning inom 

 tillgångsslagen och ibland också mellan olika tillgångsslag. Därmed ökar också 

risken för breda värdeförändringar. För att motverka en sådan utveckling har 

Andra AP-fondens portfölj utvecklats till att bli allt mer diversifierad. 

Nya vägar till god avkastning
AlternAtiVA inVesteringAr

Andra AP-fonden utvärderar löpande förutsättningarna för att 

placera delar av portföljen inom investeringsområden som ligger 

utanför de traditionella noterade tillgångsslagen. Under de 

senaste åren har fondens alternativa investeringar vuxit snabbt 

och omfattade vid årsskiftet 15,1 procent (12,4) av fondens 

totala kapital. Målet med investeringarna är att över en längre 

tidsperiod nå en avkastning som ligger i nivå med eller väsentligt 

överstiger förväntad avkastning på noterade aktier, beroende  

på invest eringsslag. Samtidigt ska de bidra till en god risksprid-

ning tack vare låg korrelation med fondens övriga tillgångar. 

Avkastningen för fondens alternativa investeringar uppgick till 

13,9 procent 2012.

Varför investera i riskkapitalfonder

Andra AP-fonden, som är en långsiktig investerare, har möjlig-

het att dra fördel av att vissa investeringar ger en högre ersätt-

ning för att de är mindre likvida. Fondens investeringar i risk-

kapitalfonder är ett exempel på detta. Studier visar att en 

relativt liten andel av riskkapitalfonderna står för en stor del av 

överavkastningen. Andra AP-fondens långsiktiga och systema-

tiska arbete med att bygga upp en portfölj av investeringar hos 

några av de bästa förvaltarna inom området har visat sig vara 

framgångsrikt. Vid utgången av 2012 var fondens innehav för-

delade mellan 27 olika investeringsteam och 56 fonder. Avkast-

ningen uppgick till 17,1 procent under 2012 och sedan starten 

2001 har investeringarna i riskkapitalfonder bidragit med 2,7 

mdkr till fondens värde, exklusive valutasäkringseffekter. 

Varför investera i konvertibler

Konvertibler påverkas av utvecklingen för både aktier och 

 krediter, men ger ett bra skydd i tider med fallande aktiekurser. 

Portföljen etablerades under våren 2009 för att dra nytta av den 

Alt. invest., 15%

Aktier, 49%

Räntor, 36%

Under 2012 ökade investeringarna i framför allt utländska kommersiella fastigheter 
och jordbruksfastigheter. Dessutom har det nya tillgångsslaget alternativa risk-
premier tillkommit. Under 2013 utökas portföljen med investeringar i alternativa 
krediter och kinesiska aktier.

Strategisk portfölj, den 31 december 2012, %
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Vår förvaltning  

extrema värderingssituation som uppstått som en följd av 

finanskrisen. Innehavet, som totalt sett har en relativt låg risk-

profil, förvaltas aktivt av fyra externa förvaltare med olika för-

valtningsstilar. Sedan etableringen av portföljen 2009 har totalav-

kastningen varit 31,6 procent och under 2012 uppgick avkastningen 

till 12,4 procent.

Varför investera i konventionella fastigheter

Genom att investera direkt i fastigheter skapar fonden en god, 

långsiktig direktavkastning och riskspridning i den totala port-

följen. Fondens onoterade fastighetsinnehav består av inneha-

ven i de svenska fastighetsbolagen Vasakronan (ägarandel 25 

procent) och Norrporten (ägarandel 50 procent) samt i Cityhold 

Property (ägarandel 50 procent), för investeringar i främst kon-

torsfastigheter i europeiska storstäder. Sedan hösten 2012 äger 

fonden också 41 procent i det amerikanska fastighetsbolaget US 

Office Holdings.  

Varför investera i skogs- och jordbruksfastigheter

Skogs- och jordbruksfastigheter bedöms ge en stabil och lång-

siktigt god avkastning, då den underliggande trenden mot ökad 

urbani sering och välståndsutveckling ökar efterfrågan på skogs- 

och jordbruksprodukter. Båda tillgångsslagen är också relativt 

okänsliga mot konjunktursvängningar och fungerar som en 

mycket god riskspridare i portföljen. Under året ökade fondens 

åtagande i det samägda bolaget TIAA-CREF Global Agriculture 

för investeringar i jordbruksfastigheter i Australien, Brasilien och 

USA. Vidare har investeringen i Teays Rivers jordbruksfond dels 

utökats betydligt, dels ombildats till ett direktägt bolag. Den 

sammanlagda avkastningen på fondens onoterade fastighets-

innehav, inklusive skogs- och jordbruksfastigheter, uppgick till 

12,4 procent under 2012. Sedan fondens start har de bidragit 

med 10,8 mdkr till fondens värde. 

Varför investera i alternativa riskpremier

Alternativa riskpremier ska bidra till ökad diversifiering och en 

högre riskjusterad avkastning i och med att de är mer eller min-

dre oberoende av traditionell aktiemarknadsrisk. Flera av riskpre-

mierna är vanliga inslag i de portföljstrategier som många hed-

gefonder utnyttjar. Istället för att söka upp och investera i dessa 

fonder bygger Andra AP-fonden upp en egen portfölj. Mot slu-

tet av året började fonden investera i en balanserad portfölj med 

fem olika strategier – bland annat volatilitetsstrategi, utdelnings-

terminer och arbitrage vid bolagsköp. 

Varför investera i kinesiska aktier 

Tillväxt driven av inhemsk konsumtion ses som nästa stora fas i 

Kinas snabba utveckling. Andra AP-fonden har som den första 

svenska investeraren fått licens för direktinvesteringar i inhemska 

kinesiska aktier. Detta ger fonden möjlighet att bygga upp en 

portfölj med en bredare exponering mot den inhemska ekono-

min, bland annat i mindre bolag och bolag riktade mot konsum-

tionssektorn. Investeringarna påbörjas via extern förvaltare 

under andra halvåret 2013.
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Resultat och utveckling 2o12
Fondkapitalet uppgick den 31 december 2012 till 241,5 miljarder kronor, det 

största fondkapitalet någonsin. Samtliga tillgångsslag har haft en positiv 

 absolut avkastning och fonden  redovisar ett resultat på 28,6 miljarder kronor.

Fondkapitalet påverkas av två faktorer, årets resultat och netto-

flöden inom pensionssystemet. För 2012 ökade fondkapitalet 

med netto 24 832 mnkr, påverkat av det positiva resultatet på 

28 620 mnkr, men också belastat med negativa nettoflöden 

inom pensionssystemet om –3 788 mnkr. Flödena bestod dels 

av avgiftsinbetalningar och pensionsutbetalningar, netto –3 568 

mnkr, dels av kostnader för administration av pensionssystemet, 

vilka belastade fondkapitalet med –220 mnkr. För fjärde året i 

rad sedan pensionssystemet sjösattes var nettoflödet negativt.

Fondkapitalets utveckling under 2012, mnkr

Ingående fondkapital 216 622

Inbetalda pensionsavgifter 55 441

Utbetalda pensionsmedel –59 009

Administrationsersättning –220

Årets resultat 28 620

Utgående fondkapital 241 454

Tillgångsslagens utveckling i den strategiska portföljen, exponering och avkastning, den 31 december 2012
  

Tillgångsslag
Strategisk 

 portfölj, % Exponering, %
Exponerat  

värde, mdkr
Absolut 

 avkastning, %
Relativ 

 avkastning, %
Aktiv risk  

ex post *, %

Svenska aktier 11,0 11,2 27,0 16,3 0,4 0,4

Utländska aktier 38,0 37,8 91,3 12,9 1,4 0,4

Räntebärande tillgångar, inklusive

likviditet och upplupna räntor 36,0 35,9 86,7 5,4 1,0 0,4

Totalt noterade tillgångar, 
exklusive provisions- och 
rörelsens kostnader 13,4 1,1 0,3

Alternativa investeringar 15,0 15,1 36,5 13,9

Totalt fondkapital, exklusive 
 provisions- och rörelsens 
kostnader 100,0 100,0 241,5 13,5

* Historiskt utfall, 12 månader rullande.
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Årets resultat 
Resultatet uppgick till 28,6 miljarder kronor 

och speglar den höga avkastningen inom 

 fondens samtliga tillgångsslag. 

Rörelsens intäkter

Rörelsens intäkter utgörs av såväl direktavkastning som netto-

resultat per tillgångsslag, valutakursresultat och provisions-

kostnader. Direktavkastningen i form av räntenetto och erhållna 

utdelningar uppgick för året till 9 610 (9 545) mnkr. Netto-

resultatet för noterade aktier består av orealiserade och realise-

rade resultateffekter och uppgick till 15 557 (–15 025) mnkr 

inklusive kostnader för prestationsbaserade avgifter. Resultatet 

är en effekt av den höga avkastningen på såväl svenska som 

utländska aktieinnehav. Fondens svenska aktieportfölj avkas-

tade totalt 16,3 procent, att jämföra med en avkastning på  

12,9 procent för den utländska aktieportföljen. 

Nettoresultatet för onoterade aktier uppgick totalt till  

2 657 (1 509) mnkr och är framför allt hänförligt till orealiserade 

värdeförändringar inom fastigheter och realiserade resultat från 

riskkapitalfonder.

Nettoresultatet för räntebärande tillgångar uppgick till 3 848 

(2 002) mnkr med positiva bidrag från samtliga kategorier inom 

räntebärande tillgångar. Statsobligationer på tillväxtmarknader 

redo visade den högsta avkastningen inom tillgångsslaget.

Fondens handel med derivat redovisade ett positivt netto-

resultat, 1 241 (–1 736) mnkr, där den största resultateffekten 

härrörde från investeringar i derivat exponerade mot tillväxt-

marknader.

Valutasäkringen av fondens portfölj hade en betydande 

positiv resultatpåverkan, huvudsaklingen på grund av en kron-

förstärkning mot flertalet valutor. Redovisat nettoresultat av 

valutakursförändringar uppgick till –3 921 (–571) mnkr.

Nettoresultatet för externt förvaltade tillgångar belastades 

med förvaltningskostnader i form av prestationsbaserade 

 avgifter, totalt 60 (99) mnkr under 2012. Denna kostnad 

 uppstår då en extern förvaltare uppnår en avkastning över en 

viss nivå och påverkar nettoresultatet per respektive tillgångs-

slag direkt i enlighet med gällande redovisningsprinciper. 

Rörelsens intäkter belastades även med provisionskostnader 

avseende externa fasta förvaltararvoden om 193 (200) mnkr 

och depåbankskostnader om 10 (10) mnkr.

Fondens kostnader

I fondens totala kostnader ingår interna kostnader i form av 

rörelsens kostnader, externa fasta förvaltningskostnader och 

depåbankskostnader. Rörliga kostnader relaterade till presta-

tionsbaserade avtal samt tillgångsförda management fee -

kostnader belastar nettoresultatet för respektive tillgångsslag, 

 vilket framgår av not 4 på sidan 42. Fondens rörelsekostnader 

och provisionskostnader, uttryckt som förvaltningskostnads-

andel, uppgick för 2012 till 0,16 (0,17) procent.

En global jämförelse av kostnadseffektivitet med andra 

 pensionsfonder visar att Andra AP fonden har en hög kostnads-

effektivitet, vilket kommenteras vidare på sidan 36.

Rörelsens kostnader

Rörelsens kostnader uppgick till 169 (159) mnkr. Redovisat i 

 förhållande till genomsnittligt fondkapital under året motsvarar 

detta en oförändrad kostnadsnivå (förvaltningskostnadsandel 

exklusive provisionskostnader) om 0,07 (0,07) procent.

Externa förvaltningskostnader

Graden av aktivt risktagande i förvaltningen och val av marknad 

påverkar i stor utsträckning kostnaden för förvaltat kapital. 

Under 2012 hade fondens externt förvaltade kapital en aktiv 

förvaltningsinriktning och vid utgången av året förvaltades  

70 mdkr i externa mandat inklusive onoterade tillgångar. Detta 

motsvarar 29 procent av fondens totala kapital.

Kostnaden för extern förvaltning av marknadsnoterade till-

gångar består dels av en fast del och dels, för vissa uppdrag,  

av en prestationsbaserad del. För 2012 uppgick den fasta kost-

naden till 189 mnkr och den rörliga prestationsbaserade delen 

till 60 mnkr. Inkluderas förvaltararvoden för riskkapitalfonder, 

uppgick fondens sammanlagda fasta externa förvaltningskost-

nad till 193 mnkr.
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Bidrag till absolut och relativ avkastning, %

Bidrag till absolut  
avkastning, %

Bidrag till relativ  
avkastning, %

Svenska aktier 2,5 0,1

Utländska aktier 5,4 0,6

Räntebärande tillgångar, inklusive likviditet och upplupna räntor 2,3 0,4

GTAA 0,1 0,1

Overlay 0,1

FX Hedge 3,0

Summa marknadsnoterade tillgångar exkl. alternativa investeringar  
och implementeringseffekter 13,4 1,15

Implementeringseffekter* –0,07

Summa marknadsnoterade tillgångar exkl. alternativa investeringar  
och inkl. implementeringseffekter 13,4 1,1

Alternativa investeringar 0,1

Summa tillgångar, exklusive provisions- och rörelsens kostnader 13,5

* Resultateffekter för att upprätthålla exponering mot strategisk portfölj.

Värdepapperslån

Andra AP-fonden bedriver likt andra aktörer inom långsiktig 

kapitalförvaltning värdepappersutlåning. Utlåningen avser 

utländska aktier och sker till motparter som har hög kredit-

värdighet och som ställer säkerhet motsvarande cirka 105 

 procent av utlånade värdepappers marknadsvärde. Lån såväl 

som säkerhetshantering administreras av fondens depåbank. 

Fonden har sedan hösten 2008 varit konservativ beträffande 

volymen utlånade aktier. Under 2012 uppgick de totala intäk-

terna från värdepappersutlåningen till 27 mnkr. Intäkterna gav 

ett positivt bidrag till fondens  relativa avkastning och redovisas 

som ränteintäkter i resultaträkningen.

Courtage

Courtage utgår vid köp och försäljning av aktier och andelar. 

Vid köp och försäljning av andra tillgångsslag utgörs transak-

tionskostnaden uteslutande av skillnaden mellan köp- och 

 säljkurs, den så kallade spreaden. För att skapa jämförbarhet 

mellan tillgångsslagen redovisas courtage som en avgående 

post under Nettoresultat för noterade aktier och andelar, se  

not 2 på sidan 42. Totalt erlagt courtage under 2012 uppgick  

till 57 mnkr. Av courtagekostnaden var 2 procent hänförlig till 

fondens externa förvaltning och resterande till den interna för-

valtningen. Kostnaden i förhållande till omsatt volym uppgick 

till 0,04 procent. Följande fem motparter erhöll motsvarande 

cirka 67 procent av erlagda courtagekostnader (i bokstavsord-

ning): Credit Suisse, Deutsche Bank, Goldman Sachs, SEB och 

Svenska Handelsbanken.
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Avkastningen för den totala portföljen uppgick under 2012 till 

13,5 procent (exklusive provisionskostnader och rörelsens kost-

nader, men inklusive prestationsbaserade avgifter). Det är det 

fjärde bästa året vad gäller redovisad procentuell avkastning per 

år sedan fonden startade. 

Samtliga tillgångsslag – svenska och utländska aktier, svenska 

och utländska räntebärande tillgångar samt alternativa investe-

ringar – uppvisade en positiv avkastning för året. Svenska aktier 

hade den högsta avkastningen, 16,3 procent, följt av alternativa 

investeringar, det vill säga fastigheter, riskkapitalfonder, konver-

tibler och alternativa riskpremier, som avkastade 13,9 procent. 

Utländska aktiers resultat var 12,9 procent (i svenska kronor och 

exklusive årets positiva valutasäkringseffekter). Räntebärande 

tillgångar, exklusive valutasäkringen av utländska obligationer, 

avkastade sammantaget 5,4 procent.

De olika tillgångsslagens bidrag till det totala resultatet beror 

såväl på dess avkastning som på hur stor andel av portföljens 

värde de utgjort under året. Till följd av sin stora portföljandel 

bidrog utländska aktier mest till resultatet med 5,4 procent. 

Svenska aktier bidrog med 2,5 procent och räntebärande till-

gångar med 2,3 procent. Alternativa investeringar, vars andel  

av den totala portföljen är mindre, bidrog med 0,1 procent.  

 

Portföljens avkastning

Fondens valutasäkringspolicy syftar till att minska risken  

i fondens portfölj. Fonden bedriver därför ett systematiskt 

 valutasäkringsprogram som ska leda till långsiktigt lägre varia-

tion i portföljens värde. Utöver detta kan speciella omständig-

heter föranleda aktiva valutasäkringsbeslut. Det osäkra läget i 

euroländerna i samband med de grekiska valen under senvåren 

föranledde fonden att valutasäkra hela sin exponering mot 

euron. Efter den europeiska centralbankens beslut att erbjuda 

obegränsad finansiering av statslån i det så kallade OMT-pro-

grammet återgick fonden till den normala valutasäkringsgraden 

för den europeiska valutan. Valutasäkringen hade en relativt 

stor inverkan på fondens avkastning. Dess bidrag, inklusive 

beslutet att säkra hela euroexponeringen under sommaren, 

uppgick till 3,0 procent. 

Fondens fastighetsportfölj avkastade under året 12,4 pro-

cent. Avkastningen på riskkapitalinvesteringar var 17,1 procent 

och konvertibelportföljen levererade 12,4 procent. Förvalt-

ningen av alternativa riskpremier påbörjades i slutet av året och 

då med begränsad riskexponering.  

Andra AP-fonden har de senaste tio åren avkastat 108,2 pro-

cent, vilket innebär en genomsnittlig avkastning på 7,6 procent 

per år. Efter avdrag för inflation motsvarar detta en årlig real 

avkastning på 6,2 procent. 

Fondens resultatutveckling och flöden  

2001–2012, mdkr
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start, dels under finans-
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under 2008. Under 2011 
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utveckling. Detta avspeglas 
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redovisat resultat och kapital 
under fondens 12 första år.
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Fondens portfölj av noterade värdepapper består av svenska 

och utländska aktier, svenska och utländska räntebärande till-

gångar samt taktisk allokering och valutaförvaltning. Under 

2012 hade den noterade portföljen en positiv avkastning på 

13,4 procent. Den sammanlagda relativa avkastningen blev  

1,1 procent. Av dessa är –0,07 procent hänförlig till implemen-

teringseffekter. Det relativa resultatet var också mycket jämnt 

fördelat under året. 

Svenska aktier

Förvaltningen av svenska aktier överträffade jämförelseindex 

med 0,4 procent. Huvudparten av denna överavkastning skapa-

des i fondens interna fundamentalt inriktade aktieförvaltning.  

I inledningen av året avslutades samtliga externa uppdrag inom 

svensk småbolagsförvaltning. Samtidigt driftsattes en ny intern 

modell för investering i svenska småbolag. Denna hade ett posi-

tivt resultat och överträffade index med 3,1 procent. Den sam-

mantagna svenska aktieförvaltningens bidrag till den totala 

relativa avkastningen var 0,1 procent. 

Utländska aktier

Förvaltningen av utländska aktier levererade ett bra relativt 

resultat om 1,4 procent. Såväl den interna kvantitativa förval-

tingen som de externa uppdragen i både utvecklade länder och 

på tillväxtmarknader gav en positiv relativ avkastning. Den 

utländska aktieförvaltningens bidrag till den totala relativa 

avkastningen i fondens portfölj var 0,6 procent. 

Svenska och utländska räntebärande tillgångar

Ränteförvaltningen åstadkom sammantaget en relativ avkast-

ning på 1,0 procent. Det är ett särskilt gott resultat i ljuset av 

den fortsatta räntemarknadsvolatilitet som i eurokrisens följd 

präglade 2012. Det samlade bidraget till fondens relativa 

avkastning var 0,4 procent. 

Den interna svenska fundamentalt inriktade ränteförvalt-

ningen överträffade index med 0,5 procent medan fondens 

kvantitativa förvaltnings relativa avkastning var 0,2 procent.  

Det senare är ett riskjusterat mycket bra resultat. Den internt 

förvaltade portföljen av utländska statspapper överträffade 

index med 1,9 procent. Den externt förvaltade kreditportföljen 

bidrog till fondens totalavkastning tack vare den minskning av 

kreditspreadar som präglade året. Deras relativa avkastning var 

sammantaget också positiv. Även tillväxtmarknadsobligationer 

hade en bra utveckling och flera av förvaltningsmandaten gav 

en avkastning mellan 10 och 15 procent. Också dessa förvalt-

ningar skapade en sammantaget positiv relativ avkastning. 

Taktisk allokering och valutaförvaltning

Fondens interna taktiska allokering och valutaförvaltning 

 levererade under året ett nollresultat. De externa GTAA- 

förvaltningarnas resultat gav ett fortsatt positivt bidrag. 

Den noterade portföljens utveckling

Relativ avkastning per tillgångsslag 2012, %

Totalt marknadsnote-
rade tillgångar, exkl. 
alternativa investeringar 
och kostnader

Svenska aktier

Räntebärande tillgångar

Utländska aktier

1,5

1,2

0,9

0,6

0,3

0

1,1

0,4

1,4

1,0
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Flerårsöversikt 

2012 2011 2010 2009 2008

Fondkapital, mnkr 241 454 216 622 222 507 204 290 173 338

Inflöden, netto från Pensionsmyndigheten och Avvecklingsfond/
Särskild förvaltning, mnkr –3 788 –1 240 –4 041 –3 906 884

Årets resultat, mnkr 28 620 –4 645 22 258 34 858 –55 058

Avkastning per år total portfölj  
före provisions - och  rörelsens kostnader, % 13,5 –1,9 11,2 20,6 –24,0

Avkastning per år total portfölj  
efter provisions - och rörelsens kostnader, % 13,3 –2,1 11,0 20,3 –24,1

Förvaltningskostnadsandel inkl. provisionskostnader, % 0,16 0,17 0,17 0,18 0,16

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

Standardavvikelse ex-post, noterad portfölj, % 6,4 10,0 8,4 12,0 19,1

Standardavvikelse ex-post, total portfölj, % 5,8 – – – –

Sharpekvot ex-post, noterad portfölj 1,9 neg 1,1 1,9 neg

Sharpekvot ex-post, total portfölj 2,0 – – – –

Annualiserad avkastning efter provisions- och rörelsens 
 kostnader, 5 år, % 2,4 0,6 3,5 4,9 3,3

Annualiserad avkastning efter provisions- och rörelsens 
 kostnader, 10 år, % 7,4 4,3 4,2 – –

2012 2011 2010 2009 2008

Exponerat värde, mdkr 27,0 30,8 44,9 37,4 30,8

Absolut avkastning, % 16,3 –13,3 27,8 52,8 –42,0

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

SIXRX, % 16,5 –13,5 26,7 52,5 –39,1

Andel extern förvaltning, % 0 9 5 7 7

Aktiv risk ex post, % 0,4 0,7 0,5 1,1 1,9

Svenska aktier

2012 2011 2010 2009 2008

Exponerat värde, mdkr 91,3 81,2 75,0 71,1 68,9

Absolut avkastning, % 12,9 –8,2 5,2 25,0 –29,5

Relativ avkastning, % 1,4 –0,1 0,4 –0,2 –1,2

MSCI AC World, % 10,8 –5,0 6,6 22,3 –27,1

Andel extern förvaltning, % 26 26 26 26 28

Aktiv risk ex post, % 0,4 0,5 0,5 1,1 2,0

Utländska aktier

2012 2011 2010 2009 2008

Exponerat värde inkl. likviditet, mdkr 86,7 77,7 77,2 74,5 57,3

Absolut avkastning, % 5,4 6,8 0,5 2,5 16,6

Relativ avkastning, % 1,0 –0,6 0,5 0,7 –1,3

Andel extern förvaltning, % 30 31 22 24 20

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

Räntebärande tillgångar
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Under tillgångsslaget alternativa investeringar 

har Andra AP-fonden samlat investeringar i 

onoterade fastigheter (inklusive skogs- och 

jordbruksfastigheter), riskkapitalfonder, alter-

nativa riskpremier samt konvertibler med abso-

lutavkastande mål.

Totalt motsvarar alternativa investeringar 15,1 procent av fon-

dens totala kapital. Den största delen utgörs av fastigheter (7,5 

procent av det totala fondkapitalet). Därefter följer riskkapital-

fonder och konvertibler (4,0 respektive 2,3 procent), skogs- och 

jordbruksfastigheter (0,9 procent) samt alternativa riskpremier 

på 0,4 procent.

Avkastningen för alternativa investeringar uppgick under året 

till 13,9 procent.

Konvertibler

Andra AP-fondens strategiska portfölj har sedan 2009 haft mel-

lan två till tre procent av tillgångarna allokerade till en global 

portfölj av konvertibler. Exponeringen mot konvertibler bidrar till 

en diversifiering i fondens totala portfölj och är ett absolutavkas-

tande innehav.

Tillgångsslaget påverkas av utvecklingen för både aktier och 

krediter, men ger ett bra skydd i tider med fallande aktiekurser. 

Alternativa investeringars utveckling

Innehavet, som totalt sett har en låg riskprofil, förvaltas aktivt 

av fyra externa förvaltare med olika förvaltningsstilar.

Under 2012 utvecklades många börser i världen positivt och 

förväntningarna på en sådan utveckling var att konvertibler, 

som har en defensiv karaktär, skulle generera en avkastning 

som var svagare än en bred aktieinvestering. Portföljen av 

 konvertibler genererade dock en avkastning på 12,4 procent. 

Sedan etableringen av portföljen 2009 har totalavkastningen 

varit 31,6 procent.

Riskkapitalfonder 

2012 kännetecknades av ett begränsat flöde av stora transaktio-

ner och relativt fler små och medelstora företagsaffärer. Det har 

förekommit flera större avyttringar från riskkapitalfonderna, 

men främst till strategiska köpare och inte genom börsnote-

ringar. Nya fonder har haft problem att erhålla kapital, och vi har 

sett flera fondförvaltare minska storleken på de nya fonderna 

som de etablerar. Varje affär tar längre tid och kräver uthållighet 

av förvaltaren. Generellt har det förekommit väsentligt större 

aktivitet i Nordamerika jämfört med Europa och Asien. 

Andra AP-fondens portfölj präglades av stor aktivitet obero-

ende av fondernas strategi eller geografiska fokus. Fonderna 

gjorde utöver många investeringar också ett stort antal avytt-

ringar och börsintroduktioner, bland vilka kan nämnas Three 

Rivers (Riverstone sålde till strategisk köpare), Starbev (CVC 

sålde till strategisk köpare), Talaris (Carlyle Europe sålde till 

 strategisk köpare), Splunk (IPO från TCV), M&C (Lyceum sålde 

till strategisk köpare).  

Onoterade alternativa investeringar fördelade på genom-

förda  investeringar respektive återstående åtagande, mdkr

Marknadsvärde

Återstående åtagande
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Investeringar i riskkapitalfonder fördelat 

på geografiska marknader, %
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Buyout-fonder, 58%

Speciella situationer, 18%

Venture Capital-fonder, 16%

Sektorindelade fonder, 8%

Ursprungligt investeringsåtagande  

i riskkapitalfonder, %   

Konsumentvaror, 22%

Hälsovård, 14%

IT, 18%

Industri, 13%

Energi, 10%

Finans, 7%

Råvaror, 6%

Kraft och vatten, 5%

Telekommunikation, 5%

Investeringar i riskkapitalfonder  

fördelat på sektorer

Lönsamhetsutvecklingen i fondernas portföljbolag har varit 

god. Trots en svår finansieringsmarknad, främst i Europa, har 

inte bolagen haft problem att få finansiering och flera äldre lån 

har även omförhandlats till mer förmånliga villkor. 

Andra AP-fonden gjorde under 2012 elva nya investeringar 

med åtaganden uppgående till 2,3 mdkr. De nya investerings-

åtagandena kompletterar Andra AP-fondens existerande port-

följ väl och gjordes i fonder som förvaltas av Ares, Investindu-

strial, TPG, Riverstone, Khosla, Lyceum, Sun, HIG, Sequoia och 

KPCB.

Ett antal attraktiva investeringsmöjligheter i fonder som har 

den erfarenhet och karaktäristik som Andra AP-fonden söker 

selekterades bort med hänsyn till den lagstiftade begräns-

ningen på fem procents exponering av totalt kapital mot riskka-

pitalfonder. Fondens sammantagna investeringsåtaganden upp-

gick den 31 december 2012 till 17,0 mdkr. Sedan starten 2001 

har 12,5 mdkr (inklusive förvaltararvoden) investerats, varav 1,6 

mdkr under 2012. Trots att portföljen fortfarande befinner sig i 

ett relativt tidigt skede, kan allt fler av riskkapitalinvesteringarna 

betecknas som mogna. Hittills har 5,9 mdkr återbetalats sedan 

starten. Avkastningen för riskkapitalfonder uppgick till 17,1 pro-

cent under 2012 och portföljens marknadsvärde var vid årets 

slut 9,4 mdkr, exklusive valutahedge. Erlagda förvaltararvoden 

för onoterade tillgångar, för vilka återbetalning medges före 

vinstdelning och där återbetalning bedöms som sannolik, redo-

visas som en del av tillgångarnas anskaffningsvärde. Se vidare 

fondens redovisnings- och värderingsprinciper på sidan 40.

Fastigheter

Fondens onoterade fastighetsinnehav består av 25 procents 

ägarandel  i Vasakronan Holding AB, 50 procents ägarandel  

i NS Holding AB (Norrporten) och Cityhold Property AB samt  

41 procents ägarandel i US Office Holdings LP. 

Genom investeringar i fastigheter skapar fonden en god, 

långsiktig direktavkastning och riskspridning i den totala port-

följen.

Vasakronan ägs gemensamt av Första, Andra, Tredje och 

Fjärde AP-fonden. Det är Sveriges största fastighetsbolag och 

har ett koncentrerat och attraktivt beläget fastighetsbestånd i 

Stockholms-, Göteborgs-, Öresunds- och Uppsalaregionerna. 

Bolaget äger och förvaltar drygt 220 fastigheter på totalt cirka 

2,8 miljoner kvadratmeter och ett marknadsvärde på 84 miljar-

der kronor.

Norrporten ägs till hälften av vardera Andra AP-fonden och 

Sjätte AP-fonden. Bolagets fastighetsbestånd består huvudsak-

ligen av kommersiella lokaler (kontor) i svenska medelstora stä-

der med god tillväxt (Luleå, Umeå, Sundsvall, Örebro, Jönköping 

med flera), men bolaget har även fastigheter i Stockholm, 

Köpenhamn och Hamburg. Norrporten äger och förvaltar cirka 

130 fastigheter med en yta på totalt cirka 1,1 miljoner kvadrat-

meter och med ett marknadsvärde om 25 miljarder kronor. 

Värdeutvecklingen i fondens svenska fastighetsportfölj har där-

utöver inneburit att dess andel av fondförmögenheten ökat till 

ungefär 5,5 procent.  
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Intäkter och kostnader avseende extern förvaltning 

av onoterade tillgångar 2012, mnkr

Intäkter, brutto 967

Erlagda förvaltararvoden som balansförts –145*

Erlagda förvaltaravoden redovisade som 
 provisionskostnader –4

Nettobidrag 818
Förvaltat kapital, marknadsvärde 2012-12-31 11 438

Investerat kapital, 2012-12-31 11 485

Investeringsåtagande ursprungligt, 2012-12-31 21 195

*  Resultatförs under nettoresultat för tillgångsslag i samband med värdering.

De senaste två åren har fonden investerat i fastigheter utanför 

Sverige. 2011 etablerades tillsammans med Första AP-fonden, 

Cityhold Property AB, ett bolag för investeringar i fastigheter 

främst i London, Paris och München. Hittills har man förvärvat  

tre centralt belägna kontorsfastigheter i London på totalt cirka  

50 000 kvadratmeter och med ett marknadsvärde om drygt  

5 miljarder kronor. 

Under 2012 förvärvade fonden 41 procent av US Office 

 Holdings, ett amerikanskt fastighetsbolag, som ägs tillsammans 

med den statliga sydkoreanska pensionsfonden NPS och fastig-

hetsföretaget Tishman Speyer. Förutom tre direktägda fastighe-

ter äger US Office Holdings också, tillsammans med Singapores 

statliga investeringsfond GIC, fastighetsbolaget PPI (Prime Plus 

Investments Inc). Totalt består fastighetsportföljen av 15 cen-

tralt belägna kontorsfastigheter på cirka 830 000 kvadratmeter. 

Marknadsvärdet på US Office Holdings innehav uppgår till drygt  

12 miljarder kronor. 70 procent av portföljens värde består av 

fastigheter på USAs öst- och västkust, i städerna New York, San 

Fransisco, Seattle och Beverly Hills. 20 procent av portföljens 

värde består av fastigheter belägna i Chicago. 

Den totala avkastningen för fondens onoterade fastighets-

innehav (inklusive skogs- och jordbruksfastigheter) uppgick till 

12,4 procent under 2012 och utgjorde cirka 8 procent av fon-

dens tillgångar.

Skogs- och jordbruksfastigheter

Andra AP-fonden gjorde sina första investeringar i skogs- och 

jordbruksfastigheter 2010 genom att investera i en jordbruks-

fond i USA och i två skogsfonder, varav en i USA och en i 

 Australien/Nya Zeeland. Under 2011 togs ett signifikant steg 

genom att etablera ett gemensamt bolag tillsammans med 

TIAA-CREF för investeringar i jordbruksfastigheter i Australien, 

 Brasilien och USA. Dessa investeringar avser främst spannmåls-

produktion på storskaliga, kvalitativa jordbruksfastigheter i 

 länder med tydliga legala strukturer, där jordbruksproduktionen 

är effektiv och inte beroende av statliga bidrag eller stödformer. 

För Andra AP-fonden är det viktigt att välja förvaltare som delar 

fondens värderingar vad gäller långsiktighet och betydelsen av 

ansvarsfulla och hållbara investeringar. 

Under 2012 gjordes inga nya investeringar i jordbruksfastig-

heter, däremot ökade fonden sitt investeringsåtagande från  

250 till 450 miljoner USD i det gemensamma bolaget med 

TIAA-CREF. Dessutom ombildades Andra AP-fondens amerikan-

ska jordbruksfond Teays River under våren till ett gemensamt 

bolag ägt av de större investerarna i fonden. I samband med 

ombildningen ökade Andra AP-fonden sitt investeringsåta-

gande från 50 till 100 miljoner USD. Med investeringar genom 

bolag har Andra AP-fonden större möjlighet att agera långsik-

tigt än via fonder som ofta gör mer tidsbegränsade investe-

ringar. 

Årligt resultat, onoterade fastighetsbolag 

sedan start, mnkr
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I september 2011 lanserade Andra AP-fonden tillsammans med 

en grupp internationella investerare principer för ansvarsfulla 

investeringar i jordbruk med syfte att förbättra hållbarhet, 

transparens och ansvarstagande för investeringar i jordbruk. 

Andra AP-fondens arbete med implementeringen av principerna 

beskrivs i fondens ägarrapport, som publicerades under hösten 

2012.

Några nya investeringar i skogsfastigheter gjordes inte under 

året. Däremot genomförde de fonder som Andra AP-fonden 

tidigare investerat i ett antal investeringar. Dessa fonder har ett 

tydligt fokus på ett uthålligt, ansvarsfullt ägande och förval-

tande av skogsfastigheter. Den amerikanska fonden har erhållit 

full certifiering av SFI (Sustainable Forestry Initiative) på samtliga 

förvärvade skogsfastigheter och den australiensiska fonden  

har merparten av sina skogsfastigheter certifierade enligt FSC 

(Forest Stewardship Council) och/eller AFS (Australian Forestry 

Standard). 

Investeringar i skogs- och jordbruksfastigheter är ett led i 

Andra AP-fondens arbete med att diversifiera den totala port-

följen. Både skogs- och jordbruksfastigheter bedöms ge en sta-

bil avkastning, då den underliggande trenden mot ökad urbani-

sering och välståndsutveckling, i kombination med en ökad 

befolkning, ökar efterfrågan på skogs- och jordbruksprodukter. 

Båda tillgångsslagen bedöms också vara relativt okänsliga mot 

konjunktursvängningar samtidigt som samvariationen med 

andra tillgångsslag som till exempel aktier bedöms vara låg. 
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Som engagerad aktieägare  skapar vi värde

En stor del av Andra AP-fondens kapital 

 placeras i aktier i svenska och utländska bolag, 

och fonden blir därigenom en betydelsefull 

aktie ägare. Aktieägares engagemang och 

intresse för bolagens långsiktiga utveckling är 

en viktig förutsättning för bättre värdetillväxt. 

Fonden arbetar därför aktivt med frågor som 

syftar till en bra bolagsstyrning, en god etik 

och miljöhänsyn samt till att utveckla god sed  

i kapitalförvaltningsfrågor.

Det övergripande målet med Andra AP-fondens arbete, både 

som kapitalägare och kapitalförvaltare, inom miljö, etik och 

bolagsstyrning är att skapa värde.

Andra AP-fondens ägaraktiviteter omfattar både ett aktivt 

deltagande inför och på svenska och utländska bolagsstämmor 

samt en dialog med styrelser och ledningar i fondens portfölj-

bolag. Andra AP-fondens operativa arbete med ägarstyrnings-

frågor har sin utgångspunkt i fondens ägarpolicy och dess nio 

ägarprinciper. Dessa principer omfattar strukturfrågor, bolags-

styrning samt miljö och etik.

I Sverige arbetar Andra AP-fonden i första hand med ägar-

frågor i bolag där fonden hör till de största ägarna och i bolag 

där fonden har mest kapital investerat. I bolag utanför Sverige 

arbetar fonden i första hand med etik- och miljöfrågor genom 

Etikrådet. Arbetet med övriga ägarfrågor i utländska bolag sker 

i utvalda samarbeten i de för fonden mest angelägna frågorna.

Andra AP-fonden verkar dessutom för god bolagsstyrning 

genom att samarbeta med andra ägare i frågor av principiell 

karaktär samt genom att aktivt medverka till utveckling av 

 policyer, regelverk och standarder.

Andra AP-fondens verktyg för bolagsstyrning

Regelverk som OECDs riktlinjer för multinationella företag samt 

bolagsstyrning, FNs Global Compact, FNs principer för ansvars-

fulla investeringar (PRI – Principles for Responsible Investments), 

Aktiebolagslagen och Svensk kod för bolagsstyrning ligger  

till grund för Andra AP-fondens arbete med ägarfrågor.  

Andra AP-fonden har sedan PRIs tillkomst stått bakom dessa 

principer. Fonden står också bakom de principer för ansvarsfulla 

investeringar i jordbruk som Andra AP-fonden tagit fram till-

sammans med en grupp internationella investerare. Principerna 

är ett ramverk för miljö, etik och bolagsstyrning för institutio-

nella investerare, som investerar i jordbruk.

Organisation och ansvarsfördelning

Andra AP-fondens styrelse fastställer riktlinjer och policyer i ägar-

frågor och har gett fondens vd i uppdrag att i den löpande verk-

samheten hantera dessa. Till sin hjälp har vd en ägargrupp med 

medlemmar ur fondledningen, fondens ansvarige för förvaltning 

av svenska aktier och fondens hållbarhetsanalytiker. Denna 

grupp ansvarar för att strategiskt och operativt driva arbetet.

Ägargruppen definierar mål och handlingsplaner samt följer 

kontinuerligt upp hur arbetet fortskrider. Andra AP-fondens 

styrelse får också minst en gång per år en rapport om fondens 

ägarstyrningsarbete.

Frågor i fokus

Andra AP-fonden hade under perioden ett fortsatt fokus på 

ersättningsfrågor och ett flertal dialoger med styrelser angå-

ende utformningen av incitamentsprogram i syfte att uppnå 

 förbättringar.

Bland annat fördes en dialog angående de så kallade match-

ningsaktierna, eftersom fonden anser att dessa aktier bör vara 

tydligt kopplade till en prestation.

Andra AP-fonden har under flera år betonat vikten av en 

ökad andel kvinnor i börsbolagens styrelser, vilket beaktas när 

fonden medverkar i nomineringsarbeten. Fonden menar vidare 

att valberedningarna bör lägga fast en konkret plan för arbetet 

med att uppnå en god styrelsesammansättning bland annat 

avseende kön, ålder, bakgrund, erfarenhet och kompetens. 

Läs om Andra AP-fondens årliga Kvinnoindex på www.ap2.se

Röstning vid bolagsstämmor

Bolagsstämman är det främsta forumet för aktieägarna att 

utöva sitt inflytande. Att som aktieägare utnyttja sin rösträtt på 

stämman är en av de viktigaste möjligheterna att påverka ett 

bolag. Därför är Andra AP-fonden aktiv både på svenska och 

utländska stämmor. 
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Fonden har innehav i cirka 250 svenska bolag. Av praktiska skäl 

har fonden bedömt att det inte är möjligt att närvara och rösta 

på samtliga stämmor i den svenska aktieportföljen. 

Sammantaget röstade Andra AP-fonden under 2012 på 48 

bolagsstämmor i svenska börsbolag. Andra AP-fonden och andra 

institutionella ägare har under många år haft en bra och kon-

struktiv dialog med de svenska börsbolagen, bland annat angå-

ende många av de frågor som behandlas på bolagsstämmorna. 

Andra AP-fonden röstade under 2012 på 500 utländska 

bolagsstämmor i 488 olika bolag via så kallad proxyröstning. 

Bland annat röstade fonden emot förslag rörande ersättnings-

frågor i 62 procent av de utländska bolagen.

I syfte att ytterligare förbättra kommunikationen med fon-

dens utländska portföljbolag har Andra AP-fonden under 2012, 

i samarbete med Första, Tredje och Fjärde AP-fonden, skrivit 

brev till cirka 50 av bolagen och förklarat hur fonden ser på 

engagerat ägande och vikten av att utöva rösträtten.

Fonden har i dessa brev också förklarat bakgrunden till  

varför den inte stött styrelsernas rekommendationer på vissa 

punkter. Dessa brev har i ett flertal fall resulterat i ytterligare 

kontakter med bolagen via brev, men också i telefonmöten.  

Läs mer om hur Andra AP-fonden röstat i olika bolag på  

www.ap2.se/sv/ap2-som-agare/agarrapporter/

Valberedningar

Andra AP-fonden ser positivt på att vara representerad i valbe-

redningar i bolagen, eftersom detta innebär en viktig möjlighet 

att utöva ägarinflytande. Fonden har som policy att tacka ja till 

alla förfrågningar om valberedningsuppdrag. Inför bolagsstäm-

mosäsongen 2012 var Andra AP-fonden representerad i val-

beredningen för Opus Prodox, som ordförande, samt i Lundin 

 Petroleum. Även inför 2013 är fonden representerad i Opus 

 Prodox som ordförande samt i Melker Schörling AB.

Etikrådet

Etikrådet är ett samarbete mellan Första, Andra, Tredje och Fjärde 

AP-fonden, vilket startade 2007. Etikrådet arbetar med att bevaka 

och analysera AP-fondernas utländska portföljinnehav vad gäller 

kränkningar av de internationella konventioner som Sverige 

undertecknat. Arbetet utgår från principerna om engagemang, 

agerande och förändring med målet att göra skillnad. Etikrådet 

identifierar bolag som kan kopplas till kränkningar av en konven-

tion och arbetar konkret med att påverka bolag att ta itu med 

konstaterade kränkningar samt att implementera förebyggande 

system och åtgärder för att förhindra framtida kränkningar. Etik-

rådet arbetar även proaktivt med att förhindra att kränkningar 

sker genom dialoger med enskilda bolag och genom olika initiativ 

riktade mot olika branscher eller med specifika frågor.  

I syfte att påverka bolagen är dialog ett viktigt verktyg för 

 Etikrådet. Etikrådet anser att ett engagerat ägande är det  

bästa sättet att få till stånd en förändring. Om fonderna säljer  

sina innehav, försvinner inte problemet i fråga och missförhål-

landena fortgår. Som absolut sista utväg kan dock Etikrådet 

rekommendera respektive fond att utesluta ett bolag, när 

 möjligheterna att göra skillnad bedöms utsiktslösa. Under  

2012 var Andra  AP-fonden ordförande i Etikrådet. Läs mer på     

www.etikradetapfonderna.se

Samarbete med andra investerare 

Förutom samarbetet mellan AP-fonderna i Etikrådet är Andra 

AP-fonden både medlem i samt stödjer olika svenska och 

 internationella initiativ inom miljö, etik och bolagsstyrning. 

 Fonden samarbetar även med andra investerare för att påverka 

ny lagstiftning, främst inom bolagsstyrning. Dessa samarbeten 

blir allt viktigare för att kunna påverka och åstadkomma för-

ändringar och därmed långsiktigt förbättra aktieägarvärdet.  

Läs mer om Andra AP-fondens medlemskap och initiativ på  

www.ap2.se/sv/ap2-som-agare/Medlemsskap-och-initiativ/  

Integrering i förvaltningen

Andra AP-fonden anser att ett långsiktigt positivt förhållnings-

sätt till miljö, etik och bolagsstyrning höjer värdet på bolagen.

Bolagen ska verka i enlighet med regler, konventioner och lagar 

samt arbeta proaktivt för ett sunt samspel med samhället i 

övrigt. Andra AP-fonden ser positivt på att bolagen är medlem-

mar i FNs Global Compact och på ett aktivt sätt tillämpar dess 

principer och gör dem till en naturlig del av sin dagliga verksam-

het. Bolagen ska också följa OECDs riktlinjer för multinationella 

företag samt riktlinjer för bolagsstyrning. 

Andra AP-fonden arbetar därför även inom kapitalförvalt-

ningen med bolagsstyrning, etik och miljö, då det ger ett bättre 

underlag för analys och investeringsbeslut. Under året togs 

bland annat en modell för integrering av dessa frågor fram för 

den interna aktiva förvaltningen av svenska aktier.

Årlig ägarrapport

Mer utförlig information om fondens ägaraktiviteter och hur 

fonden agerat på bolagsstämmor samt hur vi arbetar med 

dessa frågor i förvaltningen ges i samband med den ägar-

rapport som fonden årligen publicerar. Läs mer på www.ap2.se

Läs mer om vårt ägararbete på vår  hemsida 
www.ap2.se

Fondinvesteringar xx%

Företagsinvesteringar xx%
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Riskstyrning

Fondens risktagande styrs genom tre nivåer av ramverk. I Andra 

AP-fondens riskpolicy, som fastställs av styrelsen, anges ramarna 

för fondens övergripande risktagande. Ännu mer detaljerade 

instruktioner för hantering och uppföljning av risker finns i vds 

dokument ”Riktlinjer i placeringsverksamheten”. För de enskilda 

förvaltningsmandaten anges ramarna för risktagande i en så 

kallad Investment Guideline.

Utgångspunkten för Andra AP-fondens risktagande är den 

årliga ALM-studien, som baseras på ett antal antaganden om 

långsiktig marknadsutveckling och risknivåer för olika tillgångs-

slag och som är ett centralt verktyg i utformningen av den stra-

tegiska portföljen.

Tre samverkande riskfunktioner

Den löpande riskhanteringen utförs av tre fristående, men sam-

verkande funktioner.

Riskbudgetering

Riskbudgetering sker inom ramen för kapitalförvaltningen och 

innebär att fondens totala aktiva risktagande beräknas och för-

delas mellan olika förvaltningsteam, som ansvarar för de 50–60 

förvaltningsmandat som fonden har. Utifrån matematiska 

beräkningsmodeller tas riskprofiler fram såväl för strategisk nivå 

som för respektive team.

Compliance

Compliance ansvarar för att legala och etiska riskaspekter hante-

ras korrekt och enligt gällande regler. I arbetet ingår att upprätta 

riktlinjer för hur olika uppgifter ska genomföras samt att kontrol-

lera att regler och riktlinjer följs. Bland externa regler finns lagar 

och förordningar avseende AP-fonderna, liksom andra regler för 

kapitalmarknaden, till exempel flaggning. Interna regler omfat-

tar bland annat medarbetarnas egna affärer med värdepapper 

samt hur externa förvaltare följer ingångna avtal.

Viktigt att ta risk

Hög > 3%, 3%

Låg < 1%, 85%

Mellan 1–3%, 12%

Fördelning av aktiv risk, % Exponering mot emittent, mdkr
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För att nå förvaltningsmålet måste fonden ta finansiell risk i sin förvaltning. Finansiell risk 

är den enskilt viktigaste resursen som fonden har till sitt förfogande. Detta  risktagande 

måste dock utformas så effektivt som möjligt. Väsentligt är att den risk som tas är 

 kalkylerad på förhand och att den noga kontrolleras och utvärderas. Att även ställa 

 uppnådd avkastning i relation till risken ger viktig information för optimering av portföljen. 

Analysen ska i möjligaste mån säkerställa att tagen risk också är önskad risk.
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Risk Management

Risk Management ansvarar för kontroll och analys av fondens 

finansiella risker. Enheten är fristående från kapitalförvalt-

ningen, vilket säkerställer dess oberoende. Avdelningen har 

även ansvar för att utveckla riktlinjer och riskmodeller samt att 

vara rådgivare och stöd åt fondledningen och förvaltningen. 

Fondens risker

De mest betydande risker som fonden utsätts för kan delas in  

i finansiella och operativa risker. De finansiella riskerna utgörs 

framför allt av marknadsrisk, kreditrisk och likviditetsrisk.

Marknadsrisk

Med marknadsrisk avses risken att ett verkligt värde eller fram-

tida kassaflöden från ett finansiellt instrument kommer att 

variera på grund av förändringar i marknadspriserna. Marknads-

risken i den löpande förvaltningen mäts både absolut och 

 relativt referensportföljen. De marknadsrisker som är mest 

 relevanta för Andra AP-fonden är aktieprisrisk, ränterisk och 

valutakursrisk. Andra AP-fonden analyserar och följer upp 

marknadsrisken på total fondnivå, per tillgångsslag och per 

mandat. Till sin hjälp har fonden ett antal verktyg och metoder: 

riskattribution, stresstester och scenarioanalyser. Det görs även 

löpande ad hoc-analyser för att belysa risktagandet i olika delar 

av portföljen. Dessutom sker utvärdering (back testing) av risk-

modeller samt utvärdering och översyn av limitstrukturen.

Kreditrisk

Kreditrisk innebär risken för förlust på grund av att ett kredit-

åtagande inte fullgörs. Kreditrisken består av:

•   Motpartsrisk – risken att en motpart i en OTC-transaktion 

kommer på obestånd och inte kan fullgöra sina åtaganden.

•   Emittentrisk – risken att en emittent kommer på obestånd 

och inte kan fullgöra sina åtaganden.

•   Avvecklingsrisk – risken att motparten inte kan leva upp till 

ett avtal vid tidpunkten för betalning.

•   Koncentrationsrisk – risk förknippad med att stora, viktiga 

eller väsentliga volymer och/eller engagemang är koncentre- 

rade till ett begränsat antal emittenter, till en viss sektor eller 

geografiskt område. 

Andra AP-fonden begränsar kreditrisken i ränteportföljen 

bland annat genom krav på kreditbetyg samt gränser för 

 exponering. Utgångspunkten är fastställt ränteindex i den 

 strategiska portföljen. Utifrån detta index fastställs ramar för 

tillåtna avvikelser i form av kreditriskbegränsningar per kredit-

betyg. Motpartsrisken följs upp och analyseras dagligen. Varje 

ny motpart genomgår kreditprövning. Därefter sker kontinuer-

liga utvärderingar av samtliga befintliga relationer. Utgångs-

punkten är alltid innehållet i den specifika affärsrelationen. 

Emittentrisken begränsar sig inte till att emittenten kan komma 

på obestånd. Ofta uppstår förluster långt innan betalningarna 

ställs in. Andra AP-fonden begränsar emittentrisken genom 

 kreditrisklimiter för såväl enskilda aktörer som grupper av 

 emittenter. Detta sker genom att till exempel begränsa den 

totala kreditrisken gentemot emittenter med olika kreditbetyg.

Avvecklingsrisken minimeras genom att köp och försäljning 

av aktier och obligationer stäms av automatiskt gentemot 

 broker/motpart. Fokus läggs på eventuella avvikelser som 

snabbt kan rättas till. Betalning och överlåtelse av affären  

sker samtidigt.

Koncentrationsrisken hanteras genom att Andra AP-fonden  

gör en genomlysning av fördelningen utifrån både geografi och 

bransch, men även fördelningen per emittent/emittentgrupp.  

Störst påverkan på koncentrationsrisken har val av jämförelse index.

Likviditetsrisk

Med likviditetsrisk avses att ett värdepapper inte kan omsättas 

vid avsedd tidpunkt utan större prisreduktion eller stora kostna-

der. För AP-fonderna gäller även att ha nödvändig beredskap 

för att kunna överföra medel till Pensionsmyndigheten.

Fondens likviditetsrisk begränsas genom AP-fondlagen, efter-

som minst 30 procent av fondens tillgångar ska vara placerade  

Supranationals, 5%

Sverige samt G5-länder, 19%

Övriga stater, 4%

Fonder, 15%

Övriga svenska emittenter, 35%

Övriga utländska emittenter, 22%

Fördelning av fondens räntebärande 

 portfölj per emittentgrupp
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12 månaders historik, minskade något under 2012. Vid 

utgången av 2012 uppgick den till 0,3 procent. Aktiv risk för 

tillgångs slaget svenska aktier och utländska aktier minskade från 

0,7 procent till 0,4 procent respektive från 0,5 procent till 0,4 

 procent. Räntebärande tillgångar hade i stort en oförändrad 

aktiv risk på 0,4 procent. Korrelationerna (samvariationen) 

 mellan relativa avkastningar mellan tillgångsslagen i den note-

rade portföljen var fortsatt låga under året. Detta tyder på en 

god riskspridning. Volatiliteten för den noterade portföljen mins-

kade under året från 10,0 procent till 6,4 procent. Främsta orsa-

ken var den minskade volatiliteten på marknaden. Informations-

kvoten för den noterade portföljen ökade kraftigt under 2012 till 

4,2. Detta berodde på en förbättrad relativ avkastning och en 

minskad aktiv risk. Fondens Sharpekvot för noterad portfölj 

ökade under året till följd av en förbättrad absolut avkastning 

och uppgick till 1,9 vid årsskiftet. Durationen i ränteportföljen 

uppgick till 4,7 år den 31 december, vilket motsvarar en minsk-

ning med cirka 0,1 år jämfört med föregående år.  Fondens expo-

nering av aktier och obligationer mot Portugal, Irland, Italien, 

Grekland samt Spanien är fortsatt begränsad och uppgick vid 

årsskiftet till sammanlagt 3,0 procent av fondens totala kapital.

i fordringsrätter med låg kredit- och likviditetsrisk samt att 

 maximalt fem procent av fondens totala tillgångar får vara 

investerade i riskkapitalfonder.

Operativ risk

Operativ risk är risken för förluster till följd av icke ändamålsen-

liga eller misslyckade interna processer, mänskliga fel, felaktiga 

system eller externa händelser. Andra AP-fonden identifierar 

operativa risker med hjälp av olika metoder och verktyg – till 

exempel självutvärdering, incidentlogg, processanalys, riskindi-

katorer och workshops.

De operativa riskerna analyseras utifrån en bedömning av 

sannolikheten att de inträffar samt hur stora konsekvenserna i 

så fall skulle bli. Utifrån analysen prioriteras riskerna och en 

åtgärdsplan tas fram.

 

Portföljens risk 2012

För 2012 redovisar Andra AP-fonden en låg aktiv risk för den 

totala portföljen. I de portföljer där fonden valt att ha hög risk 

har i de flesta fall risktagandet medfört god avkastning. Den 

aktiva risken för fondens totala noterade portfölj, mätt på  

Valutaexponering, motvärde i mnkr

2012-12-31 USD EUR CHF NOK JPY Övr Total

Aktier och andelar 52 918 20 906 1 821 651 8 506 11 880 96 682

Obligationer och andra 
räntebärande värdepapper 31 702 10 599 – 128 – 4 154 46 583

Övriga tillgångar och 
 skulder, netto 3 810 948 14 20 –1 348 202 3 646

Derivat exkl. valutaderivat 9 028 219 –4 – –1 346 1 7 898

Valutaderivat –58 913 –23 748 –540 239 –6 939 –16 911 –106 812

Valutaexponering, 
netto 38 545 8 924 1 291 1 038 –1 127 –674 47 997

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

Valutaexponering,  

utveckling sedan start, %
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Valutaexponering är en riskfaktor som kan påverka värdet av 

samtliga tillgångsslag som handlas i annan valuta än svenska 

kronor. I samband med ALM-arbetet med den strategiska port-

följen beslutade styrelsen att öka den strategiska valutaexpone-

ringsgraden som ett resultat av förändade korrelationssamband. 

Vid utgången av året var 20 procent av fondens portfölj expo-

nerad mot utländsk valuta. Störst var fondens exponering mot 

Valutaexponering
USD och euro. Valutasäkringen hade en betydande positiv 

resultatpåverkan huvudsakligen på grund av en kronförstärk-

ning mot flertalet valutor. För fondens totala portfölj exponerad 

mot utländsk valuta, inklusive valutahedge, redovisades ett 

sammantaget negativt valutakursresultat (inklusive ränteeffekt 

för valutaterminer) uppgående till –0,6 mdkr.
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Uthållighet, delaktighet och 
kompetens har gett resultat
Sedan 2009 har fondens strategi tydligt varit inriktad på diversi-

fiering, både mot nya marknader och nya tillgångsslag. Diversi-

fieringsstrategin har på ett ännu tydligare sätt än tidigare ställt 

höga krav på den interna organisationens förmåga att effektivt 

implementera komplexa strategier. Redan från fondens start år 

2001 har säkerhet och flexibilitet varit ledorden vid utform-

ningen av alla interna processer. Detta har historiskt inneburit 

en möjlighet att snabbt omallokera mellan intern och extern 

förvaltning, att kunna utnyttja riskpremier av tillfällig karaktär 

och kostnadseffektivt implementera en ny vald strategisk port-

följ – hela tiden med en kontrollerad operationell risknivå. 

Denna plattform av effektiva processer med väl utvecklat  

IT-stöd tillsammans med hög intern kompetens har möjliggjort 

2012 års framgångsrika implementering av Andra AP-fondens 

komplexa strategiska portfölj. Implementeringen av fondens 

diversifieringsstrategi har krävt en uthållighet och framsynthet i 

organisationen med nödvändiga investeringar i IT-system och 

satsning på intern kompetensutveckling som exempel.  

Andra AP-fonden har idag en organisation som är ett resultat av 

drygt tio års uppbyggnad av och fokus på kompetens och innova-

tion. Intern rekrytering och möjlighet till karriär inom fonden har 

resulterat i att en stor del av personalen stannat kvar på fonden 

genom åren. Vi är övertygade om att vår framgång är skapad av 

medarbetare, som upplever och motiveras av delaktighet i fondens 

övergripande mål. I alla sammanhang gäller, trots stort individuellt 

ansvar, ”Laget före jaget”. 

Kostnadseffektiv förvaltning

För en kapitalförvaltare i allmänhet, och en global pensionsfond 

i synnerhet, är en bedömning av dess kostnadsnivå komplex. 

Att bedöma kostnader isolerat ger en alltför förenklad bild. 

Kostnadsnivån ska istället vara en del av helhetsbilden snarare 

än att vara det primära utvärderingskriteriet. Detta innebär att 

en bedömning måste ta ett helhetsperspektiv av såväl kostna-

der som intäkter och risker för verksamheten. Det är kostnads-

effektiviteten som bör hamna i fokus.

En etablerad metodik för att mäta och jämföra pensionsfon-

ders kostnadseffektivitet ur ett internationellt perspektiv har 

utvecklats av CEM (Cost Effectiveness Measurement Inc.). 

Metodiken möjliggör en jämförelse som tar hänsyn till ett flertal 

avgörande faktorer som starkt påverkar den samlade kostnaden 

för att bedriva förvaltning: storleken på förvaltat kapital, andel 

aktiv och extern förvaltning samt fördelningen mellan olika till-

gångsslag. Pensionsfonders kostnader jämförs i studien med en 

globalt sammansatt grupp av kapitalförvaltare, som har en lik-

nande storlek och portföljsammansättning. Andra AP-fonden 

har deltagit i CEMs årliga benchmarkstudie sedan 2004 och 

resultatet visar att Andra AP-fonden bedrivit en framgångsrik 

och kostnadseffektiv förvaltning över tid. 

Även svenska utredningar initierade av såväl AP-fonderna 

(Occam) som av Expertgruppen för Studier i offentlig Ekonomi 

(ESO) samt buffertkapitalsutredningen SOU 2012:53 konkluderar 

att nuvarande AP-fonder är effektiva med låg besparingspotential 

inom ramen för dagens valda och etablerade operativa risknivå. 

Ur ett internationellt perspektiv bedöms kostnadsnivån som låg, 

och i ett antal fall lägre – mätt som förvaltningskostnadsandel – 

än några betydligt större pensionsfonder. Andra AP-fonden bedö-

mer att kostnadseffektiviteten uppnåtts utan att ha gett avkall på 

transparens eller långsiktiga administrativa investeringar.

Implementeringseffekter och rebalansering

Då kapitalmarknaden från tid till annan kännetecknas av hög 

volatilitet, ställs det särskilda krav på flexibilitet för att kunna 

förändra mandat och inriktning. Fondkapitalet ska exponeras 

mot marknaderna på ett effektivt sätt enligt den strategiska 

portföljen och rebalanseras vid större marknadsrörelser. Efter-

som tillgångsslagen ständigt interagerar, krävs både en väl 

utvecklad metodik och kompetens. 

Att bedöma kostnader 
isolerat ger en alltför 
förenklad bild. 
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De kostnader och intäkter som är hänförbara till exponering 

och löpande rebalansering av den strategiska portföljen 

benämns implementeringseffekter. Dessa effekter kan uppstå i 

terminspositioner, valutahantering och viktavvikelser mellan 

index. Under 2012 belastade implementeringseffekter den rela-

tiva avkastningen med –0,07 procent.

Mervärdesskatt

AP-fonderna är från och med 2012 registrerade till mervärdes-

skatt och därmed skattskyldiga till mervärdesskatt för förvärv 

från utlandet. Då fonderna inte har rätt att återfå betald mer-

värdesskatt, innebär mervärdesskatteregistreringen en direkt 

ökning av fondens kostnader för denna typ av tjänster.

Samarbete med andra AP-fonder

Tanken bakom att ha fyra separata buffertfonder är dels att sprida 

riskerna genom att alla fonderna arbetar självständigt i sin kapital-

förvaltning, dels att skapa en sund konkurrens fonderna emellan. 

Dessa målsättningar hindrar dock inte fonderna från att samarbeta 

på områden där det är möjligt att uppnå kostnadsbesparingar och 

ett effektivt resursutnyttjande. Utöver samarbetet inom Etikrådet 

har Andra AP-fonden under 2012 samarbetat med övriga AP-fon-

der främst avseende personalrelaterade frågor såsom ersättningar 

och förmåner. Det har bland annat resulterat i en gemensam policy 

för ersättningar, personalförmåner, representation och tjänstere-

sor. Fonderna har också samarbetat avseende flera juridiska frågor, 

till exempel skattefrågor och nya regelverk för finansmarknaderna. 

Fonderna har gemensamt utrett konsekvenser och tillämpningar 

avseende till exempel nya regler för clearing av vissa typer av deri-

vat i USA och Europa, skatteregler i USA samt nya regler avseende 

blankning och korta positioner i aktier och statsobligationer.

Andra AP-fondens kostnadseffektivitet jämfört med 

internationella pensionsfonder 2004–2011, indexering

Andra AP-fonden
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Grafen visar Andra 
 AP-fondens kostnads-
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Källa: CEM

... resultatet visar att 
Andra AP-fonden 
bedrivit en framgångs-
rik och kostnadseffektiv 
förvaltning över tid. 
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Räkenskaper

Resultaträkning

Belopp i mnkr Not Jan–dec 2012 Jan–dec 2011

Rörelsens intäkter
Räntenetto 1 6 647 6 569

Erhållna utdelningar 2 963 2 976

Nettoresultat, noterade aktier och andelar 2 15 557 –15 025

Nettoresultat, onoterade aktier och andelar 3 2 657 1 509

Nettoresultat, räntebärande tillgångar 3 848 2 002

Nettoresultat, derivatinstrument 1 241 –1 736

Nettoresultat, valutakursförändringar –3 921 –571

Provisionskostnader, netto 4 –203 –210

Summa rörelsens intäkter 28 789 –4 486

Rörelsens kostnader
Personalkostnader 5 –101 –90

Övriga administrationskostnader 6 –68 –69

Summa rörelsens kostnader –169 –159

ÅRETS RESULTAT 28 620 –4 645
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Balansräkning

Belopp i mnkr Not 2012-12-31 2011-12-31

TILLGÅNGAR
Aktier och andelar

  Noterade 7 109 747 105 062

  Onoterade 8 25 412 15 487

Obligationer och andra räntebärande tillgångar 9 92 224 86 613

Derivatinstrument 10 10 260 7 993

Kassa och bankmedel 2 987 2 295

Övriga tillgångar 11 184 9

Förutbetalda kostnader och upplupna intäkter 12 1 740 1 858

SUMMA TILLGÅNGAR 242  554 219 317

FONDKAPITAL OCH SKULDER
Skulder
Derivatinstrument 10 873 2 614

Övriga skulder 13 119 16

Förutbetalda intäkter och upplupna kostnader 14 108 65

Summa skulder 1 100 2 695

Fondkapital 15

Ingående fondkapital 216 622 222 507

Nettobetalningar mot pensionssystemet –3 788 –1 240

Årets resultat 28 620 –4 645

Summa fondkapital 241 454 216 622

SUMMA FONDKAPITAL OCH SKULDER 242 554 219 317

Ställda panter, ansvarsförbindelser och åtaganden                       16

Övriga ställda panter och jämförliga säkerheter 1 879 1 802

Åtaganden 8 650 7 911
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Redovisnings- och värderingsprinciper

Redovisnings- och värderingsprinciper

Andra AP-fonden, organisationsnummer 857209-0606, är en 

av buffertfonderna inom det svenska pensionssystemet med 

säte i Göteborg. Årsredovisning för räkenskapsåret 2012 har 

godkänts av styrelsen den 6 februari 2013. Resultaträkning och 

balansräkning ska fastställas av regeringen.

Enligt lagen (2000:192) om allmänna pensionsfonder ska års-

redovisningen upprättas med tillämpning av god redovisnings-

sed, varvid de tillgångar som fondmedlen placerats i ska upptas 

till marknadsvärdet. Med denna utgångspunkt har Första till 

Fjärde AP-fonderna utarbetat gemensamma redovisnings- och 

värderingsprinciper vilka har tillämpats och sammanfattas 

nedan. Redovisnings- och värderingsprinciperna är oförändrade 

mot föregående år. 

Fondernas redovisnings- och värderingsprinciper anpassas 

successivt till den internationella redovisningsstandarden, IFRS. 

Eftersom IFRS är under omfattande omarbetning, har anpass-

ningen hittills inriktats mot informationskrav enligt IFRS 7. En 

fullständig anpassning till IFRS skulle inte väsentligt påverka 

redovisat resultat och kapital. Mot nu gällande IFRS har följande 

större skillnader identifierats: 

Fonderna värderar inte finansiella instrument baserat på köp-/

säljkurs utan på marknadsnotering enligt valt index (oftast 

genomsnittskurs). 

Transaktionskostnader, såsom courtage, redovisas som en del 

i anskaffningsvärdet för finansiella instrument som redovisas till 

verkligt värde via resultatet. 

Koncernredovisning samt kassaflödesanalys upprättas inte.

Affärsdagsredovisning

Transaktioner i värdepapper och derivatinstrument på penning- 

och obligationsmarknaden, aktiemarknaden och valutamarkna-

den redovisas i balansräkningen per affärsdagen, det vill säga vid 

den tidpunkt då de väsentliga rättigheterna och därmed riskerna 

övergår mellan parterna. Fordran på eller skulden till motparten 

mellan affärsdag och likviddag redovisas under övriga tillgångar 

respektive övriga skulder. Övriga transaktioner, framför allt trans-

aktioner avseende onoterade aktier, redovisas i balansräkningen 

per likviddagen, vilket överensstämmer med marknadspraxis.

Nettoredovisning

Nettoredovisning tillämpas för fondlikvider, repor och derivatin-

strument i de fall det finns en sakrättslig rätt till kvittning av till-

gångar och skulder och om avsikten är att avveckla dem samtidigt.

Omräkning av utländsk valuta

Transaktioner i utländsk valuta omräknas till svenska kronor 

med den valutakurs som gäller på transaktionsdagen. På 

balansdagen räknas tillgångar och skulder i utländsk valuta om 

till svenska kronor till balansdagens valutakurser. 

Värdeförändringar på tillgångar och skulder i utländsk valuta 

uppdelas i en del som är hänförlig till värdeförändringen av till-

gången eller skulden i lokal valuta och en del som är orsakad av 

valutakursförändringen. Valutakursresultat som uppstår vid för-

ändring av valutakurs redovisas i resultaträkningen på raden 

Nettoresultat, valutakursförändringar.

Aktier i dotterbolag/intressebolag

Enligt lagen om allmänna pensionsfonder upptas aktier i dotter-

bolag/intressebolag till verkligt värde. Verkligt värde bestäms 

enligt samma metoder som tillämpas för onoterade aktier och 

andelar. Krav på att upprätta koncernredovisning föreligger inte.

Värdering av finansiella instrument

Fondens samtliga placeringar värderas till verkligt värde varvid 

såväl realiserade som orealiserade värdeförändringar redovisas i 

resultaträkningen. I raderna Nettoresultat per tillgångsslag ingår 

således såväl realiserade som orealiserade resultat. I de fall hän-

visning nedan sker till vald indexleverantör, se sidan 11 i årsredo-

visningen för information kring aktuella index. Nedan beskrivs 

hur verkligt värde fastställs för fondens olika placeringar.

Noterade aktier och andelar

För aktier och andelar som är upptagna till handel vid en regle-

rad marknad eller handelsplattform, bestäms verkligt värde 

 utifrån balansdagens officiella marknadsnotering enligt fondens 

valda indexleverantör, oftast genomsnittskurs. Innehav som inte 

ingår i index värderas till noterade priser observerbara i en aktiv 

marknad. Erlagda courtagekostnader resultatförs under netto-

resultat noterade aktier. 

Onoterade aktier och andelar

För aktier och andelar som inte är upptagna till handel vid en 

reglerad marknad eller handelsplattform, bestäms verkligt värde 

baserat på värdering erhållen från motparten eller annan extern 

part. Värderingen uppdateras då ny värdering erhållits och 

 justeras för eventuella kassaflöden fram till bokslutstillfället.  

I de fall fonden på goda grunder bedömer att värderingen är 
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felaktig sker en justering av erhållen värdering. Värderingen följer 

IPEVs (International Private Equity and Venture Capital Valuation 

Guidelines) principer eller likvärdiga värderingsprinciper och ska i 

första hand vara baserat på transaktioner med tredje part, men 

även andra värderingsmetoder såsom diskonterat kassaflöde, 

substansvärdemetoden och multipelvärdering kan användas.

Värdering av onoterade fastighetsaktier baseras på en värde-

ring enligt substansvärdemetoden i den mån aktien inte varit 

föremål för transaktioner på en andrahandsmarknad.

Obligationer och andra räntebärande tillgångar

För obligationer och andra räntebärande tillgångar bestäms 

verkligt värde utifrån balansdagens officiella marknadsnotering 

(oftast köpkurs) enligt fondens valda indexleverantör. Innehav 

som inte ingår i index värderas till noterade priser observerbara  

i en aktiv marknad. I de fall instrumenten inte handlas på en 

aktiv marknad och tillförlitliga marknadspriser inte finns att 

tillgå värderas instrumentet med hjälp av allmänt vedertagna 

värderingsmodeller som innebär att kassaflöden diskonteras till 

relevant värderingskurva. 

Som ränteintäkt redovisas ränta beräknad enligt effektivrän-

temetoden baserat på upplupet anskaffningsvärde. Det upp-

lupna anskaffningsvärdet är det diskonterade nuvärdet av fram-

tida betalningar, där diskonteringsräntan utgörs av den 

effektiva räntan vid anskaffningstidpunkten. Detta innebär att 

förvärvade över- och undervärden periodiseras under återstå-

ende löptid eller till nästa räntejusteringstillfälle och ingår i 

redovisad ränteintäkt.

Derivatinstrument

För derivatinstrument bestäms verkligt värde baserat på note-

ringar vid årets slut. I de fall instrumenten inte handlas på en aktiv 

marknad och tillförlitliga marknadspriser inte finns att tillgå, vär-

deras instrumentet med hjälp av allmänt vedertagna värderings-

modeller där indata utgörs av observerbara marknadsdata. 

Derivatkontrakt med positivt verkligt värde per balansdagen 

redovisas som tillgångar medan kontrakt med negativt verkligt 

värde redovisas som skulder. Skillnaden mellan terminskurs och 

avistakurs för valutaterminer periodiseras linjärt över termins-

kontraktets löptid och redovisas som ränta.

Återköpstransaktioner

Vid äkta återköpstransaktion, så kallad repa, redovisas såld till-

gång fortsatt i balansräkningen och erhållen likvid redovisas som 

skuld. Det sålda värdepappret redovisas som ställd pant inom 

linjen i balansräkningen. Skillnaden mellan likvid i avistaledet och 

terminsledet periodiseras över löptiden och redovisas som ränta. 

Värdepapperslån

Utlånade värdepapper redovisas i balansräkningen till verkligt 

värde medan erhållen ersättning för utlåningen redovisas som 

ränteintäkt i resultaträkningen. Erhållna säkerheter för utlånade 

värdepapper kan bestå av värdepapper och/eller kontanter.  I de 

fall Andra AP-fonden har rätt att förfoga över erhållen kontant-

säkerhet redovisas denna i balansräkningen som en tillgång och 

en motsvarande skuld. I övriga fall redovisas den erhållna säker-

heten inte i balansräkningen utan anges separat under rubriken 

”Ställda panter, ansvarsförbindelser och åtaganden”. Under 

denna rubrik redovisas även värdet av utlånade värdepapper, 

samt säkerheter för dessa.

Poster som redovisas direkt mot fondkapitalet

In- och utbetalningar som har skett mot pensionssystemet 

redovisas direkt mot fondkapitalet.

Provisionskostnader

Provisionskostnader redovisas i resultaträkningen som en 

avdragspost under rörelsens intäkter. De utgörs av direkta 

transaktionskostnader såsom depåbanksarvoden och fasta 

 arvoden till externa förvaltare samt fasta avgifter för noterade 

fonder. Prestationsbaserade arvoden, som utgår när förvaltare 

uppnår en avkastning utöver överenskommen nivå där vinstdel-

ning tillämpas, redovisas som avgående post under nettoresul-

tat för aktuellt tillgångsslag i resultaträkningen. 

Förvaltararvoden för onoterade aktier och andelar, för vilka 

återbetalning medges före vinstdelning och där återbetalning 

bedöms som sannolik, redovisas som anskaffningskostnad och 

kommer därmed ingå i det orealiserade resultatet. I övriga fall 

redovisas de som provisionskostnader.

Rörelsens kostnader

Samtliga förvaltningskostnader, exklusive courtage, arvoden till 

externa förvaltare och depåbanksarvoden, redovisas under rörel-

sens kostnader. Investeringar i inventarier samt egenutvecklad 

och förvärvad programvara kostnadsförs i normalfallet löpande. 

Skatter

Andra AP-fonden är befriad från all inkomstskatt vid placeringar 

i Sverige. Skatt på utdelningar och kupongskatter som påföres i 

vissa länder nettoredovisas i resultaträkningen under respektive 

intäktsslag. Fonden är från och med 2012 registrerad till mer-

värdesskatt och därmed skattskyldig till  mervärdesskatt för för-

värv från utlandet. Fonden har inte rätt att återfå betald mer-

värdesskatt. Kostnadsförd mervärdesskatt inkluderas i 

respektive kostnadspost.
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1   Räntenetto

Belopp i mnkr Jan–dec 2012 Jan–dec 2011

Ränteintäkter

Obligationer och andra  
räntebärande tillgångar 3 337 2 992

Derivatinstrument 4 471 4 953

Övriga ränteintäkter 60 63

Summa ränteintäkter 7 868 8 008

Räntekostnader

Derivatinstrument –1 186 –1 381

Övriga räntekostnader –35 –58

Summa räntekostnader –1 221 –1 439

Räntenetto 6 647 6 569

2   Nettoresultat, noterade aktier och andelar

Belopp i mnkr Jan–dec 2012 Jan–dec 2011

Resultat noterade aktier och andelar 15 614 –14 958

  avdrag courtage –57 –67

Nettoresultat, noterade aktier  
och andelar 15 557 –15 025

Noter till resultat- och balansräkningarna

3   Nettoresultat, onoterade aktier och andelar

Belopp i mnkr Jan–dec 2012 Jan–dec 2011

Realisationsresultat 748 914

Orealiserade värdeförändringar* 1 909 595

Nettoresultat, onoterade aktier  
och andelar 2 657 1 509

*  Orealiserade värdeförändringar inkluderar under 2012 återbetald management fee om 
172 mnkr.

4   Provisionskostnader, netto

Belopp i mnkr Jan–dec 2012 Jan–dec 2011

Externa förvaltningsarvoden,  
noterade tillgångar 189 195

Externa förvaltningsarvoden,  
onoterade tillgångar 4 5

Övriga provisionskostnader inklusive 
depåbankskostnader 10 10

Summa provisionskostnader 203 210

I Provisionskostnader ingår ej prestationsbaserade kostnader. Prestations-
baserade kostnader har under året uppgått till 60 (99) mnkr och reducerar 
nettoresultatet för respektive tillgångsslag. Externa förvaltararvoden för 
onoterade tillgångar redovisas under provisionskostnader i den mån avta-
len ej medger återbetalning före vinstdelning i samband med framtida 
vinstgivande avyttringar.

Under året har totalt 149 (169) mnkr erlagts i förvaltararvoden avse-
ende onoterade tillgångar. Av dessa avser 145 (164) mnkr avtal som med-
ger återbetalning av erlagda förvaltningsarvoden före vinstdelning vid 
avyttring. Dessa redovisas som en del av tillgångens anskaffningsvärde.
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Fondkapitalets fördelning mellan externa förvaltningsmandat och intern förvaltning den 31 december 2012, mnkr

Mandat Jämförelseindex
Genomsnittligt för-
valtat kapital 2012

2012-12-31* 
Marknadsvärde 

% av 
 fond kapital   

Extern förvalt-
ningskostnad

Externa diskretionära förvaltningsmandat

Aktiemandat

  Aktiv förvaltning

  MFS Globala aktier MSCI World 6 186 6 542

Summa 6 186 6 542 3 3

Räntemandat

  Aktiv förvaltning

  Rogge Globalt kreditmandat Barclays Global Agg 
Develop credit ex Japan 4 541 4 789

  Pimco Globalt kreditmandat Barclays Global Agg
Develop credit ex Japan 3 843 3 915

  Standish Globalt kreditmandat Barclays Global Agg
Develop credit ex Japan 4 573 4 665

Summa 12 957 13 369 5 29

GTAA-mandat

  Aktiv förvaltning

  First Quadrant 6

 

Totalt externa diskretionära förvaltningsmandat 19 143 19 911 8 38

Investeringar i noterade externa fonder

Aktiefonder enligt resp. fond 19 445 17 217

Räntefonder enligt resp. fond 18 875 18 897

GTAA-fonder enligt resp. fond 2 071 2 058

Totalt investeringar i noterade externa fonder 40 391 38 172 16 151

Investeringar i onoterade riskkapitalfonder, skogs- och jordbruksfastigheter 10 675 11 438 5 4

SUMMA EXTERNT FÖRVALTAT KAPITAL OCH FÖRVALTNINGSKOSTNADER 70 209 69 521 29 193

Interna förvaltningsmandat

Noterade aktier och andelar SBX, SEW, CSRX, MSCI 92 793

Räntemandat inklusive konvertibler i alternativa investeringar SHB, Barclays 60 506

Kassa och bankmedel 111

Onoterade aktier i intressebolag, inklusive förlagslån 18 523

SUMMA INTERNT FÖRVALTAT KAPITAL 171 933 71

Övriga tillgångar och skulder 0

TOTAL FONDFÖRMÖGENHET 241 454 100

  * Marknadsvärde inklusive allokerad likviditet, derivat och upplupna räntor.

  forts. Not 4
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5   Personalkostnader

   Jan–dec 2012    Jan–dec 2011

Könsfördelning Män Kvinnor Män Kvinnor

Medelantal anställda 37 22 35 24

Anställda 31 december* 37 23 34 24

Antal personer i lednings gruppen  
31 december 5 2 4 3

* Vid utgången av 2012 hade fonden 60 tillsvidareanställda.

Belopp i tkr Jan–dec 2012 Jan–dec 2011

Löner och arvoden

Styrelseordförande 100 100

Vd 2 834 2 916

Styrelsen exklusive ordförande 305 427

Ledningsgruppen exklusive vd 10 829 10 114

Övriga anställda* 40 734 36 391

Löner och arvoden totalt 54 802 49 948

Rörlig ersättning

Vd – –

Ledningsgruppen exklusive vd – –

Övriga anställda 1 734 –

Rörlig ersättning totalt 1 734 –

Ersättning till styrelseledamöter  
utöver styrelsearvode – –

Pensionskostnader 
(inklusive särskild löneskatt)

Vd 1 339 1 365

Ledningsgruppen exklusive vd 4 968 4 155

Övriga anställda 17 978 16 078

Pensionskostnader totalt 24 285 21 598

Sociala kostnader

Styrelseordförande 32 31

Vd 909 931

Styrelsen exklusive ordförande 95 128

Ledningsgruppen exklusive vd 3 510 3 256

Övriga anställda 13 402 11 438

Sociala kostnader totalt 17 948 15 784

Övriga personalkostnader 2 482 3 064

Totalt personalkostnader 101 251 90 394
* varav kostnader personalavveckling 290 ( – ).

Styrelse
Arvoden till styrelsen bestäms av regeringen. Ersättningen uppgår per år 
till 100 000 kr för ordföranden, 75 000 kr för vice ordföranden och  
50 000 kr till övriga ledamöter. Inga arvoden för styrelsemedlemmars 
arbete har utgått.

Vd
I vds anställningsavtal förbinder sig fonden att betala premier för tjänste-
pensions- och sjukförsäkring med pensionsålder 65 med en årlig premie 

motsvarande 25 procent av bruttolönen. Vid uppsägning från fondens 
sida äger vd rätt till avgångsvederlag, motsvarande 18 månadslöner ut-
över lön under uppsägningstiden om 6 månader, reducerat med inkomst 
från ny anställning. Avgångsvederlaget beräknas på den kontanta 
månadslönen vid uppsägningstidens utgång. Erhållna förmåner för vd 
uppgår till 59 tkr.

Ledningsgrupp 
Lön, andra ersättningar samt pensionskostnader (inklusive särskild löne-
skatt) för ledningsgruppen uppgår under 2012 till totalt 15 797 (14 269) 
tkr. Löner och ersättningar särredovisas enligt följande: Chef A 2 602      
(2 541) tkr, Chef B 1 261 tkr, Chef C 2 262 (2 106) tkr, Chef D 1 965        
(1 942) tkr, Chef E 1 506 (1 489) tkr Chef F 1 234 tkr. Pensioner inklusive 
särskild löneskatt särredovisas enligt följande: Chef A 970 (819) tkr, Chef 
B 702 tkr, Chef C 889 (799) tkr, Chef D 759 (655) tkr, Chef E 803 (799) 
tkr, Chef F 844 tkr. Utöver lön, andra ersättningar och pension har led-
ningsgruppen erhållit förmåner enligt följande särredovisning: Chef A 32 
(0) tkr, Chef B 49 tkr, Chef C 60 (62) tkr, Chef D 58 (62) tkr, Chef E 59 (54) 
tkr, Chef F 3 tkr.

Medlemmar i ledningsgruppen omfattas ej av programmet för presta-
tionsbaserad rörlig ersättning. För ledande befattningshavare gäller pen-
sionsavtalet mellan BAO och JUSEK/CR/CF (SACO). Regeringens riktlinjer 
anger 6 månaders uppsägningstid med 18 månaders avgångsvederlag för 
ledande befattningshavare. 

För ledande befattningshavare på Andra AP-fonden, anställda innan 
regeringens riktlinjers ikraftträdande, gäller 12 månaders uppsägningstid 
utan avgångsvederlag. Dessa har ej omförhandlats, då detta skulle med-
föra en högre kostnad för fonden.  

Löneväxling 
Samtliga anställda ges möjlighet att löneväxla lön mot pension.

Rörlig ersättning 
Styrelsen har beslutat om ett program för rörlig ersättning i linje med 
regeringens riktlinjer. Under 2012 innefattade Andra AP-fondens incita-
mentsprogram alla medarbetare utom vd och övriga i fondledningen samt 
ansvarig för Risk. Programmet innebar att alla övriga medarbetare kunde 
erhålla maximalt två månadslöner i rörlig ersättning. Programmet är dels 
kopplat till resultatet för innevarande år, dels till långsiktiga mål. En förut-
sättning för att den rörliga ersättningen ska betalas ut är att fonden redo-
visar ett positivt totalresultat. Programmets omfattning beskrivs på fon-
dens hemsida www.ap2.se 

Berednings- och beslutsprocess 
Styrelsen fastställer vds lön och riktlinjer för ersättning till ledande befatt-
ningshavare.

Regeringens riktlinjer
Andra AP-fonden har under flera år deltagit i HRS/Towers Watsons löne-
och förmånsundersökning. Syftet med undersökningen är att redovisa 
marknadsmässiga löne-och anställningsvillkor för olika befattningar, base-
rat på de deltagande företagens information. Denna lönestatistik har 
Andra AP-fonden använt för att jämföra ersättningsnivåerna för samtliga 
av fondens medarbetare. För 2012 har fondens ersättningsnivåer jämförts 
med ett femtontal aktörer inom finansbranschen, bland annat AMF, 
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övriga AP-fonder, Riksbanken, Kammarkollegiet och Riksgälden. Ut- 
gångspunkten för fondens ersättningar är att de ska ligga runt medianen 
för jämförelsegruppen i HRS/Towers Watsons löne- och förmånsunder-
sökning.

Styrelsens bedömning är att ersättningsnivåerna till såväl ledande 
befattningshavare som fondens övriga medarbetare är rimliga, väl 
avvägda, konkurrenskraftiga, takbestämda och ändamålsenliga samt 

Belopp i mnkr 2012-12-31 2011-12-31

Svenska aktier 27 080 29 403

Utländska aktier 63 395 56 105

Andelar i svenska fonder – 2 833

Andelar i utländska fonder* 19 272 16 721

Summa aktier och andelar, noterade 109 747 105 062

* varav andelar i blandfonder 2 056 2 098

Specifikation över de värdemässigt 20 största svenska och utländska inne-
haven återfinns på sidorna 53–55.

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

7   Aktier och andelar, noterade

bidrar till en god etik och organisationskultur. Ersättningarna är inte löne-
ledande i förhållande till jämförbara institut utan präglas av måttfullhet 
och faller väl inom den utgångspunkt som styrelsen angivit för ersätt-
ningar till de anställda. Styrelsen anser att fonden följer regeringens rikt-
linjer vad avser ersättningar, förutom ovan nämnda undantag om uppsäg-
ningstid. Mer information finns på www.ap2.se

6   Övriga administrationskostnader

Belopp i mnkr Jan–dec 2012 Jan–dec 2011

Lokalkostnader 5 5

Informations- och IT-kostnader 40 41

Köpta tjänster 10 10

Övriga kostnader 13 13

Summa övriga administrations kostnader 68 69

Arvoden till revisorerna

Revisionsuppdrag

  Ernst & Young 0,76 1,06

Revisionsverksamhet utöver  revisionsuppdraget

  Ernst & Young 0,09 0,28

Summa ersättning till Ernst & Young 0,85 1,34

8   Aktier och andelar, onoterade 

Belopp i mnkr 2012-12-31 2011-12-31

Aktier i svenska intresseföretag 11 391 6 205

Aktier i utländska intresseföretag 3 664 234

Aktier i övriga onoterade svenska företag 23 68

Aktier i övriga onoterade utländska företag 10 334 8 980

Summa aktier och andelar, onoterade 25 412 15 487
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  forts. Not 8

9   Obligationer och andra räntebärande tillgångar 

    2012-12-31     2011-12-31

Belopp i mnkr Verkligt värde Verkligt värde

Svenska staten                                                    10 862 11 101

Svenska kommuner 1 150 257

Svenska bostadsinstitut 17 034 22 127

Övriga svenska emittenter

  Finansiella företag 9 948 3 049

  Icke-finansiella företag 3 838 6 044

Utländska stater 8 130 7 541

Övriga utländska emittenter 39 582 34 994

Dagslån 1 680 1 500

Summa 92 224 86 613

Realränteobligationer – 2 169

Övriga obligationer 65 919 59 755

Certifikat 1 939 –

Onoterade lån 3 781 3 625

Onoterade konvertibla förlagslån – 2 355

Andelar i utländska räntefonder 18 905 17 209

Dagslån 1 680 1 500

Summa 92 224 86 613

 varav värderat enligt teoretisk modellvärdering 3 619 1 500

Belopp i mnkr Org nr Säte Antal aktier
 Ägarandel  

kapital/röster, %
2012-12-31 

Verkligt värde
2011-12-31 

Verkligt värde Eget kapital Resultat

Svenska aktier och andelar, 
intresse- och dotterbolag

Andra & Sjätte Fastigheter AB 556694-3022 Göteborg 5 000 100 1 1 1* 0*

Cityhold Property AB 556845-8631 Stockholm 2 820 342 50 1 116 3 6* –19*

NS Holding AB 556594-3999 Sundsvall 1 819 884 50 5 143 2 476 1 985* 230*

Vasakronan Holding AB 556650-4196 Stockholm 1 000 000 25 5 131 3 725 20 524** 3 025**

Utländska aktier och andelar, 
intresse- och dotterbolag

U.S Office Holding L.P. New York, USA 41 2 583 –

TIAA -CREF Global Agriculture LLC New York, USA 23 1 081 234

Belopp i mnkr Säte
 Ägarandel  
i kapital, %

2012-12-31 
Anskaff-

ningsvärde 

2011-12-31 
Anskaff-

ningsvärde 

Övriga onoterade svenska aktier och andelar

EQ Northern Europe KB Stockholm 1 64 72

Swedstart Life Science KB Stockholm 5 10 10

Swedstart Tech KB Stockholm 3 9 8

Fem största innehaven i övriga  onoterade utländska aktier och andelar

Pathway Private Equity Fund IXB USA 99 1 142 1 153

Pathway Private Equity Fund IX USA 99 666 737

Pathway Private Equity Fund IXC USA 99 646 456

Nordic Capital VI Jersey 3 424 429

Nordic Capital V Jersey 3 371 370

* Avser offentliggjorda siffror per 2011-12-31. **Avser offentliggjorda siffror per 2012-12-31.

 
En komplett förteckning över övriga svenska och utländska onoterade innehav återfinns på fondens hemsida www.ap2.se
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10   Derivatinstrument

   2012-12-31    2011-12-31

Belopp i mnkr
Nominellt 

belopp*
Verkligt värde 

Positivt
Verkligt värde 

Negativt
Nominellt 

belopp*
Verkligt värde 

Positivt
Verkligt värde 

Negativt

Aktierelaterade instrument

Optioner, innehavd 0 17 – – – –

Optioner, utställd 0 – 0 – – –

Terminer 7 37 0 6 40 0

Övriga instrument 6 505 7 123 – 6 855 6 522 0

Summa 6 512 7 177 0 6 861 6 562 0

varav clearat 8 6

Ränterelaterade instrument

Optioner, innehavd – – – 62 – 31

Optioner, utställd 180 24 23 158 30 –

FRA/Terminer 129 529 26 13 73 534 18 7

Swappar 1 000 12 – 300 1 0

Summa 130 709 62 36 74 054 49 38

varav clearat 129 700 73 745

Valutarelaterade instrument

Optioner, innehavd 400 3 – 352 2 –

Optioner, utställd 1 247 – 1 295 0 –

Terminer 207 093 3 018 836 157 617 1 380 2 576

Summa 208 740 3 021 837 158 264 1 382 2 576

varav clearat – –

Summa derivatinstrument 345 961 10 260 873 239 179 7 993 2 614

*  Med nominellt belopp avses antal kontrakt multiplicerat med kontraktsbeloppet för derivatinstrumentens absoluta tal. Beloppet inkluderar därmed såväl köpta som sålda kontrakt 
brutto. 

Handel med optioner sker i ringa omfattning. Samtliga derivat med nega-
tiva värden har en löptid understigande ett år. Utställda säljoptioner är del 
i en strategi som reducerar fondens totala risk. Nettoposition av säljoptio-
ner har en begränsad maxförlust. För sålda valutaoptioner har fonden all-
tid ett leveranskrav att uppfylla förpliktelserna enligt optionskontraktet, 
det vill säga när fonden sålt en valutaoption har köparen rätt att utnyttja 
den oavsett om det är fördelaktigt eller ej jämfört med aktuell valutakurs. 
För övriga utställda säljoptioner har fonden inga leveranskrav.

Användning av derivatinstrument
Det primära sättet att valutasäkra fondens portföljer är via derivat. Andra 
skäl till att använda sig av derivat är för att effektivisera förvaltningen, 
skapa mervärde och reducera risk. Andra AP-fondens användning av deri-
vat regleras i fondens verksamhetsplan. Bland begränsningarna finns att 
köpoptioner och terminer endast får ställas ut om det finns täckning 
genom innehav i underliggande tillgångar. Under 2012 användes derivat-
instrument företrädesvis inom följande områden:

•   Valutaderivat – terminer och optioner – för hantering av fondens valu-
taexponering.

•   Aktiederivat – främst standardiserade aktieindexterminer – för effektiv 
rebalansering av portföljen och vid positionstagande i den taktiska 
 tillgångsallokeringen.

•   Räntederivat – främst standardiserade ränteterminer och ränteswappar 
– för rebalansering, taktisk tillgångsallokering och för hantering av fon-
dens ränterisk. Begränsat utnyttjande av ränteoptioner i syfte att posi-
tionera fonden mot ränterisk.

•   Strukturerade derivat – ej renodlat exponerade mot ett tillgångsslag – 
exempelvis utdelningsterminer. Derivaten används för att skapa relativ 
avkastning.

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

Exponering i derivatinstrument följs upp och analyseras löpande. Aktie- 
och räntederivat handlas företrädesvis på standardiserade marknader i 
clearade produkter, varför motpartsriskerna enbart är mot clearinginstitu-
tet. Handeln med valuta- och kreditmarknadens derivatinstrument är inte 
standardiserad och därmed finns såväl motparts- som leveransrisker gent-
emot fondens motparter.

Vd godkänner och sätter limiter för de motparter som fonden använ-
der för ej standardiserade produkter och exponeringen bevakas löpande. 
För OTC-handel kräver fonden standardiserade avtal, såsom ISDA-avtal.
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11   Övriga tillgångar

Belopp i mnkr 2012-12-31 2011-12-31

Fordringar sålda ej likviderade tillgångar 180 5

Övriga fordringar 4 4

Totalt 184 9

12   Förutbetalda kostnader och upplupna intäkter

Belopp i mnkr 2012-12-31 2011-12-31

Upplupna ränteintäkter 1 621 1 722

Upplupna utdelningar 57 71

Restitutioner 36 30

Övriga förutbetalda kostnader  
och upplupna intäkter 26 35

Totalt 1 740 1 858

13   Övriga skulder

Belopp i mnkr 2012-12-31 2011-12-31

Skulder köpta ej likviderade tillgångar 104 6

Leverantörsskulder 8 8

Övriga skulder 7 2

Totalt 119 16

14   Förutbetalda intäkter och upplupna kostnader

Belopp i mnkr 2012-12-31 2011-12-31

Upplupna externa förvaltararvoden 37 41

Upplupen räntekostnad på valutaterminer 50 5

Övriga upplupna kostnader 21 19

Totalt 108 65

15   Fondkapital

Belopp i mnkr 2012-12-31 2011-12-31

Ingående fondkapital 216 622 222 507

Nettobetalningar mot 
 pensionssystemet

Inbetalda pensionsavgifter 55 441 53 895

Utbetalda pensionsmedel till 
 Pensionsmyndigheten –59 005 –54 919

Överflyttning av pensionsrätter till EG –5 –2

Reglering av pensionsrätter avseende 
 tidigare år 1 –1

Administrationsersättning till 
 Pensionsmyndigheten –220 –213

Summa nettobetalningar mot 
 pensionssystemet –3 788 –1 240

Årets resultat 28 620 –4 645

Utgående fondkapital 241 454 216 622

16   Ställda panter, ansvarsförbindelser och åtaganden 

Belopp i mnkr 2012-12-31 2011-12-31

Övriga ställda panter och  
jämförliga säkerheter

Utlånade värdepapper mot erhållen 
 säkerhet i form av värdepapper och 
 kontantsäkerhet* 1 434 1 326

Ställda säkerheter avseende  
b örsclearade derivatavtal 445 476

Totalt 1 879 1 802

Åtaganden

Åtagande om framtida investeringar 
 avseende onoterade innehav 8 650 7 842

Åtagande om framtida investeringar 
 avseende noterade räntebärande innehav – 69

8 650 7 911

*  Erhållna säkerheter för utlånade värdepapper uppgår till 1 490 (1 397) mnkr.
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Fondkapitalets värdering – Marknadsnoterade tillgångar
Den största delen av fondens tillgångar är marknadsnoterade med inne-
börden att de handlas på en aktiv marknad med priser som representerar 
faktiska och regelbundet förekommande marknadstransaktioner. Fondens 
marknadsnoterade tillgångar värderas dagligen till noterade marknads-
priser och utgörs av aktier, obligationer, derivat, fonder och valutor.

För så kallade OTC-derivat, baseras värderingen på antingen teoretisk 
modellvärdering eller på värdering från extern part. För fondens innehav  
i FX-terminer och ränteswappar baseras värderingen på en teoretisk 
modellvärdering, där modellens subjektiva inslag i dagsläget uteslutande 
är valet av räntekurvor och metod för beräkning och uppskattning av 
framtida värde (interpolering och extrapolering). Samma metodik används 
för depositer, kortfristiga certifikat och liknande instrument.

För övriga OTC-derivat används uteslutande värdering från extern part 
utan subjektiva inslag från fonden. Vid utgången av 2012 fanns ett fåtal 
utestående strukturerade OTC-derivat i fondens portföljer.

I perioder då likviditet för marknadsnoterade papper saknas på markna-
den, krävs en ökad grad av subjektivitet vid värdering. Marknaden karak-
täriseras vid sådana förhållanden av kraftigt ökade skillnader mellan köp- 
och säljkurser, som även kan skilja markant mellan marknadsaktörer. 
Andra AP-fonden har vid sådana tillfällen en konservativ värderingsansats.

Vid eventuell avnotering av en tillgång tas hänsyn till marknadsnote-
ringar på alternativa handelsplatser. Varje enskilt värdepapper bedöms  
i dessa lägen separat.

Fondkapitalets värdering – Alternativa investeringar
För tillgångar som ej värderas på en aktiv marknad tillämpas olika värde-
ringstekniker för framtagande av ett vid värderingstidpunkten verkligt 
värde.

Värdet bedöms motsvara det pris till vilket en transaktion mellan 
 kunniga, sinsemellan oberoende, parter kan genomföras. Dessa icke-
marknadsnoterade tillgångar utgörs för Andra AP-fondens del av onote-
rade fastigheter (åtta procent av den totala portföljen), riskkapitalfonder  
(fyra procent av den totala portföljen) och OTC-derivat.

Riskkapitalfonder värderas enligt IPEVs principer (International  
Private Equity and Venture Capital Valuation Guidelines) eller likvärdiga 
värderingsprinciper, vilka är branschgemensamma och etablerade 
 metodiker. Värderingen av innehaven baseras på de senaste erhållna 

 kvartalsrapporterna från respektive riskkapitalfond. Kvartalsrapporterna 
erhålls normalt inom 90 dagar efter ett kvartalsavslut. Detta innebär att 
vid värderingen av fondens innehav per årsskiftet 2012 utnyttjades i 
huvudsak värderingen av riskkapitalfonderna per den 30 september 2012, 
justerat för in- och utflöden under det fjärde kvartalet. Denna värderings-
metodik har konsekvent tillämpats av Andra AP-fonden sedan start.

En analys av hur stor påverkan denna tidsförskjutning haft sedan 
 september 2009, visar att AP-fondens värdering i officiella bokslut i allt 
väsentligt legat lägre än slutrapporterat värde från riskkapitalförvaltarna. 
En bedömning från tredje part av marknadsutvecklingen under sista kvar-
talet 2012 visar en fortsatt positiv resultatutveckling för riskkapitalfonder 
på fondens främsta geografiska marknader under årets sista kvartal. 

 
Verkligt värde
Verkligt värde definieras som det belopp till vilket en tillgång skulle kunna 
överlåtas eller en skuld regleras, mellan kunniga parter som är oberoende 
av varandra och som har ett intresse av att transaktionen genomförs.

Fondens innehav delas därför upp i tre olika nivåer och klassificeras 
baserat på vilken indata som används vid värderingen. Andra AP-fonden 
klassificerar sina tillgångar till verkligt värde enligt nedanstående hierarki.

Verkligt värde hierarki, mnkr

Nivå 1 Nivå 2 Nivå 3

Totalt 
verkligt 

värde

Aktier 104 275 10 525 46 114 846

Obligationer 81 663 6 303 0 87 966

Kassa/derivat 5 055 5 248 0 10 303

Alternativa investeringar 0 0 28 412 28 412

Total summa tillgångar 
 värderade till verkligt  
värde via resultaträkningen 190 993 22 076 28 458 241 527*

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

Nivå 1:  Noterade priser (ojusterade) på aktiva marknader för identiska 
 tillgångar eller skulder. 

Nivå 2:  Andra indata än de noterade priser som ingår i Nivå 1, som är 
observerbara för tillgången eller skulden antingen direkt 
 (exklusive priser) eller indirekt (härledda från priser). 

Nivå 3:  Indata för tillgången eller skulden som inte bygger på observerbar 
marknadsdata (icke observerbar indata).  

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

Förändring under året inom nivå 3, mnkr

Köp 3 914

Försäljningar –

Värdeförändring 2 995

Omklassificering mellan nivå 2 och 3 –

Totalt 6 909

17   Finansiella instrument, pris- och värderingshierarki 
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Validering av värderingar inom Private equity, mnkr

Analys av resultatpåverkan till följd av rapporteringens tidsförskjutning visar att Andra 
AP-fondens värderingar i officiella bokslut i allt väsentligt ligger lägre än slutrapporterat 
värde från riskkapitalförvaltarna. 
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Likviditetsrisken begränsas bland annat genom 30-procentsregeln 
(externa placeringsregler för Första-Fjärde AP-fonden som anger att minst 
30 procent av fondernas totala kapital måste vara placerade i värdepapper 
med låg kredit- och likviditetsrisk). Under 2012 låg fondens andel kring 35 
 procent. Fondens räntebärande portfölj har en duration på 4,7 år. Sprid-
ningen i duration mellan olika mandat uppgår till mellan 3,5 år och 7,4 år 
per den 31 december 2012.

Likviditetsrisk, %
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18   Finansiella risker

Fondens risk mätt som Value at Risk ex ante (VaR) för Andra AP-fondens 
noterade portfölj uppgick vid årsskiftet till 1 375 mnkr  beräknat på 95 
procents konfidensintervall över en dag. Största risken utgörs av aktierisk, 
men fondens noterade portfölj har en god diversi fiering. 

Risk mätt som Value at Risk (VaR) för Andra AP-fondens totala 
noterade portfölj 2012 

Mnkr VaR (95%,1 dag)

Aktierisk  1 655    

Valutarisk  401    

Ränterisk  184

Diversifiering  –865    

Totalt Andra AP-fonden  1 375    

Value at Risk-måttet innebär att med 95 procent sannolikhet kommer 
Andra AP-fonden inte att förlora mer än 1,4 mdkr över en dag i absoluta 
termer. 

Kreditrisken i fondens räntebärande portfölj belyses bland annat 
genom fördelningen av innehav per ratingkategori. Av tabellen framgår 
att 77 procent av fondens räntebärande innehav har rating från AAA till 
A– enligt S & P (Standard & Poor’s). Övriga delar utgörs av fondens inves-
teringar i räntefonder.

Kreditkvalitet, %
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Fördelning av fondens räntebärande tillgångar per ratingkategori.
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Revisionsberättelse

Revisionsberättelse
För Andra AP-fonden, org. nr 857209-0606

Rapport om årsredovisningen
Vi har utfört en revision av årsredovisningen för Andra AP-fonden för 
2012. Fondens årsredovisning ingår i den tryckta versionen av detta doku-
ment på sidorna 21–51.

Styrelsens och verkställande direktörens ansvar för årsredovisningen
Det är styrelsen och verkställande direktören som har ansvaret för att 
upprätta en årsredovisning som ger en rättvisande bild enligt lagen om 
allmänna pensionsfonder och för den interna kontroll som styrelsen och 
verkställande direktören bedömer är nödvändig för att upprätta en årsre-
dovisning som inte innehåller väsentliga felaktigheter, vare sig dessa beror 
på oegentligheter eller på fel. 

Revisorns ansvar
Vårt ansvar är att uttala oss om årsredovisningen på grundval av vår revi-
sion. Vi har utfört revisionen enligt International Standards on Auditing 
och god revisionssed i Sverige. Dessa standarder kräver att vi följer yrkes-
etiska krav samt planerar och utför revisionen för att uppnå rimlig säker-
het att årsredovisningen inte innehåller väsentliga felaktigheter.

En revision innefattar att genom olika åtgärder inhämta revisionsbevis 
om belopp och annan information i årsredovisningen. Revisorn väljer vilka 
åtgärder som ska utföras, bland annat genom att bedöma riskerna för 
väsentliga felaktigheter i årsredovisningen, vare sig dessa beror på 
oegentligheter eller på fel. Vid denna riskbedömning beaktar revisorn de 
delar av den interna kontrollen som är relevanta för hur fonden upprättar 
årsredovisningen för att ge en rättvisande bild i syfte att utforma gransk-
ningsåtgärder som är ändamålsenliga med hänsyn till omständigheterna, 
men inte i syfte att göra ett uttalande om effektiviteten i fondens interna 
kontroll. En revision innefattar också en utvärdering av ändamålsenlighe-
ten i de redovisningsprinciper som har använts och av rimligheten i styrel-
sens och verkställande direktörens uppskattningar i redovisningen, liksom 
en utvärdering av den övergripande presentationen i årsredovisningen.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhämtat är tillräckliga och ända-
målsenliga som grund för våra uttalanden.

Uttalanden
Enligt vår uppfattning har årsredovisningen upprättats i enlighet med  
Lag (2000:192) om allmänna pensionsfonder (AP-fonder) och ger en i alla 

väsentliga avseenden rättvisande bild av Andra AP-fondens finansiella 
ställning per den 31 december 2012 och av dess finansiella resultat för 
året enligt lagen om allmänna pensionsfonder. Förvaltningsberättelsen är 
förenlig med årsredovisningens övriga delar.

Vi tillstyrker därför att resultaträkningen och balansräkningen fastställes.

Rapport om andra krav enligt lagar och andra författningar
Utöver vår revision av årsredovisningen har vi även granskat och invente-
rat de tillgångar som Andra AP-fonden förvaltar. Vi har också granskat 
om det finns någon anmärkning i övrigt mot styrelsens och verkställande 
direktörens förvaltning för Andra AP-fonden för 2012.

Styrelsens och verkställande direktörens ansvar
Det är styrelsen och verkställande direktören som har ansvaret för räken-
skapshandlingarna samt för förvaltningen av fondens tillgångar enligt 
lagen om allmänna pensionsfonder. 

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

Som underlag för vårt uttalande om inventeringen av tillgångarna har vi 
granskat fondens innehavsförteckning samt ett urval av underlagen för 
denna.

Som underlag för vårt uttalande om förvaltningen i övrigt har vi utöver 
vår revision av årsredovisningen granskat väsentliga beslut, åtgärder och 
förhållanden i fonden för att kunna bedöma om någon styrelseledamot 
eller verkställande direktören har handlat i strid med lagen om allmänna 
pensionsfonder. 

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhämtat är tillräckliga och ända-
målsenliga som grund för våra uttalanden.

Uttalanden
Revisionen har inte givit anledning till anmärkning beträffande invente-
ringen av tillgångarna eller i övrigt avseende förvaltningen.

Stockholm den 6 februari 2013

Jan Birgerson 
Auktoriserad revisor 

Förordnad av regeringen

Peter Strandh 
Auktoriserad revisor 

Förordnad av regeringen
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Aktier, andelar och räntebärande värdepapper

Andra AP-fondens 20 största svenska aktieinnehav*
 

Bolagsnamn
Andel av  

kaptitalet, % Antal
Marknadsvärde  

(mkr) Andel av rösterna Sektor

Assa Abloy B 0,79 2 937 542 714 0,54 Industri

Atlas Copco A 0,41 5 050 283 900 0,57 Industri

Atlas Copco B 0,24 2 990 584 473 0,03 Industri

Autoliv Inc SDB 1,27 1 209 183 523 1,27 Konsumentvaror

Electrolux B 1,13 3 494 755 596 0,91 Konsumentvaror

Ericsson (LM) B 0,63 20 944 833 1 364 0,37 IT

Getinge B 1,03 2 429 769 535 0,66 Hälsovård

Hennes & Mauritz B 0,45 7 490 425 1 682 0,22 Konsumentvaror

Investor A 0,01 58 922 10 0,02 Finans

Investor B 0,70 5 372 156 913 0,15 Finans

Nordea Bank 0,49 20 044 846 1 245 0,49 Finans

Sandvik 0,80 10 096 529 1 045 0,80 Industri

SCA A 0,05 329 967 47 0,21 Råvaror

SCA B 0,52 3 631 973 512 0,24 Råvaror

Scania B 0,37 2 969 321 399 0,07 Industri

SEB A 0,83 18 149 825 1 003 0,84 Finans

SKF B 0,92 4 211 959 687 0,50 Industri

Swedbank A 0,74 8 402 607 1 067 0,74 Finans

Swedish Match 0,97 2 006 107 438 0,97 Konsumentvaror

Svenska Handelsbanken A 0,50 3 161 340 735 0,51 Finans

Tele2 B 0,75 3 343 829 392 0,53 Telekommunikation

TeliaSonera 0,48 20 999 186 925 0,48 Telekommunikation

Volvo A 0,28 5 956 318 532 0,85 Industri

Volvo B 0,54 11 526 751 1 024 0,16 Industri

*  Sammanställningen avser fondens 20 värdemässigt största innehav i svenska aktier.  

En fullständig sammanställning av fondens aktieportfölj återfinns på fondens hemsida www.ap2.se
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Aktier och andra räntebärande värdepapper

Andra AP-fondens innehav i fonder

Namn Innehav, andelar Verkligt värde, mnkr

State Street Enhanced Emerging Market Fund 81 921 733 6 436

Morgan Stanley Convertible Bond Fund 16 460 941 3 353

BlackRock Emerging Markets Index Sub-Fund 32 332 529 2 650

Ashmore Sivac Emerg Mark Investm Grade Local Curr 3 046 644 2 045

Vanguard US Invest Grade Cr Ind Ins Usd Shs 1 936 935 2 004

Genesis Emerging Markets Class A 5 475 561 1 980

BNY Mellon Emerg Mark Local Curr Invest Grade Debt 298 973 499 1 978

Stone Harbor Emerging market Debt 1 561 071 1 664

Investec Emerging Markets Investment Grade Debt 12 471 649 1 661

Stone Harb Invest Grade Emerg Mark Local Curr Debt 2 006 496 1 354

Generation Im Global Equity Fund Class I 20071201 1 013 489 1 264

Wellington Emerging Market Equity 7 757 064 1 115

Bridgewater GTAA Fond 75 115 1 115

Generation Im Global Equity Fund Class A 20090401 896 012 1 104

Vanguard Euro Investment Grd Bd INS EUR Shs 600 240 960

Blackrock Global Ascent 98 695 894

Trilogy Emerging Markets Fund 105 592 888

Wellington Opportunistic Emerging Markets Debt 8 377 061 843

Advent Global Phoenix High Grade Convertible Fund 1 000 301 752

AQR Emerging Equities Fund 1 070 000 745

CQS Archipelago Convertible Bond Strategies Fund 100 604 741

AQR Convertible Opportunities Bond Fund 1 016 260 713

Generation Im Global Equity Fund Class I 20090401 290 582 365

Generation Im Asia Fund 492 402 338

GAM FCM Cat Bond Inc. Institutional 2012 series 10 500 000 335

GAM FCM Cat Bond Inc. Institutional 2012 series 11 500 000 331

AQR Merger Arbitrage fund 500 000 331

Vanguard UK Invest Grade Bd Index Fund INS GBP shs 223 229 171

Bridgewater GTAA Fond Major Market 1100-031 5 655 47

Andra AP-fondens innehav i fonder

Svenska fonder Innehav,  andelar Verkligt värde, mnkr

SHB Småbolagsfond 1 966 177 998

Dnb Småbolagsfond  (Carlson) 681 895 923

Lannebo Småbolagsfonder 29 412 488 911

Utländska fonder Innehav,  andelar Verkligt värde, mnkr

State Street Enhanced Emerging Market Fund 81 635 569 5 642

Morgan Stanley Convertible Bond Fund 16 420 293 3 235

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

Vanguard Us Invest Grade Cr Ind Ins Usd Shs 1 903 813 1 897

Bny Mellon Emerg Mark Local Curr Invest Grade Debt 300 057 413 1 844

Genesis Emerging Markets Class A 5 475 561 1 719

Ashmore Sicav Emerg Mark Investm Grade Local Curr 2 503 932 1 522

Investec Emerging Markets Investment Grade Debt 12 514 474 1 522

Stone Harbor Emerging Market Debt 1 559 666 1 494

Wellington Emerging Market Equity  Portfolio 10 689 352 1 364

Stone Harb Invest Grade Emerg Mark Local Curr Debt 2 002 052 1 247

Generation Im Global Equity Fund Class I 20071201 1 016 521 1 134

Generation Im Global Equity Fund Class A 20090401 897 189 989

Blackrock Global Ascent 98 695 922

Vanguard Euro Investment Grd Bd INS EUR Shs 609 889 901

Bridgewater GTAA Fund 55 492 846

Trilogy Emerging Markets Fund 104 965 814

Wellington Opportunistic Emerging Markets Debt 8 346 253 735

Advent Global Phoenix High Grade Convertible Fund 1 000 203 721

CQS Archipelago Convertible Bond Strategies Fund 100 403 704

AQR Convertible Opportunities Bond Fund 78 700 633

Alliancebernstein Legacy Securities Sif 90 000 000 593

Generation Im Global Equity Fund Class I 20090401 291 732 326

Generation Im Asia Fund 492 402 289

Bridgewater Gtaa Fund Major Market 1100-031A 23 870 167

Bridgewater Gtaa Fund Major Market 1100-031 19 893 163

Vanguard Uk Invest Grade Bd Index Fund Ins Gbp Shs 238 912 163
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Andra AP-fondens 20 största utländska aktieinnehav*

  
Bolagsnamn Antal Marknadsvärde (mkr) Sektor

ABB Ltd 5 408 493 725 Industri

Anheuser-Bush Inveb Sa Act 530 880 299 Konsumentvaror

Apple Inc 167 900 582 IT

AstraZeneca 1 706 575 524 Hälsovård

Banco Santander S.a 7 563 700 396 Finans

BASF 592 650 362 Råvaror

Bayer 773 701 477 Hälsovård

Chevron Corp 399 100 281 Energi

Disney (Walt) Common 857 948 278 Konsumentvaror

Enel 11 760 700 317 Råvaror

ENI 3 700 650 582 Energi

Exxon Mobil Corp 854 200 481 Energi

Linde 288 318 327 Råvaror

Nestlé 921 431 392 Konsumentvaror

Oracle Corp 1 405 682 305 IT

Sanofi 566 390 347 Hälsovård

Siemens 491 490 347 Industri

Telefonica 3 416 500 300 Telekommunikation

Total 1 006 840 337 Energi

Toyota Motor Corp 985 400 297 Konsumentvaror

*  Sammanställningen avser fondens 20 värdemässigt största innehav i utländska aktier.  
För de utländska bolagen i tabellen ovan redovisas inte fondens röst- och kapitalandelar, då dessa inte i något fall överstiger 0,24 procent.

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

Svenska nominella obligationer, fem största innehav

Obligation Verkligt värde, mnkr

Stadshypotek AB 6 2 639

Swedish Government 1052 2 603

Swedish Government 1047 2 541

Swedbank Hypotek AB 2 161

Spintab Swedmortgage AB 166 2 089

Globala krediter, fem största innehav

Obligation Verkligt värde, mnkr

Danske Bank A/S 3 322

Instit Crdt Ofcl Ico 4 219

Kommunalbanken AS 215

Rabobank 2 208

Danske Bank A/S 2 204

Andra AP-fondens innehav i obligationer och andra räntebärande värdepapper

Globala statsobligationer, fem största innehav

Obligation Verkligt värde, mnkr

Denmark (Kingdom of) 3,165 314

BTPS 5 230

US Treasury N/B 228

DBR 2 193

France O.A.T. 3 192

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

Enligt Årsredovisningslagen och den svenska koden för bolags-

styrning ska svenska börsnoterade bolag avge en bolagsstyr-

ningsrapport.

Koden anses vara vägledande för vad som utgör god praxis 

för andra aktörer på den svenska marknaden. Denna fondstyr-

ningsrapport har hämtat inspiration från bolagsstyrningskoden 

samtidigt som den beaktar AP-fondernas särdrag.

Andra AP-fonden är liksom övriga AP fonder en statlig myn-

dighet. Det är dock stor skillnad mellan AP-fonderna och andra 

statliga myndigheter. Den största skillnaden är att AP-fonderna 

intar en mycket självständig ställning i förhållande till regeringen, 

eftersom verksamheten så gott som uteslutande är reglerad i lag 

och att regeringen därför i motsvarande utsträckning saknar 

föreskriftsrätt över fonderna.

Styrelsen

Andra AP-fondens styrelse utses av regeringen och ska bestå  

av nio ledamöter. Två av ledamöterna utses efter förslag från 

 organisationer som företräder arbetstagarintressen och två efter 

 förslag av organisationer som företräder arbetsgivarintressen. 

Ordförande och vice ordförande utses av regeringen bland de 

ledamöter som inte utses efter förslag av arbetsmarknadens 

 parter. Samtliga ledamöter ska utses på grundval av sin kompe-

tens att främja fondförvaltningen.

I maj 2012 fattade regeringen beslut om ny styrelse med den 

förändringen från föregående år att Märtha Josefsson, Lasse 

Thörn och Lillemor Smedenvall lämnade styrelsen och Niklas 

Johansson, Ulrika Boëthius och Lenita Granlund utsågs till nya 

ledamöter. Regeringen har hittills valt att tillämpa ettåriga 

 mandatperioder för styrelseledamöterna, varför nuvarande 

 förordnanden gäller till dess att fondens balans- och resultat-

räkningar för 2013 har fastställts.

Styrelsen har ett fullt och odelat ansvar för verksamheten  

och svarar inom de ramar riksdagen har ställt upp för fondens 

organisation och förvaltningen av fondens medel. I den mån 

 styrelsens arbete inte regleras i AP-fondlagen regleras det i den 

arbetsordning som styrelsen fastställer årligen.

Arvoden och andra ersättningar till styrelseledamöterna 

bestäms av regeringen. Ersättningen uppgår per år till 100 000 

kronor för ordföranden, 75 000 kronor för vice ordföranden och 

50 000 kronor till övriga ledamöter. Inga arvoden har utgått för 

Fondstyrningsrapport

 styrelsemedlemmars arbete i utskott. Regeringen har dock fattat 

beslut om att ersättning kan utgå med sammanlagt 100 000 

kronor för utskottsarbete.

Styrelsens arbete

De viktigaste uppgifterna för Andra AP-fondens styrelse är att 

fastställa mål för verksamheten, att anställa och utvärdera vd 

samt att ta ställning till övergripande strategiska frågor, såsom 

sammansättningen av fondens strategiska portfölj. För att säker-

ställa att styrelsens beslut verkställs, att riskerna i verksamheten 

hanteras och att verksamheten i övrigt bedrivs på ett ändamåls-

enligt sätt fordras också en god kontroll och uppföljning.

Styrelsen hade under året sex ordinarie sammanträden, varav 

ett längre sammanträde, och två extra sammanträden, där över-

gripande strategiska frågor behandlades med särskilt fokus på 

förvaltningsstrategin, den makroekonomiska utvecklingen samt 

buffertkapitalsutredningen. Vid styrelsens sammanträden deltar 

förutom styrelsens ledamöter fondens vd och styrelsens sekrete-

rare. Även övriga anställda kan delta som experter eller föredra-

gande i ärenden. Vds insats utvärderas en gång per år, då vd 

inte är närvarande.

Mål för fonden

Målet för fondens verksamhet är att minimera konsekvenserna 

av den automatiska balanseringen genom att skapa god avkast-

ning på kapitalet. Utifrån uppdraget har Andra AP-fonden fast-

ställt en portföljsammansättning, som förväntas generera en 

långsiktig genomsnittlig årlig real avkastning på fem procent.

Strategisk portfölj

Beslut om en strategisk portfölj för 2013 har fattats.

Diskussion om resultat, ägarfrågor och kostnader

Vid samtliga styrelsemöten följs fondens förvaltningsresultat 

upp. Styrelsen diskuterar regelbundet principiella ägarfrågor, 

den strategiska allokeringen och investeringar i riskkapitalfonder 

och fastigheter. 

Kostnadsutvecklingen behandlas kvartalsvis och fondens kost-

nadseffektivitet är en återkommande aktuell fråga för styrelsen. 

Styrelsen fattar årligen beslut om att fastställa årsbokslut, bud-

get, verksamhetsplan samt strategisk portfölj.
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Styrelsens utskott

Styrelsen har inrättat ett Ersättningsutskott. Ersättningsutskottet 

består av fondens ordförande och vice ordförande. Vd är vanligt-

vis adjungerad till Ersättningsutskottets möten. Vd deltar inte vid 

utskottets utarbetande av dennes ersättning.

Ersättningsutskottet är ett beredande organ åt styrelsen med 

avseende på ersättningsnivåer för fondens vd, riktlinjer för 

ersättning till fondens ledningsgrupp (fondledningen) samt  

i  frågor om incitamentsprogram för fondens anställda. De beslut 

som fattas av Ersättningsutskottet ska anmälas till styrelsen vid 

närmast efterföljande styrelsesammanträde. 

Styrelsen beslutade under hösten 2011 att inrätta en Riskkom-

mitté. Riskkommittén är ett av styrelsen tillsatt organ som ska 

vara  rådgivande, bevakande och beredande åt styrelsen med 

avseende på fondens riskkontroll och riskhantering. Riskkommit-

tén ska bestå av minst två personer ur styrelsen samt fondens vd 

och chefen för Risk och Avkastningsanalys.

Riskkommittén har inte behörighet att fatta beslut för styrelsens 

eller fondens räkning, utom i de fall sådan rätt har delegerats av 

styrelsen. Styrelsens och enskilda styrelseledamöters ansvar 

begränsas inte av inrättandet av Riskkommittén eller dess uppgif-

ter. Kommittén arbetar under en av styrelsen årligen fastställd 

arbetsordning och sammanträder sex gånger per år. Riskkommit-

tén har under 2012 bland annat gjort en allmän genomgång av 

definitioner och uppföljning av finansiella risker, diskuterat de 

operativa riskerna och vissa föreslagna alternativa investeringar. 

Vid varje möte har även det aktuella riskläget diskuterats.

Revision

Andra AP-fondens revisorer utses av regeringen. Det nu gäl-

lande förordnandet innehas av Jan Birgerson och Peter Strandh 

från Ernst & Young och trädde i kraft den 31 maj 2012. Ernst & 

Young ansvarar även för revisionen av övriga AP-fonder och Jan 

Birgerson är dessutom utsedd att samordna revisionen i samtliga 

AP-fonder. Regeringens förordnande gäller för tiden intill dess 

resultat- och balansräkningarna fastställts för verksamhetsåret 

2012.

Revisorerna avger en revisionsberättelse över sin granskning 

och rapporterar direkt till styrelsen muntligt minst en gång per 

år. Därutöver avges skriftliga rapporter avseende bokslutsrevisio-

nen och förvaltningsrevisionen. Revisorerna lämnar årligen även 

en rapport till Finansdepartementet. 

I revisorernas uppdrag ingår granskning av den löpande verksamhe-

ten, förvaltningen, årsbokslutet samt årsredovisningen. Revisorerna 

uttalar sig om räkenskapshandlingarna och förvaltningen  

på grundval av revisionen. I uppdraget ingår också att granska  

att Andra AP-fonden följer de av fonderna gemensamt fastställda 

redovisnings- och värderingsprinciperna samt att upprättade 

 räkenskapshandlingar ger en rättvisande bild av verksamheten.

Uppdraget har också inneburit att granska fondens riktlinjer 

för ersättningar i enlighet med regeringens riktlinjer för ersätt-

ningar till ledande befattningshavare och anställda samt efter-

levnaden av dessa. Ett separat yttrande har avgivits, se fondens 

hemsida www.ap2.se

Intern kontroll

Styrelsen är ytterst ansvarig för fondens interna kontroll. I fondens 

riskpolicy har styrelsen fastställt ramar och riktlinjer för  fondens 

övergripande ansvarsfördelning, risker och risklimiter samt rutiner 

för uppföljning och kontroll av riktlinjernas efterlevnad.

Risk Management-avdelningen följer upp att riskramverket 

efterlevs. Via riskkontrollprocessen säkerställs att organisatio-

nen, såväl i sin helhet som i sina delar, håller sig inom limiterna 

samt följer de restriktioner och instruktioner den är ålagd.

Den löpande interna kontrollen av finansiella och operativa 

 risker följs upp av fondens avdelning Risk Management. Avdel-

ningen är organisatoriskt fristående från de funktioner som tar 

aktiva affärsbeslut. Riskkontrollen bygger på att det finns en 

effektiv och transparent riskrapportering och analys. Avrappor-

tering sker dagligen till fondens ledning och löpande till styrel-

sen via rapporter och vid styrelsemötena.

Ledamot
Närvaro/totala  
antalet möten  Kommentar

Marie S. Arwidson 7/8

Sven Björkman 7/8

Anders Jansson  6/8

Märtha Josefsson 2/2 Slutade efter april

Lillemor Smedenvall 1/2 Slutade efter april

Lasse Thörn 2/2 Slutade efter april

Jeanette Hauff 8/8

Ola Alfredsson 6/8

Helén Källholm 8/8

Lenita Granlund 4/6 Började i juni

Ulrika Boëthius 6/6 Började i juni

Niklas Johansson 6/6 Började i juni
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Styrelse och ledning

Styrelse

Marie S. Arwidson

Styrelseordförande sedan 
2010. Civilekonom. Verkstäl-
lande direktör på Skogs-
industrierna. Styrelse ledamot 
i ICC Sweden  (International 
Chamber of Commerce) och 
Kungliga ngenjörsvetenskaps-
akademien. Född 1951.

Sven Björkman

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

Helén Källholm 

Ledamot sedan 2011. 
 Verkställande direktör 
för Svenska kyrkans 
arbetsgivar organisation. 
 Styrelseledamot av Svenska 
kyrkans trygghetsråd.
Född 1957.

Jeanette Hauff

Ledamot sedan 2010. 
 Ekonomie licentiat.Verksam 
vid Handels hög skolan i Göte-
borg.  Spar ekonom i Skandia.   
Styrelseledamot i Svenska 
Försäkringsföreningen. 
Född 1965.

Ola Alfredsson

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

Niklas Johansson

Ledamot sedan 2012. Fil kand, MBA. 
Styrelseordförande i Apoteket och 
Telias Pensionsstiftelser. Styrelseleda-
mot i Catella AB. Född 1961.

Anders Jansson

Ledamot sedan 2005. Verkställande 
direktör och koncernchef i Stena 
Metall AB. Tidigare vd i Volvo Car 
Finance, chef för Global Trading vid 
Handelsbanken Markets och vd i 
Volvo Group Finance. Styrelsemedlem 
i Stena Drilling och Stena Adactum. 
Född 1957.

Ulrika Boëthius

Ledamot sedan 2012. Ordförande 
i Finansförbundet. Ledamot i TCO, 
NFU (Nordic Financial Unions), 
Cefi n (Centrum för bank och fi nans 
på KTH). Född 1961.

Lenita Granlund

Ledamot sedan 2012. 
 Avtalssekreterare på Svenska 
 Kommunalarbetarförbundet. 
Vice ordförande KOM-KL 
 Omställningsfonden och  LO-TCO 
Rättsskydd AB.  Ledamot i Sunt 
arbetsliv, Riksbyggen Bospar, 
AFAs KL-delegation, KPA Pensions-
försäkring,  Fastighetsbolaget 
 Polstjärnan samt ersättare 
i Prevent. Född 1962.



Tomas Franzén 

Chefstrateg. 
Anställd sedan 2001. 
Född 1957.

Ledning

Hans Fahlin

Kapitalförvaltningschef. 
Anställd sedan 2010. 
Född 1957.

Eva Halvarsson 

Verkställande direktör. 
Anställd sedan 2006. 
Övriga uppdrag: 
ledamot i Vasakronan AB, 
Norrporten AB, Finans-
KompetensCentrum och 
 Kollegiet för svensk bolags-
styrning samt vice ordförande 
 Göteborgs universitet. 
Född 1962.

Martin Jonasson 

Chefsjurist. 
Anställd sedan 2001. 
Född 1964.

Henrik Westergård 

Chef för Risk och 
 Avkastningsanalys. 
Anställd sedan 2012. 
Född 1973.

Ola Eriksson

Chef för Affärsstöd. 
Anställd sedan 2001. 
Född 1965.

Ulrika Danielson 

Chef för  Kommunikation 
& HR.  
Anställd sedan 2009. 
Född 1965. 
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Definitioner

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

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

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

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

ALM-studie
Asset Liability Modelling. Analysmodell för att fastställa fondens strategiska 
portfölj. Studien, som kontinuerligt revideras, syftar till att fastställa den 
 optimala samman sättningen av fondens olika tillgångsslag som bäst motsvarar 
fondens långsiktiga åtaganden gentemot det svenska pen sionskollektivet. De 
bedömningar som ligger till grund för analysen ska ta hänsyn till såväl demo-
grafiska förändringar i samhället som den allmänna ekonomiska utvecklingen.

Diskretionär förvaltning
Ett förvaltningsmandat som är avgränsat och specificerat för en enskild inves-
terare. Alternativ till diskretionär förvaltning är traditionell fondförvaltning. 

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

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

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

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

Implementeringseffekter
Avkastningsbidrag som härrör från imple menteringen av den strategiska 
portföljen och indexbyten.

Implicit volatilitet
Ett tillgångsslags prognostiserade volatilitet.

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

IPEV
International Private Equity and Venture Capital Valuation Guidelines.

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

Jämförelseindex
Index som utgör Andra AP-fondens strategiska portfölj och som fondens 
förvaltning mäts mot.

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

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

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

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

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

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

Operativ risk
Avser den risk som är förknippad med fel eller avbrott i den operativa verk-
samheten, vilket leder till ekonomiska eller fört roende mässiga förluster.

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

Ränteswap
Ett avtal mellan två motparter där ett ränteflöde byts mot ett annat. Vanli-
gen skiftas ena partens åliggande att betala fasta ränte  betalningar mot 
andra partens rörliga ränteåtaganden.

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

Sharpekvot
Mått på riskjusterad avkastning. Beräknas som portföljens absoluta avkast-
ning minus riskfri ränta (SSVX 12 mån), dividerat med standardavvikelsen på 
den absoluta avkastningen.

SIXRX
Six Return Index. Kapitalviktat aktieindex över Stockholmsbörsens genom-
snittliga utveckling inklusive utdelningar.

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

TAA
Tactical Asset Allocation. Aktiv förvaltningsstrategi som inriktas på att skapa 
överavkastning inom olika tillgångsslag.

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

Verkligt värde
Verkligt värde definieras som det belopp till vilket en tillgång skulle kunna 
överlåtas eller en skuld regleras, mellan parter som är oberoende av varandra 
och som har ett intresse av att transaktionen genomförs. I normalfallet inne-
bär detta att noterade tillgångar värderas till köpkurs (marknadsvärde) och att 
verkligt värde på onoterade tillgångar uppskattas med hjälp av allmänt accep-
terade värderingsmodeller.
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När året nu är slut, kan vi konstatera att 
Andra AP-fondens fondförmögenhet  aldrig 
varit större. Med en avkastning på hela 
13,5 procent och en fond förmögenhet på 
241,5 miljarder kronor, trots fortsatt tur-
bulens på de finansiella marknaderna, visar 
vi att vår långsiktiga strategi fungerar väl.
Eva Halvarsson, vd för Andra AP-fonden. 
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