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Andra AP-fonden

Andra AP-fonden ar en av fem buffertfonder i det svenska pensionssystemet,

med uppdrag att maximera avkastningen pa lang sikt — och det ska ske

med |&g risk for utgdende pensioner. Fondens konsekventa och ansvarsfulla

forvaltning har bidragit till att avkastningen évertraffar vara langsiktiga

antaganden och star sig val vid en internationell jamforelse.

Buffertfonderna utgor cirka tio procent av pensionssystemets
totala tillgangar. Tillsammans med de 6vriga buffertfonderna
har Andra AP-fonden uppdraget att uppratthalla jamnare pen-
sionsnivaer dven i tider med stora pensionsavgangar eller eko-
nomisk nedgang. Fonden ska darfér vara langsiktig i sitt age-
rande, eftersom buffertkapitalet ska finnas under en lang tid
framover.

Strategisk forvaltningsmodell

Fondens strategiska forvaltningsmodell &r baserad pa finansiell
teori och tar hansyn till langsiktiga prognoser om utvecklingen
inom demografi, samhaéllsekonomi och pa kapitalmarknaderna.
Varlden har haft flera stora borsnedgangar de senaste aren,

men Andra AP-fonden stér sig bra i jamforelse med liknande
fonder, sett bade i ett nationellt och internationellt perspektiv.

Effektiv och hallbar férvaltning
Andra AP-fonden &r en attraktiv arbetsgivare med cirka 60
medarbetare. Nagra av de framsta inom sina respektive omra-
den arbetar pa fonden, som forvaltare, analytiker och andra
specialister. Tillsammans skapas en effektiv férvaltning. Det har
bland annat lett till att forvaltningskostnaderna ar lagre an
liknande fonders kostnader vid en internationell jamforelse.
Fonden engagerar sig i etik och milj6 for att skapa hallbara
investeringar. Langsiktiga investeringar kraver langsiktigt
hallbara foretag som ger god avkastning och bidrar till en
trygg buffert for framtida pensioner.

Var strategi dr att
genom Okad diversi-

Y

fiering i portfoljen skapa

en god avkastning till
balanserad risk.

Eva Halvarsson, vd fér Andra AP-fonden.
Las mer i vd-ordet pé sidan 2.
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Aret i korthet

Arets utveckling innebar att Andra AP-fondens avkastning
overtraffar fondens langsiktiga mal om en arlig real avkast-
ning pa fem procent. De senaste fem aren har fondens
genomsnittliga arliga reala avkastning uppgatt till 9,8 pro-
cent och de senaste tio dren har avkastningen varit 5,8 pro-
cent. 2013 var ett starkt ar, framst for fondens investeringar i
saval onoterade som noterade aktier. For femte aret i rad var
nettoflodet till pensionssystemet negativt och fonden har nu
totalt betalat ut drygt 19,8 mdkr for att tacka det I6pande
underskottet i pensionssystemet.

Fondkapitalet uppgick till 264,7 (241,5) mdkr den

31 december 2013 och belastades av ett nettoutflode
till pensionssystemet pa —6,9 (-3,8) mdkr.

Arets resultat uppgick till 30,1 (28,6) mdkr.
Avkastningen pa den totala portféljen uppgick till

12,8 (13,5) procent, exklusive provisionskostnader och
rorelsens kostnader. Inklusive dessa kostnader avkastade
portféljen 12,7 (13,3) procent.

Rorelsens kostnader, uttryckt som forvaltnings-
kostnadsandel, var fortsatt laga och uppgick till

0,07 (0,07) procent.

Den relativa avkastningen fér fondens totala portfolj,

exklusive alternativa investeringar och kostnader,
uppgick till 0,4 (1,1) procent.

Avkastningen for alternativa investeringar uppgick
till 13,4 (13,9) procent.

Oversikt sedan start
2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001

Fondkapital, mnkr 264 712 241454 216 622 222507 204290 173338 227512 216775 190593 158 120 140350 117090 133493
Arets resultat, mnkr 30138 28620 -4645 22258 34858 -55058 8718 24506 29568 16119 20693 -21405 -5005
Avkastning total

portfolj fore provisions- och

rorelsens kostnader, % 12,8 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 pa noterade

tillgangar, exkl. alternativa

investeringar, provisions- och

rorelsekostnader, % * 0,4 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 0,3 0,6 1,0 0,7 0,7 0,5 0,5 0,6 1,0 1,7
Valutaexponering, % 23 20 16 12 10 12 " 12 1" 10 8 7 10
Andel extern forvaltning, % 25 29 29 23 24 22 24 17 28 37 45 38 82

* Relativ avkastning avser skillnad i avkastning mellan en portfélj och dess jamforelse- eller referensindex.
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Forvaltning i1 vdarldsklass

Var forvaltning gav under 2013 en avkastning pa 12,8 procent, vilket innebar att vi nu

val overtraffar vart langsiktiga avkastningsmal for de senaste fem respektive tio aren.

Var framgangsrika strategi, att genom dkad diversifiering i portféljen skapa en god

avkastning till balanserad risk, utvecklas vidare.

Vart resultat uppgick till 30,1 mdkr, vilket innebar att fondkapita-
let nu uppgar till 264,7 mdkr, ett resultat som uppnatts i en till
vissa delar utmanande marknadsmiljo. Eftersom minst 30 pro-
cent av fondkapitalet maste vara investerat i rantebarande till-
gangar, har det begransat vara avkastningsmaojligheter i det
extremt laga ranteklimat som praglade de flesta mogna markna-
der under aret. | andra tillgangsslag var utvecklingen desto star-
kare. Vara aktieplaceringar avkastade 20,4 procent och vi sag en
fortsatt stabil och positiv utveckling i var portfolj av alternativa
investeringar, sasom riskkapitalfonder, fastigheter och alternativa
riskpremier. Att det makroekonomiska ldget ar fortsatt volatilt
blev vi bland annat medvetna om nar den amerikanska central-
banken i juni annonserade planer pa att ddmpa takten i sina till-
gangskop. Det nervosa svaret fran marknader varlden éver gav
oss ytterligare argument for var diversifieringsstrategi.

Vi vaxlar upp pa tillvaxtmarknader

Ett viktigt steg i diversifieringen &r att bygga upp en portfélj som
battre speglar de faktiska forhallandena i varldsekonomin. Av de
tio stérsta ekonomierna i varlden ar fyra tillvaxtmarknader.

Pa sikt kommer tillvéxtmarknaderna fa en dnnu stérre betydelse,
inte bara for varldsekonomin utan dven for internationella inves-
terare. Med det langsiktiga perspektiv vi har i vara placeringar for
att mota flera generationers behov, behéver vi 6ka var expone-
ring i de stora tillvaxtekonomierna. Under 2013 har vi gjort var
forsta direktinvestering i inhemska kinesiska aktier. Vi har ocksa
byggt upp en internt férvaltad global aktieportfolj pa tillvaxt-
marknader. Vidare har vi etablerat en speciell enhet for tillvaxt-
marknadsforvaltning, dar vi borjat investera i statsobligationer.
Den totala exponeringen pa tillvaxtmarknader har 6kat fran

6 procent 2010 till 13 procent vid arsskiftet. Och den kommer
sannolikt fortsatta att ©ka. Inte bara for att vérlden forandras,
utan ocksa for att vi langsiktigt vill minska den risk det innebar
att ha storre delen av fondkapitalet i mogna marknader, som till
exempel den svenska. Vi far inte heller gldmma bort att nastan
90 procent av pensionssystemet redan &r exponerat mot den
svenska ekonomin genom de pensionsavgifter som betalas in.
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Vi forvaltar allt mer internt

Vi fortsatter att dra fordel av det strukturkapital vi genom aren
byggt upp pa fonden. Den kunskap vi idag har om placeringar,
processer och affarsstdd gor att vi, pa ett kostnadseffektivt satt,
kan forvalta en allt storre del av fondkapitalet internt. Under
2013 tog vi hem cirka 11 miljarder kronor till var kvantitativa for-
valtning fran externa tillvaxtmarknadsfonder. Att kunna genom-
fora ett sa omfattande férandringsprojekt kréver langsiktighet
inte bara i placeringarna, utan aven i hur vi arbetar pa fonden.

Vi investerar ansvarsfullt

Vi har under en langre tid arbetat med att skapa en effektiv
modell for ansvarsfulla investeringar. Pa fonden har vi byggt upp
en omfattande kunskap och medvetenhet som gor att jag vagar
pasta att synen pa ansvarsfulla investeringar &r mer integrerad
hos oss an hos manga andra forvaltare. Under aret har vi till
exempel integrerat fragor kring miljo, etik och bolagsstyrning i
investeringsstrategin i den svenska aktieférvaltningen, med gott
resultat. | den kvantitativa forvaltningen har vi paborjat analyser
av modeller inom omradet i syfte att kunna skapa 6veravkast-
ning. Nar det géller ansvarsfragor i var ndrmaste omgivning blir
jag allt mer besviken &ver oviljan, eller ar det okunskap, att
utnyttja de mojligheter som erbjuds for att 6ka mangfalden i
styrelserna. Vi som dgare maste annu mer aktivt diskutera vad vi
kan gora for att vanda denna trend. Var beddmning &r att det
skulle gynna svenskt naringsliv och déarmed var avkastning.

Vi har globala samarbeten

Vi ér en global aktor och har genom aren utvecklat samarbeten
med olika investerare i alla delar av varlden. Avseende onoterade
tillgdngar foredrar vi partnerskap framfor att investera i fonder,
framfor allt for att kunna vara med och paverka. Tillsammans
med Sydkoreas storsta investerare, pensionsfonden NPS, har vi
framgangsrikt investerat i fastigheter i USA. | ndra samarbete
med den amerikanska forvaltaren TIAA-CREF fortsétter vi inves-
teringarna i jordbruksfastigheter. Vi utbyter erfarenheter i olika
samarbetsorgan och rad samt deltar pa konferenser for att



diskutera mojligheterna till en allt battre och mer ansvarsfull
forvaltning. Oavsett vem vi samarbetar med har vi ett langsiktigt
perspektiv. Ett exempel &r var investering i kinesiska inhemska
aktier, dar vi samarbetar med tva lokala forvaltare i syfte att
langsamt bygga upp var kompetens for investeringar i en av varl-
dens storsta ekonomier. Det kommer att vara en vardefull kun-
skap, nar den kinesiska aktiemarknaden s& smaningom reforme-
ras och dppnas upp helt for internationellt kapital. Vi samarbetar
aven med de 6vriga AP-fonderna. Sedan 2007 har vi vart gemen-
samma, och viktiga, etikrdd samt de svenska och europeiska
fastigheter vi ager tillsammans med andra AP-fonder. Vi fokuse-
rar ocksa pa sarskilda samarbeten for att minska vara kostnader.
Under 2014 kommer vi tillsammans med Tredje AP-fonden
genomféra en upphandling av depabankstjanster.

Vi bidrar till riskspridning

Aven om vi gér ett bra resultat 2013, &r det inte vad som stér pa
sista raden ett enskilt &r som ar det viktigaste, utan att vi uppnar
en langsiktigt stabil avkastning 6ver tid for alla generationer.
Grunden for detta ar den langsiktiga modell vi utvecklat for
beddmning av bland annat sysselsattning, inkomstutveckling och
avkastningen i olika tillgdngsslag. Det ar utifran denna som vi
satter samman var portfélj. Vi har var modell, och de andra buf-
fertfonderna har sina. Det innebér att AP-fondernas portfoljsam-

o,

Ett viktigt steg i
diversifieringen dr att
bygga upp en portfolj
som bidttre speglar de
faktiska forhdallandena
i virldsekonomin.

mansattning ser olika ut, vilket kanske &r svart att forsta nar
avkastningen ibland &r relativt likartad. Men pa sikt bor det leda till
Okad riskspridning i forvaltningen av det samlade buffertkapitalet.

Vi utvecklas standigt

Var langsiktiga och framgangsrika fardplan med fokus pa stan-
diga forbattringar ligger fast. | slutet av 2013 uppdaterade vi var
agarpolicy for att ytterligare konkretisera hur fonden ska bidra
till god dgarstyrning och darmed kunna tillféra varde som dgare.
Under 2014 ska vi utvardera var nuvarande riskanalys for att gora
den annu battre. Vi vill behélla var ledande position inom detta
omrade och skapa mer kvalificerade underlag for vara investe-

\'i:‘ip

ringar och var férvaltning. Det finns omraden som skulle behéva
forandras for att underlatta vart arbete. Ett sddant ar vara place-
ringsregler. Mojligheten att 6ver tid férandra placeringsreglerna
till det som langsiktigt ar bast for pensiondrerna ar nagot som
egentligen borde ha varit inbyggt i pensionssystemet fran forsta
borjan. Att vi ar kostnadseffektiva gynnar redan pensionssyste-
met. Enligt analysforetaget CEMs senaste rapport lag Andra AP-
fondens kostnader 2012 langt under var jamforelsegrupp av glo-
bala kapitalforvaltare. Bland annat ar det ett resultat av var
effektiva interna forvaltning. Under 2014 kommer kostnaderna
tillfalligt att 6ka, da vi bygger upp kompetens for att utoka vara
interna mandat samtidigt som vi har kvar externa mandat. Var
trend ar intakt med en framgangsrik och kostnadseffektiv for-
valtning, som ger en hogre avkastning till lagre risk och som
fortsatter att infria vara langsiktiga antaganden. Var ambition &r
att ha en forvaltning, en hel organisation, som ligger i varlds-
klass. Det ger Sveriges pensionarer de absolut basta forutsatt-
ningarna pa sikt.

e

Eva Halvarsson, VD

Andra AP-fondens Arsredovisning 2013



Det svenska pensionssystemet

Det svenska pensionssystemet
-stabilitet Over generationer

Nar det nuvarande pensionssystemet infordes 2001, innebar det en helt ny struktur och nya

uppgifter for AP-fonderna. Fondernas roll som buffert i pensionssystemet tydliggjordes. En

direkt koppling mellan fondernas avkastning och inkomstpensionens vardeutveckling skapades.

Totalt utgor buffertfonderna idag cirka tio procent av tillgdngarna i pensionssystemet.

| det svenska pensionssystemet bestams framtida pensioner av
var och ens inkomster, dar hela livsinkomsten raknas. En viktig
del i pensionssystemet ar den automatiska balanseringen, den sa
kallade bromsen, som gor att pensionerna raknas upp i en lang-
sammare takt i tider da systemets skulder ¢verstiger tillgangarna.

Robust system
Det svenska pensionssystemet beddms, ur ett finansiellt perspek-
tiv, vara robust eftersom det foljer ekonomin i stort. Gar det bra i
ekonomin, med god tillvéxt och en hogre andel medborgare i
arbete, 6kar pensionerna i samma takt som I6nerna. Gar det
mindre bra, med farre i arbete, riskerar bromsen att sla till och
da kommer pensionstillvéxten vara lagre an léneutvecklingen.
Det svenska pensionssystemet &r unikt. An s& lange har f& lander
genomfort nodvandiga reformer av sina pensionssystem. Utma-
ningen ligger i hur férandringen ska ga till. Sverige lanserade sitt
nya pensionssystem for drygt tio ar sedan. Det gor Sverige till ett
intressant exempel fér manga lander i Europa och évriga varlden.
Andra AP-fonden har sedan 2001 byggt upp ett kapital som
omfattar 264,7 mdkr och vi &r idag en av norra Europas storsta
pensionsfonder. | en internationell jamférelse ar de svenska
AP-fonderna bland de storsta statliga pensionsfonderna i
varlden. | férhallande till BNP ar det bara Saudiarabien, Norge
och Korea som har storre pensionsfonder. (Kalla: OECDs rapport
— Annual survey of large pension funds and public reserve funds,
October 2013).

Buffertfondernas uppdrag
AP-fonderna ska langsiktigt forvalta det fonderade kapitalet sa
att paverkan pa pensionerna pa grund av den automatiska
balanseringen blir sa liten som mojligt.

Totalt utgor buffertfonderna cirka 10 procent av tillgdngarna
i pensionssystemet. Ovriga cirka 90 procent &r vérdet av den
sa kallade avgiftstillgangen. Den speglar det framtida véardet av
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de I6pande pensionsinbetalningarna. Avgiftstillgangen paverkas
framst av sysselsattningsgrad, loner och pensionsalder.

Balans i systemet
Storleken pa pensionerna beror pa hur lange man har arbetat
och vilken 16n man haft, till en viss niva. Dessutom gors en upp-
rakning med hansyn till den genomsnittliga I6neutvecklingen.
For att pensionerna ska raknas upp maximalt kravs dock att sys-
temet ar i balans, att tillgangarna ar lika stora som eller stérre an
skulderna. Avgiftstillgangen och AP-fondernas kapital ska alltsa
tillsammans minst motsvara den upparbetade pensionsskulden.
Om skulderna &r storre an tillgdngarna utléses den automa-
tiska balanseringen, vilket innebar att upprakningen av pensio-
nerna bromsas upp till dess systemet ater ar i balans.

Stora nettoutfléden

Tack vare AP-fondernas avkastning har vid ett par tillfallen den
automatiska balanseringen inte behovt |6sas ut. Det drojde till
2008 innan bromsen aktiverades for férsta gangen. Nar detta
val skedde paverkades pensionerna 2010. Orsaken till att brom-
sen slog till det aret var den kraftiga nedgangen pa varldens bor-
ser 2008 samt foregaende ars stora upprakningar av pensioner
och pensionsratter. Ytterligare en aktivering av bromsen skedde
2009 till foljd av den kraftiga konjunktur- och sysselsattnings-
nedgdngen i sparen av den globala finansiella krisen.

Sedan det forsta nettoutflddet (skillnaden mellan allman-
hetens erlagda pensionsavgifter, vilka tillférs fonderna, och
utbetalda pensioner, vilka tas fran fondernas kapital) 2009 har
fonderna betalat ut mer i pensioner &n de tillforts. Stora pen-
sionsavgangar under de kommande aren gor att nettoutflédet
berdknas fortsatta under lang tid. | praktiken innebar det att
fondernas tillgangar sannolikt kommer att minska.

Under 2013 var nettoutflédet —6,9 mdkr, jamfort med
-3,8 mdkr 2012.

Las mer om pensionssystemet pa var hemsida
www.ap2.se/sv/forvaltningen/Uppdraget/pensionssystemet




Pensionssystemets balansrakning Buffertfondernas andel Andra AP-fondens kapital

Skulder Tillgdngar

!
AP-fonder 10% 25% \
o
B Svenska aktier, 11%
W Utlandska aktier, 29%
Aktier tillvaxtmarknader, 9%
B Rantebarande tillgdngar, 30%

W Réntebarande tillgdngar tillvaxtmarknader, 4%

Pensionsskuld Avgiftstillgdngen

W Forsta AP-fonden M Fjarde AP-fonden Fastigheter, 9%
B Andra AP-fonden Sjatte AP-fonden W Riskkapitalfonder, 4%
B Tredje AP-fonden W Alternativa krediter, 2%

Alternativa riskpremier, 1%
B Kinesiska A-aktier, 1%

Det svenska pensionssystemet

Alderspension 18,5% Statsbudgeten

Det allmanna pensionssystemet bestar av inkomstpen-
sion, premiepension och/eller garantipension. Pensio-
nen finansieras med en avgift pa 18,5 procent av den
totala [dnesumman. Av de inbetalade beloppen gar
16 procentenheter till Forsta-Fjarde AP-fonden for att
finansiera utgdende pensioner (inkomstpension),
medan 2,5 procentenheter sparas och forrantas pé ett
individuellt premiepensionskonto. Dértill finns garanti-
pensionen som finansieras via statsbudgeten.

Forsta, Andra,
Tredje och Fjarde AP- Sjunde AP-fonden/ Privata fondbolag
fonden

Inkomstpension Premiepension

Garantipension

Sa har fungerar balanseringen Pensionsavgangarnas effekt pa systemet

Index

40-talister 60-talister 90-talister

BT>1, hogre
indexeringstakt

Balansindex

BT<1, lagre indexeringstakt

Ar 2010 2030 2050 2070 2090
Balanstalet (BT) utgors av systemets tillgdngar dividerat med den samlade Stora arskullar som gér i pension skapar behov av en buffert i pensionssystemet.
pensionsskulden. Om balanstalet understiger 1, utléses bromsen. Det betyder Systemets lopande utbetalningar Gverstiger de Idpande inbetalningarna sedan
att pensionsskulden och pensionerna bara réknas upp med I6neutvecklingen 2009, da den stora efterkrigsgenerationen bérjade ga i pension.

multiplicerat med balanstalet. Detta pagér tills dess att jamvikt uppnas igen.
Nér balanstalet aterigen overstiger 1, sker en snabbare upprékning an léne-
utvecklingen.

Andra AP-fondens Arsredovisning 2013



- Sa fungerar bromsen

ROBUST, GENERATIONSNEUTRALT SYSTEM

Buffertfonderna minskar
inbromsningen

Sedan pensionssystemet lanserades 2001 har buffertfondernas avkastning flera
ganger bidragit till att den automatiska balanseringen, den sa kallade bromsen,
inte 16sts ut och tillfalligt minskat pensionerna. Andra AP-fondens genomsnittliga
arliga avkastning sedan start uppgar till 5,2 procent, vilket ar hdgre an den
genomsnittliga inkomstutvecklingen under samma period.

, Nir systemet ater dr i balans,
sker en snabbare upprikning
av pensionerna tills de atergatt
till inkomstutvecklingen.

Forandringar i systemets balans, mnkr 1 2()

40
B

Balansen forsamras till foljd av att
pensionsskulden 6kar snabbare an

Aterhamtning pa de finansiella
marknaderna bidrar till att forbattra
balansen samtidigt som konjunkturav-
mattningen paverkar avgiftstillgangen
och balansen negativt. Den automa-
tiska balanseringen tilltar.

Balansen férsamras till foljd av att
pensionsskulden okar snabbare an
avgiftstillgangen. Kraftiga borsfall
bidrar till att ytterligare férsamra
balansen. Den automatiska balanse-
ringen aktiveras.

avgiftstillgdngen. Okat tillgdngsvarde
i buffertfonderna motverkar delvis den
férsamrade balansen.

—-122
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Darfor slar bromsen till

Oavsett ekonomisk eller demografisk utveckling ar det svenska pensions-
systemet utformat sé att vardet av statens pensionsatagande kopplas till

vardet av framtida avgiftsinkomster och buffertfondernas tillgdngar. For

att garantera detta, att systemets skulder varaktigt inte blir stérre an till-
gangarna, finns den sa kallade bromsen. Den bromsar eller minskar upp-
rakningen av skuldsidan i systemet tills det ater ar i balans. Bromsen ris-

kerar att sla till nar:

358

Konjunkturaterhamtningen och
den kraftiga balanseringen paverkar
balansen positivt. Buffertfondernas
goda resultat bidrar ytterligare till en
positiv balans. Resultatet blir en upp-
rakning av pensionerna.

2010

68

[ ] Bidrag fran 6vriga faktorer

[ ] Bidrag fran buffertfonderna

e Sysselsattningen (forandring som bade kan bero pa befintlig alders-
sammansattning och nivan pa arbetslésheten) sjunker, vilket minskar
inbetalningarna av avgifter till systemet.

e Pensionsaldern blir lagre genom att fler [amnar arbetsmarknaden
tidigare an vad som ar tankt.

e Medellivslangden for de pensionerade 6kar utan att den genom-
snittliga pensionsaldern hojs.

e Vardet pa AP-fondernas tillgangar sjunker kraftigt, vilket skapar

obalans i systemet.

Nar systemet ater ar i balans sker en snabbare uppréakning av
pensionerna tills de atergatt till inkomstutvecklingen. Det innebar att

de enda som varaktigt paverkas negativt av att bromsen slar till under

en period ar de som far pension under just den perioden.

Pensionsskulden 6kar men langsam-
mare an avgiftstillgangen, vilket forbattrar
balansen. En negativ avkastning i fonderna
motverkar delvis den forbattrade balansen.

2011

2012

En kraftig upprékning av pensioner
och pensionsskuld bidrar till en for-
nyad forsvagning av balansen. Fortsatt
god avkastning i buffertfonderna mot-
verkar forsvagningen i balansen. Den
automatiska balanseringen tilltar.

-322
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Var forvaltning

‘lydligt uppdrag

Uppdraget som buffertfond innebar att Andra AP-fonden langsiktigt ska maximera

avkastningen pa forvaltat kapital, i syfte att ge en god pensionsutveckling och

darigenom bidra till balansen i pensionssystemet aven i tider av ekonomiska och

demografiska svangningar. Detta ar tydligt beskrivet i lagen om AP-fonderna.

| AP-fondernas uppdrag ingar att maximera avkastningen samti-
digt som risken ska vara lag. Placeringsstrategin ska utga fran
effekterna pa de utgdende pensionerna samt ta hansyn till den
betalningsberedskap som utflédena ur fonderna kraver.

Malet f6r placeringsverksamheten

Uppdrag och mal, som de beskrivs i lagen och dess forarbeten,
anger tydliga principer fér AP-fondernas férvaltningsuppdrag.
Malet for fondens placeringsverksamhet, som det faststéllts av
fondens styrelse, ar att minimera den negativa effekten pa pen-
sionerna till féljd av att "bromsen” aktiveras. Den strategiska
portfélj som fonden véljer, i en analys dar portféljvalet integreras
med en beddmning av hur pensionssystemet som helhet utveck-
las pa lang sikt, ar den portfolj som bast bedéms kunna bidra till
att nd malet for placeringsverksamheten.

Uppdraget betonar att alla generationer ska behandlas lika, sa
kallad generationsneutralitet. Darfor ar langsiktiga antaganden
om avkastning och risk for tillgangarna separata, och for portfol-
jen som helhet, mycket centrala for valet av strategisk portfolj.
Nar portféljvalet ar gjort, kan den valda portfoljen beskrivas
bland annat utifran dess férvantade avkastning och risk.

Utifran uppdraget har Andra AP-fonden faststallt en portfolj-
sammansattning som, inklusive aktiv avkastning, férvantas
generera en langsiktig genomsnittlig arlig real avkastning pa
fem procent.

Andra AP-fondens malsattning ar kopplat till pensionssystemet
och placeringarnas forvantade effekt pa pensionerna. Avkast-
ningsantagandet, som anges med en procentsats, ar en beskriv-
ning av egenskaper som kannetecknar den langsiktiga portfol;
som bast forvantas bidra till malet att vara till storsta mojliga
nytta for utgadende pensioner.

Andra AP-fonden har de senaste tio aren avkastat 99,4 pro-
cent, vilket innebdr en genomsnittlig avkastning pa 7,1 procent
per ar. Efter avdrag for inflation motsvarar detta en arlig real
avkastning pa 5,8 procent.
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Strategi for viardeskapande

Andra AP-fondens strategi bygger pa vardeskapande i flera steg:
val av strategisk tillgdngsfordelning, val av index och aktiv for-
valtning.

Till grund for strategin ligger ett antal principer, sa kallade
Investment Beliefs. Dessa beskriver fondens syn pa hur kapital-
marknaderna fungerar samt mgjligheter och férutsattningar att
generera en god avkastning.

Strategisk tillgangsférdelning

Andra AP-fondens strategiska portfélj tas fram med stéd av en
internt utvecklad Asset-Liability-Model (ALM), dar hansyn tas till
den forvantade langsiktiga utvecklingen i pensionssystemet och
pa de finansiella marknaderna. Det innebar att fondens strate-
giska portfolj utgérs av den sammansattning av olika tillgangs-
slag som fonden bedémt ger den basta generationsneutrala,
langsiktiga tillvaxten for framtida pensioner.

Jamférelseindex

Andra AP-fonden ser indexvalet som en del av den strategiska
placeringsprocessen, dar index faststéller ett investeringsurval for
den interna och externa férvaltningen. Andra AP-fonden kom-
pletterar de mer traditionella breda kapitalvdgda indexen med
mer specialiserade index.

Las mer om forvaltningsstrategin pa var hemsida
www.ap2.se/sv/Forvaltningenl/kapitalforvaltningenl1/

/ldi;;‘
Forvaltningsstrategi

I
g,




Pensionssystemets tillgangsfordelning
(% av fondens andel av pensionssystemets tillgangar)

B Avgiftstiligang, 89%

W Aktier, 5%

W Kreditobligationer, 1%
Statsobligationer, 4%

W Alternativa investeringar, 1%

Strategisk portfolj 2013
(% av fondens kapital)

\\' B Svenska aktier, 11%

a W Utlandska aktier, 29%
Aktier tillvaxtmarknader, 9%

B Rantebarande tillgdngar, 30%

W Rantebarande tillgdngar
tillvaxtmarknader, 4%

Fastigheter, 9%
W Riskkapitalfonder, 4%
W Alternativa krediter, 2%
Alternativa riskpremier, 1%
B Kinesiska A-aktier, 1%

Fondens forsta strategiska portfélj 2001

(% av fondens kapital)

W Svenska aktier, 20%
W Utlandska aktier, 40%

B Svenska réntebarande
tillgdngar, 40%

Det 6vre hogra diagrammet visar tillgdngsfordelningen i Andra AP-fondens strategiska portfolj 2013 och darunder visas den forsta strategiska portféljen, 2001.
Det véanstra diagrammet visar samma tillgdngsférdelning, nar hansyn tagits till att AP-fonderna utgér drygt 10 procent av systemets samlade tillgangar. Cirka 90
procent av pensionssystemets tillgdngar har alltsa ingen exponering mot de finansiella marknaderna.

Kalla: Pensionsmyndigheten och egna berdkningar.

Andra AP-fondens viardeskapande, %

Ackumulerad avkastning, tio ar, %

18 100
15 2,4 75
. 0,4 Fondens strategiska portfolj 50
12 = baserad pa breda index.
9 M Val av index 25
. (marknadsnoterade tillgangar) 0 — Andra AP-fondens
B Aktiv forvaltning avkastning, exkl.
3 (marknadsnoterade tillgdngar) -25 kostnader
B Total avkastning, 50 == Andra AP-fondens
0 exkl. kostnader avkastningsmal
04 05 06 07 08 09 10 11 12
Aktiv férvaltning

Fondens val av index styr den aktiva forvaltningen. Malsatt-
ningen ar att den interna och externa aktiva forvaltningen ska
overtraffa de index som Andra AP-fonden valt.

Bade arbetet med den strategiska portféljen och den aktiva
férvaltningen ar beroende av effektiva processer. Fondens stra-

tegi inbegriper saval kostnadseffektivitet som operationell
effektivitet. Dessa processer bygger i sin tur pa fondens
uttalade resultatkultur och férmaga att lyckas attrahera och

utveckla medarbetare.

Andra AP-fondens Arsredovisning 2013
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Var forvaltning

Global ekonomisk dterhimtning
kantad av politiska fallgropar

Efter flera ar av atstramningar och svag ekonomisk tillvaxt borjade kugghjulen

sa sakteliga haka i varandra under 2013. Vagen fram dit har dock varit kantad

av orakneliga utmaningar, saval politiska som ekonomiska.

Den ekonomiska aterhamtningen sker fran laga nivaer och gar
relativt langsamt, men ser ut att kunna 6ka farten under 2014.

Konjunkturaterhamtningen leds av utvecklade lander

For forsta gdngen pa manga ar drevs konjunkturaterhamtningen
2013 framfor allt av utvecklade lander. | en rad ar fram till 2013
hade tillvéxtlanderna varit drivande i den globala tillvaxten.

Det land som framfér allt varit drivande bakom tillvaxten ar
USA. En viktig faktor ar att huspriserna borjat stiga. Det har skapat
grunden for en positiv spiral mellan bostadsmarknaden, banksek-
torn och konsumenten. Sysselsattningen har stigit markant, vilket i
sin tur bidragit till hdgre efterfragan, bade pa hemmaplan och i
form av import. Sedan december 2012 har den amerikanska cen-
tralbanken Federal Reserve (Fed) genomfort stodkop av bostads-

Det land som framfor
allt varit drivande bakom
tillviaxten ar USA.

obligationer for att halla bolaneréntorna laga. Fed har dessutom
valt att koppla sin penningpolitik till nivan pa arbetslésheten (vid
sidan om inflationen). Det gor att Fed inte kommer att hoja styr-
rantan forran de prognostiserar att arbetslésheten sjunker under
en niva pa 6,5 procent. | slutet av 2013 beslutade Fed att minska
stodkdpen, men bibeholl den laga styrrantan.

| Europa finns en gryende optimism efter manga tuffa ar, med
atervandande positiv tillvaxt fran och med det andra kvartalet
2013. Detta blev en viktig brytpunkt efter den djupa konjunktur-
nedgangen. | sparen av statsskuldskrisen, som manga europeiska
lander gatt igenom, ar tillvaxten dock fortfarande lag. Huvud-
skalet ar de dramatiska atstramningspaket som genomforts i ett
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flertal lander. Atstramningarna minskar 2014, vilket kommer att
hjalpa tillvéxten och dérmed talar mycket for att dven arbetsmark-
naden kommer att forbattras.

Aven i Sverige har tillvéxten varit relativt 1dg. Riksbanken har
fortsatt att halla reporantan lag och sankte i december med
0,25 procent till 0,75 procent for att ge stdd till ekonomin. De
svenska bolagen borjar nu antyda en viss optimism i sina prog-
noser och manga har borjat se en ndgot béattre efterfragan i
Europa. Eftersom en stor del av den svenska exporten gar till
norra Europa, framst Norge och Tyskland, ar det viktigt. De
svenska konsumenterna har successivt blivit mer och mer posi-
tiva och konsumentfértroendet har stigit patagligt under hosten,
vilket borgar fér en god inledning av 2014.

Reformer i Japan

Den kanske storsta 6verraskningen bland de utvecklade landerna
star Japan for. Japan ar en av de storsta ekonomierna, men har
haft en svag tillvéxt pa knappt en procent i snitt under de
senaste tva decennierna. Hésten 2012 valdes Shinzo Abe till

ny premiarminister. Nar han tilltradde i december 2012 paborja-
des genast ett ambitiost politiskt reformprojekt, benamnt
Abenomics. Det huvudsakliga malet med politiken ar att lyfta
Japan ur den drygt tva decennier langa stagnation, tillsammans
med fallande priser, som landet upplevt. Politiken innebar att
man ska genomfora relativt drastiska forandringar inom en rad
omraden. Genom bland annat stora stimulanser har central-
banken lyckats fa ned valutakursen, som i sin tur lyft den japan-
ska exporten. Det har ocksa lett till att inflationen borjat ta fart.
Fler strukturella reformer &r nédvandiga for att politiken ska
lyckas, bland annat lattade regleringar pa arbetsmarknaden,
okade mojligheter for utlandskt dgande, men ocksa hojd andel
forvarvsarbetande kvinnor. Abenomics utgdér den mest ambitiosa
insatsen for att fa landet pa ratt kurs, sedan den japanska fastig-
hetskrisen i borjan av 1990-talet.



Svagheten i tillvaxtmarknaderna stabiliseras
Under varen 2013 gick tillvaxtlanderna in i en tydligt svagare
tillvaxtfas for férsta gangen sedan finanskrisen. | Kina, som ar den
enskilt storsta ekonomin av tillvéxtlanderna, var dock den makro-
ekonomiska utvecklingen relativt stabil under det gdngna aret.
Den nya regeringen, som tilltrddde i mars 2013, aviserade under
partikongressen pa senhosten ett stort reformprogram med fokus
pa att rebalansera och liberalisera ekonomin fram till 2020. Det
understryker att regeringen menar allvar med den politiska sats-
ningen pa att forsoka fa landet mer orienterat mot inhemsk efter-
fragan och mindre mot kredit- och exportberoende.

| andra stora tillvaxtekonomier som Brasilien och Indien har
tillvaxten mattats patagligt. | och med att de flesta tillvaxtlander
under flera ar haft relativt god tillgang pa krediter med lag ranta
har man kunnat skjuta inhemska strukturella problem framfér
sig. Till exempel finns det flaskhalsar i den brasilianska infrastruk-
turen och stelheter i arbetsmarknaden som behover atgardas,
medan tillvaxten i Indien begrénsas av byrakratiska hinder och
budgetunderskott. Nar den amerikanska centralbanken i maj
signalerade att man sa smaningom kommer att minska sina
stodkdp och ldngre fram ocksa hoja rantan, vande viljan att ta
risk i de tillvaxtlander som har hogst skuldsattning och svagast
bytesbalans. | manga fall ledde det till ganska kraftiga utfléden
ur bade rante- och aktiemarknader med atféljande nedgangar

samtidigt som valutorna férsvagades. Mycket tack vare den
aterhdmtning som skett i utvecklade lander, framst i USA,
vande utvecklingen dock uppéat under hosten.

Utblick

For forsta gangen pa manga ar ser fonden, vid inledningen av
2014, farre uppenbara politiska och ekonomiska orosmoln.
Manga utvecklade lander har kommit en bra bit pa vagen i sin
skuldsanering. Ett viktigt skal till att tillvaxten boérjade ta fart
under 2013 var att atstramningarna skedde i mindre utstrack-
ning an tidigare. For 2014 minskar de ytterligare, vilket talar for
att den globala konjunkturen blir starkare an pa manga ar. Dess-
utom bor investeringarna ta fart. De har under flera ar hallits till-
baka av bade féretag och hushall, eftersom fokus har varit pa
att fa ned skuldbordan. Investeringar behévs for att méta den
Okade efterfragan vi vantar oss. Med en starkare tillvaxt i utveck-
lade lander gynnas ocksa konjunkturen i tillvéxtlander och utgor
darmed inte heller nagot storre hot.

Resursutnyttjandet ar fortfarande relativt lagt, samtidigt som
energipriserna ar stabila, vilket talar for att inflationsimpulserna
aven framover blir sma. Med lag inflation kan centralbankerna
fortsatta att halla styrréntorna laga och ge stod till den fortsatta
konjunkturaterhdamtningen.

BNP-tillvaxt (arstakt), %

12 Prognos

05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15

== Tillvaxtekonomier
Vérlden

e Sverige
Utvecklade ekonomier

Kalla: IMF och Riksbanken

Skillnad i tillvaxttakt (arstakt), %
Tillvéaxtekonomier — Utvecklade ekonomier
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05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15

Kalla: IMF
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Var forvaltning

Fondformogenheten

fortsitter att oka

AP-fondernas forvaltning har pa ett positivt satt bidragit till pensionssystemet.

Andra AP-fonden har sedan starten 2001 aldrig haft en stérre fondférmogenhet

och kapitalet har 6kat med 129,4 miljarder kronor (exklusive nettofléden).

For att bidra till att uppratthalla eller forbattra balansen i
pensionssystemet kravs att fondens avkastning ar hogre an
inkomstindex, som sedan buffertfonderna startades 6kat med
i genomsnitt 3,3 procent arligen.

Over tiden beddémer Andra AP-fonden att sammanséattningen
av den strategiska portféljen svarar for cirka 90 procent av
avkastningen, medan 10 procent férvantas komma fran den
aktiva forvaltningen.

Andra AP-fonden har
aldrig haft en storre
fondformogenhet.

Internt utvecklad ALM-modell
For att bedéma hur pensionssystemet utvecklas langsiktigt och
hur fondens val av portfolj paverkar balansen i systemet anvander
Andra AP-fonden en sa kallad Asset-Liability-Model (ALM). Den &r
internt utvecklad och baseras bland annat pa antaganden om den
demografiska och allmanekonomiska utvecklingen samt de lang-
siktiga utsikterna pa de finansiella marknaderna. Arbetet med
ALM-modellen syftar till att vélja en portfélj som minimerar pa-
verkan av den automatiska balanseringen pa framtida pensioner.
Ett av grundkraven med ALM-modellen ar att den ska tacka in
bade pensionssystemets utveckling i stort och férutsattningarna
for buffertfondernas avkastning. Analysperspektivet i modellen
ar30-35ar.

ALM-modellen bestar av tre sammankopplade komponenter:

e Scenariosimulering: Har simuleras olika utvecklingsbanor
for tillgangsslagen i fondens portfolj, svensk inflation,
sysselsattningsgrad och l6ner. Mycket forenklat innehaller
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modellen en del som beskriver den genomsnittligt férvantade
utvecklingen for dessa variabler och en annan som beskriver
olika tankbara variationer kring detta genomsnitt. Under 2013
har fonden utvecklat en ny modell fér att kunna simulera de
scenarier som utgor basen for den grundldggande ALM-analy-
sen. Syftet med denna foérandring ar att fa battre underlag for
att analysera kopplingarna mellan det underliggande pen-
sionssystemet och den tillgangsportfélj som fonden valjer.

e Berdkningar av balans- och resultatrdkningar i pensions-
systemet: Har berdknas de nyckeltal som ar avgorande for
pensionssystemets utveckling. Hansyn tas aven till olika
demografiscenarier.

e Optimeringskomponent: Har identifieras den portfolj som
pa basta satt uppfyller det 6vergripande malet. Detta sker uti-
fran de 6vriga komponenterna i ALM-modellen.

Det viktigaste nyckeltalet i ALM-modellen &ar balanstalet (kvoten
mellan tillgangarna och pensionsskulden). Balanstalet paverkar
upprakningen av pensionerna. Om balanstalet ar mindre an ett,
det vill sdga om tillgdngarna i systemet understiger skulderna,
aktiveras den automatiska balanseringen och pensionerna skrivs
upp i ldangsammare takt &n vad som annars hade varit fallet.

Kontrollerat risktagande

En viktig forutsattning for sammansattningen av den strategiska
portfélien ar att AP-fonderna tillsammans bara utgor cirka 10 pro-
cent av pensionssystemets samlade tillgangar. Den storsta delen
(90 procent) utgdrs av avgiftstillgangen, som narmast kan liknas
vid en realranteobligation. Det gor att AP-fonderna kan och bér ha
ett storre inslag av finansiell marknadsrisk i sin férvaltning.

Ett kontrollerat risktagande &r nddvandigt for att kunna leva
upp till malet for placeringsverksamheten. Darfor har Andra AP-
fonden placerat kapitalet i exempelvis aktier och kreditobligatio-
ner, vilka har hogre forvantad avkastning men ocksa hogre risk
an till exempel statsobligationer.



Langsiktigt diversifiera investeringsstrategin

Fondens langsiktiga investeringsstrategi och strategiska portfol]
har varit under standig utveckling sedan fondens start. En horn-
sten i processen ar att 6ka riskspridningen utan att ge avkall pa
framtida avkastning. Under 2007 inleddes ett fordjupat arbete
med att langsiktigt diversifiera investeringsstrategin, och bland
annat minska koncentrationen till traditionella aktiemarknader,
genom att introducera tillgangsslag och strategier som ligger
utanfor traditionella investeringsomraden. En forandring i denna
riktning ar langsiktig och har tagit flera ar att utveckla.

Férandringar i den strategiska portfoljen

Under 2013 tog fondens styrelse flera beslut om den strategiska
portféljen, vilka aterspeglar ett 6kat fokus pa alternativa till-
gangsslag och strategier. Fonden bdrjade i slutet av 2012 att
bygga upp en egen balanserad portfolj av sa kallade alternativa
riskpremier. En forsta allokering till en skraddarsydd portfolj med
alternativa riskpremier gjordes under 2012 och investeringar i
detta tillgangsslag fortsatte under 2013, efter att fonden
genomfort ett analysarbete och identifierat ett antal systema-
tiska riskpremier pa de finansiella marknaderna. Under aret
stangde fonden bland annat sin externt forvaltade langa konver-
tibelportfolj och lade i stéllet till konvertibelarbitrage som en av
strategierna i detta tillgangsslag. Alternativa riskpremier ska
bidra till att 6ka diversifieringen och ge en hégre riskjusterad
avkastning, eftersom portféljen ar konstruerad for att vara min-
dre beroende av traditionell aktiemarknadsrisk.

Jamforelseindex for den strategiska portféljen 31 december 2013

Aktier Sverige

Utlandska aktier

Tillvaxtmarknader

Svenska nominella rantor
Utlandska statsobligationer
Utlandska kreditobligationer

Rantebarande tillgangar

Statsobligationer pa tillvéxtmarknader

Alternativa investeringar Svenska fastigheter
Utlandska fastigheter
Skog och jordbruk
Riskkapitalfonder
Alternativa krediter
Alternativa riskpremier

Kinesiska A-aktier

! Anpassade index, justerade efter uteslutna bolag och skattenivaer.
2 Anpassade index, exkluderat Japan och tillvaxtlander enligt MSCI.

De strategier som ingar i portféljen ar kopplade till volatilitet pa
aktiemarknaden, premier for att aterforsakra forsakringsbolag,
premier associerade till marknaden for foretagsforvérv och kon-
vertibler samt strategier riktade mot valutamarknaden och mark-
naden for framtida utdelningar av foretagsvinster. Andra tank-
bara riskpremier kan tillféras framaver.

Under aret gjordes forandringar av de jamforelseindex som
ligger till grund for fondens allokering till globala stats- och
kreditobligationer. Dessa férandringar innebar en renodling till
utlandska statsobligationer och féretagskrediter.

Alternativa krediter

Ett beslut om att allokera en del av fondens globala statsobliga-
tionsportfoél] till en portfolj med alternativa krediter fattades
ocksa 2012. Under 2013 genomférdes de forsta investeringarna i
detta tillgangsslag. Investeringar inom detta omrade bygger pa
att bankerna fatt problem med att uppratthalla sin roll som kre-
ditgivare, sarskilt till mindre och medelstora foretag. Ett urholkat
kapital till foljd av betydande kreditforluster och skarpta kapital-
tacknings- och likviditetskrav driver denna process, som ocksa
innebdr att avkastningsutsikterna inte bara aterspeglar kreditris-
kerna utan ocksa bristen pa likviditet och utlaningskapacitet.
Fondens bedémning &r att detta inte bara hanger samman med
kortsiktiga funktionsbrister pa kreditmarknaderna utan kan
ocksa vara ett langsiktigt fenomen, som speglar underliggande
strukturella forandringar.

Index

SBX: Stockholmsbdrsens Benchmarkindex
SEW: “Likaviktat Sverigeindex”
CSRX: "Carnegie Small Cap Return Index”

MSCI World GDP Weighted !, MSCI World ', MSCI World Value
Weighted'

MSCI Emerging Markets'

SHB Swedish All Bond*

Barclays Global Government?

Barclays Global Credit®

JP Morgan EMBIGD och JP Morgan GBI-EM Global Div 3
SFIX Svenskt Fastighetsindex

7 procent

8 procent

MSCI World Local currency + 3 procent
Barclays Global Government? + 4 procent
MSCI World Local currency

MSCI, China A

3 Anpassat index, enskilt land far ej vaga mer an 15 procent och ej ha lagre kreditvardighet an BBB.
4 Anpassat index, exkluderat obligationer med en |6ptid langre &n 20 &r, samt Kommuninvest.
> Anpassade index, exkluderat Japan och tillvéxtlander enligt MSCI samt dar emitterad volym understiger 500 miljoner USD.
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Fastigheter

Tillgangsslaget fastigheter har fatt 6kat genomslag de senaste
aren. Detta galler saval investeringar i skogs- och jordbruksfastig-
heter som i traditionella kontorsfastigheter utanfor Sverige. | ett
portféljperspektiv bidrar skogs- och jordbruksmark mest till
diversifieringen medan den geografiska riskspridningen ar mer
framtradande inom traditionella fastigheter. Den strategiska
allokeringen till skogs- och jordbrukstillgangar 6kade under 2013.

Férsta investeringen i kinesiska A-aktier

Som ett led i den langsiktiga strategin att skapa en mer stabil
avkastning, fortsatte fonden under aret forflyttningen av portfol-
jen mot en 6kad andel investeringar i tillvaxtmarknader. Som en
del i denna strategiska satsning fick fonden under 2012 licens att
investera direkt pa den inhemska kinesiska aktiemarknaden. Vid
halvarsskiftet 2013 fick fonden besked fran den kinesiska myndig-
heten, SAFE, att fonden tilldelats en investeringskvot om 200 mil-
joner USD. | slutet av aret kunde fonden goéra de forsta direkt-
investeringarna i kinesiska aktier. Dessa aktier forvaltas externt.

Indexval
Index faststaller investeringsurvalet inom ett tillgangsslag och
har darfor betydelse for vilken avkastning Andra AP-fonden kan
skapa pa lang sikt. Att valja jamforelseindex ar darfér en integre-
rad del av forvaltningsprocessen och den strategiska portfoljen.
Andra AP-fonden har under senare ar valt olika former av spe-
cialiserade index, som avviker fran traditionella kapitalvdgda
index. Anledningen &r att en kapitalvagd portfolj tenderar att fa
en koncentration till enskilda aktier med hog vardering, vilket
ibland aterspeglar att aktien ar dvervarderad, och vice versa.
Andra AP-fonden satter darfér samman portféljen efter delvis
andra metoder. Exempel pa detta ar index med lika viktning av
svenska bolag i olika storlekskategorier, BNP-viktning av lander
samt viktning med fundamentala bolagsfaktorer (till exempel
omséattning, utdelning och vinster) i den utlandska aktieport-
foljen. Detta bedoms leda till bade battre diversifiering och
hogre avkastning 6ver tiden.

Aktiv forvaltning

Aktiv forvaltning bygger pa antagandet att marknaden inte &r
helt effektiv, utan att det finns tillgangar som tillfalligt &r felpris-
satta. Genom att identifiera dessa och utnyttja fondens uthallig-
het kan en aktiv forvaltare 6ka avkastningen jamfort med en
helt indexstyrd forvaltning. Andra AP-fonden arbetar darfor
med aktiva inslag i férvaltningen. Andra AP-fondens aktiva
forvaltning bedrivs bade internt och genom externa forvaltare.
Under 2013 generade den aktiva férvaltningen 0,5 procent i
Overavkastning, vilket motsvarar 1,1 miljarder kronor.

Andra AP-fondens Arsredovisning 2013

Intern férvaltning

Andra AP-fonden férvaltar vissa tillgangsslag internt och
fokuserar resurserna till omraden dar fonden beddéms ha storst
mojlighet att lyckas utifrdn marknad, erfarenhet, kompetens
och processer. Fonden forvaltar 75 procent av kapitalet internt.
Intern forvaltning sker inom foljande tillgangsslag:

e Svenska aktier

e Utlandska aktier pa utvecklade marknader

o Utlandska aktier pa tillvaxtmarknader

¢ Tillvaxtmarknadsobligationer

e Svenska obligationer

e Utlandska statsobligationer pa utvecklade marknader

e Taktisk allokering

e Fastigheter (via direktdgda bolag)

e Delar av portféljen med alternativa riskpremier.

Den aktiva forvaltningen av svenska aktier skedde under 2013
inom ramen for tva mandat. Det stérsta mandatet &r inriktat
mot ett brett aktieindex och det mindre mot smabolag. Svenska
och utlandska aktier samt svenska réantebdrande papper forval-
tas ocksa genom kvantitativ forvaltning, vilket innebar att mate-
matiska modeller anvands for att hitta felprissattningar pa mark-
naden. Dock kommer de svenska aktier som tidigare forvaltats
via kvantitativ forvaltning att i borjan av 2014 6éverga till ett nytt
mandat inom den aktiva férvaltningen av svenska aktier.

Extern forvaltning
Merparten av Andra AP-fondens externa férvaltning ar aktiv och
forvantas generera aktiv avkastning och bidra till diversifiering av
portféljen. Fonden anvander sig av externa forvaltare for till-
gangsslag och marknader med goda avkastningsmojligheter, dar
fonden inte har de interna resurser som kravs.
Under 2013 anvénde sig Andra AP-fonden av extern forvalt-
ning inom foljande omraden:
¢ Globala aktier
e Statsobligationsfonder pa tillvaxtmarknader
¢ Globala kreditmandat
¢ Globala TAA-mandat
e Utlandska aktier pa tillvaxtmarknader
e Alternativa investeringar (riskkapitalfonder, fonder for skogs-
och jordbruksfastigheter, kinesiska A-aktier samt delar av
portfoljen med alternativa riskpremier).

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



Fondens langsiktiga investerings-
strategi och strategiska portfolj har
varit under stindig utveckling sedan
start. kn hornsten i processen dr
att oka riskspridningen utan att

ge avkall pa framtida avkastning.
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Okad intern forvaltning

Den del av Andra AP-fondens portfélj som forvaltas internt vaxer. Vid arsskiftet uppgick

andelen till 75 procent, motsvarande 199 miljarder kronor, efter att de externa

aktiemandaten i tillvaxtmarknadsfonder avslutats under aret. Andra AP-fonden har bade

system och kompetens for att fortsatta 6ka den egna férvaltningen — en strategi som

visat sig vara saval framgangsrik som kostnadseffektiv.

Den 17 april 2013 var en speciell dag pa Andra AP-fonden. Efter
en langre tids forberedelser kunde ndrmare tre miljarder kronor
investeras i 511 bolag pa 21 tillvaxtmarknader varlden éver — fran
koép av Feng Hsin Iron & Steel-aktier pd borsen i Taipei klockan
02:00:06 till kdp av Arca Continental-aktier pd Bolsa Mexicana de
Valores i Mexico, drygt 16 timmar senare. Den forsta internt for-
valtade portfoljen i tillvaxtmarknadsbolag var darmed ett faktum.
Allt hade dessutom gatt som planerat, vilket gav stod for fort-
satta investeringar. Vid arets slut bestod portféljen av 638 tillvaxt-
marknadsbolag till ett vérde av 14 miljarder kronor, kapital som
hamtats hem fran fondens externa mandat i tillgangsslaget.

Omfattande forberedelser

Att internt kunna investera sa stora belopp pa nya marknader
kraver omfattande forberedelser. Avdelningen Affarskontroll
pd Andra AP-fonden har arbetat intensivt med att bygga upp
processer for kontroll och uppféljining av affarerna pa de olika
marknaderna.

—Redan i oktober 2012 paborjades arbetet med att skapa dia-
loger med motparter, dppna konton samt att dokumentera de
lokala skillnaderna i matchning, avveckling, “corporate actions”,
skatter och avgifter, berdttar Anders Waller, Business Controller
pa fonden. Innan det var dags for de riktiga investeringarna
genomfordes testaffarer pa varje marknad for att se att allt fung-
erade som planerat.

— Da det & marknader i snabb utveckling behovs en tat bevak-
ning for att snabbt kunna identifiera férandringar sa att fondens
investeringar kan ske sa smidigt som mgjligt, sager Mathias
Eriksson, Senior Trader Cash aktier/obligationer. En av de storsta
utmaningarna med handel i aktier pa tillvaxtmarknader ar att
effektivt kunna hantera de olika valutorna, da volatiliteten i dessa
ibland ar storre an i sjalva aktierna. Andra AP-fonden har byggt
upp ett eget system fér valutavaxling som ska minimera riskerna.
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Stora skillnader

Att skillnaderna ar stora mellan olika tillvaxtmarknader blev
Andra AP-fondens medarbetare snabbt medvetna om. | exem-
pelvis Chile tog det tid att 6vertyga motparten om att en svensk
statlig pensionsfond ar en seri®s investerare. | Taiwan maste
kapital finnas tillgangliga pa ett lokalt konto innan en affar kan
genomforas, samtidigt som landet kan satta stopp for vaxling till
den egna valutan nar inflédet bedéms vara for stort. | Taiwan,
Korea och Thailand finns dessutom begransningar i hur mycket
utléndska placerare far dga i vissa for landet viktiga bolag och
har gransen natts, kan inte en investerare som Andra AP-fonden
kodpa aktier i bolaget. Flera borser har dessutom rigordsa regler
om felaktigheter begas, i vérsta fall riskeras uteslutning.

— Detta vill vi inte riskera med tanke pa all tid och energi som
har lagts ned, sager Mathias Eriksson. Alla skillnader mellan
marknaderna maste fonden ha god insikt i, samtidigt som inves-
teringarna ska genomforas sa effektivt och framgangsrikt som
mojligt.

Okad internalisering

Arbetet med att 6ka den internt férvaltade andelen av fondens
kapital har pagatt en langre tid. Under exempelvis 2012 avsluta-
des samtliga externa aktiemandat i svenska smabolag och under
2013 har avvecklingen av de externa mandaten pa tillvaxtmark-
nader paborijats. Vid arsskiftet forvaltades 75 procent av fond-
kapitalet genom interna mandat. Det &r en betydande skillnad
jamfort med for tio ar sedan, da 55 procent av kapitalet forvalta-
des internt. Férutom att ha skapat effektiva kontrollsystem for
att kunna ta hand om allt mer kapital i allt fler tillgdngsslag byg-
ger utvecklingen dels pa framgangsrika investeringsstrategier,
dels pa fondens egenutvecklade modell for sa kallad kvantitativ
forvaltning. Den kan investera mycket stora belopp pa likvida
marknader varlden 6ver, och har darfor en viktig roll i fondens



strategi att ta 6ver den indexnara férvaltningen av de under
2013 avslutade externa mandaten i tillvaxtmarknadsaktier.

Kostnadseffektiv férvaltning

Andra AP-fondens unika kvantitativa forvaltning har framgangs-
rikt byggts upp under drygt tio ars tid och har idag framfor allt
tva syften. Det forsta ar att astadkomma en effektiv implemen-
tering av den del av den strategiska portfoljen i aktier, rantor och
valutor som férvaltas internt. Genom en hdég automatiserings-
grad ar kostnadsnivan betydligt lagre &n motsvarande indexfor-
valtning hos externa férvaltare. Det andra syftet med den kvanti-
tativa forvaltningen ar att generera aktiv avkastning. Genom att
anvanda matematiska modeller som bearbetar stora mangder
historiska data kan olika investeringsteman testas. Om de visar
sig fungera, kan de sedan anvdndas pa marknaden for att skapa
ytterligare avkastning i portféljerna, och darmed skapa forutsatt-
ningar att dvertraffa jamforelseindex utan att ©ka risken. Under
2013 testades cirka 20 olika teman.

Nya interna mandat

Forutom att 6ka den interna andelen av forvaltningen finns en
langsiktig ambition att 6ka fondens totala exponering i stora till-
vaxtekonomier som Brasilien, Indien och Kina. Den bygger pa en
grundlaggande investeringsfilosofi att fondens kapital, for att
kunna skapa langsiktig avkastning till pensiondrerna, battre ska
spegla den faktiska situationen i vérlden sett ur ett BNP-perspek-
tiv. Férutom en pa sikt kad andel i aktier pa tillvaxtmarknader
har fonden inlett egen férvaltning av tillvaxtmarknadsobligatio-
ner. Under dret har en mindre portfélj byggts upp med statsobli-
gationer i tillvaxtmarknader utgivna i amerikanska dollar. Den
ger inte bara 6kad exponering pa tillvaxtmarknader utan ska pa
sikt, i takt med att mer kapital tillfors, dven bidra till 6kad flexibi-
litet for fondens internt forvaltade réanteportfolj. Ett annat, litet
men snabbt véxande, tillgangsslag i den kvantitativa forvalt-
ningen ar investeringar i alternativa riskpremier, som ar mindre
beroende av aktiemarknadens utveckling.

Genom att sprida riskerna mellan olika typer av aktiv egen
forvaltning, far fonden en mix som bidrar till en hogre risk-
justerad avkastning. Fonden forvaltar delar av den svenska
aktieportféljen och delar av ranteportfoljen baserade pa
fundamental analys.

Kostnadseffektiv
och framgangsrik
internforvaltning

Andra AP-fonden har den kompetens och de effek-
tiva system som kravs for att kunna ta hand om en

allt storre del av fondkapitalet internt. Effektivitet

handlar samtidigt inte bara om kostnader, utan

om att skapa styrmedel och nyckeltal fér att kunna
astadkomma en annu battre férvaltning och battre
resultat. Det ar ett omrade déar fonden ligger

i framkant.

Sedan 2004 samarbetar Andra AP-fonden med féretaget Cost
Effectiveness Measurement Inc. (CEM) for att utvardera fondens
effektivitet. | sin analys tar CEM hansyn till storleken pa forvaltat
kapital, andel aktiv forvaltning samt fordelningen mellan olika
tillgangsslag. Fondens kostnader jamfors med en globalt sam-
mansatt grupp av pensionsfonder med liknande storlek och
inriktning.

Resultatet fran den senaste analysen, som avser 2012, visar att
Andra AP-fonden beddms bedriva en framgangsrik och kostnads-
effektiv forvaltning. Skillnaden i kostnadsniva mellan fonden och
jamforelsegruppen ar storre an nagon gang tidigare under matperi-
oden, och forklaras framst av den betydligt lagre andelen extern
forvaltning hos Andra AP-fonden. Eftersom Andra AP-fonden har
en vasentligt hogre aktieandel an jamforelsegruppen, vilket i sig
borde medféra hogre kostnader, tyder utfallet pa att fonden har
en effektiv intern forvaltning. Det &r framfor allt ett resultat av den
kvantitativa forvaltningen, som till mycket laga kostnader kan inves-
tera stora belopp pa likvida marknader varlden éver. Till exempel ar
kostnaden for intern forvaltning av aktier pa tillvaxtmarknader
avsevart lagre jamfort med motsvarande férvaltning i externa
fonder. Genom att kunna uppna en hogre riskjusterad avkastning
far det stora effekter for Sveriges pensionarer pa sikt.

Kostnadsnivan bedoms vara konkurrenskraftig dven under 2013,
men paverkas, liksom under 2014, av att kostnader for uppsagda
externa forvaltarmandat sammanfaller med kostnader for att bygga

upp intern forvaltning av kapitalet fran dessa mandat.

Andra AP-fondens Arsredovisning 2013
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ANDRA AP-FONDENS NATVERK

Virdeskapande samverkan

Andra AP-fonden ldgger stor vikt vid samverkan med andra investerare, bade i Sverige

och utomlands. Etablerade samarbeten lagger bland annat grunden fér bra dialoger

med bolagen och kompetensutbyten vad galler kapitalférvaltning. Fonden arbetar

kontinuerligt med att utveckla och bredda sina natverk.

Genom medlemskap i ICGN (International Corporate Governance
Network) och ACGA (Asian Corporate Governance Association)
breddas fondens natverk och 6kar mojligheten att driva agarstyr-
ningsfragor pa marknader dar fonden har innehav.

Japanska och koreanska kompetensutbyten

Det dr inte bara genom medlemskap som Andra AP-fonden kan
vara med och paverka och bredda sina natverk, utan dven
genom att traffa investerare pa andra marknader. For att under-
soka den ekonomiska politiken i Japan och for att utbyta erfa-
renheter om onoterade tillgdngar och alternativa investeringar,
besokte fonden under aret GPIF (Government Pension Invest-
ment Fund) och andra japanska pensionsfonder.

Under dret fick Andra AP-fonden bestk av den sydkoreanska
pensionsfonden NPS (National Pension Service), som &r en av
varldens storsta i sitt slag. Deras syfte var att fa en inblick i hur
fonden arbetar med integrering av héllbarhetsfragor i analys-
och investeringsprocesserna samt fa kunskap om utvecklingen av
den strategiska portféljen. Tillsammans med NPS, Singapores
GIC och Tishman Speyer dger Andra AP-fonden sedan tidigare
det amerikanska fastighetsbolaget US Office Holdings.

Sparringgruppen

Andra AP-fonden har tillsammans med de tva pensionsfonderna
ABN AMRO Pension Fund fran Nederlanderna och Publica Pen-
sion Fund fran Schweiz startat en sparringgrupp, i syfte att
utbyta erfarenheter om investeringsfragor inom till exempel
infrastruktur och private equity. Gruppen tréffas tva till tre
ganger per ar.

Samarbete med den akademiska varlden

Att aktivt ta del av aktuell forskning inom det finansiella omradet
ar en sjalvklarhet for Andra AP-fonden. Egen forskning bedrivs
av anstéllda pa fonden, men besdk gors dven pa konferenser dar
forskningsresultat presenteras.
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Andra AP-fondens kapitalférvaltningschef, Hans Fahlin, ar sedan
flera ar tillbaka ordférande i Inquire Europe. Féreningen ar en
icke-vinstdrivande organisation och startades 1990 med intentio-
nen att fora samman ledande akademiska forskare och investe-
ringsspecialister med intressen av att forsta och utveckla kvanti-
tativa I6sningar pa finans- och investeringsproblem.

Fondens chefstrateg, Tomas Franzén, ar ordférande i det
internationella forskningsradet EDHEC-Risk Institute som hor till
varldens ledande center inom riskforskning ur ett finansiellt for-
valtningsperspektiv. Har spelar utbytet med finansbranschen stor
roll for att forskarna ska kunna bedriva relevant forskning.

| syfte att uppmuntra studenter pa Handelshogskolan i Géte-
borg att skriva uppsatser inom finans och hallbarhet har Andra
AP-fonden instiftat ett pris. Uppsatserna ska kombinera modeller/
teorier inom finansiell ekonomi, kapitalférvaltning och fore-
tagsvardering. Hosten 2013 delades priset ut for forsta gangen for
en uppsats som visar pa mojligheter for investerare att utnyttja
miljdinformation for att skapa en hogre riskjusterad avkastning.

Medlemskap och initiativ

Miljo- och etikfragor ar viktiga delar i fondens investeringsprocess.
Andra AP-fonden ar bade medlem i och stodjer olika svenska och
internationella initiativ inom omradet. Fonden var en av de forsta
som skrev under FNs principer for ansvarsfulla investeringar, PRI.
Carbon Disclosure Project ar ett annat initiativ som stods av Andra
AP-fonden, dar ett hundratal stora kapitalforvaltare staller krav pa
att varldens stdrsta noterade bolag ska rapportera om sina utslapp
av vaxthusgaser och hur de hanterar klimatutmaningen.

Erfarenhet och kunskapsutbyten

Andra AP-fonden har ett partnerbaserat samarbete med den
amerikanska forvaltaren TIAA-CREF inom jordbruksinvesteringar.
Fonden har aven dialoger med flera externa forvaltare. Under
aret har fonden haft erfarenhetsutbyten kring integrering av
milj6, etik och bolagsstyrning inom kapitalforvaltning med
Generation Investment Management och Investec.



TILLVAXTMARKNADER

Uppvixling i tillviaxt

Andra AP-fonden har en langsiktig strategi for att fortsatta 6ka diversifieringen

| portfoljen i syfte att skapa en stabilare avkastning. Som en del i denna strategi

ingar att 6ka andelen investeringar pa tillvaxtmarknader och under 2013 har

Andra AP-fonden tagit viktiga steg i det arbetet.

Efter ett starkt ekonomiskt uppsving det senaste decenniet star
tillvaxtmarknader som Kina, Brasilien och Indien idag fér mellan
drygt en tredjedel och hélften av varldens BNP beroende pad mat-
metod, men bara for cirka 12 procent av marknadsvéardet i glo-
bala aktieindex. Tillvaxtmarknaderna kommer dven framover att
dra nytta av politiska reformer, produktivitetsékningar och en
kraftig 6kning av den inhemska konsumtionen.

— Aven om den ekonomiska tillvaxten i dessa lander sannolikt
inte kommer att vara riktigt lika hog under det kommande
decenniet, sa ar det motiverat for en placerare som Andra AP-
fonden att 6ka allokeringen till tillvaxtmarknader for att na ratt
niva pa diversifiering i portfoljen, forklarar Kristian Hartelius,
ansvarig for tillvaxtmarknadsforvaltning pa Andra AP-fonden.

Prognoser pekar pa att tillvaxtmarknadernas andel av globala
aktieindex kan komma att stiga fran cirka 12 procent 2013 till
over 30 procent ar 2030. Den vaxande betydelse tillvaxtmarkna-
derna far kommer inte bara paverka varldsekonomin utan aven
manga institutionella placerares portfoljer.

Andra AP-fonden genomfér en rad aktiviteter for att lang-
siktigt bygga upp en portfolj som battre speglar de ekonomiska
forhéllandena i vérlden. Under aret har fonden utnyttjat sin
licens for direktinvesteringar pa den inhemska kinesiska aktie-
marknaden och fyllt sin férsta investeringskvot. En framgangsrik
och kostnadseffektiv intern férvaltning har inletts med en stor
global portfélj av aktier i tillvaxtmarknadsbolag. Dessutom har
en sarskild avdelning for investeringar pa tillvaxtmarknader eta-
blerats, dit Kristian Hartelius, tidigare ansvarig for makrofinan-
siell analys av tillvaxtmarknader pa IMF, rekryterats med ansvar
fér att bygga upp avdelningen.

— Foérutom att bidra till arbetet med att langsiktigt 6ka expo-
neringen pa tillvaxtmarknader, ar syftet att férdjupa kunskapen
pa fonden om tillvéxtmarknadernas ekonomier och finansiella
marknader, fortsatter Kristian.

Andra AP-fonden har, som en av de forsta institutionella
placerarna i Sverige, pabdrjat uppbyggnaden av en intern port-
folj i statsobligationer utgivna av tillvaxtmarknadsekonomier. En
forsta investering pa 50 miljoner USD har placerats i tillvaxtmark-
nadsobligationer utgivna i USD av bland andra Indonesien och

Ryssland, och med JPM Emerging Market Bond Index som
jamforelseindex. Sedan tidigare har fonden flera externa mandat
inom tillgangsslaget, motsvarande cirka en procent av fondkapi-
talet, och internaliseringen syftar delvis till att minska fondens
avgifter for externa forvaltare.

— En investering i tillvaxtmarknadsobligationer ger mer av en
makroexponering mot landernas ekonomier jamfort med investe-
ringar i enskilda aktier. Rantenivaerna ar normalt hogre an i mogna
ekonomier, men har dven en hogre volatilitet, fortsatter Kristian.

Det sammanlagda marknadsvardet pa varldens tillvaxtmark-
nadsobligationer ligger pa cirka 10 000 miljarder USD, vilket
utgor cirka en tiondel av den globala obligationsmarknaden.
Majoriteten utgors av nominella statsobligationer utgivna i lokal
valuta med 6vervdagande hog kreditkvalitet. Om de férhallande-
vis stora kinesiska och indiska marknaderna réknas bort, vilka ar
svara att investera i for internationella investerare, domineras
marknaden av obligationer utgivna av latinamerikanska och 6st-
europeiska stater. Samtidigt dkar inslaget av tillvaxtmarknads-
obligationer utgivna av afrikanska stater sasom Ghana och
Zambia. Denna trend medfor att riskprofilen i Andra AP-fondens
jamforelseindex behalls trots att lander som Mexiko, Brasilien
och Polen mognar snabbt med sjunkande rantenivaer som foljd.

— Med direktinvesteringar i kinesiska aktier, en global portfol]
av aktier i tillvaxtmarknadsbolag samt ett nytt mandat for intern
forvaltning av tillvaxtmarknadsobligationer, har vi tagit viktiga
steg i arbetet med att hitta ratt global exponering av fondkapita-
let och darmed bidra till att tillgodose pensionarernas langsiktiga
behov, avslutar Kristian.

Fonden har tills vidare valt att inte géra mer omfattande inves-
teringar i Afrika. Skalet ar att de flesta publika afrikanska mark-
nader fortfarande ar for outvecklade och illikvida. Det finns dock
inte ovasentliga mojligheter att investera i privata tillgangar, till
exempel via riskkapitalbolag. Sddana placeringar i Afrika ar dock
relativt riskfyllda. Eftersom fondens placeringsrestriktioner
endast medger att fem procent av kapitalet investeras i onote-
rade vardepapper, har fonden valt att fokusera detta mycket
begransade utrymme till riskkapitalinvesteringar i andra delar av
varlden, dar risken ar lagre.

Andra AP-fondens Arsredovisning 2013
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Var forvaltning

EN MODELIL FOR ANSVARSFULLA INVESTERINGAR

FFokuserad investeringsprocess

1 svenska aktier

Andra AP-fonden har integrerat hallbarhetsfragor i den interna aktiva férvaltningen

av svenska aktier. Utgangspunkten ar att ett langsiktigt ansvarsfullt férhallningssatt

till milj6, etik och bolagsstyrning hojer vardet pa bolagen och darmed avkastningen

pa portfoljen. Svenska aktier avkastade 27,2 procent under 2013.

Andra AP-fondens aktiva svenska aktieportfoljer forvaltas efter
en strukturerad modell, som sedan starten 2001 gett en attrak-
tiv ldngsiktig avkastning. Med utgdngspunkt i hur bolagen ar
positionerade utifran olika globala trender byggs portféljen upp
av bolag som bland annat méter féljande investeringskriterier:

e Genererar strukturell tillvaxt

e Attraktiv vardering, absolut och relativ

e Hog kvalitet pa verksamheten, inklusive hallbarhetsarbetet

e Forbattring av den underliggande I6nsamheten

e Vaxande intresse fran andra investerare.

Andra AP-fondens uppfattning &r att aktiekurserna éver tiden
styrs av ovanstaende kriterier och genom att konsekvent inves-
tera och dvervikta (gentemot jamforelseindex) bolag som uppfyl-
ler dessa, nas en hogre avkastning. Med ett vardeorienterat syn-
satt och en aktiv forvaltning kan Andra AP-fonden dessutom
identifiera felprissattningar och skapa 6veravkastning (gentemot
jamforelseindex).

Investeringsprocess

En stark investeringsfilosofi ar bara det férsta steget mot att
skapa portfoljer med dveravkastning. Filosofin behéver dven
implementeras effektivt. P4 Andra AP-fonden finns en tydlig
process for att kunna tillgodose detta.

Ett attraktivt forvirv

i USA bidrog till en
ordentlig uppvirdering
av Opus Group.

Jonas Eixmann, aktiechef

Andra AP-fondens Arsredovisning 2013

Steg 1 Urvalsprocess

Andra AP-fonden bevakar I6pande ett stort antal bolag pa
Stockholmsbdrsen genom egen analys. Pa ett disciplinerat satt
genomsoks marknaden efter bolag som méter uppsatta investe-
ringskriterier och som beddms ha en diskrepans mellan mark-
nadsvarde och verkligt varde. Detta begransar antalet bolag som
det sedan gors en djupare fundamental analys av.

Steg 2 Fundamental bolagsanalys

En omfattande analys genomférs av bolagens framgangs-
faktorer, konkurrenskraft, hallbarhetsarbete samt av vilka fakto-
rer som kommer att driva aktien framover. For att kunna hitta de
basta idéerna utgar den fundamentala analysen dessutom fran
hur bolagen &r positionerade utifran olika globala trender. Detta
bygger pa att bolagen opererar pa en global marknad — oavsett
var de ar placerade — ett resultat av en varld som bara blir mer
och mer sammanlankad.

Steg 3 Portféljuppbyggnad

De basta idéerna som identifierats i analysen anvands som bas
for att skapa den portfélj som ska kunna overtraffa jamforelsein-
dex. Andra AP-fondens syn pa aktien, i enlighet med ovansta-
ende investeringskriterier, i kombination med dess volatilitet, lik-
viditet och paverkan pa portféljens risk, bestammer storleken pa
investeringen.

Steg 4 Bevakning och uppféljning

Att skota portfdljen ar en standigt pagaende process, dar fokus
ligger pa en aktiv hantering av risk och avkastning samt bevak-
ning av att bolagens “investment cases” ar intakta. Detta sker
bland annat genom regelbundna besdk hos bolagen. Interna
moten genomfors for att se pa hela portféljsammansattningen.



Vad gor Andra AP-fondens svenska aktieforvaltning unik?
e En tydlig och aktiv investeringsfilosofi baserat pa ett discipline-
rat och systematiskt ramverk for investeringarna som under-
lattar for forvaltarna att kunna fokusera pa att skapa varde.

¢ Egen fundamental bolagsanalys. Fonden analyserar 70-80
bolag och foljer I6pande upp analysen genom direktkontakter
med bolagen. Att méta bolagen ute i verksamheten ger ytter-
ligare en dimension i analysen.

e En beddmning av bolagens arbete inom etik, miljé och
bolagsstyrning utgér en integrerad del av analysen och
ska bidra till att bade 6ka avkastningen och minska risken
i portfoljen.

e Ett team av erfarna och motiverade medarbetare som varit
delaktiga i att bygga upp investeringsmodellen fran grunden.

e En Oppen foretagskultur som bidrar till att attrahera och
behalla de basta medarbetarna.

En trend mot ett vixande
antal sikerhetsprodukter
i fordon var en orsak till
var overvikt i Autoliv.

Johan Wadell, aktieanalytiker

Forvaltarteamet

Forvaltningen skots av ett fokuserat team pa sex personer som
arbetar utifrdn en gemensam struktur for att hitta de basta idé-
erna. De har god kunskap om de globala trenderna for att
kunna studera dess effekter pa enskilda bolag. Varje medlem i
teamet har eget branschansvar, gér egna analyser och héller i de
|6pande kontakterna med bolagen. Teamet har ett ndra samar-
bete med fondens hallbarhetsanalytiker. | genomsnitt har med-
lemmarna 11-12 ars erfarenhet fran arbete i branschen.

Utvecklingen 2013

Andra AP-fondens svenska aktieportfoljer utvecklades starkt
2013, dér aktiva val i férvaltningen gav god avkastning. Exem-
pelvis saldes hela innehavet i teleoperatoren Tele2 efter att bola-
get avyttrat sin ryska verksamhet och varderingen av det som
var kvar bedémdes vara for hog. | staltillverkaren SSAB bidrog
faktorer som 6verkapacitet, svag efterfragan och tufft konkur-
renslage till en negativ syn och undervikt i bolaget. Daremot
valde forvaltarna att 6vervikta innehaven i den internationella

bilprovningskoncernen Opus Group och bilsakerhetskoncernen
Autoliv. Detta baserades pa bland annat attraktiva varderingar,
starka kassafloden och att bolagen genererar strukturell tillvaxt
genom ett 6kat fokus pa miljé och sékerhet inom fordons-
industrin. Intresset bland investerare for de bada bolagen
okade kraftigt under 2013. Opus Group-aktien steg med hela
469 procent.

Integrerad hallbarhetsanalys

Andra AP-fonden anser att bolag som har ett langsiktigt
ansvarsfullt férhallningssatt till miljo, etik och bolagsstyrning
hojer vardet pa bolaget. | den fundamentala bolagsanalysen
fokuserar Andra AP-fonden pa hur bolagen arbetar med dessa
fragor for att skapa intakter och/eller minska kostnader samt for
att oka fortroendet for bolaget hos olika intressenter. Syftet ar
att fa en bild av hur val rustade bolagen ar fér att mota olika
mojligheter och utmaningar.

Fondens hallbarhetsanalytiker bistar férvaltarteamet med
detaljerade hallbarhetsananalyser av bolag och information om
andra relevanta omraden. Det finns ocksa ett samarbete kring
specifika bolagsdialoger. Fondens hallbarhetsanalytiker och tea-
met arbetar aven tillsammans om det &r ndgon specifik fraga
som kréver en férdjupad analys. Eftersom 6kad kunskap om hall-
barhet ar en viktig forutsattning for att utveckla integreringen,
anordnar Andra AP-fonden bland annat hallbarhetsseminarier
med externa talare for alla anstallda tre till fyra ganger per ar.

, ’ SSAB utvecklades
vasentligt simre dn
borsen och var undervikt
bidrog dirmed till var
aktiva avkastning.

Marcus Neckmar, aktieanalytiker
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Andra AP-fonden anser att
bolag som har ett langsiktigt
ansvarsfullt forhdllningssitt till
miljo, etik och bolagsstyrning
hojer virdet pa bolaget.




Resultat och utveckling 2013

Fondkapitalet uppgick den 31 december 2013 till 264,7 miljarder kronor, fondens storsta

kapital nagonsin. 2013 var ett starkt ar for fondens investeringar i saval noterade som

onoterade aktier. Fonden redovisar ett resultat pa 30,1 miljarder kronor for aret.

Fondkapitalet paverkas av tva faktorer, arets resultat och net-
tofléden inom pensionssystemet. For 2013 6kade fondkapitalet
med netto 23 258 (24 832) mnkr, paverkat av det positiva resul-
tatet pa 30 138 (28 620) mnkr, men ocksa belastat med negativa
nettofloden inom pensionssystemet om —6 880 (-3 788) mnkr.
Flodena bestod dels av avgiftsinbetalningar och pensionsutbetal-

Fondkapitalets utveckling under 2013, mnkr

ningar, netto -6 650 (-3 568) mnkr, dels av kostnader for admi-
nistration av pensionssystemet, vilka belastade fondkapitalet
med -230 (-220) mnkr. Fér femte aret i rad, sedan pensionssys-
temet sjosattes, var nettoflédet fran AP-fonderna till pensions-
systemet negativt.

2013 2012
Ingdende fondkapital 241 454 216 622
Inbetalda pensionsavgifter 56 839 55 441
Utbetalda pensionsmedel -63 489 -59 009
Administrationsersattning -230 -220
Periodens resultat 30 138 28 620
Utgaende fondkapital 264 712 241454
Tillgangsslagens utveckling i den strategiska portféljen, exponering och avkastning, 2013-12-31 och 2012-12-31

Strategisk Exponerat Absolut Relativ Aktiv risk
portfolj, % Exponering, % varde, mdkr avkastning, % avkastning, % ex post *, %

Tillgangsslag 2013 2012 2013 2012 2013 2012 2013 2012 2013 2012 2013 2012
Svenska aktier 11,0 11,0 1,4 11,2 30,3 27,0 27,2 16,3 1,2 0,4 0,5 0,4
Utlandska aktier 38,0 380 397 37,8 105,2 91,3 18,4 12,9 0,4 1,4 0,4 0,4
Rantebdrande tillgangar, inklusive
likviditet och upplupna rantor 34,0 36,0 32,9 35,9 86,9 86,7 -0,9 5.4 -0,1 1,0 0,3 0,4
Totalt noterade tillgangar, exkl.
alternativa investeringar, pro-
visions- och rorelsekostnader 12,7 13,4 0,4 11 0,3 0,3
Alternativa investeringar 17,0 15,0 16,0 15,1 42,3 36,5 13,4 13,9
Totalt fondkapital,
exkl. provisions-
och rorelsekostnader 100,0 100,0 100,0 100,0 264,7 241,5 12,8 13,5

* Historiskt utfall, 12 mé&nader rullande.

Andra AP-fondens Arsredovisning 2013
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Forvaltningsberattelse

Arets resultat

Resultatet uppgick till 30,1 miljarder kronor
och speglar framfor allt den mycket starka

utvecklingen pa den svenska bdrsen, men

aven pa manga utlandska aktieborser.

Rorelsens intakter

Rorelsens intakter utgoérs av saval direktavkastning som netto-
resultat per tillgangsslag, valutakursresultat och provisionskost-
nader. Direktavkastningen i form av rantenetto och erhallna
utdelningar uppgick for aret till 6 745 (9 610) mnkr. Nettoresulta-
tet for noterade aktier bestar av savél orealiserade som realise-
rade resultateffekter och uppgick till 24 753 (15 557) mnkr inklu-
sive kostnader for prestationsbaserade avgifter. Resultatet ar en
effekt av den hdga avkastningen pa saval svenska som utlandska
aktieinnehav. Fondens svenska aktieportfolj avkastade totalt 27,2
procent, att jamfora med en avkastning pa 18,4 procent for den
utlandska aktieportfoljen.

Nettoresultatet for onoterade aktier uppgick totalt till 3 679
(2 657) mnkr och ar framfor allt hanforligt till orealiserade varde-
okningar i fondens onoterade fastighetsportfolj och realiserade
resultat fran innehav i riskkapitalfonder.

Nettoresultatet for rantebarande tillgangar uppgick till -1 913
(3 848) mnkr med positiva bidrag fran den svenska ranteport-
foljen och utlandska statspapper medan utlandska kreditpapper
redovisade svagt negativ absolut avkastning.

Fondens handel med derivat redovisade ett negativt nettoresul-
tat, =278 (1 241) mnkr, dar den storsta resultateffekten harrérde
fran investeringar i derivat exponerade mot tillvaxtmarknader.

Fondens valutaexponering har netto inneburit negativt resul-
tat, vilket har begrénsats av en positiv resultatpaverkan fran fon-
dens process for valutasakring. Redovisat nettoresultat av valuta-
kursforandringar uppgick till =2 425 (-3 921) mnkr.

Nettoresultatet for externt forvaltade tillgangar belastades
med forvaltningskostnader i form av prestationsbaserade avgif-
ter, totalt 74 (60) mnkr under 2013. Denna kostnad uppstar da
en extern forvaltare uppnar en avkastning éver en viss niva, vil-
ket paverkar fondens nettoresultat direkt i respektive tillgangs-
slag i enlighet med gallande redovisningsprinciper. Rorelsens
intakter belastades dven med provisionskostnader avseende
externa fasta forvaltararvoden om 230 (193) mnkr och depa-
bankskostnader om 15 (10) mnkr.

Andra AP-fondens Arsredovisning 2013

Fondens totala kostnader
| fondens totala kostnader ingdr interna kostnader i form av
rorelsens kostnader, externa fasta forvaltningskostnader och
depdbankskostnader. Rorliga kostnader relaterade till presta-
tionsbaserade avtal samt tillgangsférda management fee-kostna-
der belastar nettoresultatet for respektive tillgangsslag, vilket
framgar av not 4 pa sidan 52. Fondens rérelsekostnader och pro-
visionskostnader, uttryckt som forvaltningskostnadsandel, upp-
gick fér 2013 till 0,17 (0,16) procent. Okningen &r en effekt av
fondens investeringsstrategi, dar externa forvaltare anlitas for till-
gangsslag och marknader dar avkastningsmaojligheterna bedéms
som goda och fonden inte har de interna resurser som kravs.

En global jamforelse av kostnadseffektivitet med andra pen-
sionsfonder visar att Andra AP fonden har en hég kostnadsef-
fektivitet, vilket kommenteras vidare pa sidan 40.

Rorelsens kostnader

Rorelsens kostnader uppgick till 178 (169) mnkr. Redovisat i for-
hallande till genomsnittligt fondkapital under aret motsvarar
detta en of¢randrad kostnadsniva (férvaltningskostnadsandel
exklusive provisionskostnader) om 0,07 (0,07) procent.

Externa forvaltningskostnader

Storleken pa fondens kapital, andelen extern forvaltning, graden
av aktivt risktagande i denna och valen av tillgangsslag paverkar
i stor utstrackning kostnaden for férvaltat kapital.

Under 2013 hade fondens externt forvaltade kapital en aktiv
forvaltningsinriktning och vid utgangen av aret forvaltades 65
(70) mdkr i externa mandat inklusive onoterade tillgangar. Detta
motsvarar 25 (29) procent av fondens totala kapital.

Kostnaden for extern forvaltning av marknadsnoterade till-
gangar bestar dels av en fast del och dels, for vissa uppdrag, av
en prestationsbaserad del. For 2013 uppgick den fasta kostna-
den till 226 (189) mnkr och den rorliga prestationsbaserade
delen till 74 (60) mnkr. Inkluderas forvaltararvoden for riskkapi-
talfonder, uppgick fondens sammanlagda fasta externa forvalt-
ningskostnad till 230 (193) mnkr. Okningen reflekterar dels dkat
allokerat kapital till externt forvaltade alternativa riskpremier,
men ocksa den kostnadsokning som foljt av att AP-fonderna
fran och med 2012 ar skattskyldiga till mervardesskatt for for-
varv fran utlandet. Da fonderna inte har ratt att aterfa betald
mervardesskatt, innebar mervardesskatteregistreringen en
okning av fondens kostnader.



Depabankskostnader

Den under aret genomforda internaliseringsprocessen har paver-
kat storleken pa tillgangar férvarade i depa. Tillgangar exponerade
mot tillvaxtmarknader ar relativt sett dyra att forvara, vilket inne-
bar hogre transaktionskostnader. Denna typ av tillgangar har tidi-
gare varit forvaltade via externa fonder, dar férvaringskostnaderna
ingatt i fondavgifterna, och har under aret successivt 6verforts

till intern forvaltning. Denna Gverféring, tillsammans med samtliga
tillgangars vardedkning, har inneburit hogre depabankskostnader
under aret. De uppgick till 15 (10) mnkr for 2013.

Courtage

Courtage utgar vid kép och forséljning av aktier och andelar.
Vid kop och forsaljning av andra tillgangsslag utgors transak-
tionskostnaden uteslutande av skillnaden mellan kép- och

Bidrag till absolut avkastning, %

saljkurs, den sa kallade spreaden. For att skapa jamforbarhet
mellan tillgdngsslagen redovisas courtage som en avgaende
post under Nettoresultat for noterade aktier och andelar, se
not 2 pa sidan 52. Totalt erlagt courtage under 2013 uppgick
till 70 (57) mnkr. Av courtagekostnaden var 4 (2) procent
hanforlig till fondens externa forvaltning och resterande till
den interna forvaltningen. Kostnaden i forhallande till omsatt
volym uppgick till 0,05 (0,04) procent. Féljande fem motparter
erhdll motsvarande cirka 71 procent av erlagda courtagekost-
nader (i bokstavsordning): Credit Suisse, Deutsche Bank,
Goldman Sachs, Instinet och JP Morgan.

Tillgangsslag 2013 2012
Svenska aktier 2,9 2,2
Utlandska aktier 7,0 4,7
Rantebarande tillgangar, inkl. likviditet och upplupna rantor -0,3 2,0
GTAA 0,1 0,1
Overlay -0,1 0,0
FX Hedge 11 2,6
Alternativa investeringar 2,1 1,9
Summa tillgangar, exkl. provisionskostnader och rorelsens kostnader 12,8 13,5
Bidrag till relativ avkastning, %

Tillgangsslag 2013 2012
Svenska aktier 0,1 0,1
Utlandska aktier 0,2 0,6
Réntebdrande tillgangar, inkl. likviditet och upplupna rantor 0,0 0,4
GTAA 0,2 0,1
Summa marknadsnoterade tillgangar,

exkl. alternativa investeringar och implementeringseffekter 0,54 1,16
Implementeringseffekter* -0,1 -0,1
Summa marknadsnoterade tillgangar exkl. alternativa investeringar

och inkl. implementeringseffekter 0,4 1,1

* Resultateffekter for att uppratthalla exponering mot strategisk portfolj.
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Forvaltningsberattelse

Portfoljens avkastning

Avkastningen for den totala portféljen uppgick under 2013 till
12,8 procent (exklusive provisionskostnader och rérelsens kostna-
der, men inklusive prestationsbaserade avgifter).

Bland tillgangsslagen hade svenska aktier for andra aret i rad
hogst avkastning med 27,2 procent. Utlandska aktiers avkastning
var 18,4 procent (i svenska kronor och exklusive valutasakrings-
effekter) trots att avkastningen for aktier pa tillvaxtmarknader
var negativ. Alternativa investeringar, det vill sdga fastigheter,
riskkapitalfonder, alternativa krediter, alternativa riskpremier och
kinesiska A-aktier avkastade 13,4 procent. Rantebarande till-
gangar paverkades av den ranteuppgang som intraffade under
aret och avkastade —0,9 procent.

De olika tillgangsslagens bidrag till det totala resultatet beror
saval pa dess avkastning som pa hur stor andel av portféljens
varde de utgjort under aret. Till foljd av sin stora portféljandel
bidrog utlandska aktier till resultatet med 7,0 procent. Svenska
aktier bidrog med 2,9 procent och rantebarande tillgdngar med
-0,3 procent. Alternativa investeringar, vars andel av den totala
portféljen ar mindre, bidrog med 2,1 procent.

Fondens valutasakringspolicy syftar till att minska risken i
fondens portfélj. Fonden bedriver darfor ett systematiskt
valutasakringsprogram som ska leda till ldngsiktigt lagre varia-
tion i portféljens varde. Dess bidrag uppgick till 1,1 procent.

Fondens fastighetsportfolj avkastade under aret 14,4 procent.
Avkastningen pa riskkapitalinvesteringar var 14,3 procent och
alternativa riskpremier levererade 2,5 procent. Under aret avslu-
tades forvaltningen av konvertibler och en konvertibelarbitrage-
portfolj lades istéllet till alternativa riskpremier. Konvertiblerna
hade da de avslutades skapat en avkastning pa 9,9 procent
for 2013.

Under aret byggde fonden upp en portfélj av alternativa kredi-
ter i huvudsak bestaende av noterade foretagslan avsedda for
omsattning, men aven av kreditobligationer med hog avkast-
ning. Portféljens avkastning var 5,8 procent.

Andra AP-fonden har de senaste fem och tio aren i genom-
snitt avkastat 11,0 respektive 7,1 procent per ar. Efter avdrag for
inflation motsvarar detta en arlig real avkastning pa 9,8 procent
pa fem ar respektive 5,8 pa tio ar.

Under senhosten inleddes forvaltning av aktier pa den in-
hemska kinesiska marknaden. Da mojligheterna att tillféra
respektive ta ut medel ur denna portfélj ar omgardade av vissa
administrativa hinder har den klassificerats under alternativa
investeringar. Portféljen, som byggdes upp under slutet av 2013,
avkastade -2,7 procent.

Bidrag till total portfélj, absolut avkastning 2013, %

12,8

-0,3 -0,1

Svenska Utlandska Réantefor-  GTAA
aktier aktier  valtning

Overlay FX Hedge Alternativa  Totalt
investe-
ringar
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Fondens resultatutveckling och fléden 2001-2013, mdkr
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Under fondens livstid har
marknaden genomgatt tva
20 djupa kriser, dels under
0 “IT-bubblan” vid fondens
20 o a start, dels under finanskrisen
v ' med sin kulmen under 2008.

20 Under 2011 paverkades de
finansiella marknaderna starkt
av skuldkriser i olika delar av
varlden medan 2012 och 2013
ars borser aterigen visade god

-60 utveckling. Detta avspeglas i

01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 kraftiga svangningar i redovi-
sat resultat och kapital under
fondens 13 forsta ar.
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Den noterade portfoljens relativa utveckling

Fondens portfolj av noterade vardepapper bestar av svenska och
utlandska aktier, svenska och utlandska rantebdrande tillgdngar
samt taktisk allokering och valutaférvaltning. Under 2013 hade
den noterade portféljen en positiv avkastning pa 12,7 procent.
Den sammanlagda relativa avkastningen, det vill séga aktiv av-
kastning minus implementeringseffekter (kostnader som uppstar
i samband med ombalanseringar och transaktioner som inte ar
hanforliga till den aktiva forvaltningen) blev 0,41 procent. Av
dessa ar —0,13 procent hanforliga till implementeringseffekterna.

De senaste fem aren har fondens aktiva avkastning i genom-
snitt varit 0,72 procent per ar. Fyra av de fem dren har den aktiva
avkastningen varit positiv. Under samma tid har implemente-
ringseffekterna i genomsnitt varit —0,18 procent. Darmed har
den genomsnittliga relativavkastningen varit 0,54 procent. Det
ar battre an fondens interna malsattning om en positiv relativ-
avkastning pa 0,5 procent per ar.

Svenska aktier

Forvaltningen av svenska aktier dvertraffade jamforelseindex
med 1,2 procent. Portféljen av fundamentalt férvaltade storbo-
lagsaktier 6vertraffade index med 0,8 procent och smabolags-
férvaltningen lyckades utomordentligt val med en Gveravkast-
ning pa 8,5 procent. Den svenska kvantitativa forvaltningen
utvecklades i linje med index. Av effektiviseringsskal beslutades
under slutet av dret att den kvantitativa portféljen av svenska
aktier ska overforas till den fundamentala forvaltningen. Fonden
bedriver all forvaltning av svenska aktier internt.

Relativ avkastning per tillgangsslag 2013 (2012), %

1,2 (0,4)

1.0
0.8 B Totalt marknadsnote-
0.6 rade tillgangar, exkl.

’ 0,4 0,4 alternativa investeringar
0,4 (1,1) (1,4 och kostnader

Svenska aktier

W Utlandska aktier

Rantebarande tillgangar

Utlandska aktier

Forvaltningen av utlandska aktier levererade ett positivt aktivt
resultat om 0,4 procent. Saval den interna kvantitativa forvalt-
ningen som de externa uppdragen i utvecklade lander och den
externa forvaltningen pa tillvaxtmarknader gav en positiv aktiv
avkastning. Den interna tillvaxtmarknadsférvaltningen som starta-
des i borjan pa aret skapade en aktiv avkastning pa —0,2 procent.

Svenska och utlandska rantebarande tillgangar
Ranteforvaltningen gav sammantaget en aktiv avkastning pa —0,1
procent. Den interna svenska fundamentalt inriktade ranteforvalt-
ningen évertraffade index med 0,2 procent. Aven fondens kvanti-
tativa férvaltnings aktiva avkastning var aterigen positiv och upp-
gick till 0,1 procent. Denna interna kvantitativa ranteférvaltning
har, med lag risk, haft en positiv aktiv avkastning varje ar sedan
startaret 2007. Den internt forvaltade portfoljen av utlandska
statspapper overtraffade index med 0,9 procent.

De externt forvaltade kreditportféljerna hade med ett undan-
tag dven de en positiv aktiv avkastning under aret. Under 2012
var avkastningen pa tillvaxtmarknadsobligationer hég, mellan 10
och 15 procent, och sammantaget skapade de externa forvalt-
arna en positiv aktiv avkastning. Under 2013 vénde utvecklingen.
De flesta mandaten hade en negativ avkastning pa cirka 10 pro-
cent, och med ett undantag évertraffade de inte sina jamforelse-
index. Den interna forvaltningen av tillvaxtmarknadsobligationer,
utgivna i amerikanska dollar, har hittills bedrivits passivt.

Taktisk allokering och valutaférvaltning

Fondens interna taktiska allokering levererade ett positivt resultat
pa 110 mnkr. Den interna valutaférvaltningen levererade under aret
ett resultat strax under noll. De externa GTAA-forvaltningarnas
resultat gav ett fortsatt positivt bidrag till den aktiva avkastningen.
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Svenska aktier

Exponerat varde, mdkr
Absolut avkastning, %
Relativ avkastning, %
SIXRX, %

Andel extern forvaltning, %
Aktiv risk ex post, %

Utlandska aktier

Exponerat varde, mdkr
Absolut avkastning, %
Relativ avkastning, %

MSCI AC World, %

Andel extern forvaltning, %
Aktiv risk ex post, %

Réntebarande tillgangar

Exponerat varde inkl. likviditet, mdkr
Absolut avkastning, %

Relativ avkastning, %

Andel extern forvaltning, %

Aktiv risk ex post, %

Flerarséversikt

Fondkapital, floden och resultat, mnkr
Fondkapital

Infléden, netto fran Pensionsmyndigheten
Arets resultat

Avkastning, %

Avkastning total portfolj
fore provisionskostnader och rorelsens kostnader

Avkastning total portfolj
efter provisionskostnader och rorelsens kostnader

Annualiserad avkastning
efter provisionskostnader och rérelsens kostnader, 5 ar

Annualiserad avkastning
efter provisionskostnader och rérelsens kostnader, 10 ar

Risk, %
Standardavvikelse ex-post, total portfolj*

Standardavvikelse ex-post,
dagligen marknadsvarderad portfolj

Sharpekvot ex-post, dagligen marknadsvérderad portfol]
Sharpekvot ex-post, total portfol]

Forvaltningskostnadsandel i % av forvaltat kapital
Forvaltningskostnadsandel inkl. provisionskostnader, %
Forvaltningskostnadsandel exkl. provisionskostnader, %

* Beraknad pa tio ars kvartalsavkastning.

Andra AP-fondens Arsredovisning 2013

2013

30,3
27,2

1,2
28,0

0,5

2013

105,2
18,4
0,4
21,9

0,4

2013

86,9
-0,9
-0,1
32
0,3

2013

264 712
-6 880
30 138

12,8

12,7

10,8

7,0

9,3

5,7
2,1
2,4

0,17
0,07

2012

27,0
16,3

0,4
16,5

0,4

2012

91,3
12,9
1,4
10,8
26
0,4

2012

86,7
54
1,0
30
0,4

2012

241 454
-3 788
28 620

13,5

13,3

2,4

7,4

6,4
1,9
2,0

0,16
0,07

2011

30,8
-13,3
-0,5
-13,5

0,7

2011

81,2
-8,2
A
-5,0
26
0,5

2011

77,7
6,8
-0,6
31
0,4

2011

216 622
-1240
—4 645

-1,9

0,6

4,3

10,0
neg

0,17
0,07

2010

44,9
27,8

0,8
26,7

0,5

2010

75,0
52
0,4
6,6

26
0,5

2010

77,2
0,5
0,5

22
0,3

2010

222 507
-4 041
22 258

11,2

11,0

3,5

4,2

8,4
11

0,17
0,08

2009

37,4
52,8

1,4
52,5

1,1

2009

71,1
25,0
-0,2
22,3
26
1,1

2009

74,5
2,5
0,7

24
0,6

2009

204 290
-3 906
34 858

20,6

20,3

4,9

12,0

1.9

0,18
0,08



Alternativa investeringars utveckling

Under tillgangsslaget alternativa investeringar
har Andra AP-fonden samlat investeringar

| onoterade fastigheter (inklusive skogs-

och jordbruksfastigheter), riskkapitalfonder,
alternativa krediter, alternativa riskpremier,
aktieinvesteringar i den lokala kinesiska aktie-
marknaden samt konvertibler med absolut-
avkastande mal (konvertibelinvesteringarna
avslutades under 2013).

Totalt motsvarar alternativa investeringar 16 procent av fondens
totala kapital. Den stérsta delen utgérs av fastigheter, inklusive
skogs- och jordbruksfastigheter (8,7 procent av det totala fond-
kapitalet). Darefter foljer riskkapitalfonder (4,0 procent), alterna-
tiva krediter (1,6 procent), alternativa riskpremier (1,0 procent)
och kinesiska aktier (0,5 procent).

Avkastningen for alternativa investeringar som helhet uppgick
under aret till 13,4 procent.

Kommersiella fastigheter

Fondens onoterade fastighetsinnehav bestar av 25 procents
agarandel i Vasakronan Holding AB, 50 procents dgarandel i NS
Holding AB (Norrporten) och Cityhold Property AB samt 41 pro-
cents dgarandel i US Office Holdings LP. Alla dessa investeringar

har fokus pa hogkvalitativa, kommersiella fastigheter centralt
beldgna i fastighetsmarknader med god likviditet. Portféljen har
kompletterats med en investering i en fastighetsfond som tar sikte
pa den snabbare ekonomiska tillvaxten i Asien, framst Kina.
Genom investeringar i fastigheter skapar fonden en god, langsik-
tig direktavkastning och riskspridning i den totala portféljen.

Vasakronan ags gemensamt av Forsta, Andra, Tredje och
Fjarde AP-fonden. Det ar Sveriges storsta fastighetsbolag och
har ett koncentrerat och attraktivt beldget fastighetsbestand i
Stockholms-, Géteborgs-, Oresunds- och Uppsalaregionerna.
Vasakronan ager och forvaltar drygt 192 fastigheter pa totalt
cirka 2,6 miljoner kvadratmeter med ett marknadsvarde pa
87 miljarder kronor.

Norrporten &gs till halften av vardera Andra AP-fonden och
Sjatte AP-fonden. Bolagets fastighetsbestand bestar huvudsakli-
gen av kommersiella lokaler (kontor) i svenska medelstora stader
med god tillvaxt (Luled, Umed, Sundsvall, Orebro, Jénképing
med flera), men bolaget har dven fastigheter i Stockholm,
Képenhamn och Hamburg. Norrporten &ger och forvaltar cirka
130 fastigheter pa totalt cirka 1,1 miljoner kvadratmeter med ett
marknadsvarde pa 25 miljarder kronor.

Vardeutvecklingen i fondens svenska fastighetsportfolj har
inneburit att dess andel av fondférmégenheten okat till ungefar
5,9 procent.

De senaste tre aren har fonden investerat i fastigheter utanfor
Sverige. 2011 etablerades tillsammans med Forsta AP-fonden
Cityhold Property AB, ett bolag for investeringar i fastigheter

Onoterade investeringar férdelat pa genomférda
investeringar respektive aterstaende atagande, mnkr

20 000
15 000
10 000

5000

B Marknadsvarde
B Aterstdende dtagande

Risk- Kommer-  Skog
kaptal- siella och
fonder fastig-  jordbruk

heter

Arligt resultat fran fondens innehav i
kommersiella fastighetsbolag sedan start, mnkr

2800
2100
1400

700

0
01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13

Andra AP-fondens Arsredovisning 2013

29



30

Forvaltningsberattelse

framst i storre europeiska stader. Hittills har bolaget forvarvat
tre centralt belagna kontorsfastigheter i London pa totalt cirka
50 000 kvadratmeter med ett marknadsvarde om drygt fem
miljarder kronor. Cityhold Property har under 2013 tecknat
forvarvsavtal pa en fastighet i Mtnchen som &r bolagets forsta
investering utanfér London.

Under 2012 forvéarvade fonden 41 procent av US Office
Holdings, ett amerikanskt fastighetsbolag, som ags tillsammans
med den statliga sydkoreanska pensionsfonden NPS och fastig-
hetsféretaget Tishman Speyer. Forutom tre direktdgda fastighe-
ter &ger US Office Holdings ocksa, tillsammans med Singapores
statliga investeringsfond GIC, fastighetsbolaget PPI (Prime Plus
Investments Inc). Totalt bestar fastighetsportfoljen av 15 centralt
belagna kontorsfastigheter pa cirka 830 000 kvadratmeter.
Marknadsvardet pa US Office Holdings innehav uppgar till drygt
12 miljarder kronor. 70 procent av portféljens varde bestar av
fastigheter pa USAs 6st- och vastkust, i staderna New York, San
Fransisco, Seattle och Beverly Hills. 20 procent av portfoljens
varde bestar av fastigheter beldgna i Chicago.

I juni manad 2013 investerade Andra AP-fonden i Gateway Real
Estate Fund IV (Gaw) som investerar i fastigheter i 6stra Asien,
framst Kina. Gaw ar en helintegrerad fastighetsforvaltare som
internt hanterar bade forvarv och férvaltning. Fondinvesteringen
ger Andra AP-fonden en bra diversifiering genom att den investe-
rar i ett flertal olika fastigheter i ett stérre geografiskt omrade.

Skogs- och jordbruksfastigheter

Andra AP-fonden gjorde sina forsta investeringar i skogs- och
jordbruksfastigheter 2010 genom att investera i en jordbruks-
fond i USA och i tva skogsfonder, varav en i USA och en i Austra-
lien/Nya Zeeland. Under 2011 etablerades ett gemensamt bolag
tillsammans med TIAA-CREF for investeringar i jordbruksfastig-
heter i Australien, Brasilien och USA. Dessa investeringar avser
framst spannmalsproduktion pa storskaliga, kvalitativa jord-
bruksfastigheter i lander med tydliga legala strukturer, dar jord-
bruksproduktionen &r effektiv och inte beroende av statliga
bidrag eller stodformer. Fér Andra AP-fonden ar det viktigt att
valja forvaltare som delar fondens varderingar vad galler langsik-
tighet och betydelsen av ansvarsfulla och hallbara investeringar.
Under 2013 gjordes inga nya investeringar i jordbruksfastigheter.
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Fonden gjorde sina tva forsta investeringar i skogsfastigheter
2010. Under 2013 uttkade Andra AP-fonden sina investeringar i
skogsfastigheter genom att investera ytterligare kapital i uppfol-
jare till dessa fonder. Som komplement till dessa investeringar i
USA och Australien/Nya Zeeland, som fokuserar pa konventio-
nellt skogsbruk, investerade Andra AP-fonden under 2013 i en
fond for skogsfastigheter, dar en del av produktionen ar inriktad
mot bioenergi.

Samtliga fonder som Andra AP-fonden investerat i, har ett
tydligt fokus pa uthalligt, ansvarsfullt &gande och forvaltande av
skogsfastigheter och certifiering (SFI, FSC och AFS) av sina verk-
samheter.

Investeringar i skogs- och jordbruksfastigheter &r ett led i
Andra AP-fondens arbete med att diversifiera den totala portfél-
jen. Bade skogs- och jordbruksfastigheter bedéms ge en stabil
avkastning, da den underliggande trenden mot ¢kad urbanise-
ring och valstandsutveckling, i kombination med en 6kad befolk-
ning, okar efterfragan pa skogs- och jordbruksprodukter. Bada
tillgangsslagen beddéms ocksa vara relativt okansliga mot kon-
junktursvdangningar samtidigt som samvariationen med andra
tillgdngsslag som till exempel aktier beddms vara lag.

Den totala avkastningen fér fondens onoterade fastighetsin-
nehav uppgick till 14,4 procent under 2013 och utgjorde cirka
nio procent av fondens tillgangar.

Riskkapitalfonder

I likhet med 2012 har 2013 kannetecknats av ett férhallandevis
stabilt flode av foretagsaffarer. Aktiviteten i Nordamerika har
varit stérre an i Europa och Asien. Totalt beraknas antalet trans-
aktioner vara nagot lagre an 2012 men de totala transaktionsvo-
lymerna hogre. Detta har bland annat paverkats av ndgra riktigt
stora transaktioner, dar Silver Lakes utkop av Dell fran borsen i
USA var en av de allra storsta liksom Berkshire Hathaways for-
varv av Heinz.

Nar det galler riskkapitalbolagens avyttringar har dessa skett
bade till strategiska kopare och via ett forhallandevis stort antal
borsnoteringar. Aven har har den nordamerikanska marknaden
haft den mest aktiva IPO-frekvensen (initial public offering).

Nya fonder har haft lattare att erhalla kapital de senaste aren,
men trots detta har fonden sett flera fondférvaltare minska



storleken pa de nya fonderna som etablerats. Att fler fonder
etablerats under 2013 har ocksa sin forklaring i att manga
fonder som startades 2007 och 2008 nu ar fullinvesterade och
darfor startas nya efterféljande fonder. En del av marknaden
som roner ett allt stérre intresse ar infrastrukturfonder.

Andra AP-fondens portfélj praglades genomgaende av stor
aktivitet. Fonderna gjorde utbver manga investeringar ocksa
ett stort antal avyttringar och borsintroduktioner. Ldnsamhets-
utvecklingen i fondernas portféljbolag har varit god.

Andra AP-fonden gjorde under 2013 sju nya investeringar
med ataganden uppgaende till totalt 1,9 mdkr. De nya inves-
teringsatagandena kompletterar Andra AP-fondens existerande
portfolj val och gjordes i fonder som forvaltas av Abris, MBK,
H.l.G. (tva fonder), CVC, New Mountain och The Jordan
Company.

Ett antal attraktiva investeringsmojligheter i fonder som har
den erfarenhet och karaktaristik som Andra AP-fonden sdker
selekterades bort med hansyn till den lagstiftade begrans-
ningen pa fem procents exponering av totalt kapital mot risk-
kapitalfonder. Fondens sammantagna investeringsataganden
uppgick den 31 december 2013 till 18,9 mdkr. Sedan starten
2001 har 14,5 mdkr (inklusive forvaltararvoden) investerats,
varav 2,0 mdkr under 2013. Trots att portféljen fortfarande
befinner sig i ett relativt tidigt skede, kan allt fler av riskkapital-
investeringarna betecknas som mogna. Hittills har 7,8 mdkr
aterbetalats sedan starten. Avkastningen for riskkapitalfonder
uppgick till 14,3 procent under 2013 och portféljens marknads-
varde var vid drets slut 10,6 mdkr, exklusive valutahedge.
Erlagda forvaltararvoden for onoterade tillgangar, for vilka
aterbetalning medges fore vinstdelning och dar aterbetalning
beddms som sannolik, redovisas som en del av tillgdngarnas
anskaffningsvarde. Se vidare fondens redovisnings- och varde-
ringsprinciper pa sidan 50.

Alternativa krediter

Sedan nagra ar genomgar den globala ekonomin och de finansiella
marknaderna en skuldsaneringsprocess, som har negativa effekter
pa den allmdnna ekonomiska tillvaxten och pa de finansiella insti-
tutionernas férmdga att uppratthalla sin normala funktion som
kreditgivare och intermediar pa de finansiella marknaderna.

Andra AP-fonden har darfoér allokerat tva procent av sin strate-
giska portfolj till investeringar i kreditmojligheter som uppstar
genom att bland annat kapitaltackningskraven pa banker 6kar
(det vill séga, minskar deras mojlighet till utlaning). Det &r ocksa
genom ett antal olika foljdeffekter av regeldndringar och 6kade
kapitaltackningskrav som investeringsmojligheter uppstar. Ett
exempel ar att bankernas utlaning foérskjuts fran sma- och med-
elstora bolag till de allra stérsta foretagen.

Placeringsuppdraget f6r Andra AP-fonden ar langsiktigt och
ger darmed den uthdllighet som kan krévas for att dra nytta av
det rddande marknadslaget. Det fulla vardeskapandet kan
komma att realiseras forst nar vardepapper och krediter forfaller,
vilket kréaver att investeringarna kan hallas till forfall.

Den genomsnittliga |6ptiden pa de krediter som dominerar
investeringsurvalet inom kreditmarknadssegmentet (lan till fore-
tag) ar kortare jamfoért med de mer vanliga obligationer som
institutionella investerare har stor exponering mot i idag. Kortare
|6ptider och inte séllan FRN (floating rate notes) innebar att kans-
ligheten for eventuella uppgangar i réantelaget fran dagens
extremt ldga nivaer ar mindre.

Ett antal investeringsstrategier som namnts ovan tar sikte pa
den typ av tillgdngar som definieras som onoterade, vilket Andra
AP-fonden har begransade mojligheter att investera i pa grund
av gallande lagstiftning fér onoterade investeringar. Aven om
begransning till noterade strukturer till viss del minskar investe-
ringsurvalet, ar saval bredd som djup inom det noterade investe-
ringsurvalet tillréckligt for att kunna generera de investeringsla-
gen som fonden soker.

Den forvantade avkastningen ligger i niva med fondens lang-
siktiga antaganden for avkastningen pa aktier (sju-atta procent).
Med en forvantad avkastning kring den nivan bidrar investe-
ringen till en 6kad, saval absolut som riskjusterad, avkastning pa
lang sikt.

Andra AP-fonden har under 2013 I6pande investerat i fore-
tagskrediter genom att utnyttja externa foérvaltare med bred och
djup kreditanalys. Portfoljen berdknas vara fardiginvesterad
under forsta halvaret 2014. Avkastningen for 2013 uppgick till
5,8 procent.
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Alternativa riskpremier

Alternativa riskpremier ska bidra till att 6ka diversifieringen och

ge en hogre riskjusterad avkastning, eftersom portféljen ar kon-
struerad for att vara mindre beroende av traditionell aktiemark-

nadsrisk.

De strategier som ingar i portféljen ar kopplade till volatilitet
pa aktiemarknaden, premier for att aterforsékra forsakringsbo-
lag, premier associerade till marknaden for foretagsforvarv och
konvertibler samt strategier riktade mot valutamarknaden och
marknaden for framtida utdelningar av féretagsvinster. Andra
tankbara riskpremier kan tillféras framover.

Avkastningen for 2013 uppgick till 2,5 procent.

Kinesiska A-aktier
Som ett led i Andra AP-fondens fokus pa att erhalla en stérre
exponering mot tillvéaxtlandernas ekonomier fick fonden under
2012 en QFll-licens (Qualified Foreign Institutional Investor) av de
kinesiska myndigheterna for att kunna investera i aktier noterade
pa de inhemska kinesiska borserna.

Andra AP-fonden erholl under sommaren 2013 tillstand att
investera ett belopp motsvarande 200 miljoner USD och efter
en upphandlingsprocess utsags tva forvaltare att forvalta de
kinesiska aktierna.
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Konvertibler
Andra AP-fondens strategiska portfolj har sedan 2009 haft
mellan tva till tre procent av tillgangarna allokerade till en global
portfolj av konvertibler. Exponeringen mot konvertibler har
bidragit till en diversifiering i fondens totala portfélj och har varit
en tillgdng med absolutavkastningsmal.

Innehavet, som totalt sett har haft en &g riskprofil, har férval-
tats aktivt av fyra externa forvaltare med olika forvaltningsstilar.

Portféljen av konvertibler, som avslutades under 2013, genere-
rade en avkastning pa 9,9 procent. Sedan etableringen av port-
foljen 2009, tills den avslutades 2013, var totalavkastningen 44,6
procent (genomsnitt 9,4 procent per ar). Det arliga avkastnings-
malet pa sju procent overskreds salunda med 2,4 procent per ar.



Med fokus pa risk

Riksdagen har formulerat tydliga principer som vagledning fér hur AP-fonderna ska tolka

sitt forvaltningsuppdrag. AP-fonderna ska ta finansiell risk pa ett effektivt satt med ett

klart fokus pa framtida pensioner. Fonderna har, med vissa restriktioner, givits betydande

frineter att oberoende av varandra valja lamplig risk- och investeringsstrategi. Den valda

strategin ska vara neutral med avseende pa generationer och en beredskap att betala

|6pande pensioner ska beaktas.

Utgangspunkten for Andra AP-fondens investeringsstrategi och
finansiella risktagande &r att AP-fonderna kan paverka framtida
pensioner endast genom hur forvaltningen inverkar pa den auto-
matiska balanseringen i pensionssystemet. Fondens styrelse har
darfor konkretiserat malet for kapitalférvaltningen sa att den ska
minimera konsekvenserna pa framtida pensioner till foljd av att
den automatiska balanseringen aktiveras. Det ar denna priméra
risk som styr utformningen av investeringsstrategin snarare an den
valda portféljens risk. Den absoluta merparten av den finansiella
risk som Andra AP-fonden valjer att ta i férvaltningen kommer
fran den langsiktiga exponeringen mot ekonomiskt motiverade
riskpremier som den strategiska portféljen ger uttryck for.

Det finansiella risktagandet ar saledes direkt kopplat till
fondens bedémning av det totala pensionssystemets utveckling
under kommande decennier. Detta bestams i hog grad av fakto-
rer utanfér fondens kontroll som demografi, invandring, syssel-
sattning, ekonomisk tillvéxt etc. Det finansiella risktagandet styrs
ocksa av fondens bedémning av de finansiella marknadernas
langsiktiga forutsattningar att generera avkastning. En central
utgangspunkt i strategivalet ar att AP-fonderna, i forhallande till
pensionssystemet i sin helhet, har en relativt begransad storlek.
Den begrénsade storleken innebér att fonderna behover ta en
betydande finansiell risk, men ocksa att detta finansiella riskta-
gande paverkar en mindre del av pensionssystemet.

Den langsiktiga fordelning av kapital och riskutrymme som
Andra AP-fonden bedémer komma att minimera effekterna pa
framtida pensioner har en foérhallandevis hog andel mer riskfyllda
tillgangar. Det innebar att portféljvardet, fran tid till annan, for-
vantas uppvisa en hogre variation &n om tillgdngsférdelningen
hade varit mer defensiv. En vagledande princip for utvecklingen
av Andra AP-fondens langsiktiga investeringsstrategi ar att i
storsta mojliga utstrackning diversifiera risktagandet i portfol-

jerna, utan att kompromissa med kravet pa hég avkastning.
Pa det sattet soker fonden att minimera risken fér en negativ
pensionsutveckling pa lang sikt samtidigt som den kortsiktiga
portféljrisken i mojligaste man begransas.

Den langsiktiga portfoljinriktning som fonden valjer kan
beskrivas pa olika satt. Ett satt ar att beskriva den som en fordel-
ning av kapitalet mellan olika tillgdngar och strategier. Ett annat
satt ar att beskriva den i termer av framtida avkastningsforvant-
ningar. En tredje beskrivning ar portféljens férvantade riskmons-
ter, som ar en forutsattning for att nad det Gvergripande malet,
att minimera risken for lagre framtida pensioner, som uppdrags-
givaren anvisat AP-fonderna att fokusera pa.

Riskstyrning

Fondens risktagande styrs genom tre nivaer av ramverk. | Andra
AP-fondens riskpolicy, som faststalls av styrelsen, anges ramarna
for fondens overgripande risktagande. Mer detaljerade instruk-
tioner fér hantering och uppféljning av risker finns i vds doku-
ment “Riktlinjer i placeringsverksamheten”. Fér de enskilda
férvaltningsmandaten anges ramarna for risktagande i en
Investment Guideline.

Utgangspunkten fér Andra AP-fondens risktagande ar den
arliga ALM-studien, som baseras pa ett antal antaganden om
langsiktig marknadsutveckling och risknivaer for olika tillgangs-
slag, och som ér ett centralt verktyg i utformningen av den
strategiska portfoljen.

Compliance

Compliance ansvarar for att legala och etiska fragor hanteras
korrekt och enligt géllande regler. Enheten éar fristdende fran

saval kapitalférvaltningen som fondens 6vriga stodfunktioner.
Den huvudsakliga uppgiften f6r compliance-funktionen ar att
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sprida kunskap i organisationen om de regler, i vid bemarkelse,
som har betydelse fér fonden. Detta kan ske pa en rad olika satt
och inte minst genom att tillse att interna regler, policyer och
riktlinjer upprattas och férankras i organisationen. Bland externa
regler finns lagar och férordningar avseende AP-fonderna, lik-
som andra regler for kapitalmarknaden, till exempel flaggning.
Interna regler omfattar bland annat medarbetarnas egna afféarer
med vardepapper samt hur externa forvaltare féljer ingangna
avtal.

Tva samverkande riskfunktioner
Den I6pande riskhanteringen utfors av tva fristdende, men
samverkande funktioner.

Riskbudgetering

Fondens styrelse har satt som mal att fondens férvaltning ska
skapa 0,5 procent 6veravkastning utdver avkastningen fran den
strategiska portféljen. For att generera denna avkastning har sty-
relsen angett att forvaltningen maximalt far anvénda tre procent
aktiv risk (tracking error).

Riskbudgetens syfte ar att fordela Gveravkastningsmal och limi-
ter for det aktiva risktagandet mellan fondens férvaltningsteam
med ett sa effektivt riskutnyttjande som mojligt, med andra ord
maximera fondens informationskvot. Tanken med riskbudgeten ar
att delegera mal och medel till respektive avdelning. Saledes ar
det inom ramen for respektive aktiva riskmandat, avdelningsche-
fens ansvar att férdela avkastningsmal och risk mellan avdelning-
ens mandat. Det enskilda mandatets mal och aktiva risk beskrivs i
mandatets Investment Guideline. Riskbudgeten tas fram pa arlig
basis. Forvaltningsledningen arbetar fram ett forslag som laggs
fram foér godkannande till fondledningen.

Risk Management

Risk Management ansvarar for kontroll och analys av fondens
finansiella och operativa risker. Enheten é&r fristaende fran kapi-
talférvaltningen, vilket sakerstaller dess oberoende. Avdelningen
har dven ansvar for att utveckla riktlinjer och riskmodeller samt
att vara radgivare och stoéd at fondledningen och forvaltningen.

Fondens risker

De mest betydande risker som fonden utsatts for kan delas in i
finansiella och operativa risker. De finansiella riskerna utgors
framfor allt av marknadsrisk, kreditrisk och likviditetsrisk.
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Marknadsrisk

Med marknadsrisk avses risken att ett verkligt varde eller fram-
tida kassafloéden fran ett finansiellt instrument kommer att
variera pa grund av férandringar i marknadspriserna. Marknads-
risken i den I6pande forvaltningen méts bade absolut och relativt
referensportfoljen. De marknadsrisker som &r mest relevanta for
Andra AP-fonden &r aktieprisrisk, ranterisk och valutakursrisk.
Andra AP-fonden analyserar och foljer upp marknadsrisken pa
total fondniva, per tillgdngsslag och per mandat. Till sin hjalp har
fonden ett antal verktyg och metoder: riskattribution, stresstes-
ter och scenarioanalyser. Det gors dven |6pande ad hoc-analyser
for att belysa risktagandet i olika delar av portfoljen. Dessutom
sker utvardering (back testing) av riskmodeller samt utvardering
och 6versyn av limitstrukturen.

Kreditrisk

Kreditrisk innebar risken for forlust pa grund av att ett kredit-

dtagande inte fullgors. Kreditrisken bestar av:

¢ Motpartsrisk — risken att en motpart i en OTC-deposit-
transaktion kommer pa obestand och inte kan fullgéra sina
ataganden.

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

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

¢ Koncentrationsrisk — risk forknippad med att stora, viktiga eller
vasentliga volymer och/eller engagemang ar koncentrerade till
ett begransat antal emittenter, till en viss sektor eller geogra-
fiskt omrade.

Andra AP-fonden begransar kreditrisken i rdnteportféljen bland
annat genom krav pa kreditbetyg samt granser for exponering.
Utgangspunkten ar faststallt rdnteindex i den strategiska portfol-
jen. Utifran detta index faststélls ramar for tillatna avvikelser i
form av kreditriskbegrénsningar per kreditbetyg. For bedémning
av kreditrisken i fonden anvands medianrating som tillhandahalls
fran kreditvarderingsinstituten Standard & Poor’s, Moody samt
Fitch. Om rating endast publiceras fran tva institut anvands den
ldgsta ratingen. Om enbart ett institut tillhandahaller rating
baseras beddmningen pa denna. | tilldgg har fonden kreditrisk i
rantefonder och alternativa kreditfonder.

Motpartsrisken f6ljs upp och analyseras dagligen. Varje ny
motpart genomgar kreditprévning. Darefter sker kontinuerliga



utvarderingar av samtliga befintliga relationer. Utgangspunkten
ar alltid innehallet i den specifika affarsrelationen. Férutom mot-
partsrisk i deposit och icke-clearade derivat (OTC-derivat) finns
det risk mot clearinginstitut for clearade transaktioner, men
denna ar minimal.

Emittentrisken begransar sig inte till att emittenten kan
komma pa obestand. Forluster kan uppsta langt innan betalning-
arna stalls in. Andra AP-fonden begrénsar emittentrisken genom
kreditrisklimiter for saval enskilda aktdrer som grupper av emit-
tenter. Detta sker genom att till exempel begransa den totala
kreditrisken gentemot olika grupper av emittenter baserat pa
kreditbetyg per vardepapper.

Avvecklingsrisken minimeras genom att kép och forséljning av
aktier och obligationer stdms av automatiskt gentemot broker/
motpart. Fokus laggs pa eventuella avvikelser som snabbt kan
rattas till. Betalning och overlatelse av affaren sker samtidigt.
Koncentrationsrisken hanteras genom att Andra AP-fonden
gor en genomlysning av férdelningen utifran bade geografi
och bransch, men dven foérdelningen per emittent och emittent-
grupp. Storst paverkan pa koncentrationsrisken har val av jam-
forelseindex.

Duration 2013

Kreditrisk, mdkr
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Likviditetsrisk

Med likviditetsrisk avses att ett vardepapper inte kan omsattas
vid avsedd tidpunkt utan storre prisreduktion eller stora kostna-
der. For AP-fonderna galler dven att ha nédvandig beredskap for
att kunna 6verféra medel till Pensionsmyndigheten.

Fondens likviditetsrisk begransas genom att minst 30 procent
av fondens tillgangar ska vara placerade i fordringsratter med
lag kredit- och likviditetsrisk samt att maximalt fem procent av
fondens totala tillgangar far vara investerade i riskkapitalfonder.
Likviditetrisken pa skuldsidan ar mycket liten och utgérs av deri-
vatskulder.

Operativ risk

Operativ risk ar risken for forluster till f6ljd av icke-andamals-
enliga eller bristande interna processer, manskliga fel, felaktiga
system eller externa handelser. Andra AP-fonden identifierar
operativa risker med hjdlp av olika metoder och verktyg — till
exempel sjalvutvardering, incidentlogg, processkartlaggning,
riskindikatorer och workshops.

De operativa riskerna analyseras utifran en bedémning av san-
nolikheten att de intraffar samt eventuella konsekvenser. Utifran
analysen prioriteras riskerna och en atgardsplan tas fram.

Under varen 2013 genomférdes workshops med samtliga
anstallda, dar fragor kring etik och moral samt olika dilemman
diskuterades. Syftet var att genom 6kad medvetenhet och kun-
skapslyft forebygga incidenter som leder till o6nskade ekono-
miska forluster eller minskat fortroende for Andra AP-fonden
som statlig myndighet och kapitalforvaltare.

Under hosten 2013 har fonden tillsammans med externa kon-
sulter tagit fram en 6vergripande processkarta for fondens
huvudprocesser och genomfért ett férstudieprojekt infor kom-
mande processkartlaggning inom kapitalférvaltningen. Syftet
med projektet var att samla in, sammanstélla och presentera
relevant information till beslutsfattare kring hur fonden pa basta
satt gar vidare i arbetet med processkartldggning inom fondens
férvaltningsprocess.

Portfoljens risk 2013

For 2013 redovisar Andra AP-fonden fortsatt en |ag aktiv risk for
den totala portféljen. | de portfoljer dar fonden valt att ha hog
risk har i de flesta fall risktagandet medfért god avkastning.
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Den aktiva risken for fondens totala noterade portfélj, matt

pad 12 manaders historik, minskade nagot under 2013. Vid
utgangen av 2013 uppgick den till 0,25 (0,3) procent. Aktiv risk
for tillgangsslaget svenska aktier 6kade fran 0,4 procent till 0,5
procent och for tillgangsslaget utlandska aktier var den i stort
oférandrad 0,4 procent. Aktiv risk for rantebarande tillgangar
minskade under dret och uppgick per arsskiftet till 0,3 (0,4) pro-
cent. Korrelationerna (samvariationen) mellan relativa avkast-
ningar mellan tillgangsslagen i den noterade portféljen var fort-
satt ldga under dret. Detta tyder pa en god riskspridning i
fondens portfolj. Volatiliteten for den noterade portféljen mins-
kade under aret fran 6,4 procent till 5,7 procent. Framsta orsa-
ken var den minskade volatiliteten pa marknaden. Under 2013
har marknadsvolatiliteten matt som volatilitetsindex (VIX - impli-
cit volatilitet for S&P 500 indexoptioner) minskat fran 18 procent
till 12 procent vid drets slut. Ett normallage for VIX 6ver tiden
skattas till cirka 20 procent.

Informationskvoten for den noterade portféljen minskade
under 2013 till 1,6 (4,2). Detta beror framst pa en forsamrad
utveckling av den relativa avkastningen. Fondens Sharpekvot for
noterad portfélj 6kade under aret till foljd av en férbattrad abso-
lut avkastning och uppgick till 2,1 (1,9) vid arsskiftet.

Durationen i ranteportfoljen uppgick till 4,4 (4,7) ar den 31
december, vilket motsvarar en minskning med cirka 0,3 ar jam-
fort med foregaende ar. Minskningen kommer frén tillgdngssla-
get utlandska statsobligationer. Globala krediter har 6kat dura-
tionen under aret med 0,1 ar. | resterande tillgadngsslag ar det
mindre dndringar i forhallande till total ranteportfolj. Andel
duration som kommer fran I6ptidssegmentet 0-10 ar har det
sista aret okat fran 75 procent till 82 procent. Foér utlandska
statsobligationer och globala krediter har fonden under aret
andrat index.

Kreditkvaliteten i ranteportfoljen har under aret férandrats
nagot. Fonden har en andel AAA pa 54 (57) procent och BBB
pa 11 (7) procent. Anpassning till nytt Corporate index ar anled-
ningen till minskad andel i AAA och 6kad andel i BBB. Kredit-
risken uttryckt i miljarder kronor framgar av graf pa sidan 35.

Koncentrationsrisken mellan Andra AP-fondens noterade aktie-
portfolj och riskkapitalfonder varierar ndgot. Riskkapitalfonder har
storst exponering mot Nordamerika (48 procent) medan den note-
rade aktieportfolien har stérst exponering mot Europa (47 pro-



cent). Aven sektordiversifieringen skiljer sig dar finans (24 procent)
ar storsta bransch for den noterade portféljen medan konsu-
mentvaror (19 procent) ar stérsta bransch for riskkapitalfonder.

Fondens exponering i aktier och obligationer mot Portugal,
Irland, Italien, Grekland samt Spanien &r fortsatt begransad och
uppgick vid arsskiftet till sammanlagt 2,9 (3,0) procent av fon-
dens totala kapital.

Kanslighetsanalysen av fondens prognosticerade Value at Risk
(VaR) for den totala portféljen visar att aktierisken har storst VaR
pa 1,7 (2,0) mdkr. Analysen visar pa en god diversifiering i port-
foljen.

For berdkning av VaR anvands MSCls risksystem RiskManager.
VaR berédknas for fondens totala portfolj inklusive alternativa
investeringar for ett konfidensintervall pa 95 procent éver en
dag med historisk simulering. Den historiska perioden som
anvands ar ett ar med daglig data.

VaR-mattet innebar att med 95 procents sannolikhet kommer
Andra AP-fonden inte att férlora mer &n 1,6 mdkr 6ver en dag i
absoluta termer per arsskiftet.

For de tillgdngsslag som ingdr i alternativa investeringar och sak-
nar dagliga priser anvands proxy. Proxy for respektive tillgangs-
slag ar Private Equity: S&P Listed Private Equity Index, Bloom-
berg: SPLPEQTR, Fastigheter: Carnegie Real Estate Index,
Bloomberg: CRERX samt konvertibler: 50 procent MSCI
World/50 procent JP Morgan Global Bond Index.

Risk matt som Value at Risk (VaR) for Andra AP-fondens
totala portfolj

2013 VaR 2012 VaR
Mnkr (95%,1 da(_l) (95%,1 dag)
Aktierisk 1715 2 029
Valutarisk 690 519
Ranterisk 148 188
Diversifiering -909 -1 033
Totalt Andra AP-fonden 1644 1703

Volatilitet i den noterade portféljen
de senaste fem aren, %
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Investeringar i riskkapitalfonder
férdelat pa sektorer, %
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Valutaexponering

Grad av valutaexponering ar en riskfaktor som kan paverka
vardet av samtliga tillgdngsslag som handlas i annan valuta &n
svenska kronor. Vid utgangen av aret var 23 (20) procent av
fondens portfélj exponerad mot utlandsk valuta. Storst var
fondens exponering mot USD och euro. Fondens valutasakrings-
policy syftar till att minska risken i portféljen och ett systema-

portfoljens valutaexponering har under 2013 netto inneburit en
negativ resultatpaverkan, vilken begransats av en positiv resultat-
effekt fran valutasakringsprogrammet. For fondens totala portfol;
exponerad mot utlandsk valuta, inklusive valutahedge, redovisa-
des ett sammantaget negativt valutakursresultat (inklusive rante-
effekt for valutaterminer) uppgaende till =1,3 (-0,6) mdkr.

tiskt valutasakringsprogram har bedrivits aktivt. Den totala

Valutaexponering 2013 respektive 2012, motvarde i mnkr

2013-12-31 UsD EUR JPY HKD KRW Ovr Total
Aktier och andelar 53559 21333 9929 3516 2 346 24 237 114920
Obligationer och andra rantebdrande vardepapper 31376 10041 - - - 3531 44948
Ovriga tillgdngar och skulder, netto 1248 1892 152 67 - 492 3851
Derivat exkl. valutaderivat 7 032 1092 42 - - -7 8 159
Valutaderivat -64 667 -22161 -6720 -641 7 -16784 -110966
Valutaexponering, netto 28548 12197 3403 2942 2353 11469 60912
2012-12-31 usD EUR CHF NOK JPY Ovr Total
Aktier och andelar 52918 20906 1821 651 8 506 11880 96682
Obligationer och andra réntebarande vardepapper 31702 10599 - 128 - 4154 46583
Ovriga tillgdngar och skulder, netto 3810 948 14 20 -1348 202 3646
Derivat exkl. valutaderivat 9028 219 -4 - -1346 1 7 898
Valutaderivat -58913 -23748 -540 239 -6939 -16911 -106 812
Valutaexponering, netto 38 545 8924 1291 1038 -1127 -674 47 997

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

Valutaexponering, utveckling sedan start, %
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Lagstadgad limit for valutaexponering ar 40 procent.
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Internalisering mojlig genom en
bred kompetens i samverkan

Under 2013 har flera stora och, inte minst ur ett administrativt
perspektiv, arbetsintensiva projekt sj¢satts. Bland annat startade
fonden sin forvaltning av kinesiska A-aktier via tva externa for-
valtare under senare delen av hosten. Implementeringen av den
interna forvaltningen av saval aktier som obligationer pa tillvaxt-
marknader skedde successivt under aret. Det faktum att flera
resurskravande projekt har slutférts under ett och samma ar har
varit en utmaning. Att de kunnat genomféras sa framgangsrikt
beror pa samarbete och kompetens tillsammans med uthallighet
och vetgirighet. Nya marknader har stallt, och fortsatter att
stalla, nya krav pa multikompetens inom hela det administrativa
spektrum som en global kapitalférvaltning agerar inom. Detta
galler IT-stdd, uppdatering av settlementregler, skatter och land-
specifika regelverk som manga ar unika i sin tillampning. Inom
alla dessa omraden har en ldngvarig medveten kompetensut-
veckling, tillsammans med 2013 ars erfarenheter, mojliggjort att
fonden star redo fér nya utmaningar infér 2014.

Andra AP-fonden har idag en organisation som &r ett resultat
av drygt tio ars uppbyggnad av och fokus pa kompetens och in-
novation. Intern rekrytering och majlighet till karriar inom fon-
den har resulterat i att en stor del av personalen stannat kvar pa
fonden genom aren. En del i kompetensutvecklingen ér att allo-
kera personalresurser till omraden dar efterfragan ar storst.

Andra AP-fondens kostnadseffektivitet jamfort med
internationella pensionsfonder 2004-2012, indexering

200
CEM-studien visar
Andra AP-fondens
150 kostnadsniva i
relation till sin
jamforelsegrupp

100 under perioden
2004-2012.
Kalla: CEM
50
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Eftersom Andra AP-fondens fastighetsportfolj vuxit avsevart de
senaste aren, har exempelvis en befintlig tjanst foradlats till att
initialt vara mer inriktad pa controlling inom fastighetsomradet.
Under 2013 blev dessutom fordelarna med intern kompetens
inom systemutveckling tydliga. Tack vare att denna kompetens
sedan ett drygt ar finns internt har det varit mojligt att under
aret behalla momentum i utveckling parallellt med andra IT-
beroende projekt pa fonden.

Nya marknader har
stillt, och fortsitter
att stilla, nya krav pa
multikompetens...

Kostnadseffektiv férvaltning

For en kapitalforvaltare i allmanhet, och en global pensionsfond i
synnerhet, &r en beddémning av dess kostnadsniva komplex. Att
beddma kostnader isolerat ger en alltfor forenklad bild. Kost-
nadsnivan ska vara en del av helhetsbilden snarare &n att vara
det priméra utvarderingskriteriet. Detta innebér att en bedém-
ning maste ha ett helhetsperspektiv av saval kostnader som
intakter och risker for verksamheten. Det ar kostnadseffektivite-
ten som bér hamna i fokus.

En etablerad metodik for att mata och jamféra pensionsfon-
ders kostnadseffektivitet ur ett internationellt perspektiv har
utvecklats av CEM (Cost Effectiveness Measurement Inc.). Meto-
diken mojliggér en jamforelse som tar hdnsyn till ett flertal avgo-
rande faktorer som starkt paverkar den samlade kostnaden for
att bedriva forvaltning: storleken pa forvaltat kapital, andel aktiv
och extern forvaltning samt fordelningen mellan olika tillgangs-
slag. Pensionsfonders kostnader jamfors i studien med en globalt
sammansatt grupp av kapitalférvaltare, som har en liknande
storlek och portféljsammanséttning. Andra AP-fonden har deltagit



i CEMs arliga jamforelsestudie sedan 2004 och resultaten visar
att Andra AP-fonden bedrivit en framgangsrik och kostnadsef-
fektiv férvaltning 6ver tid. Under 2013 har samarbetet med CEM
utokats, vilket har medfort att jamforelser har gjorts utifran fler
parametrar an kostnader. Den forsta analysen visar att fonden
bedrivs effektivt inte bara utifran ett kostnadsperspektiv utan
aven beaktat antal anstéllda inom fondens olika funktioner i
jamforelse med en relevant jamforelsegrupp. Dessutom ger det
utokade samarbetet med CEM mojlighet till ett intressant kon-
taktnat med studiens 6vriga globala kapitalférvaltare for fortsatt
benchmarking.

Implementeringseffekter och rebalansering

Da kapitalmarknaden fran tid till annan kannetecknas av hog
volatilitet, stalls det sarskilda krav pa flexibilitet for att kunna for-
andra mandat och inriktning. Fondkapitalet ska exponeras mot
marknaderna pa ett effektivt satt enligt den strategiska portfol-
jen och rebalanseras vid stérre marknadsrérelser. Eftersom till-
gangsslagen standigt interagerar, kravs bade en val utvecklad
metodik och kompetens.

De kostnader och intakter som ar hanforbara till exponering
och I6pande rebalansering av den strategiska portféljen be-
namns implementeringseffekter. Dessa effekter kan uppsta i ter-
minspositioner, valutahantering och viktavvikelser mellan index.
Under 2013 belastade implementeringseffekter den relativa
avkastningen med -0,13 procent.

Mervardesskatt

AP-fonderna &r fran och med 2012 registrerade for mervardes-
skatt och darmed skattskyldiga till mervardesskatt for forvarv
fran utlandet. Da fonderna inte har ratt att aterfa betald mervar-
desskatt, innebar mervardesskatteregistreringen en direkt
okning av fondens kostnader for denna typ av tjanster.

Samarbete med andra AP-fonder

Tanken bakom att ha fyra separata buffertfonder ar dels att
sprida riskerna genom att alla fonderna arbetar sjalvstandigt i sin
kapitalférvaltning, dels att skapa en sund konkurrens fonderna

Eftersom tillgangsslagen
standigt interagerar,
krdvs bade en vil
utvecklad metodik

och kompetens.

emellan. Dessa malsattningar hindrar dock inte fonderna fran att
samarbeta pa omraden dar det ar mojligt att uppna kostnadsbe-
sparingar och ett effektivt resursutnyttjande. Utover det fortlo-
pande samarbetet inom flera etablerade specialistgrupper anord-
nade Andra AP-fonden, i syfte att hoja kompetensnivan om
riskkapitalmarknaden, under aret en for buffertfonderna gemen-
sam utbildningsdag. Innehallet kretsade kring IPEVs (Internatio-
nal Private Equity and Venture Capital Guidelines) riktlinjer for
vardering av och rapportering fran riskkapitalfonder. Under 2013
initierades dessutom ett samarbete med Tredje AP-fonden gal-
lande gemensam upphandling av depatjanster. Den storsta for-
tjansten med samarbetet ar alla de fordelar en stérre gemensam
kapitalbas ger i férhandlingarna med potentiella depabanker,
men det ger ocksa ett effektivt internt resursutnyttjande och
lagre totala upphandlingskostnader.

Andra AP-fondens Arsredovisning 2013
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ATTRAKTIV ARBETSPLATS

Stindig kompetensutveckling

Andra AP-fondens férmaga att rekrytera nya medarbetare, behalla dem och bidra

till deras utveckling ar en forutsattning for att na fondens langsiktiga mal. Ett led i

fondens langsiktiga strategi ar att med egna resurser I6pande bygga upp en mer

affars- och kostnadseffektiv forvaltning.

Sedan starten 2001 har Andra AP-fonden utvecklats snabbt och
under hela tiden haft storst eller nast storst fondkapital av alla
AP-fonder. Idag ar fonden en utpraglad kunskapsorganisation,
dar medarbetarnas specialistkunskaper, kreativitet och engage-
mang ar avgérande for ett framgangsrikt resultat.

Allt mer forvaltas internt

Av fondens kapital férvaltas 75 procent internt inom ett vaxande
antal tillgangsslag och strategier, vilket staller stora krav pa
kompetens inom olika investeringsomraden samt inom affars-
stdd, risk- och avkastningsanalys. Bland annat har fonden under
aret internt borjat forvalta aktier pa tillvaxtmarknader, eftersom
fondens bedémning &r att bade resurser och kompetens finns
inom organisationen. Detta &r ett led i fondens langsiktiga stra-
tegi att med egna resurser I6pande bygga upp en mer affars-
och kostnadseffektiv forvaltning. Alla medarbetare erbjuds kon-
tinuerlig kompetensutveckling inom sina arbetsomraden. Under
aret har ocksa alla medarbetare bland annat fatt en intern
utbildning i hallbarhetsfragor i syfte att starka allas kompetens
inom detta omrade. Aven en separat utbildningsdag for kapital-
forvaltningen genomfdérdes med fokus pa hallbarhet. Medarbe-
tare frdn Generation Investment Management, Investec och IFC,
samtliga fran fondens affarsnatverk, bjods in for att presentera
hur de arbetar med hallbarhet i sina investeringsprocesser.

Gemensam etisk kompass

Under 2013 har varje avdelning arbetat vidare med de mal for
forbattringsomraden som satts upp utifran medarbetarunder-
sokningen som genomférdes 2012. Andra AP-fondens féretags-
kultur praglas av personligt ansvar och individualitet inom ramen
for en stark teamanda. Etiskt agerande &r en viktig del av fore-
tagskulturen och ingar som en sjalvklar del i de nya varderingar
som fonden fortsatt att arbeta med under aret. Bland annat har
fonden haft workshops for alla anstéllda, dar olika etiska dilem-
man diskuterades i grupp. Syftet var att utveckla den gemen-
samma etiska kompassen. En sadan skapas framst genom en
kontinuerlig dialog om dessa fragestallningar.

Andra AP-fondens Arsredovisning 2013

Som forvaltare av buffertkapitalet har fonden ett viktigt upp-
drag. Det stéller stora krav pa oss att agera med gott omdéme i
var verksamhet, och att vi ar transparenta med hur vi bedriver
vart arbete. Detta ar fragor som ofta diskuteras internt pa Andra
AP-fonden. Vi har en gemensam vardegrund och tydliga interna
policyer for hur vi ska agera. Under 2012 gjorde fonden en &ver-
syn av samtliga personalrelaterade policyer. Efter denna genom-
gang gjorde fonden nagra justeringar for att ytterligare fortyd-
liga och forstarka policyerna. Under 2013 har fonden arbetat
med uppfoéljning och utvardering av dessa.

Utveckling av ledarroll

Ett starkt ledarskap ar ett viktigt konkurrensmedel och det
innebdr att medarbetarna utvecklas och motiveras. Andra AP-
fondens ledarstrategi beskriver de kompetenser, attityder och
ansvar som ledarna inom organisationen férvéntas ha. Ledar-
strategin utvarderas regelbundet och utifran denna far varje
ledare en individuell utvecklingsplan.

Viktigt med mangfald

Motion och hélsa ar en viktig del av fondens féretagskultur och
alla anstallda erbjuds friskvardshidrag och regelbundna halsokon-
troller. Andra AP-fonden tycker att det ar viktigt att medarbe-
tarna representerar en mangfald avseende bakgrund, erfarenhet,
alder och kon. Fonden underlattar for bade man och kvinnor att
kombinera arbete med familjeansvar genom att erbjuda flexibla
arbetstider och arbete under eget ansvar. Under 2013 var en man
och en kvinna foraldralediga under delar av aret.

Ersattningar

For att rekrytera och behalla ratt medarbetare stravar Andra AP-
fonden efter att erbjuda sina medarbetare ersattningar som ska
vara marknadsmassiga.

Styrelsens ansvarsomrade
Styrelsen i Andra AP-fonden beslutar om riktlinjer for ersattning
till ledande befattningshavare. Dessa riktlinjer utvarderas arligen



av styrelsen och ska vara férenliga med regeringens riktlinjer for
anstallningsvillkor i AP-fonderna. Detta avser savél beslutsord-
ning som konstruktion samt bed®émning av rimliga och anda-
malsenliga ersattningar inom fonden. Styrelsen sékerstaller att
saval den verkstallande direktorens som évriga ledande befatt-
ningshavares ersattningar ryms inom styrelsens riktlinjer.

Riktlinjer fér erséttningar

Den totala ersattningen till ledande befattningshavare ska vara
rimlig och val avvagd. Den ska dven vara konkurrenskraftig,
takbestamd och andamalsenlig samt bidra till en god etik och
organisationskultur. Ersattningen ska inte vara loneledande i
forhallande till jamforbara institut utan praglas av mattfullhet.
Ersattningen utgors av fast grundlén, prestationsbaserad rorlig
ersattning (fondledningen innefattas inte av rorlig ersattning),
pension och férmaner.

Styrelsens uppféljning

Andra AP-fonden har under drygt tio ar deltagit i det oberoende
analysféretaget Towers Watsons l6ne- och férmansundersok-
ning. De tar arligen fram jamforelsestatistik for enskilda befatt-
ningar hos relevanta och jamférbara aktorer inom finansbran-
schen. Syftet med undersokningen é&r att redovisa marknads-
massiga léne-och anstallningsvillkor for olika befattningar, base-
rat pa de deltagande foretagens information. Denna Ionestatistik
har Andra AP-fonden anvént for att jamféra ersattningsnivaerna
for samtliga av fondens medarbetare. For 2013 har fondens
ersattningsnivaer jamforts med ett femtontal aktérer inom
finansbranschen sasom AMF, 6vriga AP-fonder, Riksbanken,
Kammarkollegiet och Riksgalden.

Utgangspunkten &r att fondens totala ersattningar ska ligga
runt medianen for jamfoérelsegruppen i Towers Watsons léne-
och formansundersokning. Dock kan det finnas vissa befattningar
som hamnar éver medianen, da dessa kraver specialistkompeten-
ser som beddmts betydelsefulla for verksamheten.

Styrelsens beddmning ar att ersattningsnivaerna till saval
ledande befattningshavare som fondens 6évriga medarbetare ar
rimliga, valavvagda, konkurrenskraftiga, takbestamda och dnda-
malsenliga samt bidrar till en god etik och organisationskultur.
Ersattningarna ar inte l6neledande i férhallande till jamforbara
institut utan praglas av mattfullhet och faller vél inom den
utgangspunkt som styrelsen angivit for ersattningar till de
anstallda. Styrelsen anser att fonden foljer regeringens riktlinjer
vad avser ersattningar, férutom avseende uppsagningstid. Den
sammanlagda kostnaden vid en uppsagning ryms dock med god
marginal inom regeringens riktlinjer. Las mer pa sidan 54-55.

Prestationsbaserad rérlig erséttning

Styrelsen beslutar om ett program for rorlig ersattning i linje
med regeringens riktlinjer. Andra AP-fondens incitaments-
program innefattar alla medarbetare utom vd och 6vriga i
fondledningen. Programmet innebar att alla vriga medarbetare
kan erhdlla maximalt tva manadsloner i rérlig ersattning.
Programmet ar kopplat till Iangsiktiga mal som berdknas éver
tre respektive fem ar. En forutsattning for att den rorliga ersatt-
ningen ska betalas ut ar att fonden redovisar ett positivt totalre-
sultat. For 2013 utgick rorlig ersattning till samtliga bonusberat-
tigade medarbetare. Lds mer om programmet pa www.ap2.se

Fokus pa intern rorlighet

Som en global kapitalforvaltare inom en rad olika tillgdngsslag
skapas det manga specialistroller och karriarvagar. Andra AP-
fonden tillampar i forsta hand intern rekrytering och uppmuntrar
intern rorlighet. Pa sa satt kan kunskaper och erfarenheter tas
tillvara battre. Fonden har under flera ar samarbetat med Han-
delshdgskolan och Chalmers tekniska hégskola i Goteborg och
kunnat erbjuda studenter mojlighet till projektanstaliningar,
praktikplatser och sommarvikariat. Pa detta satt har en rekryte-
ringsbas skapats for framtida medarbetare. Atta av fondens
nuvarande medarbetare har anstallts direkt efter studier vid
Handelshogskolan eller Chalmers.

Vid utgangen av 2013 hade fonden 59 tillsvidareanstallda,
varav 37 procent kvinnor. Av fondens verkstallande ledning var
29 procent kvinnor. Saval den genomsnittliga dldern som medi-
analdern uppgick till 43 ar. Fonden hade en fortsatt lag perso-
nalomsattning och under aret var det fem personer som slutade
och fyra personer som bérjade pa fonden.

Internt miljéarbete

Andra AP-fonden arbetar pa en rad olika satt for att uppmark-
samma och minimera miljdpaverkan i den egna verksamheten.
Det har darfor varit naturligt att inféra ett eget miljélednings-
system baserat pa Goteborgs Stads miljodiplomering. Forsta
diplomeringen skedde i januari 2009 och fonden har darefter
arligen omdiplomerats. Systemet har samma grundbegrepp
som systemen ISO 14001 och EMAS, men dr battre anpassat
till mindre organisationer.

Den egna miljdinventeringen visar att den storsta miljopaver-
kan fran Andra AP-fondens kontor kommer fran elenergianvand-
ning samt koldioxidutslapp i samband med resor. Interna mal
har satts upp baserat pa den interna milj¢policyn. En sarskild
miljégrupp driver fondens interna miljéarbete och miljéutbild-
ning genomfors kontinuerligt for alla medarbetare.

Andra AP-fondens Arsredovisning 2013
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Genom att integrera analysen

av miljo, etik och bolagsstyrning
i forvaltningen skapas bittre
underlag for investeringsbesluten.




Agarfragor i fokus

En stor del av Andra AP-fondens kapital investeras i aktier i svenska och utlandska

bolag, och fonden blir darigenom en betydelsefull aktiedgare. Aktiedgares engage-

mang och intresse for bolagens langsiktiga utveckling ar en viktig férutsattning for

battre vardetillvaxt. Andra AP-fonden arbetar darfér med agarfragor i syfte att uppna

en god bolagsstyrning och hantering av fragor rérande etik och miljé.

Andra AP-fonden har ansvar for saval férvaltningen som &gan-
det av det kapital som fonden har erhallit och arbetar aktivt med
miljo, etik och bolagsstyrning i bada dessa perspektiv. Genom
att integrera analysen av miljo, etik och bolagsstyrning i forvalt-
ningen skapas battre underlag for investeringsbesluten. Andra
AP-fonden har, som forvaltare av det statliga pensionskapitalet,
ett ansvar gentemot alla som ndgon gang arbetat i Sverige att
skapa varde. Andra AP-fonden ska agera pa det satt som ar bast
utifran uppdraget.

Andra AP-fondens roll som aktiedgare

Andra AP-fondens dgarstyrningsarbete fokuseras framst pa
bolag och omraden dar fonden bedémer att den har stérst moj-
lighet att paverka och gora storst nytta. | Sverige ska Andra AP-
fonden i férsta hand arbeta med agarstyrningsfragor i bolag dar
fonden tillhér de storsta dgarna och i bolag dar fonden har mest
kapital investerat. Nar det géller fragor av principiell karaktar kan
det vara viktigt att Andra AP-fonden aktivt tar stallning aven i
fondens mindre innehav.

For utlandska bolag ska fondens dgararbete, vad géller etik
och milj¢fragor, framst ske genom Etikradet. Fonden ska utéva
bolagsstyrning i utlandska bolag genom att rosta i ett urval av
dessa innehav och genom uppféljande dialoger med vissa av
dem. | en sadan dialog beskriver fonden synen pa engagerat
agande samt i forekommande fall ges en forklaring till varfor
fonden inte stodjer ett visst forslag fran styrelsen.

Omarbetning av dgarpolicyn

Andra AP-fonden har under aret omarbetat sin agarpolicy.
Detta har gjorts i syfte att tydliggdra hur fonden ska bidra till
god utveckling i bolagen och dérmed kunna tillféra varde som
agare. Syftet med dgarpolicyn ar ocksa att oka forstaelsen for
vad Andra AP-fonden forvantar sig av bolagen inom omraden
som miljo, etik och bolagsstyrning.

Andra AP-fondens &garpolicy ar nu uppdelad i tva delar. Den
forsta delen beskriver vad fonden forvantar sig av noterade
bolag samt vad dessa kan forvanta sig av fonden. Den andra
delen beskriver hur fonden utévar sitt dgarskap i onoterade
innehav och riskkapitalbolag.

Organisation och ansvarsfordelning

Andra AP-fondens styrelse faststaller riktlinjer och policyer i
agarfragor och har gett fondens vd i uppdrag att i den I6pande
verksamheten hantera dessa. Till sin hjélp har vd en &gargrupp
med medlemmar ur fondledningen, fondens ansvarige for for-
valtning av svenska aktier och fondens hallbarhetsanalytiker.
Denna grupp ansvarar for att strategiskt och operativt driva
arbetet.

Agargruppen definierar mél och handlingsplaner samt féljer
kontinuerligt upp hur arbetet fortskrider. Andra AP-fondens
styrelse far vid varje méte en rapport bade om fondens bolags-
styrningsarbete samt etik- och miljdarbetet.

Ersattningsfragor

Under 2013 hade Andra AP-fonden ett fortsatt fokus pa ersatt-
ningsfragor och ett flertal dialoger med styrelser angaende
utformningen av incitamentsprogram i syfte att uppna forbatt-
ringar. Fonden har enligt lag en skyldighet att sjalvstandigt
utforma en &garpolicy sa att den pa basta satt gagnar fondens
uppdrag. Styrelsen fattade i december 2013 beslut om en upp-
daterad dgarpolicy. | denna finns ett avsnitt om ledning och led-
ningsersattning som ligger till grund foér fondens arbete med
ersattningsfragor i portféljbolagen. Fonden anser att rérlig
ersattning kan anvandas som en integrerad del av en ersatt-
ningsmodell i den utstrackning som det bed®ms att detta, till-
sammans med modellens 6vriga delar, gagnar en langsiktigt
uthallig utveckling for bolaget. | Gvrigt noterar fonden att dgar-
policyn i stora drag stammer 6verens med regeringens riktlinjer
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avseende ersattningar. Vad géller riktlinjer for ersattningar i
fondens onoterade fastighetsbolag éverensstammer dessa
med regeringens riktlinjer.

Mangfald
Andra AP-fonden har under flera ar betonat vikten av en 6kad
andel kvinnor i borsbolagens styrelser, vilket beaktas nar fonden
medverkar i valberedningar. Fonden menar vidare att valbered-
ningarna bor lagga fast en konkret plan for arbetet med att
uppna en god styrelsesammansattning bland annat avseende
kon, alder, bakgrund, erfarenhet och kompetens.

Las om Andra AP-fondens arliga Kvinnoindex pa www.ap2.se

Rostning vid bolagsstammor

Bolagsstamman &r det framsta forumet for aktiedgarna att utova
sitt inflytande. Att som aktiedgare utnyttja sin rostratt pa stam-
man ar en av de viktigaste mojligheterna att paverka ett bolag.
Darfor ar Andra AP-fonden aktiv bade pa svenska och utlandska
stammor.

Fonden har innehav i cirka 250 svenska bolag. Av praktiska
skal har fonden bedémt att det inte ar mojligt att narvara och
rosta pa samtliga stammor i den svenska aktieportfoljen. Sam-
mantaget réstade Andra AP-fonden under 2013 pa 50 bolags-
stammor i svenska borsbolag. Andra AP-fonden och andra insti-
tutionella &gare har under manga ar haft en bra och konstruktiv
dialog med de svenska borsbolagen, bland annat angéende
manga av de fragor som behandlas pa bolagsstémmorna.

Andra AP-fonden réstade under 2013 pa 506 utlandska
bolagsstammor i 492 olika bolag via sa kallad proxyréstning.
Bland annat rostade fonden emot férslag rérande ersattnings-
fragor i 63 procent av de utlandska bolagen.

Las mer om hur Andra AP-fonden rostat i olika bolag pa
www.ap2.se

Valberedningar

Andra AP-fonden ser positivt pa att vara representerad i valbe-
redningar i bolagen, eftersom detta innebar en viktig méjlighet
att utdva agarinflytande. Fonden har som policy att tacka ja till
alla forfragningar om valberedningsuppdrag. Infér bolagsstam-
mosasongen 2013 var Andra AP-fonden representerad i val-
beredningen for Opus Group, som ordférande, samt i Melker
Schorling AB. Infér 2014 &r fonden representerad i Opus Group
och Ratos som ordférande samt i Kungsleden och Semcon.
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Etikradet
Etikradet ar ett samarbete mellan Forsta, Andra, Tredje och Fjarde
AP-fonden, vilket startade 2007. Etikradet arbetar med att bevaka
och analysera AP-fondernas utlandska portféljinnehav vad galler
krankningar av de internationella konventioner som Sverige
undertecknat. Arbetet utgar fran principerna om engagemang,
agerande och férandring med malet att gora skillnad. Etikradet
identifierar bolag som kan kopplas till krénkningar av en konven-
tion och arbetar konkret med att paverka bolag att ta itu med
konstaterade krankningar samt att implementera férebyggande
system och atgarder for att forhindra framtida krankningar. Etik-
radet arbetar aven proaktivt med att férhindra att krankningar
sker genom dialoger med enskilda bolag och genom olika initiativ
riktade mot olika branscher eller med specifika fragor.

| syfte att paverka bolagen ar dialoger ett viktigt verktyg for
Etikradet. Etikradet anser att ett engagerat dgande &r det bésta
sattet att dstadkomma férandring. Om fonderna séljer sina inne-
hav, férsvinner inte problemet i frdga utan missfoérhallandena
fortgar. Som absolut sista utvag kan dock Etikradet rekommen-
dera respektive fond att utesluta ett bolag, nar mojligheterna att
gora skillnad beddms utsiktslosa. Las mer om Etikradets arbete
pa www.etikradetapfonderna.se

Samarbete med andra investerare
Forutom samarbetet mellan AP-fonderna i Etikradet ar Andra
AP-fonden bade medlem i samt stédjer olika svenska och inter-
nationella initiativ inom miljo, etik och bolagsstyrning. Fonden
samarbetar dven med andra investerare for att paverka ny lag-
stiftning, framst inom bolagsstyrning. Dessa samarbeten blir allt
viktigare for att kunna paverka och astadkomma foérandringar
och darmed langsiktigt forbattra aktieagarvardet.

Las mer om Andra AP-fondens medlemskap och initiativ pa
www.ap2.se

Integrering av ESG i forvaltningen

Andra AP-fonden anser att ett langsiktigt ansvarsfullt forhall-
ningssatt till milj®, etik och bolagsstyrning hojer vardet pa bola-
gen. Andra AP-fonden arbetar darfor dven inom kapitalforvalt-
ningen med bolagsstyrning, etik och milj6, da det ger ett battre
underlag for analyser och investeringsbeslut. Genom att vara
padrivande i fragor om etik och milj¢ kan Andra AP-fonden
bidra till att portféljbolagen tidigt identifierar mojligheter och
risker som paverkar avkastningen.



Andra AP-fonden skrev under FNs principer om ansvarsfulla
investeringar (PRI) 2006. Att implementera dessa ar ett standigt
pagaende arbete, dar hansyn till hallbarhetsfragor beaktas bade
i Andra AP- fondens roll som kapitalférvaltare och kapitaldgare.

Aven om huvudfokus fér fondens dgarstyrningsarbete &r
noterade aktieinnehav, arbetar fonden ocksad med att integrera
hallbarhetsaspekter i andra tillgangsslag som till exempel inves-
teringar i skogs- och jordbruksfastigheter. Bland annat var fon-
den med om att tillsammans med en grupp internationella inves-
terare ta fram principer for ansvarsfulla investeringar i jordbruk.
Hallbarhetsfragor ar centrala fér Andra AP-fondens investeringar
i jordbruk och &r en del av sjalva investeringsbeslutet. Fonden
integrerar aven hallbarhet i ranteférvaltningen genom att inves-
tera i sa kallade gréna obligationer.

Andra AP-fonden har i flera ar engagerat sig i fragor om hur
riskkapitalbolagen kan bli battre pa att integrera hallbarhetsfra-
gor i sin ldbpande verksamhet genom direkt dialog med dessa.
Under det senaste aret har fonden, tillsammans med riskkapital-
branschen i elva lander, varit med och tagit fram ett ramverk,
som investerare kan anvanda sig av i sina krav pa rapportering
om etik-, miljo- och bolagsstyrningsfragor fran riskkapitalbolag.

Andra AP-fonden har inkluderat dessa fragor i sina utvarde-
ringar av riskkapitalfonder. Fonden har ocksa under aret utveck-
lat en strukturerad process for analys, utvardering och uppfolj-
ning, som inkluderar inte enbart hallbarhet utan dven ekonomi,
risk- och avkastningsanalys. Denna process finns dven for fon-
dens investeringar i fastigheter, inklusive skog och jordbruk.

Under aret gjordes dven en utvardering av hur fondens nuva-
rande riskkapitalbolag arbetar med hallbarhetsfragor bade inom
sina egna organisationer och gentemot sina portféljbolag.

Denna undersokning visade att alla bolag pa nagot satt inklu-
derar hallbarhet i sina utvarderingar av portféljbolag, men att
det finns stora skillnader i hur férvaltarna arbetar med fragorna.
Dock belyses samtliga dessa fragor i nagon form vid forvarv av
nya portféljbolag.

For att skapa 6kad forstaelse och kunskap om hallbarhets-
fragor hos medarbetarna pa Andra AP-fonden anordnades
seminarier och utbildningar under &ret. Bland annat hade fon-
dens kapitalférvaltning en heldagskonferens om hallbarhetsfra-
gor och hur de battre kan integreras i investeringsprocesser.
Dessa aktiviteter ar viktiga for att underlatta integreringen av
hallbarhetsaspekter i verksamheten.

Arlig agarrapport

Mer utforlig information om fondens dgaraktiviteter och hur
fonden agerat pa bolagsstammor samt hur vi arbetar med dessa
fragor i forvaltningen ges i samband med den agarrapport som
fonden arligen publicerar. L&s mer pad www.ap2.se

Las mer om vart dgararbete pa var hemsida
www.ap2.se

Andra AP-fondens Arsredovisning 2013

47



48

Rakenskaper

Resultatrikning

Belopp i mnkr Not Jan—dec 2013 Jan—dec 2012
Rorelsens intdkter

Rantenetto 1 3428 6 647
Erhéllna utdelningar 3317 2 963
Nettoresultat, noterade aktier och andelar 2 24 753 15 557
Nettoresultat, onoterade aktier och andelar 3 3679 2 657
Nettoresultat, rantebdrande tillgangar -1913 3848
Nettoresultat, derivatinstrument -278 1241
Nettoresultat, valutakursférandringar -2 425 -3921
Provisionskostnader, netto 4 -245 -203
Summa rorelsens intakter 30316 28 789
Rorelsens kostnader

Personalkostnader 5 -112 -101
Ovriga administrationskostnader 6 -66 -68
Summa rorelsens kostnader -178 -169
ARETS RESULTAT 30 138 28 620
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Balansrikning

Belopp i mnkr Not 2013-12-31 2012-12-31
TILLGANGAR
Aktier och andelar
Noterade 7 129 335 109 747
Onoterade 8 30508 25412
Obligationer och andra rantebdrande tillgangar 9 91279 92 224
Derivatinstrument 10 9582 10 260
Kassa och bankmedel 2 383 2987
Ovriga tillgangar " 951 184
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 12 1656 1740
SUMMA TILLGANGAR 265 694 242 554
FONDKAPITAL OCH SKULDER
Skulder
Derivatinstrument 10 897 873
Ovriga skulder 13 20 119
Forutbetalda intakter och upplupna kostnader 14 65 108
Summa skulder 982 1100
Fondkapital 15
Ingdende fondkapital 241 454 216 622
Nettobetalningar mot pensionssystemet -6 880 -3788
Arets resultat 30 138 28 620
Summa fondkapital 264 712 241 454
SUMMA FONDKAPITAL OCH SKULDER 265 694 242 554
Stallda panter, ansvarsforbindelser och ataganden 16
Ovriga stéllda panter och jamforliga sakerheter 1067 1879
Ataganden 8 650 8 650
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Redovisnings- och varderingsprinciper

Redovisnings- och virderingsprinciper

Andra AP-fonden, organisationsnummer
857209-0606, ar en av buffertfonderna inom
det svenska pensionssystemet med sate |
Goteborg. Arsredovisning for rakenskapsaret
2013 har godkants av styrelsen den 5 februari
2014. Resultatrakning och balansrakning ska
faststallas av regeringen.

Enligt lagen (2000:192) om allménna pensionsfonder ska arsre-
dovisningen upprattas med tillampning av god redovisningssed,
varvid de tillgdngar som fondmedlen placerats i ska upptas till
marknadsvardet. Med denna utgangspunkt har Forsta till Fjarde
AP-fonden utarbetat gemensamma redovisnings- och vérde-
ringsprinciper, vilka har tilldmpats och sammanfattas nedan.
Redovisnings- och varderingsprinciperna ar oférandrade mot
foregaende ar. Betraffande 6versyn av faststéllandet av verkligt
varde fér onoterade fastighetsaktier se nedan i avsnittet Onote-
rade aktier och andelar.

Fondernas redovisnings- och varderingsprinciper anpassas
successivt till den internationella redovisningsstandarden, IFRS.
Eftersom IFRS ar under omfattande omarbetning, har anpass-
ningen hittills inriktats mot informationskrav enligt IFRS 7 och
IFRS 13. En fullstandig anpassning till IFRS skulle inte vasentligt
paverka redovisat resultat och kapital. Mot nu gallande IFRS ar
enda storre skillnaden att koncernredovisning och kassafl¢des-
analys ej upprattas.

Affarsdagsredovisning

Transaktioner i vardepapper och derivatinstrument pa penning-
och obligationsmarknaden, aktiemarknaden och valutamarkna-
den redovisas i balansrakningen per affarsdagen, det vill séga vid
den tidpunkt da de vasentliga rattigheterna och darmed riskerna
overgar mellan parterna. Fordran pa eller skulden till motparten
mellan affarsdag och likviddag redovisas under évriga tillgangar
respektive évriga skulder. Ovriga transaktioner, framfér allt trans-
aktioner avseende onoterade aktier, redovisas i balansrakningen
per likviddagen, vilket 6verensstammer med marknadspraxis.

Nettoredovisning

Nettoredovisning tillampas for fondlikvider, repor och derivat-
instrument i de fall det finns en legal ratt att kvitta transaktio-
nerna och om avsikten &r att avveckla dem samtidigt.
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Omrékning av utlandsk valuta
Transaktioner i utlandsk valuta omréknas till svenska kronor
med den valutakurs som géller pa transaktionsdagen. Pa balans-
dagen raknas tillgangar och skulder i utlandsk valuta om till
svenska kronor till balansdagens valutakurser.
Vardeférandringar pa tillgangar och skulder i utlandsk valuta
uppdelas i en del som ar hanférlig till vardeférandringen av till-
gangen eller skulden i lokal valuta och en del som &r orsakad av
valutakursférandringen. Valutakursresultat som uppstar vid for-
andring av valutakurs redovisas i resultatrakningen pa raden
Nettoresultat, valutakursférandringar.

Aktier i dotterbolag/intressebolag

Enligt lagen om allmanna pensionsfonder upptas aktier i dotter-
bolag/intressebolag till verkligt varde. Verkligt varde bestams
enligt samma metoder som tillampas for onoterade aktier och
andelar. Krav pa att uppratta koncernredovisning foreligger inte.

Vardering av finansiella instrument

Fondens samtliga placeringar varderas till verkligt varde varvid
saval realiserade som orealiserade vardeférandringar redovisas i
resultatrakningen. | raderna Nettoresultat per tillgangsslag ingar
saledes saval realiserade som orealiserade resultat. | de fall han-
visning nedan sker till vald indexleverantér, se sidan 13 i arsredo-
visningen for information kring aktuella index. Nedan beskrivs
hur verkligt varde faststalls for fondens olika placeringar.

Noterade aktier och andelar

For aktier och andelar som &r upptagna till handel vid en regle-
rad marknad eller handelsplattform, bestams verkligt varde uti-
fran balansdagens officiella marknadsnotering enligt fondens
valda indexleverantor, oftast genomsnittskurs. Innehav som inte
ingdr i index varderas till noterade priser observerbara i en aktiv
marknad. Erlagda courtagekostnader resultatfors under Netto-
resultat, noterade aktier och andelar.

Onoterade aktier och andelar
For aktier och andelar som inte ar upptagna till handel vid en
reglerad marknad eller handelsplattform, bestams verkligt varde
baserat pa vardering erhallen fran motparten eller annan extern
part. Varderingen uppdateras da ny vardering erhallits och jus-
teras for eventuella kassafloden fram till bokslutstillfallet. | de
fall fonden pa goda grunder bedémer att vérderingen ar felak-
tig sker en justering av erhallen vardering.

Varderingen avseende onoterade andelar féljer IPEVs (Interna-
tional Private Equity and Venture Capital Valuation Guidelines)
principer eller likvardiga varderingsprinciper och ska i forsta



hand vara baserat pa transaktioner med tredje part, men aven
andra varderingsmetoder kan anvandas.

Vardering avseende onoterade fastighetsaktier baseras pa en
vardering enligt substansvardemetoden i den man aktien inte
varit foremal for transaktioner pa en andrahandsmarknad. En
metodutveckling for vardering av innehav i onoterade fastig-
hetsbolag har skett i syfte att sakerstalla vardering till verkligt
varde. Fran och med 2013 varderas darmed uppskjutna skatte-
skulder till ett varde som anvands vid fastighetstransaktioner,
vilket skiljer sig mot den vardering som sker i redovisningen hos
fastighetsbolagen. Den dndrade metoden for att berdkna verk-
ligt varde har paverkat drets resultat, se vidare not 3 Nettoresul-
tat, onoterade aktier och andelar.

Obligationer och andra rédntebdrande tillgangar
For obligationer och andra rantebarande tillgdngar bestams verk-
ligt varde utifran balansdagens officiella marknadsnotering (oftast
kopkurs) enligt fondens valda indexleverantér. Innehav som inte
ingar i index varderas till noterade priser observerbara i en aktiv
marknad. | de fall instrumenten inte handlas pa en aktiv marknad
och tillférlitliga marknadspriser inte finns att tillga, varderas instru-
mentet med hjalp av allmant vedertagna varderingsmodeller som
innebér att kassafloden diskonteras till relevant varderingskurva.
Som ranteintakt redovisas ranta beraknad enligt effektivrante-
metoden baserat pa upplupet anskaffningsvérde. Det upplupna
anskaffningsvardet ar det diskonterade nuvérdet av framtida
betalningar, dar diskonteringsrantan utgors av den effektiva ran-
tan vid anskaffningstidpunkten. Detta innebar att férvarvade
over- och undervarden periodiseras under aterstaende 16ptid eller
till nasta rantejusteringstillfalle och ingar i redovisad ranteintakt.

Derivatinstrument
For derivatinstrument bestams verkligt varde baserat pa note-
ringar vid arets slut. | de fall instrumenten inte handlas pa en
aktiv marknad och tillforlitliga marknadspriser inte finns att tillga,
varderas instrumentet med hjalp av allmént vedertagna varde-
ringsmodeller dér indata utgors av observerbara marknadsdata.
Derivatkontrakt med positivt verkligt varde per balansdagen
redovisas som tillgangar medan kontrakt med negativt verkligt
varde redovisas som skulder. Skillnaden mellan terminskurs och
avistakurs for valutaterminer periodiseras linjart dver termins-
kontraktets |6ptid och redovisas som ranta.

Aterképstransaktioner

Vid akta aterkopstransaktion, sa kallad repa, redovisas sald till-
gang fortsatt i balansrdkningen och erhéllen likvid redovisas som
skuld. Det sdlda vardepappret redovisas som stalld pant inom lin-
jen i balansrakningen. Skillnaden mellan likvid i avistaledet och
terminsledet periodiseras 6ver I6ptiden och redovisas som ranta.

Vardepapperslan

Utldnade vardepapper redovisas i balansrakningen till verkligt
varde medan erhallen ersattning for utlaningen redovisas som
ranteintdkt i resultatrakningen. Erhallna sékerheter for utlanade
vardepapper kan besta av vardepapper och/eller kontanter. | de
fall Andra AP-fonden har ratt att forfoga ¢ver erhallen kontant-
sakerhet redovisas denna i balansrakningen som en tillgang och
en motsvarande skuld. | 6vriga fall redovisas den erhdllna saker-
heten inte i balansrakningen utan anges separat under rubriken
"Stallda panter, ansvarsférbindelser och ataganden”. Under
denna rubrik redovisas dven vardet av utldanade vardepapper
samt sakerheter for dessa.

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

Provisionskostnader

Provisionskostnader redovisas i resultatrakningen som en
avdragspost under Rorelsens intakter. De utgors av direkta
transaktionskostnader sasom depabanksarvoden och fasta arvo-
den till externa forvaltare samt fasta avgifter for noterade fon-
der. Prestationsbaserade arvoden, som utgar nér férvaltare upp-
nar en avkastning utéver dverenskommen niva dar vinstdelning
tillampas, redovisas som avgaende post under nettoresultat for
aktuellt tillgdngsslag i resultatrakningen.

Forvaltararvoden for onoterade aktier och andelar, for vilka
aterbetalning medges fore vinstdelning och dar aterbetalning
beddms som sannolik, redovisas som anskaffningskostnad och
kommer darmed inga i det orealiserade resultatet. | 6vriga fall
redovisas de som provisionskostnader.

Rorelsens kostnader

Samtliga forvaltningskostnader, exklusive courtage, arvoden till
externa forvaltare och depabanksarvoden, redovisas under
rorelsens kostnader. Investeringar i inventarier samt egenutveck-
lad och forvarvad programvara kostnadsfors i normalfallet
|[6pande.

Skatter
Andra AP-fonden é&r befriad fran all inkomstskatt vid placeringar
i Sverige.

Skatt pa utdelningar och kupongskatter som paférs i vissa
lander nettoredovisas i resultatrakningen under respektive
intaktsslag.

Fonden &r fran och med 2012 registrerad till mervérdesskatt
och darmed skattskyldig till mervardesskatt for forvarv fran utlan-
det. Fonden har inte ratt att aterfa betald mervardesskatt. Kost-
nadsford mervérdesskatt inkluderas i respektive kostnadspost.
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Noter

Noter till resultat- och balansrikningarna

1 Réantenetto

Belopp i mnkr Jan—dec 2013 Jan—-dec 2012

Rénteintakter
Obligationer och andra

rantebarande tillgangar 2248 3337
Derivatinstrument 4 458 4471
Ovriga ranteintakter 89 60
Summa ranteintakter 6 795 7 868
Rantekostnader

Derivatinstrument -3318 -1186
Ovriga rantekostnader —-49 -35
Summa réantekostnader -3367 -1221
Réantenetto 3428 6 647

2 Nettoresultat, noterade aktier och andelar

Belopp i mnkr Jan—dec 2013 Jan-dec 2012

Resultat noterade aktier och andelar 24 823 15614
avdrag courtage -70 -57

Nettoresultat, noterade aktier

och andelar 24753 15 557
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3 Nettoresultat, onoterade aktier och andelar

Belopp i mnkr Jan-dec 2013 Jan—-dec 2012
Realisationsresultat 565 748
Orealiserade vardeforandringar* 3114 1909
Nettoresultat, onoterade aktier

och andelar 3679 2657

* Orealiserade vardeférandringar inkluderar under 2013 &terbetald management fee om
138 (172) mnkr.

En metodutveckling for vardering av innehav i onoterade fastighetsbolag
har skett i syfte att sakerstalla vardering till verkligt varde. Fran och med
2013 varderas darmed uppskjutna skatteskulder till ett varde som anvands
vid fastighetstransaktioner, vilket skiljer sig mot den vérdering som sker i
redovisningen hos fastighetsbolagen. Den andrade metoden for att
berakna verkligt varde har paverkat arets resultat med 969 mnkr, varav
766 mnkr bedéms hanforligt till tidigare ar. Resultateffekten ar framst
héanforlig till fondens innehav i Vasakronan.

4 Provisionskostnader, netto

Belopp i mnkr Jan—-dec 2013 Jan-dec 2012

Externa forvaltningsarvoden,

noterade tillgangar 226 189
Externa forvaltningsarvoden,

onoterade tillgangar 4 4
Ovriga provisionskostnader inklusive

depdabankskostnader 15 10
Summa provisionskostnader 245 203

| Provisionskostnader ingar ej prestationsbaserade kostnader. Prestations-
baserade kostnader har under aret uppgatt till 74 (60) mnkr och reducerar
nettoresultatet for respektive tillgdngsslag. Externa férvaltararvoden for
onoterade tillgangar redovisas under provisionskostnader i den man avta-
len ej medger aterbetalning fore vinstdelning i samband med framtida
vinstgivande avyttringar.

Under &ret har totalt 161 (149) mnkr erlagts i forvaltararvoden avse-
ende onoterade tillgangar. Av dessa avser 157 (145) mnkr avtal som med-
ger aterbetalning av erlagda forvaltningsarvoden fére vinstdelning vid
avyttring. Dessa redovisas som en del av tillgangens anskaffningsvarde.



forts. Not 4

Fondkapitalets fordelning mellan externa férvaltningsmandat och intern forvaltning den 31 december 2013, mnkr

Genomsnittligt for- 2013-12-31* % av  Extern forvalt-

Mandat Jamforelseindex valtat kapital 2013~ Marknadsvarde fondkapital  ningskostnad
Externa diskretionara forvaltningsmandat
Aktiemandat

Aktiv forvaltning

MFS Globala aktier MSCI World 7 632 8473

APS Kinesiska aktier MSCI China A 646 646

Cephei Kinesiska aktier MSCI China A 647 647
Summa 8 925 9766 4 30
Réntemandat

Aktiv forvaltning

Rogge Globalt kreditmandat Barclays Global Credit 4718 4694

Pimco Globalt kreditmandat Barclays Global Credit 4757 5279

Standish Globalt kreditmandat Barclays Global Credit 4843 5246
Summa 14 318 15219 6 31
GTAA-mandat

Aktiv forvaltning

First Quadrant 3
Totalt externa diskretionara forvaltningsmandat 23243 24 985 10 64
Investeringar i noterade externa fonder
Aktiefonder enligt resp. fond 17 336 6986
Réntefonder enligt resp. fond 22 514 18 236
GTAA-fonder enligt resp. fond 2094 1261
Totalt investeringar i noterade externa fonder 41944 26 483 10 162
Investeringar i onoterade riskkapitalfonder, skogs- och jordbruksfastigheter 13016 14 039 5 4
SUMMA EXTERNT FORVALTAT KAPITAL OCH FORVALTNINGSKOSTNADER 78 203 65 507 25 230
Interna forvaltningsmandat
Noterade aktier och andelar SBX, SEW, CSRX, MSCI 117 975
Rantemandat inklusive konvertibler i alternativa investeringar SHB, Barclays, JP Morgan 59 419
Kassa och bankmedel -103
Onoterade aktier i intressebolag, inklusive forlagslan 21914
SUMMA INTERNT FORVALTAT KAPITAL 199 205 75
OBvriga tillgangar och skulder 0
TOTAL FONDFORMOGENHET 264712 100

* Marknadsvarde inklusive allokerad likviditet, derivat och upplupna rantor.
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2013 2012
Antal anstéllda Totalt Maén Kvinnor Totalt Mén Kvinnor
Medelantal anstallda 60 38 22 59 37 22
Antal anstallda den 31 december* 59 37 22 60 37 23
Antal personer i ledningsgruppen den 31 december 7 5 2 7 5 2
* Vid utgangen av 2013 hade fonden 59 tillsvidareanstallda.
Sociala

kostnader inkl.

Personalkostnader i tkr, 2013 Léner och arvoden Rorlig ersattning Pensionskostnader sarskild loneskatt Summa
Styrelseordférande 104 - - 34 138
vd 3083 - 1233 1288 5604
Styrelsen exklusive ordférande 609 - - 191 800
Ledningsgruppen exkl. vd

Kapitalférvaltningschef 2 769 - 781 1080 4630
Chef Affarsstod 1422 - 643 616 2 681

Chefstrateg 2 156 - 792 888 3836
Chefsjurist 2 039 - 612 807 3458
Chef Kommunikation & HR 1572 - 694 697 2963

Chef Risk och Avkastningsanalys 1516 - 480 593 2589
Ovriga anstallda 43298 4 466 16 007 18 624 82 395

Summa 58 568 4466 21242 24 818 109 094
Ovriga personalkostnader 3283

Summa personalkostnader 112 377

Sociala
kostnader inkl.

Personalkostnader i tkr, 2012 Loner och arvoden Rorlig ersattning Pensionskostnader sérskild l6neskatt Summa

Styrelseordférande 100 - - 32 132
vd 2834 - 1078 1170 5082
Styrelsen exklusive ordférande 305 - - 95 400
Ledningsgruppen exkl. vd

Kapitalférvaltningschef 2 601 - 781 1027 4 409

Chef Affarsstod 1261 - 565 549 2 375

Chefstrateg 2262 - 716 903 3881

Chefsjurist 1965 - 611 784 3360

Chef Kommunikation & HR 1506 - 646 663 2815

Chef Risk och Avkastningsanalys 1234 - 680 554 2468

Ovriga anstéllda 40734 1734 14 647 16 732 73 847

Summa 54 802 1734 19724 22509 98 769

Ovriga personalkostnader 2482

Summa personalkostnader 101 251

Styrelse

Arvoden och andra ersattningar till styrelseledamé&terna bestams av reger-
ingen. Ersattningen uppgér per ar till 100 000 kronor for ordféranden,

75 000 kronor for vice ordféranden och 50 000 kronor till 6vriga ledaméter.
Regeringen har fattat beslut om att ersattning kan utgd med sammanlagt
100 000 kronor for utskottsarbete. Inga arvoden har utgatt for styrelse-
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medlemmars arbete i Ersattningsutskottet. For arbete i Riskutskottet har
utgatt ersattning med 30 000 kronor till ordféranden och 25 000 kronor
till ledamot. For arbete i Revisionsutskottet har utgatt ersattning med

20 000 kronor till ordféranden och 15 000 kronor till ledamot.



Styrelseledaméters 6vriga styrelseuppdrag
Se sidan 70.

vd

I vds anstallningsavtal forbinder sig fonden att betala premier for tjanste-
pensions- och sjukforsékring med pensionsalder 65 med en arlig premie
motsvarande 30 procent av bruttolonen. Vid uppsagning fran fondens sida
ager vd ratt till avgangsvederlag, motsvarande 18 manadsloner utover [6n
under uppsagningstiden om 6 manader, reducerat med inkomst fran ny
anstdlining. Avgangsvederlaget berdknas pa den kontanta manadslénen vid
uppsagningstidens utgang. Erhallna formaner for vd uppgar till 66 (59) tkr.

Ledningsgrupp

Utover 16n, andra ersattningar och pension har ledningsgruppen erhallit
formaner enligt féljande sarredovisning: Kapitalforvaltningschef 66 (32) tkr,
Chef for Affarsstod 44 (49) tkr, Chefstrateg 58 (60) tkr, Chefsjurist 58 (58)
tkr, Chef Kommunikation & HR 61 (59) tkr, Chef Risk och Avkastningsanalys
1 (3) tkr. Medlemmar i ledningsgruppen omfattas ej av programmet for
prestationsbaserad rorlig ersattning. For ledande befattningshavare galler
pensionsavtalet mellan BAO och JUSEK/CR/CF (SACO). Regeringens riktlin-
jer anger 6 manaders uppsagningstid med 18 manaders avgangsvederlag
for ledande befattningshavare. For ledande befattningshavare pa Andra
AP-fonden anstéllda innan regeringens riktlinjers ikrafttradande galler 12
manaders uppsagningstid utan avgangsvederlag. Dessa har ej omférhand-
lats d& detta skulle medféra en hogre kostnad for fonden.

Loénevéaxling
Samtliga anstéllda ges mojlighet att [6nevaxla I16n mot pension.

Rorlig ersattning

Styrelsen har beslutat om ett program for rorlig ersattning i linje med
regeringens riktlinjer. Under 2013 innefattade Andra AP-fondens incita-
mentsprogram alla medarbetare utom vd och 6vriga i fondledningen.
Programmet innebar att alla 6évriga medarbetare kunde erhélla maximalt
tvd manadsloner i rorlig ersattning. Programmet ar kopplat till langsiktiga
mal. En forutsattning for att den rorliga ersattningen ska betalas ut &r att
fonden redovisar ett positivt totalresultat. Programmets omfattning
beskrivs p& fondens hemsida www.ap2.se

Berednings- och beslutsprocess
Styrelsearvoden faststélls av regeringen. Styrelsen faststéller vds I6n och
riktlinjer for erséttning till ledande befattningshavare.

Regeringens riktlinjer

Andra AP-fonden har under flera ar deltagit i Towers Watsons I6ne-och
férmansundersokning. Syftet med undersokningen &r att redovisa mark-
nadsmassiga lone-och anstéllningsvillkor for olika befattningar, baserat pé&
de deltagande foretagens information. Denna lonestatistik har Andra AP-
fonden anvant for att jamfora ersattningsnivaerna fér samtliga av fondens
medarbetare. For 2013 har fondens ersattningsnivaer jamforts med ett
femtontal aktérer inom finansbranschen, bland annat AMF, Gvriga AP-
fonder, Riksbanken, Kammarkollegiet och Riksgalden. Utgangspunkten
for fondens ersattningar &r att de ska ligga runt medianen for jamforelse-
gruppen i Towers Watsons l6ne- och férmansundersékning.

Styrelsens beddmning &r att ersattningsnivaerna till savél ledande
befattningshavare som fondens évriga medarbetare &r rimliga, val
avvagda, konkurrenskraftiga, takbestamda och d&ndamalsenliga samt bidrar
till en god etik och organisationskultur. Ersattningarna ar inte l6neledande
i forhallande till jamforbara institut utan praglas av mattfullhet och faller
val inom den utgangspunkt som styrelsen angivit for ersattningar till de
anstallda. Styrelsen anser att fonden foljer regeringens riktlinjer vad avser
ersattningar, férutom ovan ndmnda undantag om uppsagningstid. Den
sammanlagda kostnaden vid en uppsagning ryms dock med god marginal
inom regeringens riktlinjer. Mer information finns pa www.ap2.se

6 Ovriga administrationskostnader

Belopp i mnkr Jan-dec 2013 Jan-dec 2012

Lokalkostnader 5 5
Informations- och IT-kostnader 38 40
Kopta tjanster 10 10
Ovriga kostnader 13 13
Summa ovriga

administrationskostnader 66 68

Arvoden till revisorerna
Revisionsuppdrag

EY 0,72 0,76
Revisionsverksamhet utover
revisionsuppdraget

EY 0,09 0,09
Summa ersattning till EY 0,81 0,85

7 Aktier och andelar, noterade

Belopp i mnkr 2013-12-31 2012-12-31
Svenska aktier 31236 27 080
Utlandska aktier 89 852 63 395
Andelar i utldandska fonder* 8247 19 272
Summa aktier och andelar, noterade 129 335 109 747
* varav andelar i blandfonder 1259 2 056

Andra AP-fonden bedriver likt andra aktorer inom langsiktig kapitalfor-
valtning vardepappersutlaning. Utlaningen avser utldndska aktier och sker
till motparter som har hog kreditvardighet och som staller sékerhet mot-
svarande cirka 105 procent av utldnade vardepappers marknadsvarde.
Administrationen av séval 1an som sakerhetshantering har flyttats fran
fondens depabank till en extern aktor under 2013 som ett led i att
utveckla fondens vardepapperslan till ett mer aktivt affarsomrade. Diskus-
sioner fors med ytterligare en aktor, da fonden anser att detta kan forvan-
tas bidra till god riskspridning och 6kad avkastning fran vardepapperslan.
Under 2013 uppgick de totala intakterna fran vardepappersutlaningen till
35 mnkr. Intakterna gav ett positivt bidrag till fondens relativa avkastning
och redovisas som ranteintakter i resultatrakningen. Erhallen sakerhet for
utldnade vardepapper redovisas i not 16.

Specifikation 6ver de vardemadssigt 20 storsta svenska och utldndska
innehaven aterfinns pa sidorna 63-65.

En komplett forteckning over svenska och utldndska innehav aterfinns
pé fondens hemsida www.ap2.se

8 Aktier och andelar, onoterade

Belopp i mnkr 2013-12-31 2012-12-31
Aktier i svenska intresseféretag 13 682 11 391
Aktier i utlandska intresseforetag 4872 3664
Aktier i 6vriga onoterade svenska foretag 10 23
Aktier i 6vriga onoterade utldndska foretag 11 944 10 334
Summa aktier och andelar, onoterade 30508 25412

Andra AP-fondens Arsredovisning 2013
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Agarandel 2013-12-31 2012-12-31
Belopp i mnkr Org nr Sate  Antal aktier kapital/roster, %  Verkligt varde  Verkligt varde  Eget kapital Resultat

Svenska aktier och andelar,
intresse- och dotterbolag

Cityhold Property AB 556845-8631 Stockholm 2 820 342 50 1406 1116 2232* -31*
NS Holding AB 556594-3999 Sundsvall 1819 884 50 5266 5143 6 996* 16*
Vasakronan Holding AB 556650-4196 Stockholm 1 000 000 25 7010 5131 24 357** 3 844**

Utléandska aktier och andelar,
intresse- och dotterbolag

U.S Office Holding LP New York, USA 41 2 785 2 583
TIAA -CREF Global Agriculture LLC New York, USA 23 2 087 1081
2013-12-31 2012-12-31
Agarandel Anskaff- Anskaff-
Belopp i mnkr Séte i kapital, % ningsvarde ningsvarde

Ovriga onoterade svenska aktier och andelar

EQT Northern Europe KB Stockholm 1 63 64
Swedstart Life Science KB Stockholm 5 10 10
Swedstart Tech KB Stockholm 3 8 9
Fem storsta innehaven i 6vriga onoterade utlandska aktier och andelar

Pathway Private Equity Fund IXB USA 99 1158 1142
Pathway Private Equity Fund IXC USA 99 755 646
Pathway Private Equity Fund IX USA 99 634 666
Nordic Capital VI Jersey 3 390 424
Nordic Capital VII Jersey 1 376 366

* Avser offentliggjorda siffror per 2012-12-31. ** Avser offentliggjorda siffror per 2013-12-31.
Se not 3 for andrad metod for berakning av verkligt varde for onoterade fastighetsbolag.

En komplett forteckning dver 6vriga svenska och utldndska onoterade innehav aterfinns pa fondens hemsida www.ap2.se

9 Obligationer och andra réntebarande tillgangar

2013-12-31 2012-12-31

Belopp i mnkr Verkligt varde Verkligt varde
Svenska staten 10 208 10 862
Svenska kommuner 40 1150
Svenska bostadsinstitut 19 251 17 034
Ovriga svenska emittenter

Finansiella foretag 11618 9948

Icke-finansiella foretag 3012 3838
Utlandska stater 5059 8 130
Ovriga utlandska emittenter 40 673 39582
Dagslan 1418 1680
Summa 91279 92 224
Ovriga obligationer 68 620 65919
Certifikat - 1939
Onoterade lan 3000 3781
Andelar i utlandska rantefonder 18 241 18 905
Dagslan 1418 1680
Summa 91279 92224
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10 Derivatinstrument

2013-12-31 2012-12-31

Nominellt Verkligt varde Verkligt varde Nominellt Verkligt varde Verkligt varde
Belopp i mnkr belopp* Positivt Negativt belopp* Positivt Negativt
Aktierelaterade instrument
Optioner, innehavd 3 3 0 17 -
Optioner, utstalld 3 - 13 0 - 0
Terminer 6 109 0 7 37 0
Avkastningstermin 6423 7 027 - 6 505 7123 -
Summa 6435 7139 13 6512 7177 0
varav clearat 12 8
Réanterelaterade instrument
Optioner, innehavd 106 29 1" - - -
Optioner, utstalld 213 16 27 180 24 23
FRA/Terminer 122 023 44 18 129 529 26 13
Swappar 1000 76 - 1000 12 -
Summa 123 342 165 56 130 709 62 36
varav clearat 122 333 129 700
Valutarelaterade instrument
Optioner, innehavd 6 590 9 - 400 3 -
Optioner, utstalld 6239 - 5 1247 - 1
Terminer 176 766 2 269 823 207 093 3018 836
Summa 189 595 2278 828 208 740 3021 837
varav clearat - -
Summa derivatinstrument 319 372 9582 897 345961 10 260 873

* Med nominellt belopp avses antal kontrakt multiplicerat med kontraktsbeloppet for derivatinstrumentens absoluta tal. Beloppet inkluderar darmed sévél kopta som salda kontrakt brutto.

Samtliga derivat med negativa varden har en 16ptid understigande ett ar.
Utstallda saljoptioner &r del i en strategi som reducerar fondens totala risk.
Nettoposition av saljoptioner har en begransad maxforlust. For salda valu-
taoptioner har fonden alltid ett leveranskrav att uppfylla forpliktelserna
enligt optionskontraktet, det vill séga nér fonden salt en valutaoption har
koparen ratt att utnyttja den oavsett om det ar fordelaktigt eller ej jamfort
med aktuell valutakurs. For 6vriga utstallda séljoptioner har fonden inga
leveranskrav.

Anvandning av derivatinstrument

Det primdra sattet att valutasékra fondens portfoljer ar via derivat. Andra
skal till att anvanda sig av derivat ar for att effektivisera férvaltningen,
skapa mervarde och reducera risk. Andra AP-fondens anvandning av deri-
vat regleras i fondens verksamhetsplan. Bland begransningarna finns att
kopoptioner och terminer endast far stéllas ut om det finns tackning
genom innehav i underliggande tillgangar. Under 2013 anvandes derivat-
instrument foretradesvis inom foljande omraden:

e Valutaderivat — terminer och optioner — for hantering av fondens
valutaexponering.

e Aktiederivat — framst standardiserade aktieindexterminer — for effektiv
rebalansering av portféljen och vid positionstagande i den taktiska
tillgdngsallokeringen.

e Rantederivat — framst standardiserade ranteterminer och ranteswappar
- for rebalansering, taktisk tillgdngsallokering och fér hantering av
fondens ranterisk. Begransat utnyttjande av ranteoptioner i syfte att
positionera fonden mot ranterisk.

e Strukturerade derivat — ej renodlat exponerade mot ett tillgangsslag —
exempelvis utdelningsterminer. Derivaten anvands for att skapa relativ
avkastning.

¢ Inom ramen for fondens GTAA-mandat sker positionstagning med
hjalp av derivat. Mandaten tillats agera med hjélp av korta och langa
positioner i de tillatna tillgangsslagen. Dock tillats mandaten inte ha
en nettolang position.

Exponering i derivatinstrument foljs upp och analyseras I6pande. Aktie-
och réntederivat handlas foretradesvis pa standardiserade marknader i
clearade produkter, varfor motpartsriskerna enbart ar mot clearinginstitu-
tet. Handeln med valuta- och kreditmarknadens derivatinstrument ar inte
standardiserad och ddrmed finns saval motparts- som leveransrisker gent-
emot fondens motparter.

Vd godkanner och satter limiter for de motparter som fonden anvénder
for ej standardiserade produkter och exponeringen bevakas I6pande. For
OTC-handel kraver fonden standardiserade avtal, sdsom ISDA-avtal.

Andra AP-fondens Arsredovisning 2013
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1 1 Ovriga tillgdngar

Belopp i mnkr 2013-12-31 2012-12-31
Fordringar salda ej likviderade tillgangar 947 180
Ovriga fordringar 4 4
Totalt 951 184

12 Forutbetalda kostnader och upplupna intakter

Belopp i mnkr 2013-12-31 2012-12-31
Upplupna ranteintakter 1496 1621
Upplupna utdelningar 77 57
Restitutioner 56 36
Ovriga férutbetalda kostnader

och upplupna intakter 27 26
Totalt 1656 1740

13 Ovriga skulder

Belopp i mnkr 2013-12-31 2012-12-31
Skulder kopta ej likviderade tillgangar 5 104
Leverantorsskulder 7 8
Ovriga skulder 8 7
Totalt 20 119

14 Forutbetalda intakter och upplupna kostnader

Belopp i mnkr 2013-12-31 2012-12-31
Upplupna externa forvaltararvoden 19 37
Upplupen rantekostnad pa valutaterminer 20 50
Ovriga upplupna kostnader 26 21
Totalt 65 108

Andra AP-fondens Arsredovisning 2013

15 Fondkapital

Belopp i mnkr 2013-12-31 2012-12-31
Ingaende fondkapital 241454 216 622
Nettobetalningar mot

pensionssystemet

Inbetalda pensionsavgifter 56 839 55 441
Utbetalda pensionsmedel till

Pensionsmyndigheten -63 490 -59 005
Overflyttning av pensionsratter till EG -2 -5
Reglering av pensionsratter avseende

tidigare ar 3 1
Administrationsersattning till

Pensionsmyndigheten -230 -220
Summa nettobetalningar mot

pensionssystemet -6 880 -3788
Arets resultat 30 138 28 620
Utgaende fondkapital 264712 241454

16 Stallda panter, ansvarsférbindelser och ataganden

Belopp i mnkr 2013-12-31 2012-12-31

Ovriga stillda panter och

jamforliga sakerheter

Utldnade vardepapper mot erhallen

sakerhet i form av vardepapper och

kontantsékerhet* 739
Stéllda sakerheter avseende

borsclearade derivatavtal 328 445

1434

Atagande

Atagande om framtida investeringar

avseende onoterade innehav 8 650 8 650

* Erhallna sakerheter for utlanade vardepapper uppgar till 788 (1 490) mnkr.
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Fondkapitalets vardering - Marknadsnoterade tillgangar

Den storsta delen av fondens tillgdngar ar marknadsnoterade med inne-
borden att de handlas pa en aktiv marknad med priser som representerar
faktiska och regelbundet férekommande marknadstransaktioner. Fondens
marknadsnoterade tillgdngar varderas dagligen till noterade marknads-
priser och utgors av aktier, obligationer, derivat, fonder och valutor.

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

For 6vriga OTC-derivat anvands uteslutande vardering fran extern part
utan subjektiva inslag fran fonden. Vid utgangen av 2013 fanns ett fatal
utestdende strukturerade OTC-derivat i fondens portféljer.

| perioder da likviditet for marknadsnoterade papper saknas pa markna-
den, kravs en 6kad grad av subjektivitet vid vardering. Marknaden karak-
tariseras vid saddana forhallanden av kraftigt 6kade skillnader mellan kop-
och saljkurser, som aven kan skilja markant mellan marknadsaktorer.
Andra AP-fonden har vid sddana tillfallen en konservativ varderingsansats.
Vid eventuell avnotering av en tillgadng tas hansyn till marknadsnoteringar
pa alternativa handelsplatser. Varje enskilt vardepapper bedéms i dessa
ldgen separat.

Finansiella instrument, pris- och varderingshierarki

Fondkapitalets vardering — Alternativa investeringar

For tillgangar som ej vérderas pa en aktiv marknad tillampas olika varde-
ringstekniker for framtagande av ett vid varderingstidpunkten verkligt
varde.

Vardet beddms motsvara det pris till vilket en transaktion mellan kun-
niga, sinsemellan oberoende, parter kan genomféras. Dessa icke mark-
nadsnoterade tillgangar utgors for Andra AP-fondens del av onoterade
fastigheter (cirka nio procent av den totala portféljen), riskkapitalfonder
(fyra procent av den totala portféljen) och OTC-derivat.

Riskkapitalfonder véarderas enligt IPEVs principer (International Private
Equity and Venture Capital Valuation Guidelines) eller likvardiga varde-
ringsprinciper och ska i férsta hand vara baserade pa transaktioner med
tredje part, men &ven andra varderingsmetoder kan anvéndas. Huvudsakli-

Validering av varderingar inom Private equity, mnkr
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Analys av resultatpaverkan till foljd av rapporteringens tidsforskjutning visar att Andra
AP-fondens varderingar i officiella bokslut i allt vasentligt ligger lagre an slutrapporterat
vérde fran riskkapitalforvaltarna.

gen anvander riskkapitalfonderna diskonterade kassafléden, substansvar-
demetoden och multipelvardering for berakning av rattvisande marknads-
varden. Vardering av innehaven baseras pa de senast erhallna kvartals-
rapporterna fran respektive riskkapitalfond. Kvartalsrapporterna erhalls
normalt inom 90 dagar efter ett kvartalsavslut. Detta innebdr att vid var-
dering av fondens innehav per arsskiftet 2013 utnyttjades i huvudsak var-
dering av riskkapitalfonderna per den 30 september 2013, justerat for in-
och utfléden under det fjarde kvartalet. Denna varderingsmetodik har
konsekvent tillampats av Andra AP-fonden sedan start.

En analys av hur stor paverkan denna tidsforskjutning haft sedan
december 2009, visar att AP-fondens vardering i officiella bokslut i allt
vasentligt legat lagre an slutrapporterat varde fran riskkapitalférvaltarna.
En bedémning fran tredje part av marknadsutvecklingen under sista kvar-
talet 2013 visar en fortsatt positiv resultatutveckling for riskkapitalfonder
pa fondens framsta geografiska marknader under drets sista kvartal.

Verkligt varde
Verkligt varde definieras som det pris som vid varderingstidpunkten skulle
erhallas vid forsaljning av en tillgang eller betalas vid 6verlatelse av en
skuld genom en ordnad transaktion mellan marknadsaktorer.

Fondens innehav delas darfor upp i tre olika nivéer och klassificeras
baserat pa vilken indata som anvands vid varderingen. Andra AP-fonden
klassificerar sina tillgangar till verkligt varde enligt nedanstaende hierarki.

Verkligt varde hierarki, mnkr

2013-12-31
Totalt
verkligt
Niva 1 Nivé 2 Nivé 3 varde
Aktier och andelar, noterade 123 747 5534 54 129 335
Aktier och andelar, onoterade - - 30508 30508
Obligationer och andra rante-
barande tillgangar 80 941 7 333 3005 91279
Derivattillgangar 202 9381 - 9583
Derivatskulder -59 -838 - -897
Total summa tillgangar
varderade till verkligt varde 204 831 21410 33567 259 808*
2012-12-31
Totalt
verkligt
Niva 1 Niva 2 Niva 3 varde
Aktier och andelar, noterade 104 243 5458 46 109 747
Aktier och andelar, onoterade - - 25412 25412
Obligationer och andra rante-
barande tillgangar 82 140 6303 3781 92 224
Derivattillgangar 104 10 156 - 10260
Derivatskulder -33 -840 - -873
Total summa tillgangar
varderade till verkligt varde 186 454 21077 29239 236 770*

* Skillnad mot redovisat fondkapital avser poster ej relaterade till finansiella investeringar,
sasom interimsposter och 6vriga tillgangar/skulder.
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Niva 1: Noterade priser (ojusterade) pa aktiva marknader for identiska
tillgangar eller skulder.

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

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

Forandring under 2013 inom niva 3, mnkr

Nivé 3 innehéller framfor allt fondens innehav i riskkapitalfonder och
onoterade fastigheter, dar varderingen inte bygger pé& observerbar
marknadsdata.

Obligationer och andra

Aktier och andelar, noterade Aktier och andelar, onoterade rantebarande tillgangar Totalt
Ingdende varde januari 2013 46 25412 3781 29239
Kop 10 2119 5 2134
Forsaljningar -4 -2 -781 -787
Vérdeforandringar 2 2979 - 2981
Omeklassificeringar - - - -
Totalt 54 30508 3005 33 567

100 procent av vardeférandringarna ar orealiserade per bokslutsdagen.

Férandring under 2012 inom niva 3, mnkr

Obligationer och andra

Aktier och andelar, noterade Aktier och andelar, onoterade rantebdrande tillgangar Totalt
Ingdende varde januari 2012 49 15 487 5641 21177
Koép 19 8 635 784 9438
Forsaljningar - - -2 641 -2 641
Vardeférandringar =22 1290 -3 1265
Omklassificeringar - - - -
Totalt 46 25412 3781 29 239

100 procent av vardeforandringarna ar orealiserade per bokslutsdagen.

Kénslighetsanalys onoterade tillgangar
Skogs- och jordbruksfastigheter
Vérdeutvecklingen pa skogs- och jordbruksfastigheter styrs till stor del av
efterfrdgan pa skogs- och jordbruksrelaterade ravaror. Varden pa skogs-
och jordbruksmark kan dock variera stort inom samma region och vara i
olika hog grad korrelerade med ravarupriserna. Jordbruksfastighetens
driftsinriktning, markens kvalitet, fastighetens skogsbestand, langsiktig
avverkningsplan, infrastruktur, topografi samt makroekonomiska faktorer
ar parametrar som i hog grad paverkar den enskilda fastighetens varde.
Pa lang sikt styrs vardet pé skogs- och jordbruksmark huvudsakligen av
framtida forvantade intakter fran jord- och skogsbruket i kombination
med réntenivaer. Vardena pa skogs- och jordbruksmark tenderar att stiga
under forhallanden med ldga réantor och héga ravarupriser. P4 samma satt
tenderar vardet pa marken att reduceras genom stigande rantor, eftersom
diskonteringen av de framtida intakterna fran brukandet av marken da
okar. Hogre réntor sanker priset pa skogs- och jordbruksravaror och ger
lagre intakter for operatorerna och till sist lagre varde p& marken. Det
kravs dock relativt stora fall i spannmalspriset under en langre tid for att
paverka markvardena signifikant.

Riskkapitalfonder

De enskilda bolagens varderingar i en riskkapitalfond drivs till storsta del

av foljande faktorer:

e vinsttillvaxt i bolaget, battre forsaljning och EBITDA

e multipelexpansion, battre marginaler

e skuldminskning

e Okade marknadsandelar, utveckling av produkter och service (geografisk
expansion, tekniska framsteg, unikt/nytt utbud av produkter/service)

Andra AP-fondens Arsredovisning 2013

Riktlinjer for vérdering till verkligt varde av denna typ av investeringar
innefattar varderingsmodeller som i manga fall har kopplingar till note-
rade bolag i relevanta jamforelsegrupper. Detta medfor att bolagens var-
deringar paverkas av noterad marknad men inte med samma genomslag
och alltid med tre manaders forskjutning. Andra AP-fondens erfarenhet ar
att de flesta forvaltare generellt har en konservativ varderingsansats,
nagot som ar extra synbart i marknader med snabb och kraftig uppatga-
ende kursutveckling pa borserna.

Kommersiella fastigheter

Aven om manga olika faktorer paverkar fastighetsbolagens resultat och
finansiella stallning, ar vardeutvecklingen pa bolagens fastigheter det risk-
omrade som har storst paverkan pa deras resultat. Fastigheternas mark-
nadsvarde paverkas av férandrade antaganden om hyres- och vakans-
nivaer samt driftkostnader och direktavkastningskrav. Den ekonomiska
tillvaxten pa de marknader dér fastigheterna &r belagna utgér grunden
for dessa antaganden. Ekonomisk tillvaxt antas leda till 6kad efterfragan
pa lokaler och darmed minskade vakanser, med potential for hojda mark-
nadshyror. Enskilt storst paverkan har avkastningskravet. For Andra AP-
fondens innehav i kommersiella fastighetsbolag bedéms den samlade
effekten for fondens resultatandel av en tankt forandring i direktavkast-
ningskrav, om +/-0,25 % pa bolagens redovisade resultat fore skatt,
uppga till =1,3 mdkr respektive +1,4 mdkr.



18 Finansiella risker

Likviditetsrisken begransas bland annat genom 30-procentsregeln (externa
placeringsregler for Forsta-Fjarde AP-fonden som anger att minst 30 pro-
cent av fondernas totala kapital maste vara placerade i vardepapper med
1&g kredit- och likviditetsrisk) samt att maximalt fem procent av fondens
totala tillgdngar far vara investerade i riskkapitalfonder. Under 2013 lag
fondens andel pa kring 33-34 procent. Likviditetsrisken pa skuldsidan &r
mycket liten och utgors av derivatskulder.

For ytterligare riskupplysningar se avsnittet “Med fokus pa risk”, sid 33.

Likviditetsrisk, %
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Forvaltningsberattelsen, resultatrdkningen, balansrakningen och noterna fér 2013 har faststéllts av styrelsen.

Goteborg den 5 februari 2014

Marie S. Arwidson Sven Bjorkman Ole Sett
e Settergren
Ordférande Vice ordférande g
Helén Kallholm Jeanette Hauff Ola Alfredsson
Lenita Granlund Ulrika Boéthius

Var revisionsberattelse har lamnats den 5 februari 2014

Jan Birgerson
Auktoriserad revisor
Férordnad av regeringen

Peter Strandh
Auktoriserad revisor
Férordnad av regeringen
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Revisionsberattelse

Revisionsberittelse

For Andra AP-fonden, org. nr 857209-0606

Rapport om arsredovisningen

Vi har utfért en revision av arsredovisningen fér Andra AP-fonden for
2013. Fondens arsredovisning ingar i den tryckta versionen av detta
dokument pa sidorna 23-61.

Styrelsens och verkstéllande direktérens ansvar fér arsredovisningen
Det &r styrelsen och verkstallande direktéren som har ansvaret for att
uppratta en arsredovisning som ger en rattvisande bild enligt lagen om
allméanna pensionsfonder och for den interna kontroll som styrelsen och
verkstéllande direktéren bedémer ar nddvandig for att uppratta en ars-
redovisning som inte innehaller vasentliga felaktigheter, vare sig dessa
beror pa oegentligheter eller pa fel.

Revisorns ansvar

Vart ansvar ar att uttala oss om arsredovisningen pa grundval av var revi-
sion. Vi har utfort revisionen enligt International Standards on Auditing
och god revisionssed i Sverige. Dessa standarder kraver att vi foljer yrkes-
etiska krav samt planerar och utfor revisionen for att uppna rimlig séker-
het att arsredovisningen inte innehaller vasentliga felaktigheter.

En revision innefattar att genom olika atgarder inhamta revisionsbevis
om belopp och annan information i arsredovisningen. Revisorn véljer vilka
atgarder som ska utforas, bland annat genom att bedéma riskerna for
vasentliga felaktigheter i arsredovisningen, vare sig dessa beror pa oegent-
ligheter eller pa fel. Vid denna riskbedémning beaktar revisorn de delar av
den interna kontrollen som ar relevanta for hur fonden upprattar arsredo-
visningen for att ge en rattvisande bild i syfte att utforma granskningsat-
garder som ar andamalsenliga med hansyn till omstandigheterna, men
inte i syfte att gora ett uttalande om effektiviteten i fondens interna kon-
troll. En revision innefattar ocksa en utvérdering av andamalsenligheten i
de redovisningsprinciper som har anvants och av rimligheten i styrelsens
och verkstallande direktoérens uppskattningar i redovisningen, liksom en
utvardering av den overgripande presentationen i arsredovisningen.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhamtat ar tillrackliga och éanda-
malsenliga som grund for vara uttalanden.

Uttalanden
Enligt var uppfattning har arsredovisningen upprattats i enlighet med
Lag (2000:192) om allmédnna pensionsfonder (AP-fonder) och ger eni alla

vasentliga avseenden rattvisande bild av Andra AP-fondens finansiella
stallning per den 31 december 2013 och av dess finansiella resultat for
&ret enligt lagen om allménna pensionsfonder. Forvaltningsberattelsen ar
forenlig med arsredovisningens Gvriga delar.

Vi tillstyrker darfor att resultatrakningen och balansrakningen faststélles.

Rapport om andra krav enligt lagar och andra férfattningar

Utdver var revision av arsredovisningen har vi dven granskat inventeringen
av de tillgdngar som Andra AP-fonden forvaltar. Vi har ocksa granskat om
det finns ndgon anmaérkning i dvrigt mot styrelsens och verkstallande
direktorens forvaltning for Andra AP-fonden for 2013.

Styrelsens och verkstéllande direktérens ansvar

Det ar styrelsen och verkstallande direktéren som har ansvaret for raken-
skapshandlingarna samt for forvaltningen av fondens tillgangar enligt
lagen om allméanna pensionsfonder.

Revisorns ansvar

Vart ansvar ar att med rimlig sakerhet uttala oss om resultatet av var
granskning och inventering av de tillgdngar som fonden forvaltar samt om
forvaltningen i 6vrigt pa grundval av var revision. Vi har utfort revisionen
enligt god revisionssed i Sverige.

Som underlag for vart uttalande om inventeringen av tillgangarna har vi
granskat fondens innehavsforteckning samt ett urval av underlagen for
denna.

Som underlag for vart uttalande om forvaltningen i évrigt har vi utéver
var revision av arsredovisningen granskat vasentliga beslut, atgarder och
forhallanden i fonden for att kunna bedéma om nagon styrelseledamot
eller verkstallande direktéren har handlat i strid med lagen om allméanna
pensionsfonder.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhamtat ar tillrackliga och énda-
malsenliga som grund for vara uttalanden.

Uttalanden
Revisionen har inte givit anledning till anmarkning betraffande invente-
ringen av tillgdngarna eller i dvrigt avseende forvaltningen.

Goteborg den 5 februari 2014

Jan Birgerson
Auktoriserad revisor
Férordnad av regeringen
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Peter Strandh
Auktoriserad revisor
Férordnad av regeringen



Aktier, andelar och rintebirande virdepapper

Andra AP-fondens 20 storsta svenska aktieinnehav*

Bolagsnamn

Assa Abloy B

Atlas Copco A
Atlas Copco B
Autoliv Inc SDB
Electrolux B
Ericsson (LM) B
Hennes & Mauritz B
Hexagon B

Investor A

Investor B

Kinnevik Investment B
NCC B

Nordea Bank
Sandvik

SCA SV Cellulosa A
SCA SV Cellulosa B
SEB A

SKF B

Swedbank A
Swedish Match

Svenska Handelsbanken A

TeliaSonera
Volvo A
Volvo B

* Sammanstalliningen avser fondens 20 vardemassigt storsta innehav i svenska aktier.

Andel av
kaptitalet, %
0,68
0,37
0,25
0,81
1,05
0,59
0,45
0,80
0,01
0,65
0,93
2,13
0,55
0,78
0,04
0,52
0,84
0,81
0,61
1,25
0,42
0,49
0,06
0,60

Antal

2 536 297
4552 161
3024 020
890 721
3250 765
19612 122
7 392 520
2 835918
52 935
5000 102
2 591 701
2 309 317
22 175 184
9769 152
300 676
3690 631
18 516 442
3678982
6 885 506
2522 149
2 664 654
21300 100
1314 455
12 720 330

Marknadsvarde
(mnkr)
862
812
494
527
548
1540
2190
577
1"
1107
772
485
1921
886
60
731
1570
621
1246
521
842
1141
m
1074

Andel av rosterna

0,47
0,52
0,03
0,81
0,85
0,35
0,22
0,57
0,01
0,14
0,39
0,65
0,55
0,78
0,20
0,25
0,85
0,46
0,61
1,25
0,43
0,49
0,19
0,19

En fullstandig sammanstalining av fondens aktieportfolj aterfinns pa fondens hemsida www.ap2.se

Andra AP-fondens Arsredovisning 2013

Sektor

Industri

Industri

Industri
Konsumentvaror
Konsumentvaror
IT
Konsumentvaror
IT

Finans

Finans

Finans

Industri

Finans

Industri
Konsumentvaror
Konsumentvaror
Finans

Industri

Finans
Konsumentvaror
Finans
Telekommunikation
Industri

Industri
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Aktier och andra rantebarande véardepapper

Andra AP-fondens innehav i fonder

Namn

Ashmore Sicav Emerg Mark Investm Grade Local Curr
Investec Emerging Markets Investment Grade Debt
Genesis Emerging Markets Class A

BNY Mellon Emerg Mark Local Curr Invest Grade Debt
Babson Capital

Ares Strategic Investment Partners IV

Generation Im Global Equity Fund Class | 20071201
Vanguard US Invest Grade Cr Ind Ins USD Shs

Stone Harbor Emerging Market Debt

Generation Im Global Equity Fund Class A 20090401
Bridgewater GTAA Fond

Stone Harb Invest Grade Emerg Mark Local Curr Debt
CVC Credit Partners

Wellington Opportunistic Emerging Markets Debt
Vanguard Euro Investment Grd Bd Ins EUR Shs

AQR Emerging Equities Fund, L.P.

GAM FCM Cat Bond Inst Initial Series

AQR Merger Arbitrage Fund

Generation Im Global Equity Fund Class | 20090401
Generation Im Asia Fund

AQR Opportunis Convertible Arbitrage Offshore Fund
GAM FCM Cat Bond Inc. Institutional 2013 Series 5
Vanguard UK Invest Grade Bd Index Fund Ins Gbp Shs
Gam FCM Cat Bond Inc. Institutional 2013 Series 4
Gam FCM Cat Bond Inc. Institutional 2013 Series 3
Gam FCM Cat Bond Inc. Institutional 2013 Series 6
Bridgewater GTAA Fond Major Market 1100-031
State Steet Short Liquidity Fund (Aktielan Progra)
GAM FCM Cat Bond Inc. Institutional 2013 Series 10
GAM FCM Cat Bond Inc. Institutional 2013 Series 7
GAM FCM Cat Bond Inc. Institutional 2013 Series 1

Andra AP-fondens Arsredovisning 2013

Innehav, andelar

4330 829
17 989 538
5475 561
297 887 689
2533332
250 000 000
1007 553
1537334
1562 517
893 838
75 115

2 011 059
1000 000
8 406 337
459 369
1070 000
859 176
730434
289774
492 402
520 000
350 000
223 581
200 263
110 000
110 000
5655

701 843
685

452

116

Verkligt varde, mnkr

2 453
2155
1971
1794
1700
1669
1579
1542
1504
1383
1213
1201
898
793
773
743
722
492
459
359
332
236
174
136
75
74
48

S O O wm



Andra AP-fondens 20 storsta utlandska aktieinnehav*

Bolagsnamn

ABB Ltd

AstraZeneca

Bayer

Apple Inc

Samsung Electronics Co Ltd
ENI

Exxon Mobil Corp
Toyota Motor Corp
Disney (Walt) Common
Johnson & Johnson
Nestlé

Honeywell International
Visa Inc

BASF

Microsoft Corp
Chevron Corp

Google Class A

Banco Santander S.A
Oracle Corp

Siemens

Antal

5392 091
1615682
672 438
162 600
66 255
3440 258
821 200
1025900
797 768
660 633
737 784
587 400
237 156
489 400
1379 100
412 500
45 700
5671032
1322 062
365 411

Marknadsvarde (mnkr)

917
619
607
586
553
535
534
402
391
389
352
345
339
336
332
331
329
328
325
321

* Sammanstélliningen avser fondens 20 vardemassigt storsta innehav i utlandska aktier.
For de utlandska bolagen i tabellen ovan redovisas inte fondens rést- och kapitalandelar, da dessa inte i ndgot fall 6verstiger 0,24 procent.

Sektor

Industri
Halsovard
Halsovard

IT

IT

Energi

Energi
Konsumentvaror
Konsumentvaror
Halsovard
Konsumentvaror
Industri

IT

Ravaror

IT

Energi

IT

Finans

IT

Industri

En fullstandig sammanstaélining av fondens aktieportfolj aterfinns pa fondens hemsida www.ap2.se

Andra AP-fondens innehav i obligationer och andra réantebarande vardepapper

Svenska nominella obligationer, fem stérsta innehav

Obligation

Swedish Government 1047
Nordea Hypotek AB
Stadshypotek AB 6

NB Hypotek 5520

Swedish Government 1052

Globala krediter, fem stérsta innehav

Obligation

Bank of America Corp

Royal Bk of Scotland PLC

BNP Paribas

Nordea Bank AB
Commonwealth Bank Australia

Verkligt varde, mnkr

3081
3050
2418
2 150
2125

Verkligt varde, mnkr

135
118
14
93
92

Globala statsobligationer, fem stérsta innehav

Obligation

BTPS 5

Instit Crdt Ofcl Ico 4
European Invt Bk Eib 1
Land Hessen Hessen
European Invt Bk Eib 1

Verkligt varde, mnkr

246
245
220
220
207

Detaljerad information om Andra AP-fondens innehav av rantebarande vardepapper aterfinns pa fondens hemsida www.ap2.se

Andra AP-fondens Arsredovisning 2013
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... AP-fonderna intar en mycket
sjdlvstindig stillning i forhdllande

till regeringen, eftersom verksam- .
heten sd gott som uteslutande ar |y
reglerad i lag...




Fondstyrningsrapport

Enligt Arsredovisningslagen och den svenska koden fér bolags-
styrning ska svenska boérsnoterade bolag avge en bolagsstyr-
ningsrapport.

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

Andra AP-fonden &r liksom &vriga AP fonder en statlig myn-
dighet. Det ar dock stor skillnad mellan AP-fonderna och andra
statliga myndigheter. Den storsta skillnaden ar att AP-fonderna
intar en mycket sjalvstandig stallning i forhallande till regeringen,
eftersom verksamheten s& gott som uteslutande &r reglerad i lag
och att regeringen darfor i motsvarande utstrackning saknar
foreskriftsratt dver fonderna.

Styrelsen
Andra AP-fondens styrelse utses av regeringen och ska besta av
nio ledamoter. Tva av ledaméterna utses efter férslag fran orga-
nisationer som foretrader arbetstagarintressen och tva efter for-
slag av organisationer som féretrader arbetsgivarintressen.
Ordférande och vice ordférande utses av regeringen bland de
ledamoter som inte utses efter forslag av arbetsmarknadens par-
ter. Samtliga ledamoter ska utses pa grundval av sin kompetens
att framja fondforvaltningen.

I maj 2013 fattade regeringen beslut om ny styrelse med den
forandringen fran féregdende ar att Anders Jansson lamnade
styrelsen och Ole Settergren utsags till nya ledamot. Regeringen
har hittills valt att tillampa ettariga mandatperioder for styrelse-
ledamoterna, varfor nuvarande férordnanden géller till dess att
fondens balans- och resultatrakningar fér 2013 har faststallts.
Niklas Johansson lamnade styrelsen i juni 2013 da han utsags av
regeringen till finansrad pa Finansdepartementet. Styrelsen har
darefter bestatt av atta ledamoter.

Styrelsen har ett fullt och odelat ansvar for verksamheten och
svarar inom de ramar riksdagen har stallt upp fér fondens orga-
nisation och férvaltningen av fondens medel. | den méan styrel-
sens arbete inte regleras i AP-fondlagen regleras det i den
arbetsordning som styrelsen faststaller arligen.

Arvoden och andra ersattningar till styrelseledamd&terna bestams
av regeringen. Ersattningen uppgar per ar till 100 000 kronor for
ordféranden, 75 000 kronor for vice ordféranden och 50 000 kro-
nor till dvriga ledamoter. Regeringen har fattat beslut om att
ersattning kan utgd med sammanlagt 100 000 kronor for utskotts-
arbete. Inga arvoden har utgatt for styrelsemedlemmars arbete i
Ersattningsutskottet. For arbete i Riskutskottet har utgatt ersatt-
ning med 30 000 kronor till ordféranden och 25 000 kronor till
ledamot. For arbete i Revisionsutskottet har utgatt ersattning med
20 000 kronor till ordféranden och 15 000 kronor till ledamot.

Narvaro/totala

Ledamot Ersattningsutskott Riskutskott Revisionsutskott antalet moten Kommentar
Marie S. Arwidson X X 6/6
Sven Bjorkman X X 6/6
Jeanette Hauff X 6/6
Ola Alfredsson 6/6
Helén Kallholm X 4/6
Lenita Granlund 3/6
Ulrika Boéthius 6/6
Ole Settergren 4/4 Ledamot fran maj
Anders Jansson 2/2 Ledamot till maj
Niklas Johansson 3/3 Ledamot till juni

Andra AP-fondens Arsredovisning 2013
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Fondstyrningsrapport

Styrelsens arbete
De viktigaste uppgifterna for Andra AP-fondens styrelse ar att
faststalla mal for verksamheten, att anstalla och utvardera vd
samt att ta stallning till Gvergripande strategiska fragor, sdsom
sammansattningen av fondens strategiska portfolj. For att saker-
stalla att styrelsens beslut verkstalls, att riskerna i verksamheten
hanteras och att verksamheten i 6vrigt bedrivs pa ett andamals-
enligt satt fordras ocksa en god kontroll och uppféljning.
Styrelsen hade under aret sex ordinarie sammantraden, varav
ett langre sammantrade, dar évergripande strategiska fragor
behandlades med sarskilt fokus pa férvaltningsstrategin, fondens
langsiktiga affarsplan och den kvantitativa forvaltningen. Vid sty-
relsens sammantraden deltar forutom styrelsens ledamoter fon-
dens vd och styrelsens sekreterare. Aven évriga anstallda kan
delta som experter eller féredragande i drenden. Vds insats
utvarderas en gang per ar, da vd inte ar narvarande.

Mal fér fonden

Malet for fondens verksamhet ar att minimera konsekvenserna
av den automatiska balanseringen genom att skapa god avkast-
ning pa kapitalet. Utifrdn uppdraget har Andra AP-fonden fast-
stallt en portféljsammansattning, som férvantas generera en
langsiktig genomsnittlig arlig real avkastning pa fem procent.

Strategisk portfélj
Beslut om en strategisk portfolj for 2014 har fattats.

Diskussion om resultat, dgarfragor och kostnader

Vid samtliga styrelsemoten foljs fondens forvaltningsresultat
upp. Styrelsen diskuterar regelbundet principiella dgarfragor, den
strategiska allokeringen och investeringar i riskkapitalfonder och
fastigheter.

Kostnadsutvecklingen behandlas kvartalsvis och fondens kost-
nadseffektivitet ar en dterkommande aktuell fraga for styrelsen.
Styrelsen fattar arligen beslut om att faststalla arsbokslut, bud-
get, verksamhetsplan samt strategisk portfolj.

Andra AP-fondens Arsredovisning 2013

Styrelsens utskott

Styrelsen har inrattat ett Ersattningsutskott. Ersattningsutskottet
bestar av fondens ordférande och vice ordférande. Vd ar vanligt-
vis adjungerad till Ersattningsutskottets méten. Vd deltar inte vid
utskottets utarbetande av dennes ersattning.

Ersattningsutskottet ar ett beredande organ at styrelsen med
avseende pa ersattningsnivaer for fondens vd, riktlinjer for
ersattning till fondens ledningsgrupp (fondledningen) samt i fra-
gor om incitamentsprogram for fondens anstallda. De beslut
som fattas av Ersattningsutskottet ska anmalas till styrelsen vid
narmast efterfoljande styrelsesammantrade.

Styrelsen har inrattat ett Riskutskott. Riskutskottet ar ett av
styrelsen tillsatt organ som ska vara radgivande, bevakande och
beredande at styrelsen med avseende pa fondens riskkontroll
och riskhantering. Riskutskottet bestar av tva personer ur styrel-
sen. Fondens vd och chefen for Risk och Avkastningsanalys &r
foredragande i Riskutskottet.

Riskutskottet har inte behdrighet att fatta beslut for styrelsens
eller fondens rakning, utom i de fall sddan ratt har delegerats av
styrelsen. Styrelsens och enskilda styrelseledamoters ansvar
begransas inte av inrdttandet av Riskutskottet eller dess uppgif-
ter. Utskottet arbetar under en av styrelsen arligen faststalld
arbetsordning och sammantrader sex ganger per ar. Riskutskot-
tet har under 2013 bland annat behandlat utvecklingen av de
finansiella och operativa riskerna samt arbetat igenom processen
for investering och uppfoljning av alternativa investeringar. Vid
varje mote har dven det aktuella risklaget féredragits och disku-
terats.

Styrelsen beslutade under 2013 att inratta ett Revisionsutskott.
Revisionsutskottet ar ett av styrelsen tillsatt organ som ska vara
radgivande, bevakande och beredande at styrelsen inom omra-
dena finansiell rapportering, redovisning, intern kontroll och
extern revision. Revisionsutskottet bestar av tva personer ur
styrelsen. Fondens vd, chefen for Affarsstod och chefen for
Ekonomi ar féredragande i Revisionsutskottet jamte fondens
revisorer.



Revisionsutskottet har inte behorighet att fatta beslut for styrel-
sens eller fondens rékning, utom i de fall sadan ratt har delege-
rats av styrelsen. Styrelsens och enskilda styrelseledamoters
ansvar begransas inte av inrattandet av Revisionsutskottet eller
dess uppgifter.

Revision

Andra AP-fondens revisorer utses av regeringen. Det nu gallande
férordnandet innehas av Jan Birgerson och Peter Strandh fran EY
och tradde i kraft den 30 maj 2013. EY ansvarar aven for revisio-
nen av 6vriga AP-fonder och Jan Birgerson ar dessutom utsedd
att samordna revisionen i samtliga AP-fonder. Regeringens for-
ordnande géller for tiden intill dess resultat- och balansrakning-
arna faststallts for verksamhetsaret 2013.

Revisorerna avger en revisionsberattelse dver sin granskning
och rapporterar direkt till styrelsen muntligt minst en gang per
ar. Darutover avges skriftliga rapporter avseende bokslutsrevisio-
nen och forvaltningsrevisionen. Revisorerna lamnar arligen dven
en rapport till Finansdepartementet.

| revisorernas uppdrag ingar granskning av den I6pande verk-
samheten, forvaltningen, arsbokslutet samt arsredovisningen.
Revisorerna uttalar sig om rékenskapshandlingarna och forvalt-
ningen pa grundval av revisionen. | uppdraget ingar ocksa att
granska att Andra AP-fonden foljer de av fonderna gemensamt
faststallda redovisnings- och varderingsprinciperna samt att

upprattade rakenskapshandlingar ger en rattvisande bild av
verksamheten.

Uppdraget har ocksa inneburit att granska fondens riktlinjer
for ersattningar i enlighet med regeringens riktlinjer for ersatt-
ningar till ledande befattningshavare och anstéllda samt efterlev-
naden av dessa. Ett separat yttrande har avgivits, se fondens
hemsida www.ap2.se

Intern kontroll

Styrelsen ar ytterst ansvarig for fondens interna kontroll. | fon-
dens riskpolicy har styrelsen faststéllt ramar och riktlinjer fér fon-
dens ¢vergripande ansvarsférdelning, risker och risklimiter samt
rutiner for uppfoljining och kontroll av riktlinjernas efterlevnad.

Risk Management-avdelningen féljer upp att riskramverket
efterlevs. Via riskkontrollprocessen sakerstélls att organisationen,
saval i sin helhet som i sina delar, haller sig inom limiterna samt
foljer de restriktioner och instruktioner den &r dlagd.

Den ldpande interna kontrollen av finansiella och operativa
risker f6ljs upp av fondens avdelning Risk Management. Avdel-
ningen ar organisatoriskt fristdende fran de funktioner som tar
aktiva affarsbeslut. Riskkontrollen bygger pa att det finns en
effektiv och transparent riskrapportering och analys. Avrappor-
tering sker dagligen till fondens ledning och I6pande till styrelsen
via rapporter och vid styrelsemétena.

Andra AP-fondens Arsredovisning 2013
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Styrelse och ledning

Styrelse

Marie S. Arwidson

Styrelseordférande sedan 2010. Civilekonom. Tidi-
gare bland annat vd pa Skogsindustrierna. Ledamot i
Kungliga Ingenjorsvetenskapsakademien (IVA). Fodd
1951.

Jeanette Hauff

Ledamot sedan 2010. Ekonomie licentiat. Verksam
vid Handelshdgskolan i Goteborg. Sparekonom i
Skandia. Styrelseledamot i Svenska Férsakrings-
foreningen. Fodd 1965.

Lenita Granlund

Ledamot sedan 2012. Avtalssekreterare pa
Svenska Kommunalarbetarférbundet. Vice
ordférande KOM-KL Omstéliningsfonden och
LO-TCO Ré&ttsskydd AB. Ledamot i Sunt arbetsliv,
Riksbyggen Bospar, AFAs KL-delegation, KPA
Pensionsforsakring, Fastighetsbolaget Polstjarnan
samt erséttare i Prevent. Fodd 1962.

Andra AP-fondens Arsredovisning 2013

Sven Bjorkman

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

Ole Settergren

Ledamot sedan 2013. Chef fér Pensionsmyndig-
hetens utvecklingsavdelning. Fodd 1964.

Ulrika Boéthius

Ledamot sedan 2012. Ordférande i Finansférbundet.
Ledamot i TCO, NFU (Nordic Financial Unions), Cefin
(Centrum for bank och finans p& KTH). Fodd 1961.

Ola Alfredsson

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

Helén Kaillholm

Ledamot sedan 2011. Verkstallande direktor

for Svenska kyrkans arbetsgivarorganisation.
Styrelseledamot av Svenska kyrkans trygghetsrad.
Fodd 1957.



LLedning

, ’ ... medar-
etarnas
specialistkunska-
per, kreativitet
och engagemang
ar avgorande for

ctt framgangsrikt
resultat.

Eva Halvarsson Ola Eriksson Tomas Franzén

Verkstallande direktor. Anstalld sedan 2006. Chef for Affarsstod. Anstélld sedan 2001. Chefstrateg. Anstalld sedan 2001. Ovriga uppdrag:
Ovriga uppdrag: ledamot i Vasakronan AB, Norr- Fodd 1965. ledamot i Stiftelsen Chalmers tekniska hogskolas
porten AB, FinansKompetensCentrum och Kollegiet Finansrad samt ordférande i EDHEC Risk Institute
for svensk bolagsstyrning samt vice ordférande International Advisory Board

Géteborgs universitet. Fodd 1962. Henrik Westergard Fodd 1957.

Chef for Risk och Avkastningsanalys.
Anstalld sedan 2012. F6dd 1973.

Martin Jonasson
Chefsjurist. Anstalld sedan 2001. Ovriga uppdrag: Ulrika Danielson .
ledamot i ETC Battery and FuelCells Sweden AB. o RCVISOI'CI’
Fodd 1964. Chef fér Kommunikation & HR.
Anstalld sedan 2009. Fédd 1965. Jan Birgerson,

. Auktoriserad revisor, EY.
Hans Fahlin
Kapitalforvaltningschef. Anstalld sedan 2010. Peter Strandh,
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Definitioner

Definitioner

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

Aktiv forvaltning/Passiv forvaltning

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

Passiv férvaltning: Forvaltningen syftar till att uppna jamforelseindexets
avkastning.

Aktiv risk/Tracking error
Variationen i den relativa avkastningen. Méats oftast som standardavvikelse
pa den relativa avkastningen. Aktiv risk berdknas pa daglig avkastningsdata.

ALM-studie

Asset Liability Modelling. Analysmodell for att faststélla fondens strategiska
portfolj. Studien, som kontinuerligt revideras, syftar till att faststélla den
optimala sammansattningen av fondens olika tillgdngsslag som béast motsvarar
fondens langsiktiga dtaganden gentemot det svenska pensionskollektivet. De
beddémningar som ligger till grund for analysen ska ta hansyn till saval demo-
grafiska férandringar i samhallet som den allménna ekonomiska utvecklingen.

Diskretionar forvaltning
Ett forvaltningsmandat som &r avgrénsat och specificerat for en enskild inves-
terare. Alternativ till diskretionar forvaltning ar traditionell fondférvaltning.

Duration
Ett matt pd ranterisk som anger en tillgangs relativa vardeforandring vid en
ranteforandring om en procentenhet.

FX-termin
Derivatinstrument dar ett avtal ingads om kop av en valuta vid en framtida
tidpunkt till en forutbestamd valutakurs.

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

Implementeringseffekter
Avkastningsbidrag som harrér fran implementeringen av den strategiska
portféljen och indexbyten.

Implicit volatilitet
Ett tillgdngsslags prognostiserade volatilitet.

Informationskvot
Matt pa riskjusterad relativ avkastning. Mats som relativ avkastning,
dividerat med aktiv risk/tracking error.

IPEV
International Private Equity and Venture Capital Valuation Guidelines.

ISDA-avtal
International Swaps and Derivatives Association. ISDA-avtal ar ett standard-
avtal for att reglera handel av derivat mellan tva motparter.

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

Kreditrisk/Motpartsrisk

Kreditrisk: Avser att en emittent kommer pa obestand alternativt erhéller en
forsamrad kreditvardighet.

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

Kreditspread
Skillnad i avkastning mellan tva i 6vrigt jamforbara obligationer till foljd av
skillnad i kreditvardighet.
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Kvantitativ forvaltning
Forvaltning som inriktas pé att med hjalp av en matematisk modell finna
felprissattningar pa marknaden.

Likviditetsrisk

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

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

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

Operativ risk
Avser den risk som &r forknippad med fel eller avbrott i den operativa verk-
samheten, vilket leder till ekonomiska eller fortroendemaéssiga forluster.

Relativ avkastning
Portfoliens avkastning i jamforelse med fondens strategiska avkastning.
Avkastningen &r rensad for provisionskostnader och rérelsens kostnader.

Ranteswap

Ett avtal mellan tva motparter dér ett rantefldde byts mot ett annat. Vanli-
gen skiftas ena partens dliggande att betala fasta rantebetalningar mot
andra partens rorliga rantedtaganden.

S&P 500

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

Sharpekvot

Matt pa riskjusterad avkastning. Berdknas som portféljens absoluta avkast-
ning minus riskfri rdnta (SSVX 12 man), dividerat med standardavvikelsen pa
den absoluta avkastningen.

SIXRX
Six Return Index. Kapitalviktat aktieindex éver Stockholmsboérsens genom-
snittliga utveckling inklusive utdelningar.

Strategisk portfolj
Andra AP-fondens strategiska portfolj faststélls av styrelsen och definierar
fondens val av strategisk tillgangsallokering.

TAA
Tactical Asset Allocation. Aktiv férvaltningsstrategi som inriktas pé att skapa
Overavkastning inom olika tillgangsslag.

Value at Risk, VaR

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

Verkligt varde

Verkligt varde definieras som det belopp till vilket en tillgdng skulle kunna
overlatas eller en skuld regleras, mellan parter som ar oberoende av varandra
och som har ett intresse av att transaktionen genomférs. | normalfallet inne-
bar detta att noterade tillgangar varderas till kopkurs (marknadsvérde) och att
verkligt varde pa onoterade tillgangar uppskattas med hjalp av allmant accep-
terade varderingsmodeller.

Volatilitet
Med volatilitet avses hur mycket priset pa en finansiell tillgang svanger eller
varierar. Uttrycks vanligen som standardavvikelsen i procent.
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, Den kunskap vi idag har om placeringar,
processer och affirsstod gor att vi, pa ett
kostnadseffektivt sitt, kan forvalta en allt

storre del av fondkapitalet internt.

Eva Halvarsson, vd for Andra AP-fonden.
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