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Andra AP-fonden &r en av
pensionsfonder och forvaltar

inom i princip alla tillgangsslag och

dver hela varlden. Fonden ar en
kapitalforvaltare som har

ett viktigt uppdrag — att minimera effek-
terna pa framtida pensioner till f6ljd av att
den sa kallade bromsen I6ses ut.

Overavkastning nidr den behdvdes som bést
Andra AP-fonden lyckades skapa en relativ avkastning

pa 0,9 procent, trots ett finansiellt turbulent ar.

Svenska aktier
Tillgdngsslaget redovisar en avkastning
pa 15,2 procent for 2015, vilket &r

battre an jamforbara index.

Kostnader
Internaliseringsprocessen ar slutford
och bidrar till en allt mer kostnadseffektiv

forvaltning.

Redovisade varden avser "exponerade varden” dar inte annat anges. Dessa omfattar, utdver bokférda verkliga vérden, aven allokerad (men e] investerad)
likviditet till det aktuella tillgadngsslaget samt 6vriga tillgdngar som utgor sékerhet for ingadngna derivatpositioner. | balansrakningen sérredovisas till-
gangsslag, derivat och likvida medel till verkliga vérden. Beloppen ar angivna i tkr, tusentals kronor, mnkr, miljoner kronor, respektive mdkr, miljarder
kronor, i enlighet med Sprakradets rekommendation. Siffrorna inom parantes anger foéregdende ar.



Andra AP-fonden

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

som ska maximera avkastningen pa lang sikt — och det ska ske med lag risk for

utgaende pensioner. Fonden ar en engagerad forvaltare som investerar éver

hela varlden och har genom sin konsekventa och ansvarsfulla férvaltning bidragit

till att avkastningen overtraffat fondens langsiktiga férvantningar.

Buffertfonderna utgor cirka 14 procent av pensionssystemets
totala tillgangar. Tillsammans med de 6vriga buffertfonderna
har Andra AP-fonden uppdraget att bidra till en sa hdg och
jamn pensionsniva som mojligt dven i tider med stora pen-
sionsavgangar eller ekonomisk nedgang. Fonden ska vara
langsiktig i sitt agerande, eftersom buffertkapitalet ska finnas
under en lang tid framover.

Strategisk férvaltningsmodell

Fondens strategiska forvaltningsmodell &r baserad pa finansiell
teori och tar hansyn till Iangsiktiga prognoser om utvecklingen
av demografi, samhéllsekonomi och kapitalmarknaderna.
Trots turbulenta finansiella marknader de senaste 10-15
aren star sig Andra AP-fondens avkastning val bade absolut
och i jamforelse med liknande fonder, sett bade i ett natio-
nellt och internationellt perspektiv.

Genomsnittlig avkastning de senaste fem aren

Effektiv och hallbar férvaltning

Andra AP-fonden &r en attraktiv arbetsgivare med cirka

65 medarbetare. Nagra av de framsta inom sina respektive
omraden arbetar pa fonden, som férvaltare, analytiker och
andra specialister. Tillsammans skapas en effektiv férvaltning,
dar hela 83 procent forvaltas internt. Det har bland annat lett
till att forvaltningskostnaderna ar lagre an liknande fonders
kostnader vid en internationell jamforelse.

Fonden engagerar sig i etik, miljé och bolagsstyrningsfragor
och har kommit langt med att integrera hallbarhet i forvalt-
ningen. Langsiktiga investeringar kraver langsiktigt hallbara
foretag som ger god avkastning och bidrar till en trygg buffert
for framtida pensioner.

FFondens resultat 2015

9 mdkr



Aret i korthet

Arets utveckling innebér att Andra AP-fondens avkastning évertraffar fondens langsiktiga avkastningsantagande.

De senaste fem aren har fondens genomsnittliga arliga reala avkastning uppgatt till 7,8 procent och de senaste tio
aren har avkastningen varit 4,8 procent. 2015 var ett starkt ar for framst fondens investeringar i noterade aktier.
Fondens relativa avkastning uppgick till 0,9 procent. For sjunde aret i rad var nettoflédet till pensionssystemet negativt
och fonden har nu totalt betalat ut nastan 30 mdkr for att tacka det I6pande underskottet i pensionssystemet.

Fondkapital Resultat Kostnader
Fondkapitalet uppgick till 300,6 (293,9) mdkr Arets resultat uppgick till 11,7 (34,3) mdkr. Rorelsens kostnader, uttryckt som
den 31 december 2015. forvaltningskostnadsandel, var fortsatt

laga och uppgick till 0,07 (0,07) procent.

Nettoutflode till pensionssystemet — Relativ avkastning Total avkastning

Nettoutflode till pensionssystemet pa Den relativa avkastningen fér fondens totala Avkastningen pa den totala portféljen uppgick till

-4,9 (-5,1) mdkr. portfolj, exklusive alternativa investeringar 4,1 (13,3) procent, exklusive provisionskostnader
och kostnader, uppgick till 0,9 (0,5) procent. och rorelsens kostnader. Inklusive dessa kostnader

avkastade portféljen 4,0 (13,1) procent.

Kapitalet sedan starten

301
Kapital, mdkr 294

265 I detta instabila
28 S finansiella klimat
lyckades fonden skapa
en avkastning pa 4,1
procent, vilket Okade

kapitalet med 11,7 mdkr.

Eva Halvarsson, VD fér Andra AP-fonden.
Las mer i VD-ordet pd sidan 3.

Alternativa investeringar [ Rantebarande tillgdngar B Aktier
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Oversikt sedan start

-

2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001
Fondkapital, mnkr 300 624 293907 264 712 241454 216622 222507 204290 173338 227512 216775 190593 158 120 140350 117090 133493
Nettofléden mot
pensionssystemet, mnkr -4944 -5120 -6880 -3788 -1240 -4041 -3906 831 991 1568 2312 1397 2143 1985 3062
Bidrag fran avvecklingsfond/
sarskild forvaltning, mnkr 0 0 0 0 0 0 0 53 1028 108 593 254 424 3017 1461
Arets resultat, mnkr 11661 34315 30138 28620 -4645 22258 34858 -55058 8718 24506 29568 16119 20693 -21405 -5005
Avkastning total
portfolj fore provisions-
och rorelsens kostnader, % 4,1 13,3 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
Avkastning total
portfolj efter kostnader, % 4,0 13,1 12,7 13,3 -2,1 11,0 20,3 -24,1 4,0 12,8 18,5 1,4 17,7 -15,4
Relativ avkastning pa noterade
tillgéngar, exkl. alternativa
investeringar, provisions- och
rérelsens kostnader, %' 0,9 0,5 0,4 11 -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, % 0.4 0,3 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, % 30 24 23 20 16 12 10 12 1" 12 1" 10 8 7 10
Andel extern forvaltning, % 17 28 25 29 29 23 24 22 24 17 28 37 45 38 82
Forvaltningskostnadsandel
rorelsens kostnader, % 0,07 0,07 0,07 0,07 0,07 0,08 0,08 0,08 0,06 0,06 0,07 0,08 0,09 0,1
Forvaltningskostnadsandel
inkl. provisionskostnader, % 0,18 0,17 0,17 0,16 0,17 0,17 0,18 0,16 0,13 0,15 0,16 0,22 0,18 0,16
Annualiserad avkastning
efter kostnader 5,0 ar, % 8,0 9,4 10,8 2,4 0,6 3,5 4,9 3,3 12,8 8,1 4,9
Annualiserad avkastning
efter kostnader 10,0 ar, % 5,7 71 7,0 7,4 4,3 4,2

! Relativ avkastning avser skillnad i avkastning mellan en portfélj och dess jamforelse- eller referensindex.



’ Under borjan av 2015
passerade Andra AP-fondens
totala fondkapital for forsta
gdangen milstolpen 300 mdkr.
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VD-ORD

Overavkastning nir den
behovdes som bist

Under bdrjan av 2015 passerade Andra AP-fondens totala fondkapital for férsta gangen

milstolpen 300 mdkr. Detta ska jamféras med de 134 mdkr som fonden startade med 2001.

Darutéver har Andra AP-fondens resultat sammantaget uppgatt till 175,3 mdkr sedan starten.

Vid arets slut uppgick fondkapitalet till 300,6 mdkr och under dret dverférdes 4,9 mdkr till

pensionssystemet. Avkastningen uppgick till 4,1 procent och férvaltningen skapade cirka

en procent i aktiv avkastning.

Nar vi sammanfattar 2015 kan jag konstatera att det var ett
ovanligt oférutsagbart ar som karaktariserades av politisk oro,
fortsatta penningpolitiska atgarder och finansiell turbulens pa
manga marknader, inte minst pa tillvaxtmarknaderna. Dessa
kannetecknades under hésten av en tilltagande volatilitet, vilket
paverkade resultatutvecklingen negativt. | detta instabila finan-
siella klimat lyckades fonden skapa en avkastning pa 4,1 procent,
vilket 6kade kapitalet med 11,7 mdkr. Samtidigt genomférde vi
flera viktiga atgarder for att utveckla fondens organisation, vilket
gor att vi fortsatter ha goda forutsattningar for att skapa stabil
avkastning till framtidens pensionarer. Under de senaste tio aren
har vi genererat en arlig genomsnittlig avkastning om 5,9 procent.

Inte minst mot bakgrund av den allménna marknadsutveck-
lingen under aret kanns det bra att kunna konstatera att var for-
valtning levererade en aktiv avkastning pa hela 2,2 mdkr. Extra
gladjande ar att vi lyckades saval nar marknaderna gick upp, som
ner. Portféljen med svenska aktier hade ett mycket bra ar med
en aktiv avkastning pa 1,6 mdkr.

Langsiktigt perspektiv

Forvaltningen av buffertkapitalet i det svenska pensionssystemet
kraver en lang tidshorisont. P4 Andra AP-fonden har vi ett
30-arigt perspektiv pa portfoljen, for att pa basta satt kunna
mota framtida behov i pensionssystemet. En viktig del i detta ar
att kunna vara uthalliga i var strategi trots tillfalliga upp- eller
nedgdangar pa marknaderna. Under 2015 har var hoga vikt i
svenska aktier relativt dess vikt pa varldsmarknaden varit lycko-
sam. Avkastningen pa kinesiska A-aktier, en investering som
tillfordes mer kapital i borjan pa aret, har ocksa varit mycket god.

Ovriga tillvaxtmarknadsaktier har daremot haft en dalig utveck-
ling och dess relativt hogre vikt i var portfolj har darfér bidragit
negativt. Tillvaxtmarknadsobligationer, som hade en mycket god
avkastning 2014, gick i motsatt riktning under 2015, om an inte i
lika stor utstrackning. Vdra alternativa investeringar har samman-
taget utvecklats val och i linje med avkastningen for aktier pa
utvecklade marknader. | ett langre perspektiv har detta lang-
siktiga och valdiversifierade forhallningssatt varit en framgangs-
faktor for fonden och bidragit till den goda utvecklingen sedan
starten. Jag ar 6vertygad om att det kommer att vara sa dven
framover.

Slutford internalisering

Den internaliseringsprocess som vi pabdrjade 2012 slutférdes
enligt plan 2015 genom att vi hdmtade hem forvaltningen av
globala krediter och réntor pa tillvaxtmarknader fran extern for-
valtning. Internaliseringen innebar att vi under tre ar sammanlagt
har tagit hem drygt 50 mdkr fran externa forvaltare. Att forvalta
detta kapital internt medfér en vasentlig kostnadsbesparing,
samtidigt som vi kan utnyttja och utveckla den héga kompetens
som finns i var organisation pa ett battre satt.

Att genomfoéra en internaliseringsprocess av denna storlek
hade inte varit mojligt utan den kunskap och kultur som praglar
var organisation. Sjalvgdende team och medarbetare som, utéver
sina egna mandat, tar ansvar for hela affarsprocessen samt ett
prestigelost samarbete har varit avgoérande for att denna process
har kunnat genomféras framgangsrikt.

Andra AP-fondens Arsredovisning 2015
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Ny depabank och utvecklat risksystem

Under aret upphandlade och implementerade vi en ny depa-
bank. Detta innebar att ataganden for cirka 230 mdkr flyttades
under december manad. Att genomféra en sadan stor férand-
ring parallellt med internaliseringsprocessens slutférande ar
ytterligare ett bevis pa den starka organisation som vi har.
Upphandlingen av depabank gjorde vi tillsammans med Tredje
AP-fonden, vilket aven illustrerar det goda samarbete som finns
mellan AP-fonderna.

En annan forandring under fjoldret var att vi implementerade
ett helt nytt och utvecklat risksystem. Férutom att det skapar
battre mojligheter till uppféljning ger det en 6kad kunskap vid
investeringar och battre majligheter att bygga upp portféljen ur
ett riskperspektiv. Systemstodet skapar aven mojlighet att
genomféra ESG-analyser (Environmental, Social and Governance)
av portfoljen. Ytterst bidrar den 6kade graden av kontroll till att
vi far annu battre forutsattningar att fatta kloka investerings-
beslut och darmed ge béttre avkastning till pensionarerna.

Formaliserad ESG-strategi

For Andra AP-fonden har arbetet med hallbarhetsfragor sedan
lang tid tillbaka statt hogt pa agendan, inte enbart fran ett strikt
hallbarhetsperspektiv utan dven som en viktig parameter for att
kunna fatta de basta investeringsbesluten. 2015 tog vi ytterligare
steg inom detta omrade genom att formalisera var 6vergripande
strategi inom ESG. Var vision &r att integrera ESG i samtliga
analys- och investeringsprocesser. | strategin, som utgar ifran ett
finansiellt riskperspektiv, fokuserar vi arbetet till fyra omraden

— klimat, mangfald, rapportering och &garstyrning.

| december deltog jag i ett panelsamtal om hallbara investe-
ringar pa World Climate Summit 2015 i Paris. M&tet gjorde mig
an mer ¢vertygad om att finansbranschen behéver 6ka sin
kunskap och kompetens i hallbarhetsfragor for att kunna fatta
battre investeringsbeslut. Pa sa sétt kan vi fungera som en
katalysator och driva pa utvecklingen i dessa fragor.

Detta perspektiv var viktigt nar vi forra aret fortsatte var ESG-
analys av portfoljen i syfte att an battre kunna bedéma konse-
kvenserna av vara investeringsbeslut. Denna analys fokuserade
pa klimatrisker och resulterade i att vi under aret beslutade att

Andra AP-fondens Arsredovisning 2015

minska var finansiella risk gentemot de kraftbolag vars vinster i
huvudsak ar beroende av kolbaserad elproduktion. Beslutet
innebar att vi avinvesterade fran 28 kraftbolag.

Fokus under 2016

En betydande osakerhetsfaktor under 2015 var Finansdeparte-
mentets promemoria med férslag pa en mangd férandringar i
AP-fondsstrukturen. Pensionsgruppens besked i december att
inte ga vidare med forslaget innebar att vi framdéver fortsatter
att arbeta i enlighet med vart befintliga viktiga uppdrag.

Under 2016 kommer vi ta fram en ny trearsplan utifran var
vision om férvaltning i varldsklass. Darutover kommer vi saker-
stalla att de senaste arens arbete med internaliseringsprocessen,
det nya risksystemet och den nya depabanken samt en uttkad
uppféljning av onoterade tillgangar kommer pa plats ordentligt.

Det ar som vanligt vanskligt att sia om den framtida utveck-
lingen och om de finansiella marknaderna kommer fortsatta att
praglas av osakerhet och volatilitet. Det jag ddremot vet med
sakerhet ar att vi under de senaste aren har byggt en organisa-
tion som star val rustad dven for tuffare tider. Den plattform vi
har genom vart arbetssatt och vara ytterst kompetenta medar-
betare gor att vi har det som kravs for att hantera fortsatt tur-
bulenta marknader och kunna arbeta vidare inom ramen for var
langsiktiga strategi. Viljan att dven framover lagga ribban ett
snapp hogre och fortsatta identifiera standiga forbattringar
finns hos alla vara engagerade medarbetare.

En avgodrande del i att lyckas med vart langsiktiga uppdrag ar
att orka vara uthalliga i var valda vag framat samtidigt som vi
standigt testar om den strategi vi valt héller. For det kravs forutom
stor kompetens en dppen kultur med hogt i tak. Det har vi pa
Andra AP-fonden. Vart fokus ar — och kommer alltid att vara —
att gora vart allra basta for nuvarande och framtida pensionarer!

.“/m

Eva Halvarsson, VD
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Andra AP-fonden

DET SVENSKA PENSIONSSYSTEMET

Det svenska pensionssystemet
- ett robust system

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 utgér buffertfonderna idag cirka 14 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 Gverstiger tillgangarna.

Ett robust system

Ur ett finansiellt perspektiv ar det svenska pensionssystemet
robust, eftersom det féljer ekonomin i stort. Gar det bra i ekono-
min, med god tillvaxt och en hoégre andel medborgare i arbete,
Okar pensionerna i samma takt som lénerna, justerat for den sa
kallade normen i pensionssystemet. Gar det mindre bra, med farre
i arbete, riskerar bromsen att sla till och d& kommer pensionstill-
vaxten vara lagre an ldneutvecklingen tills systemet ater ar i balans.

Det svenska pensionssystemet har tagit viktiga steg for att mota
de utmaningar som befolkningsdemografin innebar. Sverige lanse-
rade sitt nya pensionssystem for femton ar sedan. Det gor Sverige
till ett intressant exempel fér manga lander i Europa och 6vriga
varlden.

Andra AP-fonden har sedan 2001 byggt upp ett kapital som
omfattar 300,6 mdkr och &r idag en av norra Europas storsta
pensionsfonder. | en internationell jamforelse ar de svenska AP-
fonderna tillsammans bland de stérsta statliga pensionsfonderna
i varlden.

Tydligt 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 utgér buffertfon-
derna cirka 14 procent av tillgdngarna i pensionssystemet. Ovriga
86 procent ar vardet av den sa kallade avgiftstillgangen. Den
speglar det framtida vérdet av de I6pande pensionsinbetalning-
arna. Avgiftstillgangen paverkas framst av sysselsattningsgrad,
|6ner och pensionsalder.

Andra AP-fondens Arsredovisning 2015

Balans i systemet

Storleken pa pensionerna beror pa hur lange man har arbetat
och vilken 16n man haft samt hur den genomsnittliga |6neutveck-
lingen varit. For att pensionerna ska raknas upp maximalt krévs
dock att systemet dr i balans, att tillgdngarna ar lika stora som
eller storre an skulderna. Avgiftstillgangen och AP-fondernas
kapital ska alltsa tillsammans minst motsvara den upparbetade
pensionsskulden. Om skulderna ar storre an tillgangarna utloses
den automatiska balanseringen, vilket innebar att uppréakningen
av pensionerna bromsas upp. Nar tillgdngarna aterigen 6versti-
ger skulderna sker en ateranpassning av pensionerna.

Det stigande vardet pa AP-fondernas kapital har bidragit till
att den automatiska balanseringen undvikits under flera ar. 2008
aktiverades bromsen dock till foljd av den kraftiga nedgangen
pa varldens borser samt foéregdende ars stora upprakningar av
pensioner och pensionsratter. Nar detta val hande paverkades
pensionerna 2010. Ytterligare en aktivering av bromsen skedde
2009 till foljd av den kraftiga konjunktur- och sysselsattnings-
nedgangen i sparen av den globala finansiella krisen.

Nettoutflédena berdaknas fortsatta
Sedan det forsta nettoutflodet (skillnaden mellan allmanhetens
erlagda pensionsavgifter, vilka tillférs fonderna, och utbetalda
pensioner, vilka tas fran fondernas kapital) 2009 har fonderna
betalat ut mer i pensioner an de tillférts. Stora pensionsav-
gangar under de kommande aren gor att nettoutflodet berdknas
fortsatta under lang tid.

Under 2015 var nettoutflodet —4,9 mdkr, jamfort med 5,1
mdkr 2014.

Mer information om det svenska pensionssystemet,
www.pensionsmyndigheten.se



Pensionssystemets balansrakning Buffertfondernas andel Andra AP-fondens kapital
Skulder Tillgdngar

AP-fonder 14% " 25% \"‘
Pensionsskuld Avgiftstillgdngen M Svenska aktier, 10%
Utlandska aktier, 24%
Aktier tillvaxtmarknader, 10%
B Réantebarande tillgangar, 26%

M Rantebarande tillgangar tillvaxtmarknader, 6%
W Forsta AP-fonden M Fjarde AP-fonden Fastigheter, 12%
B Andra AP-fonden Sjatte AP-fonden W Riskkapitalfonder, 5%
W Tredje AP-fonden Alternativa krediter, 2%
Alternativa riskpremier, 3%
Kinesiska A-aktier, 2%

Det svenska pensionssystemet

Alderspension 18,5% Statsbudgeten

Det allmanna pensionssystemet bestar av inkomst-
pension, premiepension och/eller garantipension.
Pensionen finansieras med en avgift pa 18,5 procent av
den totala I6nesumman. 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 individu-
ellt premiepensionskonto. Dartill finns garantipensionen
som finansieras via statsbudgeten.

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

Garantipension

Inkomstpension Premiepension

Sa har fungerar balanseringen Pensionsavgangarnas effekt pa systemet

90-talister H
)

Index

40-talister 60-talister /

BT>1, hogre
indexeringstakt

Balansindex

BT<1, lagre indexeringstakt

2090
Ar 2010 2030 2050 2070
Balanstalet (BT) utgors av systemets tillgdngar dividerat med den samlade Stora drskullar som gar i pension skapar behov av en buffert i pensionssystemet.
pensionsskulden. Om balanstalet understiger 1, utléses bromsen. Det betyder Systemets I6pande utbetalningar 6verstiger de I6pande inbetalningarna fram
att pensionsskulden och pensionerna bara raknas upp med léneutvecklingen till 2050.

multiplicerat med balanstalet. Detta pagar tills dess att jamvikt uppnas igen.
Nér balanstalet aterigen overstiger 1, sker en snabbare uppréakning an
|6neutvecklingen.

Andra AP-fondens Arsredovisning 2015



Var forvaltning

UPPDRAGET

Att vara en buffertfond

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 sam-
tidigt 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.

Uppdrag och mal

Uppdrag och mal, som de beskrivs i lagen och dess férarbeten,
anger tydliga principer for AP-fondernas forvaltningsuppdrag.
Malet for fondens placeringsverksamhet, som det faststallts av
fondens styrelse, ar att minimera den negativa effekten pa pen-
sionerna till f6ljd av att den sa kallade bromsen aktiveras. Den
strategiska portfolj som fonden véljer, i en analys dar portfolj-
valet integreras med en beddmning av hur pensionssystemet
som helhet utvecklas pé lang sikt, ar den portfélj som med
minst risk beddms kunna bidra till att nd malet for placerings-
verksamheten.

Uppdraget betonar att alla generationer ska behandlas lika,
sa kallad generationsneutralitet. Darfor ar langsiktiga antaganden
om avkastning och risk for de olika tillgdngarna i sig, och for
portféljen som helhet, mycket centrala for valet av strategisk
portfolj. Nar portfdljvalet ar gjort, kan den valda portféljen

beskrivas bland annat utifran dess férvantade avkastning och risk.

Malsattning kopplad till pensionssystemet

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

L&s mer om forvaltningsstrategin pa var hemsida www.ap2.se
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Utifrdn uppdraget har Andra AP-fonden faststallt en portfolj-
sammansattning som, inklusive aktiv avkastning, férvantas
generera en langsiktig genomsnittlig arlig real avkastning pa
4,5 procent.

Andra AP-fonden har de senaste tio aren avkastat 77,7 pro-
cent, vilket innebar en genomsnittlig avkastning pa 5,9 procent
per ar. Efter avdrag for inflation motsvarar detta en arlig real
avkastning pa 4,8 procent.

Strategi for viardeskapande

Andra AP-fondens strategi bygger pa vardeskapande i flera steg:
val av strategisk tillgangsfordelning, 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
kapitalmarknaderna fungerar samt mojligheter och forutsatt-
ningar att generera en god avkastning.

Strateqisk tillgangsférdelning

Andra AP-fondens strategiska portfolj tas fram med stod 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 utgors av den sammansattning av olika tillgangs-
slag som fonden bedémt ger den bésta 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. Fonden kompletterar de
mer traditionella breda kapitalvagda indexen med mer speciali-
serade index.



Pensionssystemets tillgangsfordelning
(% av Andra AP-fondens andel av pensionssystemets tillgangar)

B Avgiftstillgdng, 86%

B Aktier, 6%

W Kreditobligationer, 1%
Statsobligationer, 4%

B Alternativa investeringar, 3%

Strategisk portfélj 2015
(% av fondens kapital)

\]' B Svenska aktier, 10% Fastigheter, 10%

W Utlandska aktier, 24% W Riskkapitalfonder, 5%
- Aktier tillvéxtmarknader, 11%  m Alternativa krediter, 2%
\ B Rantebarande tillgangar, 28% Alternativa riskpremier, 3%
M Réntebérande tillgdngar W Kinesiska A-aktier, 1%

tillvéxtmarknader, 6%

Andra AP-fondens forsta strategiska portfolj 2001
(% av fondens kapital)

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

B Svenska rantebarande
tillgdngar, 40%

Det 6vre hogra diagrammet visar tillgdngsfordelningen i Andra AP-fondens strategiska portfolj 2015 och darunder visas den forsta strategiska portféljen 2001.
Det vanstra diagrammet visar samma tillgdngsfordelning, nar hénsyn tagits till att AP-fonderna utgér cirka 14 procent av systemets samlade tillgdngar. Resterande
86 procent av pensionssystemets tillgangar har alltsé ingen exponering mot de finansiella marknaderna.

Kalla: Pensionsmyndigheten och egna berakningar.

Andra AP-fondens vardeskapande, %

Fondens strategiska portfolj
baserad pa breda index

B Val av index
(marknadsnoterade tillgdngar)

M Aktiv forvaltning
(marknadsnoterade tillgangar)

B Total avkastning,
exkl. kostnader

Aktiv férvaltning

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

Ackumulerad avkastning, tio ar, %
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beroende av effektiva processer. Fondens strategi inbegriper
saval kostnadseffektivitet som operationell effektivitet. Dessa
processer bygger i sin tur pa fondens uttalade resultatkultur och
formaga att lyckas attrahera och utveckla medarbetare.

Andra AP-fondens Arsredovisning 2015
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MAKRO

Olika drivkrafter som paverkar
den globala konjukturen

Nagra ekonomiska trender har dominerat konjunkturbilden under 2015. Den mest patagliga ar

att tillvaxten varit relativt stark i utvecklade lander och relativt svag i tillvaxtlander. En annan

trend ar att det ar tjdnstesektorn som utvecklats val medan industrin varit svag. En tredje ar att

inflationen fortsatt varit mycket 1dg, vilket gett centralbanker méjligheter att fortsatta fora en

stimulativ penningpolitik.

Utvecklade léander har drivit den globala
konjunkturaterhamtningen

Den globala konjunkturen har hjalpts av god tillvéxt i utvecklade
ldnder, medan manga tillvaxtlander har haft en svag utveckling.

Den amerikanska ekonomin fortsatte forbattras i borjan av
2015, men ganska snart minskade optimismen nar det kom svag
makrostatistik. Férsvagningen visade sig vara temporar och
vaderrelaterad, darefter starktes ekonomin successivt under aret.
Utvecklingen drevs framforallt av en allt battre arbetsmarknad,
dar det skapades ungefar 200 000 nya arbeten varje manad.
Det forde med sig att arbetslosheten under aret sjonk till fem
procent. Att den amerikanska dollarn starktes gjorde samtidigt
att exportbolagen hade det svarare i den globala konkurrensen.
Eftersom den amerikanska ekonomin i stor utstrackning drivs av
inhemsk efterfragan, som varit god, har det kunnat balansera
den svagare externa efterfragan.

Mycket av fokus i Europa hamnade under varen aterigen pa
Grekland, efter att det vansterpopulistiska partiet Syriza vann valet
i slutet av januari. Syriza ville genomféra radikala férandringar av
de strukturreformer som den sittande regeringen kommit éverens
om med Greklands ldngivare. Initialt naddes en uppgdrelse om
laneférlangning i fyra manader. Efter att Syrizas partiledare Alexis
Tsipras i somras Gverraskande utlyste en folkomréstning kring vill-
koren for det foreslagna stodpaketet fordjupades krisen drastiskt,
med stangda banker och installda betalningar som foljd. Efter
folkomrostningen fortsatte forhandlingarna och ett nytt stoédpaket
forhandlades fram. Den ekonomiska utvecklingen i Europa &ver-
raskade samtidigt positivt. Konjunkturen har haft medvind av en
svagare euro och ett lagt oljepris. Samtidigt har den Europeiska
Centralbanken, ECB, lattat ytterligare pa penningpolitiken, vilket
hallit rantorna rekordlaga. Sakta sjunkande arbetsloshet och stig-
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ande konsumentfértroende har bland annat lyft detaljhandels-
forsaliningen och gjorde att tillvaxten steg under aret.

Den svenska ekonomin vaxte mer &n vantat under 2015. Sam-
tidigt har Riksbanken fortsatt att stimulera ekonomin genom att
bade sanka styrrantan och genomféra sa kallade kvantitativa
lattnader. Det innebar att banken k&pt svenska statsobligationer
for att ytterligare fa ned rantenivan. Malet med dessa lattnader
har uteslutande varit att forsoka fa upp inflationen. Den svenska
konjunkturen har gynnats av de laga réantorna och genererat en
BNP-tillvéxt som &r bland de hégsta i Europa. Inflationen har
bara sakta borjat rora sig uppat och framtiden far utvisa om
Riksbanken lyckas med sin strategi.

Svaghet i tillvaxtlanderna

Av de fyra storre tillvaxtlanderna, Brasilien, Ryssland, Indien och
Kina, ar det framforallt i Brasilien och Ryssland som utvecklingen
varit svag och bada landerna var i recession under 2015. Aven den
kinesiska tillvaxten har mattats, men inte alls i samma omfattning.
Tillvaxten i Indien utvecklades déremot val och gynnades bland
annat av fallande ravarupriser och en diger reformagenda.

De bakomliggande skalen till att Brasilien utvecklats svagt ar
bland annat att ekonomin drabbats hart av nedgangen i ravaru-
priser, eftersom landet &r en stor ravaruexportér. Samtidigt har
bade foretags- och konsumentfértroendet sjunkit i takt med ett
forsdmrat politiskt klimat, i sin tur bland annat orsakat av den
stora mutskandalen i Petrobras.

Att Ryssland utvecklats svagt ar nara kopplat till de sanktioner
som inférdes mot landet fran vastlander i sparen av Rysslands
annektering av Krimhalvon och inblandningen i kriget i 6stra
Ukraina. Dessutom har oljepriset sjunkit kraftigt, vilket inneburit
ett stort intaktsbortfall for Ryssland.



Kina fick de finansiella marknaderna att falla

Nar Kina valde att mattligt devalvera sin valuta yuanen mot den
amerikanska dollarn i augusti tolkades det som att tillvaxten i
Kina var vasentligt svagare an vad manga trott, vilket fick borser
att falla kraftigt runt om i varlden. Devalveringen gjorde att oron
tilltog och de finansiella marknaderna befarade att svagheten i
den kinesiska tillvaxten skulle dra med sig den globala ekonomin
in i en recession. Den uppfattningen stdmde inte med fondens.
Att tillvaxttakten successivt minskar ligger i linje med fondens
forvantningar. Skalet ar att utvecklingen stammer val med hur
det sett ut i andra lander som natt dit Kina har i form av sam-
hallsbyggnad. Nedvéxlingen av tillvaxttakten drivs av ett succes-
sivt skifte fran en investeringsledd ekonomi mot en mer konsum-
tionsledd ekonomi. Det innebar ocksa att industrins andel av
ekonomin minskar samtidigt som tjanstesektorn dkar. Det ar
tydligt att Kina &r inne i detta skifte som kommer paga under
manga ar framaver.

Tjanstesektorn vaxer stadigt medan industrin inte lyfter
En annan ekonomisk trend som varit tydlig under aret &r att till-
verkningsindustrin har haft svart att lyfta medan tjanstesektorn
generellt utvecklats positivt i manga lander. Det galler i sa skilda
fall som USA och Kina, och inte minst i Sverige.

Ett skal till utvecklingen &r att det skett éverinvesteringar i
industrisektorn. Det hanger delvis samman med de stora fastig-
hets- och infrastrukturprojekt som genomférdes i Kina, finansie-
rade av stora statliga stimulanser, dar efterfragan pa allt fran
gruvmaskiner och stal till cement 6kade kraftigt. | ett skede dar
Kinas ekonomi successivt skiftar éver mot tjdnstesektorn, finns
det flera sektorer med 6verkapacitet runt om i vérlden dar det
inte ar sjalvklart att tidigare volymer kommer tillbaka, vilket
héller tillbaka tillvaxten i industrin.

Inkdpschefsindex
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Kalla: Markit Economics

Inflationen fortsatt lag

Avsaknaden av inflationstryck ar ytterligare en trend som tydligt
praglade 2015. Ett viktigt skal till att inflationen legat pa laga
nivaer ar halveringen av oljepriset, som bérjade under hosten
2014. Huvudskalet till nedgangen hanger tatt samman med den
trend som beskrivits. Den laga efterfragan i industrisektorn har
medfort att rdvarupriser sjunkit relativt mycket. Dessutom har ett
Overutbud av olja pressat ned oljepriset. En konsekvens av den
laga inflationen &r att manga centralbanker, inklusive ECB och
Riksbanken, kunnat sanka sina styrrantor.

Flera av de ekonomiska trenderna fortsatter under 2016
De ekonomiska trenderna som var aktuella 2015 kommer att
fortsatta 2016. Valjer man att titta pa risker och mojligheter
tycks riskerna for negativa tillvaxtéverraskningar finnas framst i
tillvaxtlander. Mojligheterna till positiva 6verraskningar finns
sannolikt i Europa, dar en svag euro och ett 1agt oljepris gor att
utsikterna for den fortsatta konjunkturutvecklingen ser gynn-
samma ut. Dessutom tycks kredittillvaxten ha kommit igdng
efter ar av atstramningar. Det kommer att gynna den europeiska
ekonomin och mojliggor fér exempelvis investeringar att vaxa pa
ett satt som inte varit majligt sedan fore finanskrisen. | sparen av
den solida tillvaxten i USA blev den amerikanska centralbanken
forst av de storre ekonomiernas centralbanker att hoja styrran-
tan. Fortsatta hdjningar kommer sannolikt att ske i ldngsam takt
for att inte riskera att aterhdmtningen bromsar in. Den trend
som ar svarast att sia om ar om inflationen kommer att fortsatta
vara sa lag som den varit. Det finns indikationer pa att det inte
kommer att bli s, men hittills har inflationen 6verraskat pa ned-
sidan manga ar i rad.

Globala inképschefsindex
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Kalla: JP Morgan & Markit Economics
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Var forvaltning

STRATEGI

[Langsiktig investeringsstrategi

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

har den forvaltningsstrategi som Andra AP-fonden valt bidragit med 175 mdkr. Under 2015

har fonden gjort nagra férandringar i den strategiska portféljen i syfte att 6ka den riskjusterade

avkastningen. Fonden har okat allokeringen till onoterade tillgangar, férandrat referensindex

for aktier pa tillvaxtmarknader samt férandrat den strategiska valutaexponeringen.

For att bidra till att uppratthalla eller forbattra balansen i pensions-
systemet kravs att fondens avkastning éver tid dtminstone ar hogre
an inkomstindex, som sedan buffertfonderna startades ékat med i
genomsnitt 3,0 procent arligen. Den é&rliga avkastningen pa fon-
dens portfélj har under samma tid varit 5,6 procent per ar.

Over tid bedémer Andra AP-fonden att sammanséttningen av
den strategiska portféljen svarar for cirka 90 procent av avkast-
ningen, medan 10 procent férvantas komma fran aktiv forvalt-
ning. Under 2015 svarade dock den aktiva avkastningen for
nastan en femtedel av den totala avkastningen.

FFonden har gjort nagra
fordndringar i den
strategiska portfoljen

i syfte att Oka den risk-
justerade avkastningen.

Internt utvecklad ALM-modell
For att beddma 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 allmdnekonomiska utvecklingen samt de lang-
siktiga utsikterna pa de finansiella marknaderna. Arbetet med
ALM-modellen syftar till att valja en portfolj som minimerar pa-
verkan av den automatiska balanseringen pa framtida pensioner.
Ett av grundkraven fér ALM-modellen &r att den ska tacka in
bade pensionssystemets utveckling i stort och forutsattningarna for
buffertfondernas avkastning. Analysperspektivet i modellen &r
30-354r.
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ALM-modellen bestar av tre sammankopplade komponenter:

e Scenariosimulering: Har simuleras olika utvecklingsbanor for
bland annat tillgangsslagen i fondens portfolj, svensk inflation,
sysselsattningsgrad och I6ner. Mycket férenklat innehéller
modellen en del som beskriver den genomsnittligt forvantade
utvecklingen for dessa variabler och en annan som beskriver
olika tankbara variationer kring detta genomsnitt. ALM-model-
len utvecklas fortlopande.

e Berdkningar av balans- och resultatrékningar i pensionssystemet:
Har beraknas de nyckeltal som ar avgérande for pensionssyste-
mets utveckling. Hansyn tas dven till olika demografiscenarier.

e Optimeringskomponent: Har identifieras den portfolj som pa
basta satt uppfyller det évergripande malet. Detta sker utifran
de 6vriga komponenterna i ALM-modellen. Det viktigaste
nyckeltalet i ALM-modellen &r balanstalet (kvoten mellan till-
gangarna och pensionsskulden). Balanstalet paverkar upprak-
ningen av pensionerna. Om balanstalet & mindre an ett, det
vill sdga om tillgdngarna i systemet understiger skulderna,
aktiveras den automatiska balanseringen och pensionerna
skrivs upp i langsammare takt dn vad som annars hade varit
fallet. En hogre avkastning pa AP-fondernas portfoljer minskar
risken for att den automatiska balanseringen aktiveras.

Kontrollerat risktagande

En viktig forutsattning for sammansattningen av den strategiska
portféljen ar att AP-fonderna tillsammans bara utgér cirka 14 pro-
cent av pensionssystemets samlade tillgangar. Den storsta delen
(86 procent) utgors av avgiftstillgangen, som narmast kan liknas
vid en realrdnteobligation. Det gor att AP-fonderna kan och bor
ha ett storre inslag av finansiell marknadsrisk i sin férvaltning.

Ett kontrollerat risktagande &r nédvéandigt for att kunna leva upp
till det av fonden beslutade malet for placeringsverksamheten.
Darfor har Andra AP-fonden placerat kapitalet i exempelvis aktier
och kreditobligationer, vilka har hogre férvantad avkastning men
ocksa hogre risk an till exempel statsobligationer.



Langsiktigt diversifiera investeringsstrategin

Andra AP-fondens langsiktiga investeringsstrategi och strate-
giska portfolj har varit under standig utveckling sedan starten.
En hornsten i processen &r att dka 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 aktiemark-
nader, genom att introducera tillgdngsslag och strategier som
ligger utanfor traditionella investeringsomraden. En forandring i
denna riktning &r langsiktig och har tagit flera ar att utveckla.

Forandringar i den strategiska portfoljen
Under 2015 fattade Andra AP-fondens styrelse flera beslut om
den strategiska portféljen och dess valutasakring.

Okad allokering till onoterade tillgdngar

Till foljd av en 6kad investeringsvolym hojdes under aret den
strategiska allokeringen till vissa onoterade tillgangar. Okade
investeringar i riskkapitalfonder innebar att den strategiska vik-
ten fér dessa hojdes till fem procent, vilket medférde att fonden
nadde den hogsta tilldtna vikten for sddana investeringar. En
fortsatt uppbyggnad av fondens portféljer av onoterade fastig-
heter medfdrde en 6kad vikt for dessa till tio procent. Saval
utlandska traditionella fastigheter (tre procent) som skogs- och
jordbruksfastigheter (tva procent) kade sin andel av den strate-
giska portfoljen.

Féréndrat referensindex for aktier pa tillvaxtmarknader

Andra AP-fonden har under en lang foljd av ar gradvis forskjutit
den strategiska allokeringen till aktier mot olika systematiska
faktorer, som pa lang sikt forvantas hoja den absoluta och risk-
justerade avkastningen i aktieportféljerna. Under aret gjordes en
strategisk forskjutning mot sa kallade vardeaktier aven for aktier
pa tillvaxtmarknader. Fondens allokering till aktier pa tillvaxt-
marknader motsvarar 11 procent av den totala portfoljen, varav
nara halften (fem procent) utvarderas mot ett index baserat pa
aktiernas vardering snarare an dess kapitalvikter.

Férdndrad strategisk valutaexponering

Under aret hojdes den strategiska valutaexponeringen i fondens
utlandska aktieportfoljer. Exponeringen har okats i olika grad
beroende pa valuta och &r baserat pa det riskmonster som

observerats. Det huvudsakliga motivet till en minskad valuta-
sakringsgrad i fondens portfoljer under de senaste aren &ar den
svenska kronans bendgenhet att forsvagas i perioder av oro pa
de finansiella marknaderna. Totalt ar narmare 30 procent av
fondens totala tillgangar exponerade mot valutarisk.

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 en integrerad del
av forvaltningsprocessen och den strategiska portféljen.

Andra AP-fonden har sedan 2003 valt olika former av speciali-
serade index, som avviker fran traditionella kapitalvagda index.
Anledningen ar att en kapitalvagd portfélj tenderar att fa en
koncentration till enskilda aktier med hog vardering, vilket ibland
aterspeglar att aktien ar 6vervarderad, och vice versa.

Fonden satter darfér samman portfoljen efter delvis andra
viktningsmetoder. Exempel pa detta ar index med lika viktning
av svenska bolag i olika storlekskategorier, BNP-viktning av
lander, viktning med fundamentala bolagsfaktorer (till exempel
omsattning, utdelning och vinster) i den utldndska aktieportfol-
jen samt indexsammansattning baserad pa |&g risk. Detta
bedoms leda till bade mindre portféljkoncentration och hogre
riskjusterad avkastning over tid.

Aktiv forvaltning
Aktiv forvaltning bygger pa antagandet att marknaden inte ar
helt effektiv, utan att det finns tillgangar som tillfalligt ar felpris-
satta. Genom att identifiera dessa och utnyttja fondens uthallig-
het kan en aktiv forvaltare 6ka avkastningen jamfért med en helt
indexstyrd forvaltning. Andra AP-fonden arbetar darfér med
aktiva inslag i férvaltningen. Fondens aktiva forvaltning bedrivs
bade internt och genom externa forvaltare.

Under 2015 generade den aktiva férvaltningen en procent i
Overavkastning, vilket motsvarar 2,2 miljarder kronor.

Intern forvaltning

Andra AP-fonden férvaltar flertalet tillgangsslag internt och
fokuserar resurserna till omraden dar fonden beddéms ha storst
mojlighet att lyckas utifrdn marknad, erfarenhet, kompetens och
processer. Fonden forvaltar 83 procent av kapitalet internt.

Andra AP-fondens Arsredovisning 2015
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Intern férvaltning sker inom féljande tillgangsslag:

e Svenska aktier

e Utlandska aktier pa utvecklade marknader

e Utlandska aktier pa tillvaxtmarknader

¢ Tillvaxtmarknadsobligationer

e Svenska obligationer

o Utlandska stats- och kreditobligationer pa
utvecklade marknader

e Taktisk allokering

e Fastigheter (via direktdgda bolag)

¢ Delar av portféljen med alternativa riskpremier.

Den aktiva forvaltningen av svenska aktier skedde under 2015
inom ramen for tre mandat. Det stérsta mandatet ar inriktat mot
ett brett aktieindex, det mellersta ar ett likaviktat index och det
mindre inriktas mot smabolag. Intern aktiv forvaltning sker ocksa

av svenska och utldndska rantor samt tillvaxtmarknadsobligationer.

Utlandska aktier, globala krediter och svenska rantebarande
papper férvaltas ocksad genom kvantitativ férvaltning, vilket
innebar att matematiska modeller anvands for att hitta felpris-
sattningar pa marknaden.

Jamforelseindex for den strategiska portféljen den 31 december 2015

Extern férvaltning

Merparten av Andra AP-fondens externa forvaltning &r 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 aktiva avkastningsmaijlig-
heter samt for tillgangsslag och mandat dar fonden inte har de
interna resurser som kravs.

Under 2015 anvéande sig Andra AP-fonden av extern forvaltning

inom foljande omraden:

e Globala aktier

e Statsobligationsfonder pa tillvaxtmarknader

¢ Globala taktiska allokeringsmandat

e Alternativa investeringar (riskkapitalfonder, fastighetsfonder,
kinesiska A-aktier, alternativa krediter samt delar av portféljen
med alternativa riskpremier).

De externa forvaltarna upphandlas utifran kriterier som investe-

ringsstil, kvalitet och metodik i analysarbetet, organisation och
bemanning, ESG, kostnader samt historisk avkastning.

Index

Aktier Sverige

Utlandska aktier

Tillvaxtmarknader

Svenska nominella rantor
Utlandska statsobligationer
Utlandska kreditobligationer

Rantebdrande tillgangar

Statsobligationer pa tillvaxtmarknader

Alternativa investeringar Svenska fastigheter

Utlandska fastigheter

Skogs- och jordbruksfastigheter
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.

SBX: Stockholmsbd&rsens Benchmarkindex
SEW: “Likaviktat Sverigeindex”
CSRX: "Carnegie Small Cap Return Index”

MSCI World GDP Weighted ', MSCI World ', MSCI World
Minimum Volatility Weighted ', MSCI World Value Weighted ",
MSCI World Risk Weighted

MSCI Emerging Markets ', MSCI Emerging Market Value
Weighted'

SHB Swedish All Bond*

Barclays Global Government?

Barclays Global Credit®

JP Morgan EMBIGD och JP Morgan GBI-EM Global Div3
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 4n BBB.
# Anpassat index, exkluderat obligationer med en I6ptid ldngre &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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SVENSKA AKTIER

Overavkastning atta av tio ar

Svenska aktier har varit ett bra tillgangsslag éver lang tid i allmanhet, och fér Andra AP-fonden

i synnerhet. 2015 levererade fondens innehav i detta tillgangsslag en relativ avkastning pa 5,9

procent. Viktiga framgangsfaktorer ar fondens investeringsprocess och medarbetarna.

Andra AP-fondens innehav i svenska aktier bestar av en small cap-
portfélj och tva large cap-portféljer, vilka tillsammans utgér 9,6
procent av fondens totala kapital. Tillgangsslaget har varit bra for
Sveriges pensionssparare tack vare att den svenska aktiemarknaden
i genomsnitt har haft en hdgre avkastning &n varldsmarknaden.

Tillgangsslaget har
varit bra for Sveriges
pensionssparare.

| Sverigetopp

Andra AP-fondens innehav i svenska aktier har utvecklats battre
an jamforbara index. Tillgangsslaget redovisade 2015 en avkast-
ning pa 15,2 procent, vilket éversteg jamférbara index med 5,9
procent.

—Vara innehav i svenska aktier har levererat en positiv relativ
avkastning atta av de senaste tio aren. Var small cap-portfolj vill
jag pasta ar, om inte den basta, sa dtminstone en av de basta i
sitt slag i Sverige under de senaste aren, forklarar Jonas Eixmann,
aktiechef pd Andra AP-fonden.

Interna framgangsfaktorer
Viktiga faktorer for det goda resultatet ar framst det goda lagar-
bete som praglar aktieférvaltningen pa Andra AP-fonden i kom-
bination med en tydlig investeringsprocess. Investeringsproces-
sen utgar fran en fundamental analys, dér de bolag som fonden
investerar i foljs pa nara hall. Genom en metodisk och noggrann
analys och utvardering identifieras bolag med en framtida positiv
utveckling, som inte beddms vara inrdknad i kursen idag.
Investeringsprocessen har varit densamma i flera ar, vilket har
skapat kontinuitet och lyhérdhet i arbetet. Det langsiktiga per-
spektivet och tilltron till processen bidrar till det sjalvfortroende
som kravs for att sta fast vid investeringsbeslut, aven om de pa
kort sikt uppvisar en utveckling som inte ar den férvantat posi-

tiva. Aven det faktum att fondens team som investerar i svenska
aktier har varit detsamma under en lang tid har bidragit till det
goda resultatet.

— Den goda utveckling som vi haft under en lang tid beror
dels pa att vi har en investeringsprocess som vi tror pa och féljer,
dels pa ett bra teamwork. Alla i gruppen uppmuntras att komma
med idéer och delta i investeringsbesluten. Det ar de basta argu-
menten som ska vinna, oavsett vem de kommer fran, forklarar
Jonas Eixmann.

Omvarlden paverkar

Genom att halla fast vid investeringsprocessen lyckades Andra
AP-fonden under 2015 hantera olika externa effekter pa den
svenska aktiemarknaden, till exempel kronans férsvagning,
utvecklingen i Kina samt regleringsfragor och det laga ranteldget
som paverkar den for marknaden viktiga banksektorn. Fonden
lyckades under det gangna aret generera en god avkastning i
saval uppgdng som nedgang pa borsen.

Den stora fragan infér 2016 ar hur varldskonjunkturen kommer
utvecklas. Den ekonomiska tillvaxten i USA, Europa och Kina,
liksom det geopolitiska laget i varlden, kan ha stor effekt pa bors-
utvecklingen och enskilda bolag. Aven kronans utveckling fram-
oOver ar viktig, eftersom det paverkar vinsterna i svenska bolag.

— Det &r svart att saga vad temat fér 2016 kommer att bli och
vi ar 6dmjuka infor var formaga att férutse framtiden. Olika fak-
torer i omvarlden kan snabbt leda till férandrade forutsattningar
och var utmaning ligger i att férsoka vara uppmarksamma pa
det. Vi kommer att ha 6rat mot ralsen pa samma satt som vi
hade i ar, forklarar Jonas Eixmann.

Investering i strukturell tillvaxt

Andra AP-fonden kommer fortsatt att lagga vikt vid att identi-
fiera och analysera branscher med strukturell tillvaxt, garna sma
och medelstora féretag som annu inte ar lika uppmaéarksammade
av marknaden som storre bolag. Gemensamt for de investe-
ringar som fonden soker &r att det ror sig om bolag som i hdg
utstrackning paverkar sin egen utveckling och inte ar konjunk-
turberoende.

Andra AP-fondens Arsredovisning 2015
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KONVENTIONELLA FASTIGHETER

Annu ett starkt 4r for fastigheter

Andra AP-fondens investeringar i konventionella fastigheter noterade under 2015 dnnu

ett framgangsrikt ar med en avkastning pa 19,6 procent. Tillgangsslaget har placerat sig

i avkastningstoppen i portféljen alltsedan starten 2001 och har sammanlagt bidragit med

20,8 mdkr till Sveriges pensionssystem.

Andra AP-fondens portfolj av konventionella fastigheter bestar
av de fyra deldgda fastighetsbolagen Vasakronan, Norrporten,
Cityhold Office Partnership och US Office Holdings samt tva
mindre investeringar i fastighetsfonderna Gaw Gateway Fund IV
och Hines Poland Sustainability and Income Fund. | fastighets-
bolagen fokuseras pa centralt beldgna, hogkvalitativa konven-
tionella fastigheter pa fastighetsmarknader med god likviditet.

Erbjuder god diversifiering

Forutom att generera en god, langsiktig avkastning bidrar Andra
AP-fondens investeringar i konventionella fastigheter med risk-
spridning. Fastighetsinvesteringar har — atminstone i ett kortare
perspektiv — relativt 1ag korrelation med aktier, vilket skapar en
god diversifiering.

Sedan 2011 har andelen svenska innehav minskat fran 95 pro-
cent till cirka 60 procent av fondens totala fastighetsinvesteringar,
genom att nya investeringar framférallt har gjorts i Europa och
USA. Detta ér ett led i Andra AP-fondens strategi for okad diver-
sifiering, saval i fastighetsportfoljen som for fondkapitalet i stort.
I en fastighetsportfolj &r den geografiska diversifieringen sarskilt
l6nsam, eftersom olika fastighetsmarknader sinsemellan har en
relativt 1ag korrelation.

Fortsatt bra avkastning
Andra AP-fondens investeringar i fastigheter genererade under
2015 en avkastning pa 19,6 procent (inklusive valutasakring),
vilket motsvarar 4,8 mdkr. Sedan portfoljen etablerades 2001
har avkastningen pa fondens fastighetsinvesteringar i genom-
snitt varit 12,3 procent per ar, vilket motsvarar totalt 20,8 mdkr.
— 2015 var annu ett bra ar for fastigheter. Marknaden préagla-
des av fortsatt stor efterfrdgan pa bade fastigheter och lokalyta,
vilket bidrog till Iagre vakanser, 6kade hyresnivaer och hogre
fastighetpriser. Vart fastighetsinnehav utgjorde inget undantag
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utan genererade aven under 2015 en fortsatt mycket god
avkastning till Sveriges pensionssparare, forklarar Helena Olin,
ansvarig for fastighetsinvesteringar pa Andra AP-fonden.

For Andra AP-fonden innebar det att vardet pa fondens befint-
liga fastighetsportfolj steg till totalt 29,7 mdkr vid utgangen av
2015. Det motsvarar 9,9 procent av fondens totala kapital.

Stark utveckling pa fastighetsmarknader
Det allt 6kande intresset for fastighetsinvesteringar har skapat
en prispress uppat pa de flesta marknader. Storst ar efterfragan
i stader med hog tillvaxt sdésom London, San Francisco, New
York och Stockholm, vilket tydligt syns i vdrdetillvaxten av
Andra AP-fondens fastighetportfélj. Sverige var éverlag en av
de battre fastighetsmarknaderna under aret med ett 6kat
intresse fran internationella aktorer.

| USA 6kade US Office Holdings sin fastighetsportfolj med
fyra nya fastigheter till ett varde av 12,6 mdkr. Bolaget investe-
rade dven under 2015 i ett utvecklingsprojekt pad Manhattan.

Andra AP-fondens europeiska fastighetsbolag Cityhold, delagt
med Forsta AP-fonden, slogs under 2015 ihop med den ameri-
kanska pensionsfonden TIAA CREF:s europeiska portfolj av
kontorsfastigheter. Darigenom har fonden framgangsrikt
forbattrat och diversifierat sin europeiska fastighetsportfol].
Genom forvaltningsbolaget TH Real Estate har Cityhold fatt en
samarbetspartner med avsevard kompetens, inte minst pa lokala
marknader. Sammantaget har fonden nu en vasentligt forbattrad
plattform for fortsatta fastighetsinvesteringar i Europa.

Identifiering av framtida investeringar
Fastighetsmarknader vérlden Gver praglas av att det finns stor
tillgang pa kapital, och med nuvarande laga rantenivaer utgor
fastigheter ett intressant tillgdngsslag. Detta har skapat en hard
konkurrens pa fastighetsmarknaden, och med 6kad efterfragan



har avkastningskraven fortsatt att sjunka. Sammantaget gor
detta att det blir allt svarare att hitta fastigheter som ger den
langsiktiga avkastning som fonden soker.

Dessa utmaningar hanterar Andra AP-fonden genom fondens
strategi att investera i fastigheter med bra lagen pa tillvaxtorter
som beddms ha en varaktigt stark efterfragan, och dér detta inte
redan bedoms aterspeglas i fastighetspriserna. Strategin ger
utrymme for investeringar med en nagot hogre vakansgrad eller
i fastigheter som bedéms ha en framtida utvecklingspotential, till
exempel genom kommande infrastruktursatsningar. Dessa inves-
teringar identifieras tillsammans med de bolag och forvaltare
som fonden har tillgang till genom det befintliga innehavet.

— Vi har bra bolag med en mycket kompetent férvaltning och
bra uthyrnings- och projektteam, vilket ger oss goda forutsatt-
ningar att dven framaver hitta bra fastighetsinvesteringar. Vi har
aven fordelen att vi inte behdver kopa fastigheter utan kan vara
mer selektiva och spara lite i ladorna till ratt Iage uppstar, forkla-
rar Helena Olin.

Fondinvesteringar pa tillvaxtmarknader

Under 2016 kommer fokus att riktas mot projekt i bland annat
Sverige, pa Manhattan och i den europeiska portfoljen. Darut-
over kommer fonden &dven fortsatt utvardera nya fondinveste-
ringar pa tillvaxtmarknader samt i fastigheter med utvecklings-
potential i bade Europa och USA.

Andra AP-fondens investeringar pa tillvaxtmarknader skapar
okad diversifiering men &r ocksa forenat med vissa implemente-
ringsrisker, bland annat samre transparens, politiska risker samt
mer omogna marknader med hégre volatilitet. Detta hanteras
genom att investeringarna framforallt gors tillsammans med
andra aktérer inom ramen for fondens tva fastighetsfonder
Gaw Gateway Fund IV och Hines Poland Sustainability and
Income Fund. Pa sa satt far Andra AP-fonden en nérvaro och
Okad kunskap pa dessa tillvaxtmarknader som mojliggoér stdrre
investeringar i framtiden.

Geografiska marknaders andel
av fastighetsportfoljen

B Sverige, 59%

W Europa, 15%

W USA, 25%
Kina/Asien, 1%

Investeringarnas andel
av fastighetsportféljen
M Vasakronan, 41%

W Norrporten, 22%

M Cityhold, 11%
US Office Holdings, 24%
W Gateway, 1%

m Hines, 1%

Utvecklingen i fastighetsportfoljen

Arligt resultat fran fondens innehav i konventionella
fastighetsbolag sedan start (exkl. valutasakring), mnkr

5000
4000
3000
2000

1000

01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15

Andra AP-fondens Arsredovisning 2015

17



18

Var forvaltning

TILLVAXTMARKNADER

Investeringar som ger
global riskspridning

Andra AP-fondens investeringar i aktier och obligationer pa tillvaxtmarknader

utgor cirka 17,6 procent av fondens totala innehav. Tillgangsslaget bidrar saval

till en diversifierad portfélj som till hogre férvantad avkastning.

En grundregel for finansiella marknader ar att avkastning endast
kan generas genom att ta risk. For flertalet aktorer pa finansiella
marknader ar det dock viktigt att risken inte &r koncentrerad. En
viktig utgangspunkt i Andra AP-fondens portfolj ar darfor risk-
spridning, vilket bland annat erhalls genom fondens investe-
ringar pa olika finansiella marknader vérlden 6ver.

Tillgangsslaget bidrar
savdl till en diversifierad
portfolj som till hogre
forvintad avkastning.

Genom att investera pa tillvaxtmarknader uppnar Andra
AP-fonden en mer diversifierad portfolj. Detta mojliggors av att
utvecklingen pa tillvaxtmarknader skiljer sig fran den pa utvecklade
marknader, och genom att fonden investerar dven pa tillvaxtmark-
nader erhélls saledes en portfolj med bra mix och riskspridning.

— Ett vasentligt skal till varfor vi investerar pa tillvaxtmarknader
ar att vi vill vara exponerade mot hela den globala ekonomin,
eftersom det ger en god diversifiering. P& 1ang sikt tror vi att det
ar bra att vara exponerade mot bade tillvaxtmarknader och
utvecklade marknader, forklarar Hans Fahlin, kapitalférvaltnings-
chef pa Andra AP-fonden.

Fortsatt internaliseringprocess

Andra AP-fonden tog under 2015 stora steg i den internalise-
ringsprocess av portféljen som inleddes 2012. Bland annat tog
fonden hem all férvaltning av obligationer pa tillvaxtmarknader
och globala kreditobligationer fran externa forvaltare. Detta
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medfor flera fordelar i form av minskade kostnader, 6kad
transparens och kontroll pa portféljen samt fordjupad kompe-
tens internt.

— Vi forvaltar nu sjalva hela vart innehav i obligationer och i
stort sett alla aktier pa tillvaxtmarknader. Det ar viktigt for oss
att ha en djup kompetens om dessa marknader, som &r pa
frammarsch och som kommer bli allt viktigare framéover, forkla-
rar Kristian Hartelius, ansvarig for tillvaxtmarknadsférvaltning
pa Andra AP-fonden.

Under 2016 kommer Andra AP-fonden ta fram en aktiv stra-
tegi och utveckla en férvaltningsmodell fér obligationer i lokal
valuta, som syftar till att generera battre avkastning an index.
Detta kommer gdras genom en kvantitativ ansats och baseras
pa ranteprognoser for obligationerna, vilka sedan ligger till
grund for framtida investeringsbeslut.

Ett utmanande ar pa flera marknader

Under 2015 tyngdes flera tillvaxtmarknader, inte minst ravaru-
producerande marknader, av olika problem. Kraftigt fallande
oljepriser satte till exempel Rysslands ekonomi under stark press
nar landets exportintikter minskade. Aven priser p& andra
ravaror som koppar, jarn och stal féll under aret.

Utmaningarna pa flera tillvaxtmarknader var aven kopplade
till reformprocessen i Kina, som staller om ekonomin till en till-
vaxt baserad mer pa konsumtion och service. Den paféljande
lagre tillvaxten marktes i form av minskad efterfragan pa
ravaror, vilket paverkade marknader som &r beroende av export
av ravaror till Kina.

| borjan av 2015 fortsatte Andra AP-fonden den sedan 2013
successivt Okade exponeringen mot inhemska kinesiska aktier i
syfte att uppna malet att ha en procent placerat i detta till-
gangsslag. Investeringen har hittills haft en positiv avkastning,
och fondens férvantan ar att den kommer véxa dven framover i
takt med att den nodvéandiga reformprocessen fortsatter i Kina.



Indien uppvisade en mer positiv utveckling under 2015, bland
annat genom att landet kunde dra nytta av fallande ravarupriser
och att inflationen minskade. Brasilien daremot brottades under
aret med politiska problem, men landet hade &ven problem att
hantera 6verhettningen fran tidigare ar. Om Brasilien genomfor
nodvandiga ekonomiska reformer, finns dock goda férutsatt-
ningar att landets valdiversifierade ekonomi kan fa en positiv
utveckling framéover.

Resultat tillvaxtmarknader

Avkastningen pa kinesiska A-aktier, en investering som tillférdes
mer kapital i bérjan pa aret, har varit mycket god for fonden.
Ovriga tillvéxtmarknadsaktier har déaremot haft en dalig utveck-
ling och dess relativt hogre vikt i portfoljen har darfér bidragit
negativt. Tillvaxtmarknadsobligationer, som hade en mycket god
avkastning 2014, gick i motsatt riktning under 2015, om &n inte i
lika stor utstrackning.

Goda méjligheter framover

Utvecklingen under 2015 visade att Kina har blivit en mycket
storre och mer integrerad del i varldsekonomin an vad som
var fallet for nagra ar sedan. Detta innebar att handelser i
Kina far effekter pa andra landers finansiella marknader.
Andra AP-fondens bedémning ar att de lander som kan hant-
era omstallningen i Kina och anpassa sina ekonomier till detta
kommer sta som vinnare framéver.

Investeringar pa tillvixt
marknader bidrar till
bade bra avkastning for
pensionssparare och
tillvixt i vdrlden.

For en aktor pa den finansiella marknaden &r det centralt att
ha en forstaelse for utvecklingen i Kina. Andra AP-fonden har
investerat i Kina sedan 2013 och har byggt upp goda relationer
med lokala forvaltare och andra aktorer. Genom att kontinuer-
ligt folja den politiska och ekonomiska utvecklingen samt
genomfora aktiviteter tillsammans med olika experter har fon-
den byggt upp en omfattande intern kompetens om Kina.

Med investeringar pa tillvaxtmarknader bidrar Andra
AP-fonden till dessa landers utvecklingsprocess genom att till-
fora det kapital som behdvs for att fa deras ekonomier att véxa.
Pa sa satt kan fondens investeringar pa tillvaxtmarknader bidra
till bade bra avkastning for svenska pensionssparare och tillvaxt i
varlden, vilket gagnar manniskorna i dessa lander.

Tillvaxtmarknaders andel av
Andra AP-fondens totala innehav, %

B Tillvaxtmarknader, 18%
m Ovrigt, 82%

Aktiers och obligationers andel av
tillvaxtmarknadsportféljen, %

B Tillvaxtmarknader aktier, 67%
m Tillvaxtmarknader obligationer, 33%
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ATTRAKTIV ARBETSPLATS

Medarbetare som skapar virde

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

bidra till deras utveckling ar en férutsattning for att na fondens langsiktiga mal.

Ett led i fondens langsiktiga strategi ar att med egna resurser I6pande bygga

upp en alltmer affars- och kostnadseffektiv férvaltning.

Andra AP-fonden ar en utpraglad kunskapsorganisation, dar
medarbetarnas specialistkunskaper, kreativitet och engagemang
ar avgorande for ett framgangsrikt resultat. Som forvaltare av
buffertkapitalet har fonden ett viktigt uppdrag. Det staller stora
krav pa fonden att agera med gott omdéme i verksamheten,
och att vara transparent med hur arbetet bedrivs. Detta ar fra-
gor som ofta diskuteras internt pa Andra AP-fonden. Fonden har
en gemensam vardegrund och tydliga interna policyer for hur
man ska agera.

Kultur och varderingar

Andra AP-fonden &r en arbetsplats med motiverade och enga-
gerade medarbetare. Fondens kultur praglas av personligt ansvar
och individualitet inom ramen for en stark teamanda. Etiskt age-
rande ar en viktig del av kulturen och ingar som en sjalvklar del i
fondens varderingar.

Under aret har fonden fortsatt arbetet med att bygga en stark
kultur och forstarka de gemensamma vérderingarna. Fondens
kultur bygger pa varderingarna langsiktigt vardeskapande,
ansvarsfull, respekt och standiga forbattringar. Syftet med var-
deringsarbetet har varit att klargéra och skapa samsyn kring
fondens varderingar samt att ldgga grunden till att vardering-
arna blir ett styrmedel som anvéands i fondens vardag.

Fortsatt internalisering

Ett led i fondens langsiktiga strategi ar att med egna resurser
|6pande bygga upp en alltmer affars- och kostnadseffektiv
forvaltning. Inom ramen for detta har arbetet med att internali-
sera férvaltningen fortsatt under aret. Av fondens kapital for-
valtas 83 procent internt inom ett vaxande antal tillgangsslag
och strategier, vilket stéller stora krav pa kompetens inom olika
investeringsomraden samt inom affarsstod, risk- och avkast-
ningsanalys.

Kompetensutbyte
Alla medarbetare erbjuds kontinuerlig kompetensutveckling
inom sina arbetsomraden. Under aret har fonden bland annat
fortsatt med sin interna utbildning i hallbarhetsfragor i syfte att
starka allas kompetens inom detta omrade. Fonden hade ocksa
en klimatdag i samband med klimatm®otet i Paris i december.
Andra AP-fonden lagger stor vikt vid samverkan med andra
investerare, bade i Sverige och utomlands. Fonden har under
aret haft kompetensutbyte med en rad andra investerare, framst
fran fondens affarsnatverk. Bland annat har fonden ett nara
samarbete med New Zealand Superannuation Fund, Generation
Investment Management, ABN Amro Pension Fund, Publica
Pension Fund och TIAA-CREF.

Utveckling av ledarroll

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

Hélsa och mangfald

Motion och halsa &r en viktig del av fondens kultur och alla
anstallda erbjuds friskvardsbidrag och regelbundna halsokontrol-
ler. Medarbetarnas hélsa foljs ocksa upp i det arliga medarbetar-
samtalet. Andra AP-fonden stodjer aktiviteter som inspirerar och
stimulerar medarbetarna till en sundare livsforing.

Andra AP-fonden tycker att det ar viktigt att medarbetarna
representerar en mangfald avseende bakgrund, erfarenhet, alder
och kén. Fonden underléttar for bade man och kvinnor att kom-
binera arbete med familjeansvar genom att erbjuda flexibla
arbetstider och arbete under eget ansvar. Av fondens medarbe-
tare var fem man foéréldralediga under delar av 2015.
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Samarbete med Mitt Liv

Som ett led i Andra AP-fondens mangfaldsarbete beslutade
fonden under 2015 att ga med i organisationen Mitt Liv. Organi-
sationen arbetar for att 6ka mangfald och integration pa den
svenska arbetsmarknaden. Via deras mentorprogram far fem av
fondens anstéllda arligen majlighet att bli mentorer &t akademi-
ker med utlandsk bakgrund, som saknar arbete motsvarande sin
kompetens.

Ersattningar

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

Styrelsens ansvarsomrade

Styrelsen i Andra AP-fonden beslutar om riktlinjer fér ersattning
till ledande befattningshavare. Dessa riktlinjer utvarderas arligen
av styrelsen och ska vara férenliga med regeringens riktlinjer for
anstallningsvillkor i AP-fonderna. Detta avser saval beslutsord-
ning som konstruktion samt beddémning av rimliga och anda-
malsenliga ersattningar inom fonden. Styrelsen sékerstaller att
saval VD:s som 6vriga ledande befattningshavares ersattningar
ryms inom styrelsens riktlinjer.

Riktlinjer for erséttningar

Den totala ersattningen till ledande befattningshavare ska vara
rimlig och val avvagd. Den ska aven vara konkurrenskraftig,
takbestamd och andamalsenlig samt bidra till en god etik och
organisationskultur. Ersattningen ska inte vara l6neledande i
forhallande till jamforbara institut utan praglas av mattfullhet.
Ersattningen utgors av fast grundlon, prestationsbaserad rorlig
ersattning (fondledningen innefattas inte av rorlig ersattning),
pension och férmaner.

Styrelsens uppfdljning

Andra AP-fonden har under drygt tio ar deltagit i det oberoende
analysforetaget Towers Watsons l6ne- och férmansunder-
sokning. De tar arligen fram jamforelsestatistik for enskilda
befattningar hos relevanta och jamférbara aktorer inom finans-
branschen. Syftet med undersokningen &r att redovisa mark-
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Fondens kultur bygger
pd virderingarna lang-
siktigt virdeskapande,
ansvarsfull, respekt och
stindiga forbdttringar.

nadsmassiga l6ne- och anstallningsvillkor for olika befattningar,
baserat pa de deltagande foretagens information. Denna l6ne-
statistik har Andra AP-fonden anvant for att jamfora ersattnings-
nivaerna fér samtliga av fondens medarbetare. Fér 2015 har
fondens ersattningsnivaer jamforts med ett femtontal privata
och statliga aktorer inom finansbranschen sasom AMF, évriga
AP-fonder och Kammarkollegiet.

Utgangspunkten &r att fondens totala ersattningar ska ligga
runt medianen for jamférelsegruppen i Towers Watsons léne-
och férmansundersokning. Styrelsens bedémning ar att ersatt-
ningsnivaerna till sdval ledande befattningshavare som fondens
ovriga medarbetare &r rimliga, val avvagda, konkurrenskraftiga,
takbestdmda och andamalsenliga samt bidrar till en god etik och
organisationskultur.

Ersattningarna ar inte I6neledande i forhallande till jamférbara
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 avseende uppsagningstid. Den
sammanlagda kostnaden vid en uppsagning ryms dock med god
marginal inom regeringens riktlinjer. Lds mer pa www.ap2.se

Prestationsbaserad rérlig ersattning

Styrelsen beslutar om ett program for rorlig erséattning i linje
med regeringens riktlinjer. Andra AP-fondens incitamentspro-
gram innefattar alla medarbetare utom VD och 6vriga i fond-
ledningen.



Programmet innebaér att alla évriga medarbetare kan erhalla
maximalt tva manadsloéner i rorlig ersattning. Programmet ar
kopplat till Iangsiktiga mal som beraknas 6ver tre respektive fem
ar. En forutsattning for att den rorliga ersattningen ska betalas
ut ar att fonden redovisar ett positivt totalresultat.

Samtliga anstéllda omfattas av kollektivavtal mellan Bankinsti-
tutens Arbetsgivareorganisation (BAO) och Jusek/Civilekonomer-
nas Riksférbund/Sveriges Ingenjorer for akademiker (SACO).

Rekrytering av talanger

Som en global kapitalférvaltare inom en rad olika tillgadngsslag
skapas det manga specialistroller och karriarvagar. Andra
AP-fonden tillampar i forsta hand intern rekrytering och upp-
muntrar intern rorlighet. Pa sa satt kan kunskaper och erfaren-
heter tas tillvara battre. Fonden har under flera ar samarbetat
med Handelshogskolan och Chalmers tekniska hogskola i Gote-
borg och kunnat erbjuda studenter méjlighet till projektanstall-
ningar, praktikplatser och sommarvikariat. Pa detta satt har en
god rekryteringsbas skapats for framtida medarbetare. Tolv av
fondens nuvarande medarbetare har anstallts direkt efter stu-
dier vid Handelshogskolan eller Chalmers.

For 2015 utgick rorlig ersattning till samtliga bonusberattigade
medarbetare. Lds mer om programmet pd www.ap2.se
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Medarbetarstatistik

Samarbete med den akademiska varlden
Att aktivt ta del av aktuell forskning inom det finansiella omra-
det &r en sjalvklarhet for Andra AP-fonden. Egen forskning
bedrivs av anstallda pa fonden, men besék goérs dven pa konfe-
renser dar forskningsresultat presenteras. Las mer om forskning
som fondens medarbetare deltagit i pa www.ap2.se

Andra AP-fondens kapitalférvaltningschef, Hans Fahlin, &r
sedan flera ar tillbaka ordférande i Inquire Europe. Féreningen ar
en icke-vinstdrivande organisation, som startades 1990 med
intentionen att féra samman ledande akademiska forskare och
investeringsspecialister med intressen att forsta och utveckla
kvantitativa 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 fér att forskarna ska kunna bedriva relevant forskning.

Eva Halvarsson ar vice ordf¢rande i styrelsen for Goteborgs
universitet samt medlem i advisory board fér Handelshégskolan.

2015 2014
Antal tillsvidareanstallda 64 63
Andel kvinnor, % 34 38
Andel kvinnor i fondledning, % 29 29
Genomsnittlig alder, ar 44 43
Medianalder, ar 44 44
Personalomsattning, % 4,7 1,7
Sjukfranvaro, % 2,09 1,08
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HALLBARHET

Integrering av hallbarhet

i forvaltningen

Andra AP-fondens hallbarhetsarbete omfattar miljo, etik och bolagsstyrning. Malet fér

fondens hallbarhetsarbete ar att skapa och skydda varden. Som kapitalférvaltare ar malet

att ta hansyn till olika faktorer avseende miljo, etik och bolagsstyrning, da de ger ett battre

underlag fér analys och investeringsbeslut. Fonden arbetar ocksa for att bibehalla ett stort

fortroende genom att verka fér god etik och miljghansyn samt bidra till att utveckla god

sed i kapitalférvaltningsfragor.

Genom att aktivt arbeta med och integrera fragor om miljo, etik
och bolagsstyrning i Andra AP-fondens verksamhet kan varden
skapas. Ett sammanfattande begrepp som fonden anvander foér
dessa fragor ar hallbarhet. Bland investerare anvands ocksa for-
kortningen ESG (Environmental, Social and Governance).

Andra AP-fonden anser att hallbarhet ar viktigt, eftersom han-
syn till hallbarhetsfragor kan skapa och skydda varden. Genom
att inkludera hallbarhetsaspekter i analyser och investerings-
processer far fonden ett bredare och battre underlag for beslut.

Andra AP-fondens ramverk

Andra AP-fonden é&r en statlig myndighet vars verksamhet regleras i
lagen (2000:192) om allmanna pensionsfonder. | AP-fondernas
uppdrag ingdr att maximera avkastningen samtidigt som risken ska
vara lag. Placeringsstrategin ska utga fran effekterna pa de utga-
ende pensionerna samt ta hansyn till den betalningsberedskap som
utflédena ur fonderna kraver. AP-fonderna ska ta hansyn till etik
och miljé utan att goéra avkall pa det évergripande malet om avkast-
ning. Nagon nérings- eller ekonomiskpolitisk hansyn far inte tas.

Agarpolicy
Andra AP-fondens operativa arbete med hallbarhets- och dgar-
fragor har sin utgangspunkt i fondens agarpolicy och dess tio
principer. Dessa principer omfattar strukturfragor, bolagsstyr-
ning samt milj¢ och etik. | &garpolicyn beskrivs dven fondens
vardegrund samt vilka riktlinjer och initiativ som fonden skrivit
under eller anvénder sig av i sitt héllbarhetsarbete. Agarpolicyn
faststalls arligen av styrelsen och finns publicerad pa fondens
hemsida, www.ap2.se

Regelverk som OECD:s riktlinjer for multinationella foretag
och bolagsstyrning, FN:s Global Compact, Aktiebolagslagen och

Svensk kod for bolagsstyrning ligger till grund fér Andra
AP-fondens arbete med bolagsinnehaven.

| &garpolicyn beskrivs dven vilka principer som Andra
AP-fonden anslutit sig till och som fonden anvander som ram-
verk i sitt hallbarhetsarbete bade i férvaltningsorganisationen
och i olika dgaraktiviteter.

Andra AP-fonden stodjer och arbetar med att implementera
de FN-stodda principerna for ansvarsfulla investeringar (PRI —
Principles for Responsible Investment). Fonden skrev under
dessa principer redan 2006, da de lanserades. PRI tillhanda-
haller olika verktyg och aktiviteter for att stddja investerare att
implementera principerna och underlatta for investerare att
samarbeta.

Andra AP-fonden har dven atagit sig att implementera princi-
per for ansvarsfulla investeringar i jordbruk (jordbruksprinci-
perna). Dessa har utarbetats av Andra AP-fonden tillsammans
med en grupp internationella investerare, som alla ar PRI-signa-
tarer. Sedan 2014 har PRI det administrativa ansvaret for princi-
perna och de ingar i PRI:s rapportering for 2015.

Principerna ar ett ramverk for miljo-, etik- och agarfragor for
institutionella investerare, som investerar i jordbruk. De syftar
aven till att 6ka transparensen kring jordbruksinvesteringar. Las
mer i Andra AP-fondens hallbarhets- och dgarstyrningsrapport
fér 2014/2015, www.ap2.se

Organisation och ansvarsférdelning

Andra AP-fondens styrelse faststaller riktlinjer och policyer i
agarfragor och har gett fondens VD i uppdrag att i den [6pande
verksamheten hantera dessa. Till sin hjalp med dgarstyrningsfra-
gorna har VD en dgargrupp med medlemmar ur fondledningen,
fondens ansvarige for forvaltning av svenska aktier och fondens
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Var forvaltning

Fondens overgripande madlsittning dr att hdllbarhet ska vara
en integrerad del av samtliga analys- och beslutsprocesser.
Detta dr ett arbete som har pagatt strukturerat under flera dr.

hallbarhetsanalytiker. Denna grupp ansvarar for att strategiskt
och operativt driva arbetet med dgarstyrning.

Fondens hallbarhetsarbete (etik och milj6) drivs av en hallbar-
hetsgrupp bestdende av fondens kapitalforvaltningschef, hall-
barhetsanalytiker och kommunikationschef. Denna grupp arbe-
tar strategiskt med hallbarhetsfragor. Operativt drivs fragorna
framst inom fondens kapitalférvaltningsorganisation.

Agargruppen och héllbarhetsgruppen definierar mal och
handlingsplaner for sina respektive ansvarsomraden samt foljer
kontinuerligt upp hur arbetet fortskrider.

Bade dgar- och hallbarhetsgruppens arbete rapporteras till
fondledningen och férankras kontinuerligt hos fondens 6vriga
medarbetare. Andra AP-fondens styrelse far vid varje styrelse-
mote en rapport om fondens héllbarhets- och dgarstyrnings-
arbete.

Vardegrund for miljé och etik

Andra AP-fondens vardegrund, nar det galler att ta hansyn till
miljdaspekter och etiska dimensioner i verksamheten, &r att
handla utifran principerna om

* engagemang

e agerande

e forandring

i syfte att gora skillnad. Fonden gor skillnad genom att proaktivt
verka for en hallbar utveckling inom omraden som framjar en
langsiktigt hog avkastning samt genom att engagera sig i bolag
dar problem identifierats, bedémts patagliga och &r val doku-
menterade. Fonden beddmer att detta ar ett ansvarsfullt och
etiskt forhallningssatt att agera pa.

Del av svenska statens vérdegrund

Som en del av det svenska pensionssystemet bygger Andra
AP-fonden sina principer om engagemang, agerande och for-
andring pa samma vardegrund som den svenska staten. | denna
ar demokrati, alla manniskors lika varde, den enskilda mannis-
kans frinet och vardighet samt en hallbar utveckling centrala
delar. Allt i enlighet med skrivningarna i regeringsformen.
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Konventioner Sverige undertecknat
Svenska statens vardegrund kommer ocksa till uttryck genom de
internationella konventioner som Sverige har undertecknat, déri-
bland konventioner om milj6, manskliga rattigheter, arbetsratt,
korruption och inhumana vapen, genom det stdd som Sverige
ger till initiativ sdsom FN:s Global Compact och OECD:s riktlinjer
for multinationella féretag samt genom Sveriges stallningsta-
ganden i folkrattsliga fragor. Tillsammans med den svenska
statens vardegrund, utgoér de internationella konventionerna
vasentliga instrument for fonden.

| sitt arbete utgar Andra AP-fonden fran att alla konventioner
som Sverige har undertecknat ska foljas och &r lika betydelse-
fulla. Denna utgangspunkt stdds dven i beslut och uttalanden
fran olika FN-organ, som poangterar att de manskliga rattighe-
terna ar universella, odelbara, dmsesidigt beroende, relaterar till
varandra och inte gar att inbordes rangordna. Fonden anser att
bolagen sjélva har ett ansvar att inte medverka till att internatio-
nella konventioner évertrads, oavsett om dessa ar riktade till
stater, till enskilda eller till bolag och organisationer. Ansvaret
galler dessutom oavsett om de lander dar bolagen verkar har
undertecknat konventionerna eller har en svagare lagstiftning.

Hallbarhet en del av férvaltningsstrategin
Fondens 6vergripande malsdttning dr att hallbarhet ska vara en
integrerad del av samtliga analys- och beslutsprocesser. Detta ar
ett arbete som har pagatt strukturerat under flera ar. Andra
AP-fonden har ansvar for saval forvaltningen som dgandet av
det kapital som fonden har erhallit och arbetar aktivt med milj,
etik och bolagsstyrning ur bada dessa perspektiv. Genom att
vara padrivande i fragor om etik och miljé kan Andra AP-fonden
bidra till att portféljbolagen tidigt identifierar mojligheter och
risker inom dessa omraden, vilka har paverkan pa avkastningen.
Andra AP-fonden anser att ett langsiktigt, ansvarsfullt forhall-
ningssatt till miljo, etik och bolagsstyrning hojer vardet pa bola-
gen. Genom att i forvaltningen integrera den ekonomiska analy-
sen med analysen av miljo, etik och bolagsstyrning skapas battre
underlag for investeringsbesluten. Las en utforlig beskrivning av
fondens integration av hallbarhetsfragor i forvaltningen i hall-
barhets- och dgarstyrningsrapporten 2014/2015, www.ap2.se



Fokusomraden

Under aret har fonden beslutat att langsiktigt fokusera hallbar-
hetsarbetet till ndgra fokusomraden, som fonden anser ar vik-
tiga for en battre langsiktig avkastning. Syftet med att fokusera
fondens resurser till dessa omraden &r att uppna resultat inom
omraden som ar finansiellt materiella.

Fondens 6vergripande inriktning ar:
¢ Integrering av hallbarhet i forvaltningen.

Fondens specifika fokusomraden ér:
e Klimat

» Agarstyrning

e Mangfald

e Transparens/rapportering.

Inom de valda fokusomradena finns stor kunskap och erfaren-
het, eftersom fonden redan har arbetat med fragorna under
lang tid. Fonden raknar ocksa med att arbeta med omradena
under en lang tid framover.

Arbetet med dessa fokusomraden ska drivas bade gentemot
bolag dar fonden har storst kapital investerat, och/eller dér fon-
den har en stor dgarandel, och inom sektorer som bedéms ha
stora finansiella hallbarhetsrisker. Anledningen till detta ar att
fonden avser att fokusera pa omraden och bolag som &r de
finansiellt viktigaste for fonden. Detta kan ske i samverkan med
andra investerare for att uppna forbattringar for en sektor och/
eller enskilt bolag. Arbetet med fokusomradena ska &ven bedri-
vas internt. Det ar pa detta satt som fonden framst kan na det
overgripande malet att hallbarhet ska vara integrerat i samtliga
analys- och beslutsprocesser, vilket ocksa ar i linje med fondens
uppdrag.

Nedbrutna mal pa lang och kort sikt for respektive fokusom-
rade samt aktiviteter for att na malen anges i fondens arliga
affarsplan for hallbarhet och i handlingsplanerna for respektive
tillgangsslag.

Bolagsstyrning
En stor del av Andra AP-fondens kapital placeras i aktier i
svenska och utlandska bolag, och fonden blir darigenom en
betydelsefull aktiedgare. Fonden ar opolitisk och oberoende,
bade vad galler dgarsfarer och i sin sarstéllning bland svenska
myndigheter, reglerat genom lag. Det gor att fonden har forut-
sattningar att agera som en engagerad och langsiktig dgare.
Aktiedgares engagemang och intresse for bolagens langsiktiga
utveckling ar en viktig forutsattning for battre vardetillvaxt. Som
langsiktig dgare har Andra AP-fonden en viktig funktion att fylla
pa varldens kapitalmarknader. Fonden arbetar darfor aktivt med

fragor som syftar till en bra bolagsstyrning, god etik och milj6-
hansyn samt till att utveckla god sed i kapitalférvaltningsfragor.

Andra AP-fondens aktiviteter gentemot noterade bolag
omfattar bade ett aktivt deltagande infér och pa svenska och
utlandska bolagsstammor samt en dialog med styrelser och led-
ningar i fondens portféljbolag.

| Sverige arbetar Andra AP-fonden i férsta hand med bolag
dar fonden hor till de storsta dgarna och med bolag dér fonden
har mest kapital investerat. | bolag utanfor Sverige arbetar fon-
den framst med etik- och miljéfragor genom Etikradet. Arbetet
med 6vriga agarfragor i utlandska bolag sker i utvalda samarbe-
ten i de for fonden mest angelagna fragorna.

Andra AP-fonden verkar dessutom for god bolagsstyrning
genom att samarbeta med andra &gare i fragor av principiell
karaktdr samt genom att aktivt medverka till utveckling av poli-
cyer, regelverk och standarder.

Bolagsstyrning i svenska bolag

Fonden har innehav i cirka 140 svenska bolag. Av praktiska skal

har fonden bedémt att det inte &r majligt att narvara och résta

pa samtliga stammor i den svenska aktieportféljen.
Sammantaget réstade Andra AP-fonden under 2015 pa 52

bolagsstammor i svenska borsbolag.

Fragor i fokus

Andra AP-fonden har under manga ar haft en bra och konstruk-
tiv dialog med de svenska bérsbolagen, bland annat angaende
manga av de fragor som behandlas pa bolagsstammorna.

Under aret hade Andra AP-fonden ett fortsatt fokus pa
ersattningsfragor och ett flertal dialoger med styrelser angaende
utformningen av incitamentsprogram i syfte att uppna forbatt-
ringar.

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

Under arets stammosasong fokuserade fonden sarskilt pa
mangfald och framférallt andelen kvinnor i styrelser. Fonden
stallde bade fragor till bolagens valberedningar infér stdmmorna
och gjorde uttalanden pa stammor. Las om Andra AP-fondens
arliga Kvinnoindex pa www.ap2.se

Fonden skrev ocksa brev till valberedningar i svenska bolag for
att uppmana dem att, infér stdammosasongen 2015, battre moti-
vera samtliga sina forslag. Fonden foljde upp detta genom att pa
flera stammor goéra uttalanden om framst bristen pa motivering.
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Valberedningar

Andra AP-fonden ser positivt pa att vara representerad i valbe-
redningar i bolag, eftersom detta innebar en viktig majlighet att
utdva dgarinflytande. Fonden har som generell policy att tacka
ja till alla forfragningar om valberedningsuppdrag. Infoér bolags-
stammosasongen 2015 var fonden representerad i valbered-
ningen foér Opus Group, Kungsleden, Tele2, FormPipe, Flex-
enclosure och Midsona. Infér 2016 &r fonden representerad i
valberedningen fér Opus Group, Tele2, Formpipe, Boliden, Coor
Service Management, Nordax, Lundin Petroleum, Kungsleden
och Flexenclosure.

Bolagsstyrning i utldndska bolag

For att forbattra bolagsstyrningen i de utlandska innehaven har
fonden, tillsammans med Forsta, Tredje och Fjarde AP-fonden,
sedan 2008 en gemensam elektronisk réstningsplattform base-
rad pa fondernas agarpolicyer. De flesta fragorna hanteras auto-
matiskt via réstningsplattformen men vissa fragor, till exempel
ersattningsfragor, skickas till fonderna fér en manuell bedém-
ning. Varje fond tar sjalva beslut om hur de ska rosta.

Pa utlandska marknader rostar fonden framst i bolag i fol-
jande elva lander: Australien, Frankrike, Italien, Japan, Kanada,
Nederlanderna, Schweiz, Spanien, Storbritannien, Tyskland och
USA. Det ar framst det globala aktieindexet MSCI som utgor
urvalskriteriet for vilka bolag fonden rostar i. Det finns ocksa
andra kriterier, som till exempel att fonden har en dialog med
bolaget i nagon fraga och/eller att fonden lagt ett aktiedgar-
forslag till stamman.

Andra AP-fonden réstade under 2015 pa drygt 800 utlandska
bolagsstammor. Fonden anvander en extern part for det prak-
tiska rostningsforfarandet och rostar skriftligt (proxyréstning)
med hjalp av den elektroniska réstningsplattformen.

Brev till utldndska bolag

| syfte att ytterligare forbattra bolagstyrningen i fondens utland-
ska portféljbolag har Andra AP-fonden under 2015 skrivit brev
till 50 bolag angaende hur fonden ser pa engagerat dgande och
vikten av att utdva rostratten. Fonden har i dessa brev ocksa for-
klarat bakgrunden till att den inte stott styrelsernas rekommen-
dationer pa vissa punkter. Dessa brev har i ett flertal fall resulte-
rat i ytterligare kontakter med bolagen via brev, men ocksa i
telefonmoten.

Las mer om hur Andra AP-fonden rostat i olika bolag pa www.ap2.se
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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 enga-
gemang, agerande och férandring med malet att géra skillnad.

Etikradet identifierar bolag som kan kopplas till krankningar av
en konvention och arbetar konkret med att paverka bolag att ta
itu med konstaterade krankningar samt att implementera férebyg-
gande system och atgarder for att forhindra framtida kréankningar.

Etikradet arbetar dven proaktivt med att forhindra att krank-
ningar 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 ar det basta
sattet att astadkomma férandring. Om fonderna séljer sina inne-
hav, forsvinner inte problemet i frdga utan missférhallandena
fortgar. Som absolut sista utvag kan dock Etikradet rekommen-
dera respektive fond att utesluta ett bolag, nar mojligheterna att
gora skillnad beddms utsiktslosa.

Under 2016 kommer Andra AP-fonden vara ordférande i
Etikradet. Las mer om Etikrddets arbete pa www.etikradet.se

Samarbete med andra investerare

Forutom samarbetet mellan AP-fonderna i Etikradet ar Andra
AP-fonden medlem i samt stodjer olika svenska och internatio-
nella initiativ inom miljo, etik och bolagsstyrning. Fonden samar-
betar aven med andra investerare for att paverka ny lagstiftning,
frdmst inom bolagsstyrning. Dessa samarbeten blir allt viktigare
for att kunna paverka och astadkomma férandringar och dar-
med langsiktigt forbattra aktiedgarvardet. Las mer om Andra
AP-fondens medlemskap och initiativ pa www.ap2.se

Under 2015 har fonden bland annat deltagit i flera PRI-initiativ
som till exempel Hallbara borser, dar fonden — tillsammans med
andra investerare — skrivit till flera bérser och bett dem att skapa
riktlinjer for foretag kring rapportering om miljo, etik och
bolagsstyrning.

Fonden har ocksa skrivit till ett antal europeiska, amerikanska
och japanska bilféretag och uppmanat dem att bli mer transpa-
renta, bland annat avseende koldioxidavtryck. Dessutom har
fonden skrivit brev till europeiska bolag fér att uppmana dem
att redovisa sina standpunkter avseende sina klimat- och energi-
policyer, processer och lobbyverksamhet for att hantera bristande
6verensstammelse mellan standpunkter i sina policyer och de som
deras respektive branschorganisationer har.



FN:s mdl for hallbar utveckling

| september 2015 antog FN:s 193 medlemslander enhélligt 17 globala hallbarhetsmal. Malen, som ska vara

uppnadda 2030, syftar till att avskaffa fattigdom och skapa en hallbar varld. De 17 globala malen har delats

upp i 169 delmal och varje delmal méats med olika indikatorer. Varje land har ansvar fér implementering och

uppfoéljning av hallbarhetsmalen. Respektive land uppmuntras att ta fram egna handlingsplaner. FN kommer

arligen att presentera arbetet med att na malen i en rapport kallad Sustainable Development Goals Report.

For att na malen kravs att regeringar, civilsamhallet och naringslivet arbetar tillsammans.

Genom det hallbarhetsarbete och de investeringar som Andra
AP-fonden gor bidrar fonden pa olika satt till FN:s mal for hallbar
utveckling. Exempel pa detta ar:

Mal 1. Utrota fattigdom — fonden har investerat i en social obli-
gation, vars syfte ar att undanréja och motverka fattigdom och
ojamlikheter samt framja en hallbar ekonomiskt tillvaxt i Latin-
amerika och Karibien.

Mal 3. Sakerstalla halsa — fonden har investeringar i riskkapital-
fonder, som i sin tur investerar i bolag vars strategi ar att utveckla
halsoomradet.

Mal 5. Uppna jamstalldhet — sedan 2003 har Andra AP-fonden
arligen i sitt Kvinnoindex méatt andelen kvinnor i svenska bors-
bolags styrelser och ledningsgrupper. Ambitionen med kvinno-
indexet ar att medverka till en saklig debatt kring hur andelen
kvinnor i styrelser i svenska borsbolag kan 6ka, liksom mangfal-
den nar det géller alder, bakgrund, erfarenheter och kompetens.

Mal 7. Hallbar energi — fonden har investeringar i riskkapital-
fonder, vars strategi ar att investera i férnyelsebar energi samt
i aktiefonder som har ett hallbarhetsperspektiv.
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Mal 8. Tillvaxt och jobb — genom fondens investeringar
bidrar fonden till ekonomiskt tillvaxt. Fonden for bland annat
dialog med bolag for att motverka tvangsarbete, barnarbete,
slaveri och trafficking.

Mal 10. Minskad ojamlikhet — som ett led i Andra AP-fondens
mangfaldsarbete beslutade fonden under 2015 att ga med i
organisationen Mitt Liv. Mitt Liv arbetar for att 6ka mangfald
och integration pa den svenska arbetsmarknaden.

Mal 13. Bekampa klimatférandringarna — bland annat inves-
terar fonden inte langre i 48 bolag som ett resultat av risk-
analyser av fondens portfoljer utifran ett klimatperspektiv.
Las mer om fondens klimatarbete pa sidan 30.

Las mer om Andra AP-fondens hallbarhetsarbete i

hallbarhets- och dgarstyrningsrapporten pa www.ap2.se.
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HALLBARHET

Klimat

Klimat ar ett av Andra AP-fondens fokusomraden, vilket innebar att klimatfragor ska integreras

i analys- och beslutsprocesser for alla tillgangsslag dar det ar relevant. Fonden arbetar ocksa

med att minska sin direkta paverkan pa klimatet genom det interna miljdarbetet.

Klimatfragor och framforallt klimatférandringar star for bade
enorma risker och mojligheter for en langsiktig investerare som
Andra AP-fonden. Klimatférandringarna bedéms kunna fa stor
inverkan pa den langsiktiga avkastningen. Sedan 2013 har Andra
AP-fonden ett padgdende arbete med att analysera olika finan-
siella klimatrisker, vilket bland annat resulterat i att fonden under
aret beslutade att inte langre investera i 28 kraftbolag. Andra
AP-fonden ar dven aktiv i att 6ka kunskapen om koldioxid-
avtryck for investeringsportfoljer.

Andra AP-fondens
analys av olika finansiclla
klimatrisker resulterade
2015 1 avinvestering

fran 28 kraftbolag,

Klimatmétet i Paris
P& klimatmotet (COP21) i Paris i december 2015 enades varldens
nationer om ett globalt klimatavtal. Det &r ett avtal med det tyd-
liga malet att den globala uppvarmningen ska begransas till klart
under tva grader och anstrangningar ska goras for att na 1,5 gra-
der. Avtalet visar pa en tydlig fardriktning mot ett samhalle utan
nettoutslapp av vaxthusgaser. Detta ska uppnas nagon gang efter
2050. Att alla lander vart femte ar ska uppdatera sina handlings-
planer, dar de beskriver hur de ska minska sina utslapp, innebar
att det nu finns en process for att folja upp klimatarbetet.
Néringsliv och investerare var infor och under klimatmétet
mycket aktiva. Ett exempel &r World Climate Summit, ett forum dar
foretradare for naringslivet, finansbranschen och regeringar disku-
terade hallbarhetsfragor fran olika perspektiv under klimatmétet.

Andra AP-fondens Arsredovisning 2015

Andra AP-fondens VD, Eva Halvarsson, deltog dar i en panel som
diskuterade utmaningarna med att forandra dagens energisystem.
Andra AP-fonden ar sedan flera ar medlemmar i Institutional
Investor Group on Climate Change (IIGCC). IGCC har varit mycket
aktiva under 2015 for att visa pa det engagemang for klimatfra-
gan som finns bland investerare, och att investerare vill se policy-

atgarder som mojliggodr 6kade investeringar i klimatsmarta 16s-
ningar. Bland annat har IIGCC tillsammans med ett flertal andra
investerarorganisationer publicerat ett dokument, Global Investor
Statement on Climate Change, som beskriver hur investerare kan
bidra och vilka férvantningar investerare har pa regeringar. Mer
an 400 investerare har stallt sig bakom detta dokument.

I november 2015 skrev Andra AP-fonden pa Montreal Pledge,
som innebdr att fonden atar sig att mata och rapportera sitt
koldioxidavtryck. | december 2015 hade 117 investerare under-
tecknat initiativet.

| samband med klimatmétet i Paris anordnade fonden ett
internt klimatseminarium for alla anstallda for att 6ka kunskapen
kring klimatfragor.

Finansiella klimatrisker

Fonden har en intern arbetsgrupp kring fossil energi och finan-
siella klimatrisker. Analyser gors utifran fondens uppdrag att ta
hansyn till etik och milj6 utan att géra avkall pa det évergri-
pande malet om hodg avkastning och utgar darfér fran ett finan-
siellt riskperspektiv. 2014 analyserades fossilenergibolag, vilket
resulterade i att fonden avinvesterade fran 20 bolag.

Under 2015 har en finansiell klimatriskanalys gjorts for kraft-
sektorn. Andra AP-fondens beddmning &r att kraftsektorn ar i
borjan av en omstallningsperiod déar kolbaserad kraft kommer
att fasas ut. Utvecklingen drivs delvis av krav pa lagre utslapp av
koldioxid, men dven av energisakerhets- och ekonomiska aspek-
ter, eftersom kostnaden for fornyelsebar elproduktion ar i paritet
med fossil elproduktion. Denna omstallining kommer att ta olika
lang tid for olika lander/regioner. Fonden anser att marknaden
ar medveten om denna omstalining men har inte fullt prissatt



detta i bolagens aktievarderingar. Det &r svart for marknaden att
forutsaga (prissatta) nar skiftet kommer samt bedéma hur stor
finansiell effekt ett sadant skifte far.

Andra AP-fonden har bedémt att bolag dar mer &n 30 pro-
cent av vinsten (EBIT) kommer fran kolbaserad elproduktion star
infor betydande finansiella klimatrisker. Vid berékning av hur
stor andel av bolagens vinster som kommer fran kolbaserad
elproduktion har fonden utgatt fran bolagens energimix samt
kraftgenereringens andel av bolagens EBIT.

| Andra AP-fondens jamforelseindex ingar 116 kraftbolag. Av
dessa ar det 30 bolag dar mer an 30 procent av vinsten (EBIT)
kommer fran kolbaserad elproduktion. Tva bolag bedéms ha en
tillrackligt tydlig strategi for att minska sina klimatrisker pa de
marknader dar de ar verksamma och ar darfor kvar i fondens
investeringsunivers. Det innebar att Andra AP-fonden har avin-
vesterat fran 28 bolag, ungefar en fjardedel av alla elproduce-
rande bolag.

Koldioxidavtryck

Andra AP-fonden &r positiv till att mata och redovisa investering-
ars klimatutslapp, som en del i ett bredare klimatarbete. Koldioxid-
avtryck ger viktig kunskap men det finns begransningar, se
tabell nedan.

Koldioxidavtryckets fordelar och begransningar

Koldioxidavtryckets fordelar

Under 2015 har fonden varit drivande i fragan om att fa fram
en standardisering bland investerare for hur koldioxidavtrycket
ska matas och har darfor ocksa deltagit vid ett flertal seminarier/
workshops dér denna fraga har diskuterats. Hosten 2015 pre-
senterade Andra AP-fonden tillsammans med &vriga AP-fonder
en samordning av sattet att redovisa koldioxidavtrycket.

AP-fondernas olika investeringsstrategier och allokering till
olika finansiella tillgangar gor att koldioxidavtrycken fran fonder-
nas investeringar ar olika stora. Skillnaderna forstarks ytterligare
av att den underliggande bolagsinformationen ibland maste
justeras, kompletteras eller uppskattas, vilket innebar att valet av
leverantor for berakningarna av koldioxidavtryck till viss del
paverkar resultatet. Detta innebar att koldioxidavtrycken mellan
fonderna inte ar fullt jamforbara.

AP-fondernas koldioxidavtryck kommer framéver beraknas for
innehav per den 31 december innevarande ar med hjalp av
senast tillgangliga koldioxiddata for direkta utslapp (Scope 1)
och indirekta utslapp fran energi (Scope 2). Forsta, Andra,
Tredje, Fjarde och Sjunde AP-fonden kommer att berdkna och
redovisa koldioxidavtryck fér sina noterade aktieportféljer uti-
fran agarandel. Sjatte AP-fonden kommer att redovisa dessa
indikatorer for sin onoterade portfolj utifran agarandel.

Koldioxidavtryckets begransningar

Ge underlag for att bedéma vissa klimatrelaterade finansiella
risker sasom ett pris pa koldioxid.

Kan utgora en grund for bolagspaverkan sasom krav pa
utslappsminskningsmal, riskhantering, affarsstrategier och
transparens.

Forbattrar AP-fondernas transparens och pdverkar néringslivet
till 6kad transparens och datakvalitet.

Mater inte investeringarnas totala klimatpaverkan eftersom:

— Endast vissa utslapp inkluderas

— Utslappsdata fran bolag inte ar fullstdndiga

— Endast vissa tillgangsslag mats

— Besparingar av utslapp genom produkter och tjdnster inte raknas in
— Information om fossila reserver inte ingar.

Mater inte en portfoljs totala klimatrisker, sdésom fysiska risker vid
extremvader, versvamning och torka eller t.ex. konsekvenser av 6kad
lagstiftning kring energieffektivisering. Koldioxidavtryck ar inte heller
ett matt pa en portfoljs totala klimatmaojligheter eller hur val en port-
folj ar positionerad mot en 6verganag till ett koldioxidsnalt samhalle.

Mater inte vad som kravs for att uppna tvagradersmalet och ger
ingen vagledning om hur investerare kan bidra till att uppna det.

Ett ensidigt fokus pa enskilda portfoljers minskade koldioxidavtryck
riskerar darfor att rikta uppmarksamhet fran faktiska utslappsminsk-
ningar och hur investerare kan maojliggéra I6sningar for en koldioxid-
snal ekonomi.

Andra AP-fondens Arsredovisning 2015

31



32

Var forvaltning

Alla AP-fonder redovisar koldioxidavtrycket med féljande
indikatorer:
1. Det absoluta koldioxidavtrycket for aktieportfélijen motsva-
rande dgd andel av bolagens sammanlagda utslapp (tCO,e).
2. Koldioxidintensitet, dar absolut koldioxidavtryck relateras till
dgarandel av bolagens marknadsvarde (tCO,e/mnkr).
3. Koldioxidintensitet, dar absolut koldioxidavtryck relateras till
agarandel av bolagens omsattning (tCO,e/mnkr).

AP-fonderna kommer dven att inkludera information om hur
stor andel av respektive AP-fonds kapital som kartlagts samt hur
stor andel som baseras pa rapporterade utslappssiffror respek-
tive estimerade koldioxidutslapp. Ingen korrigering kommer att
goras for dubbelrakning av utsldpp. Dubbelrakning innebar att
utslapp raknas tva ganger, till exempel kommer utslapp fran
kraftbolag ibland att réknas tva ganger: som ett direkt utslapp
for kraftbolaget och som indirekt for bolagen som képer elen.

Den noterade portféljens koldioxidavtryck

Redan 2009 gjorde Andra AP-fonden ett omfattande arbete for
att analysera aktieportfdljens koldioxidavtryck. Genom att samla
in data fran samtliga bolag i portféljen, med utgangspunkt fran
fondens dgarandel i respektive bolag, berdknades innehavens
samlade utslapp av koldioxid. Denna kartlaggning bidrog till att
fonden fick en djupare forstaelse for kostnaden av koldioxidut-
slapp. Om foretag tvingas betala for sina utslapp paverkas deras
vinster och kassafléden. Aktiemarknaden varderar bolagen efter
hur man bedémer att kostnaderna kommer att paverka foreta-
gens framtida vinster.

2014 analyserade och beraknade Andra AP-fonden ater aktie-
portféljens koldioxidutslapp. Fonden valde att presentera sex
olika matt for att visa pa komplexiteten kring dessa bergkningar.
For 2015 rapporterar fonden den noterade aktieportfoljens
koldioxidavtryck med de indikatorer som AP-fonderna kommit

Overens om. Indikatorerna baseras pa fondens dgarandel av
bolagens sammanlagda utsldpp. | dessa indikatorer hanférs
bolagens totala koldioxidutslapp for aktierna. Ingen uppdelning
av utsldppen gors alltsa mellan bolagens aktier och obligationer.
Analysen ar baserad pa data fran MSCI ESG Research. Fér Andra
AP-fondens koldioxidavtryck finns data tillgangligt for 98 pro-
cent av kapitalet, varav 64 procent ar rapporterade och 34 pro-
cent uppskattade.

Det absoluta koldioxidavtrycket for Andra AP-fondens totala
aktieportfolj 2015 &r 3 372 000 tCO,e. Om avtrycket relateras till
fondens dgarandel av bolagens marknadsvarde blir koldioxidin-
tensiteten 25 tCO,e/mnkr, vilket kan jamféras med 2014 ars
intensitet som var 28 tCO,e/mnkr. Om avtrycket istéllet relateras
till dgarandelen av bolagens omsattning blir koldioxidintensite-
ten 29 tCO,e/mnkr, vilket kan jamféras med 2014 ars intensitet
som var 31 tCO,e/mnkr. Att fondens koldioxidavtryck minskat
beror framst pa de avinvesteringar som gjorts fran bolag inom
kolbaserad kraftproduktion.

Koldioxidintensiteten varierar kraftigt mellan fondens olika
portfoljer. For den svenska aktieportfoljen ar koldioxidintensite-
ten 2 tCO,e per miljon investerad krona, for évriga utvecklade
marknader &r siffran 27 tCO,e/mnkr och for tillvaxtmarknader
50 tCO,e/mnkr. Att koldioxidintensiteten ar hogst for tillvaxt-
marknader beror pa att det pa dessa marknader finns manga
bolag inom ravarusektorn som har stora koldioxidutslapp.

Koldioxidavtryck for andra tillgangsslag

Andra AP-fondens ambition ar att s smaningom kunna presen-
tera ett koldioxidavtryck som inkluderar alla tillgangsslag. For
2015 har Andra AP-fonden berdknat det absoluta koldioxidav-
trycket fran foretagsobligationer genom att férdela bolagens
utslapp proportionerligt mellan aktier och rantebarande vérde-
papper. For denna portfolj finns endast koldioxiddata fér 50 pro-
cent av dess marknadsvarde. Det totala koldioxidavtrycket for

Andra AP-fondens koldioxidavtryck per den 31 december 2015

Bolagens absoluta
utsldpp av véxthusgaser

Koldioxidintensitet relaterat

till dgarandel av bolagens  relaterat till dgarandel av

Marknadsvardet av
fondens portfolj som

Koldioxidintensitet
Andel av kapitalet

(Scope 1 och 2) marknadsvarde bolagens omsattning tacks in av CO,e-data som det finns data for
(tCOse)’ (tCO,e/mnkr)? (tCO,e/mnkr)? (Mnkr, 2015-12-31) (%)
Andra AP-fondens
noterade aktie- 3372 000 25 29 148 533 98
portfolj (3621 000) (28) (31 (127 562) (93)

! CO,e (koldioxidekvivalent) &r en mattenhet som gor att det méjligt att jamféra klimatpaverkan fran olika vaxthusgaser.
2 Summan av fondens andel av bolagens utslapp delat med summan av fondens andelar av bolagens omsattning.
3 Summan av fondens andel av bolagens utslédpp delat med det totala marknadsvardet av fondens noterade aktieinnehav.

Kalla: MSCI ESG Research/Andra AP-fonden
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féretagsobligationsportféljen ar 48 000 tCO,e. Koldioxidintensi-
teten for portféljen ar 4,5 tCO,e/mnkr baserat pa obligationer-
nas marknadsvarde. Fonden har inlett en dialog med forvaltare
om mojligheten att berakna koldioxidinlagring respektive koldi-
oxidutslapp. En av fondens skogsfastighetsforvaltare, New
Forests, har berdknat den totala koldioxidinlagringen som finns
lagrad i deras skogar. Andra AP-fondens andel av denna ar drygt
5 miljoner tCO,e. Detta ar dock en siffra pa hur mycket koldioxid
som finns lagrad i traden, inte hur mycket koldioxid de tagit upp
under ett ar. Fonden har aven investeringar i gréna obligationer
som finansierar projekt som bland annat syftar till minskade
koldioxidutslapp.

Initiativ for battre rapportering

Andra AP-fonden har i flera ar, via sitt medlemskap i CDP
(Carbon Disclosure Project), stallt krav pa att varldens storsta
noterade bolag ska rapportera om sina utslapp av vaxthusgaser
och andra uppgifter relaterade till hur de hanterar klimatutma-
ningen. Andra AP-fonden ser gérna att bolag forbattrar sin kli-
matrapportering, eftersom fonden anser det ar viktigt att méta
och hantera risker och méjligheter relaterade till klimat. Under
2015 har fonden dérfor deltagit i ett initiativ fran CDP och har,
tillsammans med 13 andra investerare, skrivit brev till cirka 100
nordiska foretag och bett dem att rapportera sina utslapp av
vaxthusgaser till CDP.

Fonden har under hosten gatt med i ytterligare ett CDP-initia-
tiv, som kommer att fokusera pa europeiska elkraftbolag. Initia-
tivet gar ut pa att fa dessa bolag att forbattra och 6ka sin rap-
portering till CDP, satta mal for att minska sitt koldioxidavtryck
samt rapportera vilken strategi de har fér Gvergangen mot en
elproduktion med ldga koldioxidutslapp.

Aktiedgarférslag pa BP:s, Shells och Statoils stammor
Andra AP-fonden lade under varen, tillsammans med ett stort
antal andra investerare, fram ett aktiedgarforslag till BP:s och
Shells bolagsstammor. Ett liknande forslag lade fonden ocksa
fram, tillsammans med Fjarde AP-fonden, pa Statoils bolags-
stamma. Forslaget omfattade att bolagen ska utoka sin rappor-
tering gallande utslapp av vaxthusgaser, utvarderingen av
projektportfoljen gentemot relevanta post 2035-scenarier, sina
planer kring forskning och utveckling for energilésningar med
ldga koldioxidutslapp samt hur de inkluderar hallbarhet i sina
strategiska nyckelindikatorer och bonussystem.

Styrelserna i samtliga bolag rekommenderade aktieagarna att
stodja forslaget. P Statoils stdmma stoddes forslaget av 99,95
procent, och pa Shells och BP:s stammor stéddes forslaget av
98,9 procent respektive 98,28 procent. Andra AP-fonden kom-

Andra AP-fonden rankas
11 av vdrldens 500 storsta
investerare efter hur vil
klimatrisker i portfoljen
hanteras.

mer att folja upp att bolagen utvecklar sin rapportering i enlig-
het med aktieagarforslagen.

Andra AP-fonden skrev ocksa under varen, tillsammans med
18 andra investerare, ett brev till Shell dér bolaget uppmanades
att lamna branschorganisationer i Europa och USA som ar kli-
matskeptiska och som lobbar mot bolagets egna mal om lagre
koldioxidutslapp.

Rankad 11 i varlden for hantering av klimatrisker

Andra AP-fonden blev under varen 2015 rankad 11 i varlden i
det index som Asset Owners Disclosure Project publicerade, dar
varldens 500 storsta investerare rankas efter graden av hur val
de hanterar klimatrisker i sina portfoljer.

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 miljéledningssys-
tem baserat pa Géteborgs Stads miljodiplomering. Forsta diplo-
meringen skedde i januari 2009 och fonden har darefter arligen
omdiplomerats. Systemet har samma grundbegrepp som syste-
men ISO 14001 och EMAS, men ar 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 miljépolicyn. En sarskild
miljégrupp driver fondens egna miljéarbete och miljoutbildning
genomfors kontinuerligt for alla medarbetare.

Andra AP-fonden har sedan 2015 ett gront hyresavtal med
hyresvarden Hufvudstaden. Det innebéar att Hufvudstaden och
Andra AP-fonden kommer ta fram handlingsplaner for att
minska lokalernas miljopaverkan, bland annat genom att enbart
anvanda gron el och genomfora atgarder for att minska energi-
anvandningen samt forbattra avfallshanteringen.

Andra AP-fondens Arsredovisning 2015
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Var forvaltning

Miljodata

2015 2014

Interna miljéindikatorer

El, kWh 238 000* 151 500
Fornybar el, % 100 100
Kopieringspapper, inkdpt (A4), kg 820 991
Antal utskrifter 249 500 279 800
Tjansteresor
Andel tagresor mellan Géteborg
och Stockholm, % 85 78
Utslapp av vaxthusgaser fran:
Tag inrikes, ton CO,e 0 0
Flyg inrikes, ton CO,e 8 9
Flyg utrikes, ton CO,e 171 158

* Den till synes kraftiga 6kningen mellan dren beror troligen pa historiskt felaktiga varden.
Under 2016 kommer en genomgéng och analys goras av kontorets elforbrukning.

Intressentdialog

Andra AP-fonden har kontinuerligt dialoger med flera intressent-
grupper som paverkas av eller paverkar fondens verksamhet.

Fonden gor detta dels i egen regi dels via AP-fondernas gemen-

samma Etikrad. Rapporterade aspekter enligt GRI:s riktlinjer har

valts utifran saval fondens beddémning av forvantningar fran
intressenter som fondens egna prioriteringar. Las mer om fondens
dialoger i hallbarhets- och dgarstyrningsrapporten 2014/2015.

GRI-rapportering

For 2015 har Andra AP-fonden valt att hallbarhetsrapportera
inspirerat av Global Reporting Initiative (GRI). Rapporten inne-
haller generella standardupplysningar fran GRI Sustainability
Reporting Guidelines samt branschtillagget Finansiella tjdnster

(FS). Rapporteringen omfattar fondens interna verksamhet.
Fonden har for avsikt att utveckla denna rapportering under
kommande ar. Rapporten ar inte granskad av revisorer.

GRI-index, Andra AP-fonden 2015

Generella standardupplysningar

Indikator Beskrivning Sida
Strategi och analys
G4-1 Uttalande fran VD 3-4
Organisationsprofil
G4-3 Organisationens namn Utsidan
omslag
G4-4 De viktigaste 6-9
varumadrkena,
produkterna

och/eller tjansterna

Andra AP-fondens Arsredovisning 2015

Kommentar

AP2 séljer inga pro-
dukter eller tjans-
ter. Fonden forval-
tar pensionskapital
i det svenska
pensionssystemet.

Ett urval av intressentdialoger under 2015

Intressent Typ av dialog

¢ Enskilda moten
e Extern revision

Riksdag
och regering

Andra investerare ¢ Kunskapsutbyte
e Samarbete kring
bolagsdialoger
e Samarbete kring
gemensamma

initiativ
Portfoljbolag ¢ Bolagsstammor
e Enskilda moten
® Brev

¢ Enskilda moten

® Rundabordssamtal
e Enkater

e Intervjuer

Samhalle och
omvarld

(t.ex. intresse-
organisationer,
studenter, 6vrig

allmanhet)
Medarbetare * Moten * Medarbetar-
¢ Daglig dialog undersokning
* Medarbetarsamtal
Media * Méten ¢ Media-
¢ Daglig dialog bevakning
* Medarbetarsamtal
Indikator Beskrivning NE] Kommentar
G4-5 Lokalisering av Utsidan
organisationens omslag
huvudkontor
G4-6 Antal lander som www. AP2 har endast
organisationen &r ap2.se kontor i Goteborg
verksam i men investerar
globalt.
G4-7 Agarstruktur och 75-77
foretagsform
G4-8 Marknader som WWW.
organisationen ar ap2.se
verksam pa
G4-9 Den redovisande Flik,
organisationens storlek 23,62
G4-10 Antal anstéllda 23,62
G4-11 Andel av personalstyrkan 63
som omfattas av
kollektivavtal
G4-12 Beskrivning av 6-9 Detta kommer
organisationens utvecklas framover.
leverantorskedja
G4-13 Vasentliga 12-14

forandringar under
redovisningsperioden

Rapportering

® Regeringens
arliga
utvardering

® Hemsida

e Hallbarhets-
och &garstyr-
ningsrapport

* Hemsida

¢ Hallbarhets-
och &garstyr-
ningsrapport

® Rapporter
* Hemsida



Indikator

G4-14

G4-15

G4-16

Beskrivning

Beskrivning av om och hur
organisationen foljer
Forsiktighetsprincipen

Externt utvecklade
ekonomiska, miljomassiga
och sociala deklarationer,
principer eller andra initia-
tiv som organisationen
anslutit sig till eller stodjer

Medlemskap i
organisationer och/eller
nationella/internationella
lobbyorganisationer

Identifierade vasentliga aspekter
och var paverkan sker

G4-17

G4-18

G4-19

G4-20

G4-21

G4-22

G4-23

Enheter som ingar i
organisationens finansiella
redovisning

Beskrivning av processen
for att definiera
redovisningens innehall
och aspektavgransningar

Redogorelse for samtliga
vasentliga aspekter som
identifierats

Redogorelse for varje
vasentlig aspekts
avgransning inom
organisationen

Redogorelse for varje
vasentlig aspekts
avgransning utanfor
organisationen

Forklaring till effekten av
forandringar av
information som lamnats i
tidigare redovisningar och
skalen for sadana
forandringar

Vésentliga forandringar
som gjorts sedan
foregaende redovisnings-
period

Intressentengagemang

G4-24

G4-25

G4-26

G4-27

Intressentgrupper som
organisationen har
kontakt med

Princip for identifiering
och urval av intressenter

Tillvdgagangssatt vid
kommunikation med
intressenter

Viktiga omraden och
fragor som har lyfts via
kommunikation med
intressenter

Sida Kommentar

47-52

25-33 Hallbarhets-
och &garstyrnings-
rapport,
www.ap2.se,
www.etikradet.se

www. Hallbarhets-

ap2.se och agarstyrnings-
rapport,
www.etikradet.se

58, 59,

34

34

34

34

34

58-59 For ekonomisk
data, ej relevant
i Ovrigt.

58-59 For ekonomisk
data, ej relevant
i Ovrigt.

34

34

34

34

Indikator

Beskrivning

Redovisningsprofil

G4-28
G4-29

G4-30

G4-31

G4-32

G4-33

Styrning
G4-34

Redovisningsperiod

Datum for publicering av
den senaste redovisningen

Redovisningscykel

Kontaktperson for fragor
angdende redovisningen
och dess innehall

Redogorelse for
innehallsforteckning enligt
GRI:s redovisningsniva
Core och rapport for
externt bestyrkande

Redogorelse for
organisationens policy
och tillvagagangssatt for
externt bestyrkande av
redovisningen

Redogorelse for
organisationens
bolagsstyrning

Etik och integritet

G4-56

Organisationens
varderingar, principer,
standarder och normer

Sida

35

34-35

75-77

20-23

Kommentar

1/1-31/12 2015

AP2:s arsredovis-
ning 2015, publice-
rad 25/2 2015

Rakenskapsaret ar
kalenderar.

www.ap2.se

www.ap2.se

Har inte granskats
av tredjepart.

Fondstyrnings-
rapport,
Agarpolicy,
www.ap2.se

Specifika standardupplysningar redovisas pa fondens hemsida
www.ap2.se
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Resultat och utveckling 2015

Fondkapitalet uppgick den 31 december 2015 till 300,6 mdkr. Arets resultat, 11,7 mdkr, &r
framst en f6ljd av ett mycket starkt borsar i Sverige och pa utvecklade marknader, medan

tillvaxtmarknaderna haft vikande resultat. Under aret har nettoutflddet frdn Andra AP-fonden

till pensionssystemet uppgatt till 4,9 mdkr.

Fondkapitalet paverkas av tva faktorer, arets resultat och netto-
floden inom pensionssystemet. Fér 2015 6kade fondkapitalet

med netto 6 717 (29 195) mnkr, paverkat av det positiva resulta-
tet pa 11 661 (34 315) mnkr, men ocksa belastat med negativa

nettofldden till pensionssystemet om —4 944 (=5 120) mnkr.
Flodena bestod dels av avgiftsinbetalningar och pensionsut-

betalningar, netto —4 768 (-4 896) mnkr, dels av kostnader for

Fondkapitalets utveckling under 2015, mnkr

administration av pensionssystemet, vilka belastade fond-
kapitalet med —176 (-224) mnkr. For sjunde aret i rad, sedan
pensionssystemet sjosattes, var nettoflodet fran AP-fonderna
till pensionssystemet negativt. Andra AP-fonden har déarmed
totalt betalat ut nastan 30 mdkr for att tacka det I6pande
underskottet i pensionssystemet.

2015 2014

Ingdende fondkapital
Inbetalda pensionsavgifter
Utbetalda pensionsmedel
Administrationsersattning
Periodens resultat

293907 264712
61373 58 880
-66 141  -63776
-176 -224

11 661 34 315

Utgaende fondkapital

300624 293907

Tillgangsslagens utveckling i den strategiska portféljen, exponering och avkastning, 2015-12-31 och 2014-12-31

Strategisk Exponerat Absolut Relativ Aktiv risk
portfolj, % Exponering, % varde, mdkr avkastning, % avkastning, % ex post *, %
Tillgangsslag 2015 2014 2015 2014 2015 2014 2015 2014 2015 2014 2015 2014
Svenska aktier 10,0 10,0 9,6 10,1 29,0 29,7 15,2 16,8 5,9 1,2 1,6 0,8
Utvecklade marknader aktier 24,0 26,0 23,6 26,9 70,9 79,0 9,4 29,2 0,7 0,8 0,4 0,5
Tillvaxtmarknader aktier 11,0 11,0 10,3 10,4 31,1 30,6 -9,1 20,8 -0, 1,4 0,8 0,6
Svenska rantor 16,0 16,0 15,0 14,4 445 42,1 0,7 6,2 0,0 -06 0,3 0,2
Utldndska statsobligationer 5,0 5,0 4,7 5,3 14,2 15,7 2,1 226 -04 -1,6 0,8 0,8
Utlandska krediter 7,0 7,0 6,7 76 20,2 22,4 3,2 258 -0,3 0,2 0,3 0,4
Tillvaxtmarknader rantor 6,0 6,0 57 6,0 17,3 17,7 -7,2 16,7 -0,2 -0,2 1,9 1,7
Totalt noterade tillgangar, exkl.
alternativa investeringar, pro-
visions- och rorelsekostnader 79,0 81,0 756 80,7 227,2 2372 2,4 13,5 0,9 0,5 0,4 0,3
Alternativa investeringar 21,0 19,0 24,4 19,3 73,4 56,7 9,4 12,1
Totalt fondkapital,
exkl. provisions-
och rorelsekostnader 100,0 100,0 100,0 100,0 300,6 293,9 41 13,3

* Historiskt utfall, 12 mé&nader rullande.
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Forvaltningsberattelse

Arets resultat

Resultatet uppgick till 11,7 mdkr och speglar
framforallt en stark svensk och global bérs-
utveckling. Den sammantaget negativa avkast-
ningen pa saval fondens aktie- som ranteinne-
hav pa tillvaxtmarknader har belastat arets
resultat.

Rorelsens intakter

Rorelsens intakter utgodrs av saval direktavkastning som nettore-
sultat per tillgangsslag, valutakursresultat och provisionskostna-
der. Direktavkastningen i form av rantenetto och erhallna utdel-
ningar uppgick for aret till 7 355 (7 695) mnkr. Nettoresultatet
for noterade aktier bestar av saval orealiserade som realiserade
resultateffekter och uppgick till 3 608 (10 437) mnkr inklusive
kostnader for prestationsbaserade avgifter, men exklusive valuta-
kurseffekter. Resultatet ar en effekt av den hoga avkastningen
pa saval svenska som globala aktieinnehav pa utvecklade mark-
nader. Fondens svenska aktieportfolj avkastade totalt 15,2 pro-
cent, att jamfora med en avkastning pa 9,4 procent for den
utlandska aktieportféljen pa utvecklade marknader. Den sam-
lade avkastningen for aktier pa tillvaxtmarknader var negativ och
uppgick till =9,1 procent.

Nettoresultatet for onoterade aktier uppgick totalt till 3 934
(3 081) mnkr, och ar framférallt hanforligt till orealiserade varde-
okningar i fondens onoterade fastighetsportfolj samt till realise-
rade positiva resultat fran innehav i riskkapitalfonder.

Nettoresultatet for rantebarande tillgangar uppgick till =3 033
(2 916) mnkr, ett resultat som speglar rantemarknadens lagre
avkastning 2015 jamfort med 2014. Utlandska krediter pa
utvecklade marknader, som under aret successivt lagts dver pa
intern forvaltning, har bidragit positivt medan ranteportfoljen
pa tillvaxtmarknader har bidragit negativt.

Fondens handel med derivat redovisade ett negativt netto-
resultat, —62 (577) mnkr, dar den negativa resultateffekten
harrorde fran derivat exponerade mot rantemarknader.

Fondens valutaexponering har pa grund av 2015 ars kron-
forsvagning positivt paverkat redovisat resultat av tillgangar i
utldndsk valuta. Fondens lI6pande valutasékring av delar av
portféljen i utlandsk valuta har under aret inneburit en negativ
resultateffekt. Redovisat nettoresultat av valutakursférandringar,
dar saval arets positiva valutaeffekter pa utlandska innehav (5,7

Andra AP-fondens Arsredovisning 2015

mdkr) som de negativa effekterna av valutasakringen (5,3 mdkr)
redovisas tillsammans, uppgick till 392 (10 090) mnkr. Las mer
om fondens valutaexponering pa sidan 53.

Nettoresultatet for externt forvaltade tillgangar belastades med
forvaltningskostnader i form av prestationsbaserade avgifter, totalt
144 (88) mnkr under 2015. Denna kostnad uppstar da en extern
forvaltare uppnar en avkastning ver en viss niva, vilket paverkar
fondens nettoresultat direkt i respektive tillgangsslag i enlighet
med gallande redovisningsprinciper. Rorelsens intakter belastades
aven med provisionskostnader avseende externa fasta forvaltar-
arvoden om 294 (267) mnkr och depdbankskostnader om 27 (19)
mnkr. Okningen av externa fasta férvaltararvoden &r hanforlig till
valutakurseffekten av en svag svensk krona.

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-
kostnader belastar nettoresultatet for respektive tillgangsslag,
vilket framgar av not 4 pa sidan 60. Fondens rorelsekostnader
och provisionskostnader, uttryckt som férvaltningskostnads-
andel, uppgick fér 2015 till 0,18 (0,17) procent.

Kostnadsnivan &r en effekt av fondens investeringsstrategi,
dar externa forvaltare anlitas for tillgangsslag och marknader dar
avkastningsmojligheterna 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 hog kostnads-
effektivitet, vilket kommenteras vidare pa sidan 54.

Rorelsens kostnader

Rorelsens kostnader uppgick till 212 (195) mnkr. Redovisat i
forhallande till genomsnittligt fondkapital under aret motsvarar
detta en oférandrad kostnadsniva (forvaltningskostnadsandel
exklusive provisionskostnader) om 0,07 (0,07) procent.

Externa forvaltningskostnader
Storleken pa fondens kapital, andelen extern forvaltning, graden
av aktivt risktagande i denna och val av tillgangsslag paverkar i
stor utstrackning kostnaden for forvaltat kapital.

Under 2015 hade fondens externt forvaltade kapital huvud-
sakligen en aktiv forvaltningsinriktning, och vid utgangen av aret



forvaltades 51 (81) mdkr i externa mandat inklusive onoterade till-
gangar. Detta motsvarar 17 (28) procent av fondens totala kapital.
Kostnaden for extern férvaltning av marknadsnoterade till-
gangar bestar dels av en fast del och dels, fér vissa uppdrag, av
en prestationsbaserad del. For 2015 uppgick den fasta kostna-
den till 291 (262) mnkr och den rérliga prestationsbaserade
delen till 144 (88) mnkr. Inkluderas forvaltararvoden for riskkapi-
talfonder, uppgick fondens sammanlagda fasta externa forvalt-
ningskostnad till 294 (267) mnkr. Okningen reflekterar dels
effekten av ett storre forvaltat fondkapital, dels resultatet av en
forsvagad krona. Den &r ocksa ett resultat av Okat allokerat kapi-
tal till externt forvaltade alternativa riskpremier, kinesiska
A-aktier och alternativa krediter. Dessutom innebar det faktum
att AP-fonderna fran och med 2012 ar skattskyldiga till mervar-
desskatt for forvarv fran utlandet en kostnadsokning. Fonderna
har inte ratt att aterfa betald mervardesskatt, varfor mervardes-
skatteregistreringen implicit ¢kat fondens kostnader.

Depabankskostnader

Den under aret fortsatta internaliseringsprocessen har paverkat
storleken pa tillgangar forvarade i depa. Tillgangar som tidigare
varit férvaltade via externa fonder eller derivat, dar forvarings-

Bidrag till absolut avkastning, %

kostnaden ingatt i fondavgiften, har fonden under 2015 till viss
del 6verfort till intern férvaltning. Denna 6verféring, tillsammans
med samtliga tillgangars vardedkning, har inneburit hdgre depa-
bankskostnader under dret. Kostnaden paverkas dven av vilken
typ av tillgdng som depdinstitutet férvarar, till exempel ar till-
gangar exponerade mot tillvaxtmarknader relativt sett dyra.
2015 ars depabankskostnader uppgick till 27 (19) mnkr.

Courtage

Courtage utgar vid kép och forséljning av aktier och andelar. Vid
kop och forsaljining av andra tillgangsslag utgérs transaktions-
kostnaden uteslutande av skillnaden mellan kép- och saljkurs,
den sa kallade spreaden. For att skapa jamforbarhet mellan till-
gangsslagen redovisas courtage som en avgaende post under
Nettoresultat for noterade aktier och andelar, se not 2 pa sidan
60. Totalt erlagt courtage under 2015 uppgick till 118 (98) mnkr.
Av courtagekostnaden var 7 (5) procent hanforliga till fondens
externa forvaltning och resterande till den interna férvaltningen.
Kostnaden i forhallande till omsatt volym uppgick till 0,06 (0,04)
procent. Foljande fem motparter erholl motsvarande 64 procent
av erlagda courtagekostnader (i bokstavsordning): Credit Suisse,
Deutsche Bank, Goldman Sachs, JP Morgan och UBS AG.

Bidrag till relativ avkastning, %

Tillgangsslag 2015 2014 Tillgangsslag 2015 2014
Svenska aktier 1,5 1,8 Svenska aktier 0,68 0,15
Utvecklade marknader aktier 2,8 7,8 Utvecklade marknader aktier 0,19 0,23
Tillvéxtmarknader aktier -1,0 2,1 Tillvaxtmarknader aktier -0,02 0,15
Svenska rantor 0,1 1,0 Svenska rantor 0,00 -0,11
Utlandska statsobligationer 0,1 11 Utlandska statsobligationer -0,03 -0,09
Utldndska krediter 0,3 1,8 Utlandska krediter -0,03 0,02
Tillvéxtmarknader rantor -0,5 0,9 Tillvaxtmarknader rantor -0,03 -0,01
Absolutavkastande 0,2 0,1 Absolutavkastande 0,21 0,16
Overlay -0,2 -0,2 Summa marknadsnoterade tillgangar,
Valutasikring 1,3 572 exkl. alternativa investeringar och
Alternativa investeringar 2,1 2,1 implementeringseffekter 0.97 0.50
Summa tillgangar, exkl. provisions- . N
kostnader och rérelsens kostnader 4,1 13,3 Implementeringseffekter -0,08 -0,02

Summa marknadsnoterade tillgangar

exkl. alternativa investeringar

och inkl. implementeringseffekter 0,89 0,48

* Resultateffekter for att uppratthélla exponering mot strategisk portfolj.
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Forvaltningsberattelse

Portfoljens avkastning

Avkastningen for den totala portféljen uppgick under 2015 till
4,1 procent, exklusive provisionskostnader och rérelsens kostna-
der, men inklusive prestationsbaserade avgifter.

Bland tillgangsslagen hade svenska aktier hogst avkastning
med 15,2 procent. Avkastningen for utlandska aktier pa utveck-
lade marknader var 9,4 procent i svenska kronor exklusive valu-
tasakringseffekter. Utlandska aktier pa tillvaxtmarknader hade till
foljd av dalig aktie- och valutautveckling en negativ avkastning
pa 9,1 procent i svenska kronor.

Efter foregdende ars starka resultat pa sammantaget 14,4 pro-
cent var utvecklingen for de rantebarande instrumenten mattli-
gare under 2015. Svenska obligationer avkastade 0,7 procent.
Utldndska statsobligationer och krediter 6kade i varde med 2,1
procent respektive 3,2 procent, i svenska kronor och exklusive
valutasakring. Utvecklingen for obligationer pa tillvaxtmarknader
var liksom motsvarande aktier negativ. Portféljerna minskade i
varde med —7,2 procent i svenska kronor.

Alternativa investeringar — det vill sdga fastigheter, riskkapital-
fonder, alternativa krediter, alternativa riskpremier och kinesiska
A-aktier — avkastade 9,4 procent, inklusive valutasakring.

De olika tillgangsslagens bidrag till det totala resultatet beror
pa saval dess avkastning som pa hur stor andel av portféljens
varde de utgjort under aret. Till foljd av sin stora portfoljandel
bidrog aktier pa utvecklade marknader till resultatet med 2,8
procent. Svenska aktier bidrog med 1,5 procent och tillvaxtmark-
nadsaktier med —1,0 procent. Svenska obligationer och utlandska
statsobligationer tillférde bada 0,1 procent. Utlandska kreditobli-
gationer bidrog med 0,3 procent medan tillvaxtmarknadsobliga-
tioner minskade resultatet med —0,5 procent. Alternativa investe-
ringar bidrog med 2,1 procent inklusive valutasakring.

Bidrag till total portfélj, absolut avkastning 2015, %

0,1 0,1

Utlandska
statsobli-
gationer

Utlandska
krediter

Tillvéaxt-
marknader
réntor

Svenska
rantor

Tillvaxt-
marknader

Utvecklade

Svenska
aktier marknader
aktier aktier
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Absolut-
avkastande

Fondens valutasakringspolicy syftar till att minska risken i port-
foljen. Darfor bedrivs ett systematiskt sakringsprogram av
utvecklade landers valutor, vilket ska leda till langsiktigt lagre
variation i portféljens varde. Pa grund av den svenska kronans
forsvagning under aret uppgick valutasakringen till 1,3 procent i
den totala portféljen. Da fonden inte valutasakrar hela sin expo-
nering till utvecklade l&nders valutor, kompenserades denna
negativa avkastningseffekt mer &n val av att tillgangar i utlandsk
valuta steg i varde. Fonden valutasakrar inte tillvaxtmarknads-
valutor.

Fondens fastighetsportfolj, exklusive skogs- och jordbruksfastig-
heter, avkastade under aret hela 19,6 procent. Portféljen av skogs-
och jordbruksfastigheter ar fortfarande under uppbyggnad och
belastas av initiala investeringskostnader. Arets avkastning uppgick
till =7,7 procent. Avkastningen pa riskkapitalinvesteringar var 8,5
procent och alternativa riskpremier levererade 0,6 procent.

Under aret utokades allokeringen till aktier pa den inhemska
kinesiska marknaden, sa kallade kinesiska A-aktier. D& mojlighe-
terna att tillfora respektive ta ut medel ur denna portfolj ar
omgardade av vissa administrativa hinder, har den klassificerats
under alternativa investeringar. Under hog volatilitet avkastade
den kinesiska portfoljen 32,1 procent.

Fondens portfélj av alternativa krediter bestar i huvudsak av note-
rade foretagslan avsedda fér omsattning, men aven av kreditobliga-
tioner med hog avkastning. Till foljd av att premien fér denna typ av
krediter steg under dret avkastade portféljen —0,2 procent.

Andra AP-fonden har de senaste fem och tio aren i genom-
snitt avkastat 8,2 respektive 5,9 procent per ar. Efter avdrag for
inflation motsvarar detta en arlig real avkastning pa 7,8 procent
pa fem ar respektive 4,8 procent pa tio ar.

4,1

2,1

Alternativa Totalt
investeringar

Overlay FX Hedge



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 2015 hade
den noterade portféljen en positiv avkastning pa 2,4 procent.
Den sammanlagda relativa avkastningen, det vill sdga aktiv
avkastning minus implementeringseffekter (kostnader som upp-
star i samband med ombalanseringar och transaktioner som inte
ar hanforliga till den aktiva forvaltningen), blev 0,9 procent. Den
relativa avkastningen ar belastad med —0,1 procent hanférliga till
implementeringseffekterna.

De senaste fem aren har fondens aktiva avkastning i genom-
snitt varit 0,6 procent per ar. Fyra av de fem aren har den aktiva
avkastningen varit positiv. Under samma tid har implemente-
ringseffekterna i genomsnitt varit —0,1 procent. Darmed har den
genomsnittliga relativavkastningen varit 0,5 procent. Fondens
interna malsattning for relativavkastningen &r 0,5 procent per ar.
Arets relativresultat ar darfor mycket tillfredsstallande.

Svenska aktier

Forvaltningen av svenska aktier dvertraffade jamforelseindex
med hela 5,9 procent. Portfoljen av fundamentalt forvaltade
storbolagsaktier évertraffade marknadsindex med 5,5 procent,
respektive 5,2 procent for portfoljen som mats mot ett likaviktat
index. Smabolagsforvaltningen lyckades aterigen utomordentligt
val med en 6veravkastning pa 11,4 procent. Fonden bedriver all
forvaltning av svenska aktier internt.

Utlandska aktier

Forvaltningen av utlandska aktier pa utvecklade marknader leve-
rerade ett positivt aktivt resultat om 0,7 procent. Det aktiva

Relativ avkastning per tillgangsslag 2015 (2014), %
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resultatet for tillvaxtmarknadsaktier var —0,1 procent. Forvalt-
ningen av kinesiska A-aktier bedrivs med stora avvikelsemandat
och den aktiva avkastningen for aret var hela 16,5 procent. Da
de kinesiska aktierna tillhor portféljens alternativa tillgangar,
ingar dess aktiva avkastning inte i berakningen av fondens
sammantagna aktiva avkastning.

Svenska och utldndska réantebarande tillgangar

Den svenska ranteforvaltningens aktiva avkastning var neutral,
varav fondens kvantitativa forvaltnings aktiva avkastning var
positiv for nionde aret i rad och uppgick till 0,1 procent. Den
internt férvaltade portféljen av utlandska statspapper under-
avkastade index med 0,4 procent.

De externt forvaltade kreditportféljerna flyttades under aret
till fondens interna forvaltarteam. Portfoljens resultat belastas
darfor med vissa transaktionskostnader. Forvaltningen bedrivs
tills vidare passivt, men ska aktiveras under kommande ar. Den
aktiva avkastningen var under aret —0,3 procent, varav den
interna portfoljen hade en avkastning pa —0,3 procent.

Forvaltningen av tillvaxtmarknadsobligationer utgivna i ameri-
kanska dollar bedrivs sedan féregdende ar till sin helhet internt
av fonden. Portféljen, som inledningsvis till storsta delen férval-
tades passivt, aktiverades under dret. Den aktiva avkastningen
var —0,2 procent.

Forvaltningen av tillvaxtmarknadsobligationer i lokal valuta
bedrevs fram till féregaende ar av externa forvaltare. Liksom
kreditobligationsportféljerna flyttades portfoljerna under aret till
fondens interna forvaltarteam och belastas darfor av vissa
transaktionskostnader. Forvaltningen bedrivs passivt, men ska
aktiveras under kommande ar. Den relativa avkastningen for den
passiva forvaltningen var neutral.

Taktisk allokering och valutaférvaltning

Fondens interna taktiska allokering levererade ett positivt resul-
tat pa 297 mnkr. Den interna valutaférvaltningen skapade under
aret ett resultat pa 64 mnkr. De externa GTAA-forvaltningarnas
resultat gav ett fortsatt positivt bidrag pa 109 mnkr till den aktiva
avkastningen.
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Flerarsoversikt 2015 2014 2013 2012 2011
Fondkapital, floden och resultat, mnkr

Fondkapital 300 624 293 907 264 712 241 454 216 622
Utfloden, netto till Pensionsmyndigheten -4 944 -5120 -6 880 -3788 -1240
Arets resultat 11 661 34 315 30138 28 620 -4 645
Avkastning, %

Avkastning total portfolj

fére provisionskostnader och rorelsens kostnader 41 13,3 12,8 13,5 -1,9
Avkastning total portfol]

efter provisionskostnader och rorelsens kostnader 4,0 13,1 12,7 13,3 -2,
Annualiserad avkastning

efter provisionskostnader och rorelsens kostnader, 5 ar 8,0 9,4 10,8 2,4 0,6
Annualiserad avkastning

efter provisionskostnader och rérelsens kostnader, 10 ar 57 71 7,0 7.4 4,3
Risk, %

Standardavvikelse ex-post, total portfolj' 8,7 9,1 9,3 - -
Standardavvikelse ex-post,

dagligen marknadsvarderad portfolj 8,9 57 5,7 6,4 10,0
Sharpekvot ex-post, dagligen marknadsvarderad portfolj 0,3 2,2 2,1 1,9 neg
Sharpekvot ex-post, total portfol] 0,5 2,6 2,4 2,0 -
Forvaltningskostnadsandel i % av forvaltat kapital

Forvaltningskostnadsandel inkl. provisionskostnader, % 0,18 0,17 0,17 0,16 0,17
Forvaltningskostnadsandel exkl. provisionskostnader, % 0,07 0,07 0,07 0,07 0,07

' Berdknad pa tio &rs kvartalsavkastning.

Fondens resultatutveckling och fléden 2001-2015, mdkr
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Under fondens livstid har marknaden genomgatt
tva djupa kriser, dels under “IT-bubblan” vid
fondens start, dels under finanskrisen med sin
kulmen under 2008. Under 2011 paverkades de
finansiella marknaderna starkt av skuldkriser i
olika delar av varlden medan 2012 och 2013 ars
borser aterigen visade god utveckling. Detta
avspeglas i kraftiga svangningar i redovisat
resultat och kapital under fondens 15 férsta ar.



Alternativa investeringars utveckling

Under tillgangsslaget alternativa investeringar
har Andra AP-fonden samlat investeringar

| onoterade fastigheter (inklusive skogs-

och jordbruksfastigheter), riskkapitalfonder,
alternativa riskpremier, alternativa krediter
samt aktieinvesteringar pa den lokala kinesiska
aktiemarknaden.

Avkastningen for alternativa investeringar som helhet uppgick
under aret till 14,3 (med valutasakring 9,4) procent. Alternativa
investeringar med undantag for aktier pa tillvaxtmarknader
valutasakras till 100 procent. Avkastningen for respektive till-
gangsslag redovisas bade inklusive och exklusive valutasakring.
Valutasakringsresultatet var genomgaende negativt pa grund
av férsvagningen av den svenska kronan under 2015.

Konventionella fastigheter

Fondens onoterade fastighetsinnehav bestar huvudsakligen av
25 procents dagarandel i Vasakronan Holding AB, 50 procents
agarandel i NS Holding AB (Norrporten), 25 procents dgarandel i
Cityhold Office Partnership via Chaptwo S.a.r.l. och 41 procents
dgarandel i US Office Holdings. Alla dessa investeringar har
fokus pa hogkvalitativa, konventionella fastigheter, centralt
beldgna pa fastighetsmarknader med god likviditet. Utéver detta
har portféljen kompletterats med tva mindre investeringar i fast-
ighetsfonder, en i Asien och en i Polen, i linje med Andra

AP-fondens langsiktiga ansats att successivt 6ka exponeringen
mot tillvdxtmarknader.
Genom investeringar i fastigheter skapar fonden en god, lang-
siktig direktavkastning och riskspridning i den totala portfoljen.
Vasakronan &gs 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 180 fastigheter pa totalt 2,5 mil-
joner kvadratmeter med ett marknadsvarde pa 6ver 100 mdkr.
Norrporten &gs till halften av vardera Andra AP-fonden och
Sjatte AP-fonden. Bolagets fastighetsbestand bestar huvudsakli-
gen av kommersiella lokaler i svenska medelstora stader med
god tillvaxt (Lule&, Umed, Sundsvall, Orebro, J6nképing med
flera), men bolaget har dven fastigheter i Stockholm och Képen-
hamn. Norrporten ager och férvaltar 120 fastigheter pa totalt 1,1
miljoner kvadratmeter med ett marknadsvarde pa cirka 26 mdkr.
Under dret har Forsta och Andra AP-fonden tillsammans med
TIAA-CREF bildat ett nytt samagt bolag for att skapa en ledande,
europeisk plattform for investeringar i Europa. De kontorsfastig-
heter som sedan tidigare ags av TIAA General Account samt
Forsta och Andra AP-fondens fastigheter i Cityhold Property AB
ingar i det samagda bolaget, Cityhold Office Partnership. Det sam-
manslagna fastighetsbestandet &r varderat till 2,3 miljarder euro
bestdende av 15 kontorsfastigheter med 258 000 kvadratmeter
kontorsyta med basta l&ge i Storbritannien, Frankrike och Tyskland.
TH Real Estate kommer att skota forvaltningen av bolaget samt
tillhandahalla investerings- och kapitalférvaltningstjanster.

Alternativa investeringars andel av den totala portféljen och dess bestandsdelar, %
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Fonden &dger tillsammans med den statliga sydkoreanska pen-
sionsfonden NPS och fastighetsforetaget Tishman Speyer de
amerikanska fastighetsbolagen US Office Holdings och US Core
Office. Bolagen ager fastigheter bade direkt och via deldgarskap.
Totalt bestar fastighetsportfoljen av 22 centralt beldagna kontors-
fastigheter pa cirka 1,4 miljon kvadratmeter, varav fyra fastig-
heter forvarvades under aret. Marknadsvardet pa fastigheterna
i bolagen uppgar till cirka 55 mdkr. Knappt 70 procent av port-
foljens varde bestar av fastigheter pa USA:s 6st- och véstkust, i
staderna New York, Boston, San Francisco, Seattle och Los
Angeles. 25 procent av portféljens varde bestar av fastigheter
belagna i Chicago.

Under 2013 investerade Andra AP-fonden i Gateway Real
Estate Fund IV (Gaw) som investerar i fastigheter i 6stra Asien,
framst Kina.

2014 investerade Andra AP-fonden i ytterligare en fastighets-
fond, Hines Poland Sustainability and Income Fund, som investe-
rar i kontors- och logistikfastigheter i Warszawa och Krakow.
Tre kontorsfastigheter samt en logistikfastighet i Warszawa har
hittills forvarvats i fonden.

Avkastningen for Andra AP-fondens investeringar i konventio-
nella fastigheter var 21,8 (med valutasakring 19,6) procent.

Riskkapitalfonder

Precis som under 2014 har riskkapitalbranschen 2015 varit ett ar
som dominerats av avyttringar till strategiska kdpare och flera
borsintroduktioner, vilket har lett till ett stort inflode av kapital
till investerarna. Borsintroduktionerna har dock varit farre an
2014, vilket framforallt varit tydligt i USA.

Andra AP-fondens portfélj praglades genomgaende av stor
aktivitet och en god I6nsamhetsutveckling i portféljbolagen.
Fonderna gjorde utéver manga investeringar ocksa ett stort antal
avyttringar och borsintroduktioner. En av de storsta forséljning-
arna pa marknaden under 2015 var nar TPG VI avyttrade Par
Pharmaceuticals, ett bolag inom halsosektorn, till Irlandska Endo
Pharmaceuticals for drygt 8 miljarder USD. Bolaget koptes av TPG
under 2012 for 1,9 miljarder USD. Forsaljningen generade det
storsta inflodet under aret i fondens riskkapitalportfol].

Andra AP-fonden gjorde under aret 15 nya investeringar med
ataganden uppgdende till totalt 4,0 mdkr. Fondens samman-
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lagda investeringsataganden uppgick den 31 december 2015
darmed till 30,5 mdkr. Sedan starten 2001 har 19,3 mdkr (inklu-
sive forvaltararvoden) investerats, varav 2,7 mdkr under 2015.
Trots att portfoljen fortfarande ar under uppbyggnad kan allt
fler av riskkapitalinvesteringarna betecknas som mogna. Hittills
har 13,8 mdkr aterbetalats sedan starten.

Avkastningen for riskkapitalfonder uppgick till 15,2 (med
valutasakring 8,5) procent under 2015 och portfoljens mark-
nadsvarde var vid arets slut 15,5 mdkr, exklusive valutasakring.
Erlagda forvaltararvoden fér onoterade tillgangar, for vilka
aterbetalning medges fore vinstdelning och dar aterbetalning
beddms som sannolik, redovisas som en del av tillgangarnas
anskaffningsvarde. Se vidare fondens redovisnings- och vérderings-
principer pa sidan 58.

Vid berékning av andelen onoterade innehav i férhallande till den
lagstadgade femprocentlimiten uppgar denna till knappt fem pro-
cent per den 31 december 2015. Tre riskkapitalfonder innehaller
mer an 50 procent noterade vardepapper och definieras darmed
inte som onoterade tillgangar.

Alternativa krediter

Andra AP-fonden har allokerat tva procent av sin strategiska
portfolj till investeringar i kreditmaojligheter, som uppstatt till
foljd av de regelférandringar och den omstrukturering av finan-
sieringsmarknaderna som skett efter den globala finanskrisen.
Ett exempel ar att bankernas utlaning férskjutits fran sma och
medelstora bolag till de allra storsta foretagen.

Placeringsuppdraget for Andra AP-fonden ar langsiktigt och
ger darmed den uthallighet som krévs for att kunna dra nytta av
det rddande marknadslaget. Det fulla vardeskapandet kan
komma att realiseras forst nar vardepapper och krediter forfaller,
vilket kraver att investeringarna kan hallas till forfallodagen.

Den genomsnittliga l6ptiden pa de krediter som dominerar
investeringsurvalet inom kreditmarknadssegmentet (lan till fore-
tag) ar kortare jamfért med de mer vanliga obligationer som
institutionella investerare har stor exponering mot i idag. Kortare
|6ptider och inte sallan FRN (floating rate notes) innebar att
kansligheten for eventuella uppgangar i rénteldget fran dagens
extremt laga nivaer ar mindre.



Ett antal av dessa tillgangar definieras som onoterade, vilka
Andra AP-fonden har begransade mojligheter att investera i pa
grund av gallande lagstiftning. Aven om fondens begransning till
noterade strukturer till viss del minskar investeringsurvalet, ar
saval bredd som djup inom det noterade urvalet tillrackligt for
att kunna generera de investeringslagen som fonden soker.

Den forvantade avkastningen ligger i nivda 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 sedan etablerandet av portfoljen
|6pande investerat i foretagskrediter genom att utnyttja externa
forvaltare med bred och djup kreditanalys. Portféljen var fullin-
vesterad omkring halvarsskiftet 2014. Avkastningen for 2015
uppgick till 5,5 (med valutasakring —0,2) procent. Avkastningen
ligger i nivd med det strategiska index som portfoljen jamfors
med. Avkastningsnivan paverkades negativt under hosten till
foljd av ett utflode fran denna typ av tillgangar, framst energire-
laterade investeringar pa den amerikanska marknaden. Kredit-
kvalitén i fondens investeringar &r dock fortsatt god.

Alternativa riskpremier

Alternativa riskpremier ska bidra till att 6ka diversifieringen och
ge en hogre riskjusterad avkastning, eftersom portféljen ar
konstruerad for att vara mindre beroende av traditionell aktie-
marknadsrisk.

De strategier som ingar i portfoljen ar kopplade till volatilitet
pa aktiemarknaden, premier for att aterforsdkra 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
2015 uppgick till 7,8 (med valutasakring 0,6) procent.

Kinesiska A-aktier

Andra AP-fonden erholl 2012 en QFll-licens foljt av ett tillstand
att investera ett belopp motsvarande 200 miljoner USD under
2013. Forvaltningen av kinesiska A-aktier initierades i november
2013 dar tva forvaltare, APS och Cephei, tilldelades mandat.

| samband med en ny QFll-licens, pa ytterligare 200 miljoner
USD 2015, tilldelades aven UBS ett mandat.

Andra AP-fonden har allokerat en procent av den strategiska
portféljen till investeringar i kinesiska A-aktier och nuvarande
exponering motsvarar 1,5 procent. En exponering mot den
strukturella utvecklingen av marknaden eftersoks och forvaltade
strategier har en agnostisk ansats till det kinesiska jamférelsein-
dexet, MSCI China A gross. Indexet bedéms som ineffektivt och
karaktariseras av hog volatilitet, varav en hog avvikelse i relativa
termer kan férvantas. Denna effekt var pataglig under 2015, da
fondens samtliga forvaltare visade hég Gveravkastning trots en
turbulent marknad. Den absoluta avkastningen fér 2015 uppgick
till 32,1 procent.

Skogs- och jordbruksfastigheter

Andra AP-fonden gjorde sina forsta investeringar i skogs- och
jordbruksfastigheter 2010 och de ar ett led i fondens arbete med
att diversifiera den totala portféljen. Bade skogs- och jordbruks-
fastigheter bedéms ge en stabil avkastning, da den underlig-
gande trenden mot ¢kad urbanisering och valstandsutveckling, i
kombination med en 6kad befolkning, tkar efterfragan pa
skogs- och jordbruksprodukter. Bada tillgangsslagen bedéms
ocksa vara relativt okansliga mot konjunktursvangningar samti-
digt som samvariationen med andra tillgangsslag, till exempel
aktier, beddms vara 1ag.

Portfoljen for skogs- och jordbruksfastigheter utgoérs idag av
nio olika fonder/bolag, dér de sammanlagda investeringsatagan-
dena per den 31 december 2015 uppgick till 13,8 mdkr. For
Andra AP-fonden &r det viktigt att valja forvaltare som delar
fondens varderingar vad galler langsiktighet och betydelsen av
ansvarsfulla och hallbara investeringar. Fonden har valt att inves-
tera i jordbruksfastigheter genom samégda bolag med andra
investerare, en form som passar Andra AP-fondens langsiktiga
syn pa dessa investeringar. Jordbruksfastigheterna ar belagna i
Australien, Brasilien och USA och avser framst spannmalsproduk-
tion pa storskaliga, kvalitativa jordbruksfastigheter i lander med
tydliga legala strukturer, dar jordbruksproduktionen ar effektiv
och inte beroende av statliga bidrag eller stodformer. Under
2015 har inga nya investeringar i jordbruksfastigheter agt rum.
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Andra AP-fondens skogsfastigheter &r i huvudsak beldgna i
USA och Australien. De fokuserar pa konventionellt skogsbruk
for traditionell massaved och sagtimmer med en valavvagd
fordelning mellan barr- och |6vtrad. Merparten av investerings-
atagandena ar i form av fondstrukturer. Som komplement till
dessa investeringar har fonden aven investerat i ett bolag fér
skogsfastigheter i Latinamerika och Europa, dér en del av pro-
duktionen ar inriktad mot biomassa. Under 2015 har inga nya
investeringar i skogsfastigheter agt rum.

Samtliga fonder/bolag som Andra AP-fonden investerat i har
ett tydligt fokus pa hallbarhet, ansvarsfullt agande och férval-
tande av fastigheterna samt certifiering (SFI, FSC och AFS) av
sina verksamheter.

Under 2015 var fondens avkastning for investeringar i jord-
bruksfastigheter -3,4 (med valutasakring -10,5) procent och for
skogsbruksfastigheter 10,5 (med valutasakring 5,6) procent.

Den negativa avkastningen for jordbruksfastigheter beror pa
att valutorna i Brasilien och Australien har forsvagats kraftigt
under dret i relation till den amerikanska dollarn och darmed
givit upphov till orealiserade kursforluster. Samtliga skogs- och

jordbruksfastigheter i portféljen visar stabila och positiva intakter

i lokal valuta. Vérderingarna av skogs- och jordbruksmark i de
fonder och bolag Andra AP-fonden investerat i visar dven de pa
en stabil niva.
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RISKHANTERING

Kontrollerat okat risktagande

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 olika generationer och en beredskap att

betala [6pande pensioner ska beaktas.

Utgangspunkten fér 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 kapitalforvaltningen sa att den ska
minimera konsekvenserna pa framtida pensioner av att den
automatiska balanseringen aktiveras. Det ar den primara risken
som styr utformningen av investeringsstrategin snarare an den
valda portféljens risk. Den absoluta merparten av den finansiella
risk som Andra AP-fonden véljer 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 fon-
dens beddmning 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 fordelningen av kapital och riskutrymme, som
Andra AP-fonden bedémer kommer att minimera effekterna pa
framtida pensioner, har en férhallandevis hog andel mer risk-
fylida tillgangar. Det innebaér att portfoljvardet, fran tid till annan,
forvantas uppvisa en hogre variation &n om tillgangsfordel-
ningen hade varit mer defensiv. En vagledande princip for
utvecklingen av Andra AP-fondens langsiktiga investeringsstra-

tegi ar att i storsta mojliga utstrackning diversifiera risktagandet i
portféljerna utan att kompromissa med kravet pa hog avkast-
ning. Pa det sattet soker fonden minimera risken fér en negativ
pensionsutveckling pa lang sikt samtidigt som den kortsiktiga
portféljrisken i mojligaste man begransas.

Den langsiktiga portfoljinriktning som fonden véljer 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 avkastningsférvant-
ningar. En tredje beskrivning ar portféljens forvantade riskmdons-
ter som ar en forutsattning for att na det dvergripande malet, att
minimera risken for lagre framtida pensioner, vilket uppdragsgi-
varen 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 for hantering och uppféljning av risker finns i VD:s doku-
ment “Riktlinjer i placeringsverksamheten”. For de enskilda for-
valtningsmandaten anges ramarna for risktagande i en
Investment Guideline.

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

Tre samverkande riskfunktioner

Den l6pande riskhanteringen utfors av tre fristdende, men
samverkande funktioner.

Andra AP-fondens Arsredovisning 2015
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Riskbudgetering

Andra AP-fondens styrelse har satt som mal att fondens forvalt-
ning ska skapa 0,5 procent ¢veravkastning utover avkastningen
pa den strategiska portfoljen. For att generera denna avkastning
har styrelsen angett att forvaltningen maximalt far anvanda
3 procent aktiv risk (tracking error).

Riskbudgetens syfte ar att fordela 6veravkastningsmal och
limiter for det aktiva risktagandet mellan fondens forvaltnings-
team med ett sa effektivt riskutnyttjande som majligt; med
andra ord maximera fondens informationskvot. Tanken med risk-
budgeten ar fordelning av mal och medel till respektive forvalt-
ningsmandat. Det enskilda mandatets mal och riskram beskrivs i
mandatets Investment Guideline.

Riskbudgeten tas fram pa arlig basis. Forvaltningsledningen
arbetar fram ett forslag som presenteras for godkannande till
fondledningen.

Compliance

Compliance ansvarar for att legala och etiska fragor hanteras
korrekt och enligt géllande regler. Den huvudsakliga uppgiften
for compliancefunktionen &r att sprida kunskap i organisationen
om de regler, i vid bemérkelse, som har betydelse fér Andra
AP-fonden. Detta kan ske pa en rad olika satt, inte minst genom
att se till att interna regler, policyer och riktlinjer uppréattas och
forankras i organisationen. Bland externa regler finns lagar och
forordningar avseende AP-fonderna, liksom andra regler for
kapitalmarknaden, till exempel flaggning. Interna regler omfattar
bland annat medarbetarnas egna affarer med vardepapper och
hur externa forvaltare féljer ingdngna avtal.

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 stéd at fondledningen och férvaltningen.

Fondens risker

De mest betydande risker som fonden utsatts for kan delas in i
finansiella och operativa risker. De finansiella riskerna utgors
framforallt 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.
Fonden analyserar och foljer upp marknadsrisken pa total fond-
niva, per tillgangsslag och per mandat. Till sin hjélp har fonden
ett antal verktyg och metoder: riskattribution, stresstester och
scenarioanalyser. Det gors aven lopande ad hoc-analyser for att
belysa risktagandet i olika delar av portfoljen. Dessutom sker
utvardering (back testing) av riskmodeller samt utvardering och
oversyn av limitstrukturen.

Kredlitrisk

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

dtagande inte fullgors. Kreditrisken bestar av:

e 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 dtaganden.

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 och 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 fran kreditvarde-
ringsinstituten Standard & Poor’s, Moody samt Fitch. Om rating
endast publiceras fran tva institut anvands den samsta. Om
endast ett institut tillhandahaller rating baseras bedémningen pa
denna. Dessutom har fonden kreditrisk i réntefonder och onote-
rade tillgangar (alternativa kreditfonder).



Motpartsrisken f6ljs upp och analyseras dagligen. Varje ny
motpart genomgar kreditproévning. Darefter sker kontinuerliga
utvarderingar av samtliga befintliga relationer. Utgdngspunkten
ar alltid innehallet i den specifika affarsrelationen. Férutom mot-
partsrisk i deposit och icke-clearade derivat (OTC-derivat) finns
det risk mot clearinginstitut for de clearade mandaten, men
denna ar minimal. Motpartsrisken begransas genom CSA-avtal
med motparten.

Emittentrisken begransar sig inte till att emittenten kan
komma pa obestand. Ofta uppstar forluster langt innan betal-
ningarna stalls in. Andra AP-fonden begransar emittentrisken
genom kreditrisklimiter for saval enskilda aktorer som for grup-

per av emittenter. Detta sker genom att till exempel begransa
den totala kreditrisken gentemot olika grupperingar av emitten-
ter baserat pa kreditbetyg per vardepapper.

Avvecklingsrisken minimeras genom att kép och forséljning av
aktier och obligationer stdms av automatiskt gentemot broker/
motpart. Fokus ldggs pa eventuella avvikelser som snabbt kan
rattas till. Betalning och 6verldtelse av affaren sker samtidigt.

Koncentrationsrisken hanteras genom att Andra AP-fonden
gor en genomlysning av férdelningen utifran bade geografi och
bransch, men dven férdelningen per emittent och emittent-
grupp. Storst paverkan pa koncentrationsrisken har val av jam-
forelseindex.

Duration 2015
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5,20 50
5,00
40
4,80
4,60 30
4,40 20
4,20
10
4,00
== Portfolj m 2015
3,80 = Index S | 2014
jan feb mar apr maj jun jul aug sep okt nov dec AAA - AA A BBB BB B CCC  Rante- Onoterad
fond rantefond
Exponering mot emittent, mdkr Motpartsrisk, mnkr
14 3000
W Bank
W Aktier B Deposit
Motpartsrisk = Fx forward
(OTC, placeringar) FX option
B Obligationer B Swap

Us Office
Holdings

Vasa-  Svenska Nordea Swed-
kronan

staten bank

Northern Nordea SEB
trust Sachs

Citibank ~ Common-
wealth
bank

Goldman Swedbank ~ State
street

Andra AP-fondens Arsredovisning 2015

49



50

Forvaltningsberattelse

Likviditetsrisk
Med likviditetsrisk avses att ett vardepapper inte kan omsattas
vid avsedd tidpunkt utan storre prisreduktion eller stora kostna-
der. For AP-fonderna galler det aven att ha nédvandig bered-
skap for att kunna éverféra medel till Pensionsmyndigheten.
Fondens likviditetsrisk begransas genom AP-fondlagen, efter-
som minst 30 procent av fondens tillgangar ska vara placerade i
fordringsratter med lag kredit- och likviditetsrisk samt att maxi-
malt fem procent av fondens totala tillgangar far vara investe-
rade i riskkapitalfonder. Likviditetsrisken pa skuldsidan ar mycket
liten och utgors av derivatskulder.

Operativ risk

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

De operativa riskerna analyseras utifran en bedémning av
sannolikheten att de intraffar samt hur stora konsekvenserna i
sa fall skulle bli. Utifran analysen prioriteras riskerna och en
atgardsplan tas fram.

Sedan 2014 har processkartlaggning anvants som verktyg for
identifiering av operativa risker. En processorganisation ar
utsedd och arlig uppféljning med gemensamt méte sker tva
ganger per ar.

Utgangspunkten for processutveckling ar att kontinuerligt
arbeta med utveckling av processerna och dess risker samt att
sakerstalla att verksamheten arbetar enligt de faststallda proces-
serna. Processutveckling kraver bade ett formaliserat och ett
flexibelt arbetssatt.

Portfoljens risk 2015

For 2015 redovisar Andra AP-fonden en 6kad aktiv risk for den
totala noterade portfoljen. | de portféljer dar fonden valt att ha
hog risk har i de flesta fall risktagandet medfért god avkastning.
Den aktiva risken for fondens totala noterade portfélj, matt pa
12 manaders historik, 6kade under 2015. Vid utgangen av 2015
uppgick den till 0,37 (0,29) procent. Aktiv risk for tillgangsslaget
svenska aktier ckade fran 0,8 procent till 1,6 procent och for till-
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gangsslaget svenska rantor fran 0,2 procent till 0,3 procent.
Ovriga tillgéngsslag hade endast mindre férandringar under
aret. Korrelationerna (samvariationen) mellan relativa avkast-
ningar mellan tillgangsslagen i den noterade portféljen var
fortsatt Idga under aret, vilket tyder pd en god riskspridning i
fondens portfolj.

Volatiliteten for den noterade portféljen, beraknad éver 12
manader, 6kade under aret och uppgick vid arsskiftet till 8,9
procent.

Informationskvoten for den noterade portfoljen tkade nagot
och uppgick per arsskiftet till 2,4 (1,7). Fondens Sharpekvot for
noterad portfolj minskade under aret till foljd av en férsamrad
absolut avkastning och uppgick till 0,3 (2,2) vid arsskiftet.

Durationen i ranteportféljien uppgick till 4,8 (4,9) ar den 31
december, vilket motsvarar en nedgang med cirka 0,1 ar jamfort
med féregaende ar. Nedgangen harror fran tillgangsslaget
utlandska statsobligationer, som minskade durationen under
aret med cirka 0,1 ar. | resterande tillgdngsslag var det mindre
andringar i forhallande till den totala ranteportféljen. Andelen
duration som kommer fran |6ptidssegmentet 0—10 ar har det
senaste aret andrats fran 74 till 76 procent.

Kreditkvaliteten i ranteportfoljen férandrades nagot under
aret. Fonden har en andel AAA pa 49 (48) procent och en andel
BBB pa 21 (14) procent. Hemtagning av externt férvaltade fon-
der pa tillvaxtmarknader, rantor i lokal valuta, under 2015 &r
anledningen till en 6kad andel BBB.

Koncentrationsrisken mellan Andra AP-fondens noterade
aktieportfélj och riskkapitalfonder varierar nagot. Riskkapital-
fonder har stérst exponering mot Nordamerika 50 (51) procent
medan den noterade aktieportfoljen har storst exponering mot
Europa 38 (37) procent. Sektorkoncentrationen skiljer sig ocksa
at. For den noterade aktieportféljen ar den storsta sektorn
Finans 24 (24) procent medan IT &r storsta sektor for riskkapital-
fonder 26 (22) procent.

Fondens exponering av aktier och obligationer mot Portugal,
Irland, Italien, Grekland samt Spanien ar fortsatt begransad och
uppgick vid arsskiftet till sammanlagt 1,1 (2,0) procent av fon-
dens totala kapital, varav Greklands andel utgjorde 0,15 procent.
Fondens exponering mot Ryssland och Ukraina ar minimal med
0,4 procent respektive 0,001 procent av fondens totala kapital.
Till foljd av ett amerikanskt domstolsbeslut kunde inte Argentina



betala ranta pa sina statsobligationer utgivna i USD, vilket fick till Risk matt som Value-at-Risk (VaR) fér Andra AP-fondens

foljd att dessa under 2014 gick i teknisk default. Fondens innehav  totala portfélj

uppgar till 0,03 procent av fondkapitalet och obligationerna ingar

fortfarande i fondens jamférelseindex. Mnkr (95202'115(}%; (95%2’114(‘\22%
Kéanslighetsanalysen av fondens prognosticerade Value-at-Risk

(VaR) for den totala portféljen visar att aktierisken har storst VaR

pa 2,4 (1,8) mdkr. Analysen visar ocksa pa en god diversifiering i

Aktierisk 2 402 1754
Valutarisk 1105 699
Ranterisk 196 187
portfoljen. Diversifiering -814 -718

For berdkning av VaR anvands MSCI:s risksystem RiskManager3.  Totalt Andra AP-fonden 2 889 1922
VaR berédknas for fondens totala portfolj inklusive alternativa inves-

teringar for ett konfidensintervall pa 95 procent éver en dag med
historisk simulering. Den historiska period som anvands &r ett ar
med daglig data.

VaR-mattet innebér att med 95 procents sannolikhet kommer
Andra AP-fonden inte att forlora mer an 2,9 mdkr 6ver en dag i
absoluta termer per arsskiftet.

For de tillgangsslag som ingar i alternativa investeringar och
saknar dagliga priser anvands proxy: Riskkapitalfonder: S&P Listed
Private Equity Index, Bloomberg: SPLPEQTR, Fastigheter: Carnegie
Real Estate Index, Bloomberg: CRERX och Konvertibler: 50 procent
MSCI World/50 procent JPMorgan Global Bond Index.

Volatilitet i den noterade portféljen Foérdelning av aktiv risk, %
de senaste fem aren, %

§ ‘
12
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Investeringar i riskkapitalfonder
férdelat pa sektorer, %
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Valutaexponering

Grad av valutaexponering ar en riskfaktor som kan paverka aktivt. Den totala portféljens valutaexponering har under 2015
vardet av samtliga tillgdngsslag som handlas i annan valuta an inneburit en positiv resultatpaverkan till f6ljd av kronans succes-
svenska kronor. Vid utgangen av aret var 30 (24) procent av siva férsvagning mot 6vriga valutor. Valutasakringsprogrammet
fondens portfélj exponerad mot utlandsk valuta. Storst var har haft en negativ resultateffekt. For fondens totala portfolj
fondens exponering mot USD, HKD och euro. Fondens valuta- exponerad mot utlandsk valuta, inklusive valutasakring, redovi-
sakringspolicy faststalls av styrelsen och ar en del i fondens sades ett sammantaget negativt valutakursresultat (inklusive
portféljoptimeringsprocess. Policyn syftar till att minska risken i ranteeffekt for valutaterminer) uppgdende till 0,4 (10,4) mdkr.

portféljen och ett systematiskt valutasakringsprogram bedrivs

Valutaexponering 2015 respektive 2014, motvarde i mnkr

2015-12-31 usD EUR HKD JPY INR BRL Ovr Total
Aktier och andelar 69790 16785 7275 8 455 2322 1670 36016 142 313
Obligationer och andra rantebarande vardepapper 32974 12329 - - - 2080 15793 63176
Ovriga tillgdngar och skulder, netto -3 374 514 22 1754 401 M 3973
Derivat exkl. valutaderivat 5 128 - -5 - - - 128
Valutaderivat -79 110 -20721 -516 -2 840 327 42 =17 772 -120590
Valutaexponering, netto 23 656 8 895 7273 5632 4403 4193 34948 89000
2014-12-31 UsD HKD EUR KRW TWD JPY Ovr Total
Aktier och andelar 69 079 7369 14268 4072 3358 9735 33152 141033
Obligationer och andra réantebarande vardepapper 46 997 - 13353 - - - 4729 65079
Ovriga tillgdngar och skulder, netto 1732 65 1113 - 12 155 851 3928
Derivat exkl. valutaderivat 743 -1 -42 - - -8 -8 684
Valutaderivat -87461 1348 -24056 -76 -76 -6898 -21649 -141564
Valutaexponering, netto 31090 6085 4636 3996 3294 2984 17075 69 160

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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KOSTNADER

Internalisering fardigstilld
- intern forvaltning i vdrldsklass

Fonden har under 2015 fardigstallt den internaliseringsprocess som initierades

under 2012. Detta har medfort en mycket global, bred och transaktionsintensiv

intern forvaltning.

Upphandlingen av depdbank som initierades under 2014, tillsam-
mans med Tredje AP-fonden och med erfarenhetsutbyte fran-
New Zeeland Superannuation Fund, avslutades under 2015.
Depabanksbytet har medfort en férandring av transaktionsked-
jan genom att matchning av transaktioner numera till stor del
utfors av depabanken. Denna foérandring ar en effekt av erfaren-
hetsutbyte och inspiration fran ovan ndmnda parter och fungerar
mycket val i den internaliseringsprocess som slutfordes under
aret. D3 transaktionsvolymen har stigit markant sedan 2012, ar
det vardefullt att kunna fokusera mer pa utveckling och effektivi-
sering snarare an daglig matchningsaktivitet. Eftersom samarbe-
tet har fallit val ut, haller fonden det for troligt att det kommer
att bli fler strategiska samarbeten inom det administrativa omra-
det, dar upphandlingar kommer att vara en viktig del.

Att bedriva intern forvaltning inom tillvaxtmarknader har stallt,
och fortsatter att stélla, krav pa bred kompetens hos medarbe-
tarna mot bakgrund av den alltmer komplexa omgivningen. For-
andrade omvarldsfaktorer, sdsom landspecifika regelverk och en
Okad geopolitisk instabilitet, kraver en allt stérre kontroll och
bevakning av fondens fléden och positioner. Ett av fondens
fokusomraden fér 2015 har darfor varit att minimera riskerna i
transaktionskedjan. Arets fortsatta utveckling av portfsljférvalt-
ningssystemet mojliggor ett helt automatiserat transaktionsflode
fran portfoljsimulering till affarsavslut.

Som en foljd av diversifieringsstrategin har fonden etablerat en
mer global och diversifierad onoterad portfolj bade vad géller antal
investeringar och motparter. For att mota denna 6kade omfattning
och hantering, har fokus pa att effektivisera fondens interna pro-
cesser kring denna typ av investeringar forstarkts.

Samarbete med andra pensionsfonder

Andra AP-fonden ar en global aktér och har genom aren utveck-
lat samarbeten med olika investerare i alla delar av varlden. Fon-
den lagger stor vikt vid samverkan med andra institutionella
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kapitalforvaltare for att bade fordjupa och bredda kompetensen
och arbetar kontinuerligt med att hitta samarbetspartners saval i
Sverige som internationellt.

Andra AP-fonden samarbetar sedan 2007 med Forsta, Tredje
och Fjarde AP-fonden rérande bevakning och analys av AP-fon-
dernas utlandska portfoljinnehav vad géller krankningar av de
internationella konventioner som Sverige undertecknat. Detta
samarbete sker inom ramen foér fondernas gemensamma etikrad
(www.etikradet.se). Utdver samarbetet inom Etikradet samarbe-
tar fonderna aven kring skatte-, jurist-, redovisnings-, risk- och
varderingsfragor.

>

FFonden lagger stor vikt
vid samverkan med
andra institutionella
kaptialforvaltare for att
fordjupa kompetensen.

| syfte att kartlagga konsekvenserna av clearing av OTC-derivat
har ett gemensamt projekt startats tillsammans med Forsta,
Fjarde och Sjunde AP-fonden.

Kostnadseffektiv férvaltning

For en kapitalforvaltare i allmanhet, och en global pensionsfond i
synnerhet, &r en beddmning av dess kostnadsniva komplex. Att
beddma kostnader isolerat ger en alltfér férenklad bild. Kost-
nadsnivan ska vara en del av helhetsbilden snarare an att vara
det priméra utvarderingskriteriet. Detta innebar att en bedém-



ning maste ha ett helhetsperspektiv av saval kostnader som
intakter och risker for verksamheten. Det &r kostnadseffektivite-
ten som bor 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 mojliggor en jamforelse som tar hansyn till ett flertal
avgorande faktorer, som starkt paverkar den samlade kostnaden
for att bedriva forvaltning: storleken pé forvaltat kapital, andel
aktiv och extern forvaltning samt fordelningen mellan olika till-
gangsslag.

Pensionsfonders kostnader jamfors i studien med en globalt
sammansatt grupp av kapitalférvaltare, som har en liknande
storlek och portféljsammansattning. Andra AP-fonden har del-
tagit i CEM:s arliga jamforelsestudie sedan 2004 och enligt
den senaste analysen, som avser 2014, bedriver Andra
AP-fonden en fortsatt framgangsrik och kostnadseffektiv for-
valtning. Kostnadsnivan beddms vara konkurrenskraftig aven
under 2015, men paverkas av att kostnader for uppsagda
externa forvaltarmandat sammanfaller med kostnader for att
bygga upp en intern férvaltning av kapitalet fran dessa man-
dat. Fondens kostnadsniva ar omkring 30 procent lagre &n
kostnadsnivan i jamforelsegruppen, vilket framst forklaras av
en betydligt lagre andel extern férvaltning. Som en effekt av
fondens langsiktiga internaliseringsstrategi kan en kostnads-
effektiv férvaltning av stora belopp pa globala marknader idag
ske internt inom ramen fér fondens kvantitativa férvaltning.
Kostnaden for intern forvaltning av aktier pa tillvaxtmarknader ar
till exempel avsevart lagre jamfort med motsvarande forvaltning i
externa fonder.

Implementeringseffekter och rebalansering

Da kapitalmarknaden fran tid till annan kénnetecknas 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 marknadsrorelser. Eftersom till-
gangsslagen standigt interagerar, kravs bade en val utvecklad
metodik och kompetens.

Andra AP-fonden har ett rorligt strategiskt jamforelseindex
och den faktiska portféljen justeras pa daglig basis for att repli-
kera detsamma. Forvaltningsmodellens styrka ar att fondens
totala kapital pa daglig basis exponeras fullt ut.

De kostnader och intdkter som &r hanforbara till strategiska
férandringar i jamforelseindex, sa kallade transitioner, och
|6pande rebalansering av den strategiska portfoljen benamns
implementeringseffekter. Under 2015 blev implementerings-
effekterna —0,08 procent.

Mervéardesskatt

AP-fonderna éar fran och med 2012 registrerade for mervardes-
skatt och darmed skattskyldiga till mervardesskatt for forvary
fran utlandet. Da fonderna inte har ratt att aterfa betald mer-
vardesskatt, innebar mervardesskatteregistreringen en direkt
okning av fondens kostnader fér denna typ av tjanster. Under
2015 uppgick kostnaden for svensk moms pa forvarvade tjanster
fran utlandet till 31 (21) mnkr.

Kostnadseffektivitet jamfort med internationella
pensionsfonder 2004-2014, indexering
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Rakenskaper

Resultatrikning

Belopp i mnkr Not Jan-dec 2015 Jan—dec 2014
Rorelsens intdkter

Rantenetto 1 1897 2948
Erhalina utdelningar 5458 4747
Nettoresultat, noterade aktier och andelar 2 3608 10 437
Nettoresultat, onoterade aktier och andelar 3 3934 3081
Nettoresultat, rantebarande tillgangar -3 033 2916
Nettoresultat, derivatinstrument -62 577
Nettoresultat, valutakursférandringar 392 10 090
Provisionskostnader, netto 4 -321 -286
Summa rorelsens intakter 11 873 34 510
Rorelsens kostnader

Personalkostnader 5 -126 -118
Ovriga administrationskostnader 6 -86 77
Summa rorelsens kostnader -212 -195
ARETS RESULTAT 11 661 34 315
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Balansrikning

Belopp i mnkr Not 2015-12-31 2014-12-31
TILLGANGAR
Aktier och andelar
Noterade 7 138 526 147 040
Onoterade 8 49 205 39782
Obligationer och andra rantebdrande tillgangar 9 105 426 109 451
Derivatinstrument 10 2847 2 360
Kassa och bankmedel 3991 4818
Ovriga tillgangar " 680 97
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 12 1678 1540
SUMMA TILLGANGAR 302 353 305 088
FONDKAPITAL OCH SKULDER
Skulder
Derivatinstrument 10 1297 9728
Ovriga skulder 13 163 1378
Forutbetalda intakter och upplupna kostnader 14 269 75
Summa skulder 1729 11 181
Fondkapital 15
Ingdende fondkapital 293 907 264 712
Nettobetalningar mot pensionssystemet -4944 -5120
Arets resultat 11 661 34315
Summa fondkapital 300 624 293 907
SUMMA FONDKAPITAL OCH SKULDER 302 353 305 088
Stallda panter, ansvarsférbindelser och ataganden 16
Ovriga stéllda panter och jamforliga sakerheter 900 10 552
Ataganden 24 798 21725
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Redovisnings- och varderingsprinciper

Redovisnings- och virderingsprinciper

Enligt lagen (2000:192) om allméanna 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-fonderna utarbetat gemensamma redovisnings- och varde-
ringsprinciper vilka har tillampats och sammanfattas nedan.

Fondernas redovisnings- och varderingsprinciper anpassas
successivt till den internationella redovisningsstandarden, IFRS.
Eftersom IFRS &r under omarbetning, har anpassningen hittills
inriktats mot informationskrav enligt IFRS 7 och IFRS 13. En full-
standig anpassning till IFRS skulle inte vasentligt paverka redovi-
sat resultat och kapital. Andra AP-fonden uppfyller kraven for
att definieras som ett investmentféretag enligt IFRS 10. Mot nu
gallande IFRS ar enda storre skillnaden att kassaflodesanalys
inte upprattas.

Affarsdagsredovisning

Transaktioner i vardepapper och derivatinstrument pa penning-
och obligationsmarknaden, aktiemarknaden och valutamarkna-
den redovisas i balansréakningen per affarsdagen, det vill sédga
vid den tidpunkt da de vasentliga rattigheterna och darmed ris-
kerna 6évergar mellan parterna. Fordran pa eller skulden till mot-
parten mellan affarsdag och likviddag redovisas under 6vriga
tillgangar respektive dévriga skulder. Ovriga transaktioner, fram-
forallt transaktioner avseende onoterade aktier, redovisas i
balansrakningen per likviddagen, vilket verensstammer med
marknadspraxis.

Nettoredovisning

Finansiella tillgangar och skulder nettoredovisas i balansrak-
ningen nar det finns en legal rattighet att nettoredovisa trans-
aktioner och det finns en avsikt att erlagga likvid netto eller
realisera tillgangen och erlagga likvid for skulden samtidigt.

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. Vardeférand-
ringar pa tillgangar och skulder i utlandsk valuta uppdelas i en
del som ar hanférlig till vardeférandringen av tillgangen eller
skulden i lokal valuta och en del som &r orsakad av valutakurs-
forandringen. Valutakursresultat som uppstar vid forandring av
valutakurs redovisas i resultatrakningen pa raden Nettoresultat,
valutakursfoérandringar.
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Aktier i dotterforetag/intresseféretag

Enligt lagen om allménna pensionsfonder upptas aktier i dotter-
foretag/intresseforetag till verkligt varde. Verkligt vérde bestdms
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 véarde 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 14 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 ar 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
ingar i index varderas till noterade priser observerbara pa en
aktiv marknad. Erlagda courtagekostnader resultatférs under
Nettoresultat noterade aktier.

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 erhdllen frdan motparten eller annan extern
part. Véarderingen 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 foljer IPEV:s (Inter-
national Private Equity and Venture Capital Valuation Guideli-
nes) principer eller likvardiga varderingsprinciper och ska i férsta
hand vara baserat pa transaktioner med tredje part, men dven
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. Inne-
hav i onoterade fastighetsforetag varderas med beaktande av
uppskjutna skatteskulder till det varde som anvénds vid fastig-
hetstransaktioner, vilket skiljer sig mot den vardering som sker i
redovisningen hos fastighetsféretagen.



Obligationer och andra réntebdrande tillgangar

For obligationer och andra rantebérande tillgangar bestams
verkligt vérde utifran balansdagens officiella marknadsnotering
(oftast kopkurs) enligt fondens valda indexleverantér. Innehav
som inte ingdr i index varderas till noterade priser observerbara
pa en aktiv marknad. | de fall instrumenten inte handlas pa en
aktiv marknad och tillforlitliga marknadspriser inte finns att
tillgd, varderas instrumentet med hjalp av allmént vedertagna
varderingsmodeller som innebar att kassafléden diskonteras till
relevant varderingskurva.

Som réanteintdkt redovisas ranta beraknad enligt effektivran-
temetoden baserat pa upplupet anskaffningsvarde. Det upp-
lupna anskaffningsvardet ar det diskonterade nuvardet av fram-
tida betalningar, dér diskonteringsrantan utgors av den effektiva
rantan vid anskaffningstidpunkten. Detta innebar att forvarvade
Over- och undervarden periodiseras under aterstdende 6ptid
eller till nasta rantejusteringstillfalle och ingar i redovisad rénte-
intakt. Vardeforandringar till foljd av ranteférandringar redovisas
under Nettoresultat rantebarande tillgangar, medan vardefor-
andringar till féljd av valutakursférandringar redovisas under
Nettoresultat valutakursférandringar.

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 utgdrs av observerbara marknadsdata.
Derivatkontrakt med positivt verkligt varde per balansdagen
redovisas som tillgangar medan kontrakt med negativt verkligt
varde redovisas som skulder. Vardeférandringar till foljd av valu-
takursforandringar redovisas i resultatrakningen under Netto-
resultat valutakursforandringar medan 6vriga vardeférandringar
redovisas som Nettoresultat derivatinstrument. Skillnaden mel-
lan terminskurs och avistakurs for valutaterminer periodiseras
linjart 6ver terminskontraktets |6ptid och redovisas som ranta.

Aterkopstransaktioner

Vid akta aterkdpstransaktion, sa kallad repa, redovisas sald till-
gang fortsatt i balansrakningen och erhéllen likvid redovisas
som skuld. Det salda vardepappret redovisas som stalld pant
inom linjen i balansrékningen. Skillnaden mellan likvid i avista-
ledet och terminsledet periodiseras ¢ver |6ptiden och redovisas
som ranta.

Vardepapperslan
Utldnade vardepapper redovisas i balansrakningen till verkligt
varde medan erhallen ersattning for utlaningen redovisas som

ranteintakt 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. | de fall fonden inte férfogar 6ver saker-
heten redovisas den erhallna sékerheten inte i balansrakningen
utan anges separat under rubriken “Stallda panter, ansvarsfor-
bindelser och dtaganden”. Under denna rubrik redovisas dven
vardet av utlanade vardepapper samt sakerheter fér 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 externa
kostnader for forvaltningstjanster, sasom depabanksarvoden
och fasta arvoden till externa forvaltare samt fasta avgifter for
noterade fonder. Prestationsbaserade arvoden, som utgar nar
forvaltare uppnar en avkastning utéver éverenskommen niva
dar vinstdelning tillampas, redovisas som avgdende post under
nettoresultat for aktuellt tillgangsslag 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.

Rérelsens kostnader

Samtliga forvaltningskostnader, exklusive courtage, arvoden till
externa forvaltare och depabanksarvoden, redovisas under
Rérelsens kostnader. Investeringar i inventarier samt egenut-
vecklad 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 pafors i
vissa lander nettoredovisas i resultatrakningen under respektive
intaktsslag.

Fonden &r fran och med 2012 registrerad till mervardesskatt
och darmed skattskyldig till mervardesskatt for forvarv fran
utlandet. Fonden har inte ratt att aterfa betald mervardesskatt.
Kostnadsford mervardesskatt inkluderas i respektive kostnads-
post.

Belopp i miljoner kronor (mnkr), dar inget annat anges.
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Noter

Noter till resultat- och balansrikningarna

1 Réantenetto 3 Nettoresultat, onoterade aktier och andelar

Belopp i mnkr Jan-dec 2015 Jan—dec 2014 Belopp i mnkr Jan-dec 2015 Jan-dec 2014
Rénteintakter Realisationsresultat 1780 876
Obligationer och andra Orealiserade vardeforandringar* 2154 2 205
rantebarande tillgdngar 2611 2564 Nettoresultat, onoterade aktier
Derivatinstrument 239 568 och andelar 3934 3081
Ovriga ranteintékter 70 70 _ o
Summa ranteintakter 2920 3202 Orealiserade vardeférandringar inkluderar aterbetald management fee om 200 (221) mnkr.
Rantekostnader
l?envatmstrument 2B —238 4 Provisionskostnader, netto
Ovriga rantekostnader -33 -16
Summa réntekostnader dl023 -254 Belopp i mnkr Jan-dec 2015 Jan—dec 2014
Réantenetto 1897 2948
Externa forvaltningsarvoden,
noterade tillgangar 291 262
Externa forvaltningsarvoden,
onoterade tillgangar 3 5
Nettoresultat, noterade aktier och andelar Ovriga provisionskostnader inklusive
depdbankskostnader 27 19
Belopp i mnkr Jan-dec 2015 Jan—dec 2014 Summa provisionskostnader 321 286
Resultat noterade aktier och andelar 3726 10 535 . . . .
q ’ T o8 | Provisionskostnader ingdr ej prestationsbaserade kostnader. Prestations-
avdrag courtage - — . s s
El 9 - baserade kostnader har under &ret uppgétt till 144 (88) mnkr och reduce-
Nettoresultat, noterade aktier rar nettoresultatet for respektive tillgdngsslag. Externa forvaltararvoden
och andelar 3608 10 437 P 9angssiag.

for onoterade tillgangar redovisas under Provisionskostnader i den man
avtalen ej medger aterbetalning fore vinstdelning i samband med framtida
vinstgivande avyttringar.

Under aret har totalt 235 (177) mnkr erlagts i forvaltararvoden avseende
onoterade tillgangar. Av dessa avser 232 (172) mnkr avtal som medger ater-
betalning av erlagda forvaltningsarvoden fore vinstdelning vid avyttring.
Dessa redovisas som en del av tillgdngens anskaffningsvarde.

60 Andra AP-fondens Arsredovisning 2015



forts. Not 4

Fondkapitalets fordelning mellan externa férvaltningsmandat och intern forvaltning den 31 december 2015, mnkr

Marknadsvarde % av Extern forvalt-

Mandat Genomsnittligt forvaltat kapital 2015 2015-12-31* fondkapital ningskostnad
Externa diskretiondra forvaltningsmandat
Aktiemandat

Aktiv forvaltning

MFS Globala aktier 5255 4973

APS Kinesiska A-aktier 2100 2250

Cephei Kinesiska A-aktier 1616 1691

UBS Kinesiska A-aktier 481 496
Summa 9452 9410 3 56
Réntemandat

Aktiv forvaltning

Rogge Globalt kreditmandat 7048 -

Standish Globalt kreditmandat 8537 -
Summa 15585 - 17
Totalt externa diskretionara férvaltningsmandat 25037 9410 3 73
Investeringar i noterade externa fonder
Aktiefonder 9 945 9346
Rantefonder 28 961 13176
GTAA-fonder 1529 1447
Totalt investeringar i noterade externa fonder 40 435 23969 8 218
Investeringar i onoterade riskkapitalfonder, skogs- och
jordbruksfastigheter 16 936 17 951 6 3
SUMMA EXTERNT FORVALTAT KAPITAL
OCH FORVALTNINGSKOSTNADER 82408 51330 17 294
Interna forvaltningsmandat
Noterade aktier och andelar 112 577
Rantemandat 96 218
Kassa och bankmedel -146
Onoterade aktier i intressebolag, inklusive forlagslan 40 645
SUMMA INTERNT FORVALTAT KAPITAL 249 294 83
Ovriga tillgangar och skulder 0
TOTALT FONDKAPITAL 300 624 100

* Marknadsvérde inklusive allokerad likviditet, derivat och upplupna rantor.
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Noter

; Personal

2015 2014
Antal anstallda Totalt Mén Kvinnor Totalt Mén Kvinnor
Medelantal anstallda 67 44 23 62 38 24
Antal anstallda den 31 december 64 42 22 63 39 24
Antal personer i ledningsgruppen den 31 december 7 5 2 7 5 2
Sociala
kostnader inkl.
Personalkostnader i tkr, 2015 Léner och arvoden Rorlig ersattning Pensionskostnader sarskild loneskatt Summa
Styrelseordférande 115 - 37 152
VD 3495 1474 1479 6448
Styrelsen exklusive ordforande 505 - 136 641
Ledningsgruppen exkl. VD
Kapitalforvaltningschef 2974 780 1157 491
Chef Affarsstod 1586 687 665 2938
Chefstrateg 2 400 782 944 4126
Chefsjurist 2233 709 874 3816
Chef Kommunikation & HR 1734 694 743 3171
Chef Risk och Avkastningsanalys 1644 540 647 2 831
Ovriga anstallda 48 954 3950 20 145 21186 94 235
Summa 65 640 3950 25811 27 868 123 269
Ovriga personalkostnader 3024
Summa personalkostnader 126 293
Sociala
kostnader inkl.
Personalkostnader i tkr, 2014 Loner och arvoden Rorlig ersattning Pensionskostnader sarskild l6neskatt Summa
Styrelseordférande 115 - - 37 152
VD 321 - 1356 1359 5926
Styrelsen exklusive ordférande 479 - - 150 629
Ledningsgruppen exkl. VD
Kapitalférvaltningschef 2727 - 818 1076 4621
Chef Affarsstod 1494 - 568 617 2679
Chefstrateg 2218 - 795 904 3917
Chefsjurist 2095 - 615 825 3535
Chef Kommunikation & HR 1570 - 694 697 2961
Chef Risk och Avkastningsanalys 1553 - 520 614 2 687
Ovriga anstallda 44 403 5344 18 368 19 657 87772
Summa 59 865 5344 23734 25936 114 879
Ovriga personalkostnader 3012
Summa personalkostnader 117 891

Styrelse

Arvoden och andra ersattningar till styrelseledaméterna bestams av reger-
ingen. Ersattningen uppgar per ar till 100 000 kronor for ordféranden,

75 000 kronor for vice ordféranden och 50 000 kronor till Gvriga ledaméter.
Regeringen har fattat beslut om att ersattning kan utgad med sammanlagt
100 000 kronor fér kommittéarbete. Inga arvoden har utgatt for styrelse-
medlemmars arbete i Ersattningskommittén. For arbete i Riskkommittén
har utgatt ersattning med 30 000 kronor till ordféranden och 25 000 kro-
nor till ledamot. For arbete i Revisionskommittén har utgatt ersattning
med 20 000 kronor till ordféranden och 15 000 kronor till ledamot.
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Styrelseledaméters 6vriga styrelseuppdrag
Se sidan 78.

VD

| VD:s anstallningsavtal férbinder sig fonden att betala premier for tjianste-
pensions- och sjukforsakring med pensionsélder 65 med en arlig premie
motsvarande 30 procent av bruttoldnen. Vid uppsagning fran fondens sida
ager VD ratt till avgangsvederlag, motsvarande 18 méanadsléner utéver 16n
under uppsagningstiden om sex manader, reducerat med inkomst fran ny
anstallning. Avgéngsvederlaget beréknas pa den kontanta manadslonen vid
uppsagningstidens utgang. Erhallna férmaner for VD uppgar till 75 (67) tkr.



Ledningsgrupp

Utdver 16n, andra ersattningar och pension har ledningsgruppen erhallit
férmaner enligt féljande sarredovisning: Kapitalférvaltningschef 106 (66)
tkr, Chef for Affarsstod 0 (30) tkr, Chefstrateg 1 (45) tkr, Chefsjurist 0 (55)
tkr, Chef Kommunikation & HR 39 (62) tkr, Chef Risk och Avkastningsanalys
1 (1) tkr. Medlemmar i ledningsgruppen omfattas ej av programmet for
prestationsbaserad rérlig ersattning. For ledande befattningshavare géller
pensionsavtalet mellan BAO och JUSEK/CR/CF (SACO). Regeringens riktlin-
jer anger 6 manaders uppsagningstid med 18 manaders avgangsvederlag
for ledande befattningshavare. For tva ledande befattningshavare pa
Andra AP-fonden anstéllda innan regeringens riktlinjers ikrafttradande
galler 12 manaders uppsagningstid utan avgangsvederlag. Dessa har inte
omforhandlats da detta skulle medféra en hogre kostnad for fonden.

Lénevaxling
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. Andra AP-fondens incitamentsprogram innefattar
alla medarbetare utom VD och 6vriga i fondledningen. Programmet inne-
bér att alla som omfattas kan erhalla maximalt tvd manadsloner i rorlig
ersattning. Programmet ar kopplat till langsiktiga mél. En forutsattning for
att den rorliga ersattningen ska betalas ut ar att fonden redovisar ett posi-
tivt totalresultat. Programmets omfattning beskrivs pa fondens hemsida
www.ap2.se

Berednings- och beslutsprocess
Styrelsearvoden faststélls av regeringen. Styrelsen faststaller VD:s 16n och
riktlinjer for ersattning 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 l6ne- och anstallningsvillkor for olika befattningar, baserat pa
de deltagande foretagens information. Denna lonestatistik har Andra
AP-fonden anvant for att jamfora ersattningsnivaerna fér samtliga av fon-
dens medarbetare. For 2015 har fondens ersattningsnivaer jamforts med
ett femtontal privata och statliga aktorer inom finansbranschen, bland
annat AMF, 6vriga AP-fonder och Kammarkollegiet. Utgangspunkten for
fondens ersattningar ar att de ska ligga runt medianen for jamforelsegrup-
pen i Towers Watsons I6ne- och férmansundersokning.

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 préaglas 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

Ovrigt

Enligt hallbarhetsregelverket GRI ska bolag redovisa huruvida fackféren-
ingsfrihet rader samt om det finns anstéllda under 18 ar. | enlighet med
svensk lag rader fackféreningsfrinet pa Andra AP-fonden. Fonden har inga
anstallda under 18 ar.

6 Ovriga administrationskostnader

Belopp i mnkr Jan-dec 2015 Jan—dec 2014
Lokalkostnader 5 5
Informations- och IT-kostnader 58 46
Kopta tjanster 1 14
Ovriga kostnader 12 12
Summa ovriga

administrationskostnader 86 77

Arvoden till revisorerna
Revisionsuppdrag
PwC /EY 0,61 0,60

Revisionsverksamhet utover
revisionsuppdraget

PwC/EY = 0,14

Summa ersattning till PwC/EY 0,61 0,74

7 Aktier och andelar, noterade

Belopp i mnkr 2015-12-31 2014-12-31
Svenska aktier 29784 30992
Utlandska aktier 97 947 104 746
Andelar i utlandska fonder* 10 795 11 302
Summa aktier och andelar, noterade 138 526 147 040
* varav andelar i blandfonder 1449 1409

Andra AP-fonden bedriver likt andra aktorer inom langsiktig kapitalfor-
valtning vardepappersutlaning. Utlaningen avser utldndska aktier och sker
till motparter som har hég kreditvardighet och som staller sékerhet mot-
svarande cirka 105 procent av utldnade vardepappers marknadsvarde.

Under 2015 uppgick de totala intakterna fran vardepappersutlaningen
till 24 mnkr. Intékterna gav ett positivt bidrag till fondens relativa avkast-
ning och redovisas som ranteintékter i resultatrakningen. Erhallen sékerhet
for utldnade vardepapper redovisas i not 16.

Specifikation ¢ver de vardemaéssigt 20 storsta svenska och utléndska
innehaven aterfinns pa sidorna 72-74.

En komplett forteckning 6ver svenska och utldndska innehav aterfinns
pé fondens hemsida www.ap2.se

8 Aktier och andelar, onoterade

Belopp i mnkr 2015-12-31 2014-12-31
Aktier i svenska intresseforetag 15 520 14791
Aktier i utldandska intresseforetag 15 261 8 565
Aktier i 6vriga onoterade svenska foretag 1 9
Aktier i 6vriga onoterade utlandska foretag 18423 16 417
Summa aktier och andelar, onoterade 49 205 39782

Vid berdkning av andelen onoterade innehav i férhallande till den lagstad-
gade femprocentlimiten uppgar denna till knappt fem procent den 31
december 2015. Tre riskkapitalfonder innehaller mer &n 50 procent note-
rade vardepapper och definieras dérmed inte som onoterade tillgangar.

Andra AP-fondens Arsredovisning 2015
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Agarandel 2015-12-31 2014-12-31
Belopp i mnkr Org nr Sate  Antal aktier kapital/réster, %  Verkligt varde  Verkligt varde  Eget kapital Resultat

Svenska aktier och andelar,
intresse- och dotterbolag

Cityhold Property AB 556845-8631 Stockholm 4 105 066 50 63 2130 4 205 601*
NS Holding AB 556594-3999 Sundsvall 1819 884 50 6 475 5712  10407* 723*
Vasakronan Holding AB 556650-4196 Stockholm 1000 000 25 8982 6949 29 245** 10 120**

Utlandska aktier och andelar,
intresse- och dotterbolag

Chaptwo S.a.r.l. Luxemburg 100 3239 -
Molpus Nordic Woodlands USA 100 190 -
U.S. Office Holdings L.P. USA 41 4532 3910
U.S. Core Office APTWO L.P. *** USA 99 2758 697
TIAA-CREF Global Agriculture LLC USA 23 3288 3530
TIAA-CREF Global Agriculture Il LLC USA 25 1254 428

* Avser offentliggjorda siffror per 2014-12-31.
** Avser offentliggjorda siffror per 2015-12-31.
*** Holdingbolag med 41 procents &garandel i US Core Office Holding L.P. samt minoritetsandelar i andra fastigheter tillsammans med NPS och Tishman Speyer.

. 2015-12-31 2014-12-31

Agarandel Anskaff- Anskaff-
Belopp i mnkr Sate i kapital, % ningsvarde ningsvarde
Ovriga onoterade svenska aktier och andelar
EQT Northern Europe KB Stockholm 1 53 56
Swedstart Life Science KB Stockholm 5 4 7
Swedstart Tech KB Stockholm 3 3 7
Fem storsta innehaven i 6vriga onoterade utlandska aktier och andelar
Pathway Private Equity Fund IXC USA 99 1010 906
Pathway Private Equity Fund IXB USA 99 935 1031
Teays River Investments LLC USA 7 665 650
Pathway Private Equity Fund IX USA 99 500 567
Nordic Capital VII Storbritannien 1 360 380

En komplett férteckning dver évriga svenska och utldndska onoterade innehav aterfinns pa fondens hemsida www.ap2.se

9 Obligationer och andra rantebarande tillgangar

2015-12-31 2014-12-31

Belopp i mnkr Verkligt varde Verkligt varde
Svenska staten 7 683 10123
Svenska kommuner 145 96
Svenska bostadsinstitut 19712 18 039
Ovriga svenska emittenter

Finansiella foretag 10 520 10 520

Icke-finansiella foretag 3140 3680
Utlandska stater 21695 9297
Ovriga utlandska emittenter 42 527 57 694
Dagslan 4 2
Summa 105 426 109 451
Ovriga obligationer 89917 80 654
Onoterade lan 3000 3681
Andelar i utlandska rantefonder 12 505 25114
Dagslan 4 2
Summa 105 426 109 451
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10 Derivatinstrument

2015-12-31 2014-12-31

Verkligt varde Verkligt varde Verkligt varde Verkligt varde
Belopp i mnkr Positivt Negativt Positivt Negativt
Aktierelaterade instrument
Optioner, innehavd - - 57 -
Optioner, utstalld - - - 85
Terminer 24 21 12 96
Summa 24 21 69 181
varav clearat 24 21 69 181
Réanterelaterade instrument
FRA/Terminer 38 26 66 63
Swappar 36 - 1 17
Summa 74 26 67 80
varav clearat 38 18 66 63
Valutarelaterade instrument
Optioner, innehavd 6 - 57 -
Optioner, utstalld - 3 - 97
Terminer 2743 1247 2 167 9370
Summa 2749 1250 2224 9 467
varav clearat - - - -
Summa derivatinstrument 2847 1297 2360 9728

Samtliga derivat med negativa varden har en 16ptid understigande ett ar.

Utstallda saljoptioner ar del i en strategi som reducerar fondens totala risk.
Nettoposition av saljoptioner har en begransad maxférlust. 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 primara sattet att valutasékra fondens portfoljer ar via derivat. Andra

skal till att anvanda sig av derivat ar for att effektivisera férvaltningen,

skapa mervérde och reducera risk. Andra AP-fondens anvéndning av deri-

vat regleras i fondens verksamhetsplan. Bland begrénsningarna finns att

kopoptioner och terminer endast far stéllas ut om det finns tackning

genom innehav i underliggande tillgangar. Under 2015 anvandes derivat-

instrument foretradesvis inom foljande omraden:

o Valutaderivat — terminer och optioner — fér hantering av fondens
valutaexponering.

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

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

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

Inom ramen for fondens GTAA-mandat samt alternativa riskpremie-
mandat sker positionstagning med hjalp av derivat. Mandaten tillats
agera med hjalp av korta och langa positioner i de tilldtna tillgangs-
slagen. Dock tillats mandaten inte ha en nettolang position over tid.

Exponering i derivatinstrument foljs upp och analyseras I6pande. Aktie-
och rantederivat handlas foretradesvis pa standardiserade marknader i
clearade produkter, varfor motpartsriskerna enbart &r mot clearing-
institutet. Handeln med valuta- och kreditmarknadens derivatinstrument
ar inte standardiserad och darmed finns saval motparts- som leveransrisker
gentemot fondens motparter.

VD godkénner och satter limiter for de motparter som fonden anvander

for ej standardiserade produkter och exponeringen bevakas I6pande. For
OTC-handel kraver fonden standardiserade avtal sdsom ISDA-avtal.

Andra AP-fondens Arsredovisning 2015
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1 1 Ovriga tillgangar

Belopp i mnkr 2015-12-31 2014-12-31
Fordringar sélda ej likviderade tillgdngar 674 92
Ovriga fordringar 6 5
Totalt 680 97

12 Forutbetalda kostnader och upplupna intakter

Belopp i mnkr 2015-12-31 2014-12-31
Upplupna ranteintakter 1418 1338
Upplupna utdelningar 73 121
Restitutioner 170 63
Ovriga férutbetalda kostnader

och upplupna intakter 17 18
Totalt 1678 1540

13 Ovriga skulder

Belopp i mnkr 2015-12-31 2014-12-31
Skulder kopta ej likviderade tillgangar 136 1361
Leverantorsskulder 14 7
Ovriga skulder 13 10
Totalt 163 1378

14 Forutbetalda intakter och upplupna kostnader

Belopp i mnkr 2015-12-31 2014-12-31
Upplupna externa forvaltararvoden 46 14
Upplupen rantekostnad pa valutaterminer 194 34
Ovriga upplupna kostnader 29 27
Totalt 269 75

15 rr——

Belopp i mnkr 2015-12-31 2014-12-31
Ingadende fondkapital 293 907 264712
Nettobetalningar mot

pensionssystemet

Inbetalda pensionsavgifter 61373 58 880
Utbetalda pensionsmedel till

Pensionsmyndigheten -66 141 -63 775
Overflyttning av pensionsratter till EG -2 -2
Reglering av pensionsratter avseende

tidigare ar 2 1
Administrationsersattning till

Pensionsmyndigheten -176 -224
Summa nettobetalningar mot

pensionssystemet -4944 -5120
Arets resultat 11 661 34315
Utgaende fondkapital 300 624 293907
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16 Stallda panter, ansvarsférbindelser och ataganden

Belopp i mnkr 2015-12-31 2014-12-31

Ovriga stillda panter och

jamforliga sakerheter

Utldnade vardepapper mot erhallen

sakerhet i form av vardepapper och

kontantsékerhet* 559
Stallda sakerheter avseende

borsclearade derivatavtal 269 828

Stallda sakerheter avseende OTC-derivat
(CSA-avtal) 72 -

9724

Atagande

Atagande om framtida investeringar

avseende onoterade innehav 20298 1721
4500 4500

Garanti av nyemission - 14

Teckningsétagande av certifikat

* Erhallna sakerheter for utlanade vardepapper uppgar till 598 (10 413) mnkr.

17

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 tillgadngar 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 vérdering fran extern part. For fondens innehav
i valutaterminer och ranteswappar baseras varderingen pa en teoretisk
modellvardering, dér modellens subjektiva inslag i dagslaget uteslutande
ar valet av rantekurvor och metod for berakning och uppskattning av
framtida varde (interpolering och extrapolering). Samma metodik anvands
for depositer, kortfristiga certifikat och liknande instrument.

For 6vriga OTC-derivat anvands uteslutande vardering fran extern part
utan subjektiva inslag fran fonden. Vid utgangen av 2015 fanns ett fatal
utestaende strukturerade OTC-derivat i fondens portfoljer.

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

Finansiella instrument, pris- och véarderingshierarki

Fondkapitalets vardering — Alternativa investeringar
For tillgdngar som ej varderas pa en aktiv marknad tillampas olika varde-
ringstekniker for framtagande av ett vid vérderingstidpunkten verkligt vérde.
Vardet beddms motsvara det pris till vilket en transaktion mellan kun-
niga, sinsemellan oberoende, parter kan genomféras. Dessa icke-mark-
nadsnoterade tillgdngar utgors for Andra AP-fondens del av onoterade
fastigheter (cirka tolv procent av den totala portféljen), riskkapitalfonder
(knappt fem procent av den totala portféljen) och OTC-derivat.
Riskkapitalfonder varderas enligt IPEV:s principer (International Private
Equity and Venture Capital Valuation Guidelines) eller likvardiga varde-
ringsprinciper och ska i forsta hand vara baserade pa transaktioner med
tredje part, men dven andra varderingsmetoder kan anvéndas.
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Validering av varderingar inom Private equity, mnkr
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Analys av resultatpaverkan till f6ljd av rapporteringens tidsforskjutning visar att Andra
AP-fondens varderingar i officiella bokslut i allt vasentligt ligger lagre &n slutrapporterat
varde fran riskkapitalforvaltarna.

Huvudsakligen anvander riskkapitalfonderna diskonterade kassafloden,
substansvardemetoden och multipelvardering for berakning av rattvi-
sande marknadsvarden. Vardering av innehaven baseras pa de senast
erhallna kvartalsrapporterna fran respektive riskkapitalfond. Kvartals-
rapporterna erhélls normalt inom 90 dagar efter ett kvartalsavslut. Detta
innebdr att vid vardering av fondens innehav per arsskiftet 2015 utnyttja-
des i huvudsak vérdering av riskkapitalfonderna per den 30 september
2015, justerat for in- och utfléden under det fjarde kvartalet. Denna
varderingsmetodik har konsekvent tilldmpats av Andra AP-fonden
sedan start.

En analys av hur stor paverkan denna tidsférskjutning haft sedan
december 2011, visar att AP-fondens vardering i officiella bokslut i allt
vasentligt legat lagre &n slutrapporterat varde fran riskkapitalforvaltarna.
En bedémning fran tredje part av marknadsutvecklingen under sista kvar-
talet 2015 visar en fortsatt positiv resultatutveckling for riskkapitalfonder
pé fondens framsta geografiska marknader under arets sista kvartal.

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

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

Forandring under 2015 inom niva 3, mnkr

Verkligt varde hierarki, mnkr

2015-12-31
Totalt
verkligt
Niva 1 Nivé 2 Nivé 3 varde
Aktier och andelar, noterade 127 508 11018 - 138526
Aktier och andelar, onoterade - - 49205 49205
Obligationer och andra
réntebarande tillgangar 89917 12509 3000 105426
Derivattillgangar 62 2785 - 2 847
Derivatskulder -39 -1258 - -1 297
Finansiella tillgdngar och
skulder varderade till
verkligt varde 217448 25054 52205 294707*
2014-12-31
Totalt
verkligt
Niva 1 Nivé 2 Niva 3 varde
Aktier och andelar, noterade 135714 11 302 24 147 040
Aktier och andelar, onoterade - - 39782 39782
Obligationer och andra
rantebarande tillgangar 80594 25537 3320 109451
Derivattillgangar 218 2142 - 2 360
Derivatskulder -332  -9396 - -9728
Finansiella tillgangar och
skulder varderade till
verkligt virde 216194 29585 43126 288 905*

* skillnad mot redovisat fondkapital avser poster ej relaterade till finansiella investeringar,
s&som interimsposter och 6vriga tillgangar/skulder.

Niva 1: Finansiella instrument som handlas pa en aktiv marknad. Marknaden bedéms aktiv
om det finns noterade priser som regelbundet uppdateras med hégre frekvens an en
gang per vecka och om dessa priser anvands okorrigerat for avslut p4 marknaden.

Niva 2: Finansiella instrument som handlas p& en marknad som inte bedéms aktiv, men
dar det finns noterade priser som anvands okorrigerat for avslut eller observerbar
indata som regelbundet uppdateras for indirekt vardering med allmant veder-
tagna modeller.

Niva 3: Finansiella instrument som varderas med ett inte ovésentligt inslag av ej obser-
verbar data eller som i évrigt inte kan klassificeras till niva 1 eller niva 2.

Niva 3 innehaller framférallt fondens innehav i riskkapitalfonder och onoterade fastig-

heter, dér varderingen inte bygger pa observerbar marknadsdata. Vérdeférandringar i
resultatrakningen redovisas framst under Nettoresultat, onoterade aktier och andelar.

Obligationer och andra

Aktier och andelar, noterade Aktier och andelar, onoterade rantebarande tillgdngar Totalt
Ingdende varde januari 2015 23 39783 3320 43126
Kép 14 5353 = 5367
Forsaljningar - - -318 -318
Vardeférandringar -37 4069 -2 4030
Omklassificeringar - - - -
Totalt = 49 205 3000 52 205

100 procent av vardeférandringarna ar orealiserade per bokslutsdagen.
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Forandring under 2014 inom niva 3, mnkr

Obligationer och andra

Aktier och andelar, noterade Aktier och andelar, onoterade rantebarande tillgadngar Totalt
Ingdende vérde januari 2014 54 30508 3005 33567
Kép - 1799 310 2 109
Forsaljningar - - - -
Vérdeforandringar -31 7 476 5 7 450
Omklassificeringar - - - -
Totalt 23 39783 3320 43 126

100 procent av vardeférandringarna &r orealiserade per bokslutsdagen.

Kanslighetsanalys onoterade tillgangar
Skogs- och jordbruksfastigheter
Vardeutvecklingen 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 révarupriserna. 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 pa skogs- och jordbruksmark huvudsakligen av
framtida forvantade intakter fran jord- och skogsbruket i kombination
med rantenivaer. Vardena pa skogs- och jordbruksmark tenderar att stiga
under férhallanden med laga rantor och hdga ravarupriser. P samma satt
tenderar vardet pa marken att reduceras genom stigande rantor, eftersom
diskonteringen av de framtida intékterna frén brukandet av marken da
Okar. Hogre rantor sanker priset pa skogs- och jordbruksravaror och ger
lagre intakter for operatérerna och till sist 1agre varde pa marken. Det
krévs dock relativt stora fall i spannmalspriset under en langre tid for att
paverka markvérdena signifikant.

Riskkapitalfonder

De enskilda bolagens varderingar i en riskkapitalfond drivs till storsta del

av foljande faktorer:

¢ vinsttillvaxt i bolaget, battre forséljning och EBITDA

¢ multipelexpansion, battre marginaler

e skuldminskning

e Okade marknadsandelar, utveckling av produkter och service (geografisk
expansion, tekniska framsteg, unikt/nytt utbud av produkter/service).
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Riktlinjer for vardering 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 vérderingsansats,
nagot som &r extra synbart pa marknader med snabb och kraftig uppat-
gaende kursutveckling pa borserna.

Konventionella fastigheter

Aven om méanga olika faktorer paverkar fastighetsbolagens resultat och
finansiella stéllning, 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 dar fastigheterna &r belagna utgor grunden
for dessa antaganden. Ekonomisk tillvaxt antas leda till okad efterfragan
pa lokaler och darmed minskade vakanser, med potential for héjda mark-
nadshyror. Enskilt storst paverkan har avkastningskravet.

For Andra AP-fondens innehav i konventionella fastighetsbolag
beddms den samlade effekten for fondens resultatandel av en tankt
férandring i direktavkastningskrav, om +/-0,25 procent pa bolagens
redovisade resultat fore skatt, uppga till =2,2 mdkr respektive +2,4 mdkr.



18 Finansiella risker

Likviditetsrisken begransas bland annat genom 30-procentsregeln (externa  Likviditetsrisk, %

placeringsregler for Forsta—Fjarde AP-fonden som anger att minst 30 pro- 40
cent av fondernas totala kapital maste vara placerade i vardepapper med
1&g kredit- och likviditetsrisk) samt att maximalt fem procent av fondens 35

totala tillgangar far vara investerade i onoterade tillgangar. Under 2015

lag fondens andel i vardepapper med |&g kredit- och likviditetsrisk kring
31-33 procent. Per arsskiftet uppgick andelen onoterade tillgangar till

5,0 procent. Likviditetsrisken pa skuldsidan ar mycket liten och utgérs av

derivatskulder.

For ytterligare riskupplysningar se avsnittet “Kontrollerat ¢kat risk-

tagande”, sidan 47-52.

25

20

Q1

Q2

Q3 Q4

Finansiella tillgangar och skulder som nettas i balansrakningen eller lyder under kvittningsavtal

Belopp som inte nettas

i balansrakningen

== Andel rantebdrande
vardepapper med lag
kredit- och likviditetsrisk

== 30-procentsregeln

Erhallna/

Nettade belopp i Nettobelopp i  Kvittning av finansiella lamnade Nettobelopp Summa i balans-
2015-12-31 Bruttobelopp balansrékningen  balansrakningen instrument enligt avtal sékerheter efter kvittning Ovrigt* rakningen
TILLGANGAR
Derivat 2785 - 2785 -654 =191 1940 62 2847
Summa 2785 - 2785 -654 -191 1940 62 2 847
SKULDER
Derivat 1250 - 1250 -654 72 524 47 1297
Summa 1250 - 1250 -654 -72 524 47 1297

Belopp som inte nettas
i balansrakningen

Nettade belopp i Nettobelopp i  Kvittning av finansiella Erhélina Nettobelopp Summa i balans-
2014-12-31 Bruttobelopp balansrakningen  balansrdkningen instrument enligt avtal sakerheter efter kvittning Ovrigt* rékningen
TILLGANGAR
Derivat 2225 - 2225 =777 - 1448 135 2360
Summa 2225 - 2225 =777 - 1448 135 2360
SKULDER
Derivat 9484 - 9484 =777 - 8707 244 9728
Summa 9484 - 9484 =777 - 8707 244 9728

* Ovriga instrument i balansrakningen som inte lyder under avtal som tillater kvittning.
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Noter

RO isiaenae

Syftet med noten ar att upplysa om hur Andra AP-fondens resultat och
stallning har paverkats av transaktioner, utestdende mellanhavanden,
inklusive dtaganden, med narstdende i enlighet med definitioner i IAS 24.

Som narstdende till Andra AP-fonden betraktas bolag dér fonden ager
minst 20 procent av rosterna (se intressebolag not 8) samt fondens styrel-
seledamoter och ledningsgrupp. Avseende I6ner och erséttningar till
Andra AP-fondens styrelseledamoter och ledningsgrupp, se not 5.

Belopp i mnkr 2015-12-31 2014-12-31

Narstaende, rostandel

Vasakronan Holding AB, 25%
Ranteintakter 215 233
Agarlén 3000 3000

Atagande om att pa Vasakronans begaran

kopa foretagscertifikat i bolaget upp till

ett vid var tid hogsta sammanlagda

likvidbelopp om 4500 4500

Chaptwo S.a.r.l., 100%

Aktiedgartillskott 4 -
Investeringsatagande 2229 -
Cityhold Property AB, 50%

Ranteintakter 19 9
Agarlén (dterbetalt under 2015) = 681

Forvaltningsberattelsen, resultatrakningen, balansrakningen och noterna for 2015 har faststéllts av styrelsen.

Goteborg den 23 februari 2016

Marie S. Arwidson Sven Bjérkman Ola Alfred
a Alfredsson
Ordférande Vice ordférande
Jeanette Hauff Ole Settergren Johnny Capor
Kristina Martensson Ulrika Boéthius Christer Kack

Var revisionsberdttelse har lamnats den 23 februari 2016

Sussanne Sundvall Peter Nilsson
Auktoriserad revisor Auktoriserad revisor
Férordnad av regeringen Férordnad av regeringen
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Revisionsberittelse

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

Rapport om arsredovisningen

Vi har utfort en revision av arsredovisningen fér Andra AP-fonden for ar
2015. Fondens arsredovisning ingar i den tryckta versionen av detta doku-
ment pa sidorna 37-70.

Styrelsens och verkstallande direktérens ansvar for arsredovisningen
Det &r styrelsen och verkstallande direktdren som har ansvaret for att
uppratta en drsredovisning som ger en rattvisande bild enligt lagen om
allménna pensionsfonder och for den interna kontroll som styrelsen och
verkstallande direktéren bedémer ar nddvandig for att uppratta en
arsredovisning som inte innehéller 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 innehéller vasentliga felaktigheter.

En revision innefattar att genom olika atgarder inhamta revisionsbevis
om belopp och annan information i drsredovisningen. 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 &r 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 utvéardering av andamalsenligheten i
de redovisningsprinciper som har anvants och av rimligheten i styrelsens
och verkstallande direktorens uppskattningar i redovisningen, liksom en
utvérdering av den overgripande presentationen i rsredovisningen.

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

Uttalanden
Enligt var uppfattning har arsredovisningen uppréattats i enlighet med Lag
(2000:192) om allménna pensionsfonder och ger en i alla vasentliga avse-

enden rattvisande bild av Andra AP-fondens finansiella stallning per den
31 december 2015 och av dess finansiella resultat for aret enligt lagen om
allmanna pensionsfonder. Forvaltningsberattelsen &r férenlig med arsredo-
visningens &vriga delar.

Vi tillstyrker darfor att resultatrakningen och balansrakningen faststalles.

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 anmérkning i 6vrigt mot styrelsens och verkstéllande
direktérens férvaltning for Andra AP-fonden fér 2015.

Styrelsens och verkstallande direktérens ansvar

Det &r styrelsen och verkstallande direktdren 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 inventeringen av de tillgdngar som fonden férvaltar samt
om forvaltningen i 6vrigt pa grundval av var revision. Vi har utfort revisio-
nen enligt god revisionssed i Sverige.

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

Som underlag for vart uttalande om férvaltningen i 6vrigt har vi utéver
var revision av arsredovisningen granskat vasentliga beslut, atgarder och
férhallanden i fonden for att kunna beddéma om né&gon styrelseledamot
eller verkstallande direktéren har handlat i strid med lagen om allmédnna
pensionsfonder.

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

Uttalanden
Revisionen har inte givit anledning till anméarkning betraffande invente-
ringen av tillgangarna eller i 6vrigt avseende forvaltningen.

Goteborg den 23 februari 2016

Sussanne Sundvall
Auktoriserad revisor
Férordnad av regeringen

Peter Nilsson
Auktoriserad revisor
Férordnad av regeringen
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Aktier och andra rantebarande vérdepapper

Aktier, andelar och rintebirande virdepapper

Andra AP-fondens 20 storsta svenska aktieinnehav*

Andel av Marknadsvarde,
Bolagsnamn kapitalet, % Antal mnkr  Andel av rosterna Sektor
Nordea Bank 0,52 21049 182 1964 0,52 Finans
Hennes Mauritz B 0,38 6339083 1915 0,19 Konsumentvaror
Ericsson (LM) B 0,51 16 876 822 1389 0,30 IT
Investor B 0,56 4 269 375 1335 0,12 Finans
Investor A 0,00 38 110 12 0,01 Finans
Unibet 5,19 1492 731 1290 5,19 Konsumentvaror
Swedish Match 2,15 4225190 1268 2,15 Konsumentvaror
SEB A 0,63 13 837 354 1237 0,64 Finans
Swedbank A 0,53 5977 069 1118 0,53 Finans
Tele2 B 2,88 13 035 163 1105 2,05  Telekommunikation
SCA Sv Cellulosa B 0,63 4 470 369 1102 0,34 Konsumentvaror
SCA Sv Cellulosa A 0,03 207 574 51 0,16 Konsumentvaror
Assa Abloy B 0,55 5907 107 1051 0,47 Industri
Hexagon B 0,88 3163179 996 0,63 IT
Atlas Copco A 0,34 4145 834 864 0,47 Industri
Atlas Copco B 0,15 1817 123 355 0,02 Industri
Volvo B 0,46 9785516 774 0,15 Industri
Volvo A 0,05 1003 009 81 0,15 Industri
Autoliv 0,42 681 667 731 0,42 Konsumentvaror
Fastighets AB Balder B 1,25 2 215766 462 0,80 Finans
Getinge B 0,86 2049910 456 0,54 Halsovard
Trelleborg B 1,01 2731634 450 0,52 Industri
Fingerprint Cards B 1,12 709 866 420 0,96 IT
Skanska B 0,60 2 502 943 412 0,42 Industri

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

En fullstandig sammanstalining av fondens aktieportfolj aterfinns pa fondens hemsida www.ap2.se
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Andra AP-fondens innehav i fonder

Namn

GAM FCM Cat Bond Inst Initial Series

Babson Capital

Genesis Emerging Markets Class A

Ares Strategic Investment Partners IV

Generation IM Global Equity A Shares LTA20 090401
AQR Merger Arbitrage fund

Bridgewater GTAA Fond

Generation IM Global Equity Fund Class | 20071201
Elementum Zephyrus Total Return Cat Bond

CVC Credit Partners

CS Iris S Fund Ltd.

AQR Emerging Equities Fund, L.P.

Generation IM Global Equity Fund Class 1 20090401
GSO Global Dynamic Credit Feeder Fund Ireland A
AQR Opportunis Convertible Arbitrage Offshore Fund
Generation IM Asia Fund

MG Lion Credt Opp Fund XIV — Series 1 Share Class
Bridgewater GTAA Fond Major Market 1100-031
GAM FCM Cat Bond 2015 series 7

GAM FCM Cat Bond Inc. Institutional 2015 series 10
GAM FCM Cat Bond 2015 series 4

GAM FCM Cat Bond Inc. Institutional 2015 series 1
State Street Short Liquidity Fund

Innehav, andelar

2 759 577
2922732
5 475 561
250 000 000
884 047
1952 820
75 115
567 016
123 931
1000 000
115 143
1070 000
286 502
752 979
726 485
480 371
39000
5655
2039
2075
1977
1322

181 441
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Verkligt varde, mnkr

3307
2 337
2 167
2142
2091
1727
1373
1369
1108
1009
983
812
696
633
610
485
369
76
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Aktier och andra rantebarande vérdepapper

Andra AP-fondens 20 storsta utlandska aktieinnehav*

Bolagsnamn Antal Marknadsvarde, mnkr Sektor
Nestlé 761 501 487 Konsumentvaror
Samsung Electronics Co Ltd 52214 473 IT
Taiwan Semiconductor Manufacturing Co Ltd 12 332 000 453 IT
Tencent Holdings Ltd 2 569 100 426 IT
Johnson & Johnson 454 613 394 Halsovard
AstraZeneca Plc Sek 656 766 380 Halsovard
AstraZeneca 56 838 33 Halsovard
AT&T 1161 100 337 Telekommunikation
Procter Gamble 501 600 336 Konsumentvaror
Verizon Communications 820900 320 Telekommunikation
Pepsico 376 500 317 Konsumentvaror
China Mobile 3200 500 305 Telekommunikation
McDonald's 304 598 303 Konsumentvaror
China Construction Bank 50 769 000 293 Finans
Exxon Mobil 431 600 284 Energi
General Mills 557 400 271 Konsumentvaror
Duke Energy Holding 432 100 260 Révaror
Visa Inc 395 400 259 IT
Automatic Data Process 361 100 258 IT
Autozone 39776 249 Konsumentvaror
Intesa Sanpaolo Spa 5455 897 154 Finans
Intesa Sanpaolo Spa 3973966 103 Finans

* Sammanstéllningen avser fondens 20 vardemassigt storsta innehav i utlandska aktier.
For de utlandska bolagen i tabellen ovan redovisas inte fondens rést- och kapitalandelar, dé dessa inte i nagot fall Gverstiger 0,24 procent.

En fullsténdig sammanstallning 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 Globala statsobligationer, fem stdrsta innehav

Obligation Verkligt varde, mnkr Obligation Verkligt varde, mnkr
Nordea Hypotek AB 2 857 European BK Recon & Development 255
Swedish Government 1047 2578 European Invt BK EIB 1 242
Stadshypotek AB 2 434 Spain Gov 227
Stadshypotek AB SHBASS 2100 UBS AG London 212
Skandinaviska Enskilda Banken SEB 2017 Exp-Imp BK Korea 21

Globala krediter, fem stérsta innehav

Obligation Verkligt varde, mnkr
Exxon Mobil Corp 191
Abbvie 163
Bank of America Corp 137
BNP Paribas 132
Conti-Gummi Financials 129

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

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

Koden &r vagledande for vad som utgér god praxis for andra
aktorer pa den svenska marknaden. Denna fondstyrningsrap-
port har hamtat inspiration fran bolagsstyrningskoden samtidigt
som den beaktar AP-fondernas sardrag.

Andra AP-fonden é&r liksom 6vriga AP-fonder en statlig myn-
dighet. Det &r dock stor skillnad mellan AP-fonderna och andra
statliga myndigheter. Den stérsta skillnaden ar att AP-fonderna
intar en mycket sjalvstandig stallning i forhallande till reger-
ingen, eftersom verksamheten sa gott som uteslutande &r reg-
lerad i lag och att regeringen darfor i motsvarande utstrackning
saknar foreskriftsratt éver fonderna.

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

| maj 2015 fattade regeringen beslut om ny styrelse med
forandringen fran foregaende ar att Lenita Granlund lamnade
styrelsen och Kristina Martensson utsags till ny ledamot. Reger-
ingen har hittills valt att tillampa ettariga mandatperioder for
styrelseledamoterna, varfér nuvarande férordnanden galler till
dess att fondens resultat och balansrakningar for 2015 har fast-
stallts.

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

Arvoden och andra ersattningar till styrelseledamoterna
bestdms av regeringen. Ersattningen uppgar 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 utga med sammanlagt 100 000
kronor for kommittéarbete. Inga arvoden har utgatt for styrelse-
medlemmars arbete i Ersattningskommittén. For arbete i
Riskkommittén har utgatt ersattning med 30 000 kronor till
ordféranden och 25 000 kronor till ledamot. For arbete i Revi-
sionskommittén har utgatt ersattning med 20 000 kronor till
ordféranden och 15 000 kronor till ledamot.

Narvaro/totala

Ledamot Ersattningskommitté Riskkommitté Revisionskommitté antalet moten Kommentar
Marie S. Arwidson X X 717
Sven Bjorkman X X 717
Jeanette Hauff X 6/7
Ola Alfredsson 7/7
Ole Settergren 6/7
Lenita Granlund 1/3 Ledamot t.0o.m. maj
Ulrika Boéthius 5/7
Christer Kack 7/7
Johnny Capor X 7/7

Kristina Martensson

4/4 Ledamot fr.o.m juni
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Fondstyrningsrapport

Styrelsens arbete

De viktigaste uppgifterna for Andra AP-fondens styrelse ar att
faststélla mal for verksamheten, att anstalla och utvérdera VD
samt att ta stéllning till dvergripande strategiska fragor, sdsom
sammansattningen av fondens strategiska portfolj. For att
sakerstalla att styrelsens beslut verkstalls, att riskerna i verksam-
heten hanteras och att verksamheten i dvrigt bedrivs pa ett
andamalsenligt satt fordras ocksa en god kontroll och uppfolj-
ning. Styrelsen hade under aret sex ordinarie sammantraden
samt ett extra sammantrade. Det langre styrelsemétet i oktober
behandlade 6vergripande strategiska fragor med fokus pa for-
valtningsstrategin, framférallt investeringar pa tillvaxtmarknader.
Vid styrelsens sammantraden deltar férutom styrelsens leda-
moter fondens VD och styrelsens sekreterare. Aven dvriga
anstallda kan delta som experter eller féredragande i drenden.
VD:s insats utvarderas en gang per ar, da VD inte ar narvarande.

Mal fér fonden

Malet for fondens verksamhet &r att minimera konsekvenserna
av den automatiska balanseringen genom att skapa god avkast-
ning pa kapitalet. Utifran uppdraget har Andra AP-fonden fast-
stallt en portféljsammansattning, som férvantas generera en
langsiktig genomsnittlig arlig real avkastning pa 4,5 procent.

Strategisk portfolj
Beslut om en strategisk portfolj for 2016 har fattats.

Diskussion om resultat, dgarfragor och kostnader
Vid samtliga styrelseméten féljs fondens férvaltningsresultat
upp. Styrelsen diskuterar regelbundet principiella hallbarhets-
och 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,
budget, verksamhetsplan samt strategisk portfolj.

Andra AP-fondens Arsredovisning 2015

Styrelsens kommittéer

Styrelsen har inrattat en Ersattningskommitté. Ersattningskom-
mittén bestdr av fondens ordférande och vice ordférande. VD &r
vanligtvis adjungerad till Ersattningskommitténs méten. VD del-
tar inte vid kommitténs utarbetande av dennes ersattning.

Ersattningskommittén 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. Regeringens
riktlinjer for anstallda i AP-fonderna foljs upp och stams av dels
mot fondens riktlinjer, dels i dess tillampning. De beslut som
fattas av Ersattningskommittén ska anmalas till styrelsen vid
narmast efterféljande styrelsesammantrade.

Styrelsen har inrattat en Riskkommitté. Riskkommittén ar ett
av styrelsen tillsatt organ som ska vara radgivande, bevakande
och beredande at styrelsen med avseende pa fondens riskkon-
troll och riskhantering. Riskkommittén bestar av tva personer ur
styrelsen. Fondens VD och chefen for Risk och Avkastnings-
analys ar féredragande i Riskkommittén.

Riskkommittén har inte behorighet att fatta beslut for styrel-
sens eller fondens rakning, utom i de fall sddan ratt har delege-
rats av styrelsen. Styrelsens och enskilda styrelseledaméters
ansvar begransas inte av inrdttandet av Riskkommittén eller dess
uppgifter. Kommittén arbetar under en av styrelsen arligen fast-
stalld arbetsordning och sammantrader minst sex ganger per ar.
Riskkommittén har under 2015 bland annat behandlat utveck-
lingen av de finansiella och operativa riskerna samt gatt igenom
fondens alternativa investeringar. Aven bedémningar vid regel-
tolkningar har diskuterats. Vid varje méte har dven det aktuella
risklaget foredragits och diskuterats.

Styrelsen har inrattat en Revisionskommitté. Revisionskommit-
tén ar ett av styrelsen tillsatt organ som ska vara radgivande,
bevakande och beredande &t styrelsen inom omradena finansiell
rapportering, redovisning, intern kontroll och extern revision.
Revisionskommittén bestar av tva personer ur styrelsen. Fon-
dens VD, chefen for Affarsstod och chefen for Ekonomi ar fore-



dragande i Revisionskommittén jamte fondens revisorer. Revi-
sionskommittén har inte behérighet att fatta beslut for
styrelsens eller fondens rakning, utom i de fall sddan ratt har
delegerats av styrelsen. Styrelsens och enskilda styrelseledamo-
ters ansvar begransas inte av inrattandet av Revisionskommittén
eller dess uppgifter.

Revisionskommittén har under 2015 sammantratt fyra ganger,
varav en gang gemensamt med styrelsens Riskkommitté for arlig
genomgang av fondens arbete med operativa risker. Det huvud-
sakliga arbetet i kommittén har under aret kretsat kring fondens
implementering av ny depdbank, fragor relaterade till investe-
ringar inom onoterade tillgangar, det kontinuerliga arbetet med
operativa risker samt rapportering fran och diskussioner med
fondens nya revisorer.

Utvéardering av styrelsearbetet

Styrelsearbetet utvarderas varje ar. Utvarderingen som under
slutet av 2014 genomfordes med en enkat, diskuterades av sty-
relsen saval vid sammantradet i april manad som under det
langre strategimotet i oktober. Stort fokus laggs vid att kontinu-
erligt utveckla det arbete som redan fungerar val, dven i sam-
spelet med fondens ledning.

Revision
Andra AP-fondens revisorer utses av regeringen. Det nu gallande
forordnandet innehas av Sussanne Sundvall och Peter Nilsson
fran PwC och tradde i kraft den 1 juni 2015. PwC ansvarar aven
for revisionen av 6vriga AP-fonder och Sussanne Sundvall ar
dessutom utsedd att samordna revisionen i samtliga AP-fonder.
Regeringens forordnande galler for tiden intill dess resultat- och
balansrakningarna faststallts for verksamhetsaret 2015.
Revisorerna avger en revisionsberdttelse dver sin granskning
och rapporterar direkt till styrelsen muntligt minst en gang per
ar. Darutover avges skriftliga rapporter avseende bokslutsrevi-
sionen och forvaltningsrevisionen. Revisorerna lamnar arligen
aven en rapport till Finansdepartementet.

| revisorernas uppdrag ingar granskning av den l6pande verk-
samheten, forvaltningen, arsbokslutet samt arsredovisningen.
Revisorerna uttalar sig om rakenskapshandlingarna och forvalt-
ningen pa grundval av revisionen. | uppdraget ingar ocksa att
granska att Andra AP-fonden féljer de av fonderna gemensamt
faststallda redovisnings- och varderingsprinciperna samt att
upprattade rakenskapshandlingar ger en rattvisande bild av
verksamheten.

Uppdraget har dven inneburit att granska fondens riktlinjer
for ersattningar i enlighet med regeringens riktlinjer for ersatt-
ningar till ledande befattningshavare och anstallda samt efter-
levnaden 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 faststéallt ramar och riktlinjer for
fondens évergripande ansvarsfordelning, risker och risklimiter
samt rutiner for uppfoéljning och kontroll av riktlinjernas efter-
levnad.

Risk Management-avdelningen foljer upp att riskramverket
efterlevs. Via riskkontrollprocessen sakerstalls att organisatio-
nen, savdl i sin helhet som i sina delar, haller sig inom limiterna
samt foljer de restriktioner och instruktioner den ar dlagd. Den
I6pande interna kontrollen av finansiella och operativa risker
foljs upp av fondens avdelning Risk Management. Avdelningen
ar organisatoriskt fristdende fran de funktioner som tar aktiva
affarsbeslut. Riskkontrollen bygger pa att det finns en effektiv
och transparent riskrapportering och analys. Avrapportering
sker dagligen till fondens ledning, I6pande till styrelsen via rap-
porter och vid méten i Riskkommittén samt vid styrelsemétena.

Compliancefunktionens ansvar ar att se till att de regelverk
som galler for fondens verksamhet efterlevs. Det sker bland
annat genom att bevaka forandringar i tillampliga regelverk och
informera om dessa internt genom till exempel utbildning och
policyer.

Andra AP-fondens Arsredovisning 2015

77



Styrelse och ledning

Styrelse

Johnny Capor

Ledamot sedan 2014.
Tidigare vice VD och CFO

i KF/Coop. Styrelseledamot
i Folksam Liv. Fodd 1966.

Ole Settergren

Ledamot sedan 2013. Chef
for Pensionsmyndighetens
analysavdelning. Fodd
1964.

Sven Bjorkman
Vice ordférande sedan
2009. Tidigare bland annat
chef for SEB Region Vast.
Ordférande i Shepherd of
Sweden AB. Fodd 1949.

Ulrika Boéthius

Ledamot sedan 2012. Ord-
forande i Finansférbundet.
Ledamot i TCO, NFU (Nordic
Financial Unions), CEFIN
(Centrum for bank och
finans) vid KTH. Fodd 1961.
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Jeanette Hauff

Ledamot sedan 2010.
Ekonomie doktor. Verksam
vid Handelshogskolan i
Goteborg samt pa Skandia.
Styrelseledamot i QQM Fund
Management AB. Fodd 1965.

Marie S. Arwidson
Styrelseordférande sedan
2010. Civilekonom. Tidigare
bland annat VD pa Skogsindu-
strierna. Styrelseledamot i
Rottneros AB samt ledamot i
Kungliga Ingenjorsvetenskaps-
akademien (IVA). Fodd 1951.

Ola Alfredsson

Ledamot sedan 2010.
Tidigare bland annat VD for
Kockums AB. Fodd 1964.

Kristina Martensson

Ledamot sedan 2015. Chef for
utredningsenheten och sam-

hallspolitisk chef pa Kommunal.

Fodd 1966.

Christer Kick
Ledamot sedan 2014.
Civilekonom. Egen foreta-
gare. Medlem i placerings-
radet for Stockholms lans
landstings stiftelser. Fodd
1953.



L.edning

Ola Eriksson

Chef for Affarsstod. Anstélld
sedan 2001. Ovriga uppdrag: leda-
mot i stiftelsen Centrum fér Finans
(CFF) vid Handelshogskolan vid
Goteborgs universitet. Fodd 1965.

Eva Halvarsson

Verkstéllande direktor. Anstélld
sedan 2006. Ovriga uppdrag:
ledamot i Vasakronan AB, Finans-
KompetensCentrum och Kollegiet
for svensk bolagsstyrning samt vice
ordférande Goteborgs universitet.
Fodd 1962.

"Tomas Franzén

Chefstrateg. Anstélld sedan 2001.
Ovriga uppdrag: ledamot i Stiftelsen
Chalmers tekniska hogskolas Finans-
rad samt ordférande i EDHEC Risk
Institute International Advisory
Board. Fodd 1957.

Martin Jonasson
Chefsjurist. Styrelsens sekreterare.
Anstalld sedan 2001. Ovriga upp-
drag: ledamot i ETC Battery and
FuelCells Sweden AB. Fodd 1964.

Henrik Westergird
Chef for Risk och Avkastnings-

analys. Anstalld sedan 2012.
Fodd 1973.

Ulrika Danielson
Chef for Kommunikation & HR

Anstalld sedan 2009. F6dd 1965.

Hans Fahlin

Kapitalférvaltningschef. Anstélld sedan
2010. Ovriga uppdrag: styrelseledamot i
AFS Interkulturell Utbildning Sverige,
Centrum for Finans (CFF) vid Handelshog-
skolan vid Géteborgs universitet, ledamot
i Forvaltningsradet Polar Music Prize, leda-
mot i KK-stiftelsens kapitalutskott samt
ordférande i The Institute of Quantitative
Research Europe (INQUIRE). Fodd 1957.

Revisorer

Sussanne Sundvall,
Auktoriserad revisor, PwC.

Peter Nilsson,
Auktoriserad revisor, PwC.
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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 héarrér fran implementeringen av den strategiska
portféljien och indexbyten.

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 &r ett standard-
avtal for att reglera handel av derivat mellan tva motparter.

Jamforelseindex
Index som utgdr Andra AP-fondens strategiska portfolj och som fondens
forvaltning méts mot.

Koldioxidavtryck
Koldioxidavtryck &r ett begrepp for att beskriva ett bolags eller en portfoljs
koldioxidutslapp.

Kreditrisk/Motpartsrisk

Kreditrisk: Med kreditrisk avses att en emittent kommer pa obestand alter-
nativt erhaller en férsamrad kreditvardighet.

Motpartsrisk: Med motpartsrisk avses risken for att en affarsuppgorelse

ej kan fullfoljas.

Kvantitativ forvaltning
Forvaltning som inriktas pa att med hjélp av en matematisk modell finna
felprissattningar pa marknaden.

Andra AP-fondens Arsredovisning 2015

Likviditetsrisk

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

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

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

Operativ risk
Avser den risk som &r forknippad med fel eller avbrott i den operativa
verksamheten, vilket leder till ekonomiska eller fortroendemassiga forluster.

QFlli-licens
Investerare som fatt licens av den kinesiska finansinspektionen for att inves-
tera i kinesiska inhemska aktier.

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

Ranteswap

Ett avtal mellan tva motparter dar ett rantefldde byts mot ett annat.
Vanligen skiftas ena partens dliggande att betala fasta rantebetalningar
mot andra partens rorliga rantedtaganden.

S&P/Standard & Poor’s

Standard & Poor’s composite index. Kapitalviktat aktieindex éver 500 ameri-
kanska bolag utvalda pa basis av bland annat storlek, likviditet och industri-
tillhorighet.

Sharpekvot

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

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 berdknas oftast
med 95 procents konfidensniva.

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-
bér detta att noterade tillgangar varderas till kopkurs (marknadsvarde) 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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, Vid drets slut uppgick fondkapitalet
till 300,6 mdkr och under dret éverfordes
4.9 mdkr till pensionssystemet.

Eva Halvarsson, VD for Andra AP-fonden.
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