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Andra AP-fonden

Andra AP-fonden ar en av fem buffertfonder

i det svenska pensionssystemet och en av

norra Europas storsta pensionsfonder. Fonden
forvaltar 381,3 miljarder kronor inom i princip
alla tillgangsslag och 6ver hela varlden. Vi ar
ledande specialister pa det svenska pensions-
systemet och stravar efter att vara en kapital-
forvaltare i varldsklass. Vi ér globalt ledande

i att integrera hallbarhet i vara investeringar,

till nytta for pensionssystemet. Fonden ar

en langsiktig och ansvarsfull kapitalforvaltare.
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Under aret har Andra AP-fondens
Andra AP-fonden fondkapital
utvecklat sin 20102019, mdkr
hallbarhetsstrategi.

Las mer pa sidan 42.

W Aktier M Rantebarande tillgdngar M Alternativa investeringar

AP-fonderna ska
forvalta kapitalet
sa att det blir till
storsta nytta for

pensionssystemet.

Las mer pa sidan 10.

Redovisade véarden avser “exponerade varden” dér inte annat anges. Dessa omfattar, utover

bokforda verkliga varden, aven allokerad (men ej investerad) likviditet till det aktuella tillgangs-

slaget samt 6vriga tillgangar som utgér sakerhet for ingangna derivatpositioner. | balansrakningen .-

sarredovisas tillgangsslag, derivat och likvida medel till verkliga varden. Beloppen ar angivna i tkr, M//M/M/, ..

tusentals kronor, mnkr, miljoner kronor, respektive mdkr, miljarder kronor, i enlighet med Sprakradets . L
rekommendation. Siffrorna inom parantes anger féregaende ér. | 1dptext kan AP2 anvéndas istallet Fondens héllbarhetsrapport och GRI-redovisning

for Andra AP-fonden. finns p& www.ap2.se
Andra AP-fondens arsredovisning omfattar perioden januari-december 2019 och offentliggjordes Las dven AP-fondernas etikrads arsra pport

den 10 februari 2020. A .
pa www.etikradet.se
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' OVERBLICK ARET | KORTHET
Aret | korthet

Resultatet fér 2019 var fondens hégsta nagonsin och uppgick till 53,0 mdkr.
Fonden 6vertréffar sitt langsiktiga avkastningsantagande pa 4,5 procent. De
senaste fem aren har fondens genomsnittliga arliga reala avkastning uppgatt
till 5,9 procent och de senaste tio aren har avkastningen varit 7,2 procent.

Fondkapitalet

Fondkapitalet uppgick till 381,3
(334,8) mdkr den 31 december 2019.

Kostnader Nettoutflode till pensionssystemet

Rérelsens kostnader, uttryckt som Nettoutflode till pensionssystemet pa
forvaltningskostnadsandel, var fortsatt -6,5 (-6,8) mdkr.
ldga och uppgick till 0,07 (0,06) procent.

Total avkastning

Avkastningen pa den totala portfoljen uppgick till
15,9 (-1,3) procent, inklusive provisionskostnader
och rorelsens kostnader. Exklusive dessa kostnader
avkastade portfoljen 16,1 (-1,2) procent.
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Femarsoversikt, finansiella nyckeltal

Fondkapital, floden och resultat, mnkr
Fondkapital

Nettofléden mot pensionssystemet

Arets resultat

Avkastning, %

Avkastning total portfolj fére provisionskostnader
och rorelsens kostnader

Avkastning total portfdlj efter provisionskostnader
och rérelsens kostnader

Annualiserad avkastning efter provisionskostnader
och rorelsens kostnader, 5 ar

Annualiserad avkastning efter provisionskostnader
och rorelsens kostnader, 10 &r

Risk, %
Standardavvikelse ex-post, total portfolj'
Sharpekvot ex-post, total portfolj

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

Valutaexponering, %

" Beraknad pé tio ars kvartalsavkastning.

Nyckeltal hallbarhet

Andra AP-fondens noterade aktieportfolj

Aktieportfoliens absoluta utslapp av vaxthusgaser (Scope 1 och 2) (mn tCO.e)

2019

381350
-6 520
53 042

16,1
15,9
74

8,4

6,4
4,0

0,15
0,07

34

Koldioxidintensitet relaterat till &garandel av bolagens marknadsvarde (tCO,e/mnkr)

Koldioxidintensitet relaterat till &garandel av bolagens omsattning (tCO,e/mnkr)

Koldioxidintensitet, viktat medeltal (tCO.e/mnkr)
Marknadsvardet av fondens portfolj som tacks in av CO,e-data (mdkr)

Tjansteresor

Andel tagresor mellan Goteborg och Stockholm, %
Koldioxidutslapp fran:

Tag, inrikes, ton CO,e

Flyg inrikes, ton CO.e

Flyg utrikes, ton CO.e

Interna miljéindikatorer

El, kWh

Foérnybar el, %

Kopieringspapper, inkopt (A4), kg
Antal utskrifter

Ovrigt

Andel kvinnor, %

Andel kvinnor i ledande befattning, %

Andel medarbetare som genomgatt utbildning i ménskliga rattigheter, %

2018

334 828
-6773
-4 330

7,2
neg

0,14
0,06

32

2017

345931
—7 375
28 784

9,0
9.8

6,0

89
29

0,15
0,06

33
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2016

324 522
-6 637
30535

10,5
10,3
10,6

55

8,7
19

015

0,07
31

2019

1
187

128 300

100
191
70900

34
28
99

2015

300 624
—4944
11661

41
4,0
8,0

57

8,7
0,5

0,18
0,07

30

2018

17
13
15

130,5

88

0
5
169

126 000
100
315
107 000

35
33
N/A



' OVERBLICK VD-ORD

Starkt ar — hogsta
resultatet nagonsin

2019 blev ett ar som for var del praglades av nya placeringsregler, hallbarhetsfragor samt den
omvaérldsturbulens som vi har vant oss vid som det nya normala. Turbulensen till trots var
utvecklingen pa manga av véarldens finansmarknader stark. Vart resultat for aret var det hogsta
hittills och uppgick till 53 mdkr. Avkastning efter kostnader uppgick till 15,9 procent, vilket ar
vasentligt hogre an var langsiktiga avkastningsforvantan. Samtliga tillgangsslag hade en positiv
avkastning. Den aktiva delen av var férvaltning bidrog tyvarr negativt, framst pa grund av
utvecklingen i var svenska aktieférvaltning och i den taktiska allokeringen.

Vart uppdrag ar 1dngsiktigt och vi utvarde-
rar darfor resultatet dver en langre period.
Var genomsnittliga reala avkastning under
den senaste fem- och tiodrsperioden upp-
gar till 5,9 respektive 7,2 procent, vilket val

overstiger den forvantade.

Foredémlig forvaltning

De nya placeringsreglerna borjade galla i
januari 2019. Enligt riksdagens beslut ska
AP-fonderna bedriva en foredomlig for-
valtning med ansvarsfulla investeringar
och ett ansvarsfullt agande utan att géra
avkall pa det 6vergripande méalet om
hog avkastning. | begreppet foredomlig
innefattas sjalva sattet som vi bedriver
var verksamhet pa. Detta innebar bland
annat att investeringarna ska framja en
hallbar utveckling, att de ska ha den
avkastning och risk som &r den bésta uti-
frdn pensionssystemets behov, att vi ska
tillampa ett vetenskapligt forhalliningssatt
och att vi ska agera aktivt som &gare.
Kort sagt uppfattar vi formuleringen
foredomlig som en tydlig forvantan fran
lagstiftarnas sida om att fonderna ska
fortsatta att ligga i framkant inom sin
verksamhet. Det ligger val i linje med
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AP2:s interna vardering om att arbeta
med standiga forbattringar och var
vision om att bedriva en forvaltning i
varldsklass.

For att vi som kunskapsorganisation
ska kunna uppnéa det méste vi hela tiden
lara mer. En viktig del av vart strategiska
arbete de senaste aren har handlat om
att oka kompetensen inom saval hallbar-
hetsfrdgor som nya typer av tillgdngs-
slag. Som ett led i det tréffar darfor alla
medarbetare regelbundet framstdende
akademiker och praktiker for att fa& infor-
mation och féra dialog om relevanta
omraden. Vi deltar ocksé i ménga olika
konferenser och sammankomster, natio-
nellt som internationellt, séval som fore-
dragshallare som deltagare. Allt for att
utveckla var forméga att analysera och
beddma bolag, branscher, lander och
deras framtida utveckling.

Under 2019 har vi arbetat med att
addera hallbarhetsaspekter i var kvantita-
tiva forvaltning av kreditportfoljer. Vara
internationellt uppmarksammade fler-
faktorindex med héllbarhetspragel for
internt forvaltade globala aktier togs i
bruk 2018. Att ta fram liknande index for

krediter kompliceras nagot av att likvidi-
teten i vissa krediter kan vara begransad,
men vi hoppas kunna lansera nya kredit-
index under 2020.

Under &ret har vi dven avinvesterat fran
tobaksproducenter och bolag som &r
involverade i underhall och modernisering
av karnvapen. De besluten fattades mot
bakgrund av den nya lagstiftningen for
AP-fonderna, som hojer ambitionsnivan
for hallbarhet. | detta fall betyder det
att vi féljer andemening och syfte med,
snarare an bokstavligen, de konventioner
som Sverige har skrivit under — konven-
tionen for tobakskontroll samt icke-
spridningsavtalet for kérnvapen.

Hallbarhet permanent pa agendan
Nagot som starkt har praglat 2019 ar
utvecklingen av hallbarhetsfrdgorna. Det
allménna intresset har okat, till viss del
sannolikt drivet av det fokus pa klimat-
forandringar som Greta Thunberg har
bidragit till, men ocksa de allt tatare
forskningsrapporterna om klimatet.
Aven diskussioner om sociala frégor
som jamlikhet och manskliga rattig-
heter lyfts allt oftare.



"Att kontinuerligt utveckla scittet att arbeta med
hallbarhet dr ndgot som vi gjort under ldang
tid och som tydligt praglar var organisation”
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OVERBLICK VD-ORD

Det &r bra att dessa fragor perma-
nent hamnar p& agendan. Det ar ocksa
bra att intresset for hur AP-fonderna
moter dessa utmaningar blir allt storre.
Fonderna arbetar pa uppdrag av alla
Sveriges nuvarande och framtida pensi-
onarer, och for oss ar det en viktig del
i att bibehalla ett hogt fortroende for
var verksamhet att vi pa ett dppet satt
kan forklara hur vi arbetar och vilka
stallningstaganden som vi gor.

I 'en sd publik roll som AP-fonderna
har ar det naturligt att det stalls krav fran
olika hall om vad vi ska investera i, eller
inte investera i, hur vi ska arbeta, var vi
ska bedriva var verksamhet och sa
vidare. Det finns tyvarr inget facit ver
hur den bésta portfoljen ser ut eller vilket
det bésta arbetssattet ar. For var del
handlar det om ett langsiktigt arbete dar
vi, utifrdn det uppdrag vi fatt av Riksda-
gen, ska gora vart allra basta for att vara
till storsta nytta for pensionssystemet. |
det ligger att ur ett langsiktigt perspektiv

Leaders Group 2019

(30 &) analysera olika mgjliga tillgdngs-
slag, olika marknader och olika satt att
exponera kapitalet pa. Vart arbete ska
enligt uppdraget ske pd ett sddant satt
att ingen generation missgynnas pa
bekostnad av en annan och vi ska tilldmpa
ett vetenskapligt forhaliningssatt. Vi for-
vantas ocksa vara en aktiv agare som
genom vart agerande tar ansvar for
investeringarna och driver férandring dar
den behovs. I alla dessa delar av vart
arbete integrerar vi frdgor om héllbarhet.
Att kontinuerligt utveckla sattet att
arbeta med héllbarhet ar ndgot som vi
gjort under lang tid och som tydligt
praglar var organisation. Det &r ocksa
nagot som vi, och flera andra pensions-
fonder, brukar uppméarksammas positivt
for internationellt. Jag hoppas att de
intressenter som visar ett stort engage-
mang for, och har synpunkter pa, hur
var verksamhet ska bedrivas ocksd ar
beredda att ta sig den tid som behdvs
for att ordentligt satta sig in i bade hur

FN:s principer for ansvarsfulla investeringar (PRI) har inkluderat AP2

i "Leaders’ Group 2019". | denna grupp ingar kapitalagare som PRI

identifierat som ledande avseende val av externa forvaltare for

noterade aktier och/eller riskkapital. AP2 fick ett uthéamnande inom
bada kategorierna. Genom “Leaders’ Group” vill PRI visa upp bra
ledarskap och hoja standarderna for ansvarsfulla investeringar
bland alla sina signatarer.
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vart uppdrag ser ut, vilka avvagningar
det kraver och hur verksamheten de
facto bedrivs. Fran var sida ska vi fort-
satta gora det vi kan for att upplysa om
detta — den héar arsredovisningen samt
var separata hallbarhetsrapport ar exem-
pel pé sddan information.

Nar det galler den globala hanteringen
av klimatférandringarna, ar det uppen-
bart att alla parter behover dra sitt stra
till stacken. | detta har den finansiella
sektorn, tillsammans med féretag och
andra aktorer i naringslivet, givetvis ett
stort ansvar och kan goéra mycket. Nar
det galler vad vi konkret gjort pd AP2
redovisas mer om detta pa sidorna
36-47 i denna arsredovisning samt i var
separata hallbarhetsrapport. Det som
dock framforallt behovs nu, for att dstad-
komma vésentlig och varaktig omstall-
ning mot ett fossilfritt samhalle, ar att
regeringar varlden over fattar beslut om
olika typer av policyatgarder. De atgar-
der som hittills har vidtagits ar knappast

VAL

Att resa ar en ofrankomlig del

i arbetet med att férvalta en
global portfélj. Under 2019
gjordes 97 procent av resorna
mellan Géteborg—Stockholm
med tag.




tillrackliga for att uppna de dtaganden
som foljer av Parisavtalet. Allt eftersom
tiden gar, och realiteterna av klimat-
forandringarna framstar som allt mer
uppenbara, ar det ofrdnkomligt att man
frén policyhdll kommer att behéva agera
mer tydligt an vad som skett hittills. Fra-
gan for oss som investerare ar inte om
regeringarna kommer att agera utan nar,
vilka atgarder de kommer att besluta om
och vad som kommer att bli effekterna
av dessa beslut. Detta ar nagot som ar
svart att prognosticera. Samtidigt fort-
satter vi vart eget arbete for att integrera
héllbarhetsfrdgorna med full kraft.

Sociala fragor allt viktigare

Aven om det ar milj, och i synnerhet kli-
matforandringarna, som drar till sig allra
storst intresse bland hallbarhetsfragorna,
far aven de sociala fragorna allt storre
utrymme. | ljuset av att madnga av FN:s 17
globala mal for hallbar utveckling hand-
lar om social rattvisa och att klyftorna ser

15,97

Avkastningen pa den totala

portféljen uppgick till 15,9 (-1,3)
procent, inklusive provisions-
kostnader och rérelsens
kostnader.

ut att Oka pad manga hall i varlden, ar det
en naturlig utveckling. De sociala fra-
gorna ligger ocksa i tangentens riktning
for miljofrdgorna, sarskilt dar klimatfor-
andringarna forvantas slé hardast mot de
redan mest utsatta.

Inom omradet sociala fragor publice-
rade AP2 under 2019 sin forsta rapport
om manskliga rattigheter enligt rapporte-
ringsramverket UN Guiding Principles
Reporting Framework. Vi har sedan 2016
haft ett sarskilt projekt for att oka integre-
ringen av fradgor som ror manskliga rattig-
heter i vara investeringsbeslut och vi ser
rapporten som ett led i att 6ka trans-
parensen kring vart arbete i dessa fragor.
Var forhoppning ar att det ska inspirera
andra i branschen att goéra samma sak.

Vi ser aven en utveckling dar allt fler
statliga organisationer ger ut sociala
obligationer. Marknaden fér gréna obli-
gationer har vuxit kraftigt under de drygt
tio &r som gatt sedan vi investerade i den
forsta som gavs ut pd marknaden. Som
en av de forsta svenska institutionerna
att investera i sociala obligationer, ser vi
garna att aven den marknaden véxer pa
ett liknande satt.

Experter pa pensionssystemet

Utifran vart uppdrag har vi under arens
lopp utvecklat en unik expertkompetens
avseende att analysera pensionssyste-
mets utveckling och behov framét i
tiden, for att kunna konstruera den port-
folj som bast uppfyller vart mal att vara
till storsta mojliga nytta for pensionssys-
temet. Under 2019 har vi kompletterat

analysen ytterligare genom att inkludera
de risker som klimatforandringarna inne-
bar for den ekonomiska tillvaxten.

I maj 2020 trader nya kompletterande
placeringsregler for AP-fonderna for-
hoppningsvis i kraft. Tillsammans med
den storre forandring som tradde i kraft i
januari 2019 ger det oss battre mojlighe-
ter att fortsatta utveckla var portfolj. Var
ambition framéver ar att 6ka andelen
onoterade tillgdngar samt exponeringen
mot tillvaxtmarknader.

For att vi ska kunna fortsatta att
utveckla och forbéattra var forvaltning ar
det avgorande att vi kan rekrytera och
behdlla den basta kompetensen pa fon-
den. Var starka kultur med stort engage-
mang for hallbarhet, var ambitidsa vision
och var platta organisation, dar kreativa
idéer frdn samtliga medarbetare valkom-
nas, ar viktiga for att uppna detta och
nadgot vi ska fortsatta att varda.

Jag vill avsluta med att tacka alla mina
kollegor p& AP2 for ett engagerat och
framgangsrikt arbete under 2019. Jag ser
fram emot att under 2020 fortsatta att
tillsammans utveckla vart arbete for alla
Sveriges nuvarande och kommande
pensionarer.

Eva Halvarsson, VD
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' OVERBLICK OMVARLD

Konjunkturavmattning

och geopolitik

Den globala ekonomin mattades av under 2019, drivet av en férsvagad industrikonjunktur. Med stod
fran starka arbetsmarknader holl tjanstesektorn lange emot, men borjade ocksa att férsvagas under
hosten. Handelskonflikten mellan USA och Kina eskalerade under aret och paverkade ocksa ekonomin
negativt. Den svagare utvecklingen foranledde flera centralbanker att byta fot och sénka sina styrréntor.
Konjunkturen bedéms stabiliseras runt arsskiftet for att sedan aterhamta sig langre fram under 2020.

Geopolitikens paverkan pa ekonomin
Handelskriget mellan USA och Kina bidrog
tydligt till konjunkturavmattningen under
2019. President Trump valde att eskalera
konflikten genom att bade hoja tullarna
som infordes 2018 och infora nya tullar
pa kinesisk import. En tydlig konsekvens
var en nedgéng i de globala handels-
volymerna, dér USA och Kina stod for
narmare halften av forsvagningen.

Vid sidan om minskad handelstillvaxt
gar det ocksé att koppla den relativt stora
nedgéngen i foretagsfortroendet under
aret till handelskonflikten. En annan konse-
kvens var en kraftig nedgang i investe-
ringsvilian, med fallande investeringar som
folid. Det drevs av en osakerhet om vilka
villkor som foretagen ska verka under, var-
for manga bolag valt att avvakta med sina
investeringar. Vid sidan om effekterna som
namnts, bromsade féretagsvinsterna in
patagligt pa global niva. Dessutom har
osakerheten kring Brexit minskat investe-
ringsviljan.

Industrin har dragit det kortaste straet
Industrisektorn saktade in markant under
2019 och stod for en stor del av den glo-
bala konjunkturavmattningen. Mot slutet
av aret befann sig industrisektorn, i cirka
en fjardedel av de storsta ekonomierna, i
recession. Ett satt att folja foretagsfortro-
endet i industrin ar att folja inkopschefs-
index. Pa global niva barjade inkops-
chefsindex i industrin falla frdn mycket
héga nivaer redan i borjan av 2018. Strax
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fére sommaren 2019 foll index under 50.
Efter sommaren noterades den lagsta
nivan sedan eurokrisen 2012.

Industrisektorn var sarskilt svag i Tysk-
land som, med sitt stora exportbero-
ende, drabbades hart av den minskade
globala handeln. En av de tyngsta
delarna i den tyska industrin &r bilindu-
strin, som matte stora utmaningar och
en generell nedgéang i global efterfragan
under dret. En del av utmaningarna var
av strukturell karaktar, som omstall-
ningen mot elbilar. Andra var av delvis
temporar karaktar som de nya utslapps-
reglerna som infordes efter sommaren
2018, vilket stoppade upp produktionen
och skapade flaskhalsar. Det infordes
ocksé dieselforbud i vissa stader i Tysk-
land, vilket sankte forsaljiningen. Dess-
utom atergick Kina till tidigare bilskatter i
tva steg under 2017 och 2018. Som den
storsta bilmarknaden i varlden, spelar
den typen av férandringar stor roll och
uppskattas ha bidragit till att cirka 20
procent av den globala produktionen
och képen tidigarelades till 201617 och
darmed drabbade efterfrdgan 2018-19.
Analyser som gjorts pekar pé att upp till
hélften av nedvaxlingen i den globala
industriproduktionen, sedan toppen
2017, drivs av bilsektorn. Dock brukar
inte industrin dra med sig 6vriga sekto-
rer, vilket talar for att en recession i den
globala ekonomin inte &r att vanta, dven
om riskerna okat.

Starka arbetsmarknader har

gett stod till tjanstesektorn

Ett skal till att en global recession tycks
mindre sannolik i nulaget ar att tjanste-
sektorn, i kontrast till industrin, har
utvecklats relativt val. Det har gjort att
arbetsmarknaderna kunnat fortsatta for-
battras och att sysselsattningen stigit.
Arbetslosheten i varlden nddde den l&ag-
sta nivan pd 40 &r samtidigt som lone-
utvecklingen, framst i utvecklade lander,
fortsatte véxa i relativt god takt. Det har i
sin tur gjort att &ven privat konsumtion
fortsatt véxa. Privat konsumtion ar en av
de delar i ekonomin som bidrar mest till
global tillvaxt.

Arbetsmarknaden ar daremot inte den
forsta sektorn som ger vika under en kon-
junkturcykel, utan snarare en av de sista.
Studerar man arbetsmarknadsdata nér-
mare har det efter sommaren kommit
tecken pd en inbromsning. Takten som
nya jobb skapas globalt har avtagit under
andra halvéret och i vissa regioner har
redan arbetsldsheten borjat stiga.

Centralbankerna har bytt fot

| slutet av 2018 forvantades den amerikan-
ska centralbanken, Federal Reserve, hoja
styrrantan tre gdnger under 2019, men
istallet sanktes den. Centralbanker i en
l&ng rad bade utvecklade lander och till-
vaxtlander har ocksa gjort som den ameri-
kanska. Den svenska Riksbanken utgor ett
av fd undantag i sammanhanget. | gen-
gald ar den svenska styrrantan fortfarande



extremt I3g, trots den hojning till noll som
banken gjorde i december. Det férand-
rade agerandet frdn merparten av central-
bankerna beror framférallt p4 den kon-
junkturinbromsning som foljt i sparen av
handelskonflikten. Det har majliggjorts
eftersom det nastan inte finns ndgot storre
inflationstryck ndgonstans. De stimulanser
som rantesankningarna har bidragit med
har minskat effekterna av handelskonflik-
ten, bland annat eftersom finansiella till-
gangar kunnat fortsatta stiga. Manga bor-
ser runt om i varlden var vid &rsskiftet néra
sina hogsta nivaer ndgonsin. Aven finans-
politiska stimulanser i bade Kina och i viss
man USA har hjalpt till att minska effek-
terna av de hojda tullarna.

Geopolitiska 16sningar
De geopolitiska riskerna kommer finnas
kvar &ven under 2020. Trots att Kina och
USA nadde ett sa kallat fas 1-avtal kan
det forvantas fler utspel frén president
Trump, som dessutom gar in i ett valar
och kommer att gora allt for att bli
omvald. Aven om Storbritannien lamnar
EU under ordnade former vid utgédngen
av januari 2020, ska den framtida relatio-
nen forhandlas fram under en &ver-
gangsperiod. Normalt sett &r handels-
avtalsforhandlingar processer som tar
manga ar.

Som namnts, finns indikationer pa att
takten i sysselsattningsokningen avtagit.
Darfor kan det forvantas att arbetslos-

heten sa smé&ningom borjar stiga, men
eftersom det sker fr&n mycket ldga nivéer
ar det osannolikt att det kommer fa
dramatiska konsekvenser. Det kommer
antagligen att visa sig i lagre privat kon-
sumtion framéver. A andra sidan finns
det tecken pa att avmattningen i indu-
strin haller pa att stabiliseras, vilket delvis
syns i grafen pa inkodpschefsindex i indu-
strin. Bland annat vantas nedgangen i
bilindustrin minska och Kinas efterfragan
vandas till att bli positiv under aret.
Sammantaget gor det att konjunkturen
beddms stabiliseras runt drsskiftet for att
successivt dterhamta sig langre fram
under 2020.
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OVERBLICK DET SVENSKA PENSIONSSYSTEMET

Det svenska
iInkomstpensionssystemet

I det svenska pensionssystemet bestams framtida pensioner av var och ens inkomster, déar hela livsinkomsten
raknas. En viktig del i pensionssystemet ar den automatiska balanseringen, den sa kallade bromsen, som gor
att pensionerna raknas upp i en langsammare takt i tider da systemets skulder 6verstiger tillgangarna.

Det allmanna pensionssystemet i sin
nuvarande form inférdes 2001. Det
ersatte da det tidigare ATP-systemet som
inte bedomdes vara héllbart i langden.
En skillnad mot det tidigare systemet ar
att hela livsinkomsten ligger till grund
for pensionen. En annan skillnad ar att
pensionerna kopplas till den samhalls-
ekonomiska utvecklingen och systemets
finansiella stallning.

Det allmanna pensionssystemet bestar
av tva delar: inkomstpensionssystemet,
dar AP1, AP2, AP3, AP4 och AP6 ingar,
och premiepensionssystemet, dar AP7
ingar. Av den s kallade pensionsgrun-
dande inkomsten betalas 16 procent in
till inkomstpensionssystemet och 2,5
procent till premiepensionssystemet.

© © ¢ 0 0000000 00000000000 0000000000000 0000000000000 000 0000

Det svenska pensionssystemet

Forsta, Andra,

Tredje och Fjarde
AP-fonden
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Inkomstpensionssystemets finansiella
stéllning ges av dess balansrakning. Till-
gangarna i systemet utgors av avgifts-
tillgdngen, som representerar vardet av
framtida pensionsavgifter, och kapitalet i
AP1, AP2, AP3, AP4 och AP6. Av tillgang-
arna utgor AP-fonderna en forhéllandevis
liten del, cirka 15 procent. Skulderna utgors
av pensionsskulden, som representerar
vardet pa upparbetade pensionsratter.
Systemets finansiella stallning samman-
fattas genom kvoten mellan tillgédngar
och skulder, det sd kallade balanstalet.

System i balans

Nar balanstalet ¢verstiger 1,0 ar systemet
i balans. Da raknas pensionerna upp, som
tankt, i takt med inkomstindex. Om syste-

Alderspension 18,5% Statsbudgeten
Privata fondbolag/
Sjunde AP-fonden :

met daremot inte &r i balans, det vill saga
nar balanstalet understiger 1,0, aktiveras
en mekanism som bendmns automatisk
balansering. Denna mekanism bromsar
(darav den vanliga bendmningen "brom-
sen”) uppskrivningstakten pa pensions-
skulden. Det innebar att pensionerna
réknas upp med en lagre tillvaxttakt an
inkomstindex.

Den automatiska balanseringsmekanis-
men medfor att systemet kan vara auto-
nomt (sjalvreglerande). Detta ar en av
systemets hornstenar. Det innebar att
systemet inte &r beroende av att staten
skjuter till kapital vid ett underskott.
Konsekvensen &r dock att pensionarerna
under en period far det relativt sett
samre stallt &n om systemet hade varit i

@ e 000 0000000000000 00000 0 o

Inkomstpensionssystemet ar ett sa kallat fordelnings-
pensionssystem. Det innebar att inbetalningarna till
pensionssystemet (avgifterna) fran forvarvsarbetande
finansierar utbetalningarna till pensionarerna. Avgif-
terna fonderas saledes inte, till skillnad fran exempel-
vis premiepensionssystemet, utan ger istallet upphov
till pensionsratter. Dessa pensionsratter skrivs varje ar
normalt sett upp med den genomsnittliga inkomst-
utvecklingen i Sverige, det sa kallade inkomstindex.



"Avkastningen pa AP-fondernas kapital
har bidragit till att den automatiska
balanseringen undvikits under flera ar”

balans. Det beror pé att tillvaxten i pensi-
onerna blir lagre an vad den annars
skulle varit, eller rent av negativ. Nar sys-
temet &ter &r i balans och slutar "bromsa”
kan det dock sagas att systemet "gasar”
for att hinna ifatt inkomstindex igen.

Pensionsratterna for de som inte tagit
ut ndgon pension under en balanse-
ringsperiod kommer darfor i slutandan
inte nodvandigtvis att paverkas. For
pensionarerna, det vill séga de som fatt
utbetalningar under balanseringsperio-
den, leder dock en balanseringsperiod
ofrdnkomligen till en forlust. Det beror
pa att pensionsutbetalningarna under

balanseringsperioden varit lagre &n de
skulle varit utan balanseringen.

Bromsen har undvikits
Avkastningen pa AP-fondernas kapital
har bidragit till att den automatiska
balanseringen undvikits under flera ar,
trots att AP-fonderna utgor en forhéllan-
devis liten del av pensionssystemet.
Under 2008 aktiverades dock bromsen
till foljd av stora upprakningar av pensio-
ner och pensionsratter aret dessforinnan
samt den kraftiga nedgangen pa varl-
dens borser. Nar detta val hande paver-
kades pensionerna &r 2010. Ytterligare en

aktivering av bromsen skedde 2009 till
folid av den kraftiga konjunktur- och sys-
selsattningsnedgdngen i sparen av den
globala finansiella krisen. | takt med att
de finansiella marknaderna dterhamtat
sig och ekonomin borjat vaxa igen gick
systemet vid drsskiftet 2017/2018 ut ur
den balanseringsperiod som inleddes
arsskiftet 2009/2010.

/(M/M/M/. ..

Las mer pa www.pensionsmyndigheten.se

Andra AP-fondens Arsredovisning 2019
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FORVALTNING UPPDRAG, MAL OCH VISION

Fondens uppdrag,
mal och vision

Andra AP-fonden &r en oberoende statlig myndighet som sjalvstéandigt forvaltar medel inom forsak-
ringen for inkomstgrundad alderspension. Tillsammans med de 6vriga sa kallade buffertfonderna ar
Andra AP-fonden en del av det allménna pensionssystemet. Fondens verksamhet regleras ytterst i lag.

Uppdraget som buffertfond innebar att
AP2, med sin avkastning, langsiktigt ska
bidra till balansen i pensionssystemet och
darigenom en god pensionsutveckling,
aven i tider av ekonomiska och demo-
grafiska svangningar. Den 1januari 2019
tradde en reviderad lag i kraft som reg-
lerar AP-fondernas verksamhet och som
innebar férandringar bland annat avse-
ende uppdrag och placeringsregler.

AP-fonderna ska forvalta kapitalet s&
att det blir till storsta nytta for pensions-
systemet. De ska ocksé ha den betal-
ningsberedskap som utflodena ur
fonderna kréaver.

Uppdrag och mal
Enligt lagen ar mélet med AP-fonderna
att de ska forvalta fondmedlen pd sddant
satt att de blir till storsta mojliga nytta for
forsakringen for inkomstgrundad &lders-
pension. Den totala risknivén ska vara Iag,
matt i utgdende pensioner.

| fondernas uppdrag ingar att forvalta
fondmedlen pé ett foredomligt satt
genom ansvarsfulla investeringar och
ansvarsfullt agande. Sarskild vikt ska
fastas vid hur en héllbar utveckling kan
framjas, utan att gora avkall pa det
overgripande mélet att vara till storsta
mojliga nytta for pensionssystemet.

Foredomlig innebar bade att investe-
ringarna ska ha den risk och avkastning
som ar den basta, sett utifran pensions-
systemets behov, och att héllbarhet ska
vara en integrerad del i férvaltningen.
Malet om foredomlig forvaltning ska
uppnas utan att AP-fonderna gor avkall
pa det dvergripande méalet om lang-
siktigt hog avkastning.

AP-fondernas forvaltningsuppdrag
innebar att effekterna pa pensionerna
av den automatiska balanseringen ska
begransas, eftersom det enbart ar
genom denna som AP-fondernas avkast-
ning ar kopplad till utgdende pensioner.

Vad fonden ska uppna

Uppdrag

v

Ytterst har AP2 ett viktigt uppdrag fran riksdagen — att
maximera avkastningen samtidigt som risken ska vara lag.

Hur fonden uppnar det

Strategi

Medarbetare

For att leverera det som kravs for uppdraget och det
ekonomiska mal som satts upp har fonden en vision

Andra AP-fondens
vardeskapande

Placeringsstrategin ska utga fran effekterna pa de utgédende
pensionerna samt ta hansyn till den betalningsberedskap
som utflédena ur fonderna kraver.

For att uppna uppdraget har AP2 en ekonomisk
malsattning som &r kopplad till pensionssystemet och
placeringarnas forvantade effekt pa pensionerna.

och en langsiktig strategi for att skapa varde.

AP2:s formaga att rekrytera medarbetare, behalla
dem och bidra till deras utveckling ar en forutsatt-
ning for att na fondens langsiktiga mal. For det kravs
en stark kultur och gemensamma varderingar.

Andra AP-fondens Arsredovisning 2019



"Uppdraget betonar att alla
generationer ska behandlas lika,
sa kallad generationsneutralitet”
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Uppdraget betonar att alla generationer
ska behandlas lika, sé kallad generations-
neutralitet. En stark utveckling av samhélls-
ekonomin och befolkningsdemografin
staller lagre krav pa en hog avkastning i
AP-fonderna och vice versa. Totalt utgér
buffertfonderna cirka 15 procent av till-
gangarna i pensionssystemet. Ovriga 85
procent ar vardet av den sé kallade avgifts-
tillgdngen, som speglar det framtida vardet
av de l6pande pensionsinbetalningarna.

Ny lagstiftning

Enligt den reviderade lagen for AP-
fonderna, som borjade galla den
1januari 2019, tradde nya placerings-
regler i kraft som bland annat innebéar

Placeringsregler

Enligt lag ska AP-fonderna félja placeringsreglerna, vilka

kortfattat ar:

 Huvudsakligen forvarva eller inneha sadana tillgangar
som ar likvida. Med likvida tillgangar avses penningmark-
nadsinstrument eller 6verlatbara véardepapper som ar,
eller inom ett ar fran emissionen avses bli, féremal for
handel pa en handelsplats eller en motsvarande mark-
nadsplats utanfor det europeiska ekonomiska samarbets-

omradet (EES) m.m.

* Minst 20 procent av fondens tillgangar ska vara placerade
i fordringsratter med &g kredit- och likviditetsrisk.

» Hogst 40 procent av tillgangarna far exponeras for valutarisk.

FORVALTNING UPPDRAG, MAL OCH VISION

storre mojligheter att placera i illikvida
tillgangar. AP-fonderna ska ocksa
samverka for att ta fram en gemensam
vardegrund for forvaltningen av fond-
medlen, gemensamma riktlinjer for
redovisning av hur malet har uppnatts
samt gemensamma riktlinjer for vilka
tillgdngar som fondmedlen inte bor
placeras i. Dessa gemensamma rikt-
linjer inns att 14sa i sin helhet pa
www.ap2.se

Malsattning kopplad till
pensionssystemet

Malet for AP2:s placeringsverksamhet,
som det faststallts av fondens styrelse, ar
att minimera konsekvenserna av den

automatiska balanseringen pa 30 ars
horisont genom att bedriva foredémlig
forvaltning av kapitalet.

Fonden valjer, utifrdn en analys av
pensionssystemet, en strategisk portfolj,
som representerar den tillgdngssamman-
sattning som bedoms ha béast forutsatt-
ning att na malet under den valda hori-
sonten. Langsiktiga antaganden om
avkastning och risk for de olika tillgdng-
arna, liksom hur dessa avkastningar for-
héller sig till utvecklingen av samhalls-
ekonomin och demografin, ar mycket
centrala fér analysen. Den strategiska
portfolj som AP2 har faststallt forvantas
generera en langsiktig genomsnittlig
arlig real avkastning pd 4,5 procent,

« Aktier i borsnoterade svenska bolag far hogst motsvara

2 procent av det samlade borsvardet.

« Fonden far hogst aga 10 procent av rosterna i ett enskilt
borsnoterat foretag.

« Vid investeringstillféllet far maximalt 40 procent av det
verkliga vardet av de tillgdngar som fonden innehar vara
placerade i illikvida tillgangar.

« Néringspolitiska eller ekonomiskpolitiska hansyn ska inte

tas i placeringsbesluten.

» Hogst 10 procent av fondens tillgdngar far exponeras mot
en emittent eller grupp av emittenter med inbordes

anknytning.

Andra AP-fondens Arsredovisning 2019

» Fondmedlen ska forvaltas pa ett féredémligt sétt genom
ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt dgande utan att
gora avkall pa det 6vergripande malet om hog avkastning.


www.ap2.se/sv/om-ap2/ap-fondernas-gemensamma-uppdrag/

inklusive kostnader. Avkastningen kan
variera vasentligt éver tid.

AP2 har de senaste tio dren avkastat
124,4 procent, vilket innebar en genom-
snittlig avkastning péa 8,4 procent per ar.
Efter avdrag for inflation motsvarar det
en arlig real avkastning pa 7,2 procent.
For 2019 har den reala avkastningen
uppgatt till 13,9 procent.

Langsiktig strategisk plan

Fondens nuvarande strategiska fardplan
implementerades 2018. Till 2020 har fon-
den som maélsattning att ha realiserat en
ny och héllbar strategisk malportfolj samt
infort en verksamhetsnara och vardeska-
pande digital plattform och moderna

arbetssatt. For att na den planen har
fonden kopplat ett antal strategier som
sedan brutits ner till flera effektmal som
fonden kontinuerligt foljer upp. Under
2020 inleds arbetet med kommande plan.

En hallbar strategisk portfolj

Med en héllbar strategisk portfolj menas
en strategisk portfélj som, genom att
héllbarhet integrerats i underliggande
delbeslut, har battre forutsattningar att
uppfylla det 6vergripande malet om att
vara till stérsta majliga nytta for pen-
sionssystemet pa 1dng sikt. Integrering av
hallbarhet &r nodvandigt for att uppna
malet. En héllbar strategisk portfolj, utan
att avkall gors pa det 6vergripande

malet, syftar ocksa till att framja en
hallbar utveckling. Las mer om fondens
investeringsstrategi pa sidan 20.

Digital plattform och moderna
arbetssdtt

Sedan ett par ar tillbaka har AP2 haft en
langsiktig satsning pa IT, vilket innebar att
IT varit ett fokusomrade med malbild
2020. Ambitionen har varit att utveckla
och implementera en IT-strategi som &ar
anpassad efter AP2:s forvaltningsstrategi.
Inom ramen for den strategiska planen
arbetar fonden darfor med att infora en
verksamhetsnara och vardeskapande
digital plattform och moderna arbetssatt.
Under 2019 fastslog fonden en ny IT-stra- 15

AP2:s langsiktiga strategiska plan

Malbild 2020

Realiserat en ny och hallbar
strategisk malportfolj

-
Strategier 2018-2020

Fordjupa
hallbarhets-
arbetet

Lés mer pa sid 36—45.

Vidareutveckla
strategisk
portfolj

Lés mer pa sid 18-23.

Oka kompetens
inom hallbarhet och
nya tillgangsslag

Lds mer pd sid 24

Infort en verksamhetsnara och
vardeskapande digital plattform och

moderna arbetssatt

Utveckla och
implementera
en IT-strategi
Lds mer pd sid 35.

Andra AP-fondens Arsredovisning 2019
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En portféljsammansattning som
forvantas generera en langsiktig

genomsnittlig arlig real avkastning
pa 4,5 procent.

Ackumulerad real avkastning, sedan start, %
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tegi, vars dvergripande syfte och mal
avser att starka fondens IT-infrastruktur
och kompetens samt sékra att fondens
verksamhet fortsatt ar saker och effektiv.
Detta inforlivas i en ny digital plattform
med utgangspunkt fran AP2:s behov och
de krav som stélls pa finansiella aktorer.
Den nya digitala plattformen stodjer
och stimulerar fondens medarbetare att
lattare och snabbare kunna inféra nya
moderna arbetssatt, och darmed effekti-

visera verksamheten. Las mer pa sidan 35.

avkastning, inkl.
kostnader

Andra AP-fondens
avkastningsmal -5

Fondens vision

AP2:s vision, Forvaltning i varldsklass,
fungerar bade som bransle och vagvi-
sare for fondens medarbetare. Den hjal-
per fonden att motivera och attrahera
medarbetare, att prioritera samt att fatta
ratt beslut och omfattar samtliga delar av
fondens verksamhet. AP2 har faststallt
en portféljsammansattning som forvan-
tas generera en l&ngsiktig genomsnittlig
arlig real avkastning pa 4,5 procent.

Andra AP-fondens véardeskapande, %

B \Val av strategisk portfol’
Val av index?
B Aktiv forvaltning?
I Total avkastning exkl. kostnader

" Bidrag frén alternativa investeringar 1,1 procent och frdn
marknadsnoterad portfdlj 18,6 procent.

2 Marknadsnoterade tillgdngar.



"Fondmedlen ska forvaltas pa ett foredomligt scitt genom
ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt dgande utan att
gora avkall pa det dvergripande malet om hég avkastning”
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FORVALTNING

EXPERTER PA PENSIONSSYSTEMET

Experter pa pensionssystemet

For att kunna fullgéra sitt uppdrag att vara till storsta méjliga nytta for pensionssystemet maste Andra
AP-fonden ta systemets framtida behov i beaktande i sina investeringsbeslut. Fonden har darfor blivit
experter pa hur inkomstpensionssystemet fungerar.

Det &r flera steg mellan uppdragsbe-
skrivningen och faktiska investeringsbe-
slut. | ett forsta steg har AP2 konkretiserat
uppdragsbeskrivningen i malet att mini-
mera konsekvenserna av den automa-
tiska balanseringen, den sa kallade
bromsen, pa 30 ars sikt. Det &r namligen
enbart genom bromsen som det finns en
koppling mellan avkastningen pé fond-
kapitalet och utgéende pensioner. 30 ar
beddms samtidigt vara en lamplig period
for att uppna kravet pa generations-
neutralitet.

Egenutvecklad ALM-modell

Nasta steg ar att hitta en metod for att
beddma vilken langsiktig portfolj som
bast uppfyller malet. Eftersom avkastning
och risk hanger ihop maste en avvagning
goras. Portfoljens férvantade avkastning

behover vara sa pass hog att den bidrar
till att systemets tillgdngar vaxer i tillrack-
lig takt. Samtidigt kan inte risken i place-
ringarna vara s hog att sannolikheten
for att bromsen slar till blir for stor.

For det syftet har fonden utvecklat en
ALM-modell, dar ALM kommer fran eng-
elskans Asset and Liability Management.
Modellen simulerar ett stort antal utfall
for inkomstpensionssystemet for varje ar
under den 30-ariga prognosperioden.
Utifrdn simuleringarna kan sedan den
l&ngsiktiga portfolisammansattning ska-
pas som forvantas innebara lagst framtida
pensionsforluster pa grund av bromsen.

Demografin spelar stor roll
Inkomstpensionssystemet ar ett fordel-
ningspensionssystem, vilket innebar att
avgifterna som betalas in av dagens for-

Klimatférandringar beaktas i ALM-analysen

Klimatférandringarnas betydelse for den ekonomiska utvecklingen i varlden
vantas bara fortsatta att 6ka. De paverkar forutsattningarna for all sorters
mansklig aktivitet, fran jord- och skogsbruk till industri och hur stader funge-
rar. Samtidigt har olika lander och industrier olika férutsattningarna for att
hantera forandringarna. Vissa lander ar pa grund av sitt geografiska lage
extra utsatta medan andra har néringsliv som domineras av industrier som i
vissa fall maste upphora eller kraftigt begréansas.

For AP2, som har en lang placeringshorisont, ar det avgérande att beakta
en sa viktig faktor i investeringsbesluten. Det maste goras hela vagen fran

hogsta strategiska niva ner till den enskilda placeringen. Under aret har dar-
for de risker som klimatférandringar innebér lyfts in i ALM-analysen, fondens
verktyg for att hitta ratt strategisk portfolj.

Andra AP-fondens Arsredovisning 2019

varvsarbetande betalas ut direkt till dagens
pensionarer. Om inbetalningarna over-
stiger utbetalningarna fors dverskottet till
buffertfonderna, dar pengarna investeras.
P& samma satt fors pengar ut fran buffert-
fonderna om utbetalningarna &r storre an
inbetalningarna. Nar systemet startade
2001 var avgifterna storre an pensionsut-
betalningarna. Sedan 2009 géller dock det
omvanda, da de stora arskullarna som fod-
des pa 40-talet borjade ga i pension. Totalt
har AP2 till och med 2019 haft ett netto-
utflode om cirka 43 mdkr till pensions-
systemet och nettoutflodet fran buffert-
fonderna forvantas fortsatta under
manga ar framover.

Demografin och hur den utvecklas
framover ar sdledes avgorande for valet
av langsiktig portfolj. | fondens simule-
ringar anvands ett, for pensionssystemet,
pessimistiskt scenario for befolkningsut-
vecklingen. Det innebar farre fodda barn,
langre livslangd, 1&g nettoinvandring och
en framtid dar pensionsavgifter fran rela-
tivt sett farre yrkesaktiva ska finansiera
pensionsutbetalningar till fler pensionérer.
Ett sddant scenario motiverar en ldng-
siktig portfolj med forhallandevis hog
forvantad avkastning och risk.

Valet av det pessimistiska scenariot
beror pa att det ar i forsta hand da som
det kravs en god avkastning pa buffert-
kapitalet for att minska risken for att
bromsen slar till. Om ett mer optimistiskt
scenario materialiseras, och avgifter fran



"De senaste simuleringarna visar nu en mycket
bdttre finansiell stdllning fram till 2049”

relativt fler yrkesaktiva finansierar pen-
sionsutbetalningar till farre pensionarer,
beddms de negativa konsekvenserna av
att ha valt en portfélj anpassad till det
pessimistiska scenariot som sma. De
negativa konsekvenserna forknippade
med motsatt val kan daremot bli stora.

Utover demografi ar makroekonomiska
variabler som sysselsattningsgrad, eko-
nomisk tillvéxt och inkomstutveckling
centrala i ALM-analysen. S& ar aven
bedémningar av framtida forvantad
avkastning och risk, samt hur den inbér-
des korrelationen mellan tillgdngsklas-
serna och ekonomin i stort kommer att
se ut.

Fonden ser varje ar dver de antagan-
den som ligger till grund for ALM-analy-
sen. Bedomningen utgdr fran den aka-
demiska forskningen pa omradet. Under
det senaste &ret har till exempel riskerna
som klimatférandringarna innebar for
den ekonomiska tillvaxten inkluderats.
Darefter uppdateras ALM-analysen infor
beslutet om en ldngsiktig strategisk
portfolj, vilket fondens styrelse fattar
i december varje ar.

Ljusare framtidsbild

Sedan ALM-modellen inférdes 2004 har
bilden av pensionssystemets framtida
utveckling forandrats betydligt. For bara
négra &r sedan visade fondens simule-
ringar att bromsen kunde forvéntas sla
till regelbundet under de kommande 30

aren. De senaste simuleringarna visar nu
en mycket battre finansiell stallning fram
till 2049.

Orsakerna ar flera. Bland annat har en
hog realiserad avkastning for AP2 och de
andra buffertfonderna de senaste aren
bidragit till att systemets finansiella stall-
ning i utgdngslaget ar god. Idag ar var-
det pd tillgdngarna cirka fem procent
hogre &n pensionsskulden. Darutover
har befolkningsokningen till folid av de
senaste arens invandring bidragit, liksom
den hojda pensionsaldern kommer att
gora. Det beror pa riksdagens beslut fran
oktober 2019 om att, som ett forsta steg,
hoja den lagsta aldern for inkomstpen-
sion frdn 61 till 62 ar. Den forandringen
géller fran 2020. Riksdagen beslutade
ocksa att infora en sé kallad riktalder,
kopplad till medellivslangden, som pa
sikt bestammer den lagsta aldern for
inkomstpension.

Mot slutet av fondens 30-driga hori-
sont forvantas den lagsta aldern for att
ta ut pension ha okat till 66 ar, vilket kan
jamforas med dagens genomsnittsalder
for att ta ut pension som ar 64,5 ar. En
senare pensionsalder betyder, allt annat
lika, att mer avgifter betalas in till syste-
met och att den finansiella stéllningen
forbattras. Fonden bérjade redan forra
aret att inkludera effekterna av hojd pen-
sionsalder i valet av 1angsiktig portfol).
Effekterna ar svadrbeddomda men potenti-
ellt stora.

Fortsatt analysarbete

Nar fonden blickar framat kommer stora
arskullar av pensionérer fortsatt att vara
en utmaning, aven om de senaste arens
kraftiga befolkningsokning och goda
avkastning for buffertfonderna gjort
utsikterna ndgot mer positiva. Fonden
kommer fortsatta att analysera vad den
forandrade framtidsbilden, i synnerhet en
hojd pensionsalder, innebar for valet av
l&ngsiktig portfolj. En starkare stallning
for pensionssystemet innebar att fonden
kan valja en portfolj med lagre forvantad
avkastning och risk och anda bidra till en
god utveckling av pensionerna for nuva- 19
rande och framtida pensionarer. Likasa
kommer betydelsen av klimatférandringar
i ALM-analysen att fortsatta vara en cen-
tral frdga. Det satt som AP2 integrerar
konsekvenserna av klimatrisk i ALM-analy-
sen behdver utvecklas dver tid, inte minst
i takt med att ny forskning inom omradet
kommer och kunskapen vaxer.

Totalt har AP2 till och med
2019 haft ett nettoutflode om
cirka 43 miljarder kronor till
pensionssystemet.

Andra AP-fondens Arsredovisning 2019
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FORVALTNING

INVESTERINGSSTRATEGI

En hallbar investeringsstrateg

Fondens expertis pa pensionssystemet ligger till grund fér en férvaltning dar hallbarhet

genomsyrar arbetet.

AP2:s syn péa de viktigaste framgangs-
faktorerna for investeringsstrategin
sammanfattas av fondens investerings-
overtygelser (se nedan).

Startpunkten for AP2:s investerings-
strategi ar en gedigen analys av
pensionssystemet och dess behov de
kommande 30 &ren. Med stod av den
egenutvecklade ALM-modellen valjs
den langsiktiga strategiska portfolj
vars forvantade avkastning och risk gor
storst nytta, det vill séga som minimerar
framtida pensionsbortfall pé grund av
att den automatiska balanseringsmeka-
nismen slar till (se sidorna 18-19).

Investeringsovertygelser

Hallbarhet ar viktigt for fondens
avkastning och har darfor en central roll i
strategin och for investeringsbesluten pa
alla nivaer. I AP2:s investeringsdvertygelser
har hallbarhet ocksa en framtradande
roll i tva av de dvergripande overtygel-
serna. Det innebér att det ar Ionsamt att
ta hansyn till hallbarhet i forvaltningen,
och att klimatforandring har en sarstall-
ning inom ramen for hallbarhet och
utgor en sa kallad systemrisk. Eftersom
klimatforandringarnas 1dngsiktiga paver-
kan pad den ekonomiska tillvaxten och de
finansiella marknaderna &r stor, har ALM-
analysen utvecklats under 2019 sé att
klimatrisker nu beaktas i de framatblick-
ande antagandena.

Systematiskt risktagande och
diversifiering skapar vérde

Den hoga forvantade avkastningen, som
kravs for att fullgora fondens uppdrag,
uppnas i forsta hand genom att expo-
nera fondkapitalet mot olika systematiska
finansiella risker, sa kallade systematiska
riskpremier. Det kan dstadkommas bade
genom allokeringar till breda tillgédngs-
slag, som aktier och obligationer, och
genom hur enskilda vardepapper inom
respektive tillgdngsklass valjs.

Det langsiktiga uppdraget lagger
grunden for ett uthalligt risktagande.
Samtidigt har fonden ett stort fokus pa
diversifiering, s att risktagandet blir s&
effektivt som mojligt. Genom att ha en

Andra AP-fondens strategiska portfélj 2019
(% av fondens kapital)

1. Gedigen analys av pensionssystemet centralt

for strategivalet.
. Systematiskt risktagande kravs.
. Diversifiering minskar risken.
. Aktiv forvaltning skapar mervarde.

. Hallbarhet I6nar sig.

A\~

v

. Langsiktigt uppdrag ger speciella majligheter.

. Manniskor och kultur &r kritiska for framgang.

2
3
4
5
6. Klimatforandringar ar en systemrisk.
7
8
9

. Stabila processer ar en forutsattning for bra resultat.

10. Hog kostnadseffektivitet ger battre resultat.
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W Svenska aktier, 9,0%
Utvecklade marknader aktier, 20,5%
W Tillvaxtmarknader aktier, 11,0%
Rantebarande tillgangar, 21,5%

W Rantebarande tillgéngar
grona obligationer, 3,0%

B Rantebarande tillgangar
tillvaxtmarknader, 7,5%

Fastigheter, 13,5%
Riskkapitalfonder; 6,0%

W Alternativa krediter, 2,0%

W Alternativa riskpremier, 3,0%

M Kinesiska A-aktier, 2,0%
Kinesiska statsobligationer, 1,0%
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valdiversifierad portfolj med manga olika
tillgangsslag, i saval utvecklade som till-
vaxtlander, sprider fonden sina risker.
Aven exponeringen mot utlandska valu-
tor valjs for att totalrisken i portfélien ska
bli s& 1&g som mojligt.

En viktig del av fondens uppdrag éar att
framja en hallbar utveckling, dock utan
att avkall gors pa det évergripande
malet. Den strategiska portfolien inne-
haller investeringar som direkt bidrar till
en hallbar utveckling. Bland annat har
fonden sedan lange haft en strategisk
allokering till gréna obligationer och
beslutade under 2019 att 6ka den fran 1,0
till 3,0 procent, vilket motsvarar strax Gver
11 mdkr. Fonden beslutade ocksa om en

allokering till s& kallad hallbar infrastruk-
tur, det vill saga tillgdngar som bidrar till
en hallbar utveckling i linje med Parisav-
talet.

Den valda strategiska portfolien for-
vantas ge en real avkastning pa i genom-
snitt 4,0 procent per r under den kom-
mande 30-arsperioden. P4 kortare sikt,
med nu gallande laga rantenivaer, kan
avkastningen dock forvantas bli lagre.

Hallbara jamfoérelseindex

Efter den strategiska allokeringen mellan
tillgédngsslagen &ar nasta steg i processen att
med hjalp av forskning och ett betydande
internt analysarbete besluta om den strate-
giska allokeringen inom tillgdngsslagen.

Hur ska till exempel sammansattningen av
enskilda aktier i fondens aktieportfoljer se
ut? For i huvudsak de noterade tillgéng-
arna gors detta genom att valja utform-
ningen av jamforelseindexen. P4 sa vis kan
exponeringen mot olika riskpremier for-
battras jamfort med att valja traditionella
index som enbart utgdr fran bolagens
marknadsvarden.

De senaste aren har fonden lagt mycket
fokus pa att integrera hallbarhetsfaktorer
Jjamte mer traditionella riskfaktorer som
vardering i de internt utvecklade indexen.
Det &r ett arbete som staller hoga krav pa
den interna analysen, eftersom héallbarhet
inom finansiell ekonomi fortfarande &r
relativt nytt som akademiskt forsknings-

Jamforelseindex for den noterade strategiska portféljen den 31 december 2019

Aktier Sverige

Utlandska aktier
Tillvaxtmarknader

Svenska nominella rantor
Utlandska statsobligationer
Utlandska kreditobligationer
Globala gréna obligationer

Rantebarande tillgangar

Statsobligationer pa tillvaxtmarknader

Index

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

" Anpassade index, justerade efter uteslutna bolag och skattenivéer.
2 Anpassade index, exkluderat Japan och tillvaxtlander enligt MSCI.
3 Anpassat index, exkluderat Ryssland, enskilt land far ej vaga mer &n 15 procent och ej ha lagre kreditvardighet 4n BBB.
4 Anpassat index, exkluderat obligationer med en I6ptid langre &n 20 &r samt Kommuninvest.
> Anpassade index, exkluderat Japan och tillvaxtlander enligt MSCI samt dar emitterad volym understiger 500 miljoner dollar.

6 Anpassat index, exkluderat Venezuela.

MSCI World', MSCI World Multifaktor!

MSCI Emerging Markets', MSCI Emerging Markets Multifaktor
SHB Swedish All Bond*

Bloomberg Barclays Global Government Index?

Bloomberg Barclays Global Credit Index®

Bloomberg Barclays MSCI Custom Green Bond Index

JP Morgan ESG EMBIGD® 7, JP Morgan GBI-EM Global Div*7

7 Information has been obtained from sources believed to be reliable but J.P. Morgan does not warrant its completeness or accuracy.
The Index is used with permission. The Index may not be copied, used, or distributed without J.P. Morgan's prior written approval.
Copyright 201[7], J.P. Morgan Chase & Co. All rights reserved.
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omrade. Utover egna index anvander

fonden aven i nagra fall externt utveck-
lade index som integrerar hallbarhet.
Inom alternativa onoterade tillgdngsslag
ar utgdngspunkten for portfélisamman-
sattningen inte index. | stallet formuleras

strategier som syftar till att dstadkomma
uppsatta mal for allokeringarna, daribland
krav pa héllbarhet i placeringarna och hos
de externa forvaltare som anlitas.

Andra AP-fondens Arsredovisning 2019

Aktiv forvaltning

Utdver avkastningen som kommer av
en langsiktig exponering mot syste-
matiska riskpremier skapas ytterligare
mervarde genom aktiv forvaltning, det
vill s&ga investeringsbeslut som avviker
fran jamforelseindexen. Fonden har
som mal att addera 0,5 procentenheter
till den arliga avkastningen genom
aktiv forvaltning.

Aven inom den aktiva forvaltningen ar
hallbarhet en integrerad del av investe-
ringsprocessen. Till exempel ar héllbar-
hetsfaktorer sedan lange en del av den
modellstyrda aktiva forvaltningen av
globala aktier. Under de senaste fem
&ren har den genomsnittliga aktiva
forvaltningen genererat —0,04 procent,
vilket motsvarar 0,1 mdkr.




Intern férvaltning

AP2 forvaltar flertalet tillgangsslag internt
och fokuserar resurserna till omraden dar
fonden bedodms ha storst mojlighet att
lyckas utifrdn marknad, erfarenhet, kom-
petens och processer. Fonden forvaltar
81 procent av kapitalet internt.

Extern forvaltning

Fonden anvander sig av externa forval-
tare for tillgdngsslag och mandat dar
fonden inte har de interna resurser som
kravs eller dar de externa forvaltarna till-
for ett mervarde till fondens egen for-
valtning. Merparten av AP2:s externa
forvaltning ar aktiv.

De externa forvaltarna upphandlas uti-
fran kriterier som investeringsstil, kvalitet
och metodik i analysarbetet, organisation
och bemanning, ESG, kostnader samt
historisk avkastning.

Intern férvaltning

Intern férvaltning sker inom féljande tillgdngsslag:

« Svenska aktier

» Utvecklade marknader, aktier
« Tillvaxtmarknader, aktier

« Tillvaxtmarknader, rantor

« Svenska rantor

« Utlandska stats- och kreditobligationer

pa utvecklade marknader
» Globala gréna obligationer
- Taktisk allokering
» Fastigheter (via direktdagda bolag)

« Delar av portféljen med alternativa riskpremier

« Kinesiska statsobligationer.

Lopande utvardering
Investeringsstrategin utvarderas
|6pande for att sékerstalla att arbetet
som utfors i forvaltningen tillfor varde.
Den strategiska portféljens realiserade
avkastning och risk jamfors da med en
mycket enklare basportfolj som tas fram
med samma ALM-analys. Med betydligt
farre tillgdngsslag att valja mellan bestar
basportfolien av 65 procent globala
aktier och 35 procent svenska obligatio-
ner. Utvarderingen, som gors i oktober
varje dr, visade i &r att den strategiska
portfolien de senaste elva dren haft en
overavkastning pa 0,58 procentenheter
per ar samtidigt som risken har varit
lagre, vilket totalt motsvarar 14,4 pro-
cent Gver perioden.

Andra AP-fondens Arsredovisning 2019
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FORVALTNING SVENSKA AKTIER

Aktiv forvaltning av svenska aktier

Under 2019 har Andra AP-fonden fortsatt att integrera hallbarhet i den aktiva forvalt-
ningen av svenska aktier. Det kraver en levande process och mangfacetterade beslut.

Fondens férvaltning av svenska aktier
utgar fran tvd mandat: ett for stora bolag
som har ett investeringsuniversum pa
cirka 60 bolag och ett for smabolag som
har cirka 270 bolag. Eftersom det finns
ett visst dverlapp blir det totalt cirka 300
bolag att bevaka.

— Vi ar stockpickers och baserar vara
val pd en egen fundamental analys. Vi
kan inte folja alla 300 bolag nara hela
tiden, men vi forsoker traffa och halla
en levande dialog med s& manga som
mojligt, sager Jonas Eixmann, aktiechef
pé AP2.

Fundamental analys innebéar en nog-
grann analys av ett bolags rakenskaper,
affarsmodell, marknader och framtids-
utsikter. Nar fonden har en asikt om en
aktie som avviker fran marknaden,
uttrycks den genom att aktien over- eller
underviktas jamfort med jamforelseindex.
Storleken pa avvikelsen beror till stor del
pa graden av 6vertygelse, och har fon-
den en stark overtygelse kan avvikelsen
vara hog.

Jamférelseindex for storbolagsport-
foljen ar ett internt framtaget likaviktat
Sverigeindex, vilket historiskt haft en
vasentligt battre avkastning an vanliga
marknadsvardesviktade index. For
smabolagsportfolien ar jamforelseindex
Carnegie Small Cap Return Index.

Andra AP-fondens Arsredovisning 2019

Hoégre aktiv andel

Under de senaste ren har det aktiva
inslaget, det vill saga avvikelsen jamfort
med jamforelseindex, okat i portféljen.
Det har for det mesta gatt bra, exempel-
vis har smabolagsportféljen haft en posi-
tiv dveravkastning atta av de senaste tio
aren med en dveravkastning pa 118 pro-
centenheter, men under 2019 har det
gatt samre.

— Vi har haft ndgra positioner som har
gatt emot oss och det har svidit. En
utmaning med att vara en aktiv forval-
tare ar att kunna halla sig kall i sédana
situationer, men anda snabbt kunna byta
fot om det behdvs. Vi har fordelen att
kunna vara langsiktiga, men samtidigt ar
det inget vi ska gdmma oss bakom,
sager Jonas Eixmann.

Hallbarhet har blivit en allt viktigare
samhallsfréga och precis som andra
samhallstrender péverkar det vissa bolag
positivt och andra negativt. Forvaltar-
teamet arbetar darfor tillsammans med
fondens héllbarhetsanalytiker for att
kartlagga bolagens risker och majlig-
heter pd ett satt som gor det levande
i investeringsprocessen.

— Vivill inte att det ska vara en
engangsforeteelse. Hallbarhet ar precis
som andra investeringsrisker ndgot som
maéste foljas och utvarderas lopande,
sager Jonas Eixmann.

Hallbarhet en viktig del av analysen
Frdgan hur en aktiv forvaltare ska forhalla
sig till hdllbarhet ar dock mangfacetterad
och fonden har aldrig arbetat efter meto-
den att valja bort hela sektorer. Jonas
Eixmann tar exemplet SSAB. Stalbolaget
star for cirka 85 procent av koldioxid-
utslappen i smabolagsportfoljen.

— Skulle vi sélja alla SSAB-aktier minskar
vi vart koldioxidavtryck drastiskt, men
samtidigt ar SSAB en av de battre stalpro-
ducenterna i varlden som dessutom satsar
pa att kraftigt minska sina koldioxidutslapp
i framtiden. Lyckas bolaget med det borde
aktien kunna prestera bra, sa det ar inte
alltid s& enkelt som att bara salja det med
storst paverkan, sager Jonas Eixmann.

1157

En Gveravkastning i smabolags-
portféljen pa 118 procentenheter
de senaste tio aren.



FORVALTNING KVANTITATIV FORVALTNING

Nya verktyg for hallbarhet i kvantforvaltningen

De 6kande dataméangderna gor att den kvantitativa forvaltningens méjligheter vaxer. Under 2019 har
Andra AP-fonden anvant nya verktyg for att ytterligare integrera hallbarhetsfaktorer i férvaltningen.

Kvantitativ férvaltning innebar att med
hjalp av statistisk analys hitta egenskaper
hos foretag, sa kallade faktorer, som
antingen for sig sjalva eller tillsammans
med andra &r indikativa for framtida
avkastning. Detta ar en del av fondens
aktiva forvaltning och sker inom omra-
dena utlandska aktier, globala krediter
och svenska rantebéarande papper.

Snabb utveckling

Just nu hander det mycket inom kvant-
investeringsvarlden. Dels har den expo-
nentiella 6kningen av processorkraft
gjort det mojligt att analysera och
behandla data pa nya satt, dels har
mangderna och typerna av tillgangliga
data okat kraftigt.

—Viéar pdvaginien ny varld. Jag far
fragor flera ganger i veckan om att kopa
mer eller mindre ovanliga data. Det kan
till exempel vara antal besok i butiker
eller hur ofta ett varumarke namns pa
internet, séger Tomas Morsing, chef for
Kvantitativa strategier.

Utvecklingen har gatt snabbt. Det som
for tio ar sedan inte ens betraktades som
data, som exempelvis texter, &r idag latta
att analysera. Aven bilder och ljudupptag-
ningar kan nu analyseras, sager Tomas
Morsing. Men samtidigt som mangden
data okar ar det en gammal sanning som
fortfarande rader: data som anvands av
alla kommer att vara reflekterad i markna-
dens prissattning.

Egna data

AP2 arbetar darfér pd egen hand med
att bade ta fram egna faktorer ur andras
réddata och att samla in egna data. | ett
sadant projekt som har I6pt under aret
har fonden anvant textanalysverktyg for

att hitta bolag som har vad kan kallas for
en "gron” verksamhet, till exempel inom
uppenbara omrdden som férnyelsebar
energi.

— Vi kan aven ga valdigt djupt och leta
efter bolag som till exempel tillverkar
delkomponenter till li-ionbatterier. Vi vill
hitta alla de bolagen, sortera upp dem
efter vilken typ av "grén” verksamhet
de har och darefter ga vidare med var
vanliga analys, séger Tomas Morsing.

Hallbara kreditindex

| aktieférvaltningen har AP2 sedan manga ar arbetat aktivt med att fa med
hallbarhetsfaktorer i forvaltningen. 2018 implementerades nya internt fram-
tagna flerfaktorindex med hallbarhetspragel for de utlandska aktieinnehaven.
Under 2019 har fonden arbetat med att vidareutveckla indexen, men ocksa
med att ta fram liknande index for kreditportfoljerna.

— Det &r latt att gora i teorin, eftersom faktorerna till stora delar ar samma
som for aktier. | praktiken &r det dock mycket svarare och orsaken till det ar att
likviditeten pa marknaden kan vara délig. Att det helt enkelt inte finns nagra
saljare till de foretagsobligationer du vill kdpa, sager Tomas Morsing.

Malet har varit att, precis som for aktieindexen, konstruera ett multifak-
torindex som har en tydlig héllbarhetspragel och minst samma riskjusterade
avkastning som nuvarande portfol;.

— Det har varit ett jattestort projekt, men det har gatt bra. Vi hoppas
kunna lansera indexen 2020, sager Tomas Morsing.

Andra AP-fondens Arsredovisning 2019
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' FORVALTNING ALTERNATIVA INVESTERINGAR
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Alternativa investeringar

I gruppen Alternativa investeringar samlas fondens externa férvaltningsmandat. Det ar
tillgangsklasser som sinsemellan &r olika, men som anda har vissa gemensamma utmaningar.

Flera av mandaten inom Alternativa inves-
teringar forvaltar illikvida tillgéngar. lllikvi-
ditet ar en av flera systematiska riskpremier
som ger avkastning och en som AP2, som
en langsiktig investerare med forutsagbara
floden, gérna exponerar sig emot.

I och med férandringen i buffertfon-
dernas placeringsregler, som tradde i kraft
2019, tkade fondens maojligheter att pla-
cera i illikvida tillgdngar. Med de regler
som eventuellt trader i kraft under 2020
vantas de mojligheterna oka ytterligare.

— Investeringar som vi gor idag ser vi
resultatet av om kanske s& langt fram
som 5—7 ar. Darfor méste vi tanka framat
valdigt mycket, sd att vi gor kloka inves-
teringsval. Det galler att hela tiden vara
pa td och tanka om det ar n&dgot vi mis-
sar? Vad passar bast 1angsiktigt i vara
portfolier? Har forvaltarna ett tydligt
héllbarhetsfokus? sager Anders Strom-
blad, chef for Alternativa investeringar.

Gemensamma utmaningar

Fondens externa forvaltning sker oftast
via fonder, men ibland ocksé genom
bolag som fonden ager tillsammans med
likasinnade institutionella investerare,
vilka delar fondens varderingar om
l&ngsiktighet och hallbarhet. Ett s&dant
exempel &r Vasakronan inom fastigheter.
Aven om egenskaperna som gér en bra
forvaltare ar olika for tillgdngsslagen, ar

utmaningen fér de som arbetar i grup-
pen gemensam — att hitta skickliga for-
valtare som passar AP2.

— Det handlar inte bara om att kunna
leverera en bra avkastning till en lag
kostnad, utan ocksd om att det ska vara
forvaltare som vi kan ha ett kunskaps-
massigt utbyte med. For oss ar det viktigt
att forsta vara forvaltares process, inte
minst inom hallbarhet, sager Patrik Jons-
son som &r ansvarig for fondens externa
forvaltare av noterade tillgangar.

Utvecklar branschen

Hallbarhet &r ett omrade vars betydelse
for samhallet och investeringsvarlden har
Okat de senaste &ren och som forvantas
fortsatta 6ka i framtiden. Fondens hall-
barhetsarbete tar sig olika uttryck. For
gruppen Alternativa investeringar hand-
lar det delvis om att vara med och
utveckla branschen.

AP2:s VD Eva Halvarsson ar ledamot i
styrelsen for Principles for Responsible
Investment (PRI), ett FN-stott organ som
arbetar for att framja hallbara investe-
ringar. Anders Stromblad sitter bade i
PRI:s kommitté for Private Equity och i
styrelsen for ILPA, branschorganisationen
for investerare i riskkapitalfonder, vilka
bada tva ar med och tar fram riktlinjer
for branschen. Dessutom sitter Helena
Olin, som ar ansvarig for fondens fastig-

"Darfor maste vi tdnka framat valdigt
mycket, sa att vi gor kloka investeringsval”
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hetsinvesteringar, i kommittén som stod-
jer GRESB (ett globalt hallbarhetsindex
for fastigheter) i deras arbete.

Lopande utvérdering

Det dagliga arbetet handlar om att
utvardera forvaltarnas processer och att
folja upp deras rapportering. Det tar sig
lite olika uttryck beroende pa vilket till-
gangsslag det galler. Inom fastigheter ar
hallbarhetsutvarderingen fran GRESB ett
viktigt verktyg.

— Alla vara fonder och bolag ska vara
medlemmar i GRESB och vi féljer arligen
upp deras resultat i utvarderingen. Malet
ar att det ska vara battre an &ret innan.
For véra bolag har vi dven en arlig hall-
barhetsdag, da vi gar igenom aret som
gatt och utvarderar hur vi kan bli battre,
sager Helena Olin.

Fondens fastighetsinvesteringar har
nu ett GRESB-betyg pé i snitt 95 av 100,
vilket ar ett av branschens bésta.

For de tillgdngar som avdelningen ar
forvaltningsansvarig for, ar hallbarhets-
arbetet darmed en viktig del, sdval i due
diligence-processen av nya forvaltare
som for den lopande utvecklingen.

— Det finns en mangfacetterad frage-
skala inom héllbarhet, med bade risker
och mojligheter, som gor det till ett vik-
tigt fokusomréde for oss, séger Anders
Stromblad.



Noterade externa mandat

Patrik Jonsson, ansvarig for externa forvaltare
av noterade tillgangar

AP2 har under aren 6kat den interna forvaltningen av aktier
och darmed tagit hem flera mandat fran externa forvaltare.
Nagra finns dock kvar, bland annat for kinesiska A-aktier,
som &r noterade pa kinesiska fastlandsborser.

— Utmaningen ér att hitta forvaltare som vi kan samar-
beta med. Vi vill lara oss hur det fungerar inne i Kina och
samtidigt hoja deras niva inom till exempel héllbarhet, sager
Patrik Jonsson.

Under aret har fokus bland annat varit pa att utvardera
ett nytt tillgdngsslag — onoterade krediter.

— Det ar en fortsattning pa ett tema som vi sag efter
finanskrisen 2008. Nar bankernas majligheter att lana ut
minskar, okar efterfragan pa alternativa krediter, sager
Patrik Jonsson.

Riskkapitalinvesteringar

Camilla Axvi, ansvarig for riskkapitalinvesteringar

Inom riskkapital forhaller sig fonden till en malallokering
mellan olika geografier och investeringsstilar, till exempel
venture, tillvaxt och buy-out. Utmaningen ar att halla sig
uppdaterad om marknadens utveckling och att hitta h6g-
kvalitativa forvaltare som bedéms ha férutsattningar att
leverera en bra framtida avkastning.

— Vi har en global portfolj dit vi nu, efter andrade place-
ringsregler och ny strategisk malallokering, 6kar var alloke-
ring, vilket innebar att vi gor fler och i specifika fall storre
investeringar. Som en del av portféljkonstruktionen utvarde-
ras befintliga forvaltare och strategier aktivt mot nya alterna-
tiv. Vi ser att urvalet av strategier och antalet forvaltare pa
riskkapitalmarknaden har okat, vilket har okat vara valmajlig-
heter. Till exempel finns det fonder med ett mer uttalat fokus
pa hallbarhet nu, vilket ar intressant, sager Camilla Axvi.

— Fler valmojligheter kraver dock disciplin, dels i termer
av att vi har en stringent urvalsprocess i val av strategi,
dels att den totala utvarderingen till stor del handlar om
att sakerstalla processer, bedéma manniskor och organisa-
tionskulturer. Detta kraver frekventa méten och att vi
ocksa traffar investeringsteamet och deras organisation
pa plats, sager Camilla Axvi.

Fastigheter

Helena Olin, ansvarig for konventionella fastigheter

Inom fastigheter letar AP2 efter langsiktiga investeringar i
vaxande regioner med fokus pa kontor. | utvecklade lander
gors investeringarna via bolag, till exempel Vasakronan i
Sverige, tillsammans med likasinnade investerare.

— Den storsta utmaningen ar att bedriva ett bra styrelse-
arbete och att halla sig uppdaterad om vad som hander
avseende marknader, teknikutveckling och férandrat kund-
beteende. Nu ar utmaningen ocksa att hitta bra investe-
ringar, eftersom varderingarna ar historiskt hoga, sager
Helena Olin.

Under aret har fonden fokuserat pa att 6ka investering-
arna i Asien, som gors via fonder och sidoinvesteringar till
dessa, och pa enskilda storre projekt i de europeiska och
amerikanska bolagen.

— US Office Holdings har nastan 30 procent av portfoljen
i projekt, sa det har tagit mycket tid under aret, sager
Helena Olin.

Skogs- och jordbruksinvesteringar

Jessika Ingvarsson, ansvarig for skogs- och jordbruks-
investeringar

En utmaning inom skogs- och jordbruksinvesteringar ar att
hitta format som matchar fondens investeringshorisont,
som for dessa investeringar uppgar till minst 20 ar. Vanliga
fondstrukturer har ofta en investeringshorisont pa 10 ar,
vilket ar for kort.

— Darfoér ar vara investeringar inom jordbruk genom
bolag tillsammans med andra investerare, som delar vara
varderingar om langsiktighet och hallbarhet. Pa grund av
investeringarnas karaktar har vi ett mycket stort fokus pa
hallbarhet. Genom styrelsearbete i bolagen kan vi vara
med och paverka forvaltarnas hallbarhetsarbete och ha ett
utbyte av kunskap samt ge forslag till ytterligare utveckling
och foérbattring inom omradet, sager Jessika Ingvarsson.

Handelskriget mellan Kina och USA paverkade bade
jordbruks- och skogsmarknaderna kraftigt under aret.

— Vi foljer konflikten noga, men eftersom vi ar fullinves-
terade kan vi inte gora sa mycket. Likval ser vi vardet av
var geografiska diversifiering. Nar till exempel export och
ravarupriser i USA sjunker, gynnas andra regioner dar vi ar
investerade, sager Jessika Ingvarsson.

Andra AP-fondens Arsredovisning 2019
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Laga rantor en utmaning

Andra AP-fonden har under 2019 6kat sin strategiska allokering till den snabbt vdaxande
marknaden fér grona obligationer. Darutover forséker fonden, samtidigt som den
brottas med laga rantor, att 6ka exponeringen mot hallbarhet inom sina andra mandat.

Avdelningen for marknad, exponering,
valutor och ranteforvaltning hanterar
fondens handel, sakrar dess valutor och
ser till att de faktiska allokeringarna
avspeglar den av styrelsen beslutade
strategiska portfoljen.

— Olika tillgdngar avkastar ju olika vid
olika tillfallen. For att balansera effek-
terna av det i portféljen justerar vi netto-
exponeringarna med derivat, till exempel
olika indexterminer for aktier. Det ar
betydligt mer kostnadseffektivt an att
handla med de underliggande vérde-
pappren, sager Ole-Petter Langeland,
chef for MEFIX.

Darutéver har avdelningen tre mandat
for obligationsférvaltning: ett svenskt, ett
globalt och ett gront. | de svenska och
globala mandaten fokuseras det pa
statsobligationer och hogt kreditvardiga
organisationer, som till exempel den
Europeiska Investeringsbanken (EIB).

Andra AP-fondens Arsredovisning 2019

Flacka rantekurvor

Den ekonomiska utvecklingen i utvecklade
l&nder, inte minst i Europa, déar kriserna
avloste varandra under nagra ar — forst
finanskrisen och sedan eurokrisen — har
lett till ett utmanande lage med en mycket
stimulativ penningpolitik.

— Centralbankernas obligationskop har
gjort att vissa riskpremier har minskat
och att rantekurvorna nu ar mycket flack-
are an de brukar vara vid l&ga rantor.
Det gor det svdrare att skapa avkastning
aven om man koper langre [6ptider,
sager Ole-Petter Langeland.

Fler hallbara obligationer

Samtidigt som det ldga rantelaget maste
hanteras, fokuserar avdelningen mycket
pa hallbarhet. Utover att fondens strate-
giska allokering till grona obligationer har
okat, finns ambitionen att 6ka de hallbara
inslagen i de andra mandaten. Antalet
l&ntagare som anvander obligationsmark-
naderna for att finansiera hallbara projekt
utanfor miljosektorn véaxer ocksa.

- Nu finns det till exempel sociala obli-
gationer, jamstalldhetsobligationer och
bld obligationer for att finansiera vatten-
projekt. Ofta ar obligationerna kopplade
till FN:s héllbarhetsmal. Ska till exempel
Varldsbanken ldna pengar och vi kan
vélja mellan en vanlig obligation och
en hallbarhetsobligation, forsoker vi
vélja den héllbara, sager Ole-Petter
Langeland.

Svarare utvardering

For gréna obligationer finns det regel-
verk som styr rapporteringen och som
gor det mojligt att kvantifiera den posi-
tiva miljopéverkan. For sociala obligatio-
ner ar det svarare. Om den spanska
utvecklingsbanken ICO l&nar pengar for
att framja utvecklingen i Andalusien,
kommer den att rapportera vilka projekt
som finansierades och makroekonomiska
data for regionen.

—Men det &r svart att sarskilja effekten
som projekten hade gett jamfort med
den allménna ekonomiska utvecklingen i
Spanien. Uppféljningen blir darfor inte
lika djupgéende och kvantitativ som for
grona obligationer, men vi tycker anda
att det ar ett battre satt att anvanda
pengarna om vi far samma avkastning,
sager Ole-Petter Langeland.



Hallbarhetsrisker allt viktigare
for tillvaxtmarknader

En framgangsrik férvaltning av tillvaxtmarknadsobligationer handlar om att

forsta sina risker. | allt storre utstrackning handlar de om hallbarhet.

Av AP2:s strategiska portfolj ar 8,5 pro-
cent allokerad till statsobligationer pa till-
vaxtmarknader. Totalt investerar fonden i
drygt 60 olika tillvaxtmarknadslander, dar
nagra av de storsta exponeringarna ar
Kina och Brasilien. Avkastning och risk
hanger ihop och i fallet statsobligationer
kan riskerna ta sig manga uttryck.

— Utmaningen &ar att ménga av mark-
naderna kan vara ganska volatila och
ibland illikvida. Det galler att folja upp
och forsta riskerna i positionerna som
man tar. For det kan ga fel. Venezuela ar
ett typexempel pa ett land som blivit
oformoget att betala tillbaka sina skulder,
sager Kristian Hartelius, chef for Tillvaxt-
marknader.

Bedomer politiska risker

Fonden fokuserar mycket pé att integrera
hallbarhet i forvaltningen. For statsobli-
gationer pa tillvaxtmarknader gors det i
ett forsta steg genom att integrera hall-
barhetsfaktorer i jamforelseindexet. Men
héllbarhet tas ocksd i beaktande i nasta
steg, som ar den aktiva forvaltningen.

— Vi anvander oss bland annat av
beddmningar for politiska risker, graden
av intern konflikt och styrkan i det juri-
diska systemet for att forstad och kunna
agera proaktivt, sager Kristian Hartelius.

Det har gjort att fonden under aret
har lyckats undvika bade Venezuela och
Libanon, tva lander vars obligationer har
utvecklats svagt.

Internt utvecklad modell

Som ett led i analysarbetet gors regel-
bundna studiebesok pa de viktigaste
marknaderna, men for att kunna hélla
den nodvandiga bredden forlitar sig
fonden pa externa kallor.

— Det ar en styrka med det sattet vi
modellerar, det vill saga att vi kan halla
en bredd och lika gérna vikta upp Ghana
och Gambia som Brasilien. Men det for-
utsatter bra datakallor, sager Kristian
Hartelius.

I den internt utvecklade modellen finns
bade klassiska makroekonomiska ansatser
och inslag som kanns igen fran kvantitativ
investeringsmetodik. Forvaltningsteamet
arbetar nu med att i hogre grad integrera
miljofaktorer och klimatrisker.

— Det har traditionellt inte varit s latt att
relatera klimat- och miljfaktorer till priser
pa statsobligationer, men det kommer att

FORVALTNING TILLVAXTMARKNADER

bli allt viktigare. Lander som har stora
omstaliningskostnader framfor sig kommer
att fa se en paverkan pé bland annat stats-
budgeten. Att forsta de lankarna och vava
in dem i forvaltningen ar nagot vi arbetar
mycket med, sager Kristian Hartelius.

Val kalkylerade risker

Utdver att vélja ratt lander kan fonden
paverka sin risk och avkastning genom
att valja var pd rantekurvan expone-
ringen ska vara. Obligationer med langre
|6ptid ar mer kansliga for forandringar i
ranteldget och har vanligtvis en hogre
avkastning. Fondens modell har verktyg
for att tajma forandringar i réntekurvan,
men som regel och &ver tid ska fonden
ta risken &ver hela kurvan.

— Ska vi kunna leverera ratt riskjusterad
avkastning till pensionssystemet maste vi
gora det. Vart jobb ar att ta risker, men
vi ska ta de val kalkylerade risker som vi
tror mest pa, sager Kristian Hartelius.

"Det har traditionellt inte varit sa latt att
relatera klimat- och miljéfaktorer fill
priser pa statsobligationer, men

det kommer att bli allt viktigare”

Andra AP-fondens Arsredovisning 2019
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Medarbetare med hdg kompetens
och starkt engagemang

Andra AP-fondens férmaga att rekrytera medarbetare, behalla dem och bidra till deras utveckling
ar en forutsattning for att na fondens langsiktiga mal. Ett led i fondens langsiktiga strategi ar att
med egna resurser [6pande bygga upp en alltmer affars- och kostnadseffektiv férvaltning.

AP2 &r en utpraglad kunskapsorganisa-
tion, dar medarbetarnas specialistkun-
skaper, 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
omddéme i verksamheten, och att vara
transparent med hur arbetet bedrivs.
Detta ar frdgor som ofta diskuteras
internt pa AP2. Fonden har en gemen-
sam vardegrund och tydliga interna
policyer for hur man ska agera.

Kultur och varderingar

Under aret har samtliga medarbetare pa
AP2 arbetat med sjalvledarskap och per-
sonliga varderingar och kopplat dem till
fondens gemensamma varderingar:
langsiktigt vardeskapande, ansvarsfulla,
respekt och standiga forbattringar. Syftet

Arbetsmiljé och halsa

med vérderingsarbetet &r att vidare-
utveckla AP2:s starka kultur och skapa
samsyn kring fondens varderingar samt
att lagga grunden till att varderingarna
blir ett styrmedel som anvands i fondens
vardag. Kulturen praglas av personligt
ansvar och individualitet inom ramen for
en stark teamanda. Etiskt agerande ar en
viktig del av kulturen och ingér som en
sjalvklar del i fondens varderingar.

Arbetsmiljo och halsa

AP2 ska strava efter en arbetsmiljo, dar
varje medarbetare trivs och kan utveck-
las i sitt arbete. Det ska aven vara en
miljé som minimerar risker for ohalsa.
Darfor ar det viktigt att samtliga medar-
betare kan paverka sin egen arbetssitua-
tion. En bra och trivsam arbetsmilj¢ ar en
forutsattning for att fonden ska kunna nd
sina mal och vara en attraktiv arbets-

AP2 uppmuntrar till en sund och hallbar livsstil och arbetar aktivt for att
skapa hog trivsel. Som ett led i fondens hélsoarbete har tvd medarbetare

utbildats till halsoinspiratorer.
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givare. AP2 bedriver ett systematiskt
arbetsmiljdarbete genom att undersoka,
atgarda och folja upp den fysiska och
psykosociala arbetsmiljon. Motion och
hélsa ar en viktig del av fondens kultur
och alla anstéallda erbjuds friskvards-
bidrag och regelbundna halsokontroller.
Medarbetarnas halsa foljs ocksa upp i
det arliga medarbetarsamtalet. AP2 upp-
muntrar till en sund och hallbar livsstil
och arbetar aktivt for att skapa hog trivsel.
Under 2019 har fondens mer varia-
tionsbaserade arbetssatt fortsatt att
utvecklas, vilket har gett ett mer inspire-
rande och héllbart kontor. Det innebar
en storre flexibilitet att valja arbetsplats
utifrdn den for dagen aktuella arbets-
uppgiften. Andra fordelar ar att medar-
betarna far okad forstaelse for varandras
arbete, lattare att métas och kommuni-
cera, vilket starker kulturen och fondens

Varderingar

« Langsiktigt vardeskapande
* Ansvarsfulla

* Respekt

- Sténdiga forbattringar




varderingar sdsom standiga forbatt-
ringar.

AP2 arbetar aktivt med frdgor som
jamstalldhet, mangfald, arbetsmiljo och
diskriminering. Arbetet utgar fran fon-
dens jamstalldhets- och méangfaldsplan,
arbetsmiljépolicy och diskriminerings-
policy. Alla medarbetare informeras vid
anstallning om fondens policyer och rikt-
linjer. Fonden for ocksa en kontinuerlig
dialog kring dessa fragor.

Utveckling av ledarroll

Ett tydligt ledarskap som efterlever AP2:s
varderingar och ledarbeteenden ar ett
viktigt konkurrensmedel. Att vara ledare
pa AP2 innebar att leva upp till krav och
forvantningar frén bade ledning och
medarbetare. Ledarens uppgift ar bland
annat att vara ett féreddme och visa
personlig omtanke samt skapa férutsatt-
ningar for inspiration och motivation,
nagot som leder till utveckling for verk-
samheten och medarbetarna. Fondens
ledare traffas regelbundet varje ar i syfte
att starka kvaliteten pd ledarskapet i hela
verksamheten.

Kompetensutveckling

Alla medarbetare erbjuds |6pande kom-
petensutveckling inom sina arbetsomra-
den. Samtliga medarbetare genomgar
kontinuerligt utbildning i hallbarhetsfragor.

AP2 ser styrkan i mangfald och i
ett inkluderande forhallningssdtt”

Aven samtliga styrelseledamoter har
genomgatt utbildning. Den har bland
annat omfattat omvarldstrender inom
hallbarhetsomradet, FN:s globala hall-
barhetsmal, vad som hander globalt
inom finansbranschen, AP2:s hallbarhets-
arbete och Etikrddets arbete. Under dret
har samtliga medarbetare genomgatt en
utbildning kring manskliga rattigheter.
Som en del i fondens successionsplane-
ring har en utbildning — att leda utan att
vara chef — genomforts under &ret.

Kompetensutbyte

Utdver ett stort kompetensutbyte internt,
lagger AP2 stor vikt vid samverkan med
andra investerare, bade i Sverige och
utomlands. Fonden har under &ret haft
kompetensutbyte med en rad andra
investerare, framst fran fondens affars-
natverk. Bland annat har AP2 ett nara
samarbete med New Zealand Superan-
nuation Fund, Generation Investment
Management, ABN Amro Pension Fund,
Publica Pension Fund och Nuveen. Att
aktivt ta del av aktuell forskning inom det
finansiella omrédet ar en sjalvklarhet for
AP2. Egen forskning bedrivs av anstéllda
pa fonden, och medarbetare pa fonden
deltar &ven péa konferenser dar forsk-
ningsresultat presenteras. Las mer om
forskning, som fondens medarbetare
deltagit i, pa fondens webbplats.

Mangfald

AP2 ser styrkan i méngfald och i ett
inkluderande forhaliningssatt. AP2
varderar och utvecklar medarbetarnas
arbetsinsats och kompetens oavsett
alder eller etnisk tillhorighet och vill vara
en attraktiv arbetsgivare for bade kvin-
nor och mén. Fonden erbjuder flexibla
arbetstider, arbete under eget ansvar
samt foraldralon for att underlatta for
bade man och kvinnor att kombinera
arbete med familjeansvar. Av fondens
medarbetare var tre foraldralediga under
delar av 2019.

Som ett led i AP2:s mangfaldsarbete
stodjer fonden organisationen Mitt Liv.
Organisationen arbetar for att 6ka
mangfald och integration pé den svenska
arbetsmarknaden. Via deras mentorpro-
gram far fem av fondens anstallda arli-
gen mojlighet att vara mentorer at aka-
demiker med utlandsk bakgrund, som
saknar arbete motsvarande sin kompe-
tens. Via Mitt Liv har samtliga fondens
medarbetare fatt utbildning i mangfalds-
frégor. Dessutom har fondens ledare
utbildats separat i dessa fragor.

Ersattningar

For att rekrytera och behélla ratt medar-
betare stravar AP2 efter att erbjuda sina
medarbetare ersattningar som ska vara
motiverande och marknadsmassiga.

Andra AP-fondens Arsredovisning 2019
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"Som en global kapitalfoérvaltare inom
en rad olika tillgangsslag skapas det
manga specialistroller och karridrvdgar”



Styrelsen i AP2 beslutar om riktlinjer
for ersattning till ledande befattningsha-
vare. Riktlinjerna utvarderas arligen av
styrelsen och ska vara forenliga med
regeringens riktlinjer for anstalinings-
villkor i AP-fonderna. Det avser saval
beslutsordning som konstruktion samt
beddmning av rimliga och andamalsen-
liga ersattningar inom fonden. Styrelsen
sakerstaller att sdval VD:s som ovriga
ledande befattningshavares ersattningar
ryms inom styrelsens riktlinjer. Las mer
om ersattningar pa sidan 78.

Samtliga anstallda omfattas av kollek-
tivavtal mellan Bankinstitutens Arbets-
givareorganisation (BAO) och Jusek/
Civilekonomernas Riksforbund/Sveriges
Ingenjorer for akademiker (SACO).

Rekrytering

Som en global kapitalforvaltare inom en
rad olika tillgédngsslag skapas det ménga
specialistroller och karriarvagar.

AP2 tillampar i forsta hand intern rekry-
tering och uppmuntrar intern rorlighet. Pa
sa satt kan kunskaper och erfarenheter tas
tillvara battre. Fonden har under flera ar
samarbetat med Handelshogskolan och
Chalmers tekniska hogskola i Goteborg
och kunnat erbjuda studenter mojlighet

till projektanstéliningar, praktikplatser och
sommarvikariat. P& detta satt har en god
rekryteringsbas skapats for framtida
medarbetare.

Identifiering av

personalrelaterade risker

AP2 ska skapa forutsattningar for att
attrahera och behalla medarbetare med
den kompetens och erfarenhet som kravs
for att verksamheten ska kunna bedrivas
pa basta mojliga satt. Fondens férmaga
att behalla kompetenta och engagerade
medarbetare ar avgdrande for att driva
utvecklingen i enlighet med den strate-
giska planen och uppné faststallda mal.
Om fonden inte har tillgdng till ratt kom-
petens vid ratt tillfalle, kan verksamhet
och resultat paverkas negativt.

Fonden arbetar darfor kontinuerligt
med kompetensutveckling i syfte att
utveckla verksamheten och uppna fast-
stallda mal. | samband med det &rliga
medarbetarsamtalet identifieras medar-
betarnas prestationer och potential. For
att identifiera fokusomraden som forvan-
tas 6ka medarbetarnas néjdhet och
engagemang, genomfér fonden regel-
bundna medarbetarundersokningar.

Arbete mot korruption
AP2 har nolltolerans mot korruption och
arbetar kontinuerligt med forebyggande
arbete. Fonden har bland annat en etik-
policy, en compliancepolicy och en repre-
sentationspolicy som féreskriver hur fon-
dens medarbetare ska agera i dessa fragor.
Det forebyggande arbetet drivs av
fondens compliancefunktion och sker
bland annat genom utbildningar och
framtagande av interna dokument. AP2:s
ledare har ansvar for att deras medarbe-
tare forstar och agerar i enlighet med
policyerna. Det sker fortlopande genom
information, diskussioner och samtal.
Samtidigt har alla medarbetare ansvar
for att tilldmpa policyerna. AP2 har en 33
sa kallad whistleblower-funktion, dit
anstallda anonymt kan rapportera till
exempel oetiskt agerande. Fondens
chefsjurist svarar évergripande for upp-
foljining av hur riktlinjerna efterlevs och
rapporterar till styrelsen om viktiga etiska
frdgor som ror verksamheten och de
anstalldas agerande.
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Kostnadseffektivitet, en del
av toreddmlig torvaltning

For Andra AP-fonden ar det viktigt med hog kostnadseffektivitet. Det ar till och med
sa viktigt att det ar en av fondens investeringsovertygelser, formulerat som att hog
kostnadseffektivitet ger ett battre resultat.

For att nd hog kostnadseffektivitet maste
alla kostnader beaktas, inte bara synliga
kostnader som personalkostnader, cour-
tage och avgifter av olika slag, utan aven
kostnader som inte syns tydligt i resultat-
rakningen sésom marknadspaverkan,
skatter och performance-relaterade
avgifter.

Kostnadseffektivitet ur ett

globalt perspektiv

En etablerad metodik for att mata och
jamfora pensionsfonders kostnadseffekti-
vitet ur ett internationellt perspektiv har
utvecklats av CEM (Cost Effectiveness
Measurement Inc.). Metodiken mojliggor
en jamforelse som tar hansyn till ett fler-
tal faktorer, som starkt paverkar den
samlade kostnaden for att bedriva for-
valtning: storleken pa forvaltat kapital,
andel aktiv och extern forvaltning samt
fordelningen mellan olika tillgangsslag.
Pensionsfonders kostnader jamfors med
en globalt sammansatt grupp av kapital-
forvaltare, som har en liknande storlek
och portféljsammansattning.

AP2 har deltagit i CEM:s arliga jam-
forelsestudie sedan 2004 och enligt
den senaste analysen, som avser 2018,
bedriver AP2 en fortsatt framgangsrik
och kostnadseffektiv forvaltning. Fon-
dens kostnadsniva ar med god marginal
fortsatt lagre an jamforelsegruppens,
cirka 26 procent, vilket framst forklaras
av en betydligt lagre andel extern for-
valtning och en kostnadseffektiv intern
forvaltning. Las mer pa sidan 69.
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Mervardesskatt

AP-fonderna ar fradn och med 2012
registrerade for mervardesskatt och dar-
med skattskyldiga till mervardesskatt for
forvarv fran utlandet. Eftersom fonderna,
till skillnad frdn andra myndigheter, inte
har ratt att aterfa betald mervardesskatt,
innebar mervardesskatteregistreringen
en direkt 6kning av fondens kostnader
for denna typ av tjanster. Under 2019
uppgick kostnaden for svensk moms pa
forvarvade tjanster fran utlandet till 30
(33) mnkr.

Viktigt samarbete med ratt partner
Forutom kompetens inom den egna
organisationen har fonden ocksa tillgang
till kompetens genom samarbetet med
AP1, AP3, AP4 samt AP7. Inom omraden
som inte aventyrar oberoendet fonderna
emellan, samarbetar AP-fonderna for att
uppna kostnadsbesparingar, synergier
och ett effektivt resursutnyttjande. Vik-
tigt ar ocksd att sékerstalla ett relevant
utbyte av erfarenheter, kunskap och
arbetssatt mellan organisationerna.
Under 2016 initierade respektive VD
for AP1, AP2, AP3 och AP4 ett ytterli-
gare okat fokus pa samarbete mellan
fonderna. Samarbetet sker idag i olika
etablerade forum i form av nio samord-
ningsgrupper med varierande samman-
sattning av representanter fran de olika
AP-fonderna. Gemensamt for dessa
samarbeten &r att de drivs utifran det
mervarde som samarbetet skapar bade
for varje enskild fond och for fonderna

gemensamt. Under &ret har en ny
samordningsgrupp bildats for att
gemensamt fokusera pa problemstall-
ningar som kan l6sas med hjalp av
moderna teknologiska plattformar.

lllikvida tillgangar

Enligt den nya AP-fondslagen far ande-
len illikvida tillgdngar i respektive AP-
fonds totala portfélj uppga till hogst 40
procent, en forandring som mojliggor
en 6kad investeringstakt och volym
inom dessa typer av tillgdngar. En
naturlig foljd ar darmed ett 6kat fokus
pa rapportering fran fondernas forval-
tare vad galler kvalitet, transparens och
rapporteringsformat.

Under 2019 har AP-fonderna gemen-
samt identifierat de branschspecifika
utmaningar som fonderna delar med de
flesta andra globala institutionella inve-
sterare. Fonderna kan konstatera att det
finns ett starkt gemensamt intresse av att
hitta hallbara l6sningar pa lang sikt, och
att AP-fonderna spelar en central roll
genom att aktivt driva frdgorna om stan-
darder, transparens och digitaliserings-
grad tillsammans med ovriga aktorer.



Fortsatt satsning pa IT

FORVALTNING

och ny digital plattform

Inom ramen fér Andra AP-fondens strategiska arbete har en av malbilderna varit att infora en
verksamhetsnéara och vardeskapande digital plattform och moderna arbetssatt. Ambitionen ar
att utveckla och implementera en IT-strategi som &r anpassad efter AP2:s forvaltningsstrategi.

Under 2019 fastslog fonden en ny IT-
strategi, vars dvergripande syfte och mal
avser att starka fondens IT-infrastruktur
och kompetens samt sakra att fondens
verksamhet fortsatt ar effektiv. En ny digi-
tal plattform byggs med modern arkitek-
tur och teknologi, vilket ger fonden en
infrastruktur som bade é&r skalbar, tillgang-
lig och kostnadseffektiv utifran de krav
som stélls pa finansiella aktorer.

Sakerhetsarbete

AP2 foljer de cyberhot och faktiska IT-
attacker som sker i omvarlden. Fonden har
ett fortiopande arbete med fokus pa
sakerhet kring IT-infrastrukturen och ser
kontinuerligt over natverk, applikationer
och informationssystem samt utbildar och
informerar medarbetarna for att forebygga
cyberhot. Forutom fondens fortldpande
sakerhetsarbete utférde externa specialist-
foretag under 2019 en djupgédende gransk-
ning samt simulerade attacker pa bade
utsidan och insidan av fondens infrastruk-
tur for att erhlla en battre insikt i eventu-
ella sarbarheter samt fa en atgardslista

for att ytterligare férebygga eventuella
attacker. Aven om granskningarna och de
simulerade attackerna pavisade att AP2 ar
val skyddat, fortsatter cybersakerhet att
vara ett av fondens prioriterade omraden
for att vara val forberett pa omvarldens
snabbt 6kande cyberhot.

Globalt och nationellt samarbete
Som en konsekvens av den IT-satsning
som AP2 gor, blev fonden under 2019

inbjuden att medverka och bli medlem

i GITOS (Global Investment Technology
and Operations Symposium). GITOS syfte
ar att agera forum for ledande institutio-
nella investerare sé att de kan dela erfa-
renheter och information kring omréden
som data, teknologi, informationssystem,
gemensamma leverantorer, innovation
och operationella modeller inom de
finansiella marknaderna. AP2 kommer
under 2020 vara drivande inom ett
GITOS-initiativ, vars syfte ar att bli mer
innovativt och kostnadseffektivt vad
galler hantering av marknadsdata.

P& nationell niva arbetar AP2 i néra
samarbete med de dvriga AP-fonderna.
Information och erfarenhetsutbyte sker
tillsammans med gemensam koordine-
ring av upphandlingar for att vara mer
resurs- och kostnadseffektiva. Under
2019 initierade AP2, tillsammans med de
ovriga fonderna, ytterligare ett samar-
bete i form av ett gemensamt innova-
tionsforum. Avsikten med forumet &r att
hjalpas at att "trendspana” samt gemen-
samt undersoka och forstd framtida
teknologi som skulle kunna paverka AP-
fondernas verksamhet. Till skillnad fran
andra av AP-fondernas samverkansgrup-
per kommer innovationsforumet vara
representerat av deltagare frdn AP-fon-
dernas samtliga avdelningar, inte bara IT.
Det langsiktiga malet med forumet ar att
bli mer innovativa, proaktiva och fa en
battre samsyn kring en inforandestrategi
for fondernas tekniska plattformar, vilket
pa sikt beraknas ge synergieffekter.

Nyttjande av moln

Fonden har som ambition att bli an mer
effektiv i sin verksamhet och vill dra nytta
av molntjanster. Den flexibilitet det inne-
bar att dynamiskt kunna skala upp delar
av infrastrukturen samt den okade till-
gangligheten molnleverantérerna erbju-
der, passar fondens behov val. Dock kom-
mer fonden behdva avvakta utfallet av
statens molnutredning innan en komplett
molnstrategi kan laggas. Utredningen
beréknas vara klar den 31 maj 2021 och till
dess kommer fonden ha fortsatt behov av
att underhalla och vidareutveckla infra-
struktur i externa datahallar.

Arbetet under 2020

Under 2020 fortsatter implementeringen
av den fastslagna IT-strategin. Arbetet
med den modulbaserade digitala platt-
formen fortsatter och stort fokus laggs pa
att modernisera och effektivisera fondens
sammanlankningar med externa system.
Utvalda system kommer outsourcas for
att erhélla kostnadsbesparingar, minimera
operativ risk och frigora tid for fondens
drift- och supportpersonal att fokusera
pa andra, av fonden, prioriterade system.
Fonden kommer &ven fortsatta sitt
|6pande arbete med hallbarhet och inte-
greringen av hallbara losningar genom att
byta till en nybyggd modern datahall som
har hallbarhet i fokus. Den nya datahallen
kommer att drivas med férnybar el och
ateranvanda den alstrade varmen i
Goteborgs Stads fjarrvarmenat.

IT
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HALLBARHET OMSTALLNING TILL HALLBAR UTVECKLING

Bidrar till omstallningen

mot hallbar utveckling

Andra AP-fonden har under lang tid arbetat med att integrera hallbarhet i férvaltningen, bland annat med
fokus pa klimatférandringar som spelar en central roll for en hallbar utveckling och dven fér den framtida
ekonomiska utvecklingen och avkastningen pa finansiella tillgangar. | och med den nya AP-fondslagen som
infordes 2019 ska forvaltningen fasta sarskild vikt vid hur en hallbar utveckling kan framjas, dock utan att
gora avkall pa det 6vergripande uppdraget om att vara till sa stor nytta som mgjligt for pensionssystemet.

I grund och botten kravs politiska dtgarder
for att den globala temperaturdkningen
ska begransas i linje med Parisavtalet. Det
hindrar dock inte att institutionella investe-
rare sdsom AP2 har en viktig roll att fylla.
Att begransa den globala uppvarm-
ningen till tva grader Celsius, eller helst 1,5
grader Celsius, som varldens lander enades
om pa klimatmatet (COP21) i Paris 2075,
innebar en tydlig fardriktning mot ett sam-
halle utan nettoutslapp av vaxthusgaser.
Specialrapporten som FN:s klimatpanel
(Intergovernmental Panel on Climate
Change, IPCC) publicerade i oktober 2018
visar att det ar mojligt att begransa upp-
varmningen till 1,5 grader Celsius. Det kra-
ver dock att koldioxidutslappen 2030 maste
ha minskat med 40 till 60 procent jamfort
med 2010, och att nettonollutslapp nas
2050, om inte stora negativa utslapp tillats.

Bidra till
omstallningen

AP2 vill vara med och bidra till
omstallningen mot ett samhalle
i linje med Parisavtalet. Det gor
fonden genom:

« Investeringar i hallbara
strategier

+ Dialoger med bolag

+ Dialoger med beslutsfattare.
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AP2 arbetar med att ta fram olika
matetal for att beskriva portfoliens
utveckling i forhallande till Parisavtalet.
Som ett forsta steg infér fonden ett
matetal som tydliggor hur stor del av
forandringen av koldioxidavtrycket som
beror pé att portféljpolagen andrat sina
utslapp och hur stor del som beror pa att
innehaven i bolagen férandrats. AP2 har
valt att enbart ta med bolagens direkta
utslapp (Scope 1), eftersom det &r dessa
utslapp som bolagen har full kontroll
over. Det ar forst nar bolagen minskar
sina faktiska utslapp som utslappen i
atmosfaren minskar och en forbattring
av klimatet sker. | AP2:s arbete med att
bidra till omstaliningen arbetar fonden
med olika medel for att paverka portfolj-
bolagen att stalla om och minska sina
koldioxidutslapp.

Den noterade aktieportféljens totala
koldioxidavtryck (miljoner ton CO,)
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| diagrammet nedan visas utvecklingen
av den noterade aktieportféliens totala
koldioxidavtryck 2017-2019 for Scope 1.

Fondens totala koldioxidutslapp har
minskat med cirka 40 procent pa tva ar.
Minskningen beror framst pa att fonden
inférde nya ESG-index for globala aktier
2018, som beaktar bolagens koldioxid-
intensitet. Portfoljbolagens utslapp har
under denna period 6kat med undantag
for svenska bolag, vars utslapp minskade
nagot fran 2017 till 2018.

Genom att AP2 nu redovisar férand-
ring for portféljen respektive bolagen
kan fonden pé ett battre satt folja upp
bolagens omstéalining mot ett lagkoldioxid-
samhalle. Mer data om fondens andra
matetal for koldioxidavtryck finns pa
sidan 46.

Investeringar i hallbara strategier

Att skapa ett koldioxidsnalt samhaélle
kraver bland annat en omstallning av
energi- och transportsystem. Flera av de
riskkapitalfonder som AP2 investerar i
fokuserar pa bolag vars produkter och
tjanster mojliggor resurseffektiva 16s-
ningar. AP2:s investeringar i grona obli-
gationer och skogsfastigheter ar tva
andra exempel pa investeringar med
hallbara strategier, som har en positiv
klimateffekt. Fonden arbetar &ven med
att utveckla de interna ESG-indexen sa
att fler investeringar kan ske i bolag med
"grén” verksamhet. Det beddms ocksa
finnas stora investeringsbehov i hallbar



infrastruktur och fonden beslutade dar-
for under aret om en allokering till detta.
Sadana investeringar ligger val i linje
med AP2:s dvergripande uppdrag om
att framja en hallbar utveckling, utan att
avkall gors pa det 6vergripande malet.

Dialog med bolag

AP2 deltar aktivt i Climate Action 100+,
ett internationellt dialogprojekt som lan-
serades i december 2017. Investerarna
som ar med i initiativet kommer under
en femarsperiod att samarbeta kring dia-
loger med cirka hundra bolag, som star
for varldens storsta utslapp av vaxthus-
gaser. Syftet ar att fa dem att minska sina
utslapp sé att de ligger i linje med Paris-
avtalet, att de rapporterar i enlighet med
Task Force on Climate-related Financial

Disclosures (TCFD) och att bolagens

styrelser tar ett tydligt ansvar for arbetet
med klimatfragan. AP2 leder tillsam-
mans med Ohmans dialogen med AB
Volvo, som &r ett av bolagen i initiativet.
En rapport som visar utvecklingen av
dialogerna i detta initiativ publicerades
i september 2019 och finns tillganglig
pa Climate Action 100+ webbplats.

| december 2019 hade drygt 370
investerare skrivit under initiativet.
Las mer pa www.climateaction100.org

Dessutom bidrar AP2 genom att sprida
kunskap och paverka finansiella aktorer
avseende TCFD och betona vikten av att
rapportera klimatrisker och majligheter.

Dialog med beslutsfattare

AP2 ar sedan flera ar medlem i Institutio-
nal Investor Group on Climate Change
(IIGCQ). Organisationen arbetar med att
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gora investerares engagemang i klimat-
frdgan tydlig for beslutsfattare och med
att framfora investerares krav pa policy-
atgarder, som maojliggor okade investe-
ringar i klimatsmarta I6sningar. Bland
annat har [IGCC tillsammans med ett
flertal andra investerarorganisationer
publicerat ett dokument, Global Investor
Statement on Climate Change, som
beskriver hur investerare kan bidra och
vilka forvantningar investerare har pa
regeringar. Drygt 470 investerare har
skrivit under detta dokument. AP2 har,
tillsammans med cirka 200 globala inve-
sterare, uppmanat regeringarna i G7-
och G20-landerna att leva upp till
Parisavtalet, driva pa ett snabbt genom-
forande och uttrycka sitt fortsatta stod
for detta arbete.
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FN:S

HALLBARHET FN:S MAL FOR HALLBAR UTVECKLING

globala mal for

hallbar utveckling

I 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 uppfélining av hallbarhetsmalen.

For att nd malen kravs att regeringar,
civilsamhallet och néringslivet arbetar
tillsammans.

De 17 héllbarhetsmalen &r integrerade
och odelbara, vilket innebar att inget mal
kan nds pa bekostnad av ett annat och
att framgéng kravs inom alla omraden
for att malen ska kunna uppnas. | FN:s
hallbarhetsmal ar Parisavtalet integrerat.

Som global investerare har AP2 moj-
lighet att pd olika satt bidra till malen
bdde genom fondens héllbarhetsarbete
och genom de investeringar som fon-
den gor.

Exempel pa investeringar

AP2 har investerat i riskkapitalfonden
The Rise Fund, som forvaltas av TPG
Growth. The Rise Fund har en storlek
pa 2,1 miljarder dollar i dtagande frén
framst globala institutioner, vilket gor
den till den storsta sa kallade impact-
fonden som nagonsin etablerats. Fon-
den har som mal att uppné matbara,
positiva sociala och miljomassiga resul-
tat samt marknadsmaéssig finansiell
avkastning. Samtliga investeringar ska
ha en positiv pdverkan pa atminstone
ett av FN:s globala hallbarhetsmal.

The Rise Fund méter hur stor konkret
paverkan en potentiell investering for-
vantas ha under sin investeringslivscy-
kel, med fokus pa det paverkansresultat
som definieras av FN:s globala héllbar-
hetsmal.
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Gréna och sociala obligationer

AP2 arbetar aktivt med att implementera
och utveckla hallbarhetsaspekter inom for-
valtningen. Fonden har under en langre
tid aktivt investerat i grona och sociala
obligationer. Dessa obligationer ar trans-
parenta om hur likviden investeras i
framjande projekt for klimatet och for
sociala utmaningar. Dessa projekt ar i
regel direkt kopplade till minst ett av FN:s
héllbarhetsmal.

Att investera i gréna och sociala obli-
gationer har varit ett effektivt och fram-
gangsrikt satt att implementera hallbar-
hetsaspekter i fondens ranteférvaltning
och dérmed fa en okad transparens och
forstaelse avseende héllbarhetsfrédgor i
ranteportféljen. AP2 har investerat i
grona obligationer sedan 2008 och
gjorde forsta investeringen i en social
obligation 2014.

Fonden har en ambition att aggregera
rapporteringen for dessa obligationer for
att &terge en samlad bild av hallbarhets-
aspekter inom ranteforvaltningen. Det
finns idag ingen uttalad standard for rap-
porteringen och den ser valdigt olika ut
bland annat beroende pa emittenternas
verksamhetsomraden, var man verkar
etc. Under aret har AP2 analyserat och
sammanstallt rapporteringen for fondens
samtliga gréna och sociala obligationer.
En tydlig bild i rapporteringen ar att allt
fler emittenter kopplar sina projekt till
FN:s 17 hallbarhetsmal. Av arets rappor-
terade projekt ar det halften som redovi-
sar bidrag till FN:s mal. For de emittenter
som inte rapporterat enligt mélen har

fonden anvant ramverket som International
Capital Market Associations (ICMA) tagit
fram. L&s mer pa www.icmagroup.org

Syftet med analysen har varit att
&skadliggora praktisk implementering
och diversifiering av hallbarhet inom
AP2:s ranteforvaltning.

Totalt ar fonden idag investerad i 74
olika emittenter for grona och sociala
obligationer. Dessa finansierar cirka
3000 projekt, varav cirka hélften ar
grona och halften ar sociala.

Aktivt engagemang

AP2 ar ocksé pé andra satt engagerad i
malen. Fondens VD, Eva Halvarsson, har
vid manga tillfallen redogjort for hur
fondens investeringar bidrar till méalen.
Eva Halvarsson har dessutom gjort ett
flertal intervjuer, framst i utlandska
medier, om fondens arbete.

Fondens héllbarhetsanalytiker ingar
ocksa i PRI:s Advisory Committee avse-
ende FN:s globala hallbarhetsmal.

AP2 har deltagit i finansbranschens
kommission “Finance Against Slavery and
Trafficking (FAST)", som presenterade sin
slutrapport — Unlocking Potential: A Blue-
print for Mobilizing Finance Against Sla-
very and Trafficking — infér FN:s general-
forsamling i New York i september 2019.

FAST syftar till att avhjalpa slaveri, méan-
niskohandel, tvangsarbete och barnarbete
i enlighet med mal 8.7 i FN: s mal for hall-
bar utveckling. AP2 har varit en av endast
tva institutionella investerare som deltagit
i kommissionens arbete.



Bidrar till FN:s globala mal for hallbar utveckling

AP2:s analys visar att fonden totalt har 14,5 mdkr
investerat i grona och sociala obligationer som &r
direkt kopplade till ndgot av FN:s hallbarhetsmal.
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B Sociala obligationer 2019

Kartlaggning av portféljen

Att investera i bade gréna och sociala obligationer
ger en storre bredd av hallbarhetsaspekter i rante-
portféljen. En genomgang av rapporteringen for
samtliga innehav i sociala och gréna obligationer pa
projektniva, dar varje projekt kopplas till FNs hallbar-
hetsmal, ger en tydlig bild av en hallbart diversifierad
ranteportfolj. Grona obligationer fokuserar framst pa
hallbarhetsmal kopplade till miljé och klimat medan
sociala obligationer fokuserar pa omraden som fat-
tigdom och jamstalldhet. | diagrammet ovan visas
marknadsvéardet for fondens totala innehav om 14,5
mdkr i forhallande till FN:s hallbarhetsmal.

AP2 har, tillsammans med négra av
Europas storsta pensionsforvaltare, skrivit
under ett stallningstagande om vikten av
att som institutionell investerare inve-
stera i I6sningar som bidrar till FN:s mal
for hallbar utveckling. Fonden anser att
det ar viktigt med en gemensam defini-

AP2:s analys visar att de gréna obligationerna
i fondens portfolj framst bidrar till
» mal 7 — Hallbar energi for alla

e mal 11 — Hallbara stader och samhallen
« mal 9 — Hallbar industri, innovationer och infrastruktur.

De sociala obligationerna bidrar frdmst till

» mal 1-Ingen fattigdom
» mal 5 - Jamstalldhet

« mal 11 — Hallbara stader och samhallen.

Grona obligationer 2019

(Fg
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tion av "Sustainable Development Invest-
ments” och uppmuntrade i stallnings-
tagandet andra stora institutionella
investerare att vidta liknande atgarder.
Fonden har &ven skrivit under initiati-
vet "Stockholm Declaration”. Genom initi-
ativet tillkdnnagav bade svenska och

HALLBARINDUSTR!, 1 3 BEKAMPAKLIMAT-
INNOVATIONEROCH FORANDRINGARNA

internationella investerare att FN:s mal
for hallbar utveckling ska utgora ett cen-
tralt ramverk att arbeta efter gallande
investeringar mot 2030.
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Hallbarhetsrapportering

Andra AP-fondens hallbarhetsarbete omfattar miljo, etik, sociala fragor och bolagsstyrning. Malet for
fondens hallbarhetsarbete &r att skapa och skydda varden och att bidra till en hallbar utveckling.

Genom att inkludera hallbarhetsaspekter
i analyser och investeringsprocesser far
fonden ett bredare och battre underlag
for beslut. Fonden arbetar ocksé for att
bibehalla ett stort fortroende genom att
verka for att vara ledande inom hallbar-
het samt bidra till att utveckla god sed i
kapitalforvaltningsfragor.

Vasentliga héndelser under aret

+ Under éret har fonden tagit fram en ny
héllbarhetsstrategi samt reviderade
investeringsovertygelser som lyfter
fram héllbarhet. Fonden har ocksa
tagit fram en ny agarstyrningsstrategi.

» Med stod i de reviderade lagreglerna for
AP-fonderna avseende féredomlig for-
valtning har fonden under 2019 avinves-
terat frén totalt cirka 60 tobaksbolag
samt bolag involverade i underhéll och
modernisering av karnvapensystem.

» Forandra aret i rad publicerade AP2
under februari en rapport i enlighet
med TCFD:s (Task Force on Climate-
related Financial Disclosures) ramverk.

+ Som en av de forsta investerarna i varl-
den, publicerade AP2 under aret en rap-
port om fondens arbete med manskliga

rattigheter i enlighet med ramverket for
FN:s vagledande principer.

» FN:s principer for ansvarsfulla investe-
ringar (PRI) har inkluderat AP2 i "Lead-
ers’ Group 2019". | denna grupp ingar
kapitalagare som PRI identifierat som
ledande avseende val av externa for-
valtare for noterade aktier och/eller
riskkapital. AP2 har fatt ett utnam-
nande inom bada kategorierna.

+ Koldioxidavtrycket i fondens noterade
aktieportfolj har minskat med halften
pa tva ar.

AP2:s ramverk

AP2 ar en statlig myndighet, vars verk-
samhet regleras i lagen (2000:192) om
allmanna pensionsfonder. Frdn och med
den 1januari 2019 ar lagen reviderad.

| AP-fondernas uppdrag ingar att gene-
rera en hog avkastning samtidigt som
risken ska vara 13g. Placeringsstrategin
ska utga fran effekterna pa de utgdende
pensionerna samt ta hansyn till den
betalningsberedskap som utflddena ur
fonderna kraver. Det &r viktigt att AP2
har allmanhetens fortroende och agerar
pa ett ansvarsfullt satt. | den reviderade

Om haéllbarhetsrapporten

Andra AP-fonden upprattar en separat utforlig hallbarhetsrapport, inklusive
GRI-index, som publiceras pa fondens webbsida. Hallbarhetsinformationen

i arsredovisningen ar endast oversiktlig. Fonden har ocksa som ambition att
folja det som anges i arsredovisningslagen 6 kap. 11-12 §§. | detta avsnitt
inkluderas information om klimat samt respekt for méanskliga rattigheter.
Information om antikorruption finns att lasa pa sidan 33 och om sociala
férhallanden och anstallningar pa sidan 30.
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lagen star det att AP-fonderna ska for-
valta fondmedlen pa ett foredomligt satt
genom ansvarsfulla investeringar och
ansvarsfullt agande.

For fonden ar bade hallbarhet och ett
ansvarsfullt agerande hogt prioriterat. Ett
proaktivt forhdliningssatt till miljo, etik,
sociala frdgor och bolagsstyrning ar
medel for att uppna malet om en god
riskjusterad avkastning.

Styrande dokument for
héllbarhetsarbetet

AP2 har ett flertal policyer och riktlinjer
som ligger till grund foér arbetet med
hallbarhet (se beskrivning pa sidan 41).
Information och utbildningar om dessa
sker kontinuerligt. Fonden gor en arlig
oversyn av policyer och riktlinjer, och
uppfoljning sker genom kontroller och
rutiner i verksamheten.

Regelverk och konventioner som
OECD:s riktlinjer for multinationella fore-
tag och bolagsstyrning, FN:s Global
Compact, FN:s principer for ansvarsfulla
investeringar, FN:s vagledande principer
for féretag och manskliga rattigheter,
Aktiebolagslagen, Svensk kod fér bolags-

Fondens definition
av hallbarhet

For AP2 utgar hallbarhetsarbetet

fran fondens uppdrag och innebéar
ett langsiktigt agerande for att
skydda och skapa varden i investe-
ringarna — utifrén ett ekonomiskt,
miljomassigt och socialt perspektiv.



Andra AP-fondens styrning av hallbarhetsrelaterade fragor
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Kategori

Forhallnings-
regler

Hallbarhet

Personalhandbok

Styrdokument

Verksamhetsplan, inkl. dgarpolicy

och hallbarhetspolicy

Etikpolicy

Compliancepolicy

Principer for representation och gavor

Policy for manskliga rattigheter

Finansiella héllbarhetsomraden

Hallbarhetsstrategi

Personalpolicy
Jamstalldhets- och mangfaldsplan
Diskrimineringspolicy
Arbetsmiljopolicy
Representationspolicy

Resepolicy

Uppfoljning

Foljs upp av styrelse och fondledning.

Foljs upp av styrelse och fondledning
och rapporteras i arsredovisning och
halvarsrapport.

Chefsjuristen svarar 6vergripande for
uppfélining av hur riktlinjerna efterlevs
och rapporterar till styrelsen om viktiga
etiska fragor som ror verksamheten
och de anstalldas agerande.

Arbetet foljs upp av styrelsen,
fondledning samt styrgrupper.

VD é&r ansvarig for att policyer och
planer upprattas. Det 6vergripande
arbetet planeras och foljs upp av
fondens personalchef.

Mal och utfall 2019

Mal: Langsiktig forvan-
tad arlig real avkastning
pa 4,5%.

Mal: Ingen form av
korruption, givande
eller tagande av muta.

Mal: Se separat
hallbarhetsrapport.
Mal: Oka andel tagresor

Goteborg—Stockholm.
Minska antal utskrifter.

Mal: Oka andelen
kvinnliga chefer pa
Andra AP-fonden.

Mal: Ingen medarbetare
ska utsattas for kran-
kande sarbehandling.

Utfall: Pa fem ar,

5,9%, pa tio ar 7,2%.

Utfall: O fall.

Utfall: Se separat
hallbarhetsrapport.

Utfall: Se sidan 46.

Utfall: 28 (33)%.

Utfall: 0 fall.

styrning och andra specifika bolagsstyr-
ningskoder som ICGN Global Steward-
ship Principles och UK Stewardship Code
samt EU:s arbete med Sustainable
Finance ligger ocksa till grund for AP2:s
arbete med héllbarhet.

AP2 stédjer och arbetar med att
implementera de FN-stddda principerna
for ansvarsfulla investeringar, PRI — Prin-
ciples for Responsible Investment. Fon-
den skrev under dessa principer redan
2006, da de lanserades. AP2 foljer aven
PRI:s riktlinjer for ansvarsfulla investe-
ringar i jordbruk. Dessa utarbetades 2011
av AP2 tillsammans med en grupp inter-
nationella investerare. AP2:s rapportering
om implementeringen av dessa principer
aterfinns pa fondens webbplats.

Organisation och ansvarsférdelning
AP2:s styrelse faststaller riktlinjer och poli-
cyer i agarfragor och har gett fondens VD
i uppdrag att i den I6pande verksamheten
hantera dessa. Fondledningen, tillsam-
mans med chefen for strategiavdelningen
och fondens seniora hallbarhetsanalytiker,
ansvarar for det strategiska hallbarhetsar-
betet samt implementering och uppfolj-
ning. Det I6pande arbetet hanteras inom
fondens olika avdelningar.

For att fortsatt framgangsrikt integrera
héllbarhetsfragorna i forvaltningen gjorde
AP2 under varen en omorganisation och
fondens héllbarhetsanalytiker ingér nu i
kapitalforvaltningens strategiavdelning.

Det I6pande arbetet med &garstyrning
hanteras av fondens Agargrupp som

bestér av medlemmar frén fondledningen
och chefen for svensk aktieforvaltning.
Utifrén fondens &garstyrningsstrategi tar
Agargruppen fram handlingsplaner samt
foljer kontinuerligt upp arbetet.

AP2:s styrelse far vid varje styrelse-
mote en rapport om fondens hallbar-
hets- och &garstyrningsarbete.

AP-fondernas etikrad

Dialoger med utlandska bolag samord-
nas genom AP-fondernas etikrad
(Etikradet). Etikradet &r ett samarbete
mellan AP1, AP2, AP3 och AP4, vilket
startade 2007. Etikradet har forebyg-
gande och reaktiva agardialoger med
bolag spridda over hela véarlden.

Andra AP-fondens Arsredovisning 2019
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' HALLBARHET HALLBARHETSRAPPORTERING

I

Hallbarhetsstrategi med

utgangspunkt fran uppdraget

Uppdrag

Investeringsovertygelser

Principer for hallbarhet

Hallbarhetsstrategi

De bolag som Etikrddet for en dialog
med identifieras framforallt i den genom-
lysning som gors tva ganger per ar av
AP-fondernas samtliga aktieinnehav for
att undersdka om ndgot bolag kranker
nagon internationell konvention. Denna
genomlysning gors av en extern konsult.
Arbetet utgar fran principerna om enga-
gemang, agerande och férandring med
malet att gora skillnad. Etikradet identi-
fierar bolag som kan kopplas till krank-
ningar av en konvention och arbetar
med att paverka bolagen att ta itu med
konstaterade krankningar samt att imple-
mentera forebyggande system och
atgarder for att forhindra framtida krank-
ningar. | syfte att pdverka bolagen ar
dialog ett viktigt verktyg for Etikradet.
Las mer pa www.etikradet.se

Intressentdialog och
vasentlighetsanalys

Genom sin verksamhet och sina investe-
ringar har AP-fonderna inverkan pa
manniskor, miljé och samhalle. For att
identifiera de viktigaste hallbarhetsfra-
gorna genomforde AP1, AP2, AP3 och
AP4 en vasentlighetsanalys under 2017.

Andra AP-fondens Arsredovisning 2019
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En central del av analysen var en dialog
med representanter for fondernas vikti-
gaste intressentgrupper, som i stor
utstrackning paverkas av eller paverkar
fondernas verksamhet. Intressentdialogen
genomférdes i form av en workshop.
Fondernas mal med workshopen var att
identifiera intressenternas forvantningar
och prioriterade fragor, fa dterkoppling pa
fondernas nuvarande hallbarhetsarbete
samt ta del av intressenternas tankar kring
det fortsatta hallbarhetsarbetet.

Samtliga intressentgrupper hade upp-
fattningen att det som ar viktigast ar AP-
fondernas agerande i investeringar och
forvaltning, mot bakgrund av att den mest
vasentliga inverkan sker dar. LAngsiktig
avkastning ansags som ett dverordnat mal
och inte ett specifikt hallbarhetsmal.

Det konstaterades att valet av priorite-
rade hallbarhetsfragor varierar mellan de
olika bolag och fonder som AP-fonderna
investerar i. Dock lyftes tre fragor fram
som sarskilt viktiga och hogst priorite-
rade: indirekt miljiopaverkan, indirekt kli-
matpaverkan och méanskliga rattigheter.

Varje AP-fond har darefter ocksa gjort
en egen prioritering av hallbarhetsfrédgorna
utifrdn den egna fondens forutsattningar.

Hallbarhetsstrategi

Under aret har AP2 arbetat med en hall-
barhetsstrategi. Strategin utgér fran det
lagstadgade uppdraget samt fondens
investeringsdvertygelser. Strategin speglar
ocksa fondens vision och varderingar.
Investeringsdvertygelserna ger de yttre
ramarna for fondens syn pa hallbarhet i
forvaltningen. Darutover har, givet dverty-
gelserna, ett antal mer konkreta principer
for hallbarhet faststallts. Hallbarhetsstrate-
gin utgdr fran dessa principer och syftar
till att konkretisera aktiviteterna som ska
utforas for att na det Gvergripande malet
om en héllbar strategisk mélportfolj, vilket
inkluderar en portfolj i linje med Parisav-
talet. Las mer pa sidan 20.

AP2:s sex principer for hallbarhet ar:

1. AP2 integrerar héllbarhet i alla investe-
ringsprocesser.

2. AP2 soker aktivt investeringar som
bidrar till en hallbar utveckling.

3. AP2 arbetar utifran fokusomraden.

4. AP2 anvander dialog som ett verktyg.

5. AP2 tillampar ett vetenskapligt forhall-
ningssatt.

6. AP2 stravar efter att vara ledande
inom hallbarhet.

Hallbarhetsstrategin innehaller ocksa mal
for att kunna analysera hur fondens
arbete med héllbarhet paverkar avkast-
ning och risk.

Klimat

Klimatfrdgor integreras i fondens analys-
och beslutsprocesser for alla tillgédngsslag
dar det &r relevant. Ambitionen ar att
utveckla portfoljen i linje med Parisavta-
let. Utgadngspunkten i fondens klimatar-
bete ar att bdde minska den finansiella
klimatrisken och bidra till omstallningen.
AP2 har i ett dokument som finns publi-
cerat pa fondens webbplats redogjort
for sitt forhallningssatt till klimatomstall-
ningen och beskrivit varfér och hur fon-
den arbetar med klimatfrdgan.



AP2:s fokusomraden

AP2:s hallbarhetsarbete koncentreras framst till nagra
prioriterade fokusomraden, som fonden anser &r vik-
tiga for en béttre langsiktig avkastning. Syftet med att
fokusera fondens resurser till ett antal omraden ar att
uppna resultat inom omraden som ar finansiellt materi-
ella. Inom de valda fokusomradena finns stor kunskap
och erfarenhet, eftersom AP2 sedan lange har arbetat
med fragorna. Fonden réknar ocksa med att arbeta
med omradena under en lang tid framover.

Under aret har fonden sett 6ver sina fokusomraden
och beslutat att lagga till ett, manskliga rattigheter,
eftersom dven detta ar ett omrade som ar av stor vikt
och inom vilket fonden sedan ett par ar har ett struktu-
rerat arbete.

Fondens fokusomraden inom hallbarhet &r:
« Klimat

+ Agarstyrning

» Méngfald

» Ménskliga rattigheter.

Arbetet med fokusomradena drivs bade gentemot
bolag dar AP2 har storst kapital investerat och/eller dar
fonden har en stor dgarandel och inom sektorer som
beddms ha stora finansiella hallbarhetsrisker. Anledningen
till detta &r att fonden ska fokusera pa omraden och bolag
som &r de finansiellt viktigaste. Arbetet med ménskliga
rattigheter drivs framst utifran ett allvarlighetsperspektiv,

i enlighet med FN:s vagledande principer. Detta kan ske i
samverkan med andra investerare for att uppna forbatt-
ringar i ett enskilt bolag och/eller inom en sektor. Arbetet
med fokusomradena bedrivs dven internt.

Nedbrutna mal pé lang och kort sikt for respektive
fokusomréde samt aktiviteter for att na mélen anges i
fondens arliga affarsplan for hallbarhet och i handlings-
planerna for respektive tillgangsslag. En utforlig rapporte-
ring for respektive fokusomrade finns att lasa i fondens
hallbarhetsrapport, www.ap2.se/sv/nyheter-rapporter/
rapporter/hallbarhets-och-agarstyrningsrapporter

L&s mer om fondens arbete med fokusomradena pa www.ap2.se
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Klimatforandringar bedéms kunna fa
stor inverkan pa den Iangsiktiga avkast-
ningen. Att integrera klimataspekter i risk-
bedémningar och investeringsbeslut blir
darfor allt viktigare. Finansiella klimatrisker
kan delas upp i tvé grupper: omstallnings-
risker och fysiska risker. Omstaliningsrisker
delas upp i regulatoriska risker, teknolo-
giska risker, marknadsrisker och varumar-
kesrisk. Fysiska risker delas upp i akuta och
systematiska risker.

Sedan 2013 pagar ett arbete med att
analysera finansiella klimatrisker for fos-
sila energibolag och kolbaserade elkraft-
bolag. En viktig del i detta arbete &r att
beddma om de klimatrisker bolagen stér
infor ar prissatta av marknaden. AP2:s
arbete med att analysera finansiella

Andra AP-fondens Arsredovisning 2019

klimatrisker fokuserar pa regulatoriska
risker for bolag inom fossil energi och
elkraftssektorn. | fondens arbete ingar
aven analyser av teknologier och mark-
nader for fossil energi. Totalt har AP2
avinvesterat fran aktier och foretags-
obligationer i 80 bolag pa grund av
finansiella klimatrisker.

Fonden redovisar pa sidan 46 koldi-
oxidavtrycket for noterade aktier i enlig-
het med AP-fondernas nya gemen-
samma riktlinjer. Fonden minskade
under dret sin koldioxidintensitet med
sju procent jamfort med foregdende ar.
Den portféljviktade koldioxidintensite-
ten minskade med 12 procent.

For andra aret i rad publicerade AP2
under dret en rapport i enlighet med

TCFD:s (Task Force on Climate-related
Financial Disclosures) ramverk.

AP2 har tillsammans med AP1, AP3
och AP4 skrivit brev till cirka 80 globala
bolag och uppmanat dem att redovisa i
enlighet med TCFD. AP-fonderna stodjer
rekommendationerna i TCFD:s ramverk,
eftersom det okar bolagens transparens
och bland annat ger investerare den
information som behovs for att bedéma
ett bolags klimatrisker och méjligheter.

Fondens egen direkta miljopaverkan ar
relativt begransad. Den egna miljdinven-
teringen visar att den storsta miljopaver-
kan frdn AP2:s kontor kommer fran el-
energianvandning samt koldioxidutslapp i
samband med resor. Interna mal har satts
upp baserat pa den interna miljopolicyn,




bland annat gors 97 procent av alla resor
mellan Goteborg och Stockholm med tag.
Fonden har ocksa under aret genomfort
en workshop for alla anstallda med syfte
att minska resandet for att pé s& satt
reducera koldioxidavtrycket, minska kost-
naderna och férandra arbetssatt genom
att till exempel anvanda videométen i
stdrre utstrackning.

Respekt for ménskliga rattigheter
AP2 arbetar aktivt for att ta hansyn till
manskliga rattigheter i hela sin verksam-
het samt med att vidareutveckla fondens
integrering av dessa fragor i investe-
ringsprocessen. Fondens styrelse antog
2017 en policy for manskliga rattigheter
och under dret har en intern obligatorisk
grundldggande utbildning i manskliga
rattigheter genomforts for samtliga
medarbetare.

Som en av de forsta investerarna i
varlden, publicerade AP2 under aret en
rapport om fondens arbete med mansk-
liga rattigheter i enlighet med ramverket
for FN:s vagledande principer. Rapporten
beskriver hur fonden ser pa sitt ansvar
att respektera manskliga rattigheter och
vilka processer fonden har for att inte-
grera manskliga rattigheter i verksamhe-
ten. Rapporten beskriver omraden dar
fonden tagit viktiga steg for att utveckla
sitt arbete, men redogoér ocksa for nagra
av de utmaningar som identifierats. Las
mer pa www.ap2.se

Sedan 2016 har AP2 strukturerat arbe-
tat med att 6ka integreringen av mansk-
liga rattighetsfrdgor i sina investerings-
beslut. AP2 arbetar bade reaktivt och
proaktivt och som ett viktigt steg i det
proaktiva arbetet har fonden utvecklat
sin riskidentifiering. Fonden har tidigare
bedomt risker for potentiell negativ
paverkan som den sjalv kan orsaka eller
som kan finnas hos dess leverantorer. For
att identifiera risker kopplade till sitt inne-
hav arbetar fonden for narvarande med
att utveckla en kvantitativ modell, som

kan kartlagga manskliga rattighetsrisker i
olika sektorer, lander och portfélibolag.
Syftet med modellen &r att, baserat pa
allvarlighet, underlatta prioriteringen av
var fonden bor lagga sina férebyggande
insatser.

Samarbete med andra investerare
Forutom samarbetet mellan AP-fonderna
i Etikrddet har AP2 samarbeten med
andra svenska och utlandska investerare.
AP2 ar aven medlem i samt stodjer olika
svenska och internationella initiativ inom
miljo, etik och bolagsstyrning. Fonden
samarbetar med andra investerare for att
péverka ny lagstiftning, framst inom
bolagsstyrning. Dessa samarbeten blir
allt viktigare for att kunna paverka och
astadkomma forandringar, och darmed
langsiktigt forbattra aktieagarvardet.

Samarbete kring klimatfragan
Genom medlemskapet i IGCC (Institutio-
nal Investors Group on Climate Change)
samarbetar AP2 med andra europeiska
investerare kring klimatfragor. Malet &r att
fora fram investerarnas rost i klimatfragan
samt engagera foretag, myndigheter och
andra investerare for att uppmarksamma
langsiktiga risker och majligheter som
uppstar i och med klimatforandringar.

IIGCC &r en effektiv plattform for att
fora fram investerarnas dnskemal inom
klimatomradet. Det &r ocksa ett bra satt
for fonden att f& den senaste informatio-
nen om olika klimatrelaterade investe-
ringar. Las mer p& www.iigcc.org

En fullstandig hallbarhetsrapport
for 2019 finns pa www.ap2.se/sv/nyheter-
rapporter/rapporter/hallbarhets-och-
agarstyrningsrapporter

Revisorns yttrande avseende
Andra AP-fondens héllbarhetsrapport

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

Uppdrag och ansvarsférdelning

Det ar styrelsen som har ansvaret for hallbarhetsrapporten for ar 2019 och
for att den ar upprattad i enlighet med Andra AP-fondens principer for hall-
barhetsrapportering som motsvarar de som framgar av arsredovisningslagen.

Granskningens inriktning och omfattning

Var granskning har skett med vagledning av FARs rekommendation RevR 12
Revisorns yttrande om den lagstadgade hallbarhetsrapporten. Detta inne-
bar att var granskning av hallbarhetsrapporten har en annan inriktning och
en vasentligt mindre omfattning jamfort med den inriktning och omfattning
som en revision enligt International Standards on Auditing och god revi-
sionssed i Sverige har. Vi anser att denna granskning ger oss tillracklig

grund for vart uttalande.

Uttalande

En hallbarhetsrapport har uppréttats.

Goteborg den 6 februari 2020

Helena Kaiser de Carolis
Auktoriserad revisor

Peter Nilsson
Auktoriserad revisor
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HALLBARHET HALLBARHETSDATA

Hallbarhetsdata

Klimat/Milj&

Koldioxidavtryck for den noterade aktieportféljen, Scope 1 och 2

Métetal 2019 2018 2017
1. Totalt koldioxidutslapp (miljoner tCO,e) 1,6 17 2,6
Sverige 01 01 0.2
Utvecklade marknader 0,6 0,7 14
Tillvaxtmarknader 0,9 0,9 11
Forandring av portfoljens totala koldioxidutslapp i forhallande till foregdende ar (%) —3

—varav férandring beroende pa forandringar i portféliens innehav (%-enheter) -10

—varav férandring beroende pa forandringar i bolagens utslapp (%-enheter) 7

2. Relativt koldioxidutslapp (tCO,e/mnkr) 11 13 18
Sverige 4 4 5
Utvecklade marknader 9 M 19
Tillvaxtmarknader 19 22 32
3. Koldioxidintensitet (tCO,e/mnkr) 14 15 28
Sverige 7 7 10
Utvecklade marknader 1 12 31
Tillvaxtmarknader 20 24 37
4. Portfoljviktad koldioxidintensitet (TCFD) (tCO,e/mnkr) 14 16 24
Sverige 5 5 6
Utvecklade marknader 15 16 27
Tillvaxtmarknader 21 23 23
Forandring av portfoljens koldioxidintensitet (TCFD) i férhallande till féregdende ar (%) =7

- varav férandring beroende pa férandringar i portféliens innehav (%-enheter) -8

— varav forandring beroende pa forandringar i bolagens utslapp (%-enheter) 1

Marknadsvardet av fondens portfolj som tacks in av CO,e-data (mdkr) 1441 130,5 142,4
Andel av aktiekapitalet som det finns data for (%) 96 97 92

1. Totalt koldioxidutslapp. Summan av &gd andel av portfoljbolagens respektive koldioxidutslapp.

2. Relativt koldioxidutslapp. Summan av dgd andel av portfoljbolagens respektive koldioxidutslapp i forhallande till portfoliens marknadsvarde.

3. Koldioxidintensitet. Summan av &gd andel av portfoljbolagens respektive koldioxidutslapp i forhallande till summan av agd andel av portfoljbolagens omsattning.

4. Portfoljviktad koldioxidintensitet (TCFD). Mattet summerar portfoljbolagens respektive koldioxidintensitet, det vill saga ett bolags koldioxidutslapp i forhallande till
dess omsattning, viktat baserat pa respektive bolags andel av portfoljen.

Formlerna for ovanstdende matetal finns tillgangliga pa fondens webbplats.

CO,e (koldioxidekvivalent) ar en méttenhet som gor det mojligt att jamfora klimatpéverkan frén olika vaxthusgaser.
Kalla: MSCI ESG Research/Andra AP-fonden.

Certifiering av skog

Antal hektar Andel, %
Certifierade skogsfastigheter i enlighet med FSC och/eller PEFC 106 455 93
Skogsfastigheter pa gang att certifieras i enlighet med FSC och/eller PEFC 4096 4
Hallbart brukad fastighet i enlighet med FSC och/eller PEFC, men dar fastigheten inte kan certifieras 910 1
Annat: Mark som till exempel upptas av vagar, byggnader och andra icke-produktiva omraden
eller mark som inte annu planterats 2 474 2

Siffror i denna tabell &r per den 31 december 2018.
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Miljodata

Interna miljdindikatorer

El, kWh

Fornybar el, %

Kopieringspapper, inkopt (A4), kg
Antal utskrifter

Tjansteresor

Andel tagresor mellan Goteborg och Stockholm, %
Utslapp av vaxthusgaser fran:
Tag inrikes, ton CO,e

Flyg inrikes, ton CO.e

Flyg utrikes, ton CO.e

Bolagsstyrning

Valberedningar dar Andra AP-fonden deltagit
infér arsstimmorna 2019

Andel Total forand-
kvinnor Antal nyvalda  ring jfrt med
Bolag i styrelsen, % kvinnor foregaende ar
Better Collective 20 0 =
Coor Service
Management 43 0 0
Immunicum 40 0 0
IAR Systems 20 0 -2
Kindred 29 0 0
Kungsleden 50 0 =
Midsona 33 0 0
Opus Group 43 0 0
Resurs Holding 38 1 1

R6stning pa bolagsstammor 2019

Antal
Antal stammor, Sverige 85
Antal stammor, utlandska 865
Agendapunkter, utlandska 10 766
Medarbetare
Medarbetarstatistik
2019 2018
Antal tillsvidareanstallda 71 70
Andel kvinnor, % 34 35
Andel kvinnor i fondledning, % 33 33
Andel kvinnor i styrelsen, % 44 44
Genomsnittlig lder, ar 45 44
Medianalder, ar 45 44
Personalomsattning, % 7 15
Sjukfrénvaro, % 1,2 21

2019 2018 2017
128 300 126 000 135 000
100 100 100

191 315 350
70900 107 000 159 000
97 88 91

0 0 0

1 5 5

187 169 172

Styrelse- respektive aktiedgarforslag som Andra
AP-fonden rostade pa 2019 i utlandska bolag, antal

Styrelse- Aktiedgar-
Omrade forslag forslag
Revisorer, finansiell rapportering,
formalia etc. 1033 0
Styrelse 7955 18
Ersattningsfragor 984 40
Kapitalstruktur 317 1
Koncernstruktur, avtal, forvarv etc. 81 0
Aktiedgares rattigheter/governance 85 191
Hallbarhet 0 57
Ovrigt 2 2
Totalt 10 457 309

Rostning per marknad 2019, %

B Australien, 4%
'/ Frankrike, 1,5%
M Irland, 1,5
Japan, 26,5%
B Kanada, 4%
B Schweiz, 1%

Singapore, 1,5%
\~ Storbritannien, 2,5%

l ‘ M Sverige, 9%

B Tyskland, 1%
W USA, 44%
Ovriga, 4%
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' FORVALTNINGSBERATTELSE

"Andra AP-fonden har dcdrmed totalt, under de senaste
elva dren, betalat ut cirka 57 mdkr for att téicka det
[6bpande underskottet | pensionssystemet”
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FORVALTNINGSBERATTELSE RESULTAT OCH UTVECKLING 2019

Resultat och utveckling 2019

Fondkapitalet uppgick den 31 december 2019 till 381,3 mdkr. Arets resultat, 53,0 mdkr, &r en foljd av
utvecklingen pa varldens aktiemarknader men speglar ocksa en bra avkastning i ranteportféljen och
fondens investeringar i riskkapitalfonder samt fastigheter. Under aret har nettoutflodet fran Andra
AP-fonden till pensionssystemet uppgatt till 6,5 mdkr.

Fondkapitalet paverkas av tva faktorer, arets resultat och netto- netto —6 335 (-6 557) mnkr, dels av kostnader for administration
floden inom pensionssystemet. For 2019 6kade fondkapitalet med av pensionssystemet, vilka belastade fondkapitalet med —185
netto 46 522 (-11103) mnkr, paverkat av det positiva resultatet pa (—=216) mnkr. For elfte aret i rad var nettoflddet frdn AP-fonderna

53 042 (-4 330) mnkr, men ocksa belastat med negativa netto- till pensionssystemet negativt. Andra AP-fonden har darmed
floden till pensionssystemet om —6 520 (-6 773) mnkr. Flodena totalt, under de senaste elva aren, betalat ut cirka 57 mdkr for att
bestod dels av avgiftsinbetalningar och pensionsutbetalningar, tacka det Iopande underskottet i pensionssystemet.

Fondkapitalets utveckling under 2019, mnkr

2019 2018
Ingdende fondkapital 334 828 345 931
Inbetalda pensionsavgifter 72 346 69 554
Utbetalda pensionsmedel —78 681 =76 111
Administrationsersattning —185 =216
Arets resultat 53 042 -4330
Utgaende fondkapital 381350 334828

Tillgdngsslagens utveckling i den strategiska portféljen, exponering och avkastning, 2019-12-31 och 2018-12-31

Strategisk Exponerat Absolut Relativ Aktiv risk
portfol}, % Exponering, % varde, mdkr avkastning, %  avkastning, % ex-post*, %
Tillgangsslag 2019 2018 2019 2018 2019 2018 2019 2018 2019 2018 2019 2018
Svenska aktier 9,0 9,5 9,0 8,8 34,4 29,5 302 -46 44 -08 19 2.3
Utvecklade marknader aktier 20,5 21,5 19,9 19,3 75,8 64,5 31,7 -3,3 -0,8 0,5 0,4 0,5
Tillvaxtmarknader aktier 11,0 11,0 10,9 10,4 414 348 19,9 -7,3 10 0,4 0,6 0,6
Svenska rantor 8,0 12,0 78 11,9 299 40,1 0,5 08 06 02 0,5 03
Utlandska statsobligationer 4,0 4,0 3,7 4,0 14 13,2 11,9 59 -0,4 0,1 0,6 0,5
Utlandska krediter 9,5 10,5 9.0 10,3 34,3 34,4 18,0 37 02 -04 0.3 0.3
Globala gréna obligationer 3,0 1,0 2,8 10 10,7 3,4 111 47 =09 03 03 04
Tillvaxtmarknader rantor 7,5 6,5 7,2 6,3 27,6 21,1 19,3 3,3 0,3 0,7 0,4 0,5
Totalt noterade tillgangar,
exkl. alternativa investeringar,
provisions- och
rorelsekostnader 72,5 76,0 70,3 72,0 2683 2410 17,2 -41  -09 -0,2 0,5 0.4
Alternativa investeringar 27,5 24,0 29,7 28,0 131 93,8 13,2 74
Totalt fondkapital,
exkl. provisions-
och rorelsekostnader 100,0 100,0 100,0 100,0 3814 3348 16,1 -1,2

* Historiskt utfall, 12 manader rullande.
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' FORVALTNINGSBERATTELSE ARETS RESULTAT
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Arets resultat

Resultatet for 2019 var positivt och uppgick till 53,0 mdkr och speglar framforallt en positiv
utveckling pa vérldens aktiemarknader men dven goda resultat inom réantebarande och
onoterade tillgangar. Fondens investeringar har totalt avkastat 16,1 procent (exklusive kostnader).

Rorelsens intakter

Rorelsens intakter utgors av saval direktavkastning som nettoresul-
tat per tillgadngsslag samt valutakursresultat med avdrag for provi-
sionskostnader. Resultatets uppdelning i resultatrakningen innebéar
att varje nettoresultatrad visar resultat rensat fran saval valutaeffek-
ten, omrakning av resultat till svenska kronor, som resultateffekten
av fondens valutasakring. Dessa bada effekter redovisas istallet
netto p& raden Nettoresultat, valutakursforandringar. Overgripande
galler att 2019 ars kronférsvagning har haft en betydande positiv
paverkan pa redovisat resultat i tillgédngar i utlandsk valuta. Denna
paverkan har delvis motverkats av den negativa effekten fran
fondens valutasakring av delar av portfoljen.

Direktavkastningen i form av rantenetto och erhélina utdel-
ningar uppgick for aret till 9 590 (9 467) mnkr.

Nettoresultatet for noterade aktier bestar av saval orealiserade
som realiserade resultateffekter och uppgick till 27 129 (=17 029)
mnkr inklusive kostnader for prestationsbaserade avgifter, men
exklusive valutakurseffekter. Resultatet ar en konsekvens av en
stark avkastning pa samtliga aktiemarknader dar fonden investe-
rar. Fondens svenska aktieportfélj avkastade totalt 30,2 procent,
att jamfora med en avkastning pa 31,7 procent for den utlandska
aktieportfoljen pé utvecklade marknader och 19,9 procent for till-
vaxtmarknader.

Nettoresultatet for onoterade aktier uppgick totalt till 6 278 (5 637)
mnkr, och ar framforallt hanforligt till avkastningen i fondens portfolj
med konventionella fastigheter om 14 procent och avkastningen for
riskkapitalfonder om 12,5 procent, inklusive valutasakring.

Nettoresultatet for rantebarande tillgdngar uppgick till 6 108
(=2 532) mnkr, ett resultat som speglar en vasentligt hogre avkast-
ning 2019 an foregaende ar, exklusive effekten av kronférsvag-
ningen. Den positiva avkastningen var framforallt hanforlig till
fondens portféljer med utlandska krediter samt rantebarande till-
gangar pa tillvaxtmarknader.

Fondens handel med derivat redovisade ett negativt netto-
resultat, =932 (=3 722) mnkr, aven detta ar framst paverkat av den
del av valutasakringens valutaterminer som redovisningsmassigt
hanfors till derivatinstrument.

Fondens valutaexponering har pa grund av 2019 &rs kron-
forsvagning positivt paverkat redovisat resultat av tillgangar i
utlandsk valuta. Fondens l6pande valutasakring av delar av
portfoljen i utlandsk valuta har under aret inneburit en negativ
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resultateffekt. Redovisat nettoresultat av valutakursforandringar,
dar saval arets positiva valutaeffekter pa utlandska innehav, 13 025
(13 008) mnkr, som de negativa effekterna av valutasakringen,
—7 624 (=8 660) mnkr, redovisas tillsammans, uppgick till 5 401
(4 348) mnkr. Las mer om fondens valutaexponering pa sidan 68.
Nettoresultatet for externt forvaltade tillgdngar belastades
med forvaltningskostnader i form av prestationsbaserade avgif-
ter, totalt 148 (80) mnkr under 2019. Denna kostnad uppstar da
en extern forvaltare uppnar en avkastning over en viss niva,
vilket paverkar fondens nettoresultat direkt i respektive tillgdngs-
slag i enlighet med gallande redovisningsprinciper. Rérelsens
intakter belastades aven med provisionskostnader avseende
externa fasta forvaltararvoden om 249 (236) mnkr och depa-
bankskostnader om 43 (44) mnkr.

Fondens totala kostnader

| fondens totala kostnader ingdr interna kostnader i form av rorel-
sens kostnader, externa fasta forvaltningskostnader och depa-
bankskostnader. Rorliga kostnader relaterade till prestationsbase-
rade avtal samt tillgdngsforda management fee-betalningar
belastar nettoresultatet for respektive tillgadngsslag, vilket framgar
av noterna 3 och 4 pa sidan 76. Fondens rorelsekostnader och
provisionskostnader, uttryckt som foérvaltningskostnadsandel, upp-
gick for 2019 till 0,15 (0,14) procent. Kostnadsnivan &r en direkt
effekt av fondens investeringsstrategi, enligt vilken externa férval-
tare anlitas for tillgdngsslag och marknader dar avkastningsmaojlig-
heterna beddéms som goda och fonden inte har de interna resur-
ser som kravs. Trots att portfoljen genom &ren blivit allt mer
komplex med olika tillgdngsslag pa ett vaxande antal marknader
varlden &ver, har forvaltningskostnadsandelen bibehdllits relativt
konstant. Den internalisering som genomférdes mellan 2012-2015
har mojliggjort 6kad diversifiering fram till dagens strategiska
portfélj. En global jamforelse av kostnadseffektivitet med andra
pensionsfonder visar att Andra AP-fonden har en hog kostnads-
effektivitet, vilket kommenteras vidare pa sidan 69.

Rorelsens kostnader

Rorelsens kostnader uppgick till 240 (219) mnkr. Redovisat i forhal-
lande till genomsnittligt fondkapital under aret motsvarar detta en
nagot okad kostnadsniva (forvaltningskostnadsandel exklusive
provisionskostnader) om 0,07 (0,06) procent.



Externa foérvaltningskostnader

Storleken pa fondens kapital, andelen extern forvaltning, graden
av aktivt risktagande i denna och val av tillgédngsslag paverkar i
stor utstrackning kostnaden for forvaltat kapital. Under 2019 hade
fondens externt forvaltade kapital huvudsakligen en aktiv forvalt-
ningsinriktning, och vid utgangen av aret forvaltades 72 (58) mdkr
i externa mandat inklusive onoterade tillgdngar. Detta motsvarar
19 (17) procent av fondens totala kapital. Kostnaden for extern for-
valtning av marknadsnoterade tillgdngar bestar dels av en fast del
och dels, for vissa uppdrag, av en prestationsbaserad del. For 2019
uppgick den fasta kostnaden till 249 (232) mnkr och den rérliga
prestationsbaserade delen till 148 (80) mnkr. Arets externa fasta
forvaltararvoden har péverkats negativt av kronférsvagningen,
och har dessutom okat i takt med det vaxande kapitalet. | forhal-
lande till forvaltat kapital ar dock provisionskostnaderna relativt
oférandrade jamfort med den nivd som ndddes genom internali-
seringsprocessen under 2012-2015. Dessutom innebar det faktum
att AP-fonderna frén och med 2012 &r skattskyldiga till mervardes-
skatt for forvarv fran utlandet en kostnadsokning. Fonderna har
inte ratt att aterfa betald mervardesskatt, varfor mervardesskatte-
registreringen okat fondens kostnader.

Bidrag till relativ avkastning, %

Depabankskostnader

Den under de senaste aren genomforda internaliseringsprocessen
har paverkat storleken pa tillgdngar forvarade i depd. Tillgdngar
som tidigare varit forvaltade via externa fonder eller derivat, dar
forvaringskostnaden ingatt i fondavgiften, har Andra AP-fonden fill
viss del overfort till intern forvaltning. Denna overforing, tillsam-
mans med samtliga tillgdngars vardeokning, har inneburit hogre
depébankskostnader efter internaliseringen. Kostnaden paverkas
aven av vilken typ av tillgang ett depainstitut forvarar, till exempel
ar tillgangar exponerade mot tillvaxtmarknader relativt sett dyra.
2019 ars depébankskostnader uppgick till 43 (44) mnkr.

Courtage

Courtage utgar vid kop och forsaljining av aktier och andelar. Vid kop
och forsalining av andra tillgédngsslag utgors transaktionskostnaden
uteslutande av skillnaden mellan kop- och saljkurs, den s& kallade
spreaden. For att skapa jamforbarhet mellan tillgdngsslagen redovisas
courtage som en avgaende post under Nettoresultat for noterade
aktier och andelar, se not 2 pa sidan 76. Totalt erlagt courtage under
2019 uppgick till 68 (89) mnkr. Av courtagekostnaden var 12 (8) procent
hanforlig till fondens externa forvaltning och resterande till den interna
forvaltningen. Kostnaden i forhallande till omsatt volym uppgick till
0,06 (0,04) procent. Foljande fem motparter erhéll motsvarande 60
procent av erlagda courtagekostnader (i bokstavsordning): Goldman
Sachs, JP Morgan, Merrill Lynch, Morgan Stanley och UBS AG.

Bidrag till absolut avkastning, %

Tillgangsslag 2019 2018 Tillgangsslag 2019 2018
Svenska aktier -0,47 -0M Svenska aktier 2,6 -0,4
Utvecklade marknader aktier -0,20 0,13 Utvecklade marknader aktier 6,0 -0,6
Tillvaxtmarknader aktier 0,12 0,05 Tillvaxtmarknader aktier 2,1 -0,8
Svenska rantor -0,09 -0,02 Svenska rantor 0,1 01
Utlandska statsobligationer -0,02 0,00 Utlandska statsobligationer 0,5 0.2
Utlandska krediter 0,03 -0,05 Utlandska krediter 19 04
Globala gréna obligationer -0,01 0,00 Globala gréna obligationer 0,0 0,1
Tillvaxtmarknader rantor 0,03 0,05 Tillvaxtmarknader rantor 14 0,2
Absolutavkastande 0,24 -0,18 Absolutavkastande -0,2 -0,2
Summa marknadsnoterade till- Overlay -0/ -0,1
géngar, exkl. alternativa investe- Valutasakring noterad portfolj -2,0 -2/
ringar och implementeringseffekter -0,85 -0,13 Alternativa investeringar 50 31
Implementeringseffekter* ~0,05 ~0,05 \S/alutasakr.ilrlwgoa\temativlz(almveste.ri.ngar =11 11
P umma tillgangar, exkl. provisions-

E:Iirll'rgﬁerr::;léir:lzdisnr;:z:ic:}z;Il!lgangar kostnader gch?’érelsekogtnader* 16,1 -1,2
och inkl. implementeringseffekter -0,90 -0,18 * Inklusive valutasakring

* Resultateffekter for att uppratthalla exponering mot strategisk portfol).
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FORVALTNINGSBERATTELSE PORTFOLJENS AVKASTNING

Portfoliens avkastning

Avkastningen for den totala portfélien uppgick under 2019 till 16,1
procent, exklusive provisionskostnader och rorelsens kostnader, men
inklusive prestationsbaserade avgifter.

Den noterade portfoljen avkastade 17,2 procent, inklusive valuta-
sakring. Noterade aktier dterhamtade sig kraftfullt efter foregéende
ars negativa utveckling. Avkastningen for utlandska aktier pa utveck-
lade marknader var 31,7 procent i svenska kronor exklusive valutasak-
ringseffekter. Svenska aktier hade en avkastning pa 30,2 procent och
tillvaxtmarknadsaktier exklusive kinesiska aktier, vilka redovisas under
alternativa investeringar, steg med 19,9 procent.

Svenska obligationer avkastade 0,5 procent och blev darmed det till-
gangsslag som hade lagst avkastning 2019. Utlandska statsobligationer
och krediter avkastade 11,9 procent respektive 18,0 procent, i svenska
kronor och exklusive valutasékring. Globala grona obligationer tkade
med 11,1 procent, ocksa dessa i svenska kronor och exklusive valutasak-
ringseffekter. Obligationer pa tillvaxtmarknader ékade i varde med 19,3
procent i svenska kronor. Tillgdngsslaget valutasakras delvis.

Alternativa investeringar — det vill saga fastigheter, riskkapitalfonder,
alternativa krediter, alternativa riskpremier, kinesiska statsobligationer
och kinesiska A-aktier — avkastade 13,2 procent inklusive valutasakring.
De olika tillgdngsslagens bidrag till det totala resultatet beror pa saval
dess avkastning som pa hur stor andel av portfoliens varde de utgjort
under aret. Till folid av sin stora portfoljandel bidrog aktier pé& utveck-
lade marknader till resultatet med 6,0 procent. Svenska aktier bidrog
med 2,6 procent och tillvaxtmarknadsaktier med 2,1 procent. Svenska
obligationers och utlandska statsobligationers avkastningsbidrag blev
0,1 respektive 0,5 procent. Globala gréna obligationer bidrog margi-
nellt till totalavkastningen. Utlandska kreditobligationer bidrog med
1,9 procent och tillvaxtmarknadsobligationer forbattrade resultatet
med 1,4 procent. Dessa bidrag ar redovisade utan effekter av valuta-
sakring. Alternativa investeringar bidrog med 3,9 procent, inklusive
valutasakring.

AP-fonderna har en lagstadgad limit for valutaexponering pa 40
procent. Andra AP-fondens valutasakringspolicy syftar till att minska
risken i portfolien. Darfor bedrivs ett systematiskt sakringsprogram
av utvecklade landers valutor, vilket ska leda till I3ngsiktigt lagre vari-
ation i portfoliens varde. P& grund av att den svenska kronan ater-
igen forsvagades under aret var effekten av valutasakringen for den
noterade portfoljen —2,0 procent. D& fonden inte valutasakrar hela
sin exponering till utvecklade landers valutor, motverkades denna
negativa avkastningseffekt av att tillgadngar i utlandsk valuta steg i
varde. Fonden valutasakrar inte tillvaxtmarknadsvalutor.

Fondens fastighetsportfolj, exklusive skogs- och jordbruksfastig-
heter, avkastade 14 procent. Portféljen av skogs- och jordbruksfas-
tigheter avkastade 2,9 procent. Avkastningen pa riskkapitalinveste-
ringar var 12,5 procent och alternativa riskpremier levererade 7,6
procent. Portféljen med alternativa krediter avkastade 7,3 procent.
Dessa avkastningar ar redovisade inklusive valutasakring.

Fonden investerar i aktier pd den inhemska kinesiska marknaden, s&
kallade kinesiska A-aktier. D& mojligheterna att tillfora respektive ta ut
medel ur denna portfélj ar omgardade av vissa administrativa hinder,
har den klassificerats under alternativa investeringar. Avkastningen pa
dessa var fondens basta tillgangsslag med en arsavkastning pa 52,6
procent, att jamfora med foregaende ars negativa avkastning om
-20,8 procent. Liksom forra aret bidrog fondens aktiva forvaltare till att
vasentligt forbattra avkastningen. Kinesiska statsobligationer, som likt
aktierna ar klassificerade som alternativa investeringar, avkastade 8,3
procent. De kinesiska tillgdngarna valutasakras inte.

Andra AP-fonden har de senaste fem och tio dren i genomsnitt
avkastat 7,4 respektive 8,4 procent per ar. Efter avdrag for inflation
motsvarar detta en arlig real avkastning pa 5,9 procent pa fem ar
respektive 7,2 procent pa tio ar. Portfoljen har darmed overtraffat
Andra AP-fondens forvantade avkastning pa 4,5 procent (inklusive
kostnader) per ar 6ver bada tidsperioderna.

Bidrag till total portfélj, absolut avkastning 2019, exklusive kostnader, %
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FORVALTNINGSBERATTELSE DEN NOTERADE PORTFOLJENS RELATIVA UTVECKLING

Den noterade portfodljens relativa utveckling

Fondens portfolj av noterade vardepapper bestar av svenska
och utlandska aktier, svenska och utlandska rantebarande till-
gangar samt taktisk allokering och valutaférvaltning. Under 2019
hade den noterade portfoljen en avkastning pa 17,2 procent, i
svenska kronor inklusive valutasakring. Den sammanlagda rela-
tiva avkastningen, det vill saga aktiv avkastning inklusive imple-
menteringseffekter (kostnader som uppstar i samband med
ombalanseringar och transaktioner som inte ar hanférliga till
den aktiva forvaltningen), blev —0,9 procent. Den relativa
avkastningen ar belastad med 5 baspunkter hanférliga till
implementeringseffekterna.

De senaste fem aren har fondens aktiva avkastning i genom-
snitt varit -0,04 procent per ar. Under samma tid har implemen-
teringseffekterna i genomsnitt varit —0,06 procent. Darmed har
den genomsnittliga relativavkastningen varit —0,10 procent.
Denna berdkning beaktar av administrativa skal inte aktiv avkast-
ning fran de kinesiska aktiemandaten. Om dessa raknats in, hade
arets relativavkastning forbattrats med 20 baspunkter. Om fon-
dens investeringar i kinesiska aktier inkluderas, uppgar den
genomsnittliga relativa avkastningen de senaste fem aren till 0,19
procent och motsvarande aktiva avkastning till 0,25 procent.

Svenska aktier

Forvaltningen av svenska aktier underavkastade jamférelseindex
med —-4,4 procent. Portféljen av fundamentalt forvaltade aktier
underskred sitt likaviktade index med —3,3 procent. Smébolags-
forvaltningen underavkastade jamforelseindex med —8,1 procent.
Fonden bedriver all forvaltning av svenska aktier internt.

Relativ avkastning per tillgangsslag 2019 (2018), %

0,98

1 (0.36)

0%

27)

027

Utlandska aktier

Forvaltningen av utlandska aktier pa utvecklade marknader levere-
rade ett negativt aktivt resultat om -0,8 procent. Det aktiva resulta-
tet for tillvaxtmarknadsaktier var 1,0 procent. Férvaltningen av kine-
siska A-aktier bedrivs med stora avvikelsemandat och den aktiva
avkastningen for aret var 6,5 procent.

Svenska och utldndska rantebéarande tillgangar
Den svenska ranteforvaltningens aktiva avkastning var 0,6 pro-
cent. Den internt forvaltade portféljen av utlandska statspappers
aktiva avkastning var —0,4 procent. Den interna forvaltningen av
kreditobligationer évertraffade jamforelseindex med 0,2 procent.
Forvaltningen av tillvaxtmarknadsobligationer utgivna i ameri-
kanska dollar hade under aret en aktiv avkastning pa 0,9 procent.
Forvaltningen av tillvéxtmarknadsobligationer i lokal valuta hade
for dret en avkastning i linje med sitt jamforelseindex.

Taktisk allokering och valutaférvaltning

Fondens interna taktiska allokering levererade ett negativt resultat
pad —550 mnkr. De taktiska positionernas underavkastning motiveras
av bedémningen att sakra fondens exponering mot utvecklingen av
den svenska kronan och svenska rantor. Da kronan forsvagades och
rantenivaerna sjonk utvecklades de taktiska positionerna negativt,
medan motsvarande resultat i portfolien som helhet var positiv.

0,26

0,69)

L B Totalt marknadsnoterade tillgangar; exkl.

alternativa investeringar och kostnader
Svenska aktier

B Utvecklade marknader aktier
Tillvaxtmarknader aktier

B Svenska rantor

B Utlandska statsobligationer
Utlandska krediter
Globala gréna obligationer

B Tillvaxtmarknader rantor
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FORVALTNINGSBERATTELSE DEN NOTERADE PORTFOLJENS RELATIVA UTVECKLING

Oversikt 10 ar

2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010
Fondkapital, mdkr 3813 3348 3459 3245 3006 2939 2647 2415 2166 2225
Nettofloden mot pensionssystemet, mdkr -65 -68 -74 -66 -49 51 -69 -38 -2 -40
Arets resultat, mdkr 530 -43 288 305 17 343 301 286 -46 222
Avkastning total portfolj fore provisionskostnader
och rérelsens kostnader, % 161 12 91 10,5 41 133 12,8 135 -19 1,2
Avkastning total portfolj efter kostnader, % 159 -13 90 103 40 131 127 133 =21 10
Relativ avkastning pa noterade tillgdngar, exkl. alternativa
investeringar, provisions- och rérelsens kostnader, %' -09 -0.2 01 -04 09 0,5 04 11 =03 0,8
Aktiv risk ex-post, % 0,5 04 04 04 0,4 0,3 03 03 0,3 0.3
Valutaexponering, % 34 32 33 31 30 24 23 20 16 12
Andel extern forvaltning, % 19 17 17 17 17 28 25 29 29 23
Forvaltningskostnadsandel exkl. provisionskostnader, % 007 006 006 007 007 007 007 007 007 008
Forvaltningskostnadsandel inkl. provisionskostnader, % 015 014 015 015 018 017 017 016 017 017
Annualiserad avkastning efter kostnader 5,0 ar, % 74 6.9 98 106 80 94 108 24 06 35
Annualiserad avkastning efter kostnader 10,0 ar, % 8,4 8,8 6,0 5,5 57 71 70 74 4,3 4,2

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

Fondens resultatutveckling och fléden 2001-2019, mdkr

60

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 markna-
derna starkt av skuldkriser i olika delar av varlden
Darefter har borserna aterigen visat god utveckling
under flera ar, med undantag fran 2018. Under 2019
har samtliga tillgangsslag utvecklats positivt.

-80
01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 M 1 13 14 15 16 177 18 19

= Arsresultat Infloden/utfloden
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FORVALTNINGSBERATTELSE ALTERNATIVA INVESTERINGARS UTVECKLING

Alternativa investeringars utveckling

Under tillgangsslaget alternativa investeringar har Andra AP-fonden samlat investeringar i onoterade fastigheter
(inklusive skogs- och jordbruksfastigheter), riskkapitalfonder, alternativa riskpremier, alternativa krediter, investe-
ringar i kinesiska statsobligationer samt aktieinvesteringar pa den lokala kinesiska aktiemarknaden.

Avkastningen for alternativa investeringar som helhet uppgick
under aret till 17,7 procent (inklusive valutasakringsresultat var
avkastningen 13,2 procent).

Alternativa investeringar, med undantag for riskkapitalfonder
vars innehav valutasakras som den noterade aktieportfolien,
valutasakras till 100 procent pa utvecklade marknader medan
tillgdngar i tillvaxtlander inte valutasakras.

Riskkapitalfonder

Riskkapitalportfolien bestar av 45 forvaltare och 120 aktiva fon-
der, vilka ger en exponering mot éver 2 000 foretag. | samband
med att andrade placeringsregler infordes den 1 januari 2019
beslutade Andra AP-fonden att héja mélallokeringen for risk-
kapitalfonder fran 5 procent till 10 procent.

Andra AP-fonden genomférde 12 investeringar under aret.
Det totala dtagandet for dessa uppgick till motsvarande 6,1
mdkr. Nya investeringsataganden omfattar allokeringar till
Andreessen Horowitz, DCP, DCVC, Generation, Genui, Hellman

Alternativa investeringars andel av den totala
portféljen och dess bestandsdelar, %

o
U

B Fastigheter, 15%
Riskkapital, 6%

MW Alternativa riskpremier, 3%
Alternativa krediter, 2%

B Kinesiska A-aktier, 3%

B Kinesiska statsobligationer, 1%

B Noterad portfolj, 70%
Alternativa investeringar, 30%

& Friedman, Investindustrial, NEA, Primavera, Searchlight,
Sequoia och TPG.

Riskkapitalportfoliens sammanlagda investeringsadtaganden
uppgick for 2019 till 45,0 mdkr. Sedan starten 2001 har 34,5
mdkr (inklusive forvaltararvoden) investerats, varav 32,0 mdkr
har dterbetalats. Under 2019 har 4,9 mdkr investerats och 4,4
mdkr dterbetalats, vilket resulterat i ett nettoutflode pa 0,5 mdkr.
Som tidigare ar kannetecknades portfoljen genomgaende av
hog aktivitet, dar fonderna genomférde méanga investeringar
och avyttringar medan antalet borsintroduktioner sjonk ndgot.

Exponeringen mot Nordamerika var 55 procent, Europa 20
procent, Asien 23 procent och évriga 2 procent. Portfoljen ar
aven diversifierad per sektor, dar informationsteknik star for 31
procent foljt av sallankdpsvaror och tjanster pa 16 procent och
halsovard 14 procent. Per investeringsstil har buyout- och till-
vaxtfonder hogst andel om 59 procent foljt av venture-fonder
pa 25 procent.

Onoterade investeringar fordelade pa
marknadsvéarde och aterstaende atagande, mnkr

45 000
40 000

Aterstéende dtagande

B Marknadsvarde

Risk-  Konven-  Skogs-
kapital- tionella och
fonder  fastig- jordbruks-

heter fastigheter
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Under 2019 uppgick avkastningen for riskkapitalfonder till 15,9
procent (12,5 procent inklusive valutasakring). Portféljens mark-
nadsvarde var 23,3 mdkr vid arets slut. Portfoljen av riskkapital-
investeringar har fortsatt att generera en avkastning som ar
battre an for noterad marknad. Erlagda forvaltararvoden for
onoterade tillgadngar redovisas som en del av tillgangarnas
anskaffningsvarde. Se vidare fondens redovisnings- och varde-
ringsprinciper pa sidorna 74-75.

Konventionella fastigheter

Fondens onoterade fastighetsinnehav bestér idag huvudsakli-
gen av 25 procents agarandel i Vasakronan Holding AB, 41 pro-
cents agarandel i US Office Holdings och 25 procents &garandel
i Cityhold Office Partnership (via Chaptwo S.a.rl). Samtliga
investeringar har fokus pa hogkvalitativa, konventionella fastig-
heter, centralt belagna pa fastighetsmarknader med god likvidi-
tet. Utdver detta har portfélien kompletterats med investeringar
i fastighetsfonder, fyra i Asien, en i Latinamerika och en i Polen.
Under 2018 beslutade Andra AP-fonden om ett ramverk for
sidoinvesteringar till Gaw Capital. Sidoinvesteringarna ger moj-
lighet till 6kad &garandel i investeringar som genomfoérs pa de
asiatiska marknaderna och som bedéms som intressanta, bade
ur avkastnings- och diversifieringssynpunkt.

Genom investeringar i fastigheter skapar fonden en god,
l&ngsiktig direktavkastning och riskspridning i den totala portfol-
jen. Vasakronan ags gemensamt av Forsta, Andra, Tredje och
Fjarde AP-fonden. Det &r Sveriges storsta fastighetsbolag och
har ett koncentrerat och attraktivt beldget fastighetsbestand i
Stockholms-, Gateborgs-, Oresunds- och Uppsalaregionerna.

Cityhold Office Partnership bildades 2015 tillsammans med
Forsta AP-fonden och den amerikanska pensionsfonden TIAA.
Bolaget skapades for att bli en ledande plattform for investe-
ringar i Europa. Fastighetsbestandet ar varderat till cirka 2,5 mil-
jarder euro och bestdr av kvalitativa kontorsfastigheter i bra
l&gen i London, Paris, Minchen, Amsterdam och Hamburg.
Nuveen Real Estate skoter forvaltningen av bolaget samt
tillhandahaller investerings- och forvaltningstjanster.

Andra AP-fondens Arsredovisning 2019

Andra AP-fonden &ger tillsammans med den statliga sydko-
reanska pensionsfonden NPS och fastighetsféretaget Tishman
Speyer de amerikanska fastighetsbolagen US Office Holdings
samt US Core Office | och II. Bolagen &ger centralt belagna
kontorsfastigheter bade direkt och via delagarskap. Marknads-
vardet pd Andra AP-fondens andel av fastigheterna ar cirka 2,1
miljarder dollar.

Sedan 2013 har Andra AP-fonden &ven beslutat att investera
i sex fastighetsfonder pa tillvaxtmarknader:

+ Gateway Real Estate Fund IV, V och VI som investerar i fastig-
heter i Ostra Asien, framst Kina.

« Hines Poland Sustainability Income Fund som investerar
i kontors- och logistikfastigheter i Warszawa och Krakow.

+ GTIS Brazil Real Estate Fund Ill som investerar i fastigheter

i Brasilien med fokus pa Sao Paolo och Rio de Janeiro.

+ Centurion Il som investerar i nyproduktion av logistikfastig-
heter i Kina, huvudsakligen i Shanghai och Beijing.

Avkastningen pa Andra AP-fondens investeringar i konventio-
nella fastigheter uppgick under éaret till 17,8 procent (14,0 pro-
cent inklusive valutasakring). Annualiserat sedan starten 2001
har avkastningen varit 14,5 procent (13,6 procent inklusive
valutasakring).

Skogs- och jordbruksfastigheter
Andra AP-fonden gjorde sina forsta investeringar i skogs- och
jordbruksfastigheter 2010 och de &r ett led i fondens arbete
med att diversifiera den totala portfolien. Bade skogs- och jord-
bruksfastigheter bedéms ge en stabil avkastning, eftersom den
underliggande trenden mot 6kad urbanisering och vélstandsut-
veckling, i kombination med en 6kande befolkning, dkar efter-
frdgan pa skogs- och jordbruksprodukter. Bada tillgangsslagen
bedoms ocksa vara relativt okéansliga for konjunktursvangningar
samtidigt som samvariationen med andra tillgéngsslag, till
exempel aktier, bedoms vara I&g.

Portfolien for skogs- och jordbruksfastigheter utgors idag av
tolv olika fonder/bolag. For Andra AP-fonden &r det viktigt att



vélja forvaltare som delar fondens varderingar vad galler 1&ng-
siktighet och betydelsen av ansvarsfulla och hallbara investe-
ringar. Fonden har valt att investera i jordbruksfastigheter
genom samagda bolag med andra investerare, en form som
passar Andra AP-fondens langsiktiga syn pa dessa investeringar.
Jordbruksfastigheterna ar i huvudsak belagna i Australien, Brasi-
lien, Polen och USA och avser framst spannmalsproduktion pa
storskaliga, kvalitativa jordbruksfastigheter i lander med tydliga
legala strukturer, dar jordbruksproduktionen ar effektiv och
l&nderna ar nettoexportorer av jordbruksprodukter.

Andra AP-fondens skogsfastigheter &r i huvudsak belagna i
USA och Australien. De fokuserar pa konventionellt skogsbruk
for traditionell massaved och sagtimmer med en vélavvagd for-
delning mellan barr- och I6vtrad. Merparten av investerings-
atagandena ar i form av fondstrukturer. Som komplement till
dessa investeringar har fonden aven investerat i ett bolag for
skogsfastigheter i Latinamerika och Europa, dar en del av
produktionen &r inriktad mot biomassa.

Fonder och bolag som Andra AP-fonden investerat i har ett
tydligt fokus pa hallbarhet, ansvarsfullt agande och forvaltande
av fastigheterna samt certifiering (SFI, FSC och AFS) av sina verk-
samheter. Las mer om hallbarhetsarbetet inom dessa omraden
pa sidorna 26-27 samt i fondens hallbarhetsrapport, www.ap2.se

Under 2019 var fondens avkastning for investeringar i jord-
bruksfastigheter 9,5 procent (3,2 procent inklusive valutasak-
ring). For skogsfastigheter var avkastningen 10,0 procent (1,9
procent inklusive valutasakring).

Portfoljen paverkas fortsatt av negativa valutaeffekter, framst
frén den langvariga forsvagningen av brasilianska real.

Alternativa krediter

Andra AP-fonden har allokerat tva procent av sin strategiska
portfolj till investeringar i kreditmaojligheter, som uppstatt till
folid av de regelférandringar och den omstrukturering av finan-
sieringsmarknaderna som skett efter den globala finanskrisen.
Ett exempel &r att bankernas utlédning forskjutits frdn sma och
medelstora féretag till de allra storsta bolagen.

Investeringarnas andel av den
konventionella fastighetsportféljen, %

|

B Vasakronan, 52%
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B US Office Holdings, 30%
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B Hines, 1%
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Utvecklingen i fastighetsportféljen

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

7000
6000
5000
4 000
3000
2000
1000
0

-1000
01020304 050607080910 11 12 13 14 15 16 17 18 19

Geografiska marknaders andel av den
konventionella fastighetsportféljen, %

B Sverige, 52%
Europa, 11%

W USA, 30%
Asien, 5%

W Brasilien, 2%

Andra AP-fondens Arsredovisning 2019

57



58

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

Den genomsnittliga loptiden pd de krediter som dominerar
investeringsurvalet inom kreditmarknadssegmentet (1an till fore-
tag) ar kortare jamfort med de mer vanliga obligationer som
institutionella investerare har stor exponering mot idag. Kortare
|6ptider och inte séllan FRN (floating rate notes) innebér att
kansligheten for eventuella uppgangar i rantelaget frén dagens
extremt ldga nivaer &r mindre.

Den forvantade langsiktiga avkastningen ligger i niva med
fondens I&ngsiktiga antaganden for avkastningen pa aktier, sju—
atta procent. Med en forvantad avkastning kring den nivan
bidrar investeringen till en dkad, séval absolut som riskjusterad,
avkastning pa 1&ng sikt. Andra AP-fonden har sedan etableran-
det av portféljen I6pande investerat i foretagskrediter genom
att utnyttja externa forvaltare med bred och djup kreditanalys.
Avkastningen fér 2019 uppgick till 15,0 procent (7,3 procent
inklusive valutasakring).

Alternativa riskpremier

Alternativa riskpremier ska bidra till att 6ka diversifieringen och
ge en hogre riskjusterad avkastning, eftersom portfélien ar
konstruerad for att vara mindre beroende av traditionell aktie-
marknadsrisk. De strategier som ingdr i portfoljen ar premier
for att dterforsakra forsakringsbolag, premier associerade till
marknaden for foretagsforvary och konvertibler samt strate-
gier riktade mot valutamarknaden och marknaden for framtida
utdelningar av féretagsvinster. Avkastningen for 2019 uppgick
till 14,8 procent (7,6 procent inklusive valutasékring).

Andra AP-fondens Arsredovisning 2019
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Kinesiska A-aktier

Andra AP-fonden har sedan 2013 investerat pa marknaden for
kinesiska A-aktier. | den strategiska portfoljen har tva procent av
kapitalet allokerats till kinesiska A-aktier. Férvaltningen sker
genom tre externa forvaltare: APS, Cephei och UBS.

En exponering mot den strukturella utvecklingen av mark-
naden eftersoks och forvaltningen bedrivs med relativt hog
avvikelse frén det kinesiska jamforelseindexet, MSCI China A",
Indexet bedéms som ineffektivt och karaktériseras av hog vola-
tilitet, varfor en hog avvikelse i relativa termer kan forvantas.
Under 2019 steg jamforelseindexet med 46,1 procent i svenska
kronor. Fondens forvaltare fortsatte att visa positiv relativ
avkastning gentemot jamforelseindexet. Den absoluta avkast-
ningen for Andra AP-fondens férvaltare uppgick till 52,6 pro-
cent for 2019.

Kinesiska obligationer
Fonden har sedan hosten 2017 en allokering till kinesiska stats-
obligationer. | ett inledande skede forvaltas portfoljen passivt.
Investeringsstrategin for kinesiska statsobligationer syftar till
att replikera avkastningen i jamforelseindex, JP Morgan GBI-EM
Broad China? Detta gors genom att matcha réanteexponeringen
via kvantitativa metoder for portféljoptimering. Den relativa
avkastningen for kinesiska statsobligationer 1&g i linje med jam-
forelseindex medan den absoluta avkastningen uppgick till 8,3
procent.

T Anpassat index, justerat efter uteslutna bolag.

2 Information has been obtained from sources believed to be reliable but J.P.
Morgan does not warrant its completeness or accuracy. The Index is used
with permission. The Index may not be copied, used, or distributed without
J.P. Morgan'’s prior written approval. Copyright 201(7], J.P. Morgan Chase
& Co. All rights reserved.



"Alternativa riskpremier ska bidra
till att 6ka diversifieringen och ge
en hoégre riskjusterad avkastning”
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FORVALTNINGSBERATTELSE

INTERN STYRNING OCH KONTROLL

Intern styrning och kontroll

Intern styrning och kontroll kan definieras som den process dar fondens styrelse, ledning och 6vrig
personal samverkar och — med rimlig grad av sakerhet - tillser att verksamhetens mal uppnas.

Andra AP-fondens overgripande verksamhetsmal ar att mini-
mera den negativa effekten pa pensionerna till foljd av att den
sa kallade "bromsen” aktiveras. En god intern kontroll ska stodja
uppfyllandet av detta dvergripande mal, men ocksa en tillforlit-
lig finansiell rapportering och regelefterlevnad.

I en verksamhet som bedriver kapitalforvaltning ar fokusering
pa finansiella risker centralt och risktagande en naturlig och nod-
vandig vag for att nd dnskad avkastning. En val utformad intern
styrning och kontroll for en kapitalforvaltning hjalper organisatio-
nen att uppna sina mal genom att ta 6nskade finansiella risker,
hantera oonskade risker samt forhindra resursforluster.

Andra AP-fonden ar en statlig pensionsfond och har som
saddan hoga krav pa sin interna styrning och kontroll, ett faktum
som lagt grunden for ett starkt kontroll- och risktankande inom
hela organisationen. | avsaknad av tvingande externa regelverk
har fonden valt att strukturera sitt arbete med intern styrning

« Integritet och kultur

+ Oberoende och uppféljning
« Ansvar och befogenheter

« Dualitet

« Ledarskap och varderingar

Kontrollmiljo

« Fastsla relevanta verksamhets- och
avkastningsmal

« Definiera riskramverk

« Identifiera, analysera och hantera risker

« Identifiera och hantera férandringar

Riskbedémning

« Identifiera och utforma kontrollaktiviteter

« Identifiera och utforma generella
IT-kontroller

« Sprida genom policyer och riktlinjer

Kontrollaktiviteter

« Anvanda relevant information
« Strukturer och rutiner for intern och extern
kommunikation

Information och
kommunikation

Uppfoljning och

utvardering
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och kontroll utifrdn de komponenter som framgar av férordning
(2007:603) om intern styrning och kontroll, vilka i sin tur bygger
pa ramverket COSO (Committee of Sponsoring Organizations of
the Treadway Commission).

Strukturen fér Andra AP-fondens interna styrning och kontroll
ar uppbyggd kring fem olika komponenter med underliggande
principer enligt nedanstdende bild.

Ansvar for intern styrning och kontroll

Styrelsen har det yttersta ansvaret for fondens interna kontroll
och dess kontrolimiljo. Deras roll ar att vagleda och visa den sa
kallade kontrollmiljon erforderlig uppmarksamhet. Som ett led
i detta arbete beslutade styrelsen 2016 att infora en extern
oberoende internrevisionsfunktion med &rliga internrevisions-
uppdrag beslutade av styrelsen.

VD har det 6vergripande operativa ansvaret for fondens
interna kontroll och fastslar i den rollen den helt avgérande
interna kultur kring riskmedvetenhet, integritet, etik och moral
som utgoér grunden for en god positiv kontrollmiljo. Ansvaret for
fondens interna kontroll i det dagliga arbetet dligger i stor
utstrackning samtliga medarbetare.

Fondens arbete med samordning, uppféljining och utveckling
av intern styrning och kontroll utférs av en separat intern kom-
mitté (ISK-kommittén). Kommittén utgors av representanter fran
Compliance, Risk och Ekonomi och avger arligen en skriftlig
bedéomning av status pa fondens interna styrning och kontroll.

Exempel pa viktiga faktorer i kontrollmiljén

Kultur

Kulturen i en organisation syftar bland annat till att skapa struk-
tur och byggs upp av kompetens, organisationsstruktur med
tydlig ansvar- och befogenhetsférdelning samt integritet, etik
och moral. Andra AP-fondens kultur praglas av personligt
ansvar och individualitet inom ramen for en stark teamanda.
Fondens kultur bygger pé varderingarna l&ngsiktigt vardeska-
pande, ansvarsfulla, respekt och standiga forbattringar. Varde-
ringsarbetet stdds bland annat av kontinuerlig utbildning inom
saval regelefterlevnad som olika etiska fragestaliningar.



Organisation

S&val fondens organisation som systemstod stodjer “fyra-6gon-
principen” for alla transaktioner och de dagligen aterkommande
processerna praglas av en hog grad av automatisering. Direkt-
rapportering till styrelsen av CRO (Chief Risk Officer) och ansva-
rig for compliancefunktionen borgar for en objektivitet och
mojliggor ett sunt ifrdgasattande.

For att pa ett strukturerat satt sékerstélla fondens riskhante-
ring och kontrolimiljo stravar fonden efter att arbeta enligt
principen om "Tre Forsvarslinjer”. Principen om tre forsvarslinjer
syftar till att skapa en lamplig atskillnad av ansvar mellan kapital-
forvaltningen (forsta forsvarslinjen), risk- och regelefterlevnad
(andra forsvarslinjen) samt internrevision (tredje forsvarslinjen).
Ovriga organisatoriska enheters kontroller utférs inom séval
forsta som andra forsvarslinjen.

Fondens tre forsvarslinjer askadliggors dvergripande i
bilden nedan.

Uppféljning och rapportering

Styrelsens och ledningens verktyg for att kvalitetssakra fondens
interna kontroll sker genom en strukturerad uppféljning och
rapportering frén verksamheten, sdval genom lopande over-
vakningsatgarder som separata utvarderingar.

Lopande 6vervakningsatgarder omfattar framforallt fondens
interna incidentlogg, risklogg samt arbetet med operativa risker.
En utvérdering av fondens interna styrning och kontroll sker
aven inom ramen for fondens arbete med processutveckling.
Las mer pa sidan 64.

Separata utvarderingar genomfors av saval externa som
interna parter. Regeringens arliga utvardering granskar vardet av
fondens strategiska beslut och aktiva forvaltning.

Fondens interna styrning och kontroll inom ett antal processer
genomlyses &ven arligen i den externa revisionen. Vidare redogoér
fondens compliancefunktion arligen for identifierade regelomra-
den med tillhérande risker, samt eventuella regeldvertradelser, till
styrelsen. Internrevisionens granskningar, som rapporteras till sty-
relsen, har olika fokusomraden fran ar till ar, vilka kan ha béaring
pa utvarderingen av fondens interna styrning och kontroll. Las
mer i fondstyrningsrapporten om arets internrevision.

V

1:a forsvarslinjen

Kapitalférvaltningen

Ansvar

Se till att verksamheten nar
sina mal inom ramen for
given riskaptit.

Arbetsuppgifter

Fullt ansvar och dgarskap
over risktagandet, intern
kontroll och uppféljning.

Rapportering
Rapporterar risklaget till
Riskkommittén och andra
férsvarslinjen.

2:a forsvarslinjen

Risk- och regelefterlevnad

Ansvar

Underlatta for verksamheten
i riskarbetet, 6vervaka och
utmana utfallet av verksam-
hetens arbete samt utvar-
dera regelefterlevnad.

Arbetsuppgifter

Satta standard och metoder,
stddja riskvarderingen samt
aggregera och analysera
utfall.

Rapportering
Verksamhetens aggregerade
riskexponering till ledning
och styrelse.

3:e forsvarslinjen

Internrevision

Ansvar

Oberoende utvardera orga-
nisationens interna styrning
och kontroll samt 6ka
effektiviteten i fondens
interna arbete.

Arbetsuppgifter

Utvéardera processer och
efterlevnaden av regler,
ramverk och modeller ur ett
internt kontrollperspektiv.

Rapportering

Identifierade iakttagelser
tillsammans med foreslagna
forbattringsomraden till
styrelsen.
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Porttoljrisk 2019

Riksdagen har formulerat tydliga principer som védgledning for hur AP-fonderna ska tolka sitt forvalt-
ningsuppdrag. AP-fonderna ska ta finansiell risk pa ett effektivt satt med fokus pa framtida pensioner.
Fonderna har, med vissa restriktioner, getts betydande frihet att oberoende av varandra vélja lamplig
risk och investeringsstrategi. Den valda strategin ska vara neutral med avseende pa olika generationer,
och en beredskap att betala I6pande pensioner ska beaktas.

Utgangspunkten for Andra AP-fondens investeringsstrategi
och finansiella risktagande ar att AP-fonderna kan paverka
framtida pensioner endast genom hur férvaltningen inverkar
pd den automatiska balanseringen i pensionssystemet. Fon-
dens styrelse har darfor konkretiserat malet for kapitalforvalt-
ningen sa att det ska minimera konsekvenserna for framtida
pensioner av att den automatiska balanseringen aktiveras. Det
ar den priméra risken som styr utformningen av investerings-
strategin snarare &n den valda portféljens risk. Den absoluta
merparten av den finansiella risk som Andra AP-fonden valjer
att ta i forvaltningen kommer frén den Idngsiktiga expone-
ringen mot ekonomiskt motiverade riskpremier, som den stra-
tegiska portfoljen ger uttryck for.

Det finansiella risktagandet ar sdledes direkt kopplat till fon-
dens bedémning av det totala pensionssystemets utveckling
under kommande decennier. Detta bestams i hog grad av fak-
torer utanfor fondens kontroll som demografi, invandring, sys-
selsattning, ekonomisk tillvaxt etc. Det finansiella risktagandet
styrs ocksd av fondens bedémning av de finansiella markna-
dernas langsiktiga forutsattningar att generera avkastning. En
central utgdngspunkt i strategivalet ar att AP-fonderna, i forhal-
lande till pensionssystemet i sin helhet, har en relativt begrénsad
storlek. Detta innebér att fonderna behover ta en betydande
finansiell risk.

Den langsiktiga fordelning av kapital och riskutrymme som
Andra AP-fonden beddmer kommer att minimera effekterna pa
framtida pensioner, har en forhéllandevis hog andel mer risk-
fyllda tillgdngar. Det innebér att portfoljvardet, fran tid till
annan, forvantas uppvisa en hogre variation &n om tillgangsfor-
delningen 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 portfoljerna utan att kompromissa med kravet pa hog avkast-
ning. P4 det sattet soker fonden att minimera risken for en
negativ pensionsutveckling pa lang sikt samtidigt som den
kortsiktiga portféljrisken i mojligaste man begransas.

Andra AP-fondens Arsredovisning 2019

Den langsiktiga portféljinriktning som fonden valjer kan
beskrivas pé olika satt. Ett satt ar att beskriva den som en for-
delning av kapitalet mellan olika tillgdngar och strategier. Ett
annat satt ar att beskriva den i termer av framtida avkastnings-
férvantningar. En tredje beskrivning ar portfoliens forvantade
riskmonster som ar en forutsattning for att na det évergripande
malet, att minimera risken for lagre framtida pensioner, som
uppdragsgivaren 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
instruktioner for hantering och uppfélining av risker finns i VD:s
dokument "Riktlinjer i placeringsverksamheten”. For de enskilda
forvaltningsmandaten anges ramarna for risktagande i en
Investment Guideline.

Utgdngspunkten for Andra AP-fondens risktagande ar den éarliga
ALM-studien. Den baseras pa ett antal antaganden om langsiktig
marknadsutveckling och risknivaer for olika tillgdngsslag, och ar ett
centralt verktyg i utformningen av den strategiska portfoljen.

Fondens riskfunktion
Den I6pande riskhanteringen bestar av tre fristdende, men
samverkande delar.

Riskbudgetering

Fondens styrelse har satt som mal att fondens forvaltning ska
skapa 0,5 procents relativ avkastning utover avkastningen av den
strategiska portfolien. For att generera denna avkastning har sty-
relsen angett att forvaltningen maximalt far anvanda 3 procent
aktiv risk (tracking error). Riskbudgetens syfte ar att fordela dver-
avkastningsmal och limiter for det aktiva risktagandet mellan fon-
dens forvaltningsteam med ett s& effektivt riskutnyttjande som
mojligt. Med andra ord ska fondens informationskvot maximeras.
Tanken med riskbudgeten ar fordelning av mal och medel till res-



pektive forvaltningsmandat. Det enskilda mandatets mal och risk-
ram beskrivs i mandatets Investment Guideline. Riskbudgeten tas
fram pa arlig basis. Forvaltningsledningen arbetar fram ett forslag
som l&ggs fram fér godkannande till fondledningen.

Compliance

Compliance ansvarar for att legala och etiska fragor hanteras
korrekt och enligt gallande regler. Den huvudsakliga uppgiften
for compliancefunktionen ar att sprida kunskap i organisationen
om de regler, i vid bemarkelse, som har betydelse fér Andra
AP-fonden. Detta kan ske pa en rad olika satt och inte minst
genom att se till att interna regler, policyer och riktlinjer uppréat-
tas 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 foljer ingangna avtal.

Risk Management

Risk Management ansvarar for kontroll och analys av fondens
finansiella och operativa risker. Enheten &r fristdende fran kapi-
talforvaltningen, vilket sakerstaller dess oberoende. Avdelningen
har &ven ansvar for att utveckla riktlinjer och riskmodeller samt
att vara radgivare och stod &t fondledningen och forvaltningen.

Fondens risker

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

Marknadsrisk

Med marknadsrisk avses risken att ett verkligt varde eller fram-
tida kassafloden frén ett finansiellt instrument kommer att
variera pa grund av forandringar i marknadspriserna. Marknads-
risken i den l6pande foérvaltningen mats bade absolut och rela-
tivt referensportfolien. De marknadsrisker som ar mest relevanta
for Andra AP-fonden ar aktieprisrisk, ranterisk och valutakurs-
risk. Fonden analyserar och foljer upp marknadsrisken pa total
fondnivd, per tillgdngsslag och per mandat. Till sin hjalp har
fonden ett antal verktyg och metoder sdsom riskattribution,
stresstester och scenarioanalyser. Det gors aven l6pande ad
hoc-analyser for att belysa risktagandet i olika delar av portfoljen.

Dessutom sker utvardering (back testing) av riskmodeller samt
utvardering och dversyn av limitstrukturen.

Kreditrisk

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

dtagande inte fullgors. Kreditrisken bestar av:

* Motpartsrisk — risken att en motpart i en OTC/deposittransak-
tion kommer pé obestand och inte kan fullgéra sina dtaganden.

* Emittentrisk — risken att en emittent kommer pa obestand och

inte kan fullgora sina dtaganden.

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 koncentre-
rade till ett begransat antal emittenter, till en viss sektor eller
geografiskt omrade.

Andra AP-fonden begransar kreditrisken i ranteportfolien bland
annat genom krav pa kreditbetyg och granser for exponering.
Utgdngspunkten ar faststallt ranteindex i den strategiska port-
foljen. Utifran detta index faststalls ramar for tilldtna avvikelser i
form av kreditriskbegrénsningar per kreditbetyg. Fér bedém-
ning av kreditrisken i fonden anvands medianrating fran kredit-
varderingsinstituten Standard & Poor’s, Moody samt Fitch. Om
rating endast publiceras fran tva institut anvands den samsta.
Om endast ett institut tillhandahaller rating baseras bedom-
ningen pa denna. | tilllagg har fonden kreditrisk i rantefonder
och onoterade tillgéngar (alternativa kreditfonder).

Motpartsrisken foljs upp och analyseras dagligen. Varje ny mot-
part genomgar kreditprévning. Darefter sker kontinuerliga utvarde-
ringar av samtliga befintliga relationer. Utgdngspunkten ar alltid
innehallet i den specifika affarsrelationen. Forutom motpartsrisk 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 pé obestand. Ofta uppstar forluster langt innan betal-
ningarna stalls in. Andra AP-fonden begransar emittentrisken
genom kreditrisklimiter for sdval enskilda aktérer som grupper
av emittenter. Detta sker genom att till exempel begransa den
totala kreditrisken gentemot olika grupperingar av emittenter
baserat pa kreditbetyg per vardepapper.

Andra AP-fondens Arsredovisning 2019
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Avvecklingsrisken minimeras genom att kdp och forsaljning av
aktier och obligationer stams av automatiskt gentemot broker/
motpart. Fokus laggs pa eventuella avvikelser som snabbt kan
rattas till. Betalning och 6verlatelse av affaren sker samtidigt.

Koncentrationsrisken hanteras genom att Andra AP-fonden gor
en genomlysning av férdelningen utifrdn bade geografi och
bransch, men aven férdelningen per emittent och emittentgrupp.
Storst paverkan pé koncentrationsrisken har val av jamférelseindex.

Likviditetsrisk

Med likviditetsrisk avses att ett vardepapper inte kan omsattas
vid avsedd tidpunkt utan storre prisreduktion eller stora kostna-
der. For AP-fonderna galler &ven att ha nédvandig beredskap
for att kunna 6verféra medel till Pensionsmyndigheten. Fondens
likviditetsrisk begransas genom AP-fondlagen, eftersom minst
20 procent av fondens tillgdngar ska vara placerade i fordrings-
ratter med |&g kredit- och likviditetsrisk samt att maximalt 40
procent av det verkliga vardet av de tillgdngar som fonden
innehar far vara placerade i illikvida tillgdngar. Likviditetsrisken
pa skuldsidan ar mycket liten och utgors av derivatskulder.

Exponering mot emittent, mdkr
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Operativ risk

Operativ risk ar risken for forluster till foljd av icke-andamalsen-
liga eller misslyckade interna processer, manskliga fel, felaktiga
system eller externa handelser. Andra AP-fonden identifierar
operativa risker med hjalp av olika metoder och verktyg — till
exempel sjalvutvardering, incidentlogg, processkartldggning,
riskindikatorer och workshops. De operativa riskerna analyseras
utifrdn en beddémning av sannolikheten att de intraffar samt hur
stora konsekvenserna i sa fall skulle bli. Utifran analysen priorite-
ras riskerna och en dtgardsplan tas fram. Processkartlaggning
har anvants som verktyg for identifiering av operativa risker
sedan 2014. En processorganisation med processponsor, del-
processagare, processansvarig, processteam och processtod ar
utsedd och en struktur finns for uppfélining med ett gemen-
samt mote en gang per ar. Utgangspunkten for processutveck-
ling ar att kontinuerligt arbeta med utveckling av processerna
och dess risker/kontroller samt att sékerstalla att verksamheten
arbetar enligt de faststallda processerna. Processutveckling
kraver bade ett formaliserat och ett flexibelt arbetssatt. Hittills
har fonden kartlagt tva av sina tre huvudprocesser.

Motpartsrisk, mnkr
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Portféljens risk

Ex-post volatiliteten for den noterade portfolien, beraknad éver
12 manader, minskade under aret och uppgick vid arsskiftet till
4,9 procent.

For 2019 redovisar Andra AP-fonden en ndgot dkad aktiv risk
ex-post for den totala noterade portfélien. Den aktiva ex-post
risken 2019 uppgick den 31 december till 0,45 (0,43) procent.
Aktiv risk for tillgdngsslaget svenska aktier minskade fran 2,3
procent till 1,9 procent och 6vriga tillgdngsslag hade endast
mindre forandringar under &ret. Korrelationerna (samvariationen)
mellan relativa avkastningar mellan tillgangsslagen i den note-
rade portfolien var fortsatt ldga under aret, vilket tyder pa en
god diversifiering av aktiv risk i fondens portfolj.

Informationskvoten, beraknad pé 12 ménader, fér den note-
rade portféljen var negativ vid arsskiftet. Fondens Sharpekvot
for noterad portfolj kade under aret till foljd av en bra utveck-
ling av absolut avkastning och uppgick till 3,6 vid arsskiftet.

Durationen i ranteportfoljen uppgick till 6,0 (5,0) ar den 31
december, vilket motsvarar en uppgang med cirka 1,0 ar jamfort
med foregdende ar. Uppgangen kommer huvudsakligen fran

Duration 2019, ar
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tillgdngsslagen grona obligationer och tillvaxtmarknader rantor.

| resterande tillgangsslag var det mindre forandringar i forhal-
lande till den totala ranteportfoljen.

Kreditkvaliteten i ranteportfoljen férandrades ndgot under
aret. Fonden hade en andel AAA pé 31 (38) procent, en andel
AA pa 10 (9) procent, en andel A pa 23 (21) procent och en
andel BBB pa 22 (21) procent.

For de valutasakrade tillgadngsslagen beraknas alternativa till-
gangsslag ha hogst absolut ex-ante volatilitet (se graf sidan 67,
Ex-ante volatilitet och korrelation mot total portfolj per valuta-
sakrade tillgadngsslag). Framforallt kinesiska aktier har en hog
uppskattad absolut volatilitet. Aven riskkapital och konventio-
nella fastigheter har hog absolut risk. Rantebarande tillgangs-
slag forvantas ha 1&g absolut risk och aktierisken forvantas vara
runt 10-13 procent per ar. For att berékna viktat riskbidrag
behover aven korrelation till fondens totala risk uppskattas.
Aktietillgdngsslag forutses ha hog korrelation till fondens totala
risk, rantebarande tillgdngsslag uppskattas ha mycket 1&g eller
negativ korrelation och alternativa tillgdngsslag ligger ungefar
mitt emellan.

Kreditrisk, mdkr
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Fondens totala ex-ante volatilitet uppskattas vara 6,7 procent
per ar och det ar framforallt tillgdngsslag med aktier som bidrar
med mest risk. Volatiliteten ar hog, allokeringarna ar stora och
korrelationen till fondens totala risk ar darmed hog (se graf
sidan 67, Bidrag till ex-ante volatilitet per tillgangsslag och for-
andring). Aven om alternativa tillgangsslag har hog absolut risk,
bidrar de proportionerligt med mindre risk an aktier p& grund
av en battre diversifiering till fondens totala risk. Konventionella
fastigheter och riskkapitalfonder &r de tillgdngsslag som bidrar
med mest risk efter noterade aktier. Riskbidragen fran samtliga
rantemandat ar mycket 1dga. Fondens valutarisk ar driven av
tillvaxtmarknader.

Den uppskattade volatiliteten dkade med cirka 0,5 procent
under dret beroende pé ett kat riskbidrag fran utvecklade mark-
nader aktier, riskkapital, tillvaxtmarknader aktier samt kinesiska
aktier. Bidraget fran Taktisk Allokering (TAA) gick ned under ret.
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Den noterade portfoliens aktiva ex-ante risk uppskattas till 0,33
procent (se graf sidan 67, Bidrag till noterad portfolj ex-ante aktiv
risk). Bidrag till aktiv risk domineras av absolutavkastande mandat
samt svenska aktier. Absolutavkastande bidrog till risken framst
genom valutapositioner. Svenska aktier bidrog mestadels med
idiosynkratisk risk.

Fondens endags 95 procent VaR (Value at Risk) uppskattas till
cirka 2,6 mdkr (se tabell nedan). Med andra ord, med antagen
sannolikhet, beraknas fonden forlora maximalt 2,6 mdkr en dag
per manad. Fondens ett ars volatilitet uppskattas vara cirka 25,4
mdkr. Det betyder att fonden med en standardavvikelses san-
nolikhet uppskattar att nasta ars resultat kommer att hamna
mellan plus eller minus 25,4 mdkr givet att positionerna fran
arsskiftet inte férandras.

Risk mé&tt som Value-at-Risk (VaR) for Andra AP-fondens totala portfélj, 2019

Bidrag till ex-ante Bidrag till ex-ante Procentandel Procentandel
Mnkr VaR (95%,1 dag) volatilitet (1 ar) risk (%) marknadsvarde (%)
Aktierisk 1548 14910 59 39
Ranterisk 46 441 2 33
Valutarisk 221 2124 8 0
Alternativa investeringar 828 7976 31 28
Totalt Andra AP-fonden 2643 25 451 100 100

VaR och volatilitet &r beradknade enligt MSCI BarraOnes parametriska faktormodell, som anvander ett ars half-life for faktorvolatilitet och tre ars half-life for korrelationer.

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

B &g < 1%, 78%
Mellan 1-3%, 18%
B Hog > 3%, 4%



Ex-ante volatilitet och korrelation mot total portfolj per valutasakrade tillgangsslag
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Valutaexponering

Graden av valutaexponering ar en riskfaktor som kan pdverka
vardet av samtliga tillgdngsslag som handlas i annan valuta an
svenska kronor. Vid utgadngen av aret var 34 (32) procent av fon-
dens portfolj exponerad mot utlandsk valuta. Storst var fondens
exponering mot USD, CNY och HKD. Fondens valutasakrings-
policy faststalls av styrelsen och &r en del i fondens portfoljopti-
meringsprocess. Policyn syftar till att minska risken i portfélien
och ett systematiskt valutasakringsprogram bedrivs aktivt. Den
totala portféliens valutaexponering har under 2019 inneburit en

positiv resultatpaverkan till folid av kronans nettoforsvagning mot

ovriga valutor. Valutasékringsprogrammet har haft en negativ

resultateffekt. For fondens totala portfélj exponerad mot utlandsk

valuta, inklusive valutasakring, redovisades ett sammantaget
positivt valutakursresultat uppgaende till 5,4 (4,3) mdkr.

Valutaexponering 2019 respektive 2018, motvarde i mnkr

Valutaexponering, utveckling sedan start, %
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== Valutaexponering Andra AP-fonden

Lagstadgad limit for valutaexponering ar 40 procent.

2019-12-31 usb CNY HKD EUR IDR INR Ovr Total
Aktier och andelar 96 037 9907 8491 20537 659 2905 43759 182295
Obligationer och andra réantebarande vardepapper 49 658 4076 - 25045 2338 - 24228 105345
Ovriga tillgadngar och skulder, netto 190 480 23 490 2708 1733 -2 815 2809
Derivat exkl. valutaderivat - - - - - - - 0
Valutaderivat -97 139 -40 71 -39152 569 498 -25702 —161037
Valutaexponering, netto 48746 14423 8443 6920 6 274 5136 39470 129 412
2018-12-31 usb CNY HKD IDR EUR INR Ovr Total
Aktier och andelar 79 330 6358 7248 734 17 136 2354 39402 152 562
Obligationer och andra réntebarande véardepapper 43 317 3762 - 2003 19408 - 20734 89224
Ovriga tillgadngar och skulder, netto 600 518 191 2 697 649 1735 -3076 3314
Derivat exkl. valutaderivat 4 - - - - - - 4
Valutaderivat -84 600 - —341 542 -32540 468 —-22855 139326
Valutaexponering, netto 38651 10638 7098 5976 4653 4557 34205 105778

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.
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FORVALTNINGSBERATTELSE KOSTNADER

Att bedriva en kostnadseftektiv

kapitalforvaltning

Andra AP-fonden arbetar med kostnadseffektivitet i alla processer som ingar i en kapitalforvaltning.
Arbetet sker bland annat i budgetprocessen, i vilken ansvaret for att hantera resurserna effektivt
styrs i en starkt decentraliserad process dar varje person med budgetansvar ar engagerad f6r saval
den egna budgeten som for fondens totala budget. Fonden arbetar dven kontinuerligt med kostnader
som belastar nettoresultatet for respektive tillgangsslag, sasom transaktionskostnader.

Transaktionskostnader motsvarar den kostnad som ar forknip-
pad med genomférandet av varje enskild transaktion, oavsett
om det ar noterade eller onoterade tillgangar. | tillgédngsslag
som medfor en hog transaktionsvolym, ar utmaningen att
handla pa ett kostnadseffektivt satt. Fondens konstruktion av
egna jamférelseindex och val av implementeringsmetodik fér
dessa ar exempel pa ett aktivt holistiskt arbete.

Redan i sammansattningen av den strategiska portfélien tas
hansyn till olika kostnadsaspekter, déribland transaktionskostnader,
som bedoms vara forknippade med val av tillgdngsslag men
ocksad med val av implementeringsmetodik. Dar det &r maojligt,
och bedéms vara kostnadseffektivt, bedrivs darfor fondens for-
valtning internt.

| 2020 &rs budgetprocess har det varit extra stort fokus pd att
se over resekostnader och fortsatta, i den man det ar mojligt, att
utnyttja digitala motesformer.

Implementeringseffekter och rebalansering

Dé kapitalmarknaden frén tid till annan k&nnetecknas av hog
volatilitet, stalls det sarskilda krav péa flexibilitet for att kunna
forandra mandat och inriktning. Fondkapitalet ska exponeras
mot marknaderna pa ett effektivt satt enligt den strategiska
portfoljen och rebalanseras vid storre marknadsrorelser. For
detta kravs bade en val utvecklad metodik och hog kompe-
tens. Andra AP-fonden har ett rorligt strategiskt jamférelse-
index och den faktiska portfoljen justeras pa daglig basis for

Kostnadseffektivitet jamfort med internationella
pensionsfonder 2004-2018, indexering
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= Andra AP-fonden
Jamforelsegrupp

CEM-studien visar Andra AP-fondens kostnadsutveckling
i relation till sin jamforelsegrupp under perioden 2004-2018.

Kalla: CEM

Andra AP-fondens Arsredovisning 2019

69



' FORVALTNINGSBERATTELSE KOSTNADER

70

att replikera detsamma. De kostnader och intékter som &r
hanforbara till strategiska forandringar i jamforelseindex, sa
kallade transitioner, och I6pande rebalansering av den strate-
giska portfolien benamns implementeringseffekter. Under
2019 uppgick implementeringseffekterna till =0,05 procent.

Kostnadsjamforelse ur ett globalt perspektiv

En etablerad metodik for att mata och jamfora pensionsfonders
kostnadseffektivitet ur ett internationellt perspektiv har
utvecklats av CEM (Cost Effectiveness Measurement Inc.).
Metodiken majliggor en jamforelse som tar hansyn till ett
flertal faktorer, som starkt paverkar den samlade kostnaden for
att bedriva forvaltning: storleken pa forvaltat kapital, andel aktiv
och extern forvaltning samt fordelningen mellan olika tillgédngs-
slag. Pensionsfonders kostnader jamfors i studien med en glo-
balt sammansatt grupp av kapitalforvaltare, som har en liknande
storlek och portféljsammansattning. Andra AP-fonden har del-
tagit i CEM:s arliga jamforelsestudie sedan 2004. Enligt den
senaste analysen, som avser 2018, bedriver Andra AP-fonden en
fortsatt framgdngsrik och kostnadseffektiv férvaltning. Fondens
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kostnadsniva ar med god marginal fortsatt lagre an jamforelse-
gruppens. Det forklaras framst av en betydligt lagre andel
extern forvaltning och en kostnadseffektiv intern forvaltning.

Mervardesskatt

AP-fonderna ar fran och med 20712 registrerade for mervardes-
skatt och darmed skattskyldiga till mervérdesskatt for forvary
frén utlandet. Eftersom fonderna inte har ratt att aterfa betald
mervardesskatt, innebar mervardesskatteregistreringen en
direkt 6kning av fondens kostnader for denna typ av tjanster.
Under 2019 uppgick kostnaden for svensk moms pé forvarvade
tjanster fran utlandet till 30 (33) mnkr.

Kostnadseffektivitet genom samarbete

med andra AP-fonder

AP-fonderna har under 2019, liksom under tidigare ar, samarbe-
tat inom en rad olika omraden for att darigenom gemensamt
uppna hogre kostnadseffektivitet &n vad som skulle vara rimligt
att uppna var for sig. Ett projekt som pagatt under 2019 ar en
gemensam omvarldsanalys av portfoljsystem.



"Enligt CEM:s arliga jamforelsestudie bedriver
Andra AP-fonden en fortsatt framgangsrik
och kostnadseffektiv forvaltning”
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Resultatrakning

Belopp i mnkr Not Jan-dec 2019 Jan—-dec 2018
Rorelsens intakter

Réntenetto 1 3 836 3536
Erhéllna utdelningar 5754 5931
Nettoresultat, noterade aktier och andelar 2 27 129 =17 029
Nettoresultat, onoterade aktier och andelar 3 6278 5637
Nettoresultat, rantebarande tillgdngar 6108 -2 532
Nettoresultat, derivatinstrument —932 -3722
Nettoresultat, valutakursférandringar 5401 4348
Provisionskostnader, netto 4 -292 -280
Summa rorelsens intakter 53 282 -4 11
Rorelsens kostnader

Personalkostnader 5 —147 =127
Ovriga administrationskostnader 6 =93 -92
Summa rorelsens kostnader -240 -219
ARETS RESULTAT 53 042 -4 330
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Balansrakning

RAKENSKAPER OCH NOTER

BALANSRAKNING

Belopp i mnkr Not 2019-12-31 2018-12-31
TILLGANGAR
Aktier och andelar
Noterade 7 161554 135984
Onoterade 8 78 168 65 000
Obligationer och andra rantebarande tillgdngar 9 133 875 127 416
Derivatinstrument 10 5734 2 891
Kassa och bankmedel 3908 3070
Ovriga tillgdngar il 206 373
Forutbetalda kostnader och upplupna intékter 12 1721 1764
SUMMA TILLGANGAR 385 166 336 498
FONDKAPITAL OCH SKULDER
Skulder
Derivatinstrument 10 1537 599
Ovriga skulder 13 1589 341
Forutbetalda intakter och upplupna kostnader 14 690 730
Summa skulder 3816 1670
Fondkapital 15
Ingdende fondkapital 334 828 345 931
Nettobetalningar mot pensionssystemet -6 520 -6773
Arets resultat 53 042 -4 330
Summa fondkapital 381350 334 828
SUMMA FONDKAPITAL OCH SKULDER 385 166 336 498
Stallda panter och eventualférpliktelser 16
Ovriga stéllda panter och eventualforpliktelser 969 2 421
Ataganden 26 459 25 831
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RAKENSKAPER OCH NOTER REDOVISNINGS- OCH VARDERINGSPRINCIPER

Redovisnings- och varderingsprinciper

Enligt lagen (2000:192) om allmé&nna pensionsfonder ska drsredo-
visningen 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. En
fullstandig anpassning till IFRS skulle inte vasentligt paverka redo-
visat resultat och kapital. Andra AP-fonden uppfyller kraven for att
definieras som ett investmentfoéretag enligt IFRS 10. Mot nu géllande
IFRS ar enda storre skillnaden att kassaflddesanalys inte upprattas
och att IFRS 16 inte tillampas.

Affarsdagsredovisning

Transaktioner i vardepapper och derivatinstrument pa penning-
och obligationsmarknaden, aktiemarknaden och valutamarknaden
redovisas i balansrakningen per affarsdagen, det vill saga vid den
tidpunkt d& de vasentliga rattigheterna och darmed riskerna over-
gar mellan parterna. Fordran pa eller skulden till motparten mellan
affarsdag och likviddag redovisas under évriga tillgangar respek-
tive 6vriga skulder. Ovriga transaktioner, framférallt transaktioner
avseende onoterade aktier, redovisas i balansrakningen per likvid-
dagen, vilket dverensstammer med marknadspraxis.

Nettoredovisning

Finansiella tillgdngar och skulder nettoredovisas i balansrakningen
nar det finns en legal rattighet att nettoredovisa transaktioner och
det finns en avsikt att erlagga likvid netto eller realisera tillgdngen
och erlagga likvid for skulden samtidigt.

Omrékning av utldndsk valuta

Transaktioner i utlandsk valuta omraknas till svenska kronor med
den valutakurs som galler pa transaktionsdagen. Pa balansdagen
raknas tillgangar och skulder i utlandsk valuta om till svenska kro-
nor till balansdagens valutakurser. Vardeforandringar pa tillgdngar
och skulder i utlandsk valuta uppdelas i en del som ar hanforlig till
vardeforandringen av tillgdngen eller skulden i lokal valuta och en
del som ar orsakad av valutakursforandringen. Valutakursresultat
som uppstar vid forandring av valutakurs redovisas i resultatrak-
ningen pa raden Nettoresultat, valutakursforandringar.

Aktier i dotterféretag/intresseforetag

Enligt lagen om allmanna pensionsfonder upptas bade aktier i och
lan till dotterforetag/intresseforetag till verkligt varde. Verkligt
varde bestams enligt samma metoder som tillampas for onoterade
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aktier och andelar. Krav pé att uppréatta koncernredovisning fore-
ligger inte. Lan till dotter- respektive intressebolag som avses hal-
las till forfall varderas till verkligt varde via Fair value option i IFRS 9.
Hela vardeforandringen redovisas dock som del av aktieinnehavet
pa raden Nettoresultat, onoterade aktier och andelar.

Vardering av finansiella instrument

Fondens samtliga placeringar varderas till verkligt varde varvid
saval realiserade som orealiserade vardeforandringar redovisas i
resultatrakningen. | raderna Nettoresultat per tillgangsslag ingar
saledes saval realiserade som orealiserade resultat. Eget kapital-
instrument innehas for handel och varderas darfor till verkligt
varde over resultatrakningen. Skuldinstrument innehas for handel
och varderas darfor till verkligt varde dver resultatrakningen. Lan
till dotter- respektive intressebolag avses att hallas till forfall, men
har utnyttjas fair value-option for att lagen om allméanna pensions-
fonders krav pa vardering till verkligt varde ska uppfyllas. | de fall
hanvisning nedan sker till vald indexleverantér, se sidan 21 for
information kring aktuella index. AP-fonderna foljer alla sina till-
gangar utifran verkligt varde. 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 reglerad
marknad eller handelsplattform, bestams verkligt varde utifran balans-
dagens officiella marknadsnotering enligt fondens valda indexleveran-
tor, oftast genomsnittskurs. Innehav som inte ingar i index varderas till
noterade priser observerbara pa en aktiv marknad. Erlagda courtage-
kostnader resultatfors under Nettoresultat noterade aktier.

Onoterade aktier och andelar

For aktier och andelar som inte &r upptagna till handel vid en
reglerad marknad eller handelsplattform, bestams verkligt varde
baserat pa vardering erhallen fran motparten eller annan extern
part. Varderingen uppdateras da ny vardering erhallits och justeras
for eventuella kassafloden fram till bokslutstillfallet. | de fall fonden
pa goda grunder bedomer att varderingen ar felaktig sker en
justering av erhdllen vardering.

Varderingen avseende onoterade andelar foljer IPEV:s (Interna-
tional Private Equity and Venture Capital Valuation Guidelines)
principer eller likvardiga varderingsprinciper och ska i forsta hand
vara baserat pa transaktioner med tredje part, men &ven andra
varderingsmetoder kan anvandas.

Véardering avseende onoterade fastighetsaktier baseras pa en
vardering enligt substansvardemetoden i den man aktien inte varit
foremal for transaktioner pa en andrahandsmarknad. Innehav i



onoterade fastighetsféretag varderas med beaktande av upp-
skjutna skatteskulder till det varde som anvands vid fastighets-
transaktioner, vilket skiljer sig mot den vardering som sker

i redovisningen hos fastighetsforetagen.

Obligationer och andra rintebdrande tillgangar
For obligationer och andra rantebarande tillgdngar bestams verk-
ligt varde utifran balansdagens officiella marknadsnotering (oftast
kopkurs) enligt fondens valda indexleverantér. Innehav som inte
ingar i index varderas till noterade priser observerbara pa en aktiv
marknad. | de fall instrumenten inte handlas pa en aktiv marknad
och tillforlitliga marknadspriser inte finns att tillgd, varderas instru-
mentet med hjalp av allmant vedertagna varderingsmodeller som
innebar att kassafloden diskonteras till relevant varderingskurva.
Som ranteintakt redovisas ranta beraknad enligt effektivrante-
metoden baserat pa upplupet anskaffningsvarde. Det upplupna
anskaffningsvardet ar det diskonterade nuvardet av framtida betal-
ningar, dar diskonteringsrantan utgors av den effektiva rantan vid
anskaffningstidpunkten. Detta innebér att forvarvade dver- och
undervarden periodiseras under aterstaende 16ptid eller till nasta
rantejusteringstillfalle och ingér i redovisad ranteintakt. Vardefor-
andringar till foljd av ranteférandringar redovisas under Netto-
resultat rantebarande tillgangar, medan vardeforandringar till foljd
av valutakursférandringar redovisas under Nettoresultat valuta-
kursférandringar.

Derivatinstrument

For derivatinstrument bestams verkligt varde baserat pa noteringar
vid arets slut. | de fall instrumenten inte handlas pa en aktiv mark-
nad och tillforlitiga marknadspriser inte finns att tillgd, varderas
instrumentet med hjalp av allmant vedertagna varderingsmodeller
dér indata utgors av observerbara marknadsdata.

Derivatkontrakt med positivt verkligt varde per balansdagen
redovisas som tillgdngar medan kontrakt med negativt verkligt
varde redovisas som skulder. Vardeférandringar till foljd av valuta-
kursférandringar redovisas i resultatrakningen under Nettoresultat
valutakursforandringar medan évriga vardeférandringar redovisas
som Nettoresultat derivatinstrument.

Aterképstransaktioner

Vid akta dterkopstransaktion, sé kallad repa, redovisas sald tillgdng
fortsatt i balansrakningen och erhallen likvid redovisas som skuld.
Det sdlda vardepappret redovisas som stalld pant inom linjen i
balansrakningen. Skillnaden mellan likvid i avistaledet och termins-
ledet periodiseras dver l6ptiden och redovisas som ranta.

Vardepapperslan

Utldnade vardepapper redovisas i balansrakningen till verkligt
varde medan erhdllen ersattning for utldningen redovisas som rante-
intakt i resultatrakningen. Erhalina sakerheter for utldnade varde-
papper kan besta av vardepapper och/eller kontanter. | de fall
Andra AP-fonden har ratt att forfoga over erhallen kontantsakerhet
redovisas denna i balansrakningen som en tillgdng och en motsva-
rande skuld. I de fall fonden inte férfogar éver sakerheten redovi-
sas den erhallna sékerheten inte i balansrékningen utan anges
separat i not under rubriken "Stéllda panter och eventualforpliktelser”.
Under denna rubrik redovisas ven vardet av utldnade varde-
papper samt sakerheter for dessa.

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

Provisionskostnader
Provisionskostnader redovisas i resultatrakningen som en avdragspost
under Rorelsens intakter. De utgors av externa kostnader for forvalt-
ningstjanster, sdsom depabanksarvoden och fasta arvoden till externa
forvaltare samt fasta avgifter for noterade fonder. Prestationsbaserade
arvoden, som utgar nar forvaltare uppnar en avkastning utover éver-
enskommen niva dar vinstdelning tillampas, redovisas som avgdende
post under nettoresultat for aktuellt tillgédngsslag i resultatrakningen.
Forvaltararvoden for onoterade aktier och andelar redovisas
som anskaffningskostnad och kommer déarmed ingd i det orealise-
rade resultatet.

Rorelsens kostnader

Samtliga férvaltningskostnader, exklusive courtage, arvoden till
externa forvaltare och depabanksarvoden, redovisas under Rorel-
sens kostnader. Investeringar i inventarier samt egenutvecklad och
forvarvad programvara kostnadsfors i normalfallet I6pande.

Skatter
Andra AP-fonden ar befriad fran all inkomstskatt vid placeringar i
Sverige. Skatt pd utdelningar och kupongskatter som paférs i vissa
lander nettoredovisas i resultatrakningen under respektive intaktsslag.
Fonden ar frdn och med 2012 registrerad till mervardesskatt och
darmed skattskyldig till mervardesskatt for forvarv fran utlandet.
Fonden har inte ratt att dterfd betald mervardesskatt. Kostnadsford
mervardesskatt inkluderas i respektive kostnadspost.
Belopp i miljoner kronor (mnkr), dar inget annat anges.
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Noter till resultat- och balansrakningarna

Rantenetto

Belopp i mnkr

Jan-dec 2019

Jan—-dec 2018

Nettoresultat, onoterade aktier och andelar

Rénteintakter
Obligationer och andra

rantebarande tillgangar 3814 351
Ovriga ranteintakter 55 55
Summa ranteintakter 3869 3566
Réntekostnader

Ovriga rantekostnader -33 -30
Summa rantekostnader -33 -30
Réntenetto 3836 3536

Nettoresultat, noterade aktier och andelar

Belopp i mnkr Jan-dec 2019  Jan-dec 2018
Realisationsresultat 2280 1882
Orealiserade vardeférandringar 3998 3755
Nettoresultat, onoterade aktier

och andelar 6278 5637

Under éret har redovisningen av forvaltararvoden for onoterade tillgadngar
andrats. Jamforelsesiffrorna i noten har inte andrats pad motsvarande satt
utan foljer tidigare principer. De jamforelsestérande posterna i jamforelse-
siffran for Orealiserade vardeférandringar uppgar till 4 mnkr.

Externa forvaltarvoden for onoterade tillgdngar redovisas som en del
av tillgdngens anskaffningsvéarde och belastar darmed orealiserat nettore-
sultat for onoterade tillgéngar. Aterbetalt forvaltararvode paverkar foljakt-
ligen orealiserat resultat positivt.

Under aret har totalt 307 (260) mnkr erlagts i forvaltararvoden avseende
onoterade tillgadngar. Under aret har aven 225 (320) mnkr aterbetalats och
det orealiserade resultatet for onoterade aktier och andelar har darmed
netto paverkats med -82 (64) mnkr.

Provisionskostnader, netto

Belopp i mnkr Jan-dec 2019  Jan-dec 2018

Belopp i mnkr Jan-dec 2019  Jan-dec 2018

Resultat noterade aktier och andelar 27197 —16 940
avdrag courtage —68 -89

Nettoresultat, noterade aktier

och andelar 27129 -17 029
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Externa forvaltararvoden,

noterade tillgangar 249 232
Externa forvaltararvoden,

onoterade tillgangar - 4
Ovriga provisionskostnader inklusive

depabankskostnader 43 44
Summa provisionskostnader 292 280

| Provisionskostnader ingar ej prestationsbaserade kostnader. Prestations-
baserade kostnader har under aret uppgatt till 148 (80) mnkr och reduce-
rar nettoresultatet for respektive tillgangsslag.

Under éret har redovisningen av forvaltararvoden for onoterade till-
gangar andrats. Jamforelsesiffrorna i noten har inte andrats pa motsva-
rande satt utan foljer tidigare principer. De jamforelsestérande posterna i
Jjamforelsesiffran for Externa forvaltararvoden onoterade tillgdngar uppgar
till 4 mnkr.
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Externa férvaltningsmandat den 31 december 2019, mnkr

Extern
Marknadsvarde %av  forvaltnings-
Mandat Genomsnittligt forvaltat kapital 2019 2019-12-31* fondkapital kostnad
Externa diskretiondra férvaltningsmandat
Aktiemandat
Aktiv forvaltning
MFS Globala aktier 5 881 6 055
APS Kinesiska A-aktier 3113 3252
Cephei Kinesiska A-aktier 2958 3284
UBS Kinesiska A-aktier 3246 3609
Totalt externa diskretionéara forvaltningsmandat 15198 16 200 4 90
Investeringar i noterade externa fonder
Aktiefonder 11147 11532
Rantefonder 14707 14 829
Totalt investeringar i noterade externa fonder 25 854 26 361 7 159
Investeringar i onoterade riskkapitalfonder
och fastighetsfonder 27 393 29 824 8 77
SUMM_A EXTERNT FORVALTAT KAPITAL
OCH FORVALTNINGSKOSTNADER 68 004 72 385 19 249

* Marknadsvéarde inklusive allokerad likviditet, derivat och upplupna réantor.
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- Personal

2019 2018
Antal anstéllda Totalt Mén Kvinnor Totalt Man Kvinnor
Medelantal anstallda 70 46 24 65 42 23
Antal anstéllda den 31 december 71 47 24 70 45 25
Antal personer i ledningsgruppen den 31 december 6 4 2 6 4 2
Sociala
Léner och Rorlig Pensions- Varav kostnader inkl.
Personalkostnader i tkr, 2019 arvoden ersattning kostnader I6nevéxling  sérskild I6neskatt Summa
Styrelseordférande 115 = = = 37 152
VD 4086 - 1522 254 1674 7282
Styrelsen exklusive ordférande 503 = = = 110 613
Ledningsgruppen exkl. VD
Kapitalforvaltningschef 3019 - 1068 481 1230 5317
Chef Affarsstod 1829 = 929 = 802 3560
Chefsjurist 2374 = n 110 823 3908
Chef Kommunikation och Agarfragor 1844 = 710 138 634 3188
Chef Risk och Avkastningsanalys 1900 - 656 55 758 3314
Ovriga anstallda 58 823 5969 24 569 = 26 651 116 012
Summa 74 493 5969 30165 - 32719 143 346
78 Ovriga personalkostnader 4095
Summa personalkostnader 147 441
Sociala
Léner och Rérlig Pensions- Varav kostnader inkl.
Personalkostnader i tkr, 2018 arvoden ersattning kostnader I6nevéxling sarskild I6neskatt Summa
Styrelseordférande 115 = = = 37 152
VD 3899 - 1490 254 1605 6994
Styrelsen exklusive ordférande 504 - - - 146 650
Ledningsgruppen exkl. VD
Kapitalférvaltningschef 2797 - 1029 444 1136 4962
Chef Affarsstod 1750 — 859 = 759 3368
Chefsjurist 2291 - 687 102 932 3910
Chef Kommunikation & HR 1837 - 689 127 763 3289
Chef Risk och Avkastningsanalys 1795 - 646 51 721 3162
Ovriga anstallda 53 240 - 22158 - 21673 97 071
Summa 68 228 = 27 558 - 27772 123 558
Ovriga personalkostnader 3642
Summa personalkostnader 127 200
Styrelse Styrelseledaméters 6vriga styrelseuppdrag
Arvoden och andra ersattningar till styrelseledaméterna bestams av reger- Se sidan 98.
ingen. Ersattningen uppgar per ar till 100 000 kronor for ordféranden,
75 000 kronor for vice ordféranden och 50 000 kronor till évriga ledamo- VD
ter. Regeringen har fattat beslut om att ersattning kan utgd med samman- I'VD:s anstallningsavtal forbinder sig fonden att betala premier for tjanste-
lagt 100 000 kronor for kommittéarbete. Inga arvoden har utgatt for styrel- pensions- och sjukforsakring med pensionsélder 65 med en érlig premie
semedlemmars arbete i Ersattningskommittén. For arbete i Riskkommittén motsvarande 30 procent av bruttol6nen. Vid uppsagning frén fondens sida
har utgatt ersattning med 30 000 kronor till ordféranden och 25 000 kro- ager VD ratt till avgangsvederlag, motsvarande 18 méanadsloner utover 16n
nor till ledamot. For arbete i Revisionskommittén har utgatt ersattning med under uppsagningstiden om sex manader, reducerat med inkomst frén ny
20 000 kronor till ordfaranden och 15 000 kronor till ledamot. anstallning. Avgangsvederlaget beraknas pa den kontanta méanadslonen vid

uppsagningstidens utgang. Erhalina formaner for VD uppgar till 13 (8) tkr.
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Ledningsgrupp

Utover 16n, andra ersattningar och pension har ledningsgruppen erhallit
formaner enligt foljande sarredovisning: Kapitalférvaltningschef 73 (24) tkr,
Chef Affarsstod 5 (1) tkr, Chefsjurist 5 (1) tkr, Chef Kommunikation och Agar-
fragor 6 (0) tkr, Chef Risk och Avkastningsanalys 6 (3) tkr. Medlemmar i led-
ningsgruppen omfattas ej av programmet for prestationsbaserad rorlig
ersattning. For ledande befattningshavare galler pensionsavtalet mellan
BAO och JUSEK/CR/CF (SACO). Regeringens riktlinjer anger 6 manaders
uppsagningstid med 18 manaders avgangsvederlag for ledande befattnings-
havare. For en ledande befattningshavare pa Andra AP-fonden anstalld
innan regeringens riktlinjers ikrafttradande galler 12 manaders uppsag-
ningstid utan avgangsvederlag. Detta har inte omfoérhandlats da det skulle
medféra en hogre kostnad for fonden.

Lonevaxling
Samtliga anstéllda ges mojlighet att Ionevaxla [6n mot pension.

Rorlig erséttning

Styrelsen har beslutat om ett program for rorlig ersattning i linje med
regeringens riktlinjer. Andra AP-fondens incitamentsprogram innefattar
alla medarbetare utom VD och ¢vriga i fondledningen samt compliance-
funktionen. Programmet innebar att alla som omfattas kan erhélla maxi-
malt tvd manadsloner i rorlig ersattning. Programmet ar kopplat till 1dng-
siktiga mal. En forutsattning for att den rorliga ersattningen ska betalas ut
ar att fonden redovisar ett positivt totalresultat. Programmets omfattning
beskrivs pa fondens webbplats.

Berednings- och beslutsprocess
Styrelsearvoden faststalls av regeringen. Styrelsen faststéller VD:s [6n och
riktlinjer for ersattning till ledande befattningshavare.

Regeringens riktlinjer

Andra AP-fonden har under flera ar deltagit i Willis Towers Watsons lone-
och formansundersokning. Syftet med undersokningen ar att redovisa
marknadsmassiga léne- och anstallningsvillkor for olika befattningar,
baserat pa de deltagande foretagens information. Denna Iénestatistik har
Andra AP-fonden anvant for att jamfora ersattningsnivaerna for samtliga
av fondens medarbetare. For 2019 har fondens ersattningsnivaer jamforts
med ett tjugotal privata och statliga aktérer inom finansbranschen, bland
annat AMF och 6vriga AP-fonder. Utgangspunkten for fondens ersatt-
ningar ar att de ska ligga runt medianen fér jamforelsegruppen i Willis
Towers Watsons léne- och forméansundersokning.

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

Ovrigt
I enlighet med svensk lag rader fackféreningsfrinet pa Andra AP-fonden.
Fonden har inga anstéllda under 18 ar.

E Ovriga administrationskostnader

Belopp i mnkr Jan—-dec 2019 Jan—dec 2018
Lokalkostnader 6 6
Informations- och IT-kostnader 66 61
Kopta tjanster Il 12
Ovriga kostnader 10 13
Summa o6vriga

administrationskostnader 93 92

Arvoden till revisorerna
Revisionsuppdrag
PwC 0,75 0,78

Revisionsverksamhet utover
revisionsuppdraget

PwC 0,10 0,03
Summa ersattning till PwC 0,85 0,81

Aktier och andelar, noterade

Belopp i mnkr 2019-12-31 2018-12-31
Svenska aktier 35811 30693
Utlandska aktier 114 21 96 071
Andelar i utlandska fonder* 11532 9220
Summa aktier och andelar, noterade 161554 135984

*varav andelar i blandfonder = -

Andra AP-fonden bedriver likt andra aktorer inom langsiktig kapitalfor-
valtning vardepappersutldning. Utldningen sker till motparter som har hog
kreditvardighet och som stéller sékerhet motsvarande cirka 105 procent av
utlanade vardepappers marknadsvarde.

Under 2019 uppgick de totala intakterna fran vardepappersutlaningen
till 25 mnkr. Intékterna gav ett positivt bidrag till fondens relativa avkast-
ning och redovisas som ranteintakter i resultatrakningen. Erhallen sakerhet
for utldnade vardepapper redovisas i not 16.

Specifikation 6ver de vardemaéssigt 20 storsta svenska och utlandska
innehaven aterfinns pa sidorna 90-92.

En komplett forteckning éver svenska och utlandska innehav aterfinns
pa fondens webbplats.
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m Aktier och andelar, onoterade

Belopp i mnkr 2019-12-31 2018-12-31
Svenska aktier i intressebolag 20 590 17704
Utlandska aktier i intresse- och dotterbolag 25 955 21749
Ovriga onoterade svenska aktier och andelar - 0
Ovriga onoterade utlandska aktier och andelar 31623 25 547
Summa aktier och andelar, onoterade 78 168 65 000
) 2019-12-31  2018-12-31
Agarandel Verkligt Verkligt Eget
Belopp i mnkr Org nr Sate Antal aktier kapital/roster, % varde varde kapital Resultat
Svenska aktier i intressebolag
Vasakronan Holding AB 556650-4196 Stockholm 1000 000 25 20 590 17 704 70 156* 13 911*
Utlandska aktier i intresse- och
dotterbolag
Chaptwo S.a.r.l. Luxemburg 100 2472 2 051
Lewis & Clark Timberlands LLC USA 24 1415 1318
Molpus Nordic Woodlands L.P. USA 99 1418 618
TIAA-CREF Global Agriculture LLC USA 22 3096 3105
TIAA-CREF Global Agriculture Il LLC USA 25 5868 4860
U.S. Office Holdings L.P. USA 4 5034 4817
U.S. Core Office APTWO L.P. ** USA 99 5365 4 435
80 U.S. Office APTWO JV Il L.P*** USA 99 1287 545
Summa utlédndska aktier i
intresse- och dotterbolag 25 955 21749

*  Avser offentliggjorda siffror per 2019-12-31.
** Holdingbolag med 41 procents agarandel i US Core Office Holding L.P. samt minoritetsandelar i andra fastigheter tillsammans med NPS och Tishman Speyer.
*** Holdingbolag med minoritetsandelar i andra fastigheter tillsammans med NPS och Tishman Speyer.

2019-12-31 2018-12-31

Agarandel Anskaff- Anskaff-
Belopp i mnkr Séte i kapital, % ningsvérde ningsvarde
Ovriga onoterade svenska aktier och andelar
Swedstart Tech KB Stockholm 3 = 3
Fem storsta innehaven i 6vriga onoterade utlandska aktier och andelar
Pathway Private Equity Fund IXC USA 99 774 842
GTIS Brazil Real Estate Fund Il Kanada 15 702 334
Pathway Private Equity Fund IXB USA 99 700 745
TIAA European Farmland Fund Caymanoarna 20 696 592
Gateway VI Co-Investment Account (AP2) L.P. Caymanbarna 10 686 -

En komplett forteckning éver svenska och utlandska onoterade innehav aterfinns pa fondens webbplats.
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ﬂ Obligationer och andra rantebarande tillgangar

2019-12-31 2018-12-31

Belopp i mnkr Verkligt varde Verkligt varde
Fordelning pa emittentkategori
Svenska staten 4302 7379
Svenska kommuner 909 429
Svenska bostadsinstitut 13 428 16 757
Ovriga svenska emittenter

Finansiella foretag 7067 11696

Icke-finansiella foretag 1819 1217
Utlandska stater 39 039 29 886
Ovriga utlandska emittenter 67 004 59 964
Dagslan 307 88
Summa 133 875 127 416
Fordelning pa instrumenttyp
Ovriga obligationer 117 342 112 897
Onoterade lan 1397 1024
Andelar i utlandska rantefonder 14 829 13 407
Dagslan 307 88
Summa 133 875 127 416
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2019-12-31 2018-12-31

Verkligt varde Verkligt varde  Verkligt varde Verkligt vérde
Belopp i mnkr Positivt Negativt Positivt Negativt
Aktierelaterade instrument
Terminer = = 4 =
Summa = = 4 -
varav clearat = = 4 =
Rénterelaterade instrument
FRA/Terminer = 6 = 1
Swappar 0 157 - 75
Summa 0 163 = 76
varav clearat = = = =
Valutarelaterade instrument
Optioner, innehavda 23 — 4 —
Optioner, utstallda = 15 = 4
Terminer 571 1359 2883 519
Summa 5734 1374 2887 523
varav clearat = - — _
Summa derivatinstrument 5734 1537 2 891 599

Derivatpositioner med negativt varde uppgaende till 157 mnkr har langre
|6ptid an 12 méanader. Positionerna avser swapavtal, vilka forfaller 2031
eller 2032.

Utstallda saljoptioner ar del i en strategi som reducerar fondens totala
risk. Nettoposition av saljoptioner har en begransad maxforlust. For salda
valutaoptioner har Andra AP-fonden alltid ett leveranskrav att uppfylla
forpliktelserna enligt optionskontraktet, det vill séga nar fonden salt en
valutaoption har k6paren ratt att utnyttja den oavsett om det ar férdelak-
tigt eller ej jamfort med aktuell valutakurs. For évriga utstallda saljoptio-
ner har fonden inga leveranskrav.

Anviandning av derivatinstrument

Det priméra sattet att valutasakra fondens portfoljer &r via derivat. Andra

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

skapa mervarde och reducera risk. Andra AP-fondens anvandning av

derivat regleras i fondens verksamhetsplan. Bland begrénsningarna finns

att kopoptioner och terminer endast far stallas ut om det finns tackning

genom innehav i underliggande tillgdngar. Under 2019 anvandes derivat-

instrument foretradesvis inom féljande omraden:

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

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

Andra AP-fondens Arsredovisning 2019

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

Strukturerade derivat — anvands for att skapa exponering mot mark-
nadsrorelser som inte finns att tillgé inom traditionella aktie-, rante-

eller valutaderivat.

+ Inom ramen fér fondens taktiska allokeringsmandat samt alternativa
riskpremiemandat sker positionstagning med hjalp av derivat. Manda-
ten tillats agera med hjalp av korta och ldnga positioner i de tilldtna
tillgdngsslagen.

Exponering i derivatinstrument foljs upp och analyseras lopande. Aktie-
och rantederivat handlas foretradesvis pa standardiserade marknader

i clearade produkter, varfér motpartsriskerna enbart &r mot clearing-
institutet. Handeln med valuta- och kreditmarknadernas derivatinstrument
ar inte standardiserad och darmed finns sdval motparts- som leverans-
risker gentemot fondens motparter.

VD godkanner och satter limiter for de motparter som fonden anvan-
der for ej standardiserade produkter och exponeringen bevakas Iépande.
For OTC-handel kraver fonden standardiserade avtal sésom ISDA och i
okad omfattning CSA, som reglerar sékerhetsmassan mellan motparter.



Stallda panter och eventualférpliktelser

Belopp i mnkr 2019-12-31 2018-12-31 Belopp i mnkr 2019-12-31 2018-12-31
Fordringar salda ej likviderade tillgangar 200 367 Ovriga stillda panter och
Ovriga fordringar 6 6 eventualforpliktelser
UEGE 206 373 Utlanade vardepapper mot erhéllen
sakerhet i form av vardepapper och
kontantsakerhet* 655 995
Stallda sékerheter avseende
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter borsclearade derivatavtal 237 480
Stéallda sékerheter avseende OTC-derivat
Belopp | mnkr 2019-12-31 2018-12-31 (CSA-avtal)* 7 946
969 2421
Upplupna ranteintakter 1309 1393
Upplupna utdelningar 240 223 Ataganden
Restitutioner 150 130 Ataganden om framtida investeringar
Ovriga férutbetalda kostnader avseende onoterade innehav 21949 21331
och upplupna intakter 22 18 Teckningsataganden av certifikat 4500 4500
Summa 1721 1764 Garanti av nyemission 10 -
26 459 25 831
Ovriga skulder *  Erhélina sakerheter for utldnade véardepapper uppgar till 695 (1087) mnkr.
**  Bokfort varde for skulder avseende erhalina kontantsakerheter avseende OTC-deri-
vat uppgar till 1479 (283) mnkr. Erhélina sakerheter i form av véardepapper fér OTC-
Belopp i mnkr 2019-12-31 2018-12-31 derivat 2 401 (42) mnkr.
Skulder kopta ej likviderade tillgadngar 79 35
Leverantorsskulder 20 12 Finansiella instrument, pris- och varderingshierarki
Ovriga skulder 1490 294
Summa 1589 34 Fondkapitalets viardering — Marknadsnoterade tillgdngar
Den storsta delen av fondens tillgdngar ar marknadsnoterade med innebor-
den att de handlas pa en aktiv marknad med priser som representerar faktiska
Forutbetalda intakter och upplupna kostnader och regelbundet férekommande marknadstransaktioner. Andra AP-fondens
marknadsnoterade tillgangar varderas dagligen till noterade marknadspriser
Belopp i mnkr 2019-12-31 2018-12-31 och utgors av aktier, obligationer, derivat, fonder och valutor.
For sa kallade OTC-derivat baseras varderingen pa antingen teoretisk
Upplupna externa forvaltararvoden 36 19 modellvardering eller pa vardering fran extern part. For fondens innehav
Upplupen rantekostnad pa valutaterminer 621 686 i valutaterminer, ranteswappar och valutaoptioner baseras varderingen pé en
Ovriga upplupna kostnader 33 25 teoretisk modellvardering, dar modellens subjektiva inslag i dagslaget uteslu-
Summa 690 730 tande ar valet av rantekurvor, volatilitetskurvor och metod for berakning och
uppskattning av framtida varde (interpolering och extrapolering). Samma
metodik anvands for dagslan, kortfristiga certifikat och liknande instrument.
Fondkapital For ovriga OTC-derivat anvands uteslutande vardering fran extern part
utan subjektiva inslag frén fonden. Vid utgangen av 2019 fanns ett fatal
) utestaende strukturerade OTC-derivat i fondens portfoljer.
Belopp i mnkr 2019-12-31 2018-12-31 ) o . a
| perioder da likviditet for marknadsnoterade papper saknas pa markna-
Ingdende fondkapital 334 828 345 931 den, krévs en ¢kad grad av subjektivitet vid véardering. Marknaden karaktari-

Nettobetalningar mot
pensionssystemet

Inbetalda pensionsavgifter 72 343 69 552
Utbetalda pensionsmedel till

Pensionsmyndigheten —78 681 76 110
Overflyttning av pensionsratter till EG = =i
Reglering av pensionsratter avseende

tidigare ar 3 2
Administrationsersattning till

Pensionsmyndigheten -185 -216
Summa nettobetalningar mot

pensionssystemet -6 520 -6 773
Arets resultat 53 042 -4330
Utgaende fondkapital 381350 334 828

seras vid sadana forhallanden av kraftigt dkade skillnader mellan kop- och
saljkurser, som aven kan skilja markant mellan marknadsaktorer. Andra
AP-fonden har vid sadana tillfallen en konservativ varderingsansats. Vid even-
tuell avnotering av en tillgdng tas hansyn till marknadsnoteringar pa alterna-
tiva handelsplatser. Varje enskilt vardepapper bedéms i dessa lagen separat.

Fondkapitalets vardering — Onoterade tillgangar
For tillgdngar som ej varderas pa en aktiv marknad tillampas olika varde-
ringstekniker for framtagande av ett vid varderingstidpunkten verkligt varde.
Vérdet bedéms motsvara det pris till vilket en transaktion mellan kun-
niga, sinsemellan oberoende, parter kan genomforas. Dessa icke-mark-
nadsnoterade tillgdngar utgors for Andra AP-fondens del av onoterade
fastigheter (15 procent av den totala portféljen) och riskkapitalfonder
(6 procent av den totala portfélien).

Andra AP-fondens Arsredovisning 2019

83



84

RAKENSKAPER OCH NOTER NOTER

Validering av varderingar med tidsforskjuten
rapportering, mnkr
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Analys av resultatpaverkan till folid av rapporteringens tidsforskjutning visar att Andra

AP-fondens varderingar i officiella bokslut ligger lagre an slutrapporterat varde fran forvaltarna.

Investeringar i onoterade riskkapitalfonder och fastighetsfonder véarde-
ras enligt IPEV:s principer (International Private Equity and Venture Capital
Valuation Guidelines) eller likvardiga varderingsprinciper och ska i forsta
hand vara baserade pa transaktioner med tredje part, men aven andra
varderingsmetoder kan anvandas.

Huvudsakligen anvander forvaltarna diskonterade kassafloden,
substansvardemetoden och multipelvardering fér berakning av rattvi-
sande marknadsvarden. Vardering av innehaven baseras pa de senast
erhélina kvartalsrapporterna fran respektive forvaltare. Kvartalsrappor-
terna erhalls normalt inom 90 dagar efter ett kvartalsavslut. Detta innebar
att vid vardering av Andra AP-fondens innehav per arsskiftet 2019 utnytt-
jades i huvudsak vardering per den 30 september 2019, justerat for in-
och utfloden under det fjarde kvartalet. Denna varderingsmetodik har
konsekvent tillampats av fonden sedan start.

En analys av hur stor paverkan denna tidsforskjutning haft sedan
december 2015, visar att Andra AP-fondens vardering i officiella bokslut
legat lagre an slutrapporterat varde fran forvaltarna.

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

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 2019 inom niva 3, mnkr

Aktier och andelar,

Verkligt vérde hierarki, mnkr
2019-12-31

Totalt
verkligt
Niva 1 Niva 2 Niva 3 varde

Aktier och andelar, noterade 150 021 11533 - 161554
Aktier och andelar, onoterade - - 78 168 78168
Obligationer och andra

rantebarande tillgdngar 115 863 16 616 1397 133876
Derivattillgdngar = 5734 = 5734
Derivatskulder = -1537 = -1537
Finansiella tillgangar och
skulder varderade till
verkligt vérde 265884 32346 79565 377 795*
2018-12-31
Totalt
verkligt

Niva 1 Niva 2 Niva 3 vérde

Aktier och andelar, noterade 126 764 9220 - 135984
Aktier och andelar, onoterade - - 65000 65000
Obligationer och andra

rantebarande tillgdngar 110 997 15 395 1024 127 416
Derivattillgdngar 4 2887 = 2891
Derivatskulder - -599 - -599

Finansiella tillgangar och
skulder varderade till
verkligt varde 237 765

26903 66 024 330692*

* Skillnad mot redovisat fondkapital avser poster ej relaterade till finansiella investeringar,
sasom interimsposter och ovriga tillgangar/skulder.

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

Niva 2: Finansiella instrument som handlas pa en marknad som inte bedoms 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 véarderas med ett inte ovasentligt inslag av €]
observerbar data eller som i évrigt inte kan klassificeras till niva 1 eller niva 2.

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

heter, dar varderingen inte bygger pé& observerbar marknadsdata. Vardeférandringar i
resultatrakningen redovisas framst under Nettoresultat, onoterade aktier och andelar.

Obligationer och andra

Aktier och andelar, noterade onoterade rantebarande tillgdngar Totalt
Ingdende varde januari 2019 = 65 000 1024 66 024
Koép = 7312 302 7614
Forsaljiningar = 118 = 118
Vardeforandringar - 5974 7 6 045
Omklassificeringar = = = =
Totalt = 78 168 1397 79 565

100 procent av vardefoérandringarna ar orealiserade per bokslutsdagen.
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Forandring under 2018 inom niva 3, mnkr

Aktier och andelar,

Obligationer och andra

Aktier och andelar, noterade onoterade rantebarande tillgdngar Totalt
Ingdende varde januari 2018 = 55483 1066 56 549
Kép = 4910 243 5153
Forsaliningar = 1642 -301 —1943
Vardeforandringar = 6 249 16 6 265
Omklassificeringar = = = =
Totalt = 65 000 1024 66 024

100 procent av vardeférandringarna ar orealiserade per bokslutsdagen.

Kéanslighetsanalys onoterade tillgangar
Skogs- och jordbruksfastigheter
Vardeutvecklingen pé skogs- och jordbruksfastigheter styrs till stor del av
efterfrdgan pa skogs- och jordbruksrelaterade ravaror. Varden pa skogs-
och jordbruksmark kan dock variera stort inom samma region och vara i
olika hog grad korrelerade med ravarupriserna. Jordbruksfastighetens
driftsinriktning, markens kvalitet, fastighetens skogsbestand, l&ngsiktig
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 frén skogs- och jordbruket i kombination med
rantenivaer. Varden pa skogs- och jordbruksmark tenderar att stiga under
forhallanden med laga rantor och hoga ravarupriser. Pa samma satt ten-
derar vardet pa marken att reduceras genom stigande rantor, eftersom
diskonteringen av de framtida intakterna fran brukandet av marken da
okar. Hogre rantor sanker priset pa skogs- och jordbruksrévaror och ger
lagre intakter for operatorerna och till sist lagre varde pa marken. Det
kravs dock relativt stora fall i spannmalspriset under en langre tid for att
paverka markvarden signifikant.

Riskkapitalfonder

De enskilda bolagens vérderingar i en riskkapitalfond drivs till storsta del

av foljande faktorer:

« Vinsttillvaxt genom o6kad forsaljning och forbattrade marginaler. Detta
uppnas exempelvis genom 6kade marknadsandelar, utveckling eller
nyutveckling av produkter och tjanster, geografisk expansion, operativa
forbattringar, forvarv, konsolidering etc.

* Multipelexpansion som uppnds genom att bolaget nar en hogre kvalitet
alternativt genom den noterade marknadens utveckling.

» Skuldminskning.

Riktlinjer for vardering till verkligt varde av denna typ av investeringar
innefattar varderingsmodeller som i manga fall inkluderar varderingar i
noterade bolag i relevanta jamforelsegrupper. Detta medfor att bolagens
varderingar paverkas av noterad marknad, men inte med samma genom-
slag och alltid med tre ménaders forskjutning da vardering sker kvartals-
vis. Andra AP-fondens erfarenhet ar att de flesta forvaltare generellt har
en konservativ varderingsansats, nagot som &r extra synbart pa markna-
der med snabb och kraftig uppéatgaende kursutveckling pa borserna.

Konventionella fastigheter

Aven om ménga olika faktorer paverkar fastighetsbolagens resultat och
finansiella stallning, ar vardeutvecklingen pa bolagens fastigheter det risk-
omrade som har storst paverkan pé 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 ar belagna utgor grunden for
dessa antaganden. Ekonomisk tillvaxt antas leda till okad efterfragan pa
lokaler och darmed minskade vakanser, med potential for hojda 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
forandring i direktavkastningskrav, om +/-0,25 procent pa bolagens
redovisade resultat fore skatt, uppga till =3,1 mdkr respektive 3,4 mdkr.

Andra AP-fondens Arsredovisning 2019
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Likviditetsrisken begrénsas bland annat genom 20-procentsregeln Likviditetsrisk, %
(externa placeringsregler for Forsta—Fjarde AP-fonden som anger att
minst 20 procent av fondernas totala kapital maste vara placerade i var- 40

depapper med 13g kredit- och likviditetsrisk) samt att maximalt 40 pro-
cent av det verkliga vardet av de tillgdngar som fonden innehar far vara

30 N ~
placerade i llikvida tillgangar. Under 2019 lag fondens andel i vardepap-

per med lag kredit- och likviditetsrisk kring 30 procent och andel illikvida

tillgdngar uppgick till cirka 20 procent. Likviditetsrisken pa skuldsidan ar 20
mycket liten och utgors av derivatskulder.
A i i lysni i i i i 10 == Andel rantebarande
For ytterligare riskupplysningar se avsnittet om riskhantering, sidorna vardepapper med 13
62-67. kredit- och likviditetsrisk
0 20-procentsregeln
Q1 Q2 Q3 Q4
Finansiella tillgangar och skulder som nettas i balansrakningen eller lyder under kvittningsavtal
Belopp som inte nettas
i balansrakningen
Nettobelopp i Kvittning av finan- Erhallna/

Brutto- Nettade belopp i balansrak- siella instrument lamnade Nettobelopp Summa i balans-
2019-12-31 belopp balansrékningen ningen enligtavtal  sékerheter  efter kvittning Ovrigt* rakningen
TILLGANGAR
Derivat 5734 - 5734 =253 -3 880 1601 - 5734

86 Summa 5734 - 5734 -253 -3 880 1601 - 5734
SKULDER
Derivat 1531 = 1531 —-253 77 1201 6 1537
Summa 1531 - 1531 -253 =77 1201 6 1537
Belopp som inte nettas
i balansrékningen
Kvittning av finan- Erhélina/

Brutto- Nettade belopp i Nettobelopp i siella instrument lamnade Nettobelopp R Summa i balans-
2018-12-31 belopp balansrakningen balansrakningen enligt avtal sakerheter  efter kvittning Ovrigt* réakningen
TILLGANGAR
Derivat 2 887 - 2 887 -169 -326 2392 4 2 891
Summa 2 887 - 2 887 -169 -326 2392 4 2 891
SKULDER
Derivat 599 - 599 169 -946 -516 - 599
Summa 599 - 599 -169 -946 -516 - 599

* Ovriga instrument i balansrakningen som inte lyder under avtal som tillater kvittning.
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Syftet med noten &r att upplysa om hur Andra AP-fondens resultat och
stallning har paverkats av transaktioner, utestdende mellanhavanden,
inklusive dtaganden, med néarstdende i enlighet med definitioner i IAS 24.

Som néarstdende till Andra AP-fonden betraktas bolag dar fonden ager
minst 20 procent av rosterna (se intressebolag not 8) samt fondens styrel-
seledaméter och ledningsgrupp. Avseende l6ner och ersattningar till
Andra AP-fondens styrelseledaméter och ledningsgrupp, se not 5.

© © © 0 0 00 000000000000 0000000 0000000000 000000000000 0000000000000 000000000000 000000 o

Belopp i mnkr 2019-12-31  2018-12-31
Nérstaende, réstandel

Vasakronan Holding AB, 25 procent

Réanteintakter 9 9
Atagande om att p& Vasakronans begaran

kopa foretagscertifikat i bolaget upp till ett vid

var tid hogsta sammanlagda likvidbelopp om 4500 4500
Chaptwo S.a.r.l, 100 procent

Réanteintakter 50 46
Agarlan inklusive upplupen réanta 1408 1033
Aktieagartillskott/-aterbetalning under aret - 128
Investeringsatagande 2521 2771

Forvaltningsberattelsen, resultatrakningen, balansrakningen och noterna for 2019 har faststéllts av styrelsen

Goteborg den 6 februari 2020

Jan Roxendal Lin Lerpold
Ordférande Vice ordférande
Hanse Ringstrom Ole Settergren
Kristina Martensson Ulrika Boéthius

Var revisionsberattelse har lamnats den 6 februari 2020

Helena Kaiser de Carolis
Auktoriserad revisor
Forordnad av regeringen

Peter Nilsson
Auktoriserad revisor
Férordnad av regeringen

Andra AP-fondens Arsredovisning 2019

Johnny Capor

Christer Kack

Martina Bjérkman Nyqvist
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Revisionsberattelse

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

Rapport om arsredovisningen

Uttalanden

Vi har utfort en revision av rsredovisningen for Andra
AP-fonden for ar 2019. Fondens arsredovisning ingar pa
sidorna 49-87 i detta dokument.

Enligt var uppfattning har arsredovisningen upprattats i
enlighet med Lag (2000:192) om allmanna pensionsfonder
(AP-fonder) och ger en i alla vasentliga avseenden rattvi-
sande bild av Andra AP-fondens finansiella stallning per den
31 december 2019 och av dess finansiella resultat for aret enligt
lagen om allmanna pensionsfonder.

Forvaltningsberattelsen &r forenlig med arsredovisningens
ovriga delar.

Vi tillstyrker darfor att resultatrakningen och balansrakningen
faststalles.

Grund fér uttalanden
Vi har utfort revisionen enligt International Standards on Auditing
(ISA) och god revisionssed i Sverige. Vart ansvar enligt dessa stan-
darder beskrivs nérmare i avsnittet Revisorns ansvar. Vi ar obero-
ende i forhallande till Andra AP-fonden enligt god revisorssed i
Sverige och har i ovrigt fullgjort vart yrkesetiska ansvar enligt
dessa krav.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhamtat ar tillrackliga
och andamalsenliga som grund for véra uttalanden.

Annan information an arsredovisningen

Detta dokument innehdller &ven annan information an arsredo-
visningen och denna aterfinns pa sidorna 1-48 samt 88-100.
Det &r styrelsen och den verkstallande direktéren som har
ansvaret for denna andra information.

Vart uttalande avseende arsredovisningen omfattar inte
denna information och vi gér inget uttalande med bestyrkande
avseende denna andra information.

I samband med var revision av arsredovisningen ar det vart
ansvar att lasa den information som identifieras ovan och éver-
vaga om informationen i vasentlig utstrackning ar oférenlig
med drsredovisningen. Vid denna genomgéng beaktar vi aven
den kunskap vi i 6vrigt inhdmtat under revisionen samt bedo-
mer om informationen i évrigt verkar innehalla véasentliga felak-
tigheter.

Om vi, baserat pa det arbete som har utforts avseende
denna information, drar slutsatsen att den andra informationen
innehaller en vasentlig felaktighet, ar vi skyldiga att rapportera
detta. Vi har inget att rapportera i det avseendet.

Andra AP-fondens Arsredovisning 2019

Styrelsens och verkstdllande direktérens ansvar

Det &r styrelsen och verkstallande direktdren som har ansvaret
for att rsredovisningen upprattas och att den ger en rattvi-
sande bild enligt lagen om allmanna pensionsfonder. Styrelsen
och verkstallande direktoren ansvarar aven for den interna kon-
troll som de bedomer &r nodvandig for att uppratta en arsre-
dovisning som inte innehaller ndgra vasentliga felaktigheter,
vare sig dessa beror pa oegentligheter eller pa fel.

Vid upprattandet av arsredovisningen ansvarar styrelsen och
verkstallande direktéren for bedomningen av fondens formaga
att fortsatta verksamheten. De upplyser, nar sa ar tillampligt, om
forhallanden som kan paverka férmagan att fortsatta
verksamheten och att anvanda antagandet om fortsatt drift.
Antagandet om fortsatt drift tillampas dock inte om styrelsen
och verkstallande direktoren avser att likvidera fonden, upphora
med verksamheten eller inte har ndgot realistiskt alternativ till att
gora nagot av detta.

Revisorns ansvar

Véra mal ar att uppna en rimlig grad av sakerhet om huruvida

arsredovisningen som helhet inte innehaller ndgra vasentliga

felaktigheter, vare sig dessa beror pa oegentligheter eller pa fel,
och att Idamna en revisionsberattelse som innehaller vara uttalan-
den. Rimlig sakerhet &r en hog grad av sakerhet, men ar ingen
garanti for att en revision som utférs enligt ISA och god revi-
sionssed i Sverige alltid kommer att upptacka en vasentlig felak-
tighet om en sddan finns. Felaktigheter kan uppsta pa grund av
oegentligheter eller fel och anses vara vasentliga om de enskilt
eller tillsammans rimligen kan forvantas paverka de ekonomiska
beslut som anvéandare fattar med grund i &rsredovisningen.

Som del av en revision enligt ISA anvander vi professionellt
omdoéme och har en professionellt skeptisk instalining under
hela revisionen. Dessutom utfor vi féljande moment:

+ Viidentifierar och beddémer riskerna for vasentliga felaktigheter i
arsredovisningen, vare sig dessa beror pa oegentligheter eller
pa fel, utformar och utfor granskningsatgarder bland annat uti-
fran dessa risker och inhamtar revisionsbevis som ér tillrackliga
och andamalsenliga for att utgora en grund for vara uttalan-
den. Risken for att inte upptacka en vasentlig felaktighet till foljd
av oegentligheter ar hogre an for en vasentlig felaktighet som
beror pa fel, eftersom oegentligheter kan innefatta agerande i
maskopi, forfalskning, avsiktliga utelamnanden, felaktig infor-
mation eller dsidosattande av intern kontroll.

+ Viskaffar oss en forstdelse av den del av fondens interna kontroll
som har betydelse for var revision for att utforma granskningsat-
garder som ar lampliga med hansyn till omstandigheterna, men
inte for att uttala oss om effektiviteten i den interna kontrollen.



+ Viutvarderar lampligheten i de redovisningsprinciper som
anvands och rimligheten i styrelsens och verkstallande direkto-
rens uppskattningar i redovisningen och tillhérande upplysningar.

« Viprovar lampligheten i att styrelsen och verkstallande direk-
téren anvander antagandet om fortsatt drift vid upprattandet
av arsredovisningen. Vi provar, med grund i de inhamtade
revisionsbevisen, om huruvida det finns nagon vasentlig osa-
kerhetsfaktor som avser sddana handelser eller forhallanden
som kan leda till betydande tvivel om fondens férméaga att
fortsatta verksamheten. Om vi drar slutsatsen att det finns en
vasentlig osakerhetsfaktor, maste vi i revisionsberattelsen
fasta uppmarksamheten pa upplysningarna i arsredovis-
ningen om den vasentliga osakerhetsfaktorn eller, om sédana
upplysningar ar otillrackliga, modifiera uttalandet om arsre-
dovisningen. Véra slutsatser baseras pa de revisionsbevis som
inhamtas fram till datumet for revisionsberéattelsen. Dock kan
framtida handelser eller forhdllanden goéra att fonden inte
langre kan fortsatta verksamheten.

+ Viutvarderar den 6vergripande presentationen, strukturen och
innehallet i drsredovisningen, daribland upplysningarna, och
om arsredovisningen aterger de underliggande transaktio-
nerna och handelserna pa ett satt som ger en rattvisande bild.

Vi maste informera styrelsen om bland annat revisionens pla-
nerade omfattning och inriktning samt tidpunkten for den. Vi
maste ocksa informera om betydelsefulla iakttagelser under
revisionen, daribland de eventuella betydande brister i den
interna kontrollen som vi identifierat.

Rapport om andra krav enligt lagar och andra férfattningar
Uttalanden
Utover var revision av arsredovisningen har vi aven granskat
inventeringen av de tillgdngar som Andra AP-fonden forvaltar.
Vi har &ven granskat om det finns ndgon anmarkning i vrigt
mot styrelsens och verkstallande direktérens forvaltning av
Andra AP-fonden for 2019.

Revisionen har inte givit anledning till anmarkning betraffande
inventeringen av tillgdngarna eller i Gvrigt avseende
forvaltningen.

Grund for uttalanden

Vi har utfort revisionen enligt god revisionssed i Sverige. Vart
ansvar enligt denna beskrivs narmare i avsnittet Revisorns
ansvar. Vi ar oberoende i férhallande till Andra AP-fonden enligt

god revisorssed i Sverige och har i évrigt fullgjort vart yrkes-
etiska ansvar enligt dessa krav.

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

Styrelsens och verkstdllande direktérens ansvar

Det &r styrelsen och verkstallande direktdren som har ansvaret
for rakenskapshandlingarna samt for férvaltningen av fondens
tillgdngar enligt lagen om allmanna pensionsfonder.

Styrelsen ansvarar fér Andra AP-fondens organisation och
forvaltningen av Andra AP-fondens angelagenheter. Detta
innefattar bland annat att fortldpande bedéma Andra
AP-fondens ekonomiska situation och att tillse att Andra
AP-fondens organisation ar utformad sa att bokforingen, med-
elsférvaltningen och Andra AP-fondens ekonomiska angelégen-
heter i dvrigt kontrolleras pa ett betryggande satt. Den verkstal-
lande direktoren ska skota den lopande forvaltningen enligt
styrelsens riktlinjer och anvisningar och bland annat vidta de
atgarder som ar nodvandiga for att Andra AP-fondens bokfo-
ring ska fullgéras i dverensstammelse med lag och for att med-
elsforvaltningen ska skotas pa ett betryggande séatt.

Revisorns ansvar

Vart mal betraffande revisionen av forvaltningen, och darmed
vart uttalande om forvaltningen ar att inhamta revisionsbevis for
att med en rimlig grad av sakerhet kunna bedéma om det finns
nagon anmarkning mot styrelsens och verkstallande direktorens
forvaltning for Andra AP-fonden for rakenskapsaret 2019.

Rimlig sakerhet ar en hog grad av sakerhet, men ingen
garanti for att en revision som utfors enligt god revisionssed i
Sverige alltid kommer att upptacka atgarder eller forsummelser
som kan foranleda anmarkning.

Som en del av en revision enligt god revisionssed i Sverige
anvander vi professionellt omdéme och har en professionellt
skeptisk installning under hela revisionen. Granskningen av forvalt-
ningen grundar sig framst pa revisionen av rakenskaperna. Vilka
tilkommande granskningsatgarder som utfors baseras pa var pro-
fessionella bedomning med utgdngspunkt i risk och vasentlighet.
Det innebar att vi fokuserar granskningen pa sédana atgarder,
omréden och forhallanden som ar vasentliga for verksamheten
och dar avsteg och 6vertradelser skulle ha sarskild betydelse for
Andra AP-fondens situation. Vi gar igenom och provar fattade
beslut, beslutsunderlag, vidtagna atgarder och andra forhallanden
som ar relevanta for vart uttalande om férvaltningen.

Goteborg den 6 februari 2020

Helena Kaiser de Carolis
Auktoriserad revisor
Forordnad av Regeringen

Peter Nilsson
Auktoriserad revisor
Férordnad av Regeringen
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' RAKENSKAPER OCH NOTER AKTIER, ANDELAR OCH RANTEBARANDE VARDEPAPPER

Aktier, andelar och
rantebarande vardepapper

Andra AP-fondens 20 storsta svenska aktieinnehav*

Andel av Marknadsvarde, Andel av
Bolagsnamn kapitalet, % Antal mnkr rosterna Sektor
Volvo B 0,50 10 686 901 1677 017 Industri
Swedbank A 0,89 10 055 484 1402 0,89 Finans
Essity 0,65 4 571463 1380 0,36 Konsumentvaror
Fastighets AB Balder B 1,62 2 916 325 1263 1,04 Fastigheter
Hexagon B 0,62 2 261120 1187 0,44 IT
Sandvik 0,48 6 030 947 1102 0,48 Industri
Trelleborg B 2,24 6083 872 1025 115 Industri
Husqgvarna B 2,36 13 610 631 1021 0,86 Konsumentvaror
Skanska B 112 4720 589 999 0,79 Industri
SKF B 1,15 5254 476 995 0,70 Industri
Atlas Copco A 0,22 2 659 918 994 0,30 Industri
SEB A 0,51 1167 427 984 0,51 Finans
Investor B 0,25 1885 091 964 0,05 Finans
Elekta B 1,90 7289789 899 1,41 Halsovard
90 Hennes & Mauritz B 0,28 4590 431 874 0,13 Konsumentvaror
Tele2 B 0,84 5817 417 790 0,65 Telekommunikation
Epiroc 0,54 6 528 370 747 0,76 Industri
Sagax B Shares 0,87 3 869 050 527 0,56 Fastigheter
Sagax D Shares Stamaktie 0,00 645 0 0,00 Fastigheter
Coor Service Management Holding 6,14 5884 628 485 6,14 Industri
Securitas B 0,79 2 896 316 468 0,56 Industri

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

En fullstandig sammanstalining av fondens aktieportfolj dterfinns pa fondens webbplats.
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Andra AP-fondens innehav i noterade fonder

Namn Innehav, andelar Verkligt vérde, mnkr
Genesis Emerging Markets Class A 5 475 561 3918
GAM FCM Cat Bond Inst Initial Series 2 425 480 3765
Generation IM Global Equity Fund Class | 20071201 536 200 2 837
Barings Global Multi Credit Strategy Fund 2 3026 617 2763
Ares Strategic Investment Partners IV 250 000 000 2 510
Generation Im Global Equity A Shares LTA20 090401 271698 1454
Elementum Zephyrus Total Return Cat Bond 123 354 1418
Generation IM Global Equity Fund Class | 20090401 250 659 1296
AQR Merger Arbitrage Fund 1021369 1219
CS Iris S Fund Ltd. 115 143 1214
CVC Credit Partners 1000 000 1194
GSO Global Dynamic Credit Feeder Fund Ireland A 757 354 888
Generation IM Asia Fund 475105 808
AQR Opportunis Convertible Arbitrage Offshore Fund 525 937 608
MG Lion Credt Opp Fund XIV - Series 1 Share Class 39 000 458
Elementum Zephyrus Total Return Cat Bond Class S Dec 2018 323 4
Gam FCM Cat Bond 2019 Series 1 1654 2
Gam FCM Cat Bond 2018 Series 10 1640 2
Gam FCM Cat Bond 2019 Series 7 1652 2
Gam FCM Cat Bond 2019 Series 4 1625 2
Gam FCM Cat Bond 2019 Series 10 1693 2
Elementum Zephyrus Total Return Cat Bond Class S Apr 2018 32 0
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' RAKENSKAPER OCH NOTER AKTIER, ANDELAR OCH RANTEBARANDE VARDEPAPPER

Andra AP-fondens 20 storsta utlandska aktieinnehav*

Bolagsnamn Antal Marknadsvéarde, mnkr Sektor
ABB Ltd 4 505 052 1014 Industri
Kweichow Moutai 637 661 1014 Konsumentvaror
Nordea Bank 12 895 263 975 Finans
AstraZeneca 1024 628 963 Halsovard
Gree Electric Appliances 7232155 637 Konsumentvaror
Jiangsu Hengrui Medicine 4837 971 569 Halsovard
Ping An Insurance Group Co 4326 432 497 Finans
China Merchants Bank 9579 675 484 Finans
Wuliangye Yibin 2181295 390 Konsumentvaror
Autoliv 458 846 363 Konsumentvaror
Hangzhou Hikvision Digital Technology 8237 333 362 IT
Millicom International Cellular 691221 310 Telekommunikation
Nestlé 304 371 308 Konsumentvaror
Roche Holding 99 834 303 Halsovard
Schneider Electric 288 695 278 Industri
China Vanke 6 347 747 275 Fastigheter
Inner Mongolia Yili Industrial Group 6529 797 272 Konsumentvaror
Beijing Venustech 5847 992 266 IT
Thermo Fisher Scientific 87 121 265 Halsovard
Medtronic 241933 257 Halsovard
92 * Sammanstallningen avser fondens 20 vardemassigt storsta innehav i utlandska aktier.

En fullstandig sammanstalining av fondens aktieportfolj terfinns pa fondens webbplats.

Andra AP-fondens innehav i obligationer och andra réantebérande vardepapper

Svenska nominella obligationer, fem stérsta innehav Globala statsobligationer, fem stérsta innehav

Obligation Verkligt varde, mnkr Obligation Verkligt varde, mnkr
Stadshypotek AB #1586 2354 FRANCE O.AT. 922
Swedish Government 1057 1338 Intl Devel Assoc 292
SEB #574 1313 Irish Government 208
Nordea Hypotek #5531 1198 Intl Devel Bank 202
Stadshypotek AB #1584 1162 Kingdom of Belgium 196

Globala krediter, fem stérsta innehav

Obligation Verkligt vérde, mnkr
Deutsche Bank AG 350
Deutsche Telekom 343
AmerisourceBergen 330
Credit Suisse 327
Deutsche Bank AG 314

Detaljerad information om Andra AP-fondens innehav av rantebarande vardepapper aterfinns pa fondens webbplats.
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"Andra AP-fondens styrelse utses av
regeringen och ska bestd av nio ledamoter”
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Fondstyrningsrapport

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

Koden ar 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 skillnad mellan AP-fonderna och andra stat-
liga myndigheter. Den storsta skillnaden ar att AP-fonderna
intar en sjalvstandig stallning i forhallande till regeringen, efter-
som verksamheten sd gott som uteslutande &r reglerad i lag
och att regeringen darfor i motsvarande utstrackning saknar
foreskriftsratt dver fonderna.

Styrelsen
Andra AP-fondens styrelse utses av regeringen och ska besta av
nio ledamater. Tva av ledamaterna 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 ledamoter som inte utses efter forslag av arbetsmarkna-
dens parter.

Samtliga ledamoter ska utses pé grundval av sin kompetens
att framja fondforvaltningen.

Den 23 maj 2019 fattade regeringen beslut om ny styrelse
med den forandringen att Lin Lerpold utsags till ny ledamot och
vice ordférande efter Jeanette Hauff. Regeringen har hittills valt
att tillampa ettariga mandatperioder for styrelseledamoterna,
varfér nuvarande férordnanden galler till dess att fondens
resultat- och balansrakningar for 2019 har faststallts.

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

Arvoden och andra ersattningar till styrelseledamoéterna
bestams av regeringen. Ersattningen uppgar per ar till 100 000
kronor for ordféranden, 75 000 kronor for vice ordforanden
och 50 000 kronor till 6vriga ledaméter. Regeringen har fattat
beslut om att ersattning kan utgéd 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.

Né&rvaro/totala

Ledamot Ersattningskommitté Riskkommitté Revisionskommitté antalet méten Kommentar
Jan Roxendal X X 6/6
Lin Lerpold X 4/4 Utsdgs i maj 2019
Jeanette Hauff X X 2/2  Lamnade styrelsen i maj 2019
Ole Settergren 6/6
Ulrika Boéthius 6/6
Christer Kack X 6/6
Johnny Capor X 6/6
Kristina Martensson 5/6
Martina Bjorkman Nyqvist 4/6
Hanse Ringstrém X 5/6

Andra AP-fondens Arsredovisning 2019



Styrelsens arbete

De viktigaste uppgifterna for Andra AP-fondens styrelse &r att
faststalla mal for verksamheten, att anstélla och utvardera VD
samt att ta stallning till vergripande strategiska fragor, sésom
sammansattningen av fondens strategiska portfolj. For att
sakerstalla att styrelsens beslut verkstalls, att riskerna i verksam-
heten hanteras och att verksamheten i 6vrigt bedrivs pa ett
andamalsenligt satt fordras ocksa en god kontroll och uppfolj-
ning. Styrelsen hade under aret sex ordinarie sammantraden.

| oktober holls ett langre sammantrade som bland annat
behandlade fondens ytterligare fordjupade hallbarhetsarbete
genom integrering av klimatanalys i investeringsprocesser,
investeringsmojligheter i klimatomstallningen, vidareutveckling
av investeringsmajligheter och hallbarhetsprinciper samt en
genomgéng av fondens IT-strategi. Dessutom behandlades
strategiska fragor med fokus pé de forandringar i den strate-
giska portfolien som skulle kunna komma att foreslas vid styrel-
sens sammantrade i december. Vid styrelsens sammantraden
deltar forutom styrelsens ledamoter fondens VD och styrelsens
sekreterare. Aven ¢vriga anstallda kan delta som experter eller
foredragande i arenden. VD:s insats utvarderas en gang per ar,
da VD inte ar narvarande.

Mal fér fonden

Malet for fondens verksamhet ar att minimera konsekvenserna
av den automatiska balanseringen genom att skapa god avkast-
ning péa kapitalet. Utifrdn uppdraget har Andra AP-fonden fast-
stallt en portfoljsammansattning, som forvantas generera en
l&ngsiktig genomsnittlig arlig real avkastning pa 4,5 procent.

Strategisk portfolj
Beslut om en strategisk portfolj for 2020 har fattats.

Diskussion om resultat, dgarfrdgor och kostnader

Vid samtliga styrelsemoten foljs fondens forvaltningsresultat
upp. Styrelsen diskuterar vid varje mote principiella héllbarhets-
och &garfragor samt regelbundet den strategiska allokeringen
och utvecklingen pa kapitalmarknaderna. Kostnadsutvecklingen

behandlas kvartalsvis och fondens kostnadseffektivitet &r en
aterkommande aktuell fréga for styrelsen. Styrelsen fattar
arligen beslut om att faststalla drsbokslut, budget, verksam-
hetsplan samt strategisk portfol;.

Styrelsens kommittéer

Styrelsen har inrattat en Ersattningskommitte. Ersattningskom-
mittén bestdr av fondens ordférande och vice ordférande. VD
ar vanligtvis adjungerad till Ersattningskommitténs méten. VD
deltar inte vid kommitténs utarbetande av dennes ersattning.

Ersattningskommittén &r ett beredande organ &t styrelsen
med avseende pa ersattningsnivaer for fondens VD, riktlinjer for
ersattning till fondens ledningsgrupp (fondledningen) samt i
frdgor om incitamentsprogram for fondens anstallda. Regering-
ens 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 efterfoljande styrelsesammantréade.

Styrelsen har inrattat en Riskkommitté. Riskkommittéen &r ett
av styrelsen tillsatt organ som ska vara radgivande, bevakande
och beredande 3t styrelsen med avseende pa fondens riskkon-
troll och riskhantering. Riskkommittén bestar av tva personer ur
styrelsen. Fondens VD och chefen for Risk och Avkastningsana-
lys ar foredragande 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 inrattandet av Riskkommittén eller
dess uppgifter. Kommittén arbetar enligt en av styrelsen arligen
faststalld arbetsordning och sammantrader minst sex ganger
per ar. Riskkommittén har under 2019 bland annat behandlat
utvecklingen av de finansiella och operativa riskerna samt gatt
igenom fondens jamforelseindex och alternativa investeringar.
Vid varje mote har dven det aktuella risklaget samt fondens
avkastningsutveckling foredragits och diskuterats.

Styrelsen har inrattat en Revisionskommitté. Revisionskom-
mittén ar ett av styrelsen tillsatt organ som ska vara rédgivande,
bevakande och beredande &t styrelsen inom omradena finan-

Andra AP-fondens Arsredovisning 2019

95



96

FONDSTYRNING FONDSTYRNINGSRAPPORT

siell rapportering, redovisning, intern kontroll, extern och intern
revision. Revisionskommittén bestar av tva personer ur styrel-
sen. Fondens VD, chefen for Affarsstod och chefen for Ekonomi
ar foredragande i Revisionskommittén jamte fondens externa
och interna revisorer.

Revisionskommittén har inte behorighet 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 Revisionskommitten
eller dess uppgifter. Revisionskommittén har under 2019 sam-
mantratt sex ganger, varav en gang gemensamt med styrelsens
Riskkommitté for rlig genomgéng av fondens arbete med
operativa risker, compliancerapportering och internrevisions-
uppdrag. Det huvudsakliga arbetet i kommittén har under aret
kretsat kring bevakning av styrelsens beslutade internrevisions-
uppdrag samt av den upphandling av internrevisionstjanster
som gjorts tillsammans med Forsta, Tredje samt Fjarde
AP-fonden. Arbetet har ocksé omfattat diskussioner med
fondens externa revisorer.

Utvardering av styrelsearbetet

Styrelsearbetet utvarderas varje ar. Utvarderingen genomfordes
av en extern konsult genom en enkat under borjan av 2019.
Resultatet av utvarderingen presenterades for styrelsen vid
sammantradet i april, da detta aven diskuterades, liksom vid
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styrelsens sammantrade i oktober. Stort fokus laggs vid att kon-
tinuerligt utveckla det arbete som redan fungerar vél, &ven vad
galler samspelet med fondens ledning.

Revision
Andra AP-fondens revisorer utses av regeringen. Den 23 maj
2019 beslutade regeringen att utse Peter Nilsson och Helena
Kaiser de Carolis fran PwC till revisorer for Andra AP-fonden.
PwC ansvarar aven for revisionen av 6vriga AP-fonder och
Peter Nilsson ar utsedd till samordnande revisor fér AP-fon-
derna. Regeringens forordnande galler for tiden intill dess resul-
tat- och balansrakningarna faststallts for verksamhetsaret 2019.

Revisorerna avger en revisionsberattelse dver sin granskning
och rapporterar direkt till styrelsen muntligt minst en gdng per
ar. Darutover avges skriftliga rapporter avseende bokslutsrevi-
sionen och férvaltningsrevisionen. Revisorerna lamnar &rligen
aven en rapport till Finansdepartementet.

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



Uppdraget har aven inneburit att granska fondens riktlinjer fér
ersattningar i enlighet med regeringens riktlinjer for ersattningar
till ledande befattningshavare och anstéllda samt efterlevnaden av
dessa. Ett separat yttrande har avgivits, se fondens webbplats.

Intern kontroll

Styrelsen ar ytterst ansvarig for fondens interna kontroll. | fon-
dens riskpolicy har styrelsen faststallt ramar och riktlinjer for
fondens overgripande ansvarsfordelning, risker och risklimiter
samt rutiner for uppfoljning och kontroll av riktlinjernas efter-
levnad. VD ansvarar for att verksamheten bedrivs inom givna
ramar och placeringsbestammelser samt att kontroll och upp-
foljning sker dagligen. For att pa ett strukturerat satt sakerstélla
Andra AP-fondens riskhantering och kontrollmiljé stravar fon-
den att arbeta efter principen om "Tre Forsvarslinjer”. Kapital-
forvaltningen som enligt modellen i forsta hand anses utgora
forsta forsvarslinjen ager risken. Det innebér att man har det
delegerade ansvaret for att implementera fondens beslutade
riskstrategi samt sakerstalla att fonden haller sig inom de defi-
nierade limiter som galler enligt lag, beslutats av styrelsen eller
som galler for fondens verksamhet genom andra beslut.

Den andra forsvarslinjen utgors huvudsakligen av funktio-
nerna for Risk Management och Compliance som bland annat
Overvakar, kontrollerar och rapporterar fondens risker samt hur
fonden foljer interna och externa regelverk. Avdelningen for

Risk Management &r organisatoriskt fristdende frén de funktio-
ner som tar aktiva affarsbeslut. Riskkontrollen bygger pa att det
finns en effektiv och transparent riskrapportering och analys.
Avrapportering sker dagligen till fondens ledning, l16pande till
styrelsen via rapporter och vid méten i Riskkommittén samt vid
styrelsemoten. Compliancefunktionens ansvar ar att se till att de
regelverk som galler for fondens verksamhet efterlevs. Det sker
bland annat genom att bevaka férandringar i tillampliga regel-
verk och informera om dessa internt genom till exempel utbild-
ning och policyer. Under &ret har nya policyer tagits fram med
anledning av nya eller forandrade regelverk och flera utbild-
ningar har genomforts.

Den tredje forsvarslinjen bestar av en extern oberoende
internrevisionsfunktion, som utvarderar och forbattrar effektivi-
teten pa ett systematiskt och strukturerat satt i fondens riskhan-
tering, interna kontroll och ledningsprocesser. Beslut om é&rliga
internrevisionsuppdrag fattas av styrelsen. Rapportering av
resultatet frdn internrevisionen sker till Revisionskommittén samt
styrelsen med den frekvens som kommittén faststaller. Intern-
revisionsuppdraget for 2019 avsdg granskning av fondens IT-
sakerhet. Uppdraget omfattade ocksa en arligen aterkom-
mande granskning av kontrollefterlevnad inom utvalda
kartlagda interna processer. Avrapportering av genomférd
granskning sker i februari 2020.
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Styrelse

Jan Roxendal

Styrelseordférande sedan 2018,
ledamot sedan 2017. Styrelseleda-
mot i Catella AB och Magnolia
Bostad AB samt ledamot i Stiftelsen
Sarafimerlasarettet. Fodd 1953.

Johnny Capor

Ledamot sedan 2014. Egenfore-
tagare. Ordférande i Orby Bostads-
utveckling AB samt ledamot i APP
Properties AB och Smalands fastig-

hetsutveckling AB, m. fl. Fodd 1966.

Ulrika Boéthius

Ledamot sedan 2012. Ordforande
i Finansforbundet. Ledamot i TCO,
NFU (Nordic Financial Unions)
samt CEFIN (Centrum for bank och
finans) vid KTH. Fodd 1961.
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Lin Lerpold

Vice ordférande sedan 2019.
Ekonomie doktor. Docent i fore-
tagsekonomi vid Handelshégskolan
i Stockholm. Styrelseledamot i
Stockholm School of Economics
Institute for Research och Alliance
for Research on Corporate Sustain-
ability. Fodd 1964.

Kristina Martensson

Ledamot sedan 2015. Civilekonom.
Kanslichef for fackféreningen
Kommunal. Fodd 1966.

Martina Bjorkman Nyqvist
Ledamot sedan 2018. Ekonomie
doktor. Docent i nationalekonomi
vid Handelshogskolan i Stockholm.
Fodd 1974.

Christer Kack

Ledamot sedan 2014. Civilekonom.
Egenféretagare. Styrelsemedlem

i Aktie-Ansvar AB och Garantum.
Medlem i placeringsradet for
Journalistférbundet. Fédd 1953.

Ole Settergren

Ledamot sedan 2013. Chef for
Pensionsmyndighetens analys-
avdelning. Fodd 1964.

Hanse Ringstrom

Ledamot sedan 2018. MBA och fil.
kand. Egenforetagare. Ordforande
i Katalysen & Partners AB. Styrel-
seledamot i Payer Tec AB, SEB
Ukraina och Sweden China Trade
Council, m. fl. Fodd 1948.



Ledning

Eva Halvarsson

Verkstallande direktor. Anstalld
sedan 2006. Ovriga uppdrag:
ledamot i Vasakronan AB, Kungliga
Operan AB, UN-PRI, WIN WIN
Gothenburg Sustainability Award,
Ingenjorsvetenskapsakademin (IVA)
samt FinansKompetensCentrum.
Fodd 1962.

Hans Fahlin
Kapitalforvaltningschef. Anstalld
sedan 2010. Ovriga uppdrag:
ordférande i Centrum for Finans
(CFF) vid Handelshogskolan vid
Goteborgs universitet, styrelseleda-
mot i STIM samt ordférande i The
Institute of Quantitative Research
Europe (INQUIRE). Fodd 1957.

Ulrika Danielson

Chef for Kommunikation och
Agarfragor. Anstélld sedan 2009.
Fodd 1965.

Martin Jonasson

Chefsjurist. Styrelsens sekreterare.

Anstilld sedan 2001. Ovriga
uppdrag: ledamot i Stiftelsen
De Blindas vanner. Fodd 1964.

Ola Eriksson
Chef for Affarsstod. Anstalld sedan
2001. Foédd 1965.

Henrik Westergard

Chef for Risk och Avkastnings-
analys. Anstalld sedan 2012.
Ovriga uppdrag: styrelseledamot
i Varbergs Sparbank. Fodd 1973.
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Finansiella definitioner

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

Aktiv forvaltning
Forvaltningen tar aktiva avvikelser fran jamférelseindex for att skapa ett
mervarde.

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

ALM-studie

Asset Liability Modelling. Analysmodell for att faststalla fondens strategiska
portfolj. Studien, som kontinuerligt revideras, syftar till att faststalla den
optimala sammansattningen av fondens olika tillgadngsslag som bast motsvarar
fondens langsiktiga dtaganden gentemot det svenska pensionskollektivet. De
bedémningar som ligger till grund for analysen ska ta hansyn till séval demo-
grafiska forandringar i samhallet som den allméanna ekonomiska utvecklingen.

Courtage
Courtage ar den avgift som man betalar till sin bank nar man handlar
med aktier.

CSA-avtal

Ett annex till ISDA-avtalet som reglerar hur den part som har en utestdende
skuld (orealiserad forlust) maste stalla sakerhet for skulden i form av likvida
medel eller vardepapper.

Derivat

Ett samlingsnamn pa en form av vardepapper. De vanligaste derivaten &ar
optioner, terminer, warranter och swappar. Kannetecknande for finansiella
derivat ar att de ar kopplade till handelser eller forutsattningar vid en
specifik tidpunkt i framtiden.

Duration
Ett matt pa ranterisk som anger en tillgdngs relativa vardeforandring vid en
ranteférandring om en procentenhet.

Ex-ante
Projicerande berakningar som blickar framat i tiden.

Ex-post
Berakningar fran realiserad data som blickar bakat i tiden.

FX-forward
Derivatinstrument dar ett avtal ingds om kép av en valuta vid en framtida
tidpunkt till en forutbestamd valutakurs.

Idiosynkratisk risk
Risk i individuella positioner som kan diversifieras bort om antalet
positioner okas.

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

Informationskvot
Matt pa riskjusterad relativ avkastning. Méats 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 tvd motparter.

Jamforelseindex
Index som utgér Andra AP-fondens strategiska portfolj och som fondens
forvaltning mats mot.

Kreditrisk/Motpartsrisk

Kreditrisk: Med kreditrisk avses att en emittent kommer pa obestand
alternativt erhdller en forsamrad kreditvardighet.

Motpartsrisk: Med motpartsrisk avses risken for att en affarsuppgorelse
ej kan fullfoljas.
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Kvantitativ forvaltning
Forvaltning som inriktas pa att med hjalp av en matematisk modell finna
felprissattningar p& marknaden.

Likviditetsrisk

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

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

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

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

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

Réanteswap

Ett avtal mellan tvd motparter dar ett ranteflode byts mot ett annat.
Vanligen skiftas ena partens aliggande att betala fasta rantebetalningar
mot andra partens rorliga rantedtaganden.

S&P/Standard & Poor’s

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

Sharpekvot

Matt pa riskjusterad avkastning. Beréknas som portfoljens absoluta avkast-
ning minus riskfri ranta (SSVX 12 man), dividerat med standardavvikelsen
pé den absoluta avkastningen.

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

Systematisk risk
Marknadsrisksegment som inte kan diversifieras bort genom att dka antalet
positioner.

TAA
Tactical Asset Allocation. Aktiv forvaltningsstrategi som inriktas pa att skapa
overavkastning inom olika tillgadngsslag.

Value-at-Risk, VaR

Ett riskmatt som anger den maximala forlust, givet en viss konfidensniva,
som en portfolj riskerar att gora under en given period. VaR beraknas oftast
med 95 procents konfidensniva.

Valutasakring

Valutasakring innebar att man kan faststalla en oséker framtida vaxlingskurs
mellan tva valutor genom att anvanda derivat. Det ger ett skydd mot
valutakursrisker.

Verkligt varde

Verkligt varde definieras som det belopp till vilket en tillgang skulle kunna
overlatas eller en skuld regleras, mellan parter som &r oberoende av varandra
och som har ett intresse av att transaktionen genomfoérs. | normalfallet inne-
bar detta att noterade tillgdngar varderas till kdpkurs (marknadsvarde) och att
verkligt varde pa onoterade tillgdngar uppskattas med hjalp av allmant
accepterade 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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"Utifran vart uppdrag har vi en unik expertkompetens
avseende att analysera pensionssystemets utveckling
och behov framat | tiden”
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