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Andra AP-fonden ar en av fem buffert-
fonder i det svenska pensionssystemet.
AP2 &r specialister pa pensionssystemet och
uppfyller sitt uppdrag genom att anpassa
forvaltningen till systemets behov.
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fonderna kan genom féredomlig forvaltning 6ka vardet av
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och darigenom en god pensionsutveckling.

AP-fondernas uppdrag ar att vara till stérsta mojliga nytta
for pensionssystemet. AP2 har konkretiserat sitt uppdrag
med malet att minimera konsekvenserna av den automatiska
balanseringen, den sa kallade bromsen, pa 30 ars sikt.

Det gors med en egenutvecklad ALM-modell. Utifran dess
simuleringar skapas en portfélj som férvantas innebéra
lagst framtida pensionsforluster pa grund av bromsen.
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Redovisade varden avser “exponerade varden” dér inte annat anges. Dessa omfattar, utéver bokférda verkliga varden, aven allokerad (men ej investerad) FONDSTYRNING
likviditet till det aktuella tillgdngsslaget samt 6vriga tillgdngar som utgér sakerhet for ingdngna derivatpositioner. | balansrakningen séarredovisas tillgangsslag, .
derivat och likvida medel till verkliga varden. Beloppen &r angivna i tkr, tusentals kronor, mnkr, miljoner kronor, respektive mdkr, miljarder kronor, i enlighet Fondstyrnlngsrapport
med Sprékradets rekommendation. Siffrorna inom parentes anger foregdende ar. | I6ptext kan AP2 anvandas istéllet for Andra AP-fonden Styrelse

Andra AP-fondens arsredovisning omfattar perioden januari-december 2020 och offentliggjordes den 12 februari 2021 Ledning
Finansiella definitioner
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Aret | korthet

336,72 : :

FONDKAPITAL RESULTAT RELATIV AVKASTNING

Fondkapitalet uppgick till 386,2 Arets resultat uppgick till 12,8 (53,0) mdkr. Den relativa avkastningen for fondens totala
(381,3) mdkr den 31 december 2020. portfolj, exklusive alternativa investeringar
och kostnader, uppgick till 0,05 (-0,90) procent.

/ _7/9 /

KOSTNADER NETTOUTFLODE TILL PENSIONS- TOTAL AVKASTNING

Rérelsens kostnader, uttryckt som SYSTEMET Avkastningen pa den totala portfoljen uppgick till
forvaltningskostnadsandel, var fortsatt Nettoutflode till pensionssystemet pa 3,5 (15,9) procent, inklusive provisionskostnader

laga och uppgick till 0,06 (0,07) procent. -7,9 (-6,5) mdkr. och rérelsens kostnader. Exklusive dessa kostnader
avkastade portféljen 3,7 (16,1) procent.
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ARET | KORTHET

Femarsoversikt, finansiella nyckeltal Nyckeltal hallbarhet
2020 2019 2018 2017 2016 2020 2019
Fondkapital, floden och resultat, mnkr Andra AP-fondens noterade aktieportfolj’
Fondkapital 386224 381350 334828 345931 324522 Aktieportfoljens absoluta utslapp av vaxthusgaser (Scope 1 och 2) (mn tCO,e) 1,35 1,74
Nettofldéden mot pensionssystemet -7902 -6520 -6773 7375 -6637 Koldioxidintensitet relaterat till &garandel av bolagens marknadsvéarde (tCO,e/mnkr) 8,20 11,52
Arets resultat 12776 53042 -4330 28784 30535 Koldioxidintensitet relaterat till agarandel av bolagens omséattning (tCO,e/mnkr) 11,50 13,25
Avkastning, % Koldioxidintensitet, viktat medeltal (tCO,e/mnkr) 12,85 15,20
Avkastning total portfslj fore provisionskostnader Marknadsvérdet av fondens portfélj som tacks in av CO,e-data (mdkr) 164 151
ZC: rbrglsens kolstnacllcerl" ) . _ 37 16,1 -1,2 9,1 10,5 Tjénsteresor
vkastning total portfélj efter provisionskostnader s = o
och rérelsens kostnader 35 15.9 13 9,0 10,3 Andgl tggres?r mellan Goteborg och Stockholm, % 98 97
. . L Koldioxidutslapp fran:
Annualiserad avkastning efter provisionskostnader —
och rorelsens kostnader, 5 ar 73 7,4 6,9 9,8 10,6 Tag inrikes, ton CO,e 0 0
Annualiserad avkastning efter provisionskostnader Flyg |nr|'kes, ton COe 0 1
och rorelsens kostnader, 10 ar 77 8,4 8,8 6,0 5,5 Flyg utrikes, ton CO,e 2 187
Risk, % Interna miljéindikatorer
Standardavvikelse ex-post, total portfélj’ 6.2 6,4 7,2 8,9 87 El, kWh 80000 128 300
Sharpekvot ex-post, total portfolj 0,4 4,0 neg 2.9 1,9 Fornybar el, % 100 100
. . . . . Kopieringspapper, inképt (A4), kg 0 191
Forvaltningskostnadsandel i % av forvaltat kapital Antal utskrifter 31000 70900
Forvaltningskostnadsandel inkl. provisionskostnader 0,14 0,15 0,14 0,15 0,15 N ursKn
Forvaltningskostnadsandel exkl. provisionskostnader 0,06 0,07 0,06 0,06 0,07 Ovrigt
Andel kvinnor, % 34 34
L :
alutaexponening: 34 34 32 33 31 Andel kvinnor i ledande befattning, % 29 28
" Beraknad pé tio &rs kvartalsavkastning. Andel medarbetare som genomgatt utbildning i manskliga rattigheter, % 100 99

" Koldioxidmatten fran och med 2020 och framat ar baserade pa ett bredare universum av koldioxiddata samt en férfinad metod
for skattning av koldioxid pa bolag som inte rapporterar. Koldioxidméatten fér 2019 som presenteras har har réknats om for att
vara jamférbara med 2020. Tidigare ars rapportering av koldioxiddata ar inte direkt jamforbart.
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Covid-19

UPPDRAG OCH MAL

STRATEGI OCH FORVALTNING

HALLBARHET

Under aret har fokus varit pa alla medarbetares valbefinnande och att vi
gor vad vi kan for att bidra till att minska smittspridningen i samhallet.

Samtidigt behdver vi sdkerstalla att vi kan leverera enligt vart viktiga
uppdrag och bedriva var verksamhet pa ett effektivt och sakert sétt.

Nar pandemin brét ut delade vi darfor
upp fonden i tva team som bada skulle,
vart och ett, kunna driva fonden. Det
ena teamet arbetade hemifran medan
det andra teamet arbetade fran konto-
ret och efter tva veckor bytte vi arbets-
plats. Vi gjorde detta i ett lage dér vi
under ett par ars tid utvecklat fondens
IT-plattform. Néar vi den dar forsta
morgonen den 16 mars gick fran att alla
arbetade fran kontoret till att hélften
arbetade hemifran, kandes det lite
ovant men anda tryggt. Och nar vi i
borjan pa november bestamde att i
princip alla skulle arbeta hemifran en
tid, sa fanns inte den minsta tvekan om
att vi inte skulle kunna hantera fonden
lika bra som vanligt. Darmed inte sagt
att jag tror detta ar en |6sning som
haller i langden, av en rad olika skal.

ANDRA AP-FONDENS ARSREDOVISNING 2020

Finansiellt har aret starkt paverkats
av covid-19 och dess inverkan pa
utvecklingen av varldens véardepap-
persmarknader och darmed fondens
portfoljvarde. Det har
naturligtvis stallt
stora och delvis
annorlunda krav
pa oss.

Som starka dgare
och investerare har vi
kunnat bidra till att
mildra effekterna av
covid-19, samtidigt
som vi levererat enligt
uppdraget. Under mars
investerade vi 17 miljoner dollar i en
social obligation emitterad av Interna-
tional Finance Corporation (IFC), som &r
en del av Vérldsbanken. Obligationen,

som uppgar till 1 miljard dollar, ar en del
av IFC:s ursprungliga atagande om att

avsatta 12 miljarder dollar i omedelbart
stod for att hjalpa lander att hantera de

halsomassiga och ekonomiska effekterna

av utbrottet av covid-19.
Vi har ocksa under aret deltagit i ett
flertal nyemissioner for att stotta lang-

FORVALTNINGSBERATTELSE

siktigt bra bolag i det osékra lage
som rader.
Nar vi har tagit oss ur pandemin,

kommer varlden troligen ha forandrats
pa satt som vi idag
inte kan overblicka.
Férutom att vi i stérre
utstrackning troligen
kommer valja att
arbeta hemifrén, ha
digitala moten istéllet
for att resa 6ver hela
varlden, inte halsa
genom handslag eller
kramar, kommer ocksa
afféarsmodeller att for-

andras. Behovet av en hallbar utveck-

ling ar kanske viktigare &n nagonsin.

Samtidigt som jag ar oroad 6ver
pandemins utveckling och vara medar-

RAKENSKAPER OCH NOTER

FONDSTYRNING

betares, familjers och vanners valbefin-
nande, ar jag trygg med att vi kommer
fortsatta att leverera och utveckla vart

arbete for alla Sveriges nuvarande och

kommande pensionérer.

Jag vill ta tillfallet i akt och uttrycka
min djupaste tacksamhet for alla med-
arbetares extraordinéra anstrang-
ningar, positiva attityd, férmaga att
se ldsningar och ge stod till varandra,
aven i dessa mycket oroande tider.

Jag ar valdigt stolt 6ver dem alla och
att vara en del av teamet pa AP2.

Eva Halvarsson,
VD Andra AP-fonden
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Speciellt ar som starkt

FORVALTNINGSBERATTELSE

praglats av covid-19

2020 har pa manga satt varit ett valdigt speciellt ar som starkt praglats av
covid-19. Trots allt som hant i omvéarlden har vi kunnat leverera mycket av det
som vi hade bestamt oss for att gora. Vi har bland annat tagit viktiga steg
i arbetet med att utveckla var férvaltning vidare, vilket vi hoppas och tror
kommer att bidra positivt till bade avkastning och ett mer hallbart samhélle.

Samtidigt har ovissheten om vad som
ska handa varit pafrestande och det har
avspeglat sig i marknadsutvecklingen
och var portfolj. Vi slutade aret pa +3,5
procent, vilket férvisso ar en dterhamt-
ning sedan vi presenterade halvarsre-
sultatet, men innebar att vi inte uppnar
var forvantade langsiktiga reala avkast-
ning pa 4,5 procent. De |6pande interna
forvaltningsbesluten av séval taktisk
som dynamisk karaktdr samt éverav-
kastningen i var kinesiska férvaltning
har samtidigt genererat ett 6verskott
om cirka 2,6 miljarder kronor till port-
foljen, vilket forstas ar mycket positivt.

Snabb aterhamtning

Takten i aterhdmtningen &ar vérd att
stanna upp och reflektera over en
stund. Det har gatt valdigt snabbt,

sarskilt i jamforelse med finanskrisen

2008-2009. Den omedelbara effekten

av covid-19 och den globala kampen

for att dampa

spridningen har

redan synts i den

ekonomiska statis-

tiken med BNP-

tapp av historiska

proportioner. Sam-

tidigt har bade

regeringar och

centralbanker

pumpat in pengar i

ekonomin, vilket har ingjutit fortroende

pa marknaderna. Vad effekterna pa

ldng sikt blir terstar fortfarande att se.
Aterhdmtningen p& marknaderna

har inte bara varit valdigt snabb utan

ocksa koncentrerad. En handfull tek-

RAKENSKAPER OCH NOTER FONDSTYRNING

nikbolag — Alphabet, Amazon, Apple,
Facebook, Netflix och Microsoft — har
statt for en stor del av S&P 500:s
avkastning under
aret och utgoér nu
drygt 20 procent
av hela indexet. Vi
placerar i enlighet
med vart eget
utvecklade multi-
faktorindex, vilket
innebar att vi har
mindre exponering
mot just de bola-
gen. Vart index dverviktar lagt varde-
rade bolag och underviktar stora och
hogt varderade bolag. Vi forvantar
oss att det Over tid ska ge en battre
avkastning i férhallande till risken. I ar
har det varit negativt for oss, men vi
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VD-ORD

beddmer att vardeaktier har goda for-
utsattningar det kommande aret och vi
ar fortsatt 6vertygade om att var port-
folj &r den basta for den riskjusterade
avkastningen och Sveriges pensionarer
pa lang sikt.

Fortsatt utveckling inom hadllbarhet
Ett annat starkt tema for 2020 har, likt
flera av de senaste aren, varit hallbar-
het, vilket &r ett omrade dar det fort-
satter att handa mycket. Vi har under
manga ar arbetat med att integrera
héllbarhet i hela var forvaltning och
det &r gladjande att se att kunskaperna
hos saval investerare som bolag hela
tiden 6kar och att diskussionerna om
fragorna blir mer nyanserade.

Det &r ocksa positivt att det borjar
tas steg mot standardisering av hall-
barhetsrapporteringen. Detta, tillsam-
mans med en allt stérre Sppenhet fran
bolagen avseende hur man ser pa och
arbetar med hallbarhetsfragor, gor att
vi investerare pa ett battre satt kan
analysera de risker och mojligheter som
finns och darmed 6ka finansmarkna-
dernas bidrag till en hallbar utveckling.

ANDRA AP-FONDENS ARSREDOVISNING 2020

UPPDRAG OCH MAL

Jag ar valdigt stolt dver att vi under
hosten anpassade vara internt forval-
tade innehav av globala aktier och
foretagsobligationer sa att de ligger i
linje med EU Paris-Aligned Benchmark
(PAB), utan att gora avkall pa portfol-
jernas avkastnings- och riskegenskaper.
Savitt vi vet &r denna anpassning av
portféljen unik i och med att den
omfattar innehav av bade féretagsobli-
gationer och aktier. Detta &r en del i
det arbete som paborjades redan 2013,
nar vi borjade analysera finansiella kli-
matrisker samt nér vi 2016 beslutade
att ha en portfdlj i linje med Parisavtalet.
Under 2021 har vi som ambition att
implementera index dven for vara
svenska aktieinnehav. Var kvantavdel-
ning ska ha en stor eloge for sitt arbete
med att ta fram dessa index.

Vi har ocksé arbetat med en modell
for att berdkna olika landers risker
inom manskliga rattigheter. Det ar ett
omrade som ar mycket komplext att
hantera samtidigt som behovet av
systematiska bedomningar &r stort.

STRATEGI OCH FORVALTNING

HALLBARHET

Strategisk fdardplan

Vart tredje ar gor vi en ny strategisk
fardplan och vi hade stora planer infor
2020. | slutet av januari startade vi
arbetet och manga av vara medarbe-
tare deltog i omvarldsanalyser i sex
olika spaningsgrupper. Varje grupp
skulle férdjupa sig inom ett omrade —
till exempel inom makroekonomi, digi-
tala mojligheter eller marknadsstruktu-
rer — och presentera sina slutsatser den
forsta juni. Trots allt som hénde under
varen holl tidsplanen och arbetet gav
bade manga nyttiga insikter och
starkte vart interna samarbete 6ver
avdelningsgranserna, samtidigt som vi
fick en valdigt bra grund for var nya
treériga fardplan.

Virdet av digitala arbetssdtt

2020 var ocksa aret da vi alla blev
varldsmastare pa att arbeta digitalt. Jag
vill passa pa att hylla var IT-avdelning
for deras insatser med att I6pande
hélla véra system fungerande — och
bista oss anvandare med kloka tips och
trix — nar omstandigheterna sa snabbt
férandrades.

FORVALTNINGSBERATTELSE

Jag ar 6vertygad om att en del av
arbetssatten som vi snabbt fick stalla
om till under 2020 kommer att leva
kvar. Pa satt och vis medforde de att
mojligheterna att delta i olika interna-
tionella méten 6kade. Personligen har
jag kunnat delta pa konferenser som
jag annars hade valt bort, men genom
en digital uppkoppling kunde jag nu
spendera formiddagen i Beijing och
eftermiddagen i Washington. Det har
varit ett givande resultat av omstall-
ningen till en digital varld.

Vikten av att traffas

Jag tror att vi kommer att resa mindre.

Tiden da vi akte 6ver dagen for ett
mote i Paris eller London &r forbi. Det
nya normala fér manga méten av
avstamningskaraktar kommer att bli
att koppla upp sig. Det personliga
motet kommer dock fortsatta vara
bade viktigt och, i ménga fall, helt
avgorande, till exempel nar det galler
beslut om stora nya investeringar.
Detsamma galler ocksa for kontoret.
For dven om vi har lart oss att arbeta
pa distans, har jag svart att se att vi

RAKENSKAPER OCH NOTER

FONDSTYRNING

kommer att kunna ersatta kontorets
roll som center for kreativitet, inspira-
tion och sociala moten.

Var organisation har fungerat mycket
bra under 2020 och alla har verkligen
gjort ett fantastiskt jobb. Samtidigt ska
vi komma ihag att det ar en konsekvens
av att vi under manga ar jobbat med-
vetet och langsiktigt med var kultur
och med att framja véarderingar som
ska halla i vatt och torrt. N&r vi nu har
stallts pa prov har vi sett resultatet av
det arbetet pa ett valdigt patagligt satt.
Men for att kunna fortsatta bygga
samma kitt oss emellan behéver vi
traffas. Det ar jag 6vertygad om.

Darfor ser jag, nar jag nu tackar alla
medarbetare for ett fantastiskt arbete
bakom skdrmarna under stora delar av
2020, verkligen fram emot att fa tréffa
dem manga fler ganger under 2021,
sa att vi tillsammans kan fortsatta vart
arbete for Sveriges pensionarer med
samma kvalitet och kreativitet som
tidigare.

Eva Halvarsson,
VD Andra AP-fonden
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Malstyrt

UPPDRAG OCH MAL STRATEGI OCH FORVALTNING HALLBARHET FORVALTNINGSBERATTELSE RAKENSKAPER OCH NOTER FONDSTYRNING

Andra AP-fondens verksamhet och foérvaltning utgar ifrdn det uppdrag som fonden
fatt fran riksdagen. Fonden &r ledande specialister pa det svenska pensionssystemet
och stravar efter att vara en kapitalférvaltare i varldsklass. Andra AP-fonden ar

.o d |< n d globalt ledande i att integrera hallbarhet i investeringar, till nytta for pensions-
\/a r eS a pa e systemet. Fonden &r en ldngsiktig och ansvarsfull kapitalforvaltare.

UPPDRAG OCH MAL

AP2 ska genom foredémlig
forvaltning vara till storsta
mojliga nytta for pensions-
systemet. Effekterna pa pen-
sionerna av den automatiska
balanseringen ska begransas,
eftersom det enbart & genom
denna som AP-fondernas
avkastning ar kopplad till
utgaende pensioner.

OMVARLD
— Marknad

— Trender och drivkrafter

Lés mer pa sidorna 11-15.

RESURSER

— Medarbetare
— Kostnader
—-IT

Las mer pa sidorna 36-40

ANDRA AP-FONDENS ARSREDOVISNING 2020

STRATEGI OCH FORVALTNING PORTFOLJEN
Portféljen ska ha en langsiktigt h6g avkastning Fonden investerar i manga tillgangsslag
och den totala risknivan ska vara lag, matt i och 6ver hela varlden.

utgaende pensioner. o
Las mer péa sidorna 29-33.

UTBETALAT VARDE TILL
INVESTERINGSSTRATEGI PENSIONARER, MDKR.
Startpunkten for fondens investeringsstrategi
ar en gedigen analys av pensionssystemet och
dess behov de kommande 30 aren. De viktigaste
framgangsfaktorerna sammanfattas av fondens
investeringsovertygelser. AP-fonderna ska aven
folja placeringsreglerna som sammanfattas
pa sid 19.

Las mer pa sidorna 25-27 SVENSKA AKTIER KVANTITATIV

FORVALTNING

RESULTAT, MDKR.
ALM-MODELL
AP2:s egenutvecklade ALM-modell ar ett stod
for att vélja den langsiktiga strategiska portfolj
vars férvantade avkastning och riskniva bast
uppfyller fondens mal.

L&s mer pa sidorna 21-22

MALBILD 2023

Fondens strategiska fardplan for 2023 antogs

under aret. TOTAL AVKASTNING,

ALTERNATIVA MEFIX PROCENT.

INVESTERINGAR

Las mer pa sidorna 18-20.
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Djup recession och bdrskrasch,

darefter vaccin och aterhamtning

FORVALTNINGSBERATTELSE

Pandemin stod i fokus 2020 och innebar den djupaste recessionen i efterkrigstid, men ocksa borskrasch och
stigande arbetsloshet. Tjanstesektorn som normalt inte drabbas sa hart i konjunkturnedgangar drabbades
sarskilt hart. Rese- och besdksnaringen kollapsade. Sommaren innebar lite béattre tider och konjunkturater-
hamtning, men den 6kande smittspridningen under hosten baddade for en bister vinter. Mitt i detta kom
nyheter om traffsakra vaccinkandidater som fick hoppet att atervanda och de forsta vaccinationerna skedde
i slutet av december. 2021 kommer handla om vaccin, dterdppnande och aterhdmtning.

Abrupt inbromsning och djup
recession

Aret 2020 inleddes med positiva kon-
junktursignaler och stigande borser,
vilket ledde till borsrekord i mitten av
februari. | takt med att spridningen av
covid-19 fick faste utanfér Kina och
féljdes av nedstangningar i manga
ekonomier, innebar det starten for
den djupaste recessionen sedan andra
vérldskriget. En konjunkturinbroms-
ning av den magnituden har aldrig
skett i modern tid. Att férloppet blev
s kraftigt och sa snabbt ar naturligt-
vis kopplat till att land efter land
stangde ned. Kina visade vagen i och
med att deras drastiska stdngningsat-
garder tydligt begransade smittsprid-
ningen. De finansiella marknaderna

ANDRA AP-FONDENS ARSREDOVISNING 2020

vande samtidigt ned och hastigheten
i nedgéngen pa aktiebdrserna saknar
motsvarighet.

Snabba stimulans- och stédatgérder
Bade centralbanker och regeringar var
snabba i sina beslut om stimulanser
och stédatgarder. Centralbankerna i de
flesta utvecklade lander sénkte styr-
rantorna till néra noll, men sag ocksa
till att det fanns likviditet i banksyste-
met, bland annat genom att kopa
véardepapper av olika slag. De resoluta
insatserna fran centralbankerna hade
inte skett lika snabbt, om det inte varit
for lardomarna fran finans- och euro-
krisen. Stimulansernas totala storlek
véxte sig snabbt storre &n under
finanskrisen.

Fran regeringar runt om i varlden
kom ocksa rekordstora finanspolitiska
stodatgarder. De flesta av stodatgar-
derna syftade till att annars livskraftiga
bolag skulle 6verleva krisen, bland
annat genom korttidspermitteringar
med statligt stod, uppskov av skatte-
inbetalningar och ersattningar vid
sjukfranvaro eller motsvarande. | USA
skickades checkar direkt till hushallen i
syfte att hélla inkomsterna nadgorlunda
oférandrade under den varsta fasen
av pandemin. Det tycks rdda ett sorts
samforstand mellan regeringar om att
den hér krisen ar av sddan dignitet att
den offentliga skuldsattningen tillats
Oka patagligt. Men i lander med redan
svaga statsfinanser innan pandemin
brot ut, ar uthalligheten mer begran-

sad. EU beslutade om ett stodpaket
dér samtliga medlemslander ar med
och delar pa skuldbérdan, ndgot som
inte hant forut och sannolikt okar till-
tron till unionen, men framférallt kom-
mer hjélpa de ldnder som har storst
skuldsattning.

Aterhamtning i delar av ekonomin
Stodatgarderna parat med att allt fler
lander successivt Oppnade upp i bor-
jan av sommaren ledde till att de
finansiella marknaderna aterhamtade
sig relativt snabbt, men effekterna pa
ekonomin varierade i stor utstrackning
beroende pa sektor. Normalt sett bru-
kar industrin drabbas relativt hart vid
en recession, men den har gangen ar
det annorlunda. Det &r framforallt
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tjidnstesektorn som drabbats. Ett skal
till det &r att I6nekostnaderna i forhal-
lande till omsattning ar relativt [aga i
industrin medan de kan uppga till half-
ten i ett tjdnstebolag. Ett annat skal ar
att varuproduktion har vasentligt farre
manskliga kontaktytor i kontrast till
tjidnstesektorn. Flera branscher har
drabbats extremt kraftigt, inte minst
rese- och besdksnaringen, medan
andra faktiskt blomstrat. Det har gjort
att manga bolag som pa ett eller annat
satt relaterar till hemarbete, som
manga it-bolag men ocksa detaljhan-
del med val uppbyggd infrastruktur for
hemleveranser, utvecklades starkt pa
borserna under aret.
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Andra vagen och vaccin
Under sommaren sjonk smittsprid-
ningen till relativt sett laga nivaer pa
manga hall, men under senhdsten steg
den ater valdigt snabbt och den andra
vagen drabbade en lang rad lander
hart. Med erfarenheterna fran i varas
hade myndigheterna en helt annan for-
staelse och beredskap for att snabbare
och mer effektivt stdnga ned pa ett mer
dynamiskt satt. Dessutom hade sjukvar-
den lart sig att hantera de insjuknade
pa ett battre satt, vilket medforde att
dodligheten i covid-19 under hosten var
vasentligt lagre &n under varen.
Samtidigt som smittspridningen
Okade presenterades i mitten av
november ett par vaccinkandidater
med ovanligt hog tréffsakerhet. Manga
fler vaccinkandidater lag samtidigt i
slutskedet. En utmaning blir att distri-
buera dem sa fort de blivit godkénda,
aven om lakemedelsbolagen parallellt
arbetat tatt ihop med logistikbolag for
att sékerstalla bade snabb och saker
distribution. Efter snabbgodkannande
borjade de forsta vaccinationerna ske
i slutet av december i Storbritannien,
USA och Europa.

FORVALTNINGSBERATTELSE

Konjunkturbedémning

Under aret hade prognosmakarna en
tuff uppgift att forutse vart konjunktu-
ren skulle ta vagen. De var initialt pes-
simistiska och i april beddmdes exem-
pelvis arbetslésheten i Sverige landa
pa 15 procent vid arets utgang. Sam-
tidigt gjordes bedémningen att BNP-
tillvaxten i Sverige skulle falla med
cirka 7 procentenheter under 2020.

| skrivande stund &r situationen pa
arbetsmarknaden fortfarande tuff, men
arbetslésheten ligger néra 9 procent
och nu &r bedémningen att nedgangen
i BNP stannar pa -3,5 procent. Huvud-
skélet till de stora felprognoserna ar
att stimulans- och stodatgarderna fak-
tiskt fungerat i stor utstrackning. Den
svenska statsskulden véntas ha dkat
fran cirka 35 procent av BNP 2019 till
cirka 40 procent mot slutet av 2021.
Det gor att Sverige dven fortsatt har
bland de ldgsta skuldsattningsnivaerna
av utvecklade lander.

Vaccin utgor nyckeln till hur snabb
atergangen till en mer normal tillvaro
kommer att se ut. Det finns i skrivande
stund férhoppningar om att ett bre-
dare vaccinskydd kan uppnas under
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varen. Det ar forst da som bade fore-
tag och hushall kan bérja planera for
exempelvis anstallningar eller sommar-
semestrar i stérre omfattning. Hur
snabbt det sker spelar forstas stor roll
for nar konjunkturen atergar till de
nivaer som radde fore pandemin.
Beddmningen &r att det sker mot
slutet av aret eller i borjan av 2022.
Skulle vacciner né ut snabbare, kom-
mer ocksa aterhamtningen ske tidigare
och vice versa. Med en ny amerikansk
president, som forefaller forespraka
internationellt samarbete, finns forut-
sattningar att de senaste fyra arens
férsamrade geopolitiska utveckling
kan véndas och bli mer inriktad mot
samarbete och forbattrade handels-
relationer. Om 2020 kan karakteriseras
som ett ar med fokus pa virus, ned-
stangning och recession, pekar det
mesta mot att 2021 kommer handla
om vaccin, ateréppnande och konjunk-
turaterhamtning.
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Omvarldsspaningar

Som en del i fondens arbete med en strategisk fardplan for 2021 till 2023, genomférde
fonden under varen ett antal spaningar inom omraden som bedémdes som viktiga for
utvecklingen av verksamheten och som fonden behdévde 6kad information om.

Dessa omraden var: Teknologi
» Teknologi Inom spaningsgruppen for teknologi gruppen bland annat kunde diskutera
« Makroekonomi ingick deltagare fran hela fonden, bland framtida teknologier med visionarer i
. . annat medarbetare fran kapitalforvalt- Silicon Valley och utvérdera konkreta
* Attraktiv arbetsgivare ningen, IT och afféarsstod. Arbetet delades 16sningsforslag med en fondforvaltare
 Hallbarhet upp i fokusomraden for att pa effektivaste pé Nya Zeeland. Utifran spaningsarbetet
. Uppdraget satt nyttja fondens samlade kompetens ledde diskussionerna &ven till att fonden
och nétverk av externa experter, som startat ett pilotprojekt for att utvardera
* Marknadsstrukturer och ocksé bjods in till digitala seminarier och framtidens affarstodslosning tillsammans
regleringar. workshops. Fondens gemensamma inter- med en av fondens bankpartner.

nationella natverk gjorde att spanings-

Den uppgift som respektive spa-
ningsgrupp fick var: vilken utveck-
ling som kan ske inom dessa
omraden de narmaste fem aren
och som kan komma att vasentligt
paverka forutsattningarna for fon-
dens verksamhet. Spaningsgrup-
perna skulle ocksa ta stéllning till
vad som darfor skulle kunna krava
en forandring i hur fonden bedri-
ver verksamheten.

Spaningsgrupperna bestod av
medarbetare fran fonden, och kal-
lor till insikter har bland annat varit
banker, méaklare, akademisk forsk-
ning, tankesmedjor samt i vissa fall
konsultstéd. P& grund av covid-19
begrénsades mojligheten till fysiska
moten avsevért.

ANDRA AP-FONDENS ARSREDOVISNING 2020 13
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Hallbarhet

Inom hallbarhet gjordes fyra huvudspa-
ningar. Den forsta spaningen var 6kade
fysiska risker pa grund av otillrackliga
atgarder for att bekdmpa klimatférand-
ringar. Det innebér bland annat att arbetet
med att forsta och hantera riskerna for
portfoljen, som effekterna av klimatférand-
ringar utgor, maste utvecklas ytterligare.
Det innebar ocksa att det fortsatt kommer
att vara viktigt att gora investeringar,
sasom hallbar infrastruktur, som syftar
till att bidra till en héllbar utveckling.

Den andra spaningen var att kapital-
floden till hallbara investeringar, saval som
regleringar inom hallbarhet, kommer fort-
satta att 6ka. Att forsta dessa kommer att
vara viktigt for att navigera portfoljen de
kommande aren.
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Den tredje spaningen var att fokus pa
biologisk mangfald kommer att 6ka. For-
lust av biologisk mangfald &r intimt kopp-
lat till klimatférandringar och kan leda till
betydande sociala och ekonomiska kost-
nader. Det &r viktigt att forbattra kunska-
pen om biologisk mangfald och fortsatta
utveckla hur biologisk méngfald tas han-
syn till i forvaltningen.

Den fjarde och sista huvudspaningen
var att fokus pa sociala fragor kommer att
oka. Det kommer exempelvis kravas fort-
satt stor fokusering pa ménskliga rattig-
heter. Aven samspelet mellan olika omra-
den inom hallbarhet, sdsom manskliga
rattigheter och klimatférandringar, kom-
mer att vara viktigt att beakta genom en
holistisk syn pa integreringen av hallbar-
het i férvaltningen.
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Uppdraget

Det svenska inkomstpensionssystemet ar
starkare &n aldrig forr. En langre period
av starka borser och hdg sysselsattning
de senaste aren &r viktiga orsaker. Aven
om utvecklingen i coronakrisens spar har
varit dramatisk, ar det viktigt att komma
ihag att det pa lang sikt framforallt ar
demografiska faktorer som avgér pen-
sionssystemets stallning.

Politiska férandringar som rér AP-fon-
dernas verksamhet ar svara att sia om,
men en spaning har varit att ett forslag

ANDRA AP-FONDENS ARSREDOVISNING 2020
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om “gas” eller utdelning dammas av nu
nar balanstalet narmar sig 1,1, en niva
som tidigare namnts i en statlig utred-
ning. Detta skulle paverka pensionssys-
temet genom ett minskat fondkapital och
en férsamrad konsolidering. En annan
spaning behandlade risken att den gynn-
samma effekt som féljer av att fler fort-
satter arbeta upp i hogre aldrar uteblir
eller blir mindre &n vantat. Det finns dven
en risk att fortroendet for pensionssyste-
met urholkas nar den forvéntade tiden

STRATEGI OCH FORVALTNING

HALLBARHET FORVALTNINGSBERATTELSE

som pensionér borjar skilja alltfor mycket
mellan olika socioekonomiska grupper.
Detta kan foranleda ytterligare politiska
atgarder.

Slutligen noterade gruppen att dven om
balanstalet for tillfallet &r hogt, kommer
nettoutbetalningarna till Pensionsmyndig-
heten fortsatta att dka, vilket leder till storre
krav pa likviditetshantering for AP-fonderna.
Detta behov blir séarskilt tydligt pa stressade
marknader, vilket ocksa visade sig i varas.

RAKENSKAPER OCH NOTER
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Fondens uppdrag,
mal och vision

Andra AP-fonden &r en oberoende statlig myndighet som sjdlvstandigt forvaltar
medel inom forsakringen for inkomstgrundad alderspension. Tillsammans med

de 6vriga s kallade buffertfonderna ér Andra AP-fonden en del av det allmanna
pensionssystemet. Fondens verksamhet regleras ytterst i lag.

Uppdraget som buffertfond innebér
att AP2, med sin avkastning, langsik-
tigt ska bidra till balansen i pensions-
systemet och darigenom en god
pensionsutveckling, dven i tider av
ekonomiska och demografiska
svangningar.

Uppdrag och mal
Enligt lagen som reglerar AP-fonderna
ar malet med fonderna att de ska for-
valta fondmedlen pa sadant satt att de
blir till storsta majliga nytta for forsak-
ringen for inkomstgrundad éalderspen-
sion. Avkastningen ska vara hég och
den totala risknivan ska vara lag, matt
i utgaende pensioner.

| fondernas uppdrag ingar att for-
valta fondmedlen pa ett foredomligt
satt genom ansvarsfulla investeringar
och ansvarsfullt agande. Sarskild vikt
ska fastas vid hur en hallbar utveckling

kan framjas, utan att gora avkall pa det
Overgripande malet att vara till storsta
mojliga nytta for pensionssystemet.

Foredomlig innebar bade att inves-
teringarna ska ha den risk och avkast-
ning som &r den basta, sett utifran
pensionssystemets behoy, och att
hallbarhet ska vara en integrerad del
i forvaltningen.

AP-fondernas forvaltningsuppdrag
innebar mer konkret att effekterna pa
pensionerna av den automatiska balan-
seringen ska begransas, eftersom det
enbart &r genom denna som AP-
fondernas avkastning &r kopplad till
utgaende pensioner.

Uppdraget betonar att alla genera-
tioner ska behandlas lika, sé kallad
generationsneutralitet. En stark
utveckling av samhéllsekonomin
och befolkningsdemografin staller
lagre krav pa en hog avkastning i
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AP-fonderna och vice versa. Totalt
utgor buffertfonderna cirka 16 procent
av tillgangarna i pensionssystemet.
Ovriga 84 procent utgérs av vardet av
den sa kallade avgiftstillgangen, som
speglar det framtida vardet av de
|I6pande pensionsinbetalningarna.

Ny lagstiftning

Enligt den reviderade lagen for
AP-fonderna, som bdrjade galla den

1 januari 2019, tradde nya placerings-
regler i kraft som bland annat innebar
storre mojligheter att placera i illik-
vida tillgangar. AP-fonderna ska ocksa
samverka for att ta fram en gemen-
sam vardegrund for forvaltningen av
fondmedlen, gemensamma riktlinjer
for redovisning av hur malet har upp-
natts samt gemensamma riktlinjer for
vilka tillgangar som fondmedlen inte
bor placeras i. Dessa gemensamma
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riktlinjer finns att lasa i sin helhet pa

www.ap2.se
Den 1 maj 2020 tradde ocksa det sa

kallade steg 2 i kraft avseende and-
ringar i AP-fondernas placeringsregler.

Det innebér att:

« AP-fonderna far géra saminveste-
ringar i onoterade foretag genom
onoterade riskkapitalféretag, men AP-
fonderna far inte ta pa sig det opera-
tiva foretagsledningsansvaret i dessa.

UPPDRAG OCH MAL

« AP-fonderna far géra sidoinveste-
ringar i ett onoterat foretag tillsam-
mans med en fond som de investe-
rat i och som ocksa investerat i
foretaget.

« AP-fonderna far behalla ett innehav
av aktier eller andra andelar som
overstiger 10 procent av rostetalet
for samtliga aktier eller andra andelar
i foretaget vid notering av fastig-
hetsbolag eller riskkapitalforetag.
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Andra AP-fondens avkastningsmal
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« AP-fonderna far gora investeringar i
obligationer och andra fordrings-
ratter, som inte ar utgivna for allmén
omsattning indirekt genom place-
ringar i fonder eller riskkapitalforetag,
och far ge lan till fastighetsbolag och
onoterade riskkapitalféretag, som de
innehar aktier eller andra andelar i.

Under 2020 tradde ocksa en tillfallig
andring i AP-fondernas placeringsreg-
ler i kraft. Andringen innebér att den
tidigare begrénsningen, om att AP-
fonderna maximalt far &ga 10 procent
av rosterna i ett enskilt noterat bolag,
nu tillfalligt 6kar till 15 procent. Syftet
med andringen ar att forbattra AP-
fondernas investerings- och avkast-
ningsmojligheter och att utnyttja
langsiktigheten i forvaltningen battre
i tider av ekonomisk oro orsakat av
covid-19.

Malséattning kopplad till
pensionssystemet

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

FORVALTNINGSBERATTELSE

den automatiska balanseringen pa 30
ars horisont genom att bedriva fore-
doémlig férvaltning av kapitalet.

Fonden véljer, utifran en analys av
pensionssystemet, en hallbar strate-
gisk portfdlj, som representerar den
tillgdngssammansattning som bedéms
ha bast forutsattning att nd malet
under den valda horisonten. Langsik-
tiga antaganden om avkastning och
risk for de olika tillgdngarna, liksom
hur dessa avkastningar forhaller sig till
utvecklingen av samhéllsekonomin och
demografin, &r mycket centrala for
analysen. Den strategiska portfolj som
AP2 har faststéllt forvantas generera
en langsiktig genomsnittlig arlig real
avkastning pa 4,5 procent, inklusive
kostnader. Avkastningen kan variera
vasentligt dver tid. Inte minst kan
avkastningen pa kort eller medellang
sikt forvantas vara lagre till foljd av det
fortsatt laga réntelaget.

AP2 har de senaste tio aren avkas-
tat 109,1 procent, vilket innebar en
genomsnittlig avkastning pa 7,7 pro-
cent per ar. Efter avdrag for inflation
motsvarar det en arlig real avkastning
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pa 6,6 procent. For 2020 har den reala
avkastningen uppgatt till 3,0 procent.

Fondens vision

AP2:s vision, Forvaltning i varldsklass,
fungerar bade som bransle och vég-
visare for fondens medarbetare. Den
hjalper fonden att motivera och attra-
hera medarbetare, att prioritera samt
att fatta ratt beslut och omfattar samt-
liga delar av fondens verksamhet.

Langsiktig strategisk fardplan
Fonden implementerade en strategisk
fardplan 2018, som strackte sig till
2020. Malsattningen med planen var
att till 2020 ha realiserat en ny och
héllbar strategisk malportfolj samt

ha infért en verksamhetsnéra och
vardeskapande digital plattform och
moderna arbetsséatt. For att na planen
har fonden kopplat ett antal strategier
som sedan brutits ner till flera effekt-
mal som fonden kontinuerligt har foljt
upp. Under 2020 har fonden arbetat
fram en ny strategisk fardplan for
2021 till 2023.
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En hallbar strategisk portfolj

Med en hallbar strategisk portfdl;j
menas en strategisk portfolj som,
genom att hallbarhet integrerats i
underliggande delbeslut, har battre
forutsattningar att uppfylla det Gver-
gripande mélet om att vara till storsta
mojliga nytta for pensionssystemet pa
lang sikt. Integrering av héllbarhet ar
nodvandigt for att uppna malet. En
héllbar strategisk portfolj, utan att
avkall gors pa det 6vergripande malet,
syftar ocksa till att framja en hallbar

UPPDRAG OCH MAL

utveckling. Las mer om fondens inves-
teringsstrategi pa sidan 26.

Digital plattform och moderna
arbetssdtt

Inom ramen for den strategiska planen
har fonden arbetat med att inféra en
verksamhetsnara och vardeskapande
digital plattform och moderna arbets-
satt. Sedan ett par ar tillbaka har AP2
haft en langsiktig satsning pa IT, vilket
innebér att IT varit ett fokusomrade
med malbild 2020. Ambitionen har
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varit 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 avsag att starka fondens IT-infra-
struktur och kompetens samt sakra att
fondens verksamhet fortsatt ar saker
och effektiv. Detta har inforlivats i en
ny digital plattform med utgangspunkt
fran AP2:s behov och de krav som
stélls pa finansiella aktorer.

VAD FONDEN SKA UPPNA

Uppdrag

Ytterst har AP2 ett viktigt uppdrag fran riksda-
gen — att maximera avkastningen samtidigt
som risken ska vara I&g. Placeringsstrategin
ska utga fran effekterna pa de utgaende pen-
sionerna samt ta hansyn till den betalnings-
beredskap som utflédena ur fonderna kréver.

For att uppna uppdraget har AP2 en eko-
nomisk malsattning som ar kopplad till pen-
sionssystemet och placeringarnas forvantade
effekt pa pensionerna.

ANDRA AP-FONDENS ARSREDOVISNING 2020

HUR FONDEN UPPNAR DET

Vision

Strategi

Medarbetare

|

For att leverera det som kravs for uppdraget
och det ekonomiska mal som satts upp har
fonden en vision och en langsiktig strategi
for att skapa varde.

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

~ Andra
- AP-fondens
> vardeskapande

FORVALTNINGSBERATTELSE

RAKENSKAPER OCH NOTER

FONDSTYRNING
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Den nya digitala plattformen stodjer
och stimulerar fondens medarbetare
att lattare och snabbare kunna inféra
nya moderna arbetssatt, och dérmed
effektivisera verksamheten. Las mer pa
sidan 40.

Ny malbild
Under de tre senaste &ren har AP2
arbetat intensivt i enlighet med strate-
gierna ovan, och den strategiska port-
foljen har utvecklats i linje med malbil-
den. Fonden har dven implementerat
moderna arbetssatt och en digital
plattform, vilket varit en forutsattning
for fondens maojlighet att méta beho-
vet av hemarbete under pandemin.
Under 2020 har ett omfattande stra-
tegiskt arbete bedrivits for att ta fram
nya malsattningar. Arbetet har involve-
rat stora delar av fondens medarbetare
och bestatt av spaningar inom olika
omraden sasom teknik, hallbarhet och
ledarskap. Las mer pa sidorna 13-15.
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De nya malsattningar som fonden
tagit fram och som stracker sig till
2023 bygger vidare pa den tidigare
langsiktiga strategiska planen. Fonden
ska till 2023 ha utvecklat en mer effek-
tiv, hallbar och resilient portfélj. Fon-
den ska ocksa ha skapat en anpass-
ningsbar och effektiv verksamhet.

STRATEGI OCH FORVALTNING

HALLBARHET

MALBILD 2023

MALBILD 2020

STRATEGIER 2018-2020
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Utvecklat en mer effektiv,
héllbar och resilient portfolj

I
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Skapat en anpassningsbar
och effektiv verksamhet

I

Realiserat en ny och hallbar
strategisk malportfol;

Infort en verksamhetsnara och
vardeskapande digital plattform
och moderna arbetssatt

Fordjupa
hallbarhets-
arbetet

P Las mer pd sid 42-58.

Vidareutveckla

P Las mer pé sid 18-23.

Oka kompetens
strategisk inom hallbarhet och
portfolj nya tillgangsslag

P Las mer pd sid 36-38.

Utveckla och
implementera en
IT-strategi

P Las mer pé sid 40.

FONDSTYRNING
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FORVALTNINGSBERATTELSE

Experter pa
pensionssystemet

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

Det ar flera steg mellan uppdragsbe-
skrivningen och faktiska investerings-
beslut. | ett forsta steg konkretise-
rade AP2 uppdragsbeskrivningen i
malet att minimera konsekvenserna
av den automatiska balanseringen,
den sa kallade bromsen, pa 30 ars
sikt. Det ar ndmligen enbart genom
bromsen som det finns en koppling
mellan avkastningen pa fondkapita-
let och utgdende pensioner. 30 ar
beddms vara en vél avvagd 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 avkast-
ning och risk hanger ihop maste en
avvagning goras. Portfoljens forvan-

tade avkastning behover vara sa pass
hog att den bidrar till att systemets
tillgangar vaxer i tillracklig takt. Samti-
digt kan inte risken i placeringarna
vara sa hog att sannolikheten for att
bromsen slar till blir for stor, eftersom
hog forvantad avkastning gar hand i
hand med hog risk.

For det syftet har fonden utvecklat
en ALM-modell, déar ALM kommer fran
engelskans Asset and Liability Mana-
gement. Modellen simulerar inkomst-
pensionssystemets utveckling under
den kommande 30-ariga prognos-
perioden.

Utifran simuleringarna kan sedan
den langsiktiga portféljsammansatt-
ning skapas som férvéantas innebéra
lagst framtida pensionsforluster pa
grund av bromsen.

RAKENSKAPER OCH NOTER FONDSTYRNING

Klimatférandringar beaktas

i ALM-analysen
Klimatférandringarnas betydelse for
den ekonomiska utvecklingen i varl-
den véntas bara fortsatta att oka.
Klimatférandringar paverkar forut-
sattningarna for all sorters mansklig
aktivitet, fran jord- och skogsbruk till
industri och hur stader fungerar. Sam-
tidigt har olika lander och industrier
olika forutsattningarna for att hantera
forandringarna. Vissa lander ar pa
grund av sitt geografiska lage extra
utsatta medan andra har naringsliv
som domineras av industrier som i
vissa fall maste upphora eller kraftigt
begrénsas.

For AP2, som har en lang placerings-
horisont, ar det avgérande att beakta
en sa viktig faktor som klimatférand-
ringar i investeringsbesluten. Det
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EXPERTER PA PENSIONSSYSTEMET

maste goras hela vagen fran hogsta
strategiska niva ner till den enskilda
placeringen pa vardepappersniva. Dar-
for har de risker som klimatforandringar
innebar for den ekonomiska tillvaxten
lyfts in i ALM-analysen, fondens verk-
tyg for att hitta ratt strategisk portfolj.
Beddmningen &r att avkastningen kom-
mer att vara sémre om varldens lander
inte lyckas na Parisavtalets mal om att
begrénsa den globala temperaturok-
ningen till val under tva grader Celsius.

Demografin spelar stor roll
Inkomstpensionssystemet ar ett fordel-
ningspensionssystem, vilket innebar att
avgifterna som betalas in av dagens
forvarvsarbetande betalas ut direkt till
dagens pensionarer. Om inbetalning-
arna dverstiger utbetalningarna fors
overskottet till buffertfonderna, dar
pengarna investeras. P4 samma satt
fors pengar ut fran buffertfonderna om
utbetalningarna &r storre an inbetal-
ningarna. Nar systemet startade 2001
var avgifterna stdrre an pensionsutbe-
talningarna. Sedan 2009 galler dock det
omvanda, da de stora arskullarna som
foddes pa 40-talet borjade ga i pension.

ANDRA AP-FONDENS ARSREDOVISNING 2020

UPPDRAG OCH MAL

Totalt har AP2 till och med 2020 haft ett
nettoutfléde om cirka 51 mdkr till pen-
sionssystemet, och nettoutflédet fran
buffertfonderna férvantas fortsatta
under manga ar framover.

Demografin och hur den utvecklas
framover ar saledes avgorande for
valet av langsiktig portfélj. | fondens
simuleringar anvands ett, for pensions-
systemet, pessimistiskt scenario for
befolkningsutvecklingen. Det innebér
farre fodda barn, langre livslangd, lag
nettoinvandring och en framtid dar
pensionsavgifter fran relativt sett farre
yrkesaktiva ska finansiera pensionsut-
betalningar till fler pensionérer. Ett
sadant scenario motiverar en langsik-
tig portfolj med forhallandevis hog
férvantad avkastning och risk.

Valet av det pessimistiska scenariot
beror pa att det &r i forsta hand da
som det kravs en god avkastning pa
buffertkapitalet for att minska risken
for att bromsen slar till. Om ett mer
optimistiskt scenario materialiseras,
och avgifter fran relativt fler yrkesak-
tiva finansierar pensionsutbetalningar
till farre pensiondrer, bedoms de nega-
tiva konsekvenserna av att ha valt en

STRATEGI OCH FORVALTNING

HALLBARHET FORVALTNINGSBERATTELSE

ALM-modellen

Malet for forvaltningen ar att minska risken
for att bromsen slar till, vilket resulterar i
lagre pensionsutbetalningar. Sa lange till-
gangarna i pensionssystemet ar storre an
skulderna kommer bromsen inte att sla till.

IDEALFALLET

Det motsvarar den langsiktiga portfélj som
bast uppfyller malet. Portfoljens avkastning
ar sa pass hog att tillgangarna vaxer i till-
racklig takt, med en risknivd som gor att
sannolikheten for att bromsen slar till inte
blir for stor.

-

B PENSIONSSKULDEN BUFFERTKAPITAL

RAKENSKAPER OCH NOTER

FOR HOG RISK

Vid foér hog risk ar fondkapitalet stérre, men den
hoga risken har gjort att fondkapitalet varierat
sa pass mycket att bromsen har slagit till vid flera
tillfallen. Det resulterar i lagre pensioner.

/

—

/

FOR LAG RISK

Vid for lag risk &r fondens avkastning for lag for
att pensionssystemets tillgangar ska forbli storre
an skulderna. Bromsen slér saledes till mot slutet

av perioden.

AVGANGSTILLGANGEN BALANSERING

FONDSTYRNING
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portfolj anpassad till det pessimistiska
scenariot som sma. De negativa konse-
kvenserna férknippade med motsatt
val kan daremot bli stora.

Utover demografi &r makroekono-
miska variabler som sysselsattnings-
grad, ekonomisk tillvéxt och inkomst-
utveckling centrala i ALM-analysen. Sa
ar dven bedémningar av framtida for-
vantad avkastning och risk samt hur
den inbdrdes korrelationen mellan till-
gangsklasserna och ekonomin i stort
kommer att se ut.

Fonden ser varje ar 6ver de antagan-
den som ligger till grund fér ALM-ana-
lysen. Beddmningen utgar fran den
akademiska forskningen pa omradet.
Under senare ar har till exempel riskerna
som klimatférandringarna innebér for
den ekonomiska tillvéxten inkluderats.
Darefter uppdateras ALM-analysen
infor beslutet om en langsiktig strate-
gisk portfdlj, vilket fondens styrelse
fattar i december varje ar.

Ljusare framtidsbild

Sedan fondens forsta version av ALM-

modellen sjosattes 2004 har bilden av

pensionssystemets framtida utveckling

ANDRA AP-FONDENS ARSREDOVISNING 2020

UPPDRAG OCH MAL

forandrats betydligt. For bara nagra ar
sedan visade fondens simuleringar att
bromsen kunde forvéntas sla till regel-
bundet 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 stallning i utgangslaget ar
god. Idag ar vérdet pa tillgangarna
cirka atta procent hdgre an pensions-
skulden. Dérutover har befolknings-
Okningen till foljd av de senaste arens
invandring bidragit, vilket ocksa den
hojda pensionsaldern kommer att
gora. Det beror pa riksdagens beslut
frdn oktober 2019 om att, som ett for-
sta steg, hdja den lagsta aldern for
inkomstpension fran 61 till 62 ar. Den
forandringen géller fran 2020. Riks-
dagen beslutade ocksa att infora en sa
kallad riktalder, kopplad till medellivs-
ldngden, som pa sikt bestammer den
lagsta aldern for inkomstpension.

Mot slutet av fondens 30-ariga hori-
sont férvantas den lagsta aldern for att

STRATEGI OCH FORVALTNING

HALLBARHET

ta ut pension ha okat till 66 ar, vilket
kan jamféras med dagens genom-
snittsalder for att ta ut pension som ar
64,5 ar. En senare pensionsalder bety-
der, allt annat lika, att mer avgifter
betalas in till systemet och att den
finansiella stallningen férbéattras. Fon-
den bérjade redan forra aret att inklu-
dera effekterna av hdjd pensionsalder i
valet av langsiktig portfdl;j. Effekterna
ar svarbeddmda men potentiellt stora.
Coronakrisen kan férvantas ha en
negativ inverkan pa inkomstpensions-
systemet i nartid. Samtidigt som en
aterhamtning skett pa finansiella mark-
nader ar arbetslosheten i Sverige allt-
jamt pa en hogre niva an tidigare. Det
paverkar storleken pa avgifterna som
betalas in i systemet. Det kan ocksa
forvantas paverka den genomsnittliga
inkomstutvecklingen och darigenom
inkomstindex. Den goda finansiella
stéllningen i pensionssystemet, innan
coronakrisen intraffade, innebar dock
en betydande buffert i systemet, vilket
allt annat lika begransar sannolikheten
for att bromsen ska utlésas. Den fak-
tiska paverkan pa pensionssystemet
blir emellertid kand forst nar Pensions-

FORVALTNINGSBERATTELSE

myndigheten har publicerat Pensions-
systemets arsredovisning for 2020.

Fortsatt analysarbete

Nar fonden blickar framat kommer
stora arskullar av pensionarer fortsatt
vara en utmaning, dven om de senaste
arens kraftiga befolkningsdkning och
goda avkastning for buffertfonderna
gjort utsikterna nagot mer positiva.
Fonden kommer fortsatta att analysera
vad den férandrade framtidsbilden, i
synnerhet en hojd pensionsalder, inne-
bar for valet av langsiktig portfolj. En

RAKENSKAPER OCH NOTER

FONDSTYRNING

starkare stallning for pensionssystemet
innebar att fonden kan vélja en portfolj
med lagre forvéntad avkastning och
risk och dnda bidra till en god utveck-
ling av pensionerna fér nuvarande och
framtida pensionarer. Likasa kommer
betydelsen av klimatférandringar i
ALM-analysen fortsatta att vara en
central fraga. Det satt som AP2 inte-
grerar konsekvenserna av klimatrisk i
ALM-analysen behover utvecklas éver
tid, inte minst i takt med att ny forsk-
ning inom omradet kommer och kun-
skapen vaxer.
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En hallbar investeringsstrategi

Fondens kunskap om pensionssystemet ligger till grund for en férvaltning dar hallbarhet
genomsyrar arbetet. Andra AP-fonden har under aret internt utvecklat och implementerat
flerfaktorindex for globala aktier och féretagsobligationer, som ar i enlighet med
kriterierna for EU Paris-Aligned Benchmark.

ANDRA AP-FONDENS STRATEGISKA PORTFOLJ 2020
(% AV FONDENS KAPITAL)

AP-fondernas lagstadgade mal ar att
vara till storsta mojliga nytta for
inkomstpensionssystemet och forvalta
fondmedlen pa ett foredomligt satt
genom ansvarsfulla investeringar och
ansvarsfullt &gande. Sarskild vikt ska
fastas vid hur en hallbar utveckling kan
framjas, utan att gora avkall pa det
Overgripande malet att vara till storsta
mojliga nytta for pensionssystemet.

AP2:s styrelse har operationaliserat
malet som: Mdlet fér fondens verksam-
het dr att minimera konsekvenserna av
den automatiska balanseringen pa 30
drs horisont genom att bedriva fére-
démlig forvaltning av kapitalet.

Fondens strategi for att uppna den
malsattningen kan sammanfattas som:
Utifrdn fondens bedémning av pensions-
systemets behov placera fondkapitalet
i en effektiv portfolj som integrerar

1 Svenska aktier, 9,0%

B Utvecklade marknader aktier, 21,5%
B Tillvéxtmarknader aktier, 10,5%
 Rantebarande tillgangar, 20,5%
|

Rantebarande tillgangar
grona obligationer, 3,0%

B Rantebarande tillgangar
tillvéxtmarknader, 7,5%

Fastigheter, 15,0%
Riskkapitalfonder, 6,5%

Hallbar infrastruktur, 0,5%
Alternativa krediter, 0,5%
Alternativa riskpremier, 2,0%
Kinesiska A-aktier, 2,5%
Kinesiska statsobligationer, 1,0%

ANDRA AP-FONDENS ARSREDOVISNING 2020

HALLBARHET

FORVALTNINGSBERATTELSE

hallbarhet och som framjar en hallbar
utveckling.

AP2:s syn pa de viktigaste fram-
gangsfaktorerna for investerings-
strategin sammanfattas av fondens
investeringsovertygelser.

Bedémning av

pensionssystemets behov
Utgangspunkten for AP2:s investe-
ringsstrategi ar en gedigen analys av
pensionssystemet och dess behov de
kommande 30 dren. Med stéd av den
egenutvecklade ALM-modellen kan
AP2 identifiera den langsiktiga strate-
giska portfolj, och vilken forvéntad
avkastning och risk, som gor storst
nytta, det vill sdga som minimerar
framtida pensionsbortfall pa grund av
att den automatiska balanseringsme-
kanismen slar till (se sidorna 21-23).

RAKENSKAPER OCH NOTER

FONDSTYRNING
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Systematiskt och aktivt risktagande,
diversifiering samt laga kostnader
ger en effektiv portfolj

Den hoga férvantade avkastningen,
som kravs for att fullgéra fondens
uppdrag, uppnas i forsta hand genom
att exponera fondkapitalet mot olika
systematiska finansiella risker, sa
kallade systematiska riskpremier. Det
astadkoms till att bérja med genom
allokeringar till breda tillgdngsslag
som aktier, statsobligationer och
foretagsobligationer samt till mindre
likvida tillgdngsslag som riskkapital,
fastigheter och infrastruktur.

Det uppnas ocksa genom att
omsorgsfullt valja vilka index som
representerar respektive tillgdngsklass.
Fonden har lange valt att inte forvalta
alla tillgangsslag utifran traditionella
marknadsvardesviktade index. Istéllet
har fonden valt index som ger battre
exponering mot olika systematiska
riskpremier. Det innebér bland annat
att aktier i mindre bolag samt i bolag
som ar |agt varderade véager tyngre i
fondens index an i traditionella index.

Den valda strategiska portféljen
forvantas ge en real avkastning pd i
genomsnitt 4,0 procent per ar under
den kommande 30-arsperioden. Pa
kortare sikt, med nu gallande laga
rantenivder, kan avkastningen dock
forvantas bli lagre.

Det ldngsiktiga uppdraget lagger
grunden for ett uthalligt risktagande.

ANDRA AP-FONDENS ARSREDOVISNING 2020
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For att risktagandet ska vara effektivt,
det vill sdga att risken inte ska vara
hoégre an nédvéndigt, lagger fonden
ett stort fokus pa diversifiering.
Genom att ha en véldiversifierad port-
folj med manga olika tillgdngsslag, i
séval utvecklade lander som tillvaxt-
lander, sprider fonden sina risker. Aven
exponeringen mot utlandska valutor
véljs med malet att totalrisken i port-
foljen ska bli s& 1dg som méjligt.

Utover avkastningen, som é&r resulta-
tet av en langsiktig exponering mot
systematiska riskpremier genom fon-
dens val av tillgdngsslag och de index
som representerar tillgdngsklasserna,
skapas ytterligare mervdrde genom
aktiv férvaltning. Med aktiv férvaltning
menas investeringsbeslut som avviker
fran jamforelseindexen. Fonden har
som mal att addera 0,5 procentenheter
till den arliga avkastningen genom
aktiv férvaltning.

Stort fokus laggs pa att forvalt-
ningen ska vara kostnadseffektiv. Det
vill sdga att avkastningen efter kostna-
der ska vara sa hog som mojligt i for-
héllande till den risk som tagits. AP2
forvaltar darfor flertalet tillgangsslag
internt, vilket beddms vara mest kost-
nadseffektivt. Resurserna fokuseras till
omraden dér fonden anses ha storst
mojlighet att lyckas utifrdn marknad,
erfarenhet, kompetens och processer.
Fonden forvaltar 84 procent av kapita-
let internt.

STRATEGI OCH FORVALTNING

HALLBARHET

Fonden anvander sig av externa for-
valtare 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
utifran kriterier som investeringsstil,
kvalitet och metodik i analysarbetet,
organisation och bemanning, hallbarhet,
kostnader samt historisk avkastning.

Framjande av hallbar utveckling

och integrering av hallbarhet i

alla investeringsprocesser

Hallbarhet ar viktigt for fondens avkast-
ning och har darfér en central roll i stra-
tegin och for investeringsbesluten pa
alla nivaer. | AP2:s investeringsdvertygel-
ser har hdllbarhet ocksé en framtradande
roll i form av tva av de évergripande
Overtygelserna. De uttalar att det &r 16n-
samt att ta hansyn till hdllbarhet i for-
valtningen samt att klimatférandringar
har en sarstallning inom ramen fér
hallbarhet och utgoér en sa kallad
systemrisk.

AP2 har som princip att hallbarhet ska
vara integrerat i alla investeringsproces-
ser, i allt frdn ALM-analys och valet av
strategisk portfélj till beslut pa varde-
pappersniva i den aktiva forvaltningen.

Eftersom klimatférandringarnas lang-
siktiga paverkan pa den ekonomiska till-
véaxten och de finansiella marknaderna

FORVALTNINGSBERATTELSE

RAKENSKAPER OCH NOTER

INTERN FORVALTNING

Intern forvaltning sker inom féljande tillgangsslag:

« Svenska aktier

« Utvecklade marknader, aktier
« Tillvaxtmarknader, aktier

« Tillvéaxtmarknader, rantor

« Svenska rantor

« Utlandska stats- och kreditobligationer
pa utvecklade marknader

« Globala gréna obligationer

» Taktisk allokering

« Fastigheter (via direktagda bolag)

« Delar av portféljen med alternativa riskpremier

« Kinesiska statsobligationer.

EXTERN FORVALTNING

Under 2020 anvénde sig AP2 av extern forvaltning
inom foljande omréaden:

« Utvecklade marknader, aktier
« Tillvaxtmarknader, aktier

« Alternativa investeringar (riskkapitalfonder,
konventionella fastigheter, skogs- och jordbruks-
fastigheter, hallbar infrastruktur, kinesiska
A-aktier, alternativa krediter samt delar av
portféljen med alternativa riskpremier).

FONDSTYRNING
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ar stor, utvecklades ALM-analysen
under 2019 s& att klimatrisker beaktas
i de framatblickande avkastningsanta-
gandena, som ligger till grund for valet
av strategisk portfolj. Nagra av de
overgripande tillgangsklasserna, som
ingar i den strategiska portfdljen, ar
ocksa direkt kopplade till ambitionen
att bidra till en hallbar utveckling.

AP2 inkluderar tillgdngsslag med
utpréaglad hallbarhetsfokus i den strate-
giska portfoljen. Fonden har lange haft
en strategisk allokering till gréna obliga-
tioner som idag uppgar till 3,0 procent,
vilket motsvarar strax éver 11 mdkr.
Under 2019 beslutade styrelsen att fon-
den ska ha en strategisk allokering till
hallbar infrastruktur pa 2,0 procent, det
vill sdga infrastruktur som bidrar till en
hallbar utveckling i linje med Parisavta-
let. Under 2020 har de férsta investe-
ringarna i hallbar infrastruktur genom-
forts. Las mer pa sidan 67.

Hallbarhet ar ocksa integrerat i den
strategiska portféljen genom valen av
de index som representerar respektive
tillgangsslag. Det senaste aret har fon-
den lagt stort fokus pa att utveckla och
implementera flerfaktorindex foér glo-
bala aktier och foretagsobligationer,
som ar i enlighet med kriterierna for EU
Paris-Aligned Benchmark. Det innebar

ANDRA AP-FONDENS ARSREDOVISNING 2020
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bland annat att fonden inte investerar

i foretag vars omsattning till mer an

1 procent kommer fran kol, mer an 10
procent fran olja och mer an 50 procent
fran gas. Det innebér ocksa att portfol-
jens koldioxidavtryck minskat med cirka
70 procent for bade globala aktier och
féretagsobligationer, jamfort med fore-
gaende ar, nar hansyn tagits till Scope
3-utslapp i enlighet med kriterierna fér
PAB. L&s mer pa sidan 30.

Fondens forvaltning av obligationer
i tillvaxtlander utgar ocksa fran index
med hallbarhetspragel.

Inom alternativa onoterade tillgangs-
slag &r utgangspunkten for portfolj-
sammansattningen inte index. | stéllet
formuleras strategier som syftar till att
na uppsatta mal for allokeringarna,
daribland krav pa hallbarhet i place-
ringarna och hos de externa forvaltare
som anlitas.

Aven inom den aktiva férvaltningen
ar hallbarhet en integrerad del av
investeringsprocessen. Till exempel &r
héllbarhetsfaktorer sedan lange en
del av den modellstyrda aktiva forvalt-
ningen av globala aktier.

Pa ett 6vergripande plan har fonden
aven processer pa plats for att hantera
enskilda bolag eller andra aktorer i ett
héllbarhetsperspektiv. Det finns bland

STRATEGI OCH FORVALTNING
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annat processer for att identifiera och
fora dialog med bolag dar risker kopp-
lade till manskliga rattigheter bedoms
vara hoga, for att avinvestera fran
bolag med verksamheter kopplade

till tobak och kdrnvapen samt for att
avgora vilka lander som det ar lamp-
ligt att inkludera i portfoljen och for
hur lander med héga haéllbarhets-
relaterade risker ska hanteras.

FORVALTNINGSBERATTELSE

Lépande utvérdering
Investeringsstrategin utvarderas
|6pande for att sakerstalla att arbetet
som utfors i forvaltningen tillfor varde.
Den strategiska portféljens realiserade
avkastning och risk jamfors da med en
mycket enklare basportfélj som tas fram
med samma ALM-analys. Med betydligt
farre tillgangsslag att valja mellan

RAKENSKAPER OCH NOTER

FONDSTYRNING

bestar basportféljen av 65 procent
globala aktier och 35 procent svenska
obligationer. Utvarderingen, som gors i
oktober varje ar, visade i ar att den stra-
tegiska portféljen de senaste tolv aren
haft en 6veravkastning pé 0,12 procent-
enheter per &r samtidigt som risken har
varit lagre, vilket totalt motsvarar 3,24
procent dver perioden.

JAMFORELSEINDEX FOR DEN NOTERADE STRATEGISKA PORTFOLJEN DEN 31 DECEMBER 2020

Aktier Sverige
Utvecklade marknader
Tillvaxtmarknader
Réntebdrande  Svenska nominella
tillgangar

Utlandska statsobligationer
Utlandska kreditobligationer
Globala gréna obligationer

Index

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

MSCI World', MSCI World Multifaktor’

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’

Statsobligationer pa tillvdaxtmarknader JP Morgan ESG EMBIGD "2 JP Morgan GBI-EM Global Div'?

' Anpassat index.

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.
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Flexibilitet viktigt under pandemin

Nar de finansiella marknaderna kraschade i mars efter att allvaret i covid-19-pandemin blivit

UPPDRAG OCH MAL

STRATEGI OCH FORVALTNING

HALLBARHET

FORVALTNINGSBERATTELSE

tydligt, stalldes kapitalforvaltare pa harda prov. Andra AP-fondens kapitalférvaltningschef

tycker att fonden har klarat utmaningen val.

ANDRA AP-FONDENS ARSREDOVISNING 2020

Det var nar Italien pabérjade sin nedstangning,
for att minska spridningen av covid-19 i slutet av
februari, som de finansiella marknaderna bor-
jade darra rejélt. Det illustreras tydligt av det
breda amerikanska aktieindexet S&P 500, som
den 19 februari 2020 nadde en ny rekordniva.
En dryg manad senare, den 23 mars, stod det
34 procent lagre efter en av de snabbaste och
kraftigaste nedgangarna nagonsin.

— Det hér var en annorlunda kris, eftersom det
var en chock som helt och hallet kom utifran.
Vanligtvis brukar ekonomiska nedgangar komma
inifran ekonomin sjalv, som till exempel att infla-
tionen har blivit fér hog och centralbankerna
hojer rantan eller att nagon del av den privata
sektorn har forhavt sig. Nar den har krisen brot
ut fanns det inga sadana tecken, sager Hans
Fahlin, kapitalférvaltningschef pa AP2.

Forvaltningen pa AP2 utgar fran en strategisk
portfoljfordelning som beslutas av styrelsen.
Den &r fondens basta bedémning av hur en
portfolj som bast uppfyller uppdraget — att vara
till storsta mojliga nytta for pensionssystemet —
ser ut pa 30 ars sikt.

RAKENSKAPER OCH NOTER

FONDSTYRNING

"Det har var en annorlunda kris,
eftersom det var en chock som
helt och hallet kom utifran.”

HANS FAHLIN

KAPITALFORVALTNINGSCHEF AP2

Nar tiden gar och tillgangspriserna férandras,
andras fordelningen av tillgangar i portfoljen.
Till exempel kan aktieportfoljen stiga mer i
varde an obligationsportféljen, sa att andelen
aktier blir storre an i den strategiska portféljen.
Da ombalanserar fonden genom att sélja aktier
och kopa obligationer som blivit en for liten
andel. Men fonden ombalanserar inte varje dag,
utan arbetar med intervall.

- Sa lange vi ligger inom intervallen, sa far
det vara. Att ombalansera for ofta driver for
mycket transaktionskostnader, sager Hans
Fahlin.

Nér det skakade i mars brots intervallen, vil-
ket gjorde att fonden agerade en forsta gang
pa marknaderna for att ombalansera portfoljen.
Likviditeten var dock dalig inom vissa tillgangs-
slag, sarskilt for foretagsobligationer men dven
statsobligationer.

— Da tog vi beslutet att skjuta pa en andra
ombalansering. Vi bedémde att det inte var vart
priset som det skulle innebéra i transaktions-
kostnader att aterga till normalportféljen, sager
Hans Fahlin.

Utover den strategiska nivan arbetar fonden
med kortare taktiska allokeringar pa upp till ett
ar och semistrategiska pa nagra ars sikt. Nar
aktiemarknaderna foll kraftigt, kreditspreadarna
gick isar och kronan forsvagades, borjade fon-
den fundera 6ver hur den skulle positionera sig.

— | det har forloppet ténkte vi, att vi har inte
forutsett nedgangen och nu ar den valdigt stor.
Hur mycket samre kommer det bli innan det blir
battre? Nar ar det lampligt att ta position for att
det ska véanda? sager Hans Fahlin.

Resultatet av de dagliga avstamningarna blev
att fonden i borjan av maj tog en relativt stor
position pa att kronan skulle starkas mot dol-
larn. Senare under maj positionerade sig fonden
aven for en aterhamtning pa aktiemarknaderna.

— Vi hade bra timing pa kronan och lite samre
pa aktierna. Men 6verlag har var organisation
och metodik fungerat valdigt bra under krisen.
Att vi kan vara flexibla med nér vi ombalanserar
har visat sig vara lyckat, sager Hans Fahlin.
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ANDRA AP-FONDENS ARSREDOVISNING 2020

UPPDRAG OCH MAL

STRATEGI OCH FORVALTNING

Fondens forvaltning av svenska aktier utgar
fran tre mandat: ett for stora bolag som har ett
investeringsuniversum pa cirka 60 bolag, ett
for smabolag som har cirka 270 bolag och ett
mandat som investerar i cleantech-bolag.

Forvaltningsteamet ar “stockpickers” och
baserar sina val pa en egen fundamental ana-
lys. Fundamental analys innebar en noggrann
analys av ett bolags réakenskaper, affairsmodell,
marknader och framtidsutsikter. Vid analys av
bolagen tas ocksa hansyn till hallbarhetsas-
pekter och hur de kan péaverka bade bolagens
vardering och intakter pa lang sikt. Nar fonden
har en asikt om en aktie, som avviker fran
marknaden, uttrycks den genom att aktien
over- eller underviktas jamfort med
jamforelseindex.

Under de senaste aren har det aktiva insla-
get, det vill sdga avvikelsen jamfért med jam-
forelseindex, okat i portféljen. Exempelvis har
smabolagsportfoljen haft en positiv Gverav-
kastning de senaste tio aren pa 183,6 procent-
enheter.

» Etablerandet av en portfolj med svenska
cleantech-bolag.

+ Haft en tat dialog med portfoljbolagen om
hur de paverkats av coronapandemin,
bade pa kort och lang sikt.

« Pabdrjat analys av hur EU:s taxonomi och
kriterierna for EU Paris-Aligned Benchmark
kan komma att paverka investerings-
universumet.

HALLBARHET FORVALTNINGSBERATTELSE RAKENSKAPER OCH NOTER FONDSTYRNING
Svenska aktier
VAD VI GOR FOKUS 2020
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Unikt i varlden — torvaltning i linje
med EU Paris-Aligned Benchmark

Under 2020 har Andra AP-fonden anpassat sina interna index och portfoljer for globala
aktier och foretagsobligationer for att klara Parisavtalets 1,5 gradersmal. Det var ett stort
arbete med anpassningen som gjordes helt utan avkall pd avkastnings- och riskegenskaper.

ANDRA AP-FONDENS ARSREDOVISNING 2020

UPPDRAG OCH MAL

Anpassningen foljer de klimatregler som EU
beslutat om inom ramen for handlingsplanen
for finansiering av hallbar tillvaxt. Reglerna, som
ar avsedda for publika indexleverantérer som
vill kalla sina index for klimatindex, anger tva
nivaer av klimatanpassning: EU Climate Transi-
tion Benchmark, som ar nagot mindre ambitios,
och EU Paris-Aligned Benchmark (PAB). Efter-
som AP2 har ambitioner att ha en portfolj i linje
med Parisavtalet valdes det mer kravande regel-
verket: Paris-Aligned Benchmark.

AP2:s index anvands endast internt pa fonden
och paverkas darfoér egentligen inte av reglerna.
Att anvanda ett externt regelverk som samman-
stallts pa vetenskaplig grund utifran FN:s klimat-
panels slutsatser av en trovardig aktér som EU,
har dock sina férdelar.

— Det ar ett transparent regelverk, sa det
minskar risken for "greenwashing” samtidigt
som intressenter kan analysera och paverka det
framat. For oss som vill ha en portfélj som ligger

STRATEGI OCH FORVALTNING HALLBARHET FORVALTNINGSBERATTELSE

RAKENSKAPER OCH NOTER FONDSTYRNING

Korta fakta

AP2 har tagit fram interna PAB-anpassade
referensindex for aktier bade pa utvecklade
marknader och i utvecklingslander samt for

globala foretagsobligationer. Indexen
anvands som referens for interna forvalt-

ningsmandat, som darigenom ocksa
anpassas till PAB. Dessa mandat
omfattar nastan halva

i linje med Parisavtalet passar det har regelver-
ket véldigt bra, sdger Tomas Morsing, chef for
forskning och utveckling pa AP2.

Kriterierna baseras pa FN:s klimatpanels slut-
satser och ar tankta att understddja den breda
samhéllsférandring som behdvs for att Parisav-
talets klimatmal ska nas. Det innebar avinveste-
ringar i vissa bolag, fraimst de med verksamhet
inom fossila brénslen, samtidigt som det kréver
en fortsatt exponering mot sektorer som &r
viktiga for att klara klimatomstéllningen.

— Det hade varit latt att minska ett index kol-
dioxidavtryck genom att bara investera i sekto-
rer som har sma utslapp, som till exempel IT.
Men dé bidrar man inte med finansiering till
sektorer och bolag som é&r viktiga for omstall-
ningen, som till exempel tillverkare av vindkraft-
verk eller olika material, sdger Tomas Morsing.

Ett PAB-index maste ha 50 procent lagre kol-
dioxidavtryck an ett marknadsviktat index och
dérefter arliga minskningar med 7 procent for

fondens portfolj.

att na nettonollutslapp 2050. Det innebar en
morot for bolagen att kontinuerligt sénka sina
utslapp for att fa fortsatta att vara med i
indexet.

— Det ar ocksa en piska. Aker man ur ett
index, brukar det innebéra lagre aktiekurs och
dyrare finansiering pa kreditmarknaderna, sager
Tomas Morsing.

PAB-indexen &r en forlangning och forstark-
ning av fondens tidigare hallbarhetsanpassade
flerfaktorindex och har samma goda avkast-
nings- och riskprofil. Arbetet med att ta fram
dem var en utmaning framst pa kreditsidan, dar
likviditet begrénsar hur praktiskt anvandbart ett
index ar.

— Teamet har gjort ett extremt bra jobb och
fatt fram ett av de forsta indexen av den har
typen i véarlden. Det var mycket arbete och
resultatet blev véldigt bra, sdger Tomas
Morsing.
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FORVALTNING

Kvantitativ forvaltning

VAD VI GOR

Kvantitativ forvaltning innebar att med hjélp av
statistisk analys hitta egenskaper hos féretag,
sa kallade faktorer, som antingen for sig sjalva
eller tillsammans med andra ar indikativa for
framtida avkastning. Detta ar en del av fon-
dens aktiva férvaltning och sker inom omra-
dena utlandska aktier, globala krediter, svenska
rantebarande papper och statsobligationer pa
tillvaxtmarknader. Inom samtliga tillgangsslag
anvander fonden sig av hallbarhetsfaktorer i
den aktiva férvaltningen, vilket skapar god
avkastning for pensionarerna och framjar hall-
bar utveckling.

| aktieforvaltningen har AP2 sedan méanga ar
arbetat aktivt med att integrera hallbarhets-
faktorer i forvaltningen. 2018 implementerades
nya internt framtagna flerfaktorindex med hall-
barhetspragel for de utlandska aktieinnehaven
och dessa vidareutvecklades under 2019. De
héllbarhetsfaktorer som indexen har haft storst
exponering mot ar sddana som &r kopplade till
ett antal miljo-, sociala och bolagsstyrnings-
faktorer. Det innebér att aktier i bolag som har
en bra ESG-profil har gynnats genom att ha
fatt en storre indexvikt.

ANDRA AP-FONDENS ARSREDOVISNING 2020

UPPDRAG OCH MAL

STRATEGI OCH FORVALTNING

| forvaltningen av obligationer i tillvaxtmark-
nadslander anvander fonden sedan ett par ar
JP Morgans ESG-index som jamforelseindex.
ESG-viktningen ger en tydligt positiv effekt pa
hallbarhetsprofilen i indexet utan att den risk-
justerade avkastningsprofilen forsamras.

HALLBARHET

FOKUS 2020

« Internt utvecklat flerfaktorindex for globala
aktier och féretagsobligationer som ligger
i linje med EU Paris-Aligned Benchmark.
Las mer pa sidan 30.

« Forbattringar av modellerna for aktiv
férvaltning av statsobligationer i tillvaxt-
marknadslander, inklusive ytterligare
ESG-faktorer.

FORVALTNINGSBERATTELSE

Alternativa investeringar

RAKENSKAPER OCH NOTER

VAD VI GOR

Under tillgdngsslaget alternativa investeringar
har AP2 samlat investeringar i onoterade fast-
igheter (inklusive skogs- och jordbruksfastig-
heter), riskkapitalfonder, hallbar infrastruktur,
externa globala aktiemandat, alternativa risk-
premier, alternativa krediter, investeringar i
kinesiska statsobligationer samt aktieinveste-
ringar pa den lokala kinesiska aktiemarknaden.
De flesta av tillgangsslagen ar sa kallade illik-
vida tillgangar.

Det dagliga arbetet handlar om att utvar-
dera forvaltarnas processer och att folja upp
deras rapportering. Det tar sig lite olika uttryck
beroende pa vilket tillgangsslag det galler. For
de tillgdngar som avdelningen Alternativa
Investeringar ar forvaltningsansvariga for ar
hallbarhetsarbetet en viktig del, saval i due
diligence-processen av nya forvaltare som for
den |6pande utvecklingen. For avdelningen
handlar héllbarhetsarbetet delvis om att vara
med och utveckla branschen och darmed
hjalpa forvaltarna att bli battre pa hallbarhets-
fragor. Under aret har avdelningen, tillsam-
mans med forvaltarna av skogs- och jord-

FONDSTYRNING

bruksfastigheter, arbetat med fragan om
biologisk mangfald, vilket bland annat lett till
att blommor planterats runt akermark for att
forbattra den biologiska mangfalden.

FOKUS 2020

« | och med den nya férandringen i buffert-
fondernas placeringsregler, som tradde i
kraft under 2020, har fondens mgjligheter
att placera i illikvida tillgdngar 6kat.

» De forsta investeringarna i hallbar infra-
struktur genomfordes.

 Storre fokus pa héllbarhetsarbetet i
kinesiska bolag.

» Utvecklat processen for utvardering av
riskkapitalférvaltare.

» Mote med fondens forvaltare av skogs-
fastigheter om hur skog lagrar koldioxid
och hur detta kan rapporteras.

—
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Dialog och engagemang driver

UPPDRAG OCH MAL

STRATEGI OCH FORVALTNING

utveckling inom riskkapital

Som en institutionell forvaltare som satter hallbarhet hogt pa agendan, &r Andra AP-fonden

en drivande kraft for 6kad transparens och ett aktivt hallbarhetsarbete inom riskkapitalsektorn.
Genom kontinuerlig dialog med férvaltare och arbete inom samarbetsorganisationer har

fonden bidragit till att sektorn tagit stora steg.

AP2:s riskkapitalportfolj bestar av 46 forvaltare
och 146 aktiva fonder med 6ver 2 300 bolag.
For hallbarhet kompliceras jamforande nyckeltal
pa fondniva av att bolag dels képs och séljs
under fondens livstid, dels verkar inom skilda
sektorer. P& kostnadssidan &r utmaningen
framst icke-standardiserad rapportering av
forvaltningsavgifter och vinstdelning i ibland
komplexa avtalsstrukturer.

Inom kostnadsrapportering stottar AP2 sedan
2019 det globala initiativet ADS (Adopting Data
Standards), som syftar till att ta fram en stan-
dard med en digital 16sning for rapportering av
kostnader. Det &r en vidareutveckling av den
standardmall som tagits fram av ILPA (Institutio-
nal Limited Partners Association), en bransch-
organisation for riskkapitalinvesterare. Mallen
har dock inte anammats som standard fullt ut av
hela branschen, varfor en fortsatt stravan mot
en standardiserad, digital och transparent rap-
portering till forvaltare kvarstar.

ANDRA AP-FONDENS ARSREDOVISNING 2020

— Vi kan inte driva den héar fragan ensamma
och inte heller tilldta oss att Idgga ner for
mycket resurser for att kontrollera kostnader.
Darfor jobbar vi tillsammans med andra investe-
rare sa att vi kan fa in den hér rapporteringen
pa ett kostnadseffektivt satt, sdger Marianne
Stenberg, dgarstyrningsanalytiker pd AP2 och
styrelsemedlem i ADS Initiative.

Inom nagra ar ar tanken att ADS Initiative ska ha
tagit fram en plattform for digital kostnadsrap-
portering med dtkomst for bade forvaltare och
investerare oavsett deras respektive systemstod.
Till dess arbetar fonden med 6kad intern automa-
tisering, aktivt engagemang i intresseorganisatio-
ner som ILPA och aktiva dialoger med forvaltare.

AP2 driver dven pa utvecklingen inom hall-
barhet for 6kad transparens. En av AP2:s tio
investeringsovertygelser ar att hallbarhet I6nar
sig, vilket &r ett skal till att fonden bara investe-
rar tillsammans med forvaltare som tydligt
fokuserar pa hallbarhet.

HALLBARHET

FORVALTNINGSBERATTELSE RAKENSKAPER OCH NOTER FONDSTYRNING

Resultat

AP2:s riskkapitalinvesteringar har
sedan 2010 haft en avkastning pa

13,8 procent per ar.
Det ar battre an motsvarande avkastning
for en noterad marknad. 6,6 procent
av fondens kapital &r investerat

— Inom hallbarhet bér man, vid analys och
uppfoljning, utga fran varje enskilt féretags spe-
cifika forutsattningar och sektortillhérighet for
att vara relevant. Pa den finansiella sidan ser
resultat- och balansrakningarna likadana ut och
anvands pa samma satt i alla branscher, sa de ar
lattare att standardisera, sdger Anders Strom-
blad, chef for Alternativa Investeringar pa AP2
och som i tva omgangar suttit i styrelsen for
ILPA och aven varit ordférande for UN-PRI
Private Equity Advisory Committe.

— Vi efterfragar att forvaltarna ska ha en filo-
sofi, process och rapportering kring héllbarhet
och utvarderar forvaltarnas grad av implemen-
tering utifran identifierade kriterier. Vi vérde-
satter en |6pande aktiv dialog oavsett och sar-
skilt i det fall forvaltaren inte har kommit sa
langt i sitt hallbarhetsarbete. Det &r inte ovan-
ligt att forvaltare och foretag gor mycket inom
hallbarhet utan att de direkt klassificerar det sa.
Det ar en del av den |6pande affarsutvecklingen,

i riskkapitalfonder.

sager Camilla Axvi som &r ansvarig for risk-
kapitalinvesteringar pa AP2.

Ett viktigt verktyg for AP2 &r att sprida och ta
del av kunskaper. Det gors dels genom engage-
mang i organisationer som ILPA, men aven UN-
PRI med flera, dels genom kontinuerliga moten
inom branschen for att diskutera fragorna. Kun-
skap ger mer nyansrika och battre diskussioner
som i slutandan driver varde och ger en battre
positiv utveckling.

— Det handlar om att som forvaltare ha kun-
skaper om vad som driver vérde i bolagen och
att kunna forklara det. Darfor ser vi utmaningar
med att ta fram en standardmall for hallbarhets-
rapportering, eftersom det finns behov att
skraddarsy utifrén bransch och foretag. Det &r
avgorande att vi som investerare efterfragar
relevant kvalitativ och kvantitativ information,
sager Anders Stromblad.
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FORVALTNING

Mefix

VAD VI GOR

Mefix ar en finurlig forkortning for de aktivite-
ter avdelningen ar involverad i (makro, expone-
ring, fixed income och valuta). En viktig del ar
att se till att fonden har den 6nskade expone-
ringen mot de olika finansiella marknader som
fondens medel &r placerade pa och justera
denna vid behoy, sé att de faktiska exponering-
arna avspeglar den av styrelsen beslutade stra-
tegiska portfoljen. Mefix ar i huvudsak ansva-
riga fér den handel fonden genomfér pa olika
marknader. Pa order fran portféljférvaltarna pa
andra avdelningar genomfor avdelningen
transaktioner i aktier, derivat, valutor och ran-
tebarande papper med fondens motparter.
Avdelningens ansvar for valutaexponering
innebar vidare ett ansvar for att genomfora de
nddvandiga valutavéxlingarna och se till att
investeringar i andra valutor valutasakras enligt
gallande strategi. Den har &ven ansvaret for
fondens cash management (likviditetsstyr-
ning). Avdelningen har dven tre mandat for
obligationsforvaltning: ett for svenska obliga-
tioner, ett for globala statsobligationer och ett

ANDRA AP-FONDENS ARSREDOVISNING 2020

UPPDRAG OCH MAL

STRATEGI OCH FORVALTNING

med fokus pa gréna obligationer. Hallbarhet ar
ett viktigt tema i obligationsforvaltningen och
utover investeringarna i grona obligationer ar
fonden aktiva investerare i obligationer med
andra hallbarhetsteman, som till exempel
sociala obligationer.

FOKUS 2020

» Under ett ar som praglats av volatila finans-
marknader pa grund av covid-19-pandemin,
har stort fokus lagts pa att sa kostnadseffek-
tivt som mojligt se till att fondens portfolj
avspeglar den strategiska portfoljen.

« Fortsatt digitalisering av affarsfléden for att
minska transaktionskostnader och operativa
risker.

« Okat inslag av héllbarhetsinriktade obliga-
tioner i fondens portfoljer.

HALLBARHET

FORVALTNINGSBERATTELSE

RAKENSKAPER OCH NOTER

FONDSTYRNING
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Integrering av hallbarhet ar en resa

Andra AP-fonden har arbetat med hallbarhetsfragor sedan fonden startade 2001.
Ett arbete som intensifierats de senaste aren och dar alla fondens medarbetare pa
nagot satt ar involverade.

Utdrag fran AP2:s forsta arsredovisning 2001

"Fragan om institutionernas roll och ansvar som dgare har
kommit att fa allt storre uppmarksamhet, vilket &r natur-
ligt mot bakgrund av institutionernas 6kade agarandel pa
de ledande boérserna. Enligt Andra AP-fondens uppfatt-
ning ar det rimligt att kraven pa institutionerna som
aktiva agare okar i en varld med allt friare kapitalrorelser,
med 6kad handel mellan nationer, nya valutaomraden
och ett mer mangkulturellt samhalle dar traditionella
nationsgranser fatt en forandrad innebérd. Dartill har
ocksa miljo- och etikfragor samt fragan om ett mer uthalligt

samhéllsbyggande okat i betydelse. Dessa fragor har
Andra AP-fonden diskuterat och férsokt att beakta i sin
agarstyrningspolicy. | det konkreta vardagsarbetet hand-
lar det manga ganger om att vara principfast men anda
pragmatisk med tanke pa fragornas komplexitet och de
spelregler som ligger till grund for verksamheten. Allt
eftersom Andra AP-fonden blir mer etablerad kommer
agarpolicyn successivt att utvecklas och konkretiseras.”

Lars Idermark, ddvarande VD AP2

ANDRA AP-FONDENS ARSREDOVISNING 2020
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TIDSLINJE

Forsta investering-
arna gors i hallbar
infrastruktur.

Internt utvecklade
flerfaktorindex for
globala aktier och
féretagsobligationer

Ingar i PRI:s Leaders
Group for klimat-
rapportering.

Avinvesterar fran

tobaksbolag och

bolag involverade
i underhall och

Ny &garstyrnings-
strategi och hall-
barhetsstrategi.

Som en av de forsta
investerarna i varlden
publicerar AP2 en

Publicerar forsta
TCFD-rapporten.

Ingér i PRI:s Leaders'
Group avseende val
av externa forvaltare
for noterade aktier

Ménskliga rattigheter
laggs till som fokus-
omrade for hallbarhet

Gar med i dialog-
projektet Climate
Action 100+.

rapport om mansk-
liga rattigheter i
enlighet med FN:s
ramverk.

|

och riskkapital.

och transparens/
rapportering tas bort.

mo
kar

T

dernisering av
nvapensystem.

som ligger i linje
med EU Paris-Ali
Benchmark.

[

gned

Publicerar fondens
férhallningssatt till
klimatomstéllningen.

Grona obligationer
blir del av den strate-
giska portfoljen.

Rankad atta i varlden,
av Asset Owners
Disclosure Project,
for hantering av
klimatrisker.

Utvecklar internt
ESG-index for
globala aktier.

Fonden staller sig bakom
FN:s hallbarhetsmal och
skriver under ett stall-
ningstagande angdende
vikten av att som institu-
tionell investerare inves-
tera i l6sningar som
bidrar till malen.

f

Aktieagarforslag
pa Statoils och
Shells arsstammor
om 6kad klimat-
rapportering.

Fyra fokusomra-
den for héllbar-
het: dgarstyrning,
mangfald, klimat
och transparens/
rapportering.

Forsta inves-
teringen i
sociala obli-
gationer.

Forsta avinvesteringarna i
fossila bolag pa grund av
finansiella klimatrisker,
vilket bland annat innebar
att bolag med verksamhet
inom oljesand och termiskt
kol avyttras.

Lansering av princi-
per for ansvarsfulla
investeringar i jord-
bruk, som AP2 varit
med om att ta fram.

Fonden beslutar att
fokusera sitt hallbar-
hetsarbete pa dgar-
styrning samt jam-
nare kénsférdelning
i styrelser.

|

Forsta exklude-
ringen av ett bolag
— Singapore Tech-
nologies som till-
verkar landminor.

Borjar rosta i
utlandska innehav.

En intern modell for
hur fonden kan ana-
lysera och bedéma
bolagens hallbar-
hetsarbete.

Publicerar den
forsta agar-
rapporten.

AP-fondernas
etikrad bildas.

FN utser AP2, som en
av 15 pensionsforval-
tare i varlden, som ett
foredome néar det gal-
ler hallbarhetsfragor
inom finansomradet.

Forsta investeringen
i Generation Invest-
ment Managements
aktiefond, en forval-
tare med tydligt
héllbarhetsfokus.

Aktiedgarforslag pa gruv-
bolaget Freeport McMo-
rans bolagsstimma om
krav pa tillsattandet av en
oberoende miljoexpert i
styrelsen.

|

Mater fondens
CO,-avtryck for
forsta gangen.

4

Startar tillsammans med
Nordic Investor Services
AP2:s Kvinnoindex for att
méta andelen kvinnliga
styrelseledamoter.
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4

Investering i en extern fond fran Sustaina-
ble Asset Management, vars "placerings-
strategi bygger pa en varderingsmodell
som tar héansyn till bolagens agerande uti-
fran ett antal centrala hallbarhetsaspekter”.

)

En av de forsta signata-
rerna av FN:s principer
fér ansvarsfulla investe-
ringar (PRI).

$

Exkluderar Wal-Mart
pa grund av brott mot
manskliga rattigheter
i arbetslivet.

6 )

Fonden exkluderar
klustervapenbolag.

En av de forsta i véarlden
att investera i grona
obligationer.
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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 &r att med egna resurser [6pande bygga upp en alltmer
organisations- och kostnadseffektiv férvaltning.

AP2 &r en utprédglad kunskapsorganisa-
tion, dar medarbetarnas specialistkun-
skaper, kreativitet och engagemang ar
avgorande for ett framgangsrikt resul-
tat. Som forvaltare av buffertkapitalet
har fonden ett viktigt uppdrag. Det
staller stora krav pa fonden att agera
med gott omddme i verksamheten, och
att vara transparent med hur arbetet
bedrivs. Detta ar fragor som ofta disku-
teras internt pa AP2. Fonden har en
gemensam vardegrund och tydliga
interna policyer for hur alla medarbe-
tare ska agera.

Kultur och véarderingar
2020 har varit ett speciellt ar med bade
utmaningar och mojligheter. Ett ar, da

tidigare ars omfattande arbete med
fondens kultur och vérderingar har
varit en god grund att sta pa nar
vérlden drabbats av en pandemi.
Fondens kultur préglas av personligt
ansvar och individualitet inom ramen for

en stark teamanda. Fondens vérderingar:

langsiktigt vardeskapande, ansvarsfulla,
respekt och standiga forbattringar har
praglat hur fonden hanterat de effekter
som covid-19 fatt pa verksamheten.

Fondens krisledning och ledare har
varit tydliga, transparenta och lyhérda
for medarbetarnas och verksamhetens
behov. Pa sa satt har fonden fortsatt
att utveckla sin starka kultur och arbe-
tat enligt varderingarna dven under
det gangna aret.

Covid-19

Sedan i mars har AP2 bedrivit sin verk-
samhet i tva team. Uppdelningen gjor-
des dels for att forhindra smittsprid-
ning, dels for att sakerstalla att fonden
kunde bedriva sin verksamhet pa ett
effektivt och sdkert satt. Det ena tea-
met borjade med att arbeta fran kon-
toret i tva veckor och det andra teamet
arbetade da hemifran. Efter tva veckor
vaxlade teamen arbetsplats. Efter som-
maren dndrades detta till varannan
vecka och sedan november har alla
som har mojlighet arbetat hemifran.
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Arbetsmiljo och hélsa
AP2 ska strava efter en arbetsmiljo
dar varje medarbetare trivs och kan
utvecklas i sitt arbete. Det ska dven
vara en miljé som minimerar risker for
ohélsa. Utifran ett arbetsmiljoperspek-
tiv har aret varit utmanande, eftersom
det varit mycket hemarbete. AP2
bedriver ett systematiskt arbetsmiljo-
arbete genom att undersdka, atgarda
och folja upp den fysiska och psyko-
sociala arbetsmiljon, vilket under 2020
aven har innefattat hemarbetsmiljon.
Fonden gjorde en inventering dver
hur hemarbetsplatserna sdg ut och
samtliga medarbetare har haft mojlig-
heten att ta med utrustning hem nar
behov for det fanns. For att motverka
fysisk och psykisk ohalsa har fondens
ledare haft tat kontakt med sina med-
arbetare och team. Att framja att med-
arbetarna inte blir for stillasittande har
under aret varit annu viktigare &n van-
ligt. Fondens, sedan tidigare utbildade,
hélsocoacher har darfér haft olika akti-
viteter for medarbetarna i syfte att
bidra till ett mer aktivt liv.
Medarbetarnas hélsa foljs ocksa upp
i det arliga medarbetarsamtalet. AP2
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uppmuntrar till en sund och hallbar
livsstil och arbetar aktivt for att skapa
hég trivsel. Motion och hélsa ar en
viktig del av fondens kultur och alla
anstéllda erbjuds friskvardsbidrag och
regelbundna hélsokontroller.

Under 2020 har fondens mer varia-
tionsbaserade och flexibla arbetssatt
fortsatt att utvecklas. Coronapandemin
har inneburit att fonden snabbt blivit
mer digital. Under hosten hade fonden
en workshop pa temat distansarbete
och hur det paverkar verksamheten och
medarbetarna ur olika perspektiv. Det
resultatet tar fonden med sig i det fort-
satta arbetet med nya arbetssatt.

AP2 arbetar aktivt med fragor som
jamstélldhet, mangfald, arbetsmiljo
och diskriminering. Arbetet utgar fran
fondens jamstélldhets- och mangfalds-
plan, arbetsmiljopolicy och diskrimine-
ringspolicy. Alla medarbetare informe-
ras vid anstallning om fondens policyer
och riktlinjer.

Utveckling av ledarroll

Ett tydligt ledarskap som efterlever
fondens varderingar och ledarbeteen-
den ar ett viktigt konkurrensmedel. Att

STRATEGI OCH FORVALTNING

HALLBARHET

vara ledare pa AP2 innebar att leva
upp till krav och férvantningar fran
bade ledning och medarbetare. Leda-
rens uppgift ar bland annat att vara ett
féredome och visa personlig omtanke
samt skapa forutsattningar for inspira-
tion och motivation, ndgot som leder
till utveckling for verksamheten och
medarbetarna. AP2 strévar alltid efter
standiga forbattringar, sa ocksa nar
det géller ledarutvecklingen. Under
2020 har fondens ledare haft regel-
bundna digitala traffar i syfte att starka
varandra och utbyta erfarenheter kring
utmaningarna att leda pa distans.

Kompetensutveckling

Alla medarbetare erbjuds I6pande
kompetensutveckling inom sina
arbetsomraden. Samtliga medarbetare
genomgar kontinuerligt utbildning i
hallbarhetsfragor. Under aret har alla
medarbetare genomgatt utbildning i
e-posthantering och sékerhet, i lagen
om penningtvatt och ménskliga rattig-
heter. Infor arbetet med affarsplanen
bildade fonden ett antal spanings-
grupper med ett tvarsnitt av medarbe-
tare. Syftet var att spana efter trender i

FORVALTNINGSBERATTELSE

omvarlden, som fonden behover kanna
till fér framtiden. Fondens spanargrup-
per skapade stor delaktighet och kom-
petensutveckling inom olika omraden.
Las mer pa sidan 14.

Kompetensutbyte

Utover ett stort kompetensutbyte
internt, lagger AP2 stor vikt vid sam-
verkan med andra investerare, bade i
Sverige och utomlands. Fonden har
under aret haft kompetensutbyte med

RAKENSKAPER OCH NOTER

FONDSTYRNING

en rad andra investerare, framst fran
fondens affarsnatverk. Bland annat har
AP2 ett ndra samarbete med New Zea-
land Superannuation Fund, Generation
Investment Management, ABN Amro
Pension Fund, Publica Pension Fund
och Nuveen. Att aktivt ta del av aktuell
forskning inom det finansiella omradet
ar en sjalvklarhet for AP2. Egen forsk-
ning bedrivs av anstallda pa fonden,
och medarbetare pa fonden deltar
aven pa konferenser dér forsknings-
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resultat presenteras. Lds mer om forsk-
ning, som fondens medarbetare delta-
git i, pa fondens webbplats.

Mangfald

AP2 ser styrkan i mangfald och i ett
inkluderande forhallningssatt. AP2 vér-
derar och utvecklar medarbetarnas
arbetsinsats och kompetens oavsett
alder eller etnisk tillhorighet och vill
vara en attraktiv arbetsgivare for bade
kvinnor och mén. Fonden erbjuder
flexibla arbetstider, arbete under eget
ansvar samt foraldralon for att under-
latta for bade man och kvinnor att
kombinera arbete med familjeansvar.
Av fondens medarbetare var tva for-
dldralediga under delar av 2020.

Som ett led i AP2:s mangfaldsarbete
stodjer fonden organisationen Mitt Liv.
Organisationen arbetar for att 6ka
mangfald och integration pa den
svenska arbetsmarknaden. Via deras
mentorprogram far fem av fondens
anstéllda arligen mojlighet att vara
mentorer &t akademiker med utldndsk
bakgrund, som saknar arbete motsva-
rande sin kompetens. Via Mitt Liv har
samtliga fondens medarbetare fatt
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utbildning i mangfaldsfrégor. Dess-
utom har fondens ledare utbildats
separat i dessa fragor.

Ersattningar

For att rekrytera och behalla ratt med-
arbetare stravar AP2 efter att erbjuda
sina medarbetare ersattningar som ska
vara motiverande och marknadsmas-
siga. Styrelsen i AP2 beslutar om rikt-
linjer fér ersattning till ledande befatt-
ningshavare. Riktlinjerna utvarderas
arligen av sty-

relsen och ska

vara férenliga

med regering-

ens riktlinjer

fér anstall-

ningsvillkor i

AP-fonderna.

Det avser saval

beslutsordning som konstruktion samt
beddmning av rimliga och &ndamals-
enliga ersattningar inom fonden.
Styrelsen sékerstéller att saval VD:s
som &vriga ledande befattningshava-
res ersattningar ryms inom styrelsens
riktlinjer. L&s mer om ersattningar pa
sidan 89.

STRATEGI OCH FORVALTNING
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Samtliga anstallda omfattas av
kollektivavtal mellan Bankinstitutens
Arbetsgivareorganisation (BAO) och
Akavia/Sveriges Ingenjorer for akade-
miker (SACO).

Rekrytering
Som en global kapitalférvaltare inom
en rad olika tillgangsslag skapas det

manga specialistroller och karriarvagar.

AP2 tillampar i forsta hand intern
rekrytering och uppmuntrar intern ror-
lighet. P& sa
satt kan kun-
skaper och
erfarenheter
tas tillvara
battre. Fon-
den har
under flera ar
samarbetat
med Handelshdgskolan och Chalmers
tekniska hogskola i Géteborg och kun-
nat erbjuda studenter mgjlighet till
projektanstaliningar, praktikplatser
och sommarvikariat. Pa detta satt har
en god rekryteringsbas skapats for
framtida medarbetare.

FORVALTNINGSBERATTELSE

Identifiering av personal-
relaterade risker

AP2 ska skapa forutsattningar for att
attrahera och behalla medarbetare
med den kompetens och erfarenhet
som krévs for att verksamheten ska
kunna bedrivas péa basta maéjliga satt.
Fondens formaga att behalla kompe-
tenta och engagerade medarbetare ar
avgorande for att driva utvecklingen i
enlighet med den strategiska planen
och uppna faststallda mal. Om fonden
inte har tillgang till ratt kompetens vid
ratt tillfalle, kan verksamhet och resul-
tat paverkas negativt.

Fonden arbetar darfor kontinuerligt
med kompetensutveckling i syfte att
utveckla verksamheten och uppna
faststallda mal. | samband med det
arliga medarbetarsamtalet identifieras
medarbetarnas prestationer och
potential. For att identifiera fokus-
omraden som forvéntas 6ka medar-
betarnas néjdhet och engagemang,
genomfor fonden regelbundna
medarbetarundersdkningar.

RAKENSKAPER OCH NOTER

FONDSTYRNING

Arbete mot korruption

AP2 har nolltolerans mot korruption
och arbetar kontinuerligt med fore-
byggande arbete. Fonden har bland
annat en etikpolicy, en compliance-
policy och en representationspolicy
som féreskriver hur fondens medarbe-
tare ska agera i dessa fragor. Det fore-
byggande arbetet drivs av fondens
compliancefunktion och sker bland
annat genom utbildningar och framta-
gande av interna dokument. Fondens
ledare har ansvar for att deras medar-
betare forstar och agerar i enlighet
med policyerna. Det sker fortlépande
genom information, diskussioner och
samtal. Samtidigt har alla medarbetare
ett eget ansvar for att tilldmpa policy-
erna som fonden tagit fram. AP2 har
en visselbldsarfunktion, dit anstallda
anonymt kan rapportera till exempel
oetiskt agerande. Fondens compliance-
chef svarar 6vergripande for uppfélj-
ning av hur riktlinjerna efterlevs och
rapporterar till VD och styrelsen om
viktiga etiska fragor som rér verksam-
heten och de anstalldas agerande.
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Fortsatt fokus pa
kostnadseftektivitet

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.

AP2 anvander en etablerad metodik
for att mata och jamfora pensionsfon-
ders kostnadseffektivitet ur ett inter-
nationellt perspektiv, vilken utvecklats
av CEM (Cost Effectiveness Measure-
ment Inc.). Metodiken mojliggor en
jamforelse som tar hansyn till ett flertal
faktorer, som starkt paverkar den sam-
lade kostnaden for att bedriva forvalt-
ning: storleken pa forvaltat kapital,
andel aktiv och extern forvaltning samt
fordelningen mellan olika tillgangsslag.
Pensionsfonders kostnader jamfors
med en globalt sammansatt grupp av
kapitalforvaltare, som har en liknande
storlek och portféljsammansattning.
AP2 har deltagit i CEM:s arliga jamfo-
relsestudie sedan 2004 och enligt den
senaste analysen, som avser 2019,
bedriver AP2 en fortsatt framgangsrik
och kostnadseffektiv forvaltning. Fon-
dens kostnadsniva ar med god margi-
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nal fortsatt lagre an jamférelsegrup-
pens, vilket framst forklaras av en
betydligt lagre andel extern forvalt-
ning och en kostnadseffektiv intern
forvaltning.

Samverkan mellan AP-fondernas
administrativa funktioner
AP-fonderna bildade ett samverkans-
rad 2016 for att ge AP1, AP2, AP3 och
AP4 battre forutsattningar att samar-
beta inom alla omraden utanfor inves-
teringsverksamheten. Aven Sjunde
AP-fonden (AP7) ingar i samarbetet
sedan 2018.

AP-fonderna har enligt AP-fondsla-
gen ett 6vergripande mal att forvalta
fondmedlen till storsta mojliga nytta
for inkomstpensionssystemet. Skalet
till att det finns fyra AP-fonder med
samma uppdrag ar en vilja att skapa
riskspridning genom att uppmuntra till
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olika forvaltningsstrategier i syfte att
varna om ett tryggt inkomstpensions-
system. | regeringens utvardering i ar
star det att man uppmuntrar AP-fon-
derna till att utveckla samverkan mel-
lan fonderna om det finns goda skal,
till exempel om fonderna vill sanka
kostnaderna eller hittar annat mer-
varde genom samverkan. Resultatet av
samverkansarbetet ska 6ka kostnads-
effektiviteten for fonderna utan att
paverka deras sjalvstandighet eller
diversifiering av fondernas respektive
forvaltningsmodeller.

Samverkan 2020
Samverkansgrupperna har |6pande
fortsatt sitt arbete under 2020 genom
att anvanda digitala plattformar for att
traffas och utbyta information. Trots
att det under pandemin varit stort
fokus pa att uppratthalla den interna
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verksamheten pa respektive fond, har
samverkansgrupperna kunnat utbyta
erfarenheter och dra lardom av varan-
dra, inte minst om hur arbetet ska
bedrivas pa och utanfor kontoret.

Ett samarbete har varit att utreda
fragan om hur fonderna pa basta satt
kan bidra till att 6ka transparensen
kring vinstdelning i onoterade till-
gangar. Gruppen kunde konstatera att
genom att ansluta till pagaende initia-
tiv, tillsammans med andra globala
institutionella investerare, skapas bast
forutsattningar for att paverka trans-
parensen i branschen i ratt riktning
och bidra till utvecklandet av en
gemensam rapporteringsstandard.

Andra exempel pd omraden dér
fonderna har samverkat under aret &r
kring upphandlingar, innovation och
ny teknik samt inom informationssa-
kerhetsomradet. Forutom regelbundna

RAKENSKAPER OCH NOTER

FONDSTYRNING

gemensamma maoten inom varje sam-
verkansgrupp sker ocksa mycket av
samverkan i den I6pande kontakten
mellan medarbetarna pa de olika fon-
derna, dar man kan diskutera fragor
med andra inom samma omrade.
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Pandemin, en provning

aven for |T

Under 2020 har mycket av arbetet inom IT varit fokuserat pa att mota de krav
som uppstod nar covid-19 évergick till att bli en pandemi och da fonden, likt
manga bolag i Sverige och globalt, borjade att till stora delar arbeta hemifran.

Tack vare tidigare ars arbete med att
bygga upp en genomtéankt IT-infra-
struktur, dar upplevelsen och verktygen
ar desamma for AP2:s medarbetare,
oavsett arbetsplatsens geografiska
position, har det fungerat val att
arbeta utanfér kontoret. Aven séker-
hetsmassigt har AP2:s krav kunnat fol-
jas fullt ut. Stort fokus har dven lagts
pa att forbattra upplevelsen av och
mojligheterna att genomfora digitala
moten, da det skapar mervarde saval
for miljon som for att forhindra smitt-
spridning.

Sakerhetsarbete

AP2 foljer de cyberhot och faktiska
attacker som sker i omvériden. Fonden
har ett kontinuerligt arbete och fokus
pa sakerhet kring IT-infrastrukturen,
dar fonden fortlopande ser 6ver nat-
verk, applikationer och informations-

ANDRA AP-FONDENS ARSREDOVISNING 2020

system samt utbildar och informerar
medarbetarna for att forebygga cyber-
hot. Férutom regelbundna penetra-
tionstester utforde externa specialist-
foretag under 2020 en djupgaende
granskning samt simulerade attacker
pa bade utsidan och insidan av fon-
dens infrastruktur for att erhalla bade
en béttre insikt i eventuella sérbarhe-
ter och fa en atgardslista for att ytter-
ligare forebygga eventuella attacker.
Aven om granskningarna och de simu-
lerade attackerna pavisade att AP2 &r
vél skyddat, fortsatter cyberséakerhet
vara ett av fondens prioriterade omra-
den for att vara vl forberedd pa
omvarldens snabbt 6kande cyberhot.

Utveckling genom samarbete

AP2 arbetar i nara samarbete med de
ovriga AP-fonderna, dar information
och erfarenhetsutbyte sker tillsam-

mans med gemensam koordinering av
upphandlingar for att vara mer resurs-
och kostnadseffektiva. Under 2019
initierade AP2, tillsammans med de
ovriga fonderna, ytterligare ett sam-
arbete i form av ett gemensamt inno-
vationsforum. Avsikten med forumet
ar att hjalpas at att trendspana samt
gemensamt understka och forsta
framtida teknologier som kan gynna
AP-fondernas verksamhet. Trots pan-
demin, och efterfoljande marknads-
turbulens, har innovationsforumet varit
en inkubator till nytankande och nya
samarbeten. Forumet har bland annat
varit basen for den utvardering av
robotteknik (sa kallad RPA) som AP2
tillsammans med AP3 utférde under
2020. | detta projekt kunde fonderna
gemensamt arbeta bade innovativt
och proaktivt for att fa en samsyn
kring inférandestrategi och ett effekti-
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vare kompetensutnyttjande, vilket
kommer ge synergieffekter pa sikt.

Nyttjande av moln

Fonden har i sin ambition att bli &n mer
effektiv i sin verksamhet en vilja att dra
nytta av molntjanster. Den flexibilitet
det innebar att kunna skala upp berék-
ningsmiljoerna dynamiskt samt den
Okade tillganglighet molnleverantorerna
erbjuder passar fondens behov val.
Dock kommer fonden behéva avvakta
utfallet av statens molnutredning innan
en komplett molnstrategi kan laggas
och implementeringen av flexiblare
molnbaserade moduler pa den digitala
plattformen kan paborjas. Statens moln-
utredning berédknas vara klar den 31 maj
2021 och till dess kommer fonden ha
fortsatt behov av att underhalla och
vidareutveckla infrastruktur i de data-
hallar dar fonden hyr utrymme.

RAKENSKAPER OCH NOTER

FONDSTYRNING

Arbetet under 2021
Under 2021 fortsatter implemente-
ringen av den fastslagna IT-strategin.
Arbetet med den modulbaserade digi-
tala plattformen fortsatter ocksa och
stort fokus laggs pa distansarbete for
att minska resandet och smittsprid-
ningen i tider av pandemi. Sakerhets-
arbetet pagar i oférminskad styrka, dar
fondens inférande av VDI (Virtual
Desktop Infrastructure) har spelat en
stor roll saval for transparent hemar-
bete som for att uppratthalla fondens
motstandskraft mot cyberattacker pa
bade kontor och hemarbetsplatser.
Arbetet med att outsourca utvalda
system fortsatter for att bade erhalla
kostnadsbesparingar och for att mini-
mera operativ risk och frigora tid for
fondens drift- och supportpersonal.
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Bidrar till omstallningen mot
hallbar utveckling

Andra AP-fonden har under 1ang tid arbetat med att integrera hallbarhet i forvaltningen, bland
annat med fokus pa klimatférandringar, som spelar en central roll for en hallbar utveckling och aven
for den framtida ekonomiska utvecklingen och avkastningen pa finansiella tillgdngar. Fonden har
under aret tagit ett stort steg mot en koldioxidneutral varld senast 2050 genom att internt ha utvecklat
och implementerat flerfaktorindex fér globala aktier och foretagsobligationer, som ar i enlighet med
kriterierna for EU Paris-Aligned Benchmark.

| grund och botten kravs politiska
atgarder for att den globala tempera-
turékningen ska begrénsas i linje med
Parisavtalet. Det hindrar dock inte att
institutionella investerare sdsom AP2
har en viktig roll att fylla.

Att begransa den globala uppvarm-
ningen till 1,5 grader Celsius, som
varldens lander enades om pa klimat-
motet (COP21) i Paris 2015, innebér en
tydlig fardriktning mot ett samhalle
utan nettoutslapp av vaxthusgaser.
Specialrapporten som FN:s klimat-
panel (Intergovernmental Panel on
Climate Change, IPCC) publicerade i
oktober 2018 visar att det ar mojligt
att begransa uppvarmningen till 1,5
grader Celsius. Det kréver dock att
koldioxidutslappen 2030 maste ha
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minskat med 40 till 60 procent jamfort
med 2010, och att nettonollutslapp nas
2050, om inte stora negativa utslapp
tillats i berdkningen.

AP2 arbetar med att utveckla port-
foljen i linje med Parisavtalet och har
som mal att ha en portfélj med netto-
nollutslapp senast 2045. Fonden har
under 2020 utvecklat index for globala
aktier och féretagsobligationer i enlig-
het med kriterierna for EU Paris-Aligned
Benchmark (PAB), som baseras pa FN:s
klimatpanel IPCC:s 1,5-gradersscenario
med begrédnsad Overtradelse.

Med detta som utgangspunkt ar det
AP2:s ambition att minska portféljens
koldioxidavtryck genom att paverka
bolagen att minska sina koldioxid-
utslépp i linje med Parisavtalet.

AP2 arbetar med att ta fram olika
matetal for att beskriva portféljens
utveckling i forhallande till Parisavtalet.
Som ett forsta steg inforde fonden 2019
ett matetal som tydliggor hur stor del
av férandringen av koldioxidavtrycket
som beror pa att portféljbolagen éand-
rat sina utslapp och hur stor del som
beror pa att innehaven i bolagen for-
andrats. Det ar forst nar bolagen mins-
kar sina faktiska utslapp som utslappen
i atmosfaren minskar och en forbattring
av klimatet sker. | AP2:s arbete med att
bidra till omstallningen arbetar fonden
med olika medel for att paverka port-
foéljbolagen att stalla om och minska
sina koldioxidutslapp.

| det 6vre diagrammet pa sidan 43
visas den kurva som den globala aktie-

FORVALTNINGSBERATTELSE

och kreditportfoljens koldioxidavtryck
maste ligga under for att vara i enlig-
het med kriterierna for PAB. | det nedre
diagrammet pa sidan 43 visas koldioxid-
avtrycket for marknadsviktat index och
motsvarande portféljer. | dessa avtryck
ingar bade Scope 1, 2 och 3 i enlighet
med PAB-ramverket. Det innebar att
bade direkta och indirekta utslapp
inkluderas, dven de som uppstar i leve-
rantorsled och utslapp fran produkter
och tjénster.

Som syns i stapeldiagrammet hade
fondens portfoljer 2019 ett hogre
koldioxidavtryck an marknadsviktat
index. Genom att implementera PAB
minskade koldioxidavtrycket i de PAB-
anpassade portfoljerna avsevért. Den
storsta minskningen har skett for

RAKENSKAPER OCH NOTER
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aktier pa tillvaxtmarknader. Mer data
om fondens andra matetal for koldioxid-
avtryck finns pa sidan 57.

Investeringar i hallbara strategier
Att skapa ett koldioxidsnalt samhille
kraver bland annat en omstallning av
energi- och transportsystem. Flera av
de riskkapitalfonder som AP2 investe-
rar i fokuserar pa bolag vars produkter
och tjanster mojliggor resurseffektiva
|6sningar. AP2:s investeringar i grona
obligationer, svenska cleantech-
bolag, skogsfastigheter och hallbar
infrastruktur ar andra exempel pa
investeringar med hallbara strategier,
som har en positiv klimateffekt.
Fonden har under aret arbetat med
att utveckla och implementera flerfak-
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KOLDIOXIDAVTRYCK I PAB-ANPASSADE PORTFOLJER
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torindex for globala aktier och fore-
tagsobligationer, som ar i enlighet
med kriterierna fér PAB. Nastan halva
fondens portfolj forvaltas darmed i
enlighet med kriterier som syftar till
avsevarda koldioxidminskningar samt
till att omallokera kapital till klimatvan-
liga investeringar. Enligt kriterierna for
PAB far inte bolag ingd som har mer an
1 procent av sin omsattning fran kol,
mer &n 10 procent fran olja och mer an
50 procent fran gas. Kraftbolag med
mer &n 50 procent av energimixen fran
fossil energi far inte heller inga. Detta
innebar att antalet bolag med direkt
exponering mot fossila energikéllor
minskat kraftigt med ytterligare 170
bolag (sedan tidigare har fonden avin-
vesterat fran 80 fossilbolag pa grund
av finansiella klimatrisker). Det innebar
ocksa att portféljens koldioxidavtryck
minskat med cirka 70 procent for bade
globala aktier och féretagsobligatio-
ner, jamfort med foregaende ar, nar
hansyn tagits till Scope 3-utslapp i
enlighet med kriterierna for PAB. Las
mer pa sidorna 50-52.

Det beddms ocksé finnas stora inves-
teringsbehov i hallbar infrastruktur och

FORVALTNINGSBERATTELSE

under 2019 beslutade fonden om en
allokering till detta. Under 2020 har tre
investeringar genomforts, en inom
decentraliserad infrastruktur och tva i
investeringsplattformar fér nyinstalla-
tion av férnyelsebar elproduktion. Dessa
investeringar ligger val i linje med AP2:s
overgripande uppdrag om att framja en
hallbar utveckling, utan att avkall gors
pa det dvergripande malet.

Dialog med bolag

AP2 deltar aktivt i Climate Action 100+,
ett internationellt femarigt dialogpro-
jekt som lanserades i december 2017.
Mer an 450 investerare fran 32 lander
samarbetar kring dialoger med 167
bolag. Dessa bolag star for betydande
andelar av vérldens utslapp av vaxthus-
gaser (Scope 1-3), uppskattningsvis
cirka 80 procent av de globala industri-
ella utslappen. Syftet ar att fa dem att
minska sina utslapp sa att de ligger i
linje med Parisavtalet, att de rappor-
terar i enlighet med Task Force on
Climate-related Financial Disclosures
(TCFD) och att bolagens styrelser tar
ett tydligt ansvar for arbetet med
klimatfragan.

RAKENSKAPER OCH NOTER

FONDSTYRNING

Climate Action 100+ har varit verk-
samt i tre ar och manga framsteg har
gjorts, men mycket aterstar for att
uppna syftet med initiativet. | initiati-
vets arsrapport for 2020 rapporteras
att 43 procent av bolagen nu har gjort
ataganden att na nettonollutslapp
senast 2050, dock &r det enbart 10
procent som inkluderar bolagets
Scope 3-utslapp.

Under 2020 har ett nytt ramverk for
att mata bolags relativa framsteg tagits
fram, Climate Action 100+ Net Zero
Company Benchmark. De forsta indivi-
duella bolagsresultaten kommer att
publiceras under varen 2021. Mer om
Climate Action 100+ och arbetet under
2020 finns att lasa i initiativets arsrap-
port pa www.climateaction100.org

AP2 leder tillsammans med Ohman
dialogen med AB Volvo, som ér ett av
bolagen i initiativet. Det har varit en
konstruktiv dialog, men investerar-
gruppen ansag att Volvos stéllnings-
tagande for Parisavtalet behdvde bli
tydligare. Darfor gjorde AP2, tillsam-
mans med &tta andra investerare, ett
uttalande pé bolagets arsstamma i juni
gallande denna fraga. Volvo svarade
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att de beddmer att de ar val positione-
rade for att méta den omstéllning som
krévs och att de kommer att fortsatta
att utveckla sin rapportering. Under
hosten 2020 har Volvokoncernen med-
delat att de stodjer TCFD och kommer
att utveckla sin rapportering i enlighet
med dess rekommendationer. De har
lagt fast att ambitionen ar att koncer-
nen ska vara utslappsfri senast 2050.
Volvo har ocksa anslutit sig till initiativet
Science Based Targets och kommer
under 2021 att faststélla mal och fard-
planer. Dialogen med bolaget fortsatter.

Dialog med beslutsfattare

AP2 &r sedan flera &r medlem i Institu-
tional Investor Group on Climate
Change (IIGCC). Organisationen
arbetar med att gora investerares
engagemang i klimatfragan tydlig for
beslutsfattare och med att framféra
investerares krav pa policyatgarder,
som mojliggor 6kade investeringar i
klimatsmarta I6sningar. Bland annat
har IIGCC tillsammans med ett flertal
andra investerarorganisationer publi-
cerat ett dokument, Global Investor
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Statement on Climate Change, som
beskriver hur investerare kan bidra och
vilka forvantningar investerare har pa
regeringar. Drygt 600 investerare har
skrivit under detta dokument.

Under aret skrev AP2, tillsammans
med 176 andra investerare, under ett
Oppet brev till EU:s ledare med rekom-
mendationer som syftar till att stodja en
héllbar ekonomisk aterhamtning efter
covid-19. Rekommendationerna handlar
om att EU maste skapa en aterhamtning
som prioriterar klimatatgarder, vilket
ger forutsattningar att na Parisavtalets
mal om nettonollutslapp 2050.

Ett annat exempel pé dialog med
beslutsfattare ar ett initiativ som leds
av Storebrand. | slutet av juni skrev
AP2 och drygt 30 andra investerare ett
Oppet brev till de brasilianska ambas-
saderna i investerarnas hemlander pa
grund av oro over tilltagande avskog-
ning av Amazonas och dess negativa
effekter pa klimatet, biologisk mang-
fald och ursprungsbefolkningens rat-
tigheter. Initiativet har fatt stor upp-
marksamhet, inte minst i Brasilien.
Under aret har investerarna, daribland
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AP2, haft mdéten med delar av Brasiliens
regering och vicepresidenten samt
med talmannen och representanter
fran kongressen. P4 motena lyfte
investerarna fram fem fragor dar de vill
se en patagligt positiv utveckling: 1) en
vasentlig minskning av avskognings-
takten, 2) att existerande skyddslag-
stiftning verkligen tillampas, 3) att de
myndigheter i Brasilien som &vervakar
miljofragor och manskliga rattigheter
ges medel och mgjlighet att verka for
sitt mandat, 4) att det vidtas atgarder
som minskar risken for en upprepning
av de stora skogsbranderna 2019 samt
5) en forbattrad tillgang till transpa-
renta data om avskogning och leveran-
torskedjor, vilket gor det mojligt att
kunna félja utvecklingen. Detta initiativ
har nu formaliserats som ett projekt
inom PRI, Investors Policy Dialogue on
Deforestation in Brazil.

FORVALTNINGSBERATTELSE

RAKENSKAPER OCH NOTER

FONDSTYRNING
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FN:s globala mal tor
hallbar utveckling

| september 2015 antog FN:s 193 medlemslander enhalligt 17 globala
hallbarhetsmal. Malen, som ska vara uppnadda 2030, syftar till att
avskaffa fattigdom och skapa en hallbar vérld. De 17 globala méalen har
delats upp i 169 delmal och varje delmal méats med olika indikatorer.

FORVALTNINGSBERATTELSE

Varje land har ansvar for implemente-
ring och uppfoljning av hallbarhets-
malen. For att nd malen krévs att
regeringar, civilsamhallen och narings-
liv arbetar tillsammans.

De 17 hallbarhetsmalen &r integrerade
och odelbara, vilket innebar att inget mal
kan nas pa bekostnad av ett annat och
att framgang kravs inom alla omraden
for att malen ska kunna uppnas. | FN:s
héllbarhetsmal ar Parisavtalet integrerat.
Som global investerare har AP2 mdjlig-
het att pa olika satt bidra till malen bade
genom fondens hallbarhetsarbete och
genom de investeringar som fonden gor.

Exempel pa investeringar

AP2 har sedan 2017 investerat i riskkapi-
talfonden The Rise Fund, som forvaltas
av TPG Growth. Under 2020 investerade
AP2 aven i The Rise Fund II. Bada fon-
derna har en storlek pa totalt cirka 4,5
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miljarder dollar i dtagande fran framst
globala institutioner, vilket gor dem: till
de storsta sa kallade impactfonderna
som nagonsin etablerats. The Rise Fund
har som mal att uppna matbara, positiva
sociala och miljdmassiga resultat samt
marknadsmassig finansiell avkastning.
Samtliga investeringar ska ha en positiv
paverkan pa atminstone ett av FN:s
globala hallbarhetsmal. The Rise Fund
maéter hur stor konkret paverkan en
potentiell investering forvantas ha under
sin investeringslivscykel, med fokus pa
det paverkansresultat som definieras av
FN:s globala héllbarhetsmal. Las mer pa
https://therisefund.com/

Grona och sociala obligationer
AP2 arbetar aktivt med att implemen-
tera och utveckla hallbarhetsaspekter
inom forvaltningen. Fonden har under
en langre tid aktivt investerat i gréna

och sociala obligationer. Det som skiljer
dessa obligationer fran vanliga &r att
pengarna investeras i klimatprojekt eller
projekt kring sociala utmaningar och att
investerarna far information om dessa
projekt. Projekten ar i regel direkt kopp-
lade till minst ett av FN:s hallbarhetsmal.
Att investera i grona och sociala
obligationer ar ett effektivt och fram-
gangsrikt satt att implementera hall-
barhetsaspekter i fondens rantefor-
valtning, och darmed fa en 6kad
transparens och forstaelse avseende
hallbarhetsfragor i ranteportfoljen.
AP2 har investerat i grona obligationer
sedan 2008 och gjorde sin forsta
investering i en social obligation 2014.
Fonden har en ambition att aggre-
gera rapporteringen for dessa obliga-
tioner for att aterge en samlad bild.
Det finns idag ingen uttalad standard
for rapporteringen, och den ser valdigt

RAKENSKAPER OCH NOTER FONDSTYRNING

Kartlaggning av portfélien

Att investera i bade gréna och sociala obligationer ger en storre
bredd av hallbarhetsaspekter i ranteportfoljen. En genomgang
av rapporteringen for samtliga innehav i sociala och gréna obli-
gationer pa projektniva, dar varje projekt kopplas till FNs hall-
barhetsmal, ger en tydlig bild av en héllbart diversifierad rante-
portfolj. Grona obligationer fokuserar framst pa hallbarhetsmal
kopplade till miljé och klimat medan sociala obligationer fokuse-
rar pa omraden som hélsa, arbetsvillkor och ekonomisk tillvaxt.

| diagrammet pa sidan 46 visas marknadsvardet for fondens
totala innehav om 16 mdkr i férhallande till FN:s hallbarhetsmal.

13 BEKAMPAKLIMAT- S
FORANDRINGARNA
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olika ut bland annat beroende pa emitten-
ternas verksamhetsomraden, var man ver-
kar etc. Aven under 2020 har AP2 analyse-
rat och sammanstéllt rapporteringen for
fondens samtliga grona och sociala obli-
gationer. En tydlig bild i rapporteringen ar
att allt fler emittenter kopplar sina projekt
till FN:s 17 hallbarhetsmal. Av arets rap-
porterade projekt ar det halften som
redovisar bidrag till FN:s mal. Fér de emit-
tenter som inte rapporterat enligt malen
har fonden anvant ramverket som Interna-
tional Capital Market Associations (ICMA)
tagit fram. Lds mer pa www.icmagroup.org

Syftet med analysen har varit att askad-
liggora praktisk implementering och
diversifiering av hallbarhet inom AP2:s
ranteforvaltning.

Totalt &r fonden idag investerad i 148
olika emittenter for grona och sociala obli-
gationer. Dessa finansierar cirka 4 000
projekt, varav cirka hélften &r gréna och
hélften ar sociala.

Aktivt engagemang

AP2 ar ocksa pé andra satt engagerad i de
globala malen. Fondens VD, Eva Halvarsson,
har vid manga tillféllen redogjort for hur
fondens investeringar bidrar till malen. Eva
Halvarsson har dessutom gjort ett flertal
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intervjuer, framst i utldndska medier, om
fondens arbete.

En av fondens medarbetare ingar ocksa
i PRI:'s Advisory Committee avseende FN:s
globala hallbarhetsmal.

AP2 har dven deltagit i finansbranschens
kommission “Finance Against Slavery and
Trafficking (FAST)". FAST syftar till att
avskaffa slaveri, manniskohandel, tvangsar-
bete och barnarbete i enlighet med mal 8.7
i FN: s mal for hallbar utveckling. AP2 var en
av endast tva institutionella investerare som
deltog i kommissionens arbete.

AP2 har, tillsammans med nagra av Euro-
pas storsta pensionsforvaltare, skrivit under
ett stéllningstagande om vikten av att som
institutionell investerare investera i I6sningar
som bidrar till FN:s mal for hallbar utveckling.
Fonden anser att det ar viktigt med en
gemensam definition av "Sustainable Deve-
lopment Investments” och uppmuntrade i
stallningstagandet andra stora institutionella
investerare att vidta liknande atgarder.

Fonden har dven skrivit under initiativet
"Stockholm Declaration”. Genom initiati-
vet tillkdnnagav bade svenska och inter-
nationella investerare att FN:s mal for
hallbar utveckling ska utgora ett centralt
ramverk att arbeta efter gallande investe-
ringar mot 2030.

STRATEGI OCH FORVALTNING
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Bidrar till FN:s globala mal for hallbar utveckling

AP2:s analys visar att fonden totalt har 16 mdkr investerat i gréna och sociala
obligationer som &r direkt kopplade till nagot av FN:s hallbarhetsmal.

AP2:s analys visar att de grona obligationerna
i fondens portfolj framst bidrar till

De sociala obligationerna bidrar framst till

« mal 3 - God halsa och valbefinnande

+ mél 11 - Hallbara stader och samhéllen - mal 8 - Anstandiga arbetsvillkor och ekonomisk tillvixt

+ mal 7 - Hallbar energi for alla - mal 9 — Hallbar industri, innovationer och infrastruktur.

« mal 9 — Hallbar industri, innovationer och infrastruktur.

mdkr

4

3

2

1

Mal 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 n 12 13 14 15 16 7

B Sociala obligationer 2020 Grona obligationer 2020
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Om hallbarhetsrapporten

Andra AP-fonden uppréttar en separat utforlig hallbarhetsrapport,
inklusive GRI-index, som publiceras pa fondens webbsida. Hallbar-
hetsinformationen i arsredovisningen &r endast 6versiktlig. Fonden
har som ambition att félja det som anges i arsredovisningslagen 6
kap. 11-12 8§. | detta avsnitt inkluderas information om arbetet med
klimat samt respekt for manskliga rattigheter. Fonden redovisar
ocksa har en sammanfattning av arbetet med mangfald och agar-
styrning. Information om antikorruption finns att lasa pa sidan 38
och om sociala férhallanden och anstéllningar pa sidan 37-38.
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Hallbarhetsrapportering

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

Genom att inkludera hallbarhets-
aspekter i analyser och investerings-
processer far fonden ett bredare och
battre underlag for beslut. Fonden
arbetar ocksa for att bibehalla ett stort
fortroende genom att verka for att
vara ledande inom hallbarhet samt
bidra till att utveckla god sed i kapital-
forvaltningsfragor.

Viasentliga handelser under aret

» Fonden har internt utvecklat flerfak-
torindex for globala aktier och fore-
tagsobligationer som ligger i linje
med EU Paris-Aligned Benchmark
(PAB). Det innebar bland annat att
koldioxidavtrycket fran portféljerna
med globala aktier och féretagsobli-
gationer minskats med cirka 70 pro-
cent jamfort med marknadsviktade
index. Las mer pa sidan 43.

» Under aret har fonden tagit fram en
strategi for arbetet med manskliga
rattigheter.

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

» FN:s principer for ansvarsfulla inves-
teringar (PRI) har inkluderat AP2 i
"Leaders’ Group 2020". | denna grupp
ingar signatarer som ligger i fram-
kant inom ansvarsfulla investeringar.
| ar var temat klimatrapportering.

» Fonden nominerades av ICGN (Inter-
national Corporate Governance Net-
work) till “Global Stewardship Dis-
closure Awards". Syftet ar att
uppmarksamma investerare som har
transparenta policyer och rapporte-
ring, samt &r transparenta med hur
dessa implementeras och med en
modell som andra kan félja.

Hallbarhetsarbetet paverkat

av covid-19

Under 2020 har fondens hallbarhetsar-
bete till viss del paverkats av covid-19,
vilket framst berérde narvaron pa

bolagsstdmmor men ocksa forslagen
om utdelning och styrelsearvoden.
Riksdagen snabbehandlade en tillfallig
lag som antogs i bérjan av april, vilken
gjorde det mojligt att postrosta. Pa sa
satt kunde stammorna genomféras pa
ett tillfredsstallande satt. Vad galler
styrelsearvoden har fonden i flera val-
beredningar verkat for att inte hoja
dessa for 2020.

Regeringens utvardering av
AP-fondernas hallbarhetsarbete
Inom ramen fér regeringens arliga
utvardering av AP-fondernas verk-
samhet genomférde McKinsey en
fordjupad analys avseende AP-fon-
dernas hallbarhetsarbete. Regeringen
konstaterar i sin utvardering att "AP-
fonderna ligger i framkant inom hall-
barhet jamfért med ledande institu-
tionella investerare globalt och att de
fortsatter att forbattra sitt arbete i
linje med den snabba utvecklingen pa
omradet”. Enligt McKinsey utmarker
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sig AP-fonderna framfdrallt genom
sitt dgarengagemang, men de ligger
aven i framkant nér det galler att inte-
grera hallbarhet i kapitalférvaltningen.
McKinsey konstaterar att "fonderna
kontinuerligt utvecklar nya metoder
for att ta hansyn till hallbarhet i sina
investeringar och att forvaltningsorga-
nisationerna ansvarar for implemente-
ringen av hallbarhetsarbetet”.

AP2:s ramverk
AP2 &r en statlig myndighet, vars verk-
samhet regleras i lagen (2000:192) om
allmanna pensionsfonder.

| AP-fondernas uppdrag ingar att
generera en hég avkastning samtidigt
som risken ska vara lag. Placeringsstra-
tegin ska utga fran effekterna pa de
utgdende pensionerna samt ta hansyn
till den betalningsberedskap som
utflédena ur fonderna kraver. Det ar
viktigt att AP2 har allmanhetens for-
troende och agerar pa ett ansvarsfullt
satt. | den reviderade lagen star det
att AP-fonderna ska forvalta fond-
medlen pa ett foredomligt satt genom
ansvarsfulla investeringar och ansvars-
fullt &gande.
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For fonden &r bade hallbarhet och
ett ansvarsfullt agerande hogt priorite-
rat. Ett proaktivt forhallningssatt till
miljo, etik, sociala fragor och bolags-
styrning ar medel for att uppna malet
om en god riskjusterad avkastning.

Styrande dokument for
hallbarhetsarbetet
AP2 har ett flertal policyer och riktlin-
jer som ligger till grund for arbetet
med hallbarhet (se beskrivning pa
sidan 49). Information och utbildningar
om dessa sker kontinuerligt. Fonden
gor en arlig 6versyn av policyer och
riktlinjer, och uppféljning sker genom
kontroller och rutiner i verksamheten.
Regelverk och konventioner som
ocksa ligger till grund for AP2:s
arbete med hallbarhet &r bland annat
OECD:s riktlinjer for multinationella
féretag och bolagsstyrning, FN:s
Global Compact, FN:s vdagledande
principer for foretag och manskliga
rattigheter, Aktiebolagslagen och
Svensk kod fér bolagsstyrning. AP2
féljer aven andra specifika bolags-
styrningskoder som ICGN Global
Stewardship Principles och UK
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Stewardship Code samt EU:s arbete
med Sustainable Finance.

AP2 stddjer och arbetar med att
implementera de FN-stddda princi-
perna for ansvarsfulla investeringar,
PRI — Principles for Responsible
Investment. Fonden skrev under
dessa principer redan 2006, da de
lanserades. AP2 foljer dven PRI:s rikt-
linjer for ansvarsfulla investeringar i
jordbruk. Dessa utarbetades 2011 av
AP2 tillsammans med en grupp inter-
nationella investerare. AP2:s rappor-
tering om implementeringen av
dessa principer aterfinns pa fondens
webbplats.

Organisation och ansvarsférdelning
AP2:s styrelse faststaller riktlinjer och
policyer i agarfragor och har gett fon-
dens VD i uppdrag att i den I6pande
verksamheten hantera dessa. Fondled-
ningen, tillsammans med chefen for
strategiavdelningen och fondens seni-
ora hallbarhetsanalytiker, ansvarar for
det strategiska hallbarhetsarbetet samt
implementering och uppfdljning. Det
dagliga arbetet hanteras inom fondens
olika avdelningar.
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Det I6pande arbetet med agarstyr-
ning hanteras av fondens Agargrupp
som bestar av medlemmar fran fond-
ledningen, dgarstyrningsanalytiker och
chefen for svensk aktieférvaltning.
Utifran fondens dgarstyrningsstrategi
tar Agargruppen fram handlingsplaner
samt foljer kontinuerligt upp arbetet.

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

AP-fondernas etikrad

Dialoger med utlandska bolag sam-
ordnas genom AP-fondernas etikrad
(Etikradet). Etikradet ar ett samarbete

RAKENSKAPER OCH NOTER
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mellan AP1, AP2, AP3 och AP4, vilket
startade 2007. Etikradet for dialoger
med bolag spridda 6ver hela varlden.
Dialoger ar ett viktigt verktyg for att
paverka och na positiv férandring.
De bolag som Etikradet for en dialog
med identifieras framférallt i den
genomlysning som gors tva ganger
per ar av AP-fondernas samtliga
aktieinnehav for att underséka om
nagot bolag kranker nagon interna-
tionell konvention. Denna genom-
lysning gors av en extern konsult.
Arbetet utgar fran principerna om
engagemang, agerande och férand-
ring med malet att gora skillnad.

Fondens definition av hallbarhet

For AP2 utgar hallbarhetsarbetet fran fondens uppdrag och innebér ett
langsiktigt agerande for att skydda och skapa varden i investeringarna
— utifran ett ekonomiskt, miljoméassigt och socialt perspektiv.
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Etikradet identifierar bolag som kan
kopplas till krankningar av en kon-
vention och arbetar med att paverka
bolagen att ta itu med konstaterade
krankningar samt att implementera
forebyggande system och atgarder
foér att forhindra framtida krank-
ningar.

Under 2020 har Christina Olivecrona,
AP2:s seniora hallbarhetsanalytiker och
ledamot i Etikrddet, varit Etikradets
ordférande.

Las mer pa www.etikradet.se

Intressentdialog och
vasentlighetsanalys
Att féra en kontinuerlig dialog med
intressenter ger en viktig vagledning i
fondernas hallbarhetsarbete. For att
undersoka hur intressenterna ser pa
AP-fondernas uppdrag och verksam-
het i relation till hallbarhet och avkast-
ning, genomfdérde AP1, AP2, AP3 och
AP4 tillsammans med Etikradet en
intressentdialog under hosten.
Dialogen gjordes i form av en webb-
enkat som skickades ut till drygt 200
personer inom AP-fondernas atta vikti-
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gaste intressentgrupper. Intressent-
grupperna bestod av uppdragsgivare
(Pensionsgruppen, finans- och social-
forsakringsutskotten samt finans-
marknadsdepartementet), portfolj-
bolag, leverantérer, branschkollegor,
férmanstagare, samhélle, intresse-
organisationer samt medarbetare.

Sammantaget visade dialogen att
intressenterna har god kdinnedom om
AP-fondernas verksamhet och ett
hogt fortroende for att AP-fonderna
lever upp till sitt uppdrag. Intressen-
terna har dven ett hogt fortroende for
AP-fondernas arbete med och inte-
gration av hallbarhetsfragor i forvalt-
ningen. Dialogen visade dven att AP-
fonderna kan bli battre pa att hantera
och kommunicera hallbarhetsrelate-
rade risker och mojligheter i sina
investeringar.

Prioriterade hallbarhetsomraden

| enkaten fick intressenterna rang-
ordna tolv utvalda hallbarhetsomra-
den utifran hur viktigt de ansag att
respektive omrade var for AP-fonderna
att beakta i sin forvaltning och i sitt
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Andra AP-fondens styrning av hallbarhetsrelaterade fragor
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STYRDOKUMENT

Verksamhetsplan,
inkl. agarpolicy och
héllbarhetspolicy

Etikpolicy

Compliancepolicy

Principer for representation

och gavor

Policy for ménskliga
rattigheter

Finansiella
hallbarhetsomraden

Miljépolicy

Hallbarhetsstrategi

Personalpolicy

Jamstalldhets- och
maéngfaldsplan

Diskrimineringspolicy

Arbetsmiljopolicy

Representationspolicy

Resepolicy

UPPFOLJNING

Foljs upp av styrelse och fond-
ledning.

Foljs upp av styrelse och fond-
ledning och rapporteras i ars-

redovisning och halvérsrapport.

Chefen fér Compliance svarar
overgripande for uppféljning
av hur riktlinjerna efterlevs och
rapporterar till styrelsen om
viktiga etiska fragor som ror
verksamheten och de anstall-
das agerande.

Arbetet foljs upp av styrelsen,
fondledning samt styrgrupper.

VD ar ansvarig for att policyer
och planer upprattas. Det
overgripande arbetet planeras
och f6ljs upp av fondens
personalchef.

FONDSTYRNING

MAL OCH UTFALL 2020

Mal: Langsiktig
forvantad arlig
real avkastning
pa 4,5%.

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

Mal: Se separat
hallbarhets-
rapport.

Ma3l: Oka andelen
tagresor Gote-
borg-Stockholm.
Minska antalet
utskrifter.

Ma3l: Oka andelen
kvinnliga chefer
pa AP2.

Mal: Ingen medar-
betare ska utsat-
tas for krankande
sarbehandling.

Utfall: P& fem ar,
5,7%, pa tio ar
6,6%.

Utfall: O fall.

Utfall: Se separat
hallbarhetsrap-
port.

Utfall: Se sidan
57.

Utfall: 29 (28)%.

Utfall: O fall.
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paverkansarbete gentemot bolagen.

Fem omraden ansags lika viktiga for
samtliga intressenter:

+ Afférsetik

» Antikorruption

« Langsiktig avkastning

» Manskliga rattigheter
 Klimatpaverkan.

HALLBARHETSSTRATEGI MED

UPPDRAG OCH MAL

Flera intressenter poangterade att AP-
fondernas hallbarhetsarbete bor prag-
las av ett helhetsperspektiv och att alla
hallbarhetsomraden &r viktiga i AP-
fondernas 6vergripande hallbarhets-
arbete. Prioritering av héllbarhetsom-
raden bor ske utifran typ av bolag,
sektor och lokalisering.

UTGANGSPUNKT FRAN UPPDRAGET

Uppdrag

Investeringsovertygelser
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Intressenterna framholl att AP-fon-
derna kan utveckla sin kommunikation
genom en 6kad transparens och en
storre synlighet i debatten. Det ndmn-
des sarskilt att man vill se en 6kad
transparens kring AP-fondernas bolags-
dialoger och deras resultat. Vidare
ansags det att regelbundna dialoger
med omvarlden ar viktiga for att driva
en vardeskapande férandringsprocess.

Hallbarhetsstrategi
Under aret har AP2 arbetat utifran
fondens hallbarhetsstrategi. Strategin
utgar fran det lagstadgade uppdraget
samt fondens investeringsdvertygelser.
Strategin speglar ocksa fondens vision
och varderingar.
Investeringsovertygelserna ger de
yttre ramarna for fondens syn pa hall-
barhet i férvaltningen. Darutéver har,
givet dvertygelserna, ett antal mer
konkreta principer for hallbarhet fast-
stallts. Hallbarhetsstrategin utgar fran
dessa principer och syftar till att kon-
kretisera aktiviteterna som ska utféras
for att na det 6vergripande malet om
en hallbar strategisk malportfolj, vilket
inkluderar en portfélj i linje med

FORVALTNINGSBERATTELSE

Parisavtalet. Las mer pa sidan 42.

AP2:s sex principer for hallbarhet ar:

1. AP2 integrerar hallbarhet i alla
investeringsprocesser.

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

3. AP2 arbetar utifran fokusomraden.

4. AP2 anvéander dialog som ett
verktyg.

5. AP2 tillampar ett vetenskapligt
forhallningssatt.

6. AP2 stravar efter att vara ledande
inom hallbarhet.

Hallbarhetsstrategin innehaller ocksa
mal for att kunna analysera hur fon-
dens arbete med hallbarhet paverkar
avkastning och risk.

Klimat

Klimatfragor integreras i fondens ana-
lys- och beslutsprocesser for alla till-
gangsslag, dar det ar relevant. Ambi-
tionen ar att utveckla portféljen i linje
med Parisavtalet. Utgangspunkten for
fondens klimatarbete &r att bade
minska den finansiella klimatrisken och
bidra till omstallningen. AP2 har i ett
dokument, som finns publicerat pa

RAKENSKAPER OCH NOTER

FONDSTYRNING

fondens webbplats, redogjort for sitt
forhallningssatt till klimatomstall-
ningen och beskrivit varfér och hur
fonden arbetar med klimatfragan.

Klimatférandringar bedéms kunna
fa stor inverkan pa den langsiktiga
avkastningen. Att integrera klimat-
aspekter i riskbedomningar och inves-
teringsbeslut blir darfor allt viktigare.
Finansiella klimatrisker kan delas upp
i tva grupper: omstallningsrisker och
fysiska risker. Omstallningsrisker delas
upp i regulatoriska risker, teknologiska
risker, marknadsrisker och varumarkes-
risk. Fysiska risker delas upp i akuta
och systematiska risker.

AP2 borjade 2013 att analysera
finansiella klimatrisker for fossila
energibolag och fortsatte sedan med
kolbaserade elkraftbolag. En viktig
utgangspunkt for detta arbete var att
de klimatrisker bolagen star infor inte
ar korrekt prissatta av marknaden.
Fondens arbete med att analysera
finansiella klimatrisker f6r dessa sekto-
rer ar fokuserade pa regulatoriska ris-
ker. | och med att AP2 implementerat
aktie- och kreditindex som ligger i linje
med EU Paris-Aligned Benchmark (PAB)
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HALLBARHETSRAPPORT

har fonden avslutat denna analys av
finansiella klimatrisker for fossila energi-
bolag och kolbaserade kraftbolag. AP2
ser ett stort varde i att anpassa sina
index till Parisavtalet baserat pa ett
vetenskapligt férankrat ramverk som
faststallts av EU. Syftet med detta regel-
verk ar inte bara att minska utslappen
av vaxthusgaser och na nettonollutsléapp
2050 utan aven att gynna féretag som
bidrar positivt till klimatomstallningen.

Att AP2 nu implementerat PAB inne-
bar att fonden inte investerar i bolag
som har mer an en viss andel av sin
forsaljning fran kol, olja och/eller gas
samt kraftbolag dar mer an 50 procent
av intakterna kommer fran forbranning
av fossila branslen. Den maximala
andelen for kol &r 1 procent, olja 10
procent och gas 50 procent. Detta har
resulterat i att totalt 250 bolag inte
langre far inga i fondens portfol;. |
ramverket finns ocksa krav pa indexets
koldioxidavtryck, som ska vara maxi-
malt 50 procent av motsvarande mark-
nadsviktade index. Dessutom behdver
avtrycket minska med 7 procent per ar
med malet att uppna nettonollutslapp
ar 2050. For AP2:s portfoljer for glo-
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bala aktier och féretagsobligationer
var minskningen 70 procent nar han-
syn tagits till Scope 3-utslapp i enlig-
het med kriterierna for PAB. Manga av
de sektorer som idag ar koldixoidin-
tensiva ar nédvandiga i omstallningen.
Ett annat krav &r darfor att indexet
behdver ha minst samma totala expo-
nering mot sektorer med hog klimat-
risk, exempelvis elproduktion och
transport, som ett marknadsviktat
index. Férhoppningen ar att detta krav
ska 6ka omstallningstakten i dessa
sektorer, eftersom investerare som har
portféljer i enlighet med kriterierna for
PAB behover investera i bolag vars
utslapp minskar. Las mer pa sid 30 och
i AP2:s hallbarhetsrapport.

For tredje aret i rad publicerade AP2
under aret en rapport i enlighet med
TCFD:s (Task Force on Climate-related
Financial Disclosures) ramverk. Fonden
stodjer rekommendationerna i TCFD:s
ramverk, eftersom det 6kar bolagens
transparens och bland annat ger inves-
terare den information som behdvs fér
att bedoma ett bolags klimatrisker och
mojligheter.
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AP2:s fokusomraden

En av fondens sex principer for hallbarhet &r att AP2
arbetar utifran fokusomraden. Denna princip innebar
att AP2:s hallbarhetsarbete framst koncentreras till
nagra prioriterade fokusomraden, som fonden bedo-
mer &r de viktigaste. Inom de valda fokusomradena
finns stor kunskap och erfarenhet, eftersom AP2
sedan lange har arbetat med fragorna. Fonden raknar
ocksa med att arbeta med omrédena under en lang
tid framover.

Fondens fokusomraden inom hallbarhet ar:
+ Klimat

+ Agarstyrning

+ Mangfald

» Manskliga rattigheter.
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RAKENSKAPER OCH NOTER FONDSTYRNING

Arbetet med fokusomradena drivs bade gentemot bolag
dar AP2 har storst kapital investerat och/eller dar fonden
har en stor d&garandel och inom sektorer som bedéms ha
stora finansiella hallbarhetsrisker. Anledningen till detta
ar att fonden ska fokusera pa omraden och bolag som &r
de finansiellt viktigaste. Arbetet med manskliga réattighe-
ter drivs framst utifran ett allvarlighetsperspektiv, i enlig-
het med FN:s vagledande principer. Detta kan ske i sam-
verkan med andra investerare for att uppna forbattringar
i ett enskilt bolag och/eller inom en sektor. Arbetet med
fokusomradena bedrivs dven internt.

Nedbrutna mal pa lang och kort sikt for respektive
fokusomrade samt aktiviteter for att nd malen anges i
fondens arliga affarsplan for hallbarhet och i handlings-
planerna for respektive tillgangsslag. En utforlig rap-
portering for respektive fokusomrade finns att lasa
i fondens hallbarhetsrapport, www.ap2.se
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Fondens egen direkta miljopaverkan
ar relativt begransad. Den egna miljo-
inventeringen visar att den storsta miljo-
paverkan fran AP2:s kontor kommer
fran elenergianvandning samt kol-
dioxidutslapp i samband med resor.

Pa grund av covid-19-pandemin har
fondens medarbetare inte gjort nagra
flygresor sedan mars, vilket innebar att
utslapp fran flygresor minskat dras-
tiskt. Interna mal har satts upp baserat
pa den interna miljépolicyn, bland
annat gors 98 procent av alla resor
mellan Géteborg och Stockholm

med tag.

Hantering av klimatrelaterade risker
Klimatrisker har en sarstallning bland
hallbarhetsrisker, eftersom konsekven-
serna av klimatférandringar ar bade
omfattande och komplexa. Stora kli-
matférandringar kan plotsligt uppsta
nar en kritisk punkt nas, som dessutom
kan satta igang en dominoeffekt med
ytterligare negativa konsekvenser. |
omstallningen till ekonomier med
nettonollutslapp kommer stora sam-
hallsforandringar att ske. Eftersom
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varken fysiska klimatrisker eller
omstallningsrisker ar helt och fullt pris-
satta, kan sadana plotsliga forand-
ringar fa stor paverkan pa varderingen
av olika tillgangar.

Klimatforandringar kan potentiellt
skapa finansiell instabilitet, vilket skulle
leda till allvarliga negativa konsekven-
ser for finanssektorn och ekonomin i
stort. Darfér anser AP2 att klimatfor-
andringar ar en systemrisk. Detta &r en
av fondens investeringsévertygelser.
Det innebar att fonden utvecklar port-
foljen sa att den ligger i linje med Paris-
avtalet. Exempel pa detta ar inforandet
av index baserade pa EU Paris-Aligned
Benchmark. Fonden ar ocksa engage-
rad for att astadkomma en positiv for-
andring genom dialog med bolag och
beslutsfattare.

Mer om fondens arbete med klimat-
risker finns att lasa pa sidorna 42-44
samt i AP2:s separata hallbarhetsrap-
port och TCFD-rapport.

Respekt for manskliga réattigheter
AP2 arbetar aktivt for att ta hansyn till
manskliga rattigheter i hela sin verk-
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samhet och med att vidareutveckla fon-
dens integrering av dessa fragor i inves-
teringsprocessen. Manskliga rattigheter
ar emellertid ett brett och komplext
omrade. Fonden har dérfér under varen
2020 arbetat med att tydliggdra sin
viljeinriktning och styrning for sitt
manskliga rattighetsarbete i syfte att
sékerstalla ett bibehallet fokus pa prio-
riterade fragestallningar utifran ett all-
varlighetsperspektiv. Detta innebar
att risker bedéms utifran inverkan pa
manniskor och inte utifran den finan-
siella risken. Arbetet har resulterat i att
AP2:s policy for manskliga rattigheter
har reviderats, en strategi har utarbe-
tats och ett langsiktigt mal till och med
2025 har beslutats. Malet &r att AP2 ska
fortsatta att implementera FN:s vagle-
dande principer och att verksamheten
ska bedrivas i linje med dessa senast
fran och med 2025. Policyn &r beslutad
av AP2:s styrelse och kommer I6pande
att ses 6ver. Policyn finns publicerad pa
www.ap2.se

AP2 genomfor arligen en intern obli-
gatorisk utbildning i manskliga rattig-
heter fér samtliga medarbetare. Arets
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utbildning baserades pa AP2:s nya
policy fér méanskliga rattigheter, vilket
var en viktig del avimplementeringen
av policyn i hela organisationen.

Identifiering och hantering av risker
kopplade till fondens innehav
AP2 exponeras mot risk for negativ
paverkan i flera situationer, bland
annat genom sin roll som arbetsgivare,
kund till leverantorer, motpart till
andra finansiella institutioner samt
som kapitalagare och kapitalférvaltare.
Fonden har tidigare bedémt risker for
potentiell negativ paverkan som den
sjalv kan orsaka eller som kan finnas
hos dess leverantérer. Fondens
beddémning ar dock att den allvarli-
gaste negativa paverkan som den kan
ha en koppling till finns i rollen som
kapitaldgare och kapitalforvaltare. AP2
har darfor lagt speciellt fokus pa arbe-
tet med att integrera ménskliga rattig-
hetsfragor i sina investeringsbeslut.
AP2 har kartlagt potentiella och fak-
tiska risker kopplade till ovan namnda
roller med syfte att bedoma dessa ur
ett allvarlighetsperspektiv. Med poten-
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tiella risker menas situationer dar det
finns en risk for att en negativ paver-
kan intréffar och dar fonden arbetar
proaktivt for att férebygga en negativ
paverkan. Med faktiska risker menas
situationer dar en negativ paverkan de
facto drabbat individer och grupper
och dar fonden arbetar reaktivt med
att minimera den negativa paverkan.

Ett viktigt steg i det proaktiva arbe-
tet ar att identifiera potentiella risker
kopplade till fondens innehav. AP2 har
under aret utvecklat en kvantitativ
modell, som kan kartlagga méanskliga
rattighetsrisker i olika sektorer, lander
och portfdljbolag. Riskbedémningen
har sin utgangspunkt i risk for man-
niskors rattigheter, och inte i fondens
verksamhet eller finansiell risk. Syftet
med modellen ar att, baserat pa all-
varlighet, underlatta prioriteringen av
var fonden bor lagga sina forebyg-
gande insatser.

Som en av de forsta investerarna i
varlden, publicerade AP2 under 2019
en rapport om fondens arbete med
manskliga rattigheter i enlighet med
ramverket for FN:s vagledande princi-
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per. Rapporten beskriver hur fonden
ser pa sitt ansvar att respektera
manskliga rattigheter och vilka proces-
ser fonden har for att integrera mansk-
liga rattigheter i verksamheten. Rap-
porten beskriver omraden dar fonden
tagit viktiga steg for att utveckla sitt
arbete, men redogor ocksa for nagra
av de utmaningar som identifierats.
Las mer pa www.ap2.se

Utgangspunkten for dgarstyrnings-
strategin dr uppdraget

Bakgrunden till fondens arbete med
agarstyrning aterfinns i det 6vergri-
pande uppdraget. Det innebar bland
annat att AP2 ska vara en ansvarsfull
agare.

En forsta framgangsfaktor for att
kunna agera som ansvarsfull dgare ar
identifiering av de omraden dar fon-
dens insatser bedéms ha storst mojlig-
het att paverka samt gdra storst nytta.
| nasta steg ska det finnas realistiska
mojligheter att fokusera resurser till
dessa omraden. Med detta som
utgangspunkt har AP2 formulerat:
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« Tio dgarprinciper inom vilka fonden
bedomer det viktigt att ha en stand-
punkt och agera utifran dessa gent-
emot bolag. Principerna utgar fran
beddémningen att de storsta riskerna
ur ett dgarstyrningsperspektiv ror
ett bolags aktiedgarskydd och dess
effektiva styrning.

« Agarstyrningsstrategin som beskri-
ver pa vilket satt fonden i nasta
steg valjer att paverka de bolag dar
risken bedéms vara stor inom ett
eller flera av principomradena.
Framsta verktygen for en institutio-
nell férvaltare som AP2 &r rdstning,
dialog och samverkan med andra
institutionella dgare och genom
gemensamma initiativ.

« Mal och mdtetal for att sa langt som
mojligt kunna kvantifiera malupp-
fyllnad och, i basta fall, uppnadd
effekt. Det senare ar betydligt mer
utmanande och har darfor en langre
tidshorisont.

STRATEGI OCH FORVALTNING
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Sammantaget réstade AP2 under 2020
pa 110 (85) bolagsstammor i svenska
borsbolag och pa 1 006 (865) utland-
ska bolagsstammor.

Infor bolagsstammosasongen 2020
var AP2 representerad i nio valbered-
ningar.

Las mer om AP2:s arbete med agar-
styrning i fondens separata hallbar-
hetsrapport.

Mangfald

Mangfald, och da framst att 6ka ande-
len kvinnor i styrelser och féretagsled-
ningar, var en av de forsta dgarfragor
som AP2 borjade arbeta med. Sedan
dess har fonden verkat for att bidra till
en positiv utveckling, bland annat
genom dialoger med bolag rérande
urvalsprocesser till styrelser och led-
ningsgrupper. Fonden har idag ocksa
investeringar kopplade till mangfald
och jamstalldhet, och i fondens egen-
utvecklade index ar mangfald en av
faktorerna.

FORVALTNINGSBERATTELSE

Kvinnoindex

Med sitt arliga Kvinnoindex vill AP2
sprida kunskap, bidra till dialog och en
saklig debatt, men framforallt 6ka
andelen kvinnor i styrelser och led-
ningar. Fonden anser att ett bredare
rekryteringsunderlag bidrar till mang-
fald, nagot som far en positiv paverkan
i styrelser och ledningar. Med stdrre
mangfald vad galler bland annat kén,
bakgrund och erfarenheter blir grup-
per mer innovativa och kreativa, vilket
i sin tur skapar valmaende och fram-
gangsrika foretag. Fonden har sedan
2003 genomfért en studie som mater
andelen kvinnor pa mellanchefsniva,

i foretagsledningar och styrelser i
noterade bolag. Informationen fran
Kvinnoindex anvands i fondens dgar-
styrningsarbete och f6ljs upp pa de
arsstammor som fonden narvarar pa
under aret.

Kvinnoindex fér 2020 visar att ande-
len kvinnliga styrelseledaméter i bolag
noterade pa Nasdaq Stockholm mins-
kar nagot for forsta gangen sedan
2013 till 33,7 (34,0) procent. Andelen

RAKENSKAPER OCH NOTER
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kvinnor i ledningar fortsatter ka och
uppgick vid arets matning till 24,3
(24,0) procent. Andelen kvinnor som &r
VD 6kar ocksa och overstiger for forsta
gangen 10 procent. Valberedningar
med kvinnor &r positivt korrelerade
med styrelser med hogre andel kvin-
nor. Bolag helt utan valberedning har
lagre andel kvinnor i styrelsen an
ovriga bolag. Las hela rapporten pa
AP2:s webbplats.

Samarbete med andra investerare
Férutom samarbetet mellan AP-fon-
derna i Etikradet har AP2 samarbeten
med andra svenska och utlandska
investerare. AP2 ar dven medlem i samt
stodjer olika svenska och internatio-
nella initiativ inom miljo, etik, sociala
fragor och bolagsstyrning. Fonden
samarbetar med andra investerare for
att paverka ny lagstiftning, framst
inom bolagsstyrning. Dessa samarbe-
ten blir allt viktigare for att kunna
paverka och astadkomma férandringar,
och darmed langsiktigt forbattra aktie-
agarvardet.
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Samarbete kring klimatfragan
Genom medlemskapet i IGCC (Institu-
tional Investors Group on Climate
Change) samarbetar AP2 med andra
europeiska investerare kring klimat-
fragan. Malet &r att fora fram investe-
rarnas rost i klimatfrdgan samt enga-
gera féretag, myndigheter och andra
investerare for att uppmarksamma
langsiktiga risker och mojligheter som
uppstar i och med klimatférandringar.
IIGCC ar en effektiv plattform for att
fora fram investerarnas 6nskemal inom
klimatomradet. IIGCC arbetar ocksa
med att stddja sina medlemmar i deras
klimatarbete. Under 2020 har till exem-
pel ett "Net-zero Investment Frame-
work” tagits fram, som ar ett ramverk
for hur investerare kan utveckla sina
portfoljer i linje med Parisavtalet. Las
mer pa www.iigcc.org. Lds mer om
samarbetet i IGCC samt dialogprojek-
tet Climate Action 100+ pa sidan 43.

ANDRA AP-FONDENS ARSREDOVISNING 2020
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Samarbete kring mdnskliga
rdttigheter
Manskliga réattighetsfragor ar ofta
komplexa och globala, och hanteras
darfér med fordel i samarbete med
andra aktorer. Etikradets arbete ar ett
exempel pa hur AP-fonderna gemen-
samt kan uppna en storre paverkan
genom gemensamma initiativ. AP2 har
aven gatt med i internationella samar-
beten for att framja manskliga rattig-
heter, sasom PRIl:s samarbeten for
manskliga rattigheter for uighurerna i
Xinjiang-provinsen och PRI:s och UN
Business and Human Rights initiativ
kring att belysa och férebygga tvangs-
arbete i leverantorskedjor.

En fullstandig hallbarhetsrapport for
2020 finns pa fondens webbplats.

STRATEGI OCH FORVALTNING

HALLBARHET

FORVALTNINGSBERATTELSE

RAKENSKAPER OCH NOTER
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Klimatrapport 2020 enligt TCFD:s ramverk — Sammanfattning

Andra AP-fonden har rapporterat i enlighet med Task force on Climate-related Financial Disclosure (TCFD) sedan 2017.
| &r ar denna rapport separat och i drsredovisningen gors endast en sammanfattning. Lds mer www.ap2.se

Styrning

Strategi

Riskhantering

Matetal
och mal

a) Styrelsens tillsyn 6ver klimatrelaterade risker
och mojligheter

b) Ledningens roll i att beddma och hantera
klimatrelaterade risker och méjligheter

a) Klimatrelaterade risker och méjligheter som AP2
identifierat pa kort, medel och lang sikt

b) Klimatrisker och méjligheter i investeringsstrategier

¢) Motstandskraften som AP2:s strategier har
i olika klimatscenarier

a) Process for att identifiera och bedoma
klimatrelaterade risker

b) Process for att hantera klimatrelaterade risker

¢) Integrering av klimatrelaterade risker i den
overgripande riskhanteringen

a) Matetal som anvands for att bedéma
klimatrelaterade risker och méjligheter

b) Rapporter avseende véxthusgaser

c) Malen som AP2 har for att hantera
klimatrelaterade risker och mdjligheter
samt avkastning gentemot malen

ANDRA AP-FONDENS ARSREDOVISNING 2020

AP2:s styrelse far [lopande information om fondens hallbarhetsarbete, dar klimatrelaterade fragor ingar. Styrelsen har
mojlighet att diskutera hallbarhetsfragor inklusive klimat vid varje mote. De erhaller arligen en klimatrapport, som inne-
haller information om fondens olika aktiviteter inom klimat.

Alla personer i ledande befattningar har ett ansvar att beakta klimat utifrén sina olika roller. Eftersom fonden ar en
liten organisation, dar flera ledningspersoner ar direkt involverade i klimatarbetet, har ledningen god kdnnedom om det
arbete som sker. Darmed har fonden goda maojligheter att bedéma och hantera klimatrelaterade risker och majligheter.

Med AP2:s langsiktiga placeringshorisont (30 ar) ar det avgorande att beakta klimataspekter i investeringsbesluten. Det
gors hela vagen fran hogsta strategiska niva ner till den enskilda placeringen. Fondens mal ar att utveckla en hallbar
strategisk portfdlj i linje med Parisavtalet, bade genom att ta hansyn till och minska den finansiella klimatrisken samt
aktivt bidra till omstallningen. Pa kortare sikt innebar omstallningen till ett lagkoldioxidsamhalle dven investeringsmoj-
ligheter, till exempel i hallbar infrastruktur.

Forvaltningen arbetar med att inkludera klimatrisker och mojligheter i sina analyser samt finna investeringsmajligheter
for olika tillgangsslag. Under 2020 har fonden till exempel utvecklat och implementerat flerfaktorindex for bade aktier
och féretagsobligationer utifran kriterierna for EU Paris-Aligned Benchmark. Lés mer pa sidan 30. Inom svenska aktier
har en cleantech-portfolj etablerats. Las mer pa sidan 29. Fonden har dven gjort sina férsta investeringar inom hallbar
infrastruktur. Las mer pa sidan 67.

AP2 har undersdkt hur olika klimatscenarier kan inkluderas i valet av den 6vergripande strategiska tillgangsalloke-
ringen. Férhoppningen &r att fonden genom att utveckla portféljen i linje med Parisavtalet skapar en klimatresilient
portfolj.

Fonden har identifierat klimatrisker utifran TCFD:s kategorisering och sedan gjort en bedémning av dessa. En genom-
gang av dessa gors en gang per ar.

Fondledningen, tillsammans med chefen for strategiavdelningen och fondens seniora hallbarhetsanalytiker, ansvarar
for det strategiska hallbarhetsarbetet samt implementering och uppféljning. Det I6pande arbetet hanteras inom fondens
olika avdelningar.

| fondens risksystem finns klimatdata tillgangligt som mojliggor analyser av fondens portfolj. Till exempel har férvalt-
ningen tillgang till ett verktyg som gor koldioxidavtrycksdata tillgangligt, pa daglig basis, for fondens internt forvaltade
aktier.

AP2:s ambition &r att minska portféljens koldioxidavtryck genom att paverka bolagen att minska sina koldioxidutslapp i
linje med Parisavtalet. For att félja denna utveckling redovisar fonden utvecklingen av de PAB-anpassade portféljernas
koldioxidavtryck gentemot den kurva som PAB-ramverket faststallt ar i linje med Parisavtalet.

AP2:s arliga koldioxidavtryck berdknas for portféljinnehav per den 31 december med hjélp av senast tillgangliga
koldioxiddata. Koldioxidavtrycksdata finns pa sidan 57.

AP2 arbetar fortldpande med att forbattra riskinformationen pa mandat-, tillgangsslags- och fondniva. For att folja
upp den finansiella paverkan fran avinvesteringsbeslut har AP2 tagit fram en metodik for att jamfora avkastningen for
MSCI World Developed Markets och MSCI Emerging Markets, exklusive och inklusive de avinvesterade bolagen. Se dven
sidan 33 i fondens separata hallbarhetsrapport.
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Styrelsens underskrifter

Andra AP-fonden har uppréattat en hallbarhetsrapport med inspiration fran arsredo-
visningslagen 6 kap. 11-12 §8. Hallbarhetsrapporten finns inkluderad i detta doku-
ment som aven innehaller bolagets lagstadgade arsredovisning for 2020. Hallbarhets-
rapporten bestar av sidorna 47-55. Andra AP-fondens lagstadgade hallbarhetsrapport
foljer det finansiella rakenskapsaret och publiceras arligen. Den forra rapporten publi-
cerades i februari 2020. Inga vasentliga forandringar har skett i verksamheten under
redovisningsperioden. Andra AP-fonden upprattar en separat utforlig hallbarhets-
rapport i enlighet med GRI Standards Core som publiceras pa fondens webbsida.

Goteborg den 10 februari 2021

Jan Roxendal Lin Lerpold Martina Bjorkman Nyqvist
Ordférande Vice ordférande

Hanse Ringstrom Ole Settergren Johnny Capor

Kristina Martensson Asa Erba Stenhammar Christer Kack

ANDRA AP-FONDENS ARSREDOVISNING 2020

HALLBARHET FORVALTNINGSBERATTELSE RAKENSKAPER OCH NOTER FONDSTYRNING

Revisorns yttrande avseende
Andra AP-fondens hallbarhetsrapport

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

Uppdrag och ansvarsférdelning

Det &r styrelsen som har ansvaret for hallbarhetsrapporten for ar 2020 och
for att den ar upprattad i enlighet med Andra AP-fondens principer for
hallbarhetsrapportering.

Granskningens inriktning och omfattning

Var granskning har skett med vagledning av FARs rekommendation RevR 12
Revisorns yttrande om den lagstadgade héllbarhetsrapporten. Detta innebar att
var granskning av hallbarhetsrapporten har en annan inriktning och en vasentligt
mindre omfattning jamfért med den inriktning och omfattning som en revision
enligt International Standards on Auditing och god revisionssed i Sverige har.

Vi anser att denna granskning ger oss tillracklig grund for vart uttalande.

Uttalande
En hallbarhetsrapport har upprattats.

Goteborg den 10 februari 2021

Helena Kaiser de Carolis Peter Nilsson
Auktoriserad revisor Auktoriserad revisor
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Hallbarhetsdata

Klimat/Miljo
KOLDIOXIDAVTRYCK FOR DEN NOTERADE AKTIEPORTFOLJEN, SCOPE 1 OCH 2
Matetal

1. Totalt koldioxidutslapp (miljoner tCO,e)

Sverige

Utvecklade marknader

Tillvaxtmarknader

Forandring av portféljens totala koldioxidutslapp i forhallande till foregdende ar (%)
- varav férandring beroende pa foréndringar i portfdljens innehav (%-enheter)

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

2. Relativt koldioxidutslapp (tCO,e/mnkr)
Sverige

Utvecklade marknader

Tillvéxtmarknader

3. Koldioxidintensitet (tCO,e/mnkr)
Sverige

Utvecklade marknader
Tillvaxtmarknader

4. Portféljviktad koldioxidintensitet (TCFD) (tCO,e/mnkr)

Sverige

Utvecklade marknader

Tillvaxtmarknader

Foréndring av portféljens koldioxidintensitet (TCFD) i forhallande till f6regaende ar (%)
—varav férandring beroende pa férandringar i portféljens innehav (%-enheter)
—varav férandring beroende pa férandringar i bolagens utslapp (%-enheter)
Marknadsvérdet av fondens portfélj som tacks in av CO.e-data (mdkr)

Andel av aktiekapitalet som det finns data for (%)

HALLBARHET

8,20
2,28
6,92
14,01

11,50

5,45
10,21
17,38

12,85
3,99
11,74
20,35
=15
15
0

164
96

2019

1,74
0,13
0,66
0,95

11,52
3,93
9,34

20,33

13,25

7,21
11,55
20,21

15,20

511
14,82
23,13

151
94

Koldioxidmatten fran och med 2020 och framat &r baserade pa ett bredare universum av koldioxiddata samt en forfinad metod for skattning av koldioxid pa bolag
som inte rapporterar. Koldioxidmatten for 2019 som presenteras har har raknats om for att vara jamforbara med 2020. Tidigare ars rapportering av koldioxiddata ar

inte direkt jamforbart.
1. Totalt koldioxidutslapp. Summan av &gd andel av portféljbolagens respektive koldioxidutslapp.

2. Relativt koldioxidutslédpp. Summan av 4gd andel av portféljbolagens respektive koldioxidutslapp i forhallande till portféljens marknadsvérde.
3. Koldioxidintensitet. Summan av agd andel av portféljbolagens respektive koldioxidutslapp i forhallande till summan av agd andel av portféljbolagens omsattning.
4. Portfoljviktad koldioxidintensitet (TCFD). Mattet summerar portféljbolagens respektive koldioxidintensitet, det vill saga ett bolags koldioxidutslépp i forhallande till

dess omséttning, viktat baserat pa respektive bolags andel av portféljen.

Formlerna fér ovanstaende matetal finns tillgdngliga pa fondens webbplats.

CO,e (koldioxidekvivalent) & en mattenhet som gor det mojligt att jamféra klimatpaverkan fran olika véxthusgaser.

ANDRA AP-FONDENS ARSREDOVISNING 2020
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CERTIFIERING AV SKOG
Antal hektar

Certifierade skogsfastigheter i enlighet med FSC och/

eller PEFC 127 219
Skogsfastigheter pa gang att certifieras i enlighet med
FSC och/eller PEFC 3355
Hallbart brukad fastighet i enlighet med FSC och/eller
PEFC, men dar fastigheten inte kan certifieras 98

Annat: Mark som till exempel upptas av vagar, bygg-
nader och andra icke-produktiva omraden eller mark
som inte annu planterats 1253

Siffror i denna tabell ar per den 31 december 2019.

MILJODATA

2020 2019
Interna miljéindikatorer
El, kWh 80 000 128 300
Fornybar el, % 100 100
Kopieringspapper, inkopt (A4), kg 0 191
Antal utskrifter 31000 70900
Tjansteresor
Andel tagresor mellan Géteborg
och Stockholm, % 98 97
Utslapp av véxthusgaser fran:
Tag inrikes, ton CO,e 0 0
Flyg inrikes, ton CO,e 0 1
Flyg utrikes, ton CO,e 2 187

Andel, %

96

2018

126 000
100
315

107 000

88

169
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HALLBARHETSRAPPORT

Bolagsstyrning

VALBEREDNINGAR DAR ANDRA AP-FONDEN DELTAGIT

INFOR ARSSTAMMORNA 2020

Andel

kvinnor i

Bolag styrelsen, %
Better Collective 17
Coor Service Management 43
Genovis 25
IAR Systems 20
Kambi 40
K-Fastigheter 17
Opus Group 17
Resurs Holding 50
Trelleborg 43

Antal nyvalda
kvinnor!

O NO OO OO oo

Total férand-
ring jfrt med
foregaende ar'

1 Forandringen avser jamférelse med foregaende arsstamma, inte eventuella extrastammor mellan arsstammor.

ROSTNING PA BOLAGSSTAMMOR 2016-2020
2020

Svenska bolag

R6stning pa stammor (ars- och extra)
i Sverige, antal 110

— motsvarar % andel av fondens
totala innehav i svenska noterade
aktier (marknadsvarde) 75

Medarbetare

MEDARBETARSTATISTIK

Antal tillsvidareanstallda
Andel kvinnor, %

Andel kvinnor i fondledning, %
Andel kvinnor i styrelsen, %
Genomsnittlig alder, ar
Medianalder, ar
Personalomséttning, %
Sjukfranvaro, %

ANDRA AP-FONDENS ARSREDOVISNING 2020

2019 2018

85 89

73 81

2020

71
34
33
44
46
46

0,8

2017 2016

51 47

69 68

2019

71
34
33
44
45
45
71
1,2

STRATEGI OCH FORVALTNING HALLBARHET FORVALTNINGSBERATTELSE

STYRELSE- RESPEKTIVE AKTIEAGARFORSLAG SOM ANDRA AP-FONDEN

ROSTADE PA 2020 | UTLANDSKA BOLAG, ANTAL

RAKENSKAPER OCH NOTER

ROSTNING PER MARKNAD 2020, %

Styrelse- Aktiedgar-
Omrade forslag forslag \
Revisorer, finansiell rapportering, formalia etc. 1601 0 .
Styrelse 8 804 38
Ersattningsfragor 1288 30
Kapitalstruktur 526 2
Koncernstruktur, avtal, forvarv etc. 111 1
Aktiedgares rattigheter/governance 92 234
Hallbarhet 0 107
N USA, 35% Frankrike, 3%
Ovrlgt 1 1 M Japan, 23% Tyskland, 2%
Totalt 12 423 423 B Sverige, 10% B Hongkong, 2%
Kanada, 5% B Schweiz, 2%
B Australien, 4% Ovriga, 10%
B Storbritannien, 4%
2020 2019 2018 2017 2016
Utlandska bolag
Rostning pa utlandska stammor, antal 1006 865 816 769 803
— motsvarar % andel av fondens
totala innehav i globala noterade
aktier (marknadsvarde) 38 33 31 40 42
Antal agendapunkter 12846 10766 10350 10768 10708
—varav fonden réstade emot sty-
relsens rekommendation, procent 29 28 27 28 23

FONDSTYRNING
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Resultat och utveckling 2020

Fondkapitalet uppgick den 31 december 2020 till 386,2 mdkr. Arets resultat, 12,8 mdkr, &r en
foljd av utvecklingen pa framférallt den svenska aktiemarknaden men speglar ocksa en god
avkastning i fondens investeringar i riskkapitalfonder, kinesiska aktier samt fastigheter. Under

aret har nettoutflodet frdn Andra AP-fonden till pensionssystemet uppgatt till 7,9 mdkr.

Fondkapitalet paverkas av tva faktorer, arets resultat och nettofléden
inom pensionssystemet. For 2020 6kade fondkapitalet med netto

4 874 (46 522) mnkr, paverkat av det positiva resultatet pa 12 776

(53 042) mnkr, men ocksa belastat med negativa nettofloden till
pensionssystemet om -7 902 (-6 520) mnkr. Flddena bestod dels av
avgiftsinbetalningar och pensionsutbetalningar, netto -7 692 (-6 335)

FORVALTNINGSBERATTELSE

mnkr, dels av kostnader f6r administration av pensionssystemet,

vilka belastade fondkapitalet med -210 (=185) mnkr. For tolfte aret i
rad var nettoflddet fran AP-fonderna till pensionssystemet negativt.

Andra AP-fonden har darmed totalt, under de senaste tolv aren,

betalat ut cirka 65 mdkr for att tacka det I6pande underskottet

i pensionssystemet.

TILLGANGSSLAGENS UTVECKLING | DEN STRATEGISKA PORTFOLJEN, EXPONERING OCH AVKASTNING, 2020-12-31 OCH 2019-12-31

Strategisk portfolj, %

Exponering, %

Exponerat varde, mdkr

RAKENSKAPER OCH NOTER

FONDSTYRNING

FONDKAPITALETS UTVECKLING UNDER 2020, MNKR

2020 2019
Ingdende fondkapital 381350 334828
Inbetalda pensionsavgifter 73 874 72 346
Utbetalda pensionsmedel -81566  -78 681
Administrationsersattning -210 -185
Arets resultat 12 776 53 042
Utgaende fondkapital 386224 381350

Absolut avkastning, %

Relativ avkastning, %

Aktiv risk ex-post*, %

Tillgangsslag 2020 2019 2020 2019 2020 2019 2020 2019 2020 2019 2020 2019
Svenska aktier 9,0 9,0 91 9,0 35,0 34,4 15,9 30,2 39 -4,4 3,0 19
Utvecklade marknader aktier 21,5 20,5 21,6 19,9 83,3 75,8 -3,7 31,7 -1 -0,8 0,7 0,4
Tillvaxtmarknader aktier 10,5 11,0 10,6 10,9 40,8 41,4 -5,8 19,9 -0,8 1,0 0,6 0,6
Svenska rantor 6,5 8,0 7,0 78 27,0 29,9 14 0,5 0,1 -0,6 0,4 0,5
Utlandska statsobligationer 4,5 4,0 4,3 3,7 16,8 141 -1,9 11,9 0,1 -0,4 0,6 0,6
Utlandska krediter 9,5 9,5 9,1 9,0 35,2 343 2,7 18,0 0,5 0,2 0,7 0,3
Globala gréna obligationer 3,0 3,0 2,9 2,8 1,2 10,7 -0,9 11,1 -0,1 -0,9 04 0,3
Tillvaxtmarknader réantor 7,5 75 72 7.2 27,8 27,6 -79 19,3 -0,3 0,3 0,8 0,4
Totalt noterade tillgangar, exkl. alternativa investeringar,

provisions- och rérelsekostnader 72,0 72,5 71,8 70,3 2771 268,3 2,9 17,2 0,0 -0,9 0,5 0,5
Alternativa investeringar 28,0 27,5 28,2 29,7 109,1 1131 5.3 13,2

Totalt fondkapital, exkl. provisions- och rérelsekostnader 100,0 100,0 100,0 100,0 386,2 3814 3,7 16,1

* Historiskt utfall, 12 manader rullande.

ANDRA AP-FONDENS ARSREDOVISNING 2020
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Arets resultat

STRATEGI OCH FORVALTNING
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Resultatet for 2020 var positivt och uppgick till 12,8 mdkr och speglar framférallt en positiv
utveckling pa de svenska och kinesiska aktiemarknaderna men dven goda resultat inom
onoterade tillgangar. Fondens investeringar har totalt avkastat 3,7 procent (exklusive kostnader).

Rorelsens intakter

Rorelsens intakter utgors av savél direktavkastning som nettoresultat
per tillgangsslag samt valutakursresultat med avdrag for provi-
sionskostnader. Resultatets uppdelning i resultatrakningen innebar
att varje nettoresultatrad visar resultat rensat fran saval valuta-
effekten, omrakning av resultat till svenska kronor, som resultat-
effekten av fondens valutasékring. Dessa bada effekter redovisas
istéllet netto p& raden Nettoresultat, valutakursférandringar. Over-
gripande géller att 2020 ars kronforstarkning har haft en betydande
negativ paverkan pa redovisat resultat i tillgdngar i utlandsk valuta.
Denna paverkan har delvis motverkats av den positiva effekten fran
fondens valutasékring av delar av portféljen.

Direktavkastningen i form av réntenetto och erhélina utdelningar
uppgick for aret till 7 170 (9 590) mnkr.

Nettoresultatet for noterade aktier bestar av séval orealiserade
som realiserade resultateffekter och uppgick till 14 703 (27 129)
mnkr inklusive kostnader for prestationsbaserade avgifter, men
exklusive valutakurseffekter. Det positiva resultatet ar en konse-
kvens av avkastningen pé framforallt de svenska och kinesiska
aktiemarknaderna. Fondens svenska och kinesiska aktieportfoljer
avkastade totalt 15,9 respektive 33,2 procent, att jamféra med en
avkastning pa -3,7 procent for den utlandska aktieportféljen pa
utvecklade marknader och -5,8 procent for tillvaxtmarknader.

Nettoresultatet for onoterade aktier uppgick totalt till 5 754
(6 278) mnkr, och ar framforallt hanforligt till avkastningen i fon-
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dens portfolj med konventionella fastigheter om 5,3 procent
och avkastningen for riskkapitalfonder om 9,1 procent, inklusive
valutasakring.
Nettoresultatet for rantebarande tillgangar uppgick till 3 757
(6 108) mnkr, ett resultat som speglar en vasentligt lagre avkastning
2020 &n foregdende ér, inklusive effekten av kronforstarkningen.
Fondens handel med derivat redovisade ett negativt netto-
resultat, —2 063 (-932) mnkr, delvis paverkat av rantekomponenten
av valutaterminer som redovisningsmassigt hanfors till derivat-
instrument samt utvecklingen av fondens innehav i aktieterminer.
Fondens valutaexponering har pa grund av 2020 ars kronfor-
starkning negativt paverkat redovisat resultat av tillgangar i
utlandsk valuta. Fondens |6pande valutasakring av delar av port-
foljen i utlandsk valuta har under aret inneburit en positiv resultat-
effekt. Redovisat nettoresultat av valutakursféréandringar, dar saval
arets negativa valutaeffekter pa utlandska innehav, =31 474 (13 025)
mnkr, som de positiva effekterna av valutasakringen, 15 441 (-7 624)
mnkr, redovisas tillsammans, uppgick till =16 033 (5 401) mnkr.

Las mer om fondens valutaexponering pa sidan 78.
Nettoresultatet for externt forvaltade tillgangar belastades
med forvaltningskostnader i form av prestationsbaserade avgifter,
totalt 293 (148) mnkr under 2020. Denna kostnad uppstar da en

extern forvaltare uppnar en avkastning Over en viss niva, vilket
paverkar fondens nettoresultat direkt i respektive tillgangsslag i
enlighet med gallande redovisningsprinciper. Rorelsens intakter
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belastades dven med provisionskostnader avseende externa fasta
forvaltararvoden om 236 (249) mnkr och depabankskostnader om
41 (43) mnkr.

Fondens totala kostnader

| fondens totala kostnader ingar interna kostnader i form av rérel-
sens kostnader, externa fasta forvaltningskostnader och depa-
bankskostnader. Rorliga kostnader relaterade till prestationsbase-
rade avtal samt tillgangsforda management fee-betalningar
belastar nettoresultatet for respektive tillgangsslag, vilket framgar
av noterna 3 och 4 pa sidan 86-87. Fondens rorelsekostnader och
provisionskostnader, uttryckt som forvaltningskostnadsandel, upp-
gick for 2020 till 0,14 (0,15) procent. Kostnadsnivan ar en direkt
effekt av fondens investeringsstrategi, enligt vilken externa forval-
tare anlitas for tillgdngsslag och marknader dar avkastningsmojlig-
heterna bedéms som goda och fonden inte har de interna resurser
som kravs. Trots att portféljen genom aren blivit allt mer komplex
med olika tillgdngsslag pa ett vaxande antal marknader varlden
over, har forvaltningskostnadsandelen bibehallits relativt konstant.
Den internalisering som genomférdes mellan 2012-2015 har mojlig-
gjort dkad diversifiering fram till dagens strategiska portfélj. En
global jamforelse av kostnadseffektivitet med andra pensions-
fonder visar att Andra AP-fonden har en hog kostnadseffektivitet,
vilket kommenteras vidare pa sidan 79-80.
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Rorelsens kostnader

Rérelsens kostnader uppgick till 235 (240) mnkr. Redovisat i forhal-
lande till genomsnittligt fondkapital under &ret motsvarar detta en
négot minskad kostnadsniva (férvaltningskostnadsandel exklusive
provisionskostnader) om 0,06 (0,07) procent.

Externa forvaltningskostnader

Storleken pa fondens kapital, andelen extern forvaltning, graden av
aktivt risktagande i denna och val av tillgdngsslag paverkar i stor
utstrackning kostnaden for forvaltat kapital. Under 2020 hade fon-
dens externt forvaltade kapital huvudsakligen en aktiv férvaltnings-
inriktning, och vid utgdngen av aret foérvaltades 63 (72) mdkr i
externa mandat inklusive onoterade tillgangar. Detta motsvarar 16
(19) procent av fondens totala kapital. Kostnaden for extern forvalt-
ning av marknadsnoterade tillgdngar bestar dels av en fast del och
dels, for vissa uppdrag, av en prestationsbaserad del. Fér 2020 upp-
gick den fasta kostnaden till 236 (249) mnkr och den rérliga presta-
tionsbaserade delen till 293 (148) mnkr. Arets externa fasta férval-
tararvoden har minskat pa grund av avveckling av vissa externa
mandat i slutet av aret. | forhallande till forvaltat kapital &r dock
provisionskostnaderna relativt oférandrade jamfért med den niva
som naddes genom internaliseringsprocessen under 2012-2015,
men avvecklingen av vissa externa mandat férvantas innebara
vasentligt minskade kostnader under 2021.

Depabankskostnader

Andra AP-fonden bedriver en stor del av sin kapitalférvaltning
internt. Detta driver nivdn pa depabankskostnader. Kostnaden
paverkas dven av vilken typ av tillgdng ett depdinstitut forvarar, till
exempel ar tillgdngar exponerade mot tillvaxtmarknader relativt
sett dyra. 2020 ars depdbankskostnader uppgick till 41 (43) mnkr.
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Courtage

Courtage utgar vid kép och férsaljning av aktier och andelar. Vid
kodp och forsaljning av andra tillgdngsslag utgors transaktionskost-
naden uteslutande av skillnaden mellan kép- och séljkurs, den sa
kallade spreaden. For att skapa jamforbarhet mellan tillgdngsslagen
redovisas courtage som en avgadende post under Nettoresultat for
noterade aktier och andelar, se not 2 pa sidan 86. Totalt erlagt cour-
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tage under 2020 uppgick till 98 (68) mnkr. Av courtagekostnaden
var 12 (12) procent hanforlig till fondens externa forvaltning och
resterande till den interna férvaltningen. Kostnaden i férhallande till
omsatt volym uppgick till 0,05 (0,06) procent. Foljande fem motpar-
ter erhdll motsvarande 47 procent av erlagda courtagekostnader

(i bokstavsordning): Danske Bank, D. Carnegie & CO, Goldman
Sachs, JP Morgan och UBS AG.

BIDRAG TILL RELATIV AVKASTNING, %

Tillgangsslag 2020 2019
Svenska aktier 0,57 -0,47
Utvecklade marknader aktier -0,35 -0,20
Tillvaxtmarknader aktier -0,13 0,12
Svenska rantor 0,00 -0,09
Utlandska statsobligationer 0,01 -0,02
Utlandska krediter 0,08 0,03
Globala grona obligationer 0,00 -0,01
Tillvaxtmarknader réantor -0,02 0,03
Absolutavkastande 0,05 -0,24
Summa marknadsnoterade tillgangar,

exkl. alternativa investeringar och

implementeringseffekter 0,21 -0,85
Implementeringseffekter* -0,16 -0,05
Summa marknadsnoterade tillgdngar

exkl. alternativa investeringar

och inkl. implementeringseffekter 0,05 -0,90

* Resultateffekter for att uppratthalla exponering mot strategisk portfolj.

BIDRAG TILL ABSOLUT AVKASTNING, %

Tillgangsslag 2020 2019
Svenska aktier 1,5 2,6
Utvecklade marknader aktier -0,8 6,0
Tillvaxtmarknader aktier -0,7 21
Svenska rantor 0,1 0,1
Utlandska statsobligationer 0,0 0,5
Utlandska krediter -0,2 1,9
Globala gréna obligationer 0,0 0,0
Tillvaxtmarknader rantor -0,6 1,4
Absolutavkastande 0,0 -0,2
Semistrategisk allokering 04 -
Overlay 0,1 -0,1
Valutasakring noterad portfolj 2,4 -2,0
Alternativa investeringar 0,0 50
Valutasakring alternativa investeringar 1,5 -11
Summa tillgangar, exkl. provisions-

kostnader och rorelsekostnader* 37 16,1

* Inklusive valutasékring
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Portfoliens avkastning

Avkastningen for den totala portféljen uppgick under 2020 till 3,7
procent, exklusive provisionskostnader och rérelsens kostnader,
men inklusive prestationsbaserade avgifter.

Noterade aktier aterhamtade sig snabbt efter den stora borsned-
gangen som foljde av utbrottet av covid-19. Sett till hela aret har
den svenska kronan, trots hog volatilitet, forstarkts relativt mycket.
Det minskar avkastningen for utlandska tillgangar men kan motver-

kare kronan kompenseras av en positiv avkastning i valutasak-
ringspositionerna. Obligationer pa tillvaxtmarknader minskade

i véarde med -7,9 procent i svenska kronor. Tillgdngsslaget valuta-
sakras delvis.

Alternativa investeringar — det vill séga fastigheter, hallbar infra-
struktur, riskkapitalfonder, alternativa krediter, alternativa riskpre-
mier, kinesiska statsobligationer och kinesiska A-aktier — avkastade
kas av valutasakringsprogram. Avkastningen for utlandska aktier pa 5,3 procent inklusive valutasakring. Den noterade portféljen avkas-
utvecklade marknader var —3,7 procent i svenska kronor exklusive
valutasakringseffekter. Svenska aktier hade en avkastning pa 15,9
procent och tillvaxtmarknadsaktier exklusive kinesiska aktier, vilka

tade 2,9 procent, inklusive valutasdkringen som bidrog med 3,9 pro-
cent till dess resultat.
De olika tillgangsslagens bidrag till det totala resultatet beror pa
redovisas under alternativa investeringar, avkastade —5,8 procent.
Svenska obligationer avkastade 1,4 procent. Utldndska statsobli-
gationer och krediter avkastade —1,9 procent respektive —2,7 pro-
cent, i svenska kronor exklusive valutasakring. Globala gréna obli-

saval dess avkastning som pa hur stor andel av portféljens vérde de
utgjort under aret. Till foljd av sin stora portféljandel bidrog aktier
pa utvecklade marknader till resultatet med —0,8 procent. Svenska
aktier bidrog med 1,5 procent och tillvaxtmarknadsaktier med -0,7
gationer avkastade —0,9 procent, ocksa dessa i svenska kronor och procent. Svenska obligationers avkastningsbidrag blev 0,1 procent.
exklusive valutasakringseffekter. Dessa utldandska obligationsport-

foljer valutasédkras dock till sin helhet, varfor effekten av den star-

Utlandska statsobligationer och globala gréna obligationer bidrog
marginellt negativt till totalavkastningen. Utlandska kreditobliga-

BIDRAG TILL TOTAL PORTFOLJ, ABSOLUT AVKASTNING 2020, EXKLUSIVE KOSTNADER, %
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tioner bidrog med 0,2 procent och tillvaxtmarknadsobligationer
forsamrade resultatet med —0,6 procent. Dessa bidrag ar redovi-
sade utan effekter av valutasakring. Alternativa investeringar bidrog
med 1,5 procent, inklusive valutaséakring.

AP-fonderna har en lagstadgad limit for valutaexponering pa 40
procent. Andra AP-fondens valutasakringspolicy syftar till att
minska risken i portfoljen. Darfor bedrivs ett systematiskt sakrings-
program av utvecklade landers valutor, vilket ska leda till langsiktigt
lagre variation i portfoljens varde. Forstarkningen av den svenska
kronan medférde ett positivt totalt bidrag fran valutasakringen for
den noterade portféljen pa 2,4 procent. Fonden valutasékrar inte
tillvaxtmarknadsvalutor.

Fondens fastighetsportfolj, exklusive skogs- och jordbruksfastig-
heter, avkastade 5,3 procent. Portfoljen av skogs- och jordbruksfas-
tigheter avkastade —3,7 procent. Avkastningen pa riskkapitalinves-
teringar var 9,1 procent. Till foljd av negativa effekter pa fondens
innehav av utdelningsterminer avkastade alternativa riskpremier
-14,6 procent. Portfoljen med alternativa krediter avkastade —1,0
procent. Dessa avkastningar ar redovisade inklusive valutasakring.

Fonden investerar i aktier pa den inhemska kinesiska marknaden,
sa kallade A-aktier. D& mojligheterna att tillfora respektive ta ut
medel ur denna portfélj &r omgardade av vissa administrativa hinder,
har den klassificerats under alternativa investeringar. Avkastningen
pa dessa var fondens basta tillgdngsslag med en arsavkastning pa
33,2 procent. Liksom forra aret bidrog fondens aktiva forvaltare till
att vasentligt forbattra avkastningen. Kinesiska statsobligationer,
som likt aktierna &r klassificerade som alternativa investeringar,
avkastade —4,1 procent. De kinesiska tillgangarna valutasékras inte.

Andra AP-fonden har de senaste fem och tio aren i genomsnitt
avkastat 7,3 respektive 7,7 procent per ar. Efter avdrag for inflation
motsvarar detta en arlig real avkastning pa 5,7 procent pa fem ar
respektive 6,6 procent pa tio ar. Portfoljen har darmed Overtraffat
Andra AP-fondens forvantade avkastning pa 4,5 procent (inklusive
kostnader) per ar 6ver bada tidsperioderna.
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Den noterade portfoliens relativa utveckling

Fondens portfolj av noterade vardepapper bestér av svenska och
utlandska aktier, svenska och utlandska rantebarande tillgangar
samt taktisk allokering och valutaforvaltning. Under 2020 valde
fonden att flytta ut vissa av de mer langsiktiga taktiska positio-
nerna till en sarskild portfélj benamnd semistrategisk allokering.
Under aret hade den noterade portfdljen en avkastning pa 2,9 pro-
cent, i svenska kronor inklusive valutasakring. Den sammanlagda
relativa avkastningen, det vill sdga aktiv avkastning inklusive imple-
menteringseffekter (kostnader som uppstar i samband med omba-
lanseringar och transaktioner som inte ar hanforliga till den aktiva
férvaltningen), blev 5 baspunkter. Den relativa avkastningen ar
belastad med 16 baspunkter hdnforliga till implementeringseffek-
terna. Denna berdkning beaktar av administrativa skél inte aktiv
avkastning fran de kinesiska aktiemandaten. Den semistrategiska
portféljen bidrog med 0,4 procent till fondens totala avkastning.
Relativavkastningen, de semistrategiska besluten och de kinesiska
aktiemandaten bidrog sammantaget med 0,72 procent till arets
avkastning.

De senaste fem aren har fondens aktiva avkastning i genom-
snitt varit —0,19 procent per ar. Under samma tid har implemente-
ringseffekterna i genomsnitt varit —0,08 procent. Darmed har den
genomsnittliga relativavkastningen varit —0,27 procent. De
senaste fem aren har relativavkastningen plus semistrategiska
positioner och aktiv kinesisk avkastning i genomsnitt uppgatt till
0,17 procent och motsvarande aktiva avkastning, det vill sdga
exklusive implementeringseffekter, till 0,25 procent.
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Svenska aktier

Forvaltningen av svenska aktier dvertraffade jamforelseindex med
3,9 procent. Portféljen av fundamentalt forvaltade aktier avkastade
2,1 procent mer an sitt likaviktade index. Smabolagsférvaltningens
resultat var battre an dess jamforelseindex med 13,8 procent.
Fonden bedriver all férvaltning av svenska aktier internt.

Utldndska aktier

Forvaltningen av utldndska aktier pa utvecklade marknader levere-
rade ett negativt aktivt resultat om -1,1 procent. Det aktiva resulta-
tet for tillvaxtmarknadsaktier var —0,8 procent. Férvaltningen av
kinesiska A-aktier bedrivs med stora avvikelsemandat och den
aktiva avkastningen for aret var 10,0 procent.

Svenska och utlidndska riantebarande tillgangar
Den svenska ranteforvaltningens aktiva avkastning var 5 baspunkter.
Den internt forvaltade portféljen av utlandska statspappers aktiva
avkastning var 11 baspunkter. Den interna forvaltningen av kredit-
obligationer dvertréffade jamforelseindex med 0,5 procent.
Forvaltningen av tillvéxtmarknadsobligationer utgivna i ameri-
kanska dollar hade under aret en aktiv avkastning pa —1,1 procent.
Forvaltningen av tillvaxtmarknadsobligationer i lokal valuta avkas-
tade 0,3 procent béattre an jamforelseindex.

Ovriga bidrag

Fondens interna taktiska allokering levererade ett positivt resultat
pa 111 mnkr. Den semistrategiska portfoljen som varit positionerad
for en forstarkning av kronkursen avkastade 1 531 mnkr. Aktieldn
och valutahandel bidrog med ett resultat pa 19 mnkr.
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RELATIV AVKASTNING PER TILLGANGSSLAG 2020 (2019), %

0,05

(-0,90)

Totalt marknadsnoterade tillgangar; exkl.
alternativa investeringar och kostnader

W Svenska aktier
B Utvecklade marknader aktier
Tillvaxtmarknader aktier

048
of (023 01 -027

0,35 (-0,92

(0,26)

W Svenska rantor

W Utlandska statsobligationer
Utlandska krediter
Globala grona obligationer
M Tillvaxtmarknader rantor
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DEN NOTERADE PORTFOLJENS RELATIVA UTVECKLING

OVERSIKT 10 AR
2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011

Fondkapital, mdkr 3862 3813 3348 3459 3245 3006 2939 2647 2415 2166
Nettofloden mot pensionssystemet, mdkr —7,9 -6,5 -6,8 -74 -6,6 -4,9 =51 -6,9 -3,8 -1,2
Arets resultat, mdkr 12,8 53,0 -4,3 28,8 30,5 11,7 34,3 30,1 28,6 -4,6
Avkastning total portfélj fére provisionskostnader

och rorelsens kostnader, % 37 16,1 -1,2 91 10,5 41 13,3 12,8 13,5 -1,9
Avkastning total portfélj efter kostnader, % 3,5 15,9 -1,3 9,0 10,3 4,0 13,1 12,7 13,3 =21
Relativ avkastning pa noterade tillgangar, exkl. alternativa

investeringar, provisions- och rérelsens kostnader, %' 0,0 -0,9 -0,2 01 -0,4 09 0,5 0,4 11 -0,3
Aktiv risk ex-post, % 0,5 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3
Valutaexponering, % 34 34 32 33 31 30 24 23 20 16
Forvaltningskostnadsandel exkl. provisionskostnader, % 0,06 0,07 0,06 0,06 0,07 0,07 0,07 0,07 0,07 0,07
Foérvaltningskostnadsandel inkl. provisionskostnader, % 0,14 015 0,14 015 015 0,18 017 017 0,16 017
Annualiserad avkastning efter kostnader 5,0 ar, % 73 74 6,9 9,8 10,6 8,0 9,4 10,8 2,4 0,6
Annualiserad avkastning efter kostnader 10,0 ar, % 77 8,4 8,8 6,0 5,5 5,7 71 7,0 74 4,3

" Relativ avkastning avser skillnad i avkastning mellan en portfolj och dess jamforelse- eller referensindex.

FONDENS RESULTATUTVECKLING OCH FLODEN 2001-2020, MDKR
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Under fondens livstid har
marknaden genomgatt tva
djupa kriser, dels under “IT-
bubblan” vid fondens start,
dels under finanskrisen med
sin kulmen under 2008. Under
2011 paverkades de finansiella
marknaderna starkt av skuld-
kriser i olika delar av varlden.
Darefter har borserna aterigen
visat god utveckling under flera
-80 ar, med undantag for 2018.
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= Arsresultat Infloden/utfloden
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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, hallbar infrastruktur, investeringar i kinesiska
statsobligationer samt aktieinvesteringar pa den lokala kinesiska aktiemarknaden.

Avkastningen for alternativa investeringar som helhet uppgick
under aret till 0,3 procent (inklusive valutasékringsresultat var
avkastningen 5,3 procent).

Alternativa investeringar, med undantag for riskkapitalfonder och
hallbar infrastruktur vars innehav valutaséakras som den noterade
aktieportfoljen, valutasékras till 100 procent pa utvecklade markna-
der medan tillgangar i tillvaxtlander inte valutaséakras.

Riskkapitalfonder
Riskkapitalportfoljens sammanlagda investeringsataganden, exklu-
sive likviderade investeringar, uppgick for 2020 till 49,6 mdkr.
Sedan starten 2001 har 39,4 mdkr (inklusive forvaltararvoden)
investerats, varav 36,3 mdkr har aterbetalats. Under 2020 har 4,9
mdkr investerats och 4,3 mdkr aterbetalats, vilket resulterat i ett
nettoutflode pa 0,6 mdkr.
Andra AP-fonden genomférde 21 investeringar under aret.
Det totala atagandet for dessa uppgick till motsvarande 8,5 mdkr.
Nya investeringsataganden omfattar allokeringar till Andreessen
Horowitz, Ares Management, Clayton, Dubilier & Rice, CVC Capital
Partners, DCP Partners, DCVC, EQT, Francisco Partners, H..G. Capital,
Khosla Ventures, New Mountain Capital, TCV och Thoma Bravo.
Som tidigare ar kénnetecknades portfdljen genomgaende av hog
aktivitet, dar fonderna genomférde manga investeringar och avytt-
ringar medan antalet borsintroduktioner sjonk nagot. Forvaltarna
arbetade intensivt med bolagen pa olika satt for att hantera paver-
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kan fran covid-19-pandemin, genom att anpassa tillvaxtprognoser,
utvardera finansierings-och personalbehov etc. Endast ett fatal
bolag i portfoljen hade ett likviditetsbehov. Ett intensivt arbete
med att utvardera och minimera effekterna av pandemin péabdrja-
des i ett tidigt skede dar forvaltare, i enskilda fall, sdg ett behov av
en nagot langre innehavstid. Ett flertal bolag har dock péaverkats
positivt och portféljen som helhet har haft en balanserad varde-
6kning under aret. Genomgaende &r bedémningen att forvaltarna
agerade snabbt och att de har varit ytterst transparenta med frek-
venta uppdateringar till investerare.

Exponeringen mot Nordamerika var 52 procent, Europa 22 pro-
cent, Asien 25 procent och évriga 2 procent. Portfljen ar dven diver-
sifierad per sektor, dar informationsteknik star for 31 procent foljt av
sallankopsvaror och tjanster pa 17 procent och hélsovard 16 procent.

Per investeringsstil har buyout- och tillvaxtfonder hégst andel
om 62 procent foljt av venture-fonder pa 26 procent samt speciella
situationer och problemtyngda bolag pa 11 procent.

Under 2020 uppgick avkastningen for riskkapitalfonder till 4,1
procent (9,1 procent inklusive valutasakring). Portféljens marknads-
varde var 24,9 mdkr vid arets slut.

Portféljen av riskkapitalinvesteringar har fortsatt att generera en
avkastning som ar battre &n fér noterad marknad. Erlagda forvaltar-
arvoden for onoterade tillgadngar redovisas som en del av tillgang-
arnas anskaffningsvarde. Se vidare fondens redovisnings- och
varderingsprinciper pa sidorna 84-85.
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ALTERNATIVA INVESTERINGARS ANDEL AV DEN TOTALA
PORTFOLJEN OCH DESS BESTANDSDELAR, %
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Konventionella fastigheter

Fondens onoterade fastighetsinnehav bestar idag huvudsakligen av
25 procents dgarandel i Vasakronan Holding AB, 41 procents dga-
randel i US Office Holdings och 25 procents dgarandel i Cityhold
Office Partnership (via Chaptwo S.a.r.l). Samtliga investeringar har
fokus pa hogkvalitativa, konventionella fastigheter, centralt beldgna
pa fastighetsmarknader med god likviditet. Utéver detta har port-
féljen 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 mojlighet till 6kad dgarandel i
investeringar som genomférs pa de asiatiska marknaderna och som
beddms som intressanta, bade ur avkastnings- och diversifierings-
synpunkt.

Genom investeringar i fastigheter skapar fonden en god, 1dng-
siktig direktavkastning och riskspridning i den totala portféljen.
Vasakronan dgs gemensamt av Forsta, Andra, Tredje och Fjarde
AP-fonden. Det ar Sveriges storsta fastighetsbolag och har ett
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koncentrerat och attraktivt beldget fastighetsbestand i Stockholms-,
Goteborgs-, Oresunds- och Uppsalaregionerna.

Cityhold Office Partnership bildades 2015 tillsammans med For-
sta AP-fonden och den amerikanska pensionsfonden TIAA. Bolaget
skapades for att bli en ledande plattform for investeringar i Europa.
Fastighetsbestandet &r varderat till cirka 2,9 miljarder euro och
bestar av kvalitativa kontorsfastigheter i bra lagen i London, Paris,
Minchen, Amsterdam och Hamburg. Nuveen Real Estate skoter
forvaltningen av bolaget samt tillhandahaller investerings- och
forvaltningstjanster.

Andra AP-fonden &ger tillsammans med den statliga sydkoreanska
pensionsfonden NPS och fastighetsforetaget Tishman Speyer de
amerikanska fastighetsbolagen US Office Holdings samt US Core
Office | och Il. Bolagen ager centralt belagna kontorsfastigheter
bade direkt och via deldgarskap. Marknadsvérdet pa Andra
AP-fondens andel av fastigheterna ar cirka 2,3 miljarder dollar.

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

UTVECKLINGEN | FASTIGHETSPORTFOLJEN

Arligt resultat fran fondens innehav i konventionella
fastighetsbolag sedan start (exkl. valutasakring), mnkr
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+ Gateway Real Estate Fund IV, V och VI som investerar i fastigheter
i 6stra Asien, framst Kina.

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

+ GTIS Brazil Real Estate Fund Il som investerar i fastigheter i
Brasilien med fokus pa Sao Paolo och Rio de Janeiro.

« Centurion Il som investerar i nyproduktion av logistikfastigheter
i Kina, huvudsakligen i Shanghai och Beijing.

Avkastningen pa Andra AP-fondens investeringar i konventionella
fastigheter uppgick under aret till 0,9 procent (5,3 procent inklusive
valutasakring).

Hallbar infrastruktur

Efter en analysperiod etablerade Andra AP-fonden en portfolj for
héllbar infrastruktur per arsskiftet 2019/2020. Investeringar ska ske
i infrastrukturbolag/plattformar och fonder, vars verksamhet &r
relaterad till en hallbar utveckling i linje med Parisavtalet och utan
avkall pa avkastningsférvdntan. Huvudsakligen ska investeringar
med fokus pa generering av fornyelsebar energi genomfdras, men
aven investeringar i batterianlaggningar, kraftledningsnét, vatgas-
utbyggnad etc. kan rymmas i portféljen.

Under 2020 har tre investeringar genomforts:

Pattern Energy — en av de globalt stérsta oberoende vindkrafts-
utvecklingsbolagen. Investeringen har skett tillsammans med bland
annat pensionsfonden Canada Pension Plan.

Generate Capital - ett bolag med snabb tillvaxt som dger och
driver mindre distribuerad hallbar infrastruktur framst inom energi-
omradet (till exempel solenergianldggningar pa skoltak).

Copenhagen Infrastructure Partners — en av de allra storsta
globala fonderna for utveckling och drift av vindkraft med fokus pa
havsbaserad vind.

Avkastningen pa Andra AP-fondens investeringar i hallbar infra-
struktur uppgick under aret till 21,2 procent (23,4 procent inklusive
valutasakring).
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Skogs- och jordbruksfastigheter

Andra AP-fonden gjorde sina forsta investeringar i skogs- och jord-
bruksfastigheter 2010 och de é&r ett led i fondens arbete med att
diversifiera den totala portféljen. Bade skogs- och jordbruksfastig-
heter beddms ge en stabil avkastning, eftersom den underliggande
trenden mot 6kad urbanisering och valstandsutveckling, i kombina-
tion med en 6kande befolkning, 6kar efterfragan pa skogs- och
jordbruksprodukter. Bada tillgdngsslagen bedéms ocksa att lang-
siktigt vara relativt okansliga for konjunktursvdngningar samtidigt
som samvariationen med andra tillgangsslag, till exempel aktier,
beddms vara lag.

Portféljen for skogs- och jordbruksfastigheter utgérs idag av
tolv olika fonder/bolag. Fér Andra AP-fonden &r det viktigt att
vélja forvaltare som delar fondens varderingar vad géller langsik-
tighet och betydelsen av ansvarsfulla och héllbara investeringar.
Fonden har valt att investera i jordbruksfastigheter genom sam-
dgda bolag med andra investerare, en form som passar Andra
AP-fondens langsiktiga syn pa dessa investeringar. Jordbruksfas-
tigheterna ar i huvudsak beldgna i Australien, Brasilien, Polen och
USA och avser framst spannmalsproduktion pa storskaliga, kvali-
tativa jordbruksfastigheter i lander med tydliga legala strukturer,
dér jordbruksproduktionen &r effektiv och landerna ar netto-
exportdrer av jordbruksprodukter.

Andra AP-fondens skogsfastigheter ar i huvudsak belagna i USA
och Australien. De fokuserar pé konventionellt skogsbruk for tradi-
tionell massaved och sdgtimmer med en vélavvagd férdelning mel-
lan barr- och |6vtrad. Merparten av investeringarna &r 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.

ANDRA AP-FONDENS ARSREDOVISNING 2020
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Fonder och bolag som Andra AP-fonden investerat i har ett tyd-
ligt fokus pa hallbarhet, ansvarsfullt &gande och férvaltande av
fastigheterna samt certifiering (SFI, FSC och AFS) av sina verksam-
heter. Lds mer om héllbarhetsarbetet inom dessa omraden pa
sidorna 23-31 i fondens héllbarhetsrapport, www.ap2.se

Under 2020 var fondens avkastning for investeringar i jordbruks-
fastigheter -14,1 procent (-6,5 procent inklusive valutasékring).
For skogsfastigheter var avkastningen -6,9 procent (1,8 procent
inklusive valutasakring).

Portféljen paverkas fortsatt av negativa valutaeffekter, framst
fran den langvariga férsvagningen av brasilianska real.

Alternativa krediter

Andra AP-fonden har fram till &rsskiftet 2020/2021 allokerat tva
procent av sin strategiska portfdlj till investeringar i kreditméjlig-
heter, som uppstatt till foljd av de regelférandringar och den
omstrukturering av finansieringsmarknaderna som skett efter den
globala finanskrisen. Ett exempel &r att bankernas utldning forskju-
tits frdn sma och medelstora foretag till de allra storsta bolagen.

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

Den genomsnittliga 16ptiden pa de krediter som dominerar inves-
teringsurvalet inom kreditmarknadssegmentet (1an till foretag) ar
kortare jamfoért med de mer vanliga obligationer som institutionella
investerare har stor exponering mot idag. Kortare |6ptider och inte
séllan FRN (floating rate notes) innebar att kansligheten for eventuella
uppgangar i rantelaget fran dagens extremt laga nivaer ar mindre.
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Andra AP-fonden har sedan etablerandet av portféljen I6pande
investerat i foretagskrediter genom att utnyttja externa forvaltare
med bred och djup kreditanalys. Avkastningen for 2020 uppgick till
—8,7 procent (-1,0 procent inklusive valutasakring).

| samband med arsskiftet 2020/2021 har portféljen av alternativa
krediter avvecklats. Sedan portféljens etablering har en avkastning
i niva med forvantan erhallits. Den typ av kreditexponering som
alternativa krediter bidragit med kommer fortsattningsvis att erhal-
las genom onoterade krediter vars karaktaristik i stora drag liknar
den man erhéller inom alternativa krediter, men med bland annat

en illikviditetspremie som kan skapa mojlighet till hogre avkastning.

Portfoljen for onoterade krediter etablerades i samband med
arsskiftet 2020/2021 och kommer successivt att byggas upp de
kommande éren.

Alternativa riskpremier

Malet med alternativa riskpremier ar att portfoljen ska bidra till att
Oka diversifieringen och ge en hogre riskjusterad avkastning, efter-
som portféljen ar konstruerad for att vara mindre beroende av tra-
ditionell aktiemarknadsrisk. De strategier som ingatt i portféljen ar
premier for att aterforsakra forsakringsbolag, premier associerade
till marknaden for féretagsforvarv och konvertibler samt strategier
riktade mot valutamarknaden och marknaden for framtida utdel-
ningar av foretagsvinster. Avkastningen for 2020 uppgick till 20,5
procent (14,6 procent inklusive valutasakring).

Den strategi som bidragit mest negativt 2020, marknaden for
framtida utdelningar, avvecklas tillsammans med fondens valutastra-
tegier. Bdda mandaten har forvaltats internt. De externt forvaltade
mandaten hade 2020 en positiv avkastning. Fran arsskiftet 2020/2021
bestar portfoljen endast av foljande tre strategier: i) premier for att
aterforsakra forsakringsbolag, ii) premier associerade till marknaden
for foretagsforvarv och iii) premier associerade till konvertibler.
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Kinesiska A-aktier

Andra AP-fonden har sedan 2013 investerat pa marknaden for kine-
siska A-aktier. | den strategiska portfoljen har 2,5 procent av kapita-
let allokerats till kinesiska A-aktier. Forvaltningen sker genom tre
externa forvaltare: APS, Cephei och UBS.

En exponering mot den strukturella utvecklingen av marknaden
eftersdks och foérvaltningen bedrivs med relativt hog avvikelse fran
det kinesiska jamférelseindexet MSCI China A'. Indexet bedéms som
ineffektivt och karaktariseras av hog volatilitet, varfor en hog avvi-
kelse i relativa termer kan forvantas. Under 2020 steg jamforelse-
indexet med 23,3 procent i svenska kronor. Fondens forvaltare fort-
satte att visa positiv relativ avkastning gentemot jamforelseindexet.
Den absoluta avkastningen for Andra AP-fondens forvaltare upp-
gick till 33,2 procent for 2020.

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 jamforelseindexet JP Morgan GBI-EM
Broad China® Detta gérs genom att matcha rénteexponeringen via
kvantitativa metoder for portféljoptimering. Den relativa avkast-
ningen for kinesiska statsobligationer lag i linje med jamforelse-
index medan den absoluta avkastningen uppgick till -4,1 procent.

" Anpassat index.

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.
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Intern styrning och kontroll

Intern styrning och kontroll kan definieras som den process dér fondens styrelse,
ledning och 6vrig personal samverkar och — med rimlig grad av sdkerhet — tillser

att verksamhetens mal uppnas.

« Integritet och kultur

» Oberoende och uppféljning
« Ansvar och befogenheter

« Dualitet

« Ledarskap och varderingar

Kontrollmiljé

« 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

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

Information och
kommunikation

» Genomfdra I6pande och separata
utvérderingar

« Identifiera, utvardera och
kommunicera brister

Uppfoljning och
utvardering
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Andra AP-fondens 6vergripande verksamhetsmal &r att minimera
den negativa effekten pa pensionerna till foljd av att den sa kallade
"bromsen” aktiveras. En god intern kontroll ska stddja uppfyllandet
av detta 6vergripande mal, men ocksa en tillforlitlig finansiell rap-
portering och regelefterlevnad.

| en verksamhet som bedriver kapitalforvaltning ar fokusering pa
finansiella risker centralt, och risktagande en naturlig och nédvan-
dig vag for att na 6nskad avkastning. En val utformad intern styr-
ning och kontroll for en kapitalforvaltning hjalper organisationen
att uppna sina mal genom att ta 6nskade finansiella risker, hantera
odnskade risker samt forhindra resursforluster.

Andra AP-fonden &r en statlig pensionsfond och har som sadan
hoga krav pa sin interna styrning och kontroll, ett faktum som lagt
grunden for ett starkt kontroll- och risktankande inom hela organisa-
tionen. | avsaknad av tvingande externa regelverk har fonden valt att
strukturera sitt arbete med intern styrning och kontroll utifran de
komponenter som framgar av férordning (2007:603) om intern styr-
ning och kontroll, vilka i sin tur bygger pa ramverket COSO (Committee
of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission).

Strukturen for Andra AP-fondens interna styrning och kontroll &r
uppbyggd kring fem olika komponenter med underliggande princi-
per enligt bilden till vanster.

Ansvar for intern styrning och kontroll
Styrelsen har det yttersta ansvaret for fondens interna kontroll och
dess kontrollmiljo. Deras roll ar att vagleda och visa den sa kallade
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kontrollmiljon erforderlig uppmérksamhet. Som ett led i detta
arbete beslutade styrelsen 2016 att inféra en extern oberoende
internrevisionsfunktion med arliga internrevisionsuppdrag beslu-
tade av styrelsen. Under 2020 slutférdes en gemensam upphand-
ling tillsammans med Forsta, Tredje och Fjarde AP-fonden for en ny
internrevisionstjanst och fonderna anvander nu samma leverantor
for internrevision.

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 utgér grunden
fér en god positiv kontrollmiljo. Ansvaret for fondens interna kontroll i
det dagliga arbetet dligger i stor utstrackning samtliga medarbetare.

Fondens arbete med samordning, uppféljning och utveckling av
intern styrning och kontroll utférs av en separat intern kommitté
(ISK-kommittén). Kommittén utgoérs av representanter frdn Compli-
ance, Risk och Ekonomi och avger érligen en skriftlig bedémning av
statusen pa fondens interna styrning och kontroll.

Exempel pa viktiga faktorer i kontrollmiljon

Kultur

Kulturen i en organisation syftar bland annat till att skapa struktur
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 individu-
alitet inom ramen for en stark teamanda. Fondens kultur bygger pa
varderingarna langsiktigt vardeskapande, ansvarsfulla, respekt och
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standiga forbattringar. Varderingsarbetet stéds bland annat av kon-
tinuerlig utbildning inom saval regelefterlevnad som olika etiska
fragestallningar.

Organisation
Savél fondens organisation som systemstod stodjer "fyra-6gon-
principen” for alla transaktioner och de dagligen dterkommande
processerna praglas av en hog grad av automatisering. Direktrap-
portering till styrelsen av CRO (Chief Risk Officer) och ansvarig for
compliancefunktionen borgar for en objektivitet och mojliggor ett
sunt ifrdgasattande.

For att pa ett strukturerat satt sakerstalla fondens riskhantering
och kontrollmilj¢ stravar fonden efter att arbeta enligt principen om
"Tre Forsvarslinjer”. Principen om tre forsvarslinjer syftar till att skapa
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en ldamplig atskillnad av ansvar mellan kapitalférvaltningen (forsta
forsvarslinjen), risk- och regelefterlevnad (andra forsvarslinjen) samt
internrevision (tredje férsvarslinjen). Ovriga organisatoriska enheters
kontroller utférs inom sdval forsta som andra forsvarslinjen.

Fondens tre forsvarslinjer askadliggors 6vergripande i bilden
nedan.

Uppfoljning och rapportering
Styrelsens och ledningens verktyg for att kvalitetssakra fondens
interna kontroll sker genom en strukturerad uppféljning och rap-
portering fran verksamheten, sdval genom I6pande &vervaknings-
atgarder som separata utvarderingar.

Lopande 6vervakningsatgarder omfattar framférallt fondens
interna incidentlogg, risklogg samt arbetet med operativa risker.
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1:a forsvarslinjen

Kapitalférvaltningen

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

Arbetsuppgifter
Fullt ansvar och &garskap 6ver risktagandet,
intern kontroll och uppféljning.

Rapportering
Rapporterar risklaget till Riskkommittén och
andra forsvarslinjen.
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2:a forsvarslinjen

Risk- och regelefterlevnad

Ansvar
Underlatta for verksamheten i riskarbetet,
Overvaka och utmana utfallet av verksamhe-

tens arbete samt utvardera regelefterlevnad.

Arbetsuppgifter

Satta standard och metoder, stodja riskvar-
deringen samt aggregera och analysera
utfall.

Rapportering
Rapporterar verksamhetens aggregerade
riskexponering till ledning och styrelse.

Styrelsen

3:e forsvarslinjen

Internrevision

Ansvar

Oberoende utvardera organisationens
interna styrning och kontroll samt 6ka
effektiviteten i fondens interna arbete.

Arbetsuppgifter

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

Rapportering

Rapporterar identifierade iakttagelser
tillsammans med foreslagna forbattrings-
omraden till styrelsen.
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En utvardering av fondens interna styrning och kontroll sker dven
inom ramen for fondens arbete med processutveckling. Las mer
pa sidan 74.

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

Fondens interna styrning och kontroll inom ett antal processer
genomlyses dven arligen i den externa revisionen. Vidare redogér
fondens compliancefunktion arligen for identifierade regelomraden
med tillhérande risker, samt eventuella regeldvertradelser, till sty-
relsen. Internrevisionens granskningar, som rapporteras till styrel-
sen, har olika fokusomraden fran ar till ar, vilka kan ha baring pa
utvarderingen av fondens interna styrning och kontroll. Lds mer i
fondstyrningsrapporten om arets internrevision.
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STRATEGI OCH FORVALTNING

HALLBARHET

Riksdagen har formulerat tydliga principer som vagledning for hur AP-fonderna ska tolka sitt
forvaltningsuppdrag. 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 [6pande pensioner ska beaktas.

Utgangspunkten fér Andra AP-fondens investeringsstrategi och
finansiella risktagande &r att AP-fonderna kan paverka framtida
pensioner endast genom hur férvaltningen inverkar pa den auto-
matiska balanseringen i pensionssystemet. Fondens styrelse har
darfor konkretiserat malet for kapitalforvaltningen sa att det ska
minimera konsekvenserna for framtida pensioner av att den auto-
matiska balanseringen aktiveras. Det ar den primara risken som styr
utformningen av investeringsstrategin snarare dn den valda port-
féljens risk. Den absoluta merparten av den finansiella risk som
Andra AP-fonden véljer att ta i forvaltningen kommer fran den
langsiktiga exponeringen mot ekonomiskt motiverade riskpremier,
som den strategiska portféljen ger uttryck for.

Det finansiella risktagandet ar saledes direkt kopplat till fondens
beddmning av det totala pensionssystemets utveckling under kom-
mande decennier. Detta bestdms i hog grad av faktorer utanfér
fondens kontroll som demografi, invandring, sysselsattning, ekono-
misk tillvéxt etc. Det finansiella risktagandet styrs ocksa av fondens
bedémning av de finansiella marknadernas langsiktiga forutsatt-
ningar att generera avkastning. En central utgangspunkt i strategi-
valet ar att AP-fonderna, i forhallande till pensionssystemet i sin
helhet, har en relativt begransad storlek. Detta innebér att fonderna
behdver ta en betydande finansiell risk.

ANDRA AP-FONDENS ARSREDOVISNING 2020

Den langsiktiga fordelning av kapital och riskutrymme som
Andra AP-fonden bedémer kommer att minimera effekterna pa
framtida pensioner, har en férhallandevis hog andel mer riskfyllda
tillgangar. Det innebar att portfoljvardet, fran tid till annan, for-
véantas uppvisa en hogre variation &n om tillgangsfordelningen
hade varit mer defensiv. En vdgledande princip for utvecklingen av
Andra AP-fondens langsiktiga investeringsstrategi ar att i storsta
mojliga utstrackning diversifiera risktagandet i portfoljerna utan
att kompromissa med kravet pa hog avkastning. Pa det sattet
soker fonden att minimera risken for en negativ pensionsutveck-
ling pa lang sikt samtidigt som den kortsiktiga portfoljrisken i
mojligaste man begrénsas.

Den langsiktiga portfoljinriktning som fonden valjer kan beskri-
vas pa olika satt. Ett satt ar att beskriva den som en foérdelning av
kapitalet mellan olika tillgangar och strategier. Ett annat satt ar att
beskriva den i termer av framtida avkastningsférvéntningar. En
tredje beskrivning ar portfdljens férvantade riskménster som &r
en forutsattning for att na det 6vergripande malet, att minimera
risken for lagre framtida pensioner, som uppdragsgivaren anvisat
AP-fonderna att fokusera pa.

FORVALTNINGSBERATTELSE

RAKENSKAPER OCH NOTER FONDSTYRNING

Riskstyrning
Fondens risktagande styrs genom tre nivaer av ramverk. | Andra
AP-fondens riskpolicy, som faststélls av styrelsen, anges ramarna
for fondens évergripande risktagande. Mer detaljerade instruktio-
ner for hantering och uppféljning av risker finns i VD:s dokument
"Riktlinjer i placeringsverksamheten”. Fér de enskilda férvaltnings-
mandaten anges ramarna for risktagande i en Investment Guideline.
Utgangspunkten for Andra AP-fondens risktagande ar den arliga
ALM-studien. Den baseras pa ett antal antaganden om langsiktig
marknadsutveckling och risknivaer for olika tillgangsslag, och ar ett
centralt verktyg i utformningen av den strategiska portféljen.

Fondens riskfunktion
Den |6pande riskhanteringen bestar av tre fristaende, men samver-
kande delar.

Riskbudgetering

Fondens styrelse har satt som mal att fondens forvaltning ska skapa
0,5 procents relativ avkastning utdver avkastningen av den strate-
giska portfoljen. For att generera denna avkastning har styrelsen
angett att forvaltningen maximalt far anvanda 3 procent aktiv risk
(tracking error). Riskbudgetens syfte ar att fordela dveravkastnings-
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RISKHANTERING

mal och limiter for det aktiva risktagandet mellan fondens férvalt-
ningsteam med ett sa effektivt riskutnyttjande som mojligt. Med
andra ord ska fondens informationskvot maximeras. Tanken med
riskbudgeten &r férdelning av mal och medel till respektive forvalt-
ningsmandat. Det enskilda mandatets mal och riskram beskrivs i
mandatets Investment Guideline. Riskbudgeten tas fram pa arlig
basis. Forvaltningsledningen arbetar fram ett férslag som laggs
fram for godkannande till fondledningen.

Compliance

Compliance ansvarar for att legala och etiska frdgor hanteras kor-
rekt och enligt géllande regler. Den huvudsakliga uppgiften for
compliancefunktionen &r att sprida kunskap i organisationen om de
regler, i vid bemaérkelse, som har betydelse for Andra AP-fonden.

STRATEGI OCH FORVALTNING

HALLBARHET

Detta kan ske pa en rad olika satt och inte minst genom att se till
att interna regler, policyer och riktlinjer upprattas och férankras i
organisationen. Bland externa regler finns lagar och férordningar
avseende AP-fonderna, liksom andra regler fér kapitalmarknaden,
till exempel flaggning. Interna regler omfattar bland annat medar-
betarnas egna affarer med vardepapper och hur externa forvaltare
foljer ingdngna avtal.

Risk Management

Risk Management ansvarar for kontroll och analys av fondens finan-
siella och operativa risker. Enheten &r fristdende fran kapitalférvalt-
ningen, vilket sakerstaller dess oberoende. Avdelningen har dven
ansvar for att utveckla riktlinjer och riskmodeller samt att vara
radgivare och stéd at fondledningen och férvaltningen.

FORVALTNINGSBERATTELSE

RAKENSKAPER OCH NOTER FONDSTYRNING

Fondens risker

De mest betydande risker som fonden utséatts for kan delas in
i finansiella och operativa risker. De finansiella riskerna utgérs
framforallt av marknadsrisk, kreditrisk och likviditetsrisk.

Marknadsrisk

Med marknadsrisk avses risken att ett verkligt vérde eller framtida
kassafloden fran ett finansiellt instrument kommer att variera pa
grund av férédndringar i marknadspriserna. Marknadsrisken i den
|6pande férvaltningen mats béde absolut och relativt referens-
portféljen. De marknadsrisker som ar mest relevanta fér Andra
AP-fonden &r aktieprisrisk, ranterisk och valutakursrisk. Fonden
analyserar och foljer upp marknadsrisken pa total fondniva, per
tillgdngsslag och per mandat. Till sin hjélp har fonden ett antal
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verktyg och metoder sdsom riskattribution, stresstester och scenario-
analyser. Det gors dven I6pande ad hoc-analyser for att belysa
risktagandet i olika delar av portféljen. Dessutom sker utvardering
(back testing) av riskmodeller samt utvardering och éversyn av
limitstrukturen.

Kreditrisk

Kreditrisk innebar risken for férlust pa grund av att ett kreditata-

gande inte fullgors. Kreditrisken bestar av:

« Motpartsrisk — risken att en motpart i en OTC/deposittransaktion
kommer pa obestand och inte kan fullgéra sina dtaganden.

« Emittentrisk — risken att en emittent kommer pa obestand och
inte kan fullgéra sina dtaganden.

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

« Koncentrationsrisk — risk férknippad med att stora, viktiga eller
vasentliga volymer och/eller engagemang ar koncentrerade till
ett begransat antal emittenter, till en viss sektor eller geografiskt
omrade.

KREDITRISK, MDKR
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Andra AP-fonden begransar kreditrisken i ranteportféljen bland
annat genom krav pa kreditbetyg och granser for exponering.
Utgangspunkten &r faststallt ranteindex i den strategiska portfoljen.
Utifrdn detta index faststalls ramar for tilldtna avvikelser i form av
kreditriskbegransningar per kreditbetyg. Fér bedémning av kredit-
risken i fonden anvands medianrating frén kreditvarderingsinsti-
tuten Standard & Poor's, Moody samt Fitch. Om rating endast
publiceras fran tva institut anvands den sémsta. Om endast ett
institut tillhandahéller rating baseras bedémningen pa denna. | till-
lagg har fonden kreditrisk i rantefonder och onoterade tillgdngar
(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 begrénsar sig inte till att emittenten kan komma
pa obestand. Ofta uppstar forluster ldngt innan betalningarna stélls
in. Andra AP-fonden begransar emittentrisken genom kreditriskli-
miter for sdval enskilda aktérer som grupper av emittenter. Detta
sker genom att till exempel begransa den totala kreditrisken gent-
emot olika grupperingar av emittenter baserat pa kreditbetyg per
vardepapper.

Avvecklingsrisken minimeras genom att kdp och férsaljning av
aktier och obligationer stdms av automatiskt gentemot broker/
motpart. Fokus ldggs pa eventuella avvikelser som snabbt kan
rattas till. Betalning och dverlatelse 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 pa koncentrationsrisken har val av jamforelseindex.

FORVALTNINGSBERATTELSE

RAKENSKAPER OCH NOTER FONDSTYRNING

Likviditetsrisk

Med likviditetsrisk avses att ett vardepapper inte kan omsattas vid
avsedd tidpunkt utan stdrre prisreduktion eller stora kostnader. Foér
AP-fonderna géller dven att ha nédvandig beredskap for att kunna
overféra medel till Pensionsmyndigheten. Fondens likviditetsrisk
begransas genom AP-fondlagen, eftersom minst 20 procent av fon-
dens tillgdngar ska vara placerade i fordringsratter med Iag kredit-
och likviditetsrisk samt att maximalt 40 procent av det verkliga var-
det av de tillgdngar som fonden innehar far vara placerade i illikvida
tillgdngar. Likviditetsrisken pa skuldsidan &r mycket liten och utgérs
av derivatskulder.

Operativ risk

Operativ risk &r risken for forluster till f6ljd av icke-dndamalsenliga
eller misslyckade interna processer, ménskliga fel, felaktiga system
eller externa handelser. Andra AP-fonden identifierar operativa ris-
ker med hjélp av olika metoder och verktyg - till exempel sjélvut-
vérdering, incidentlogg, processkartlaggning och workshops. De
operativa riskerna analyseras utifrdn en bedomning av sannolikhe-
ten att de intréffar samt hur stora konsekvenserna i sé fall skulle bli.
Utifran analysen prioriteras riskerna och en atgardsplan tas fram
for de storsta riskerna. Processkartlaggning ar ett av verktygen for
att identifiera operativa risker. En processorganisation med pro-
cessponsor, delprocessédgare, processansvarig, processteam och
processtdd ar utsedd och en struktur finns for uppféljning med ett
gemensamt méte en gang per ar. Utgangspunkten fér processut-
veckling &r att kontinuerligt arbeta med utveckling av processerna
och dess risker/kontroller samt att sékerstalla att verksamheten
arbetar enligt de faststéllda processerna. Processutveckling kréver
bade ett formaliserat och ett flexibelt arbetssatt.
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Portféljens risk

Ex-post volatiliteten for den noterade portféljen, berdknad 6ver
12 méanader, 6kade under aret och uppgick vid arsskiftet till 13,4
procent.

For 2020 redovisar Andra AP-fonden en nédgot 6kad aktiv risk ex-
post fér den totala noterade portféljen. Den aktiva ex-post risken
2020 uppgick den 31 december till 0,52 (0,45) procent. Aktiv risk for
tillgangsslaget svenska aktier 6kade fran 1,9 procent till 3,0 procent
och 6vriga tillgadngsslag hade endast mindre férandringar under
aret. Korrelationerna (samvariationen) mellan relativa avkastningar
mellan tillgdngsslagen i den noterade portféljen var fortsatt laga
under dret, vilket tyder pd en god diversifiering av aktiv risk i fon-
dens portfolj.

Informationskvoten, beraknad pa 12 manader, for den noterade
portféljen uppgick till 0,09 vid &rsskiftet. Fondens Sharpekvot for
noterad portfolj minskade under &ret till f6ljd av en ndgot sémre
absolut avkastning och uppgick till 0,23 vid &rsskiftet.

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

STRATEGI OCH FORVALTNING

HALLBARHET FORVALTNINGSBERATTELSE RAKENSKAPER OCH NOTER

gangsslagen groéna obligationer och utlandska krediter. | resterande
tillgdngsslag var det mindre forandringar i férhéllande till den totala
ranteportfoljen.

Kreditkvaliteten i ranteportfoljen férandrades nagot under aret.
Fonden hade en andel AAA pa 30 (31) procent, en andel AA pa 12
(10) procent, en andel A pa 22 (23) procent och en andel BBB pa 27
(22) procent.

For de valutasékrade tillgdngsslagen berdknas alternativa till-
gangsslag ha hogst absolut ex-ante volatilitet (se graf pa sidan 77,
Ex-ante volatilitet och korrelation mot total portfolj per valutasak-
rade tillgdngsslag). Framforallt har fondens investeringar i riskkapi-
talfonder och konventionella fastigheter en hég uppskattad absolut
volatilitet. Réntebarande tillgdngsslag férvantas ha 1dg absolut risk
och aktierisken férvantas vara runt 10-13 procent per ar. Till féljd av
de extrema marknadsrérelserna under 2020 &r volatiliteten avsevart
hogre i ar. For att berdkna viktat riskbidrag behéver dven korrelatio-
nen till fondens totala risk uppskattas. Aktietillgangsslag forutses
ha hog korrelation till fondens totala risk, rantebarande tillgdngs-
slag uppskattas ha mycket 1ag eller negativ korrelation och alterna-
tiva tillgdngsslag ligger normalt mittemellan.

RISK MATT SOM VALUE-AT-RISK (VAR) FOR ANDRA AP-FONDENS TOTALA PORTFOLJ, 2020

Bidrag till ex-ante Bidrag till ex-ante Procentandel Procentandel
Mnkr VaR (95%, 1 dag) volatilitet (1 ar) risk (%) marknadsvarde (%)
Aktierisk 3112 29 971 60 39
Réanterisk 259 2497 5 33
Valutarisk 0 0 0 0
Alternativa investeringar 1800 17 331 35 28
Totalt Andra AP-fonden 5171 49 799 100 100

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

for korrelationer.

ANDRA AP-FONDENS ARSREDOVISNING 2020
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Fondens totala ex-ante volatilitet uppskattas vara 12,9 procent
per ar och det ar framforallt tillgdngsslag med aktier som bidrar
med mest risk. Volatiliteten &r hog, allokeringarna ar stora och kor-
relationen till fondens totala risk &r darmed hog (se graf pé sidan
77, Bidrag till ex-ante volatilitet per tillgdngsslag och féréndring).
Aven om alternativa tillgdngsslag har hég absolut risk, bidrar de
proportionerligt med lite mindre risk &n aktier pa grund av en
battre diversifiering till fondens totala risk. Konventionella fastig-
heter &r det tillgdngsslag som bidrar med mest risk efter noterade
aktier. Riskbidragen frdn samtliga rantemandat ar mycket ldga. Fon-
dens valutarisk ar driven av aktier och rantor pa tillvaxtmarknader.

Den uppskattade volatiliteten 6kade med cirka 6,2 procent under
aret beroende pa att i stort sett alla tillgdngsslag bidrog med mer
risk jamfort med foregdende ar.

Den noterade portféljens aktiva ex-ante risk uppskattas till 0,41
procent (se graf pa sidan 77, Bidrag till noterad portfolj ex-ante
aktiv risk). Bidrag till aktiv risk domineras av svenska aktier. Absolut-
avkastande bidrog till risken frémst genom valutapositioner.
Svenska aktier bidrog mestadels med idiosynkratisk risk.

Fondens endags 95 procent VaR (Value at Risk) uppskattas till cirka
5,2 mdkr (se tabell pa sidan 75). Med andra ord, med antagen sanno-
likhet, beraknas fonden forlora maximalt 5,2 mdkr en dag per manad.
Fondens ett ars volatilitet uppskattas vara cirka 49,8 mdkr. Det bety-
der att fonden med en standardavvikelses sannolikhet uppskattar att
nasta ars resultat kommer att hamna mellan plus eller minus 49,8
mdkr givet att positionerna fran arsskiftet inte forandras.

FORVALTNINGSBERATTELSE

RAKENSKAPER OCH NOTER

VOLATILITET | DEN NOTERADE PORTFOLJEN
DE SENASTE FEM AREN, %

FONDSTYRNING

FORDELNING AV AKTIV RISK, %

Lag < 1%, 80%
B Mellan 1-3%, 17,8%
W Hog > 3%, 2,2%
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EX-ANTE VOLATILITET OCH KORRELATION MOT TOTAL PORTFOLJ PER VALUTASAKRADE TILLGANGSSLAG BIDRAG TILL NOTERAD PORTFOLJ EX-ANTE AKTIV RISK, %
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Valutaexponering

Graden av valutaexponering ar en riskfaktor som kan paverka var-
det av samtliga tillgdngsslag som handlas i annan valuta &n svenska
kronor. Vid utgdngen av aret var 34 (34) procent av fondens portfolj
exponerad mot utlandsk valuta. Storst var fondens exponering mot
USD, CNY och HKD. Fondens valutasékringspolicy faststélls av

STRATEGI OCH FORVALTNING

HALLBARHET

styrelsen och &r en del i fondens portféljoptimeringsprocess.
Policyn syftar till att minska risken i portféljen och ett systematiskt
valutasakringsprogram bedrivs aktivt. Den totala portfoljens valu-
taexponering har under 2020 inneburit en negativ resultatpaverkan
till foljd av kronans nettofdrstarkning mot dvriga valutor. Valuta-

FORVALTNINGSBERATTELSE

RAKENSKAPER OCH NOTER FONDSTYRNING

sakringsprogrammet har haft en positiv resultateffekt. Fér fondens
totala portfolj exponerad mot utlandsk valuta, inklusive valuta-
sakring, redovisades ett sammantaget negativt valutakursresultat
uppgéende till -16,0 (5,4) mdkr.

VALUTAEXPONERING 2020 RESPEKTIVE 2019, MOTVARDE | MNKR

2020-12-31 usbD CNY HKD EUR IDR INR Ovr Total
Aktier och andelar 96 203 11 485 10 878 21123 5044 8180 37929 190842
Obligationer och andra

rantebédrande vardepapper 42 897 3911 - 27 324 0 - 26367 100499
Ovriga tillgdngar och skulder, netto 1347 524 156 478 1735 25 -1015 3250
Derivat exkl. valutaderivat 2 - - 2 - - -4 0
Valutaderivat —-104 478 - -46  -40093 72 -1462 21453 -167 460
Valutaexponering, netto 35971 15 920 10 988 8834 6 851 6743 41824 127 131
2019-12-31 usb CNY HKD EUR IDR INR Ovr Total
Aktier och andelar 96 037 9907 8491 20 537 659 2905 43759 182295
Obligationer och andra

rantebédrande vardepapper 49 658 4076 - 25045 2338 - 24228 105 345
Ovriga tillgdngar och skulder, netto 190 480 23 490 2708 1733 -2 815 2 809
Derivat exkl. valutaderivat - - - - - - - 0
Valutaderivat -97 139 -40 -71 -39 152 569 498 -25702 -161037
Valutaexponering, netto 48 746 14 423 8443 6 920 6 274 5136 39 470 129 412

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.

ANDRA AP-FONDENS ARSREDOVISNING 2020

VALUTAEXPONERING, UTVECKLING SEDAN START, %
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Lagstadgad limit for valutaexponering ar 40 procent.
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Aktivt arbete 1or att pressa

kostnaderna

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 déar varje person med budgetansvar ar engagerad for saval
den egna budgeten som for fondens totala budget. Fonden arbetar dven kontinuerligt med kostnader
som belastar nettoresultatet for respektive tillgdngsslag, sdsom transaktionskostnader.

KOSTNADSEFFEKTIVITET JAMFORT MED INTERNATIONELLA
PENSIONSFONDER 2004-2019, INDEXERING
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= Andra AP-fonden
Jamforelsegrupp

CEM:s studie visar Andra AP-fondens kostnadsniva i relation
till sin jamforelsegrupp under perioden 2004-2019

Kalla: CEM
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Transaktionskostnader motsvarar den kostnad som ar férknippad
med genomférandet av varje enskild transaktion, oavsett om det &r
noterade eller onoterade tillgangar. | tillgangsslag som medfér en
hog transaktionsvolym, ar utmaningen att handla pa ett kostnads-
effektivt satt. Fondens konstruktion av egna jamforelseindex och
val av implementeringsmetodik for dessa ar exempel pa ett aktivt
holistiskt arbete.

Redan i sammansattningen av den strategiska portfoljen tas han-
syn till olika kostnadsaspekter, déribland transaktionskostnader, som
beddms vara forknippade med val av tillgangsslag men ocksa med
val av implementeringsmetodik. Dar det ar mgjligt, och bedéms vara
kostnadseffektivt, bedrivs darfér fondens forvaltning internt.

| 2020 ars budgetprocess har det varit stort fokus pa att pressa
de externa forvaltningskostnaderna utan att forandra portféljens
egenskaper i for hog grad.

Implementeringseffekter och rebalansering

Da kapitalmarknaden fran tid till annan kannetecknas av hog volati-
litet, stalls det sarskilda krav pa flexibilitet for att kunna férandra
mandat och inriktning. Fondkapitalet ska exponeras mot markna-
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derna pa ett effektivt satt enligt den strategiska portfoljen och
rebalanseras vid storre marknadsrorelser. For detta kravs bade en
val utvecklad metodik och h6g kompetens. Andra AP-fonden har
ett rorligt strategiskt jamforelseindex och den faktiska portfoljen
justeras pa daglig basis for att replikera detsamma. De kostnader
och intakter som ar hanforbara till strategiska forandringar i jamfo-
relseindex, sa kallade transitioner, och I6pande rebalansering av
den strategiska portféljen benamns implementeringseffekter.
Under 2020 uppgick implementeringseffekterna till 0,16 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 mojliggor
en jamforelse som tar hansyn till ett flertal faktorer, som starkt
paverkar den samlade kostnaden for att bedriva férvaltning: storle-
ken pa forvaltat kapital, andel aktiv och extern férvaltning samt for-
delningen mellan olika tillgangsslag. Pensionsfonders kostnader
jamfors i studien med en globalt sammansatt grupp av kapitalfor-
valtare, som har en liknande storlek och portféljsammansattning.
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KOSTNADER

Andra AP-fonden har deltagit i CEM:s arliga jamforelsestudie sedan
2004. Enligt den senaste analysen, som avser 2019, bedriver Andra
AP-fonden en fortsatt framgdngsrik och kostnadseffektiv forvalt-
ning. Fondens kostnadsniva & med god marginal fortsatt lagre an
jamforelsegruppens. Det forklaras framst av en betydligt lagre
andel extern forvaltning och en kostnadseffektiv intern férvaltning.

Mervirdesskatt

AP-fonderna ar fran och med 2012 registrerade for mervardesskatt
och darmed skattskyldiga till mervardesskatt for forvarv fran utlan-
det. Eftersom fonderna inte har ratt att aterfd betald mervérdes-
skatt, innebadr mervérdesskatteregistreringen en direkt 6kning av
fondens kostnader fér denna typ av tjanster. Under 2020 uppgick
kostnaden for svensk moms pa forvarvade tjdnster fran utlandet till
29 (30) mnkr.

Samarbete med andra AP-fonder
Under 2020 har samverkan skett genom att fonderna har anvént
digitala plattformar for att traffas och utbyta information. Trots att
det under pandemin varit stort fokus pé att uppratthalla den
interna verksamheten pd respektive fond, har samverkansgrup-
perna kunnat utbyta erfarenheter och dra lardomar av varandra,
inte minst kring hur arbetet kan bedrivas pa och utanfér kontoret.
Bland annat har det varit ett samarbete om att utreda fragan om
hur man pa basta satt kan bidra till att 6ka transparensen kring
vinstdelning i onoterade tillgangar.

ANDRA AP-FONDENS ARSREDOVISNING 2020
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Belopp i mnkr Not Jan-dec 2020 Jan—dec 2019
Rorelsens intakter

Réantenetto 1 2 956 3836
Erhallna utdelningar 4214 5754
Nettoresultat, noterade aktier och andelar 2 14 703 27 129
Nettoresultat, onoterade aktier och andelar 3 5754 6 278
Nettoresultat, rantebarande tillgangar 3757 6 108
Nettoresultat, derivatinstrument -2 063 -932
Nettoresultat, valutakursforandringar -16 033 5401
Provisionskostnader, netto 4 =277 -292
Summa rorelsens intakter 13 011 53 282
Rorelsens kostnader

Personalkostnader 5 -150 -147
Ovriga administrationskostnader 6 -85 -93
Summa roérelsens kostnader -235 -240
ARETS RESULTAT 12776 53042

ANDRA AP-FONDENS ARSREDOVISNING 2020
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Belopp i mnkr Not 2020-12-31 2019-12-31
TILLGANGAR
Aktier och andelar
Noterade 7 169 880 161 554
Onoterade 8 80 486 78 168
Obligationer och andra rantebarande tillgangar 9 122 272 133 875
Derivatinstrument 10 10 203 5734
Kassa och bankmedel 7253 3908
Ovriga tillgdngar 11 959 206
Forutbetalda kostnader och upplupna intdkter 12 1383 1721
SUMMA TILLGANGAR 392 436 385 166
FONDKAPITAL OCH SKULDER
Skulder
Derivatinstrument 10 2412 1537
Ovriga skulder 13 3578 1589
Forutbetalda intakter och upplupna kostnader 14 222 690
Summa skulder 6 212 3816
Fondkapital 15
Ingdende fondkapital 381 350 334 828
Nettobetalningar mot pensionssystemet -7 902 -6 520
Arets resultat 12 776 53 042
Summa fondkapital 386 224 381350
SUMMA FONDKAPITAL OCH SKULDER 392 436 385 166
Stéllda panter och eventualférpliktelser 16
Ovriga stéllda panter och eventualférpliktelser 2 823 969
Ataganden 29 677 26 459

ANDRA AP-FONDENS ARSREDOVISNING 2020

FONDSTYRNING
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Redovisnings- och varderingsprinciper

Enligt lagen (2000:192) om allménna pensionsfonder ska arsredo-
visningen upprattas med tillampning av god redovisningssed,
varvid de tillgangar som fondmedlen placerats i ska upptas till
marknadsvardet. Med denna utgangspunkt har Forsta till Fjarde
AP-fonderna utarbetat gemensamma redovisnings- och vérderings-
principer 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 redovi-
sat resultat och kapital. Andra AP-fonden uppfyller kraven for att
definieras som ett investmentféretag enligt IFRS 10. Mot nu gal-
lande IFRS &r enda storre skillnaden att kassaflodesanalys inte upp-
rattas och att IFRS 16 inte tillampas.

Affarsdagsredovisning

Transaktioner i vardepapper och derivatinstrument pa penning- och
obligationsmarknaden, aktiemarknaden och valutamarknaden
redovisas i balansrékningen per affarsdagen, det vill sdga vid den
tidpunkt da de vasentliga rattigheterna och darmed riskerna 6ver-
gar mellan parterna. Fordran pa eller skulden till motparten mellan
afférsdag och likviddag redovisas under 6vriga tillgdngar respektive
dvriga skulder. Ovriga transaktioner, framférallt transaktioner avse-
ende onoterade aktier, redovisas i balansrakningen per likviddagen,
vilket 6verensstdammer 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.

ANDRA AP-FONDENS ARSREDOVISNING 2020

Omréakning av utlandsk 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. Vardeférandringar pa tillgangar
och skulder i utlandsk valuta uppdelas i en del som ar hanforlig till
vardeforandringen av tillgangen 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, valutakursférandringar.

Aktier i dotterforetag/intresseféretag

Enligt lagen om allmanna pensionsfonder upptas bade aktier i och
Ian till dotterforetag/intresseforetag till verkligt varde. Verkligt
varde bestams enligt samma metoder som tilldmpas fér onoterade
aktier och andelar. Krav pa att uppratta koncernredovisning forelig-
ger inte. Lan till dotter- respektive intressebolag som avses hallas
till forfall varderas till verkligt varde via Fair value option i IFRS 9.
Hela vardeférandringen redovisas dock som del av aktieinnehavet
pa raden Nettoresultat, onoterade aktier och andelar.

Védrdering av finansiella instrument

Fondens samtliga placeringar varderas till verkligt vérde varvid
saval realiserade som orealiserade vardeférandringar redovisas i
resultatrakningen. | raderna Nettoresultat per tillgdngsslag ingar
séledes savél realiserade som orealiserade resultat. Eget kapital-
instrument innehas fér handel och varderas darfor till verkligt varde
over resultatrakningen. Skuldinstrument innehas for handel och
varderas darfor till verkligt vérde éver resultatrakningen. Lan till
dotter- respektive intressebolag avses att hallas till forfall, men har
utnyttjas fair value-option for att lagen om allmanna pensionsfon-
ders krav pa vardering till verkligt varde ska uppfyllas. | de fall han-

FORVALTNINGSBERATTELSE
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visning nedan sker till vald indexleverantor, se sidan 27 for informa-
tion kring aktuella index. AP-fonderna féljer alla sina tillgangar
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, bestdms verkligt varde utifrén
balansdagens officiella marknadsnotering enligt fondens valda
indexleverantor, oftast genomsnittskurs. Innehav som inte ingar i
index varderas till noterade priser observerbara pa en aktiv mark-
nad. Erlagda courtagekostnader 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 beddémer att varderingen ar felaktig sker en
justering av erhallen vérdering.

Varderingen avseende onoterade andelar féljer IPEV:s (Interna-
tional Private Equity and Venture Capital Valuation Guidelines) prin-
ciper eller likvardiga varderingsprinciper och ska i forsta hand vara
baserat pa transaktioner med tredje part, men dven andra varde-
ringsmetoder kan anvéndas.

Vardering avseende onoterade fastighetsaktier baseras pa en
vardering enligt substansvardemetoden i den man aktien inte varit
foremal for transaktioner pa en andrahandsmarknad. Innehav i
onoterade fastighetsforetag varderas med beaktande av upp-
skjutna skatteskulder till det varde som anvands vid fastighetstrans-
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aktioner, vilket skiljer sig mot den vérdering som sker
i redovisningen hos fastighetsféretagen.

Obligationer och andra rintebdrande tillgangar

For obligationer och andra réantebarande tillgdngar bestams verkligt
varde utifran balansdagens officiella marknadsnotering (oftast kop-
kurs) enligt fondens valda indexleverantor. Innehav som inte ingar i
index varderas till noterade priser observerbara pa en aktiv mark-
nad. | de fall instrumenten inte handlas pa en aktiv marknad och
tillférlitliga marknadspriser inte finns att tillga, varderas instrumen-
tet med hjélp av allmént vedertagna varderingsmodeller som inne-
bar att kassafléden diskonteras till relevant varderingskurva.

Som rénteintdkt redovisas ranta beraknad enligt effektivrante-
metoden baserat pa upplupet anskaffningsvarde. Det upplupna
anskaffningsvardet &r det diskonterade nuvardet av framtida betal-
ningar, dar diskonteringsrantan utgérs av den effektiva rantan vid
anskaffningstidpunkten. Detta innebar att forvarvade over- och
undervérden periodiseras under aterstdende |6ptid eller till nasta
rantejusteringstillfalle och ingér i redovisad rénteintakt. Vardefor-
andringar till fljd av ranteférandringar redovisas under Netto-
resultat rdntebarande tillgdngar, medan vérdeférandringar till foljd
av valutakursférandringar redovisas under Nettoresultat valuta-
kursférandringar.

Derivatinstrument

For derivatinstrument bestams verkligt varde baserat pa noteringar
vid drets slut. | de fall instrumenten inte handlas pa en aktiv mark-
nad och tillférlitliga marknadspriser inte finns att tillga, varderas
instrumentet med hjélp av allmént vedertagna varderingsmodeller
dér indata utgors av observerbara marknadsdata.

ANDRA AP-FONDENS ARSREDOVISNING 2020
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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 resultatrdkningen under Nettoresultat
valutakursférandringar medan 6vriga vardeférandringar redovisas
som Nettoresultat derivatinstrument.

Aterkopstransaktioner

Vid &dkta aterkdpstransaktion, sa kallad repa, redovisas sald tillgdng
fortsatt i balansrdkningen och erhallen likvid redovisas som skuld.
Det salda vardepappret redovisas som stalld pant inom linjen i
balansrakningen. Skillnaden mellan likvid i avistaledet och termins-
ledet periodiseras dver 16ptiden och redovisas som rénta.

Vardepapperslan

Utldnade vardepapper redovisas i balansrakningen till verkligt varde
medan erhallen erséttning fér utldningen redovisas som rénteintakt
i resultatrakningen. Erhallna sékerheter for utlanade vardepapper
kan bestd av vardepapper och/eller kontanter. | de fall Andra
AP-fonden har ratt att férfoga 6ver erhallen kontantséakerhet redo-
visas denna i balansrékningen som en tillgdng och en motsvarande
skuld. | de fall fonden inte forfogar 6ver sdkerheten redovisas den
erhdllna sékerheten inte i balansrakningen utan anges separat i not
under rubriken “Stallda panter och eventualforpliktelser”. Under
denna rubrik redovisas dven vardet av utldnade vardepapper samt
sékerheter for dessa.

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

FORVALTNINGSBERATTELSE
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Provisionskostnader
Provisionskostnader redovisas i resultatrakningen som en avdrags-
post under Rorelsens intakter. De utgors av externa kostnader for
forvaltningstjanster, sdésom depabanksarvoden och fasta arvoden
till externa forvaltare samt fasta avgifter for noterade fonder. Pre-
stationsbaserade arvoden, som utgar nar férvaltare uppnar en
avkastning utéver dverenskommen niva dar vinstdelning tillampas,
redovisas som avgaende post under nettoresultat for aktuellt till-
gangsslag i resultatrakningen.

Forvaltararvoden for onoterade aktier och andelar redovisas som
anskaffningskostnad och kommer darmed ingd i det orealiserade
resultatet.

Rorelsens kostnader

Samtliga forvaltningskostnader, 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 pa utdelningar och kupongskatter som paférs i
vissa lander nettoredovisas i resultatrakningen under respektive
intaktsslag.

Fonden ar fran och med 2012 registrerad till mervardesskatt och
dérmed skattskyldig till mervardesskatt for forvarv fran utlandet.
Fonden har inte ratt att aterfa 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

NOT 1 Riantenetto

Belopp i mnkr Jan-dec 2020  Jan-dec 2019

Ranteintakter
Obligationer och andra

rantebarande tillgangar 2 966 3814
Ovriga ranteintikter 35 55
Summa ranteintakter 3001 3869
Réantekostnader

Ovriga rantekostnader -45 -33
Summa rantekostnader -45 -33
Réantenetto 2956 3836

NOT 2 Nettoresultat, noterade aktier och andelar

Belopp i mnkr Jan-dec 2020  Jan-dec 2019

Resultat noterade aktier och andelar 14 801 27 197
avdrag courtage -98 -68

Nettoresultat, noterade aktier

och andelar 14703 27 129

ANDRA AP-FONDENS ARSREDOVISNING 2020

NOT 3 Nettoresultat, onoterade aktier och andelar

FORVALTNINGSBERATTELSE

Belopp i mnkr Jan-dec 2020 Jan-dec 2019
Realisationsresultat 2 527 2280
Orealiserade vardeférandringar 3227 3998
Nettoresultat, onoterade aktier

och andelar 5754 6278

Externa forvaltararvoden for onoterade tillgangar redovisas som en del av
tillgangens anskaffningsvéarde och belastar darmed orealiserat nettoresultat
foér onoterade tillgdngar. Aterbetalt férvaltararvode paverkar féljaktligen
orealiserat resultat positivt.

Under aret har totalt 397 (307) mnkr erlagts i forvaltararvoden avseende
onoterade tillgangar. Under aret har dven 388 (225) mnkr aterbetalats och det
orealiserade resultatet for onoterade aktier och andelar har ddrmed netto
paverkats med -9 (-82) mnkr.

RAKENSKAPER OCH NOTER FONDSTYRNING

NOT 4 Provisionskostnader, netto

Belopp i mnkr Jan-dec 2020  Jan-dec 2019

Externa forvaltararvoden,

noterade tillgangar 236 249
Ovriga provisionskostnader inklusive

depabankskostnader 41 43
Summa provisionskostnader 277 292

| Provisionskostnader ingar ej prestationsbaserade kostnader. Prestations-
baserade kostnader har under aret uppgatt till 293 (148) mnkr och reducerar
nettoresultatet for respektive tillgangsslag.
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NOTER

forts. not 4

EXTERNA FORVALTNINGSMANDAT DEN 31 DECEMBER 2020, MNKR

Extern
Marknadsvarde %av  forvaltnings-
Mandat Genomsnittligt forvaltat kapital 2020 2020-12-31* fondkapital kostnad
Externa diskretionara férvaltningsmandat
Aktiemandat
Aktiv forvaltning
MFS Globala aktier 5702 6 124
APS Kinesiska A-aktier 3682 2452
Cephei Kinesiska A-aktier 3927 4 666
UBS Kinesiska A-aktier 3855 4652
Totalt externa diskretionéara férvaltningsmandat 17 166 17 894 5 93
Investeringar i noterade externa fonder
Aktiefonder 10 056 6992
Rantefonder 13754 5734
Totalt investeringar i noterade externa fonder 23 810 12 726 3 144
Investeringar i onoterade riskkapitalfonder
och fastighetsfonder 30 559 32228 8
SUMMA EXTERNT FORVALTAT KAPITAL
OCH FORVALTNINGSKOSTNADER 71535 62 848 16 237
* Marknadsvarde inklusive allokerad likviditet, derivat och upplupna réantor.
NOT 5 Personal
2020 2019
Antal anstéllda Totalt Man Kvinnor Totalt Mén Kvinnor
Medelantal anstallda 72 47 25 70 46 24
Antal anstallda den 31 december 71 47 24 71 47 24
Antal personer i ledningsgruppen den 31 december 6 4 2 6 4 2

ANDRA AP-FONDENS ARSREDOVISNING 2020
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NOTER
forts. not 5
Sociala

Léner och Rérlig Pensions- Varav kostnader inkl.
Personalkostnader i tkr, 2020 arvoden ersattning kostnader I6nevaxling  sarskild loneskatt Summa
Styrelseordférande 215 - - - 70 285
VD 4264 - 1556 254 1740 7 560
Styrelsen exklusive ordférande 925 - - - 189 1114
Ledningsgruppen exkl. VD
Kapitalforvaltningschef 3056 = 1028 444 1256 5340
Chef Affarsstod 1863 = 939 = 814 3616
Chefsjurist 2435 - 71 102 986 4132
Chef Kommunikation och Agarfrégor 1916 - 710 127 809 3435
Chef Risk och Avkastningsanalys 1884 - 653 66 752 3289
Ovriga anstillda 62 193 5296 24 403 - 26 675 118 567
Summa 78 751 5296 30 000 = 33 291 147 338
Ovriga personalkostnader 2 247
Summa personalkostnader 149 585

Sociala

Léner och Rérlig 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
Kapitalférvaltningschef 3019 - 1068 481 1230 5317
Chef Affarsstod 1829 - 929 - 802 3560
Chefsjurist 2374 - 71 110 823 3908
Chef Kommunikation och Agarfragor 1844 = 710 138 634 3188
Chef Risk och Avkastningsanalys 1900 = 656 55 758 3314
Ovriga anstéllda 58 823 5969 24 569 - 26 651 116 012
Summa 74 493 5969 30165 - 32719 143 346
Ovriga personalkostnader 4095
Summa personalkostnader 147 441

ANDRA AP-FONDENS ARSREDOVISNING 2020

RAKENSKAPER OCH NOTER FONDSTYRNING

Styrelse

Arvoden och andra ersattningar till styrelseledaméterna bestams av reger-
ingen. Ersattningen uppgar per ar till 200 000 kronor for ordféranden,

150 000 kronor for vice ordféranden och 100 000 kronor till 6vriga ledamo-
ter. Regeringen har fattat beslut om att ersattning kan utga med samman-
lagt 100 000 kronor for kommittéarbete. Inga arvoden har utgatt for styrel-
semedlemmars 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 Revisionskommittén har utgatt ersattning med

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

Styrelseledaméters 6vriga styrelseuppdrag
Se sidan 107.

VD

1 VD:s anstéllningsavtal forbinder sig fonden att betala premier for tjanste-
pensions- och sjukférsékring med pensionsalder 65 med en arlig premie
motsvarande 30 procent av bruttolénen. Vid uppsagning fran fondens sida
ager VD ratt till avgangsvederlag, motsvarande 18 manadsloner utdver 16n
under uppsagningstiden om sex manader, reducerat med inkomst fran ny
anstéallning. Avgangsvederlaget beréknas pa den kontanta méanadslénen vid
uppsagningstidens utgang. Erhallna férmaner for VD uppgar till 16 (13) tkr.

Ledningsgrupp

Utover 16n, andra ersattningar och pension har ledningsgruppen erhallit for-
maner enligt féljande sarredovisning: Kapitalforvaltningschef 26 (73) tkr,
Chef Affarsstdd 4 (5) tkr, Chefsjurist 4 (5) tkr, Chef Kommunikation och Agar-
fragor 4 (6) tkr, Chef Risk och Avkastningsanalys 6 (6) tkr. Medlemmar i led-
ningsgruppen omfattas ej av programmet for prestationsbaserad rorlig
ersattning. For ledande befattningshavare galler pensionsavtalet mellan BAO
och AKAVIA/CR/CF (SACO). Regeringens riktlinjer anger 6 manaders uppsag-
ningstid med 18 manaders avgangsvederlag for ledande befattningshavare.
For en ledande befattningshavare pa Andra AP-fonden anstélld innan reger-
ingens riktlinjers ikrafttradande galler 12 méanaders uppsagningstid utan
avgangsvederlag. Detta har inte omférhandlats, da det skulle medféra en
hégre kostnad for fonden.

Lonevaxling
Samtliga anstallda ges mojlighet att I6nevéxla I16n mot pension.
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Rorlig erséttning

Styrelsen har beslutat om ett program for rérlig ersattning i linje med reger-
ingens riktlinjer. Andra AP-fondens incitamentsprogram innefattar alla med-
arbetare utom VD och 6vriga i fondledningen samt compliancefunktionen.
Programmet innebér att alla som omfattas kan erhalla maximalt tva manads-
I6ner i rorlig erséttning. Programmet ar kopplat till [angsiktiga mal. En forut-
sattning for att den rorliga ersattningen ska betalas ut ar att fonden redovi-
sar ett positivt totalresultat. Programmets omfattning beskrivs pa fondens
webbplats.

Berednings- och beslutsprocess
Styrelsearvoden faststélls av regeringen. Styrelsen faststaller VD:s 16n och
riktlinjer for ersattning till ledande befattningshavare.

Regeringens riktlinjer
Andra AP-fonden har under flera ar deltagit i Willis Towers Watsons l6ne-
och férmansundersokning. Syftet med undersdkningen ar att redovisa mark-
nadsmassiga |6ne- och anstéllningsvillkor for olika befattningar, baserat pa
de deltagande foretagens information. Denna I6nestatistik har Andra
AP-fonden anvant for att jamféra ersattningsnivaerna for samtliga av fon-
dens medarbetare. For 2020 har fondens ersattningsnivaer jamforts med ett
tjugotal privata och statliga aktérer inom finansbranschen, bland annat
6vriga AP-fonder. Utgangspunkten for fondens ersattningar ar att de ska
ligga runt medianen for jamforelsegruppen i Willis Towers Watsons [6ne-
och férmansundersokning.

Styrelsens beddmning ar att ersattningsnivéerna till sdval ledande befatt-
ningshavare som fondens 6vriga medarbetare ar rimliga, val avvagda, kon-

kurrenskraftiga, takbestéamda och andamalsenliga samt bidrar till en god etik

och organisationskultur. Ersattningarna ar inte I6neledande i forhallande till
jamférbara institut utan praglas av mattfullhet och faller inom den utgangs-
punkt som styrelsen angivit for ersattningar till de anstallda. Styrelsen anser
att fonden foljer regeringens riktlinjer vad avser ersattningar, forutom ovan
namnda undantag om uppsagningstid. Den sammanlagda kostnaden vid en
uppsédgning ryms dock med god marginal inom regeringens riktlinjer. Mer
information finns pa fondens webbplats.

Ovrigt

| enlighet med svensk lag rader fackféreningsfrihet pa Andra AP-fonden.
Fonden har inga anstéllda under 18 ar.

ANDRA AP-FONDENS ARSREDOVISNING 2020

STRATEGI OCH FORVALTNING

HALLBARHET

NOT 6 Ovriga administrationskostnader

FORVALTNINGSBERATTELSE

Belopp i mnkr Jan-dec 2020  Jan-dec 2019
Lokalkostnader 7 6
Informations- och IT-kostnader 61 66
Képta tjanster 10 1
Ovriga kostnader 7 10
Summa 6vriga
administrationskostnader 85 93
Arvoden till revisorerna
Revisionsuppdrag

PwC 0,81 0,75
Revisionsverksamhet utéver
revisionsuppdraget

PwC 0,00 0,10
Summa ersattning till PwC 0,81 0,85

RAKENSKAPER OCH NOTER FONDSTYRNING

NOT 7 Aktier och andelar, noterade

Belopp i mnkr 2020-12-31 2019-12-31
Svenska aktier 36 741 35811
Utlandska aktier 126 147 114 211
Andelar i utlandska fonder* 6 992 11532
Summa aktier och andelar, noterade 169 880 161554

* varav andelar i blandfonder = =

Andra AP-fonden bedriver likt andra aktoérer inom langsiktig kapitalforvalt-
ning vardepappersutlaning. Utlaningen sker till motparter som har hog
kreditvéardighet och som staller sakerhet motsvarande cirka 105 procent av
utldnade vardepappers marknadsvarde.

Under 2020 uppgick de totala intékterna fran vardepappersutlaningen till
9 mnkr. Intakterna gav ett positivt bidrag till fondens relativa avkastning och
redovisas som rénteintakter i resultatrékningen. Erhallen sakerhet for utla-
nade vardepapper redovisas i not 16.

Specifikation 6ver de vardemassigt 20 storsta svenska och utlandska inne-
haven aterfinns pa sidorna 100-102.

En komplett forteckning dver svenska och utlandska innehav aterfinns pa
fondens webbplats.

89



OVERBLICK OMVARLD UPPDRAG OCH MAL STRATEGI OCH FORVALTNING HALLBARHET FORVALTNINGSBERATTELSE RAKENSKAPER OCH NOTER FONDSTYRNING
NOTER
NOT 8 Aktier och andelar, onoterade
2020-12-31 2019-12-31
Agarandel Verkligt Verkligt Eget
Belopp i mnkr 2020-12-31 2019-12-31 Belopp i mnkr Org nr Sate  Antal aktier kapital/roster, % véarde véarde kapital Resultat
Svenska aktier i intressebolag 20956 20 590 Svenska aktier i intressebolag
Utlandska aktier i intresse- och dotterbolag 24 583 25955 Vasakronan Holding AB 556650-4196 Stockholm 1000 000 25 20 956 20 590 70 869* 3714
Ovriga onoterade svenska aktier och andelar = =
Ovriga onoterade utlandska aktier och andelar 34 947 31623 lt.)JtIIandska aktier i intresse- och dotter-
Summa aktier och andelar, onoterade 80 486 78 168 olag =
Chaptwo S.a.r.l. Luxemburg 100 2 650 2472
Lewis & Clark Timberlands LLC USA 24 1212 1415
Molpus Nordic Woodlands L.P. USA 99 1273 1418
TIAA-CREF Global Agriculture LLC USA 23 2576 3096
TIAA-CREF Global Agriculture II LLC USA 25 5070 5868
U.S. Office Holdings L.P. USA 41 4337 5034
U.S. Core Office APTWO L.P. ** USA 99 5528 5365
U.S. Office APTWO JV Il L.P*** USA 99 1937 1287
Summa utléndska aktier i
intresse- och dotterbolag 24583 25955
*  Avser offentliggjorda siffror per 2020-12-31.
** Holdingbolag med 41 procents dgarandel 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.
2020-12-31 2019-12-31
Agarandel Anskaff- Anskaff-
Belopp i mnkr Séte i kapital, % ningsvarde ningsvarde
Fem storsta innehaven i 6vriga onoterade utlandska aktier och andelar
Gateway VI Co-Investment Account (AP2) L.P. Caymandarna 10 986 686
Generate Capital, Inc. USA 7 839 -
Riverstone Pattern Energy IIl, L.P. USA 13 790 =
TIAA European Farmland Fund LP Caymanodarna 43 779 696
Pathway Private Equity Fund IXC, LLC USA 99 743 774
En komplett forteckning dver svenska och utlandska onoterade innehav aterfinns pa fondens webbplats.
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NOT 9 Obligationer och andra rintebirande tillgangar

Belopp i mnkr

Fordelning pa emittentkategori

UPPDRAG OCH MAL STRATEGI OCH FORVALTNING

HALLBARHET

2020-12-31
Verkligt varde

FORVALTNINGSBERATTELSE

2019-12-31
Verkligt varde

RAKENSKAPER OCH NOTER

Svenska staten 3856 4302
Svenska kommuner 459 909
Svenska bostadsinstitut 8121 13 428
Ovriga svenska emittenter

Finansiella foretag 6 337 7067

Icke-finansiella foretag 1734 1819
Utlandska stater 43 068 39039
Ovriga utlandska emittenter 58 690 67 004
Dagslan 7 307
Summa 122 272 133 875
Fordelning pa instrumenttyp
Ovriga obligationer 114 970 117 342
Onoterade lan 1561 1397
Andelar i utlandska rantefonder 5734 14 829
Dagslan 7 307
Summa 122 272 133 875

ANDRA AP-FONDENS ARSREDOVISNING 2020

FONDSTYRNING
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NOT 10 Derivatinstrument

STRATEGI OCH FORVALTNING

HALLBARHET

FORVALTNINGSBERATTELSE

2020-12-31 2019-12-31

Verkligt varde  Verkligt varde  Verkligt varde Verkligt vérde
Belopp i mnkr Positivt Negativt Positivt Negativt
Aktierelaterade instrument
Terminer = = = =
Summa - - - -
varav clearat - - - -
Rénterelaterade instrument
FRA/Terminer 0 - - 6
Swappar 0 201 0 157
Summa 0 201 0 163
varav clearat - - - -
Valutarelaterade instrument
Optioner, innehavda 34 - 23 -
Optioner, utstallda - 30 - 15
Terminer 10 169 2181 5711 1359
Summa 10 203 221 5734 1374
varav clearat 0 - - -
Summa derivatinstrument 10 203 2412 5734 1537

Derivatpositioner med negativt varde uppgaende till 201 mnkr har langre
|6ptid &n 12 manader. Positionerna avser swapavtal, vilka forfaller 2031
eller 2032.

Utstallda séljoptioner ar del i en strategi som reducerar fondens totala
risk. Nettoposition av saljoptioner har en begransad maxforlust. For sélda

ANDRA AP-FONDENS ARSREDOVISNING 2020

valutaoptioner har Andra AP-fonden alltid ett leveranskrav att uppfylla for-
pliktelserna enligt optionskontraktet, det vill séga nar fonden salt en valuta-
option har kdparen ratt att utnyttja den oavsett om det ar fordelaktigt eller
ej jamfort med aktuell valutakurs. For 6vriga utstallda saljoptioner har fon-
den inga leveranskrav.

RAKENSKAPER OCH NOTER FONDSTYRNING

Anvindning av derivatinstrument

Det primara sattet att valutasakra fondens portfoljer ar 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 regle-
ras i fondens verksamhetsplan. Bland begrénsningarna finns att képoptioner

och terminer endast far stéllas ut om det finns tackning genom innehav i

underliggande tillgangar. Under 2020 anvéndes derivatinstrument foretra-

desvis inom foljande omraden:

« Valutaderivat — terminer och optioner - for hantering av fondens
valutaexponering.

« Aktiederivat - framst standardiserade aktieindexterminer — for effektiv
rebalansering av portfoljen och vid positionstagande i den taktiska
tillgdngsallokeringen.

« Réntederivat — framst standardiserade ranteterminer och ranteswappar —
for rebalansering, taktisk tillgangsallokering och for hantering av fondens
ranterisk. Begransat utnyttjande av ranteoptioner i syfte att positionera
fonden mot rénterisk.

+ Strukturerade derivat — anvénds for att skapa exponering mot marknads-
rorelser som inte finns att tillga inom traditionella aktie-, rénte- eller
valutaderivat.

» Inom ramen for fondens taktiska allokeringsmandat samt alternativa
riskpremiemandat sker positionstagning med hjélp av derivat. Mandaten
tillats agera med hjalp av korta och langa positioner i de tillatna
tillgdngsslagen.

Exponering i derivatinstrument f6ljs upp och analyseras I6pande. Aktie- och
rantederivat handlas foretradesvis pa standardiserade marknader i clearade
produkter, varfor motpartsriskerna enbart ar mot clearinginstitutet. Handeln
med valuta- och kreditmarknadernas derivatinstrument &r inte standardise-
rad och darmed finns saval motparts- som leveransrisker gentemot fondens
motparter.

VD godkanner och satter limiter for de motparter som fonden anvander
for ej standardiserade produkter och exponeringen bevakas I6pande. For
OTC-handel kraver fonden standardiserade avtal sasom ISDA och i 6kad
omfattning CSA, som reglerar sékerhetsmassan mellan motparter.
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STRATEGI OCH FORVALTNING

Belopp i mnkr 2020-12-31 2019-12-31
Fordringar salda ej likviderade tillgangar 952 200
Ovriga fordringar 7 6
Summa 959 206

NOT 12 Férutbetalda kostnader och upplupna intikter

HALLBARHET

FORVALTNINGSBERATTELSE

NOT 14 Férutbetalda intdkter och upplupna kostnader

Belopp i mnkr 2020-12-31 2019-12-31
Upplupna rénteintakter 989 1309
Upplupna utdelningar 200 240
Restitutioner 173 150
Ovriga férutbetalda kostnader

och upplupna intakter 21 22
Summa 1383 1721
NOT 13 Ovriga skulder

Belopp i mnkr 2020-12-31 2019-12-31
Skulder kopta ej likviderade tillgangar 1 79
Leverantdrsskulder 29 20
Ovriga skulder 3548 1490
Summa 3578 1589

ANDRA AP-FONDENS ARSREDOVISNING 2020

Belopp i mnkr 2020-12-31 2019-12-31
Upplupna externa forvaltararvoden 47 36
Upplupen rantekostnad pa valutaterminer 140 621
Ovriga upplupna kostnader 35 33
Summa 222 690
NOT 15 Fondkapital

Belopp i mnkr 2020-12-31 2019-12-31
Ingadende fondkapital 381350 334828
Nettobetalningar mot pensionssystemet

Inbetalda pensionsavgifter 73872 72343
Utbetalda pensionsmedel till

Pensionsmyndigheten -81 564 -78 681
Overflyttning av pensionsrétter till EG -2 -
Reglering av pensionsratter avseende

tidigare ar 2 3
Administrationsersattning till

Pensionsmyndigheten -210 -185
Summa nettobetalningar mot

pensionssystemet 7902 -6 520
Arets resultat 12776 53 042
Utgaende fondkapital 386 224 381350

NOT 16 Stéllda panter och eventualférpliktelser

RAKENSKAPER OCH NOTER

FONDSTYRNING

Belopp i mnkr 2020-12-31 2019-12-31

Ovriga stillda panter och

eventualforpliktelser

Utlanade vardepapper mot erhallen

sakerhet i form av vérdepapper och

kontantsakerhet* 669 655

Stallda sékerheter avseende

borsclearade derivatavtal 1484 237

Stallda sakerheter avseende OTC-derivat

(CSA-avtal)** 670 77

2823 969

Ataganden

Ataganden om framtida investeringar

avseende onoterade innehav 25177 21949

Teckningsataganden av certifikat 4500 4500

Garanti av nyemission - 10
29 677 26 459

*k

Erhéllna sakerheter for utlanade vardepapper uppgar till 743 (695) mnkr.
Bokfort varde for skulder avseende erhallna kontantsakerheter avseende OTC-deri-

vat uppgér till 3 249 (1 479) mnkr. Erhéllna sakerheter i form av vardepapper fér OTC-

derivat 3 291 (2 401) mnkr.
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NOT 17 Finansiella instrument, pris- och vérderingshierarki

Fondkapitalets virdering — Marknadsnoterade tillgangar

Den storsta delen av fondens tillgangar ar marknadsnoterade med innebor-
den att de handlas pé en aktiv marknad med priser som representerar faktiska
och regelbundet férekommande marknadstransaktioner. Andra AP-fondens
marknadsnoterade tillgangar varderas dagligen till noterade marknadspriser
och utgors av aktier, obligationer, derivat, fonder och valutor.

For sa kallade OTC-derivat baseras varderingen pa antingen teoretisk modell-
vardering eller pa vardering fran extern part. For fondens innehav i valutatermi-
ner, ranteswappar och valutaoptioner baseras varderingen pa en teoretisk
modellvérdering, dar modellens subjektiva inslag i dagslaget uteslutande ar
valet av rantekurvor, volatilitetskurvor och metod for berakning och uppskatt-
ning av framtida varde (interpolering och extrapolering). Samma metodik
anvands for dagslan, kortfristiga certifikat och liknande instrument.

For 6vriga OTC-derivat anvands uteslutande vardering fran extern part
utan subjektiva inslag fran fonden. Vid utgangen av 2020 fanns ett fatal
utestdende strukturerade OTC-derivat i fondens portfoljer.

| perioder da likviditet for marknadsnoterade papper saknas pa marknaden,
krévs en 6kad grad av subjektivitet vid vardering. Marknaden karaktariseras vid
sadana forhallanden av kraftigt 6kade skillnader mellan kép- och séljkurser,
som aven kan skilja markant mellan marknadsaktérer. Andra AP-fonden har vid
sadana tillfallen en konservativ varderingsansats. Vid eventuell avnotering av en
tillgdng tas hansyn till marknadsnoteringar pa alternativa handelsplatser. Varje
enskilt vardepapper beddms i dessa lagen separat.

Fondkapitalets virdering — Onoterade tillgangar
For tillgangar som ej varderas pa en aktiv marknad tillampas olika varderings-
tekniker for framtagande av ett vid varderingstidpunkten verkligt véarde.

Vardet bedéms motsvara det pris till vilket en transaktion mellan kunniga,
sinsemellan oberoende, parter kan genomféras. Dessa icke-marknadsnote-
rade tillgangar utgors for Andra AP-fondens del av onoterade fastigheter
(14,7 procent av den totala portfoljen), riskkapitalfonder (6,6 procent av
den totala portféljen) och hallbar infrastruktur (0,5 procent av den totala
portféljen).

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

ANDRA AP-FONDENS ARSREDOVISNING 2020

STRATEGI OCH FORVALTNING

HALLBARHET

VALIDERING AV VARDERINGAR MED TIDSFORSKJUTEN
RAPPORTERING, MNKR
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Vardering vid rapportering fran forvaltare «= Vardering vid bokslutstillfalle baserat

pa rapport ett kvartal tidigare

Analys av resultatpaverkan till foljd av rapporteringens tidsforskjutning visar att Andra
AP-fondens varderingar i officiella bokslut ligger lagre an slutrapporterat véarde fran
fondforvaltarna.

Huvudsakligen anvander forvaltarna diskonterade kassafléden, substans-
vardemetoden och multipelvérdering for berakning av rattvisande mark-
nadsvarden. Vardering av innehaven baseras pa de senast erhallna kvartals-
rapporterna fran respektive forvaltare. Kvartalsrapporterna erhalls normalt
inom 90 dagar efter ett kvartalsavslut. Detta innebér att vid vardering av
Andra AP-fondens innehav per arsskiftet 2020 nyttjades i huvudsak varde-
ring per den 30 september 2020, justerat for in- och utfléden under det
fjarde kvartalet. Denna varderingsmetodik har konsekvent tillampats av
fonden sedan start.

En analys av hur stor paverkan denna tidsforskjutning haft sedan decem-
ber 2016, visar att Andra AP-fondens vardering i officiella bokslut legat lagre
an slutrapporterat varde fran forvaltarna.

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

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

FORVALTNINGSBERATTELSE

RAKENSKAPER OCH NOTER FONDSTYRNING

VERKLIGT VARDE HIERARKI, MNKR

2020-12-31
Totalt
verkligt
Niva 1 Niva 2 Niva 3 vérde
Aktier och andelar, noterade 162 863 7017 - 169 880
Aktier och andelar, onoterade - - 80 486 80 486
Obligationer och andra
rantebarande tillgangar 114 973 5738 1561 122272
Derivattillgangar - 10 203 - 10203
Derivatskulder - -2 412 - -2412
Finansiella tillgangar och
skulder véarderade till verkligt
varde 277836 20546 82047 380 429*
2019-12-31
Totalt
verkligt
Niva 1 Niva 2 Niva 3 véarde
Aktier och andelar, noterade 150 021 11 533 - 161554
Aktier och andelar, onoterade - - 78168 78 168
Obligationer och andra
rantebérande tillgangar 115 863 16 616 1397 133876
Derivattillgangar - 5734 - 5734
Derivatskulder - -1537 - -1537
Finansiella tillgangar och
skulder véarderade till verkligt
varde 265884 32346 79565 377 795*

* Skillnad mot redovisat fondkapital avser poster €] relaterade till finansiella investe-
ringar, sasom interimsposter och dvriga tillgangar/skulder.

Niva 1: Finansiella instrument som handlas pa en aktiv marknad. Marknaden bedéms
aktiv om det finns noterade priser som regelbundet uppdateras med hogre frek-
vens 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 bedéms aktiv, men
dar det finns noterade priser som anvands okorrigerat for avslut eller observer-
bar indata som regelbundet uppdateras for indirekt vardering med allmant ved-
ertagna modeller.

Niva 3: Finansiella instrument som varderas med ett inte ovésentligt inslag av ej obser-
verbar data eller som i 6vrigt inte kan klassificeras till niva 1 eller niva 2.

Niva 3 innehaller framforallt fondens innehav i riskkapitalfonder och onoterade fastigheter,

dar varderingen inte bygger pa observerbar marknadsdata. Vardeférandringar i resultat-
rakningen redovisas framst under Nettoresultat, onoterade aktier och andelar.
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NOTER

forts. not 17

FORANDRING UNDER 2020 INOM NIVA 3, MNKR

STRATEGI OCH FORVALTNING

Aktier och andelar,

Obligationer och andra

HALLBARHET

FORVALTNINGSBERATTELSE

Aktier och andelar, noterade onoterade rantebarande tillgangar Totalt
Ingadende varde januari 2020 - 78 168 1397 79 565
Kop - 6 831 271 7102
Forsaljningar - - - -
Vardeforandringar* - -4 513 -107 -4 620
Omklassificeringar - = - -
Totalt = 80 486 1561 82 047
*100 procent av vardeférandringarna ar orealiserade per bokslutsdagen.
FORANDRING UNDER 2019 INOM NIVA 3, MNKR

Aktier och andelar, Obligationer och andra

Aktier och andelar, noterade onoterade rantebarande tillgangar Totalt
Ingadende varde januari 2019 - 65 000 1024 66 024
Kop - 7312 302 7614
Forsaljningar - -118 - -118
Vardeforandringar* - 5974 71 6 045
Omklassificeringar - = - -
Totalt = 78 168 1397 79 565

*100 procent av vardeférandringarna ar orealiserade per bokslutsdagen.

Kanslighetsanalys onoterade tillgangar
Skogs- och jordbruksfastigheter
Vérdeutvecklingen pa skogs- och jordbruksfastigheter styrs till stor del av

efterfragan 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. En jordbruksfastighets driftsinrikt-

ning, markens kvalitet, fastighetens skogsbestand, langsiktig avverknings-
plan, infrastruktur, topografi samt makroekonomiska faktorer ar parametrar
som i hog grad paverkar den enskilda fastighetens varde.

ANDRA AP-FONDENS ARSREDOVISNING 2020

Pa lang sikt styrs vardet pa skogs- och jordbruksmark huvudsakligen av
framtida forvantade intékter fran skogs- och jordbruket i kombination med

rantenivaer. Varden pa skogs- och jordbruksmark tenderar att stiga under for-
héllanden med laga rantor och hoga ravarupriser. Pa samma satt tenderar var-
det pa marken att reduceras genom stigande rantor, eftersom diskonteringen

av de framtida intakterna fran brukandet av marken da 6kar. Hogre rantor san-

ker priset pa skogs- och jordbruksravaror och ger lagre intékter for operato-
rerna och till sist lagre varde pa marken. Det krévs dock relativt stora fall i
spannmalspriset under en langre tid for att paverka markvarden signifikant.

RAKENSKAPER OCH NOTER FONDSTYRNING

Riskkapitalfonder

De enskilda bolagens vérderingar i en riskkapitalfond drivs till storsta del av

foljande faktorer:

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

» Multipelexpansion som uppnas genom att bolaget nar en hogre kvalitet
alternativt genom den noterade marknadens utveckling.

« Skuldminskning.

Riktlinjer for vérdering till verkligt varde av denna typ av investeringar inne-
fattar varderingsmodeller som i manga fall inkluderar varderingar i noterade
bolag i relevanta jamforelsegrupper. Detta medfér att bolagens véarderingar
paverkas av noterad marknad, men inte med samma genomslag och alltid
med tre manaders forskjutning da vardering sker kvartalsvis. Andra
AP-fondens erfarenhet &r att de flesta forvaltare generellt har en konservativ
véarderingsansats, nagot som ar extra synbart pa marknader med snabb och
kraftig uppatgaende 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 pa deras resultat. Fastigheternas marknads-
varde paverkas av forandrade antaganden om hyres- och vakansnivaer samt
driftkostnader och direktavkastningskrav. Den ekonomiska tillvéxten pa de
marknader dar fastigheterna &r beldgna utgér grunden fér dessa antagan-
den. Ekonomisk tillvaxt antas leda till 6kad efterfrdgan pa lokaler och dér-
med minskade vakanser, med potential for hojda marknadshyror. Enskilt
storst paverkan har avkastningskravet.

For Andra AP-fondens innehav i konventionella fastighetsbolag bedoms
den samlade effekten for fondens resultatandel av en téankt foréandring i
direktavkastningskrav, om +/-0,25 procent pa bolagens redovisade resultat
fore skatt, uppga till -3,3 mdkr respektive 3,6 mdkr.
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NOTER

NOT 18 Finansiella risker

Likviditetsrisken begrénsas bland annat genom 20-procentsregeln (externa
placeringsregler for Férsta—Fjarde AP-fonden som anger att minst 20 pro-
cent av fondernas totala kapital maste vara placerade i vardepapper med lag
kredit- och likviditetsrisk) samt att maximalt 40 procent av det verkliga var-
det av de tillgangar som fonden innehar far vara placerade i illikvida till-
gangar. Under 2020 lag fondens andel i vardepapper med lag kredit- och lik-
viditetsrisk kring 30 procent och andelen illikvida tillgangar uppgick till cirka
20 procent. Likviditetsrisken pa skuldsidan &r mycket liten och utgors av
derivatskulder.

For ytterligare riskupplysningar se avsnittet om riskhantering, sidorna
72-T717.

LIKVIDITETSRISK, %

40
B W
20
10
0
Q1 Q2 Q3 Q4
= Andel rantebarande vardepapper med lag kredit- och likviditetsrisk 20-procentsregeln

ANDRA AP-FONDENS ARSREDOVISNING 2020

STRATEGI OCH FORVALTNING

HALLBARHET

FORVALTNINGSBERATTELSE

RAKENSKAPER OCH NOTER

FINANSIELLA TILLGANGAR OCH SKULDER SOM NETTAS | BALANSRAKNINGEN ELLER LYDER UNDER KVITTNINGSAVTAL

Belopp som inte nettas
i balansrékningen

FONDSTYRNING

Nettobelopp Kvittning av finan- Erhallna/

Brutto- Nettade belopp i i balans- siella instrument lamnade Nettobelopp Summa i balans-
2020-12-31 belopp balansrakningen rakningen enligt avtal  sakerheter efter kvittning Ovrigt* rakningen
TILLGANGAR
Derivat 10 203 - 10 203 -460 -6 541 3202 - 10 203
Summa 10 203 - 10 203 -460 -6 541 3202 - 10 203
SKULDER
Derivat 2412 - 2412 -460 -570 1382 - 2412
Summa 2412 = 2412 -460 -570 1382 - 2412

Belopp som inte nettas
i balansrakningen
Nettobelopp Kvittning av finan- Erhéllna/

Brutto- Nettade belopp i i balans- siella instrument lamnade Nettobelopp R Summa i balans-
2019-12-31 belopp  balansrakningen rakningen enligt avtal sakerheter efter kvittning Ovrigt* rakningen
TILLGANGAR
Derivat 5734 - 5734 -253 -3 880 1601 - 5734
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

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

NOT 19 Narstdende

Syftet med noten &r att upplysa om hur Andra AP-fondens resultat och stall-
ning har paverkats av transaktioner, utestdende mellanhavanden, inklusive
ataganden, med nérstaende i enlighet med definitioner i I1AS 24.

Som narstaende till Andra AP-fonden betraktas bolag dar fonden ager
minst 20 procent av résterna (se intressebolag not 8) samt fondens styrelse-
ledaméter och ledningsgrupp. Avseende [6ner och ersattningar till Andra
AP-fondens styrelseledaméter och ledningsgrupp, se not 5.

Belopp i mnkr 2020-12-31  2019-12-31

Nérstaende, rostandel

Vasakronan Holding AB, 25 procent
Rénteintakter 9 9

Atagande om att pa Vasakronans begaran
kopa foretagscertifikat i bolaget upp till ett vid
var tid hégsta sammanlagda likvidbelopp om 4500 4500

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

Réanteintakter 52 50
Agarlén inklusive upplupen ranta 1570 1408
Aktiedgartillskott/-aterbetalning under aret 133 86
Investeringsatagande 2015 2521

ANDRA AP-FONDENS ARSREDOVISNING 2020

Arsredovisningen for 2020 har faststillts av styrelsen

Goteborg den 10 februari 2021

Jan Roxendal Lin Lerpold Martina Bisrk Nvavist
artina Bjorkman vis
Ordférande Vice ordférande ) ya
Hanse Ringstréom Ole Settergren Johnny Capor

Kristina Martensson Asa Erba Stenhammar Christer Kack

Var revisionsberattelse har lamnats den 10 februari 2021

Helena Kaiser de Carolis Peter Nilsson
Auktoriserad revisor Auktoriserad revisor

Forordnad av regeringen Férordnad av regeringen
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Revisionsberattelse

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

Rapport om arsredovisningen

Uttalanden

Vi har utfort en revision av arsredovisningen for Andra AP-fonden
for ar 2020. Fondens arsredovisning ingar pa sidorna 60-97 i detta
dokument.

Enligt var uppfattning har arsredovisningen upprattats i enlig-
het med Lag (2000:192) om allmanna pensionsfonder (AP-fonder)
och ger en i alla vasentliga avseenden réttvisande bild av Andra
AP-fondens finansiella stéllining per den 31 december 2020 och av
dess finansiella resultat for aret enligt lagen om allménna
pensionsfonder.

Forvaltningsberattelsen ar forenlig med arsredovisningens évriga
delar.

Vi tillstyrker darfor att resultatrakningen och balansrakningen
faststalles.

Grund for uttalanden
Vi har utfért revisionen enligt International Standards on Auditing (ISA)
och god revisionssed i Sverige. Vart ansvar enligt dessa standarder
beskrivs narmare i avsnittet Revisorns ansvar. Vi &r oberoende i forhal-
lande 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 vara uttalanden.

Annan information &n arsredovisningen

Detta dokument innehaller dven annan information &n arsredovis-
ningen och denna aterfinns pa sidorna 1-59 samt 98-109. Det ar
styrelsen och den verkstéllande direktoren som har ansvaret for
denna andra information.

ANDRA AP-FONDENS ARSREDOVISNING 2020

STRATEGI OCH FORVALTNING

HALLBARHET

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

| samband med var revision av arsredovisningen ar det vart
ansvar att lasa den information som identifieras ovan och 6vervaga
om informationen i vasentlig utstrackning ar oférenlig med arsre-
dovisningen. Vid denna genomgang beaktar vi dven den kunskap vi
i Ovrigt inhdmtat under revisionen samt bedoémer om informationen
i ovrigt verkar innehalla véasentliga felaktigheter.

Om vi, baserat pa det arbete som har utférts 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.

Styrelsens och verkstdllande direktorens ansvar

Det ar styrelsen och verkstallande direktéren som har ansvaret for
att arsredovisningen upprattas och att den ger en réttvisande bild
enligt lagen om allmédnna pensionsfonder. Styrelsen och verkstal-
lande direktoren ansvarar dven for den interna kontroll som de
beddmer ar nédvéandig for att uppratta en arsredovisning som inte
innehaller nagra vasentliga felaktigheter, vare sig dessa beror pa
oegentligheter eller misstag.

Vid upprattandet av arsredovisningen ansvarar styrelsen och
verkstéllande direktoren for bedomningen av fondens féormaga att
fortsatta verksamheten. De upplyser, nar sa ar tillampligt, om for-
hallanden som kan paverka formagan att fortsatta verksamheten
och att anvénda antagandet om fortsatt drift. Antagandet om fort-
satt drift tillampas dock inte om styrelsen och verkstallande direk-
toren avser att likvidera fonden, upphéra med verksamheten eller
inte har nagot realistiskt alternativ till att gora nagot av detta.

FORVALTNINGSBERATTELSE

RAKENSKAPER OCH NOTER FONDSTYRNING

Revisorns ansvar

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

arsredovisningen som helhet inte innehaller nagra vasentliga

felaktigheter, vare sig dessa beror pa oegentligheter eller misstag,
och att lamna en revisionsberattelse som innehaller véra uttalan-
den. Rimlig sékerhet &r en hog grad av sékerhet, men ar ingen
garanti for att en revision som utfors enligt ISA och god revisions-
sed i Sverige alltid kommer att upptécka en vasentlig felaktighet
om en sadan finns. Felaktigheter kan uppsta pa grund av oegentlig-
heter eller misstag och anses vara vasentliga om de enskilt eller
tillsammans rimligen kan foérvéntas paverka de ekonomiska beslut
som anvandare fattar med grund i arsredovisningen.

Som del av en revision enligt ISA anvander vi professionellt
omddme och har en professionellt skeptisk installning under hela
revisionen. Dessutom:

« identifierar och bedémer vi riskerna for vasentliga felaktigheter i
arsredovisningen, vare sig dessa beror pa oegentligheter eller
misstag, utformar och utfor granskningsatgarder bland annat uti-
fran dessa risker och inhdmtar revisionsbevis som ar tillrackliga och
andamalsenliga for att utgora en grund for vara uttalanden. Risken
for att inte upptacka en vasentlig felaktighet till féljd av oegentlig-
heter &r hogre an for en vasentlig felaktighet som beror pa miss-
tag, eftersom oegentligheter kan innefatta agerande i maskopi,
forfalskning, avsiktliga utelamnanden, felaktig information eller
asidosattande av intern kontroll.

- skaffar vi oss en forstaelse av den del av fondens interna kontroll
som har betydelse for var revision for att utforma granskningsat-
garder som ar lampliga med hansyn till omstéandigheterna, men
inte for att uttala oss om effektiviteten i den interna kontrollen.
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REVISIONSBERATTELSE

« utvarderar vi lampligheten i de redovisningsprinciper som anvands
och rimligheten i styrelsens och verkstéllande direktérens uppskatt-
ningar i redovisningen och tillhérande upplysningar.

« drarvi en slutsats om lampligheten i att styrelsen och verkstal-
lande direktoren anvander antagandet om fortsatt drift vid upp-
rattandet av arsredovisningen. Vi drar ocksa en slutsats, med
grund i de inhamtade revisionsbevisen, om huruvida det finns
nagon vasentlig osakerhetsfaktor som avser sadana handelser
eller forhallanden som kan leda till betydande tvivel om fondens
formaga att fortsatta verksamheten. Om vi drar slutsatsen att det
finns en vésentlig osdkerhetsfaktor, maste vi i revisionsberattelsen
fasta uppmarksamheten pa upplysningarna i arsredovisningen
om den vésentliga osakerhetsfaktorn eller, om sddana upplys-
ningar ér otillrackliga, modifiera uttalandet om arsredovisningen.
Vara slutsatser baseras pa de revisionsbevis som inhdmtas fram
till datumet for revisionsberédttelsen. Dock kan framtida handelser
eller forhallanden goéra att fonden inte langre kan fortsatta verk-
samheten.

« utvarderar vi den 6vergripande presentationen, strukturen och
innehallet i arsredovisningen, daribland upplysningarna, och om
arsredovisningen aterger de underliggande transaktionerna och
handelserna pa ett satt som ger en rattvisande bild.

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

ANDRA AP-FONDENS ARSREDOVISNING 2020

STRATEGI OCH FORVALTNING

HALLBARHET

Rapport om andra krav enligt lagar och andra forfattningar
Uttalanden
Utover var revision av arsredovisningen har vi dven granskat invente-
ringen av de tillgangar som Andra AP-fonden forvaltar. Vi har dven
granskat om det finns ndgon anmarkning i évrigt mot styrelsens och
verkstallande direktorens forvaltning av Andra AP-fonden for 2020.
Revisionen har inte givit anledning till anméarkning betréffande
inventeringen av tillgdngarna eller i 6vrigt avseende forvaltningen.

Grund for uttalanden
Vi har utfort revisionen enligt god revisionssed i Sverige. Vart ansvar
enligt denna beskrivs ndrmare i avsnittet Revisorns ansvar. Vi ar
oberoende i forhallande till Andra AP-fonden enligt god revisors-
sed i Sverige och har i dvrigt fullgjort vart yrkesetiska ansvar enligt
dessa krav.

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

Styrelsens och verkstdllande direktorens ansvar

Det &r styrelsen och verkstallande direktéren som har ansvaret for
rakenskapshandlingarna samt for férvaltningen av fondens till-
gangar enligt lagen om allménna pensionsfonder.

Styrelsen ansvarar for Andra AP-fondens organisation och for-
valtningen av Andra AP-fondens angeldagenheter. Detta innefattar
bland annat att fortlépande bedéma Andra AP-fondens ekono-
miska situation och att tillse att Andra AP-fondens organisation ar
utformad sa att bokforingen, medelsférvaltningen och Andra
AP-fondens ekonomiska angelagenheter i 6vrigt kontrolleras pa

Goteborg den 10 februari 2021

Helena Kaiser de Carolis Peter Nilsson

Auktoriserad revisor Auktoriserad revisor

Forordnad av Regeringen Férordnad av Regeringen

FORVALTNINGSBERATTELSE

RAKENSKAPER OCH NOTER FONDSTYRNING

ett betryggande satt. Den verkstéllande direktoren ska skéta den
I6pande férvaltningen enligt styrelsens riktlinjer och anvisningar
och bland annat vidta de atgéarder som &r nédvandiga for att Andra
AP-fondens bokféring ska fullgéras i verensstammelse med lag
och for att medelsforvaltningen ska skotas pa ett betryggande satt.

Revisorns ansvar

Vart mal betréffande revisionen av férvaltningen, och darmed vart
uttalande om forvaltningen &r att inhdmta revisionsbevis for att
med en rimlig grad av sakerhet kunna bedéma om det finns nagon
anmaérkning mot styrelsens och verkstéllande direktérens forvalt-
ning for Andra AP-fonden for rakenskapsaret 2020.

Rimlig sakerhet ar en hég grad av sakerhet, men ingen garanti
for att en revision som utfors enligt god revisionssed i Sverige alltid
kommer att upptécka atgarder eller forsummelser som kan féran-
leda anmarkning.

Som en del av en revision enligt god revisionssed i Sverige anvan-
der vi professionellt omddme och har en professionellt skeptisk
installning under hela revisionen. Granskningen av forvaltningen
grundar sig framst pa revisionen av rakenskaperna. Vilka tillkom-
mande granskningsatgéarder som utfors baseras pa var professionella
beddémning med utgangspunkt i risk och vasentlighet. Det innebar
att vi fokuserar granskningen pa sadana atgarder, omraden och for-
hallanden som ar vasentliga for verksamheten och dar avsteg och
overtradelser skulle ha sarskild betydelse fér Andra AP-fondens
situation. Vi gar igenom och prévar fattade beslut, beslutsunderlag,
vidtagna atgarder och andra férhallanden som ar relevanta for vart
uttalande om forvaltningen.
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Aktier, andelar och rantebarande vardepapper

ANDRA AP-FONDENS 20 STORSTA SVENSKA AKTIEINNEHAV*

Andel av Marknadsvarde, Andel av
Bolagsnamn kapitalet, % Antal mnkr rosterna, %
Hexagon B 0,59 2172 066 1629 0,43
Volvo B 0,39 7 918 609 1535 0,13
Swedbank A 0,83 9434 342 1360 0,83
SEB A 0,74 15994 221 1352 0,74
Essity 0,63 4406 310 1165 0,35
Investor B 0,23 1773754 1063 0,05
Hennes & Mauritz B 0,37 6 067 537 1044 0,18
Skanska B 114 4793 902 1005 0,80
Sandvik 0,39 4942 264 995 0,39
Epiroc 0,51 6231618 933 0,72
Sagax B 113 5219916 885 0,74
Evolution Gaming Group 0,46 970 350 810 0,46
Atlas Copco A 0,15 1802 397 759 0,21
Trelleborg B 1,48 4001290 730 0,76
Embracer Group 0,87 3679 982 723 0,51
Telia 0,50 20 504 783 696 0,50
SKF B 0,71 3225667 688 0,44
Husqgvarna B 1,07 6 164 191 656 0,39
Fastighets AB Balder B 0,70 1308 525 561 0,46
Electrolux Professional 4,18 12 006 858 559 3,33

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

En fullstandig sammanstalining av fondens aktieportfolj aterfinns pa fondens webbplats.

ANDRA AP-FONDENS ARSREDOVISNING 2020

FORVALTNINGSBERATTELSE

Sektor

IT

Industri

Finans

Finans
Konsumentvaror
Finans
Konsumentvaror
Industri

Industri

Industri
Fastigheter
Sallankopsvaror
Industri

Industri
Kommunikation
Kommunikation
Industri
Konsumentvaror
Fastigheter
Industri

RAKENSKAPER OCH NOTER

FONDSTYRNING
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AKTIER, ANDELAR OCH RANTEBARANDE VARDEPAPPER

ANDRA AP-FONDENS INNEHAV | NOTERADE FONDER

Namn

Generation IM Global Equity Fund Class |1 20071201
Generation IM Global Equity A Shares LTA20 090401
Generation IM Global Equity Fund Class | 20090401
Elementum Zephyrus Total Return Cat Bond

GAM FCM Cat Bond Inst Initial Series

CS Iris S Fund Ltd.

AQR Merger Arbitrage Fund

CVC Credit Partners

Ares Strategic Investment Partners IV

AQR Opportunis Convertible Arbitrage Offshore Fund
MG Lion Credt Opp Fund XIV - Series 1 Share Class
Elementum Zephyrus Total Return Cat Bond Class S Dec 2018
GAM FCM Cat Bond 2020 series 4

GAM FCM Cat Bond 2020 series 1

GAM FCM Cat Bond 2020 series 10

GAM FCM Cat Bond 2020 series 7

ANDRA AP-FONDENS ARSREDOVISNING 2020
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HALLBARHET

Innehav, andelar

526 219
270 764
249 905
123 361
820 660
115 143
1021 369
687 113
81966 705
525937
2789
323
1763
1765
1820
1754

FORVALTNINGSBERATTELSE

Verkligt varde, mnkr

3001
1543
1373
1286
1173
1134
1075
771
701
629
31

== NN w

RAKENSKAPER OCH NOTER

FONDSTYRNING
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AKTIER, ANDELAR OCH RANTEBARANDE VARDEPAPPER

ANDRA AP-FONDENS 20 STORSTA UTLANDSKA AKTIEINNEHAV*

Bolagsnamn

Kweichow Moutai

Nordea Bank

AstraZeneca

ABB Ltd

Wuliangye Yibin

Jiangsu Hengrui Medicine

China Merchants Bank

Ping An Insurance Group Co
Gree Electric Appliances

Kambi

Luxshare Precision Industry
Yunnan Baiyao Group

Inner Mongolia Yili Industrial Group
Autoliv

Thermo Fisher Scientific

Nestlé

Schneider Electric

Comcast

China International Travel Service
Roche Holding

UPPDRAG OCH MAL

STRATEGI OCH FORVALTNING

Antal

470 161
16 056 490
1071512
3440 011
1889 095
4 647 600
10 439 334
4619 284
6 247 738
1042 817
5516 534
2 624 417
6 673 947
476 895
83 577
324 367
262 047
712 325
831015
99 085

* Sammanstéllningen avser fondens 20 vardemaéssigt storsta innehav i utlandska aktier.

En fullstandig sammanstallning av fondens aktieportfolj aterfinns pa fondens webbplats.
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Marknadsvarde, mnkr

1180
1079
888
788
692
651
576
505
486
405
389
374
372
365
320
314
312
307
295
284
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ANDRA AP-FONDENS INNEHAV | OBLIGATIONER
OCH ANDRA RANTEBARANDE VARDEPAPPER

Svenska nominella obligationer, fem stérsta innehav

Obligation

Stadshypotek AB #1586
Stadshypotek AB #1587

SBAB #144

Stadshypotek AB #1589
Stadshypotek AB #1588

Globala krediter, fem storsta innehav

Obligation

Exelon

Apple
Brown & Brown

AmerisourceBergen

CVS Health

Verkligt varde, mnkr

1222
1204
1062
958
841

Verkligt varde, mnkr

422
337
324
316
315

Globala statsobligationer, fem stérsta innehav

Obligation

FRANCE O.AT.

Netherlands Government

Intl Devel Assoc

Kingdom of Belgium

Deutschland Rep

Verkligt varde, mnkr

1057
304
262
258
239

Detaljerad information om Andra AP-fondens innehav av rantebarande

vardepapper aterfinns pa fondens webbplats.
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Fondstyrningsrapport

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

Koden ar vagledande for vad som utgor god praxis for andra
aktorer pa den svenska marknaden. Denna fondstyrningsrapport
har hamtat inspiration fran bolagsstyrningskoden samtidigt som
den beaktar AP-fondernas sardrag.

Andra AP-fonden &r liksom 6vriga AP-fonder en statlig myndig-
het. Det ar dock skillnad mellan AP-fonderna och andra statliga
myndigheter. Den storsta skillnaden ar att AP-fonderna intar en
sjalvstandig stallning i forhallande till regeringen, eftersom verk-
samheten sd gott som uteslutande &r reglerad i lag och att reger-
ingen darfor i motsvarande utstrackning saknar foreskriftsratt over
fonderna.

Ledamot Ersattningskommitté Riskkommitté
Jan Roxendal X
Lin Lerpold X

Asa Erba Stenhammar
Ole Settergren

Ulrika Boéthius

Christer Kack

Johnny Capor

Kristina Martensson
Martina Bjorkman Nyqvist
Hanse Ringstrom

ANDRA AP-FONDENS ARSREDOVISNING 2020

STRATEGI OCH FORVALTNING

HALLBARHET

Styrelsen

Andra AP-fondens styrelse utses av regeringen och ska besta av nio
ledamoter. Tva av ledamoterna utses efter forslag fran organisatio-
ner som foretrader arbetstagarintressen och tva efter forslag av
organisationer som foretrader arbetsgivarintressen.

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

framja fondforvaltningen.

Den 28 maj 2020 fattade regeringen beslut om ny styrelse med
den férandringen att Asa Erba Stenhammar utsags till ny ledamot
efter Ulrika Boéthius. Regeringen har hittills valt att tillampa ettar-
iga mandatperioder for styrelseledaméterna, varfor nuvarande for-
ordnanden galler till dess att fondens resultat- och balansrakningar
for 2020 har faststallts.

Narvaro/totala

Revisionskommitté  antalet moten Kommentar

X /7
s
4/4 Utsdgs i maj 2020
5/7
3/3 Lamnade styrelsen i maj 2020
7/7
X 7/7
7/7
7/7
s
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Styrelsen har ett fullt och odelat ansvar for verksamheten och
svarar inom de ramar riksdagen har stallt upp for fondens organisa-
tion och forvaltningen av fondens medel. | den man styrelsens
arbete inte regleras i AP-fondlagen regleras det i den arbetsordning
som styrelsen faststaller arligen.

Arvoden och andra ersattningar till styrelseledamoterna bestams
av regeringen. Ersattningen uppgar per ar till 200 000 kronor for
ordféranden, 150 000 kronor for vice ordféranden och 100 000 kro-
nor till 6vriga ledamoter. Regeringen har fattat beslut om att ersatt-
ning kan utga med sammanlagt 100 000 kronor fér kommittéarbete.
Inga arvoden har utgatt for styrelsemedlemmars arbete i Ersatt-
ningskommittén. For arbete i Riskkommittén har utgatt ersattning
med 30 000 kronor till ordféranden och 25 000 kronor till ledamot.
For arbete i Revisionskommittén har utgatt ersattning med 20 000
kronor till ordféranden och 15 000 kronor till ledamot.

Styrelsens arbete

De viktigaste uppgifterna fér Andra AP-fondens styrelse &r att fast-
stalla mal for verksamheten, att anstalla och utvardera VD samt att
ta stéllning till 6vergripande strategiska frdgor, sdsom sammansétt-
ningen av fondens strategiska portfélj. For att sakerstalla att styrel-
sens beslut verkstalls, att riskerna i verksamheten hanteras och att
verksamheten i Ovrigt bedrivs pa ett andamalsenligt satt fordras
ocksa en god kontroll och uppféljning. Styrelsen hade under aret
sex ordinarie sammantraden och ett extra sammantrade med
anledning av de olika konsekvenser som féljde av pandemins
utbrott. | oktober holls ett langre sammantrade som bland annat
behandlade fondens malbild for 2023, affarsplanen, en férdjupning
i fondens modell for hantering av landsrisker och med en extern
foredragning av EU-kommissionens strategi for hallbarhetsarbetet
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inom den finansiella sektorn. Dessutom behandlades strategiska
fragor med fokus pa de férandringar i den strategiska portféljen
som skulle kunna komma att foreslas vid styrelsens sammantrade i
december. Vid styrelsens sammantraden deltar férutom styrelsens
ledaméter fondens VD och styrelsens sekreterare. Aven évriga
anstallda kan delta som experter eller foredragande i arenden. VD:s
insats utvarderas en gang per ar, da VD inte ar narvarande.

Mal for fonden

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

Strategisk portfolj
Beslut om en strategisk portfolj for 2021 har fattats.

Diskussion om resultat, hallbarhetsfragor och kostnader

Vid samtliga styrelsemoten foljs fondens forvaltningsresultat upp.
Styrelsen diskuterar vid varje méte principiella hallbarhets- och
agarfragor samt regelbundet den strategiska allokeringen och
utvecklingen pa kapitalmarknaderna. Kostnadsutvecklingen
behandlas kvartalsvis och fondens kostnadseffektivitet ar en ater-
kommande aktuell fraga for styrelsen. Styrelsen fattar arligen
beslut om att faststélla &rsbokslut, budget, verksamhetsplan samt
strategisk portfolj.

ANDRA AP-FONDENS ARSREDOVISNING 2020

STRATEGI OCH FORVALTNING

HALLBARHET

Styrelsens kommittéer

Styrelsen har inrattat en Ersattningskommitté. Ersattningskommittén
bestér av fondens ordférande och vice ordférande. VD &r vanligtvis
adjungerad till Ersattningskommitténs moten. VD deltar inte vid
kommitténs utarbetande av dennes ersattning.

Ersattningskommittén ar ett beredande organ at styrelsen med
avseende pa ersattningsnivaer for fondens VD, riktlinjer for ersatt-
ning till fondens ledningsgrupp (fondledningen) samt i frdgor om
incitamentsprogram for fondens anstéllda. Regeringens riktlinjer
for anstallda i AP-fonderna f6ljs upp och stams av dels mot fondens
riktlinjer, dels i dess tillampning. De beslut som fattas av Ersatt-
ningskommittén ska anmalas till styrelsen vid narmast efterfoljande
styrelsesammantrade.

Styrelsen har inrattat en Riskkommitté. Riskkommittén &r ett av
styrelsen tillsatt organ som ska vara radgivande, bevakande och
beredande at styrelsen med avseende pa fondens riskkontroll och
riskhantering. Riskkommittén bestar av tva personer ur styrelsen.
Fondens VD och chefen for Risk och Avkastningsanalys ar foredra-
gande i Riskkommittén.

Riskkommittén har inte behdrighet att fatta beslut for styrelsens
eller fondens rékning, utom i de fall sadan ratt har delegerats av sty-
relsen. Styrelsens och enskilda styrelseledaméters ansvar begransas
inte av inrdttandet av Riskkommittén eller dess uppgifter. Kommittén
arbetar enligt en av styrelsen arligen faststalld arbetsordning och
sammantrader minst sex ganger per ar. Riskkommittén har under
2020 bland annat behandlat utvecklingen av de finansiella och ope-
rativa riskerna samt gatt igenom fondens jamforelseindex och alter-
nativa investeringar. Vid varje méte har dven det aktuella risklaget
samt fondens avkastningsutveckling foredragits och diskuterats.
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Styrelsen har inrattat en Revisionskommitté. Revisionskommittén
ar ett av styrelsen tillsatt organ som ska vara radgivande, beva-
kande och beredande at styrelsen inom omradena finansiell rap-
portering, redovisning, intern kontroll, extern och intern revision.
Revisionskommittén bestar av tva personer ur styrelsen. 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 sty-
relsens eller fondens rékning, utom i de fall sddan ratt har delege-
rats av styrelsen. Styrelsens och enskilda styrelseledaméters ansvar
begransas inte av inrattandet av Revisionskommittén eller dess
uppgifter. Revisionskommittén har under 2020 sammantratt fem
ganger, varav en gang gemensamt med styrelsens Riskkommitté
for arlig genomgang av fondens arbete med operativa risker och
compliancerapportering. Det huvudsakliga arbetet i kommittén
har under aret kretsat kring diskussioner med fondens nya intern-
revisionsleverantor samt bevakning av styrelsens beslutade intern-
revisionsuppdrag. Arbetet har ocksé omfattat diskussioner med
fondens externa revisorer.

Utvardering av styrelsearbetet

Styrelsearbetet utvarderas varje ar. Utvarderingen genomférdes
genom en enkat under borjan av 2020. Resultatet av utvarderingen
presenterades for styrelsen vid sammantradet i april, da detta aven
diskuterades, liksom vid styrelsens sammantrade i oktober. Stort
fokus laggs vid att kontinuerligt utveckla det arbete som redan
fungerar val, dven vad géller samspelet med fondens ledning.
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Revision

Andra AP-fondens revisorer utses av regeringen. Den 28 maj 2020
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 for AP-fonderna. Regeringens forordnande
galler for tiden intill dess resultat- och balansrakningarna faststallts
for verksamhetsaret 2020.

Revisorerna avger en revisionsberattelse éver sin granskning och
rapporterar direkt till styrelsen muntligt minst en gang per ar. Déar-
utover avges skriftliga rapporter avseende bokslutsrevisionen och
férvaltningsrevisionen. Revisorerna lamnar arligen aven en rapport
till Finansdepartementet.

| revisorernas uppdrag ingar granskning av den I6pande verk-
samheten, férvaltningen, arsbokslutet samt arsredovisningen. Revi-
sorerna uttalar sig om rakenskapshandlingarna och férvaltningen
pa grundval av revisionen. | uppdraget ingar ocksa att granska att
Andra AP-fonden féljer de av fonderna gemensamt faststéllda
redovisnings- och varderingsprinciperna samt att upprattade
rakenskapshandlingar ger en rattvisande bild av verksamheten.

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

Styrelsen &r ytterst ansvarig for fondens interna kontroll. | fondens
riskpolicy har styrelsen faststéllt ramar och riktlinjer for fondens
overgripande ansvarsfordelning, risker och risklimiter samt rutiner
for uppfoljning och kontroll av riktlinjernas efterlevnad. VD ansvarar
for att verksamheten bedrivs inom givna ramar och placeringsbe-
stammelser samt att kontroll och uppfdljning sker dagligen. For att
pa ett strukturerat sétt sakerstalla Andra AP-fondens riskhantering
och kontrollmiljo stravar fonden att arbeta efter principen om "Tre
Forsvarslinjer”. Kapitalforvaltningen som enligt modellen i forsta
hand anses utgora forsta forsvarslinjen ager risken. Det innebar att
man har det delegerade ansvaret fér att implementera fondens
beslutade riskstrategi samt sékerstalla att fonden haller sig inom de
definierade limiter som géller enligt lag, beslutats av styrelsen eller
som géller for fondens verksamhet genom andra beslut.

Den andra forsvarslinjen utgors huvudsakligen av funktionerna
for Risk Management och Compliance, som bland annat évervakar,
kontrollerar och rapporterar fondens risker samt hur fonden féljer
interna och externa regelverk. Avdelningen for Risk Management ar
organisatoriskt fristdende fran de funktioner som tar aktiva affars-
beslut. Riskkontrollen bygger pa att det finns en effektiv och trans-
parent riskrapportering och analys. Avrapportering sker dagligen
till fondens ledning, I6pande till styrelsen via rapporter och vid
moten i Riskkommittén samt vid styrelseméten. Compliancefunk-
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tionens ansvar ar att se till att de regelverk som galler for fondens
verksamhet efterlevs. Det sker bland annat genom att bevaka for-
andringar i tillampliga regelverk och informera om dessa internt
genom till exempel utbildning och policyer. Under aret har nya poli-
cyer tagits fram med anledning av nya eller férandrade regelverk
och flera utbildningar har genomférts.

Den tredje forsvarslinjen bestar av en extern oberoende intern-
revisionsfunktion, som utvérderar och forbattrar effektiviteten pa
ett systematiskt och strukturerat satt i fondens riskhantering,
interna kontroll och ledningsprocesser. Beslut om arliga internrevi-
sionsuppdrag fattas av styrelsen. Rapportering av resultatet fran
internrevisionen sker till Revisionskommittén samt styrelsen med
den frekvens som kommittén faststaller. Internrevisionsuppdraget
for 2020 avsag granskning av fondens processer och rutiner for
onoterade investeringar med fokus pa due diligence-processen
samt av funktionerna i andra férsvarslinjen och granssnittet mellan
forsta och andra forsvarslinjen. Avrapportering av genomférd
granskning sker i februari 2021.
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Jan Roxendal
Styrelseordférande sedan 2018,
ledamot sedan 2017. Styrelseord-
forande i Catella AB och styrelse-
ledamot i Magnolia Bostad AB.
Fodd 1953.

Ole Settergren

Ledamot sedan 2013. Chef for
Pensionsmyndighetens analys-
avdelning. Fédd 1964.
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Lin Lerpold

Vice ordférande sedan 2019.
Ekonomie doktor. Docent i fore-
tagsekonomi vid Handelshogskolan
i Stockholm. Styrelseledamot i
Handelshégskolan i Stockholm
samt Stockholm School of Econo-
mics Institute for Research och
Alliance for Research on Corporate
Sustainability. Fodd 1964.

Asa Erba Stenhammar
Ledamot sedan 2020. Férhand-
lingschef Fackférbundet ST.
Fodd 1972.
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Christer Kack

Ledamot sedan 2014. Civilekonom.
Egenféretagare. Styrelsemedlem

i Aktie-Ansvar AB och Garantum.
Ledamot i Kammarkollegiets Fond-
delegation. Medlem i placerings-
radet for Journalistforbundet.
Fodd 1953.

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

HALLBARHET

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.

Hanse Ringstrom

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

Ledamot sedan 2015. Civilekonom.
Kanslichef for fackféreningen
Kommunal. Fédd 1966.
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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), Misum samt FinansKompe-
tensCentrum. Fodd 1962.

Ulrika Danielson

Chef fér Kommunikation och
Agarfragor. Anstalld sedan 2009.
Fodd 1965.
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Hans Fahlin
Kapitalforvaltningschef. Anstalld
sedan 2010. Ovriga uppdrag:
ordférande i Centrum for Finans
(CFF) vid Handelshégskolan vid

Goteborgs universitet, styrelseleda-
mot i STIM samt ordférande i The
Institute of Quantitative Research

Europe (INQUIRE). F6dd 1957.

Henrik Westergard

Chef for Risk och Avkastnings-
analys. Anstélld sedan 2012.
Ovriga uppdrag: styrelseledamot
i Varbergs Sparbank. Fodd 1973.
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Martin Jonasson

Chefsjurist. Styrelsens sekreterare.

Anstalld sedan 2001. Ovriga
uppdrag: ledamot i Stiftelsen
De Blindas Vénner. Fodd 1964.

Ola Eriksson

Chef for Affarsstod. Anstalld sedan

2001. Fodd 1965.

HALLBARHET
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Revisorer

Helena Kaiser de Carolis
Auktoriserad revisor, PwC.

Peter Nilsson
Auktoriserad revisor, PwC.
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Finansiella definitioner

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

Aktiv forvaltning
Forvaltningen tar aktiva avvikelser fran jamforelseindex for att skapa ett
mervérde.

Aktiv risk/Tracking error
Variationen i den relativa avkastningen. Mats oftast som standardavvikelse

pa den relativa avkastningen. Aktiv risk beréknas pa daglig avkastningsdata.

ALM-studie

Asset Liability Modelling. Analysmodell for att faststélla fondens strategiska
portfélj. Studien, som kontinuerligt revideras, syftar till att faststélla den
optimala sammanséattningen av fondens olika tillgangsslag som bast
motsvarar fondens langsiktiga dtaganden gentemot det svenska pen-
sionskollektivet. De bedémningar som ligger till grund for analysen ska ta
héansyn till sdval demografiska forandringar i samhallet som den allménna
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 férlust) 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 &r kopplade till handelser eller férutsattningar vid en
specifik tidpunkt i framtiden.

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

Ex-ante
Projicerande berakningar som blickar framat i tiden.

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

FX-forward
Derivatinstrument dér ett avtal ingds om kop av en valuta vid en framtida
tidpunkt till en férutbestamd valutakurs.
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Idiosynkratisk risk
Risk i individuella positioner som kan diversifieras bort om antalet
positioner okas.

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

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

IPEV
International Private Equity and Venture Capital Valuation Guidelines.

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

Jamforelseindex
Index som utgér Andra AP-fondens strategiska portfélj och som fondens
férvaltning méts mot.

Kreditrisk/Motpartsrisk

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

Motpartsrisk: Med motpartsrisk avses risken for att en affarsuppgérelse
¢j kan fullfoljas.

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

Likviditetsrisk

Avser risk for att vardepapper inte kan omséattas pa grund av forsamrad
tillgang eller efterfragan pa marknaden, vilket medfér att kdp/forsaljning
ej kan genomforas alternativt genomfoéras till ett oférdelaktigt 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 forknippad med fel eller avbrott i den operativa
verksamheten, vilket leder till ekonomiska eller fortroendemassiga
forluster.

FORVALTNINGSBERATTELSE
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Relativ avkastning
Portféljens avkastning i jamforelse med fondens strategiska avkastning.
Avkastningen ar rensad for provisionskostnader och rérelsens kostnader.

Ranteswap

Ett avtal mellan tva 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 6ver 500
amerikanska bolag utvalda pa basis av bland annat storlek, likviditet och
industritillhérighet.

Sharpekvot

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

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

Systematisk risk
Marknadsrisksegment som inte kan diversifieras bort genom att 6ka antalet
positioner.

TAA
Tactical Asset Allocation. Aktiv forvaltningsstrategi som inriktas pa att skapa
Overavkastning inom olika tillgangsslag.

Value-at-Risk, VaR

Ett riskmatt som anger den maximala forlust, givet en viss konfidensniva,
som en portfdlj riskerar att géra under en given period. VaR beraknas oftast
med 95 procents konfidensniva.

Valutasdkring

Valutasékring innebér att man kan faststélla en osaker framtida vaxlingskurs
mellan tva valutor genom att anvénda derivat. Det ger ett skydd mot
valutakursrisker.

Verkligt virde

Verkligt varde definieras som det belopp till vilket en tillgang skulle kunna

oOverlatas eller en skuld regleras, mellan parter som ar oberoende av varan-
dra och som har ett intresse av att transaktionen genomférs. | normalfallet
innebar detta att noterade tillgangar varderas till kdpkurs (marknadsvarde)
och att verkligt varde pa onoterade tillgangar uppskattas med hjélp av all-

maént 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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