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Fondkapitalet okade till drygt 280 miljarder

kronor — ny rekordniva

Andra AP-fonden redovisade en total avkastning pd 7,0 procent,
exklusive kostnader, for det forsta halvdret 2014. Fondens av-
kastning relativt jamforelseindex uppgick till 0,1 procent, exklusive
alternativa investeringar och kostnader. Fondkapitalet okade med
15,6 mdkr och uppgick vid halvdrsskiftet 2014 till 280,3 mdkr.

¢ Andra AP-fondens fondkapital uppgick till 280,3 (248,3)
mdkr den 30 juni 2014. Fondkapitalet belastades av ett
nettoutflode till pensionssystemet pé -2,5 (-3,1) mdkr.

e Resultatet for halvaret uppgick till 18,1 (10,0) mdkr.

e Fondens avkastning pa den totala portfoljen uppgick till
7,0 (4,3) procent, exklusive provisionskostnader och rorelsens
kostnader. Inklusive dessa kostnader avkastade portfdljen
6,9 (4,2) procent.

Fondkapitalets utveckling 2001 — 30 juni 2014, mdkr
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Den relativa avkastningen uppgick till 0,1 (0,2) procent for
den noterade portfdljen exklusive alternativa investeringar
och kostnader, vilket motsvarar ett bidrag pa 0,3 mdkr.

Rorelsens kostnader, uttryckt som forvaltningskostnads-
andel, var fortsatt laga och uppgick under perioden till
oférandrade 0,07 (0,07) procent.

Under de senaste tio aren har fonden avkastat 102,2 procent,
vilket motsvarar en genomsnittlig avkastning pa 7,3 procent
per ar. Efter avdrag for inflation motsvarar detta en arlig real
avkastning pa 6,0 procent.

Sedan starten 2001 har fonden skapat 147,5 mdkr i avkast-
ning, vilket motsvarar en genomsnittlig arlig avkastning
pa 5,3 procent, inklusive fondens kostnader.

Fondens valutaexponering var 25 (20) procent.
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Alternativa investeringer
. Réntebarande tillgangar

Aktier

Redovisade varden avser "exponerade varden” dar inte annat anges. Dessa omfattar utéver bokforda verkliga varden aven allokerad (men ej investerad) likviditet till
det aktuella tillgangsslaget samt Ovriga tillgangar som utgor sakerhet for ingangna derivatpositioner. | balansrakningen sarredovisas tillgangsslag, derivat och likvida
medel till verkliga varden. Beloppen &r angivna i tkr, tusentals kronor, mnkr, miljoner kronor, mdkr, miljarder kronor i enlighet med Sprakradets rekommendation.

Siffrorna inom parentes anger samma period féregaende ar.
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VD har ordet

Andra AP-fonden fortsitter att generera en stabil avkastning, vilket
bland annat &r ett resultat av var strategi att 6ka diversifieringen i port-
foljen. Den totala avkastningen for perioden uppgick till hela 7 procent
och fondens relativa avkastning uppgick till 0,14 procent exklusive alter-
nativa investeringar och kostnader, vilket motsvarar cirka 300 miljoner
kronor i resultatbidrag. Framfor allt &r det svenska och utlindska aktier
som bidragit till avkastningen.

Malet har uppnatts - kapitalet har mer an fordubblats

Under de senaste tio aren har fonden skapat totalt 145,6 miljarder kro-
nor i avkastning, motsvarande en genomsnittlig arlig real avkastning
pa 5,8 procent efter kostnader, vilket Gverstiger vart langsiktiga avkast-

ningsantagande pa fem procent.

Med ett fondkapital pa drygt 280 miljarder kronor har vi mer &n dubble-
rat det kapital pa 134 miljarder som vi erhéll nér det nya pensionssyste-
met sjdsattes 2001. Denna vardeckning har skett under en mycket tur-
bulent period pa vérldens finansiella marknader. Under de 13 ar som
gatt har vi upplevt effekterna av den sa kallade IT-bubblan, en finanskris
och en skuldkris. Andra AP-fonden har trots detta uppfyllt det langsikti-
ga malet och darmed fullfoljt sin roll som buffertfond.

Ytterligare investeringar i fastigheter

Under 2013 beslutade Andra AP-fonden att pa sikt 6ka andelen inves-
teringar i onoterade fastigheter fran tio till femton procent, da vi bedo-
mer att forutsattningarna for ytterligare placeringar inom detta omrade
ar fortsatt goda. I linje med denna inriktning har vi dérfor under det
forsta halvaret beslutat att investera ytterligare 750 miljoner USD i jord-
bruksfastigheter tillsammans med bland andra den amerikanska for-
valtaren TIAA-CREE, som vi genom aren byggt upp ett ndra samarbete
med. Dessa fastighetsinvesteringar kommer framst ske i Australien,
Brasilien och USA.

Fonden har ocksa under perioden atagit sig att investera ytterligare
265 miljoner USD i amerikanska fastigheter tillsammans med den
statliga sydkoreanska pensionsfonden NPS och det amerikanska

fastighetsforetaget Tishman Speyer.

Aktiv och ansvarsfull agare

En av de viktigaste bestandsdelarna i savl vért uppdrag som buffert-
fond som i var egen foretagskultur &r att agera pa ett ansvarsfullt sétt,
bade i var investeringsverksamhet och i vért interna arbete. Mot bak-

grund av att vi ytterst arbetar pa uppdrag av hela det svenska folket

finns det naturligtvis (ndstan) lika ménga asikter om hur vi ska arbeta
som det finns intressenter. For att uppfylla rollen som buffertfond &r
det darfor extra viktigt att vi arbetar pa ett strukturerat satt med hallbar-
hetsfragor och enligt tydliga principer. I vért arbete utgar vi ifran det
uppdrag vi har av riksdagen och de konventioner som svenska staten
valt att stélla sig bakom. I den man vi uppmaérksammar att det finns
forbattringsomraden i enskilda bolag sa forsoker vi dstadkomma for-
dndring genom dialog och kontakt med bolaget ifraga, ofta tillsam-
mans med andra stora investerare. Vi driver ocksa fragorna i olika typer
av internationella natverk, till exempel ACGA, IIGCC och ICGN, bade
gentemot enskilda bolag och med ett branschperspektiv. Vi har under
arens lopp, bland annat som ett resultat av arbetet i AP-fondernas
gemensamma Etikrad, uteslutit ett antal bolag dar dialogerna och
kontakterna inte lett till nagra forbattringar. Vi tror dock att vi generellt
tar vart ansvar pa bésta sitt och gér mest nytta i bolagens forbattrings-
arbete genom att vara en aktiv och engagerad &dgare, istallet for att sélja
avinnehaven och hoppas att ndgon annan ska driva de nddvandiga

forandringarna.

Under aret har vi arbetat vidare med att ytterligare integrera héllbarhets-
aspekten i vara analys- och investeringsprocesser. Vi utbildar I[6pande
samtliga vara medarbetare inom hallbarhetsomradet och vi har satt upp
mal for arbetet framéver. Detta arbetssatt skapar en gedigen kunskaps-

bas som vi tar med oss ut pa den globala marknad dér vi verkar.

Ett omrade som vi under lang tid haft sarskilt fokus pa ar att oka
mangfalden inom néringslivet for att dédrmed ta tillvara pa all befintlig
kompetens i savél bolagsledningar som styrelser. I var roll som &dgare
har vi framf6r allt inriktat oss pa andelen kvinnor i styrelserna. For att
skapa ett bra faktaunderlag i fragan har vi sedan ar 2003 tagit fram
Andra AP-fondens Kvinnoindex. Resultatet for 2014 visar att andelen
kvinnor i borsbolagens styrelser har okat for forsta gangen pa tre ar,
fran 22,3 till 24,7 procent. Andelen kvinnor i ledningarna har vidare
fortsatt att 6ka i stadig takt och uppgick vid arets métning till 18,4 pro-
cent —en 6kning med drygt en procentenhet. Detta ar en utveckling
som gar i positiv riktning. Men det finns mycket kvar att géra for att
6ka tempot och bli dn béttre pa att ta tillvara all kompetens. Har har
dgare och valberedningar ett ansvar. Vi tror att ett faktabaserat och
breddat rekryteringsunderlag, som dven omfattar kompetenta kandi-
dater utanfor valberedningarnas gangse natverk, kan ge goda forutsatt-
ningar for bolagen att utvecklas pa basta méjliga sitt. Dérfor ar detta en
viktig fraga for oss ur ett investeringsperspektiv. Mot den bakgrunden
har vi under aret dels haft en dialog med ett antal bolags valberedningar
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samt dven tagit upp fragan pa nagra av bolagsstimmorna. Bland annat
har vi lyft fram det faktum att det i Svensk Kod f6r bolagsstyrning star
att valberedningen ska motivera hur jamn konsfordelning 6ver tid ska

uppnas, men att detta manga ganger saknas.

Fonden har ocksa hatft ett flertal diskussioner med bolagen i en rad
andra frdgor. Bland annat réstade vi emot valberedningens forslag i
bade Volvo och SCA vad géller héjda styrelsearvoden.

I regeringens arliga utvdrdering av AP-fonderna var hallbarhet ett om-
rade som sarskilt granskades. Det &r glddjande att regeringen i denna
skrivelse konstaterar att fondernas arbete med hallbarhet faller val ut i
en internationell jamférelse med andra pensionsfonder vad galler hur
langt vi kommit i arbetet med att integrera hallbarhet i férvaltningen.
Bland annat lyfter McKinseys rapport fram det som positivt att Andra
AP-fonden utbildar samtliga medarbetare inom ESG-omradet samt
sdtter mal for hallbarhetsarbetet.

Pensionsgruppens dverenskommelse

Under véren redovisade Pensionsgruppen en 6verenskommelse som
inneholl vissa principer fér omorganisation av AP-fonderna. Den ut-
redning som dverenskommelsen utgdr ifran foreslar en helt ny struktur
och organisation med nya placeringsregler for forvaltningen av buffert-
kapitalet i pensionssystemet. Andra AP-fonden anser, som vi tidigare
framfort i vart remissvar till Buffertkapitalsutredningen, att skalen till
en s omfattande fordndring jamfort med dagens verksamhet vare sig

ar tydligt eller dvertygande redovisade i utredningen.

De utvérderingar som arligen gjorts av AP-fonderna har visat att dessa
i allt vasentligt har forvaltat buffertkapitalet val — och pa ett kostnadsef-
fektivt sitt. Daremot har det bade i de arliga utvdrderingarna som gjorts
och i utredningen patalats vissa viktiga, men enskilda, brister som bor
atgdrdas. Det viktigaste omradet r6r behovet av en modernisering av
fondernas placeringsregler. Jag menar att detta kan ske utan att syste-
met och organisationerna som helhet gérs om och en ny myndighet
skapas. Det viktiga dr att man gor forandringarna pa det satt som &dr
bast for pensionssystemet som helhet. En omfattande och utdragen
omorganisation riskerar att kosta mycket mer én den smakar genom
att vara bade dyr och 6ka de operativa riskerna i verksamheten under

en lang tid framdver.

Forvaltning i varldsklass

For Andra AP-fondens del kan jag bara konstatera att resultatet av var
forvaltning talar sitt tydliga sprak. Det innebér att vi val uppfyllt de
langsiktiga malen om en genomsnittlig real avkastning om fem procent
per ar under den senaste tioarsperioden. I de kostnadsutvarderingar
som l6pande har gjorts av oberoende experter, kan jag vidare notera att
vi samtidigt bedrivit verksamheten pa ett kostnadseffektivt satt. Enligt
till exempel det oberoende analysféretaget CEM:s senaste matning ar
Andra AP-fondens kostnader fortsatt 30 procent ldgre &n jamforelse-

gruppens.

Med detta resultat i ryggen sa fortsatter vi vart arbete med ambitionen
att ha en forvaltning och en organisation som ligger i vérldsklass. Vi har
visat att vi kan uppna stabil avkastning och vi arbetar kontinuerligt
med att skapa en portfolj som &r den langsiktigt basta for nuvarande

och kommande pensionérer.

Eva Halvarsson
Verkstéllande direktor
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Tillgangsslagens utveckling

under forsta halvaret

Den makroekonomiska utvecklingen i vérlden fortsatte att stabili-
seras och sakta forstarkas under arets forsta halvar. Ekonomin i
USA lag framst i den processen. Den ovanligt kalla vintern orsa-
kade visserligen en tillfallig amerikansk uppbromsning, men till-
véxten tog ater fart under varen. Den amerikanska centralbanken
inledde i borjan av aret en avveckling av sina extraordindra stimu-
lansatgérder, vilken ska vara klart under hosten. I skrivande stund
fokuserar marknaden pa nar under 2015 den férsta hojningen av

kortrantan kan komma att ske.

Den europeiska ekonomin viande dntligen om fran kontraktion
till svag tillvaxt. Gapet mellan verklig och potentiell produktion
ar dock fortfarande stort och arbetslosheten mycket hog. Under
varen praglades eurozonen av aterkommande farhagor for en
annalkande deflation och en eurokurs som hammade tillvaxten.
Det foranledde Europeiska centralbanken att saval sanka rantan
som annonsera ett omfattande paket for att forstdarka regionens

tillvaxtforutsattningar.

Utvecklingen i Kina utmarktes av en hog reformtakt och atgéarder
for att begransa den alltfor hoga kredittillvaxten. I syfte att mot-
verka den himmande effekten av dessa dtgarder genomdrevs
samtidigt ett antal stimulanser. For ndrvarande ser det ut som den
kinesiska ekonomin kommer att utvecklas i linje med regimens
tillvaxtmal. Flera viktiga tillvaxtlander med bytesbalansunderskott
och 6verhettningstendenser i ekonomin tvingades fortsétta den
anpassningsprocess, med valutakursforsvagningar och inhemsk

uppbromsning, som inleddes under 2013.

Reformeringen av den japanska ekonomin fortsatte i den bemar-
kelsen att centralbanken vidhéll sina omfattande obligationsin-
kop. Inga storre strukturella reformer aviserades och valutan var
relativt stabil. Atgérdema har, atminstone tills vidare, fatt bukt
med den langvariga deflationen. En hojning av den japanska mer-
vardesskatten under varen bromsade visserligen upp ekonomin
men torde pa lang sikt vara nodvéndig for att hantera den stora
statsskulden. Den svenska ekonomin uppvisade tydliga tecken pa
en starkare konjunktur samtidigt som prisutvecklingen var svaga-
re dn vantat. Det senare satte ytterligare tryck pa Riksbanken att

sanka rantan.

Tack vare den relativt positiva ekonomiska tillvixten utvecklades
aktiemarknaderna val. Framfor allt den amerikanska borsen hade
en stark utveckling. Daremot gick de europeiska borserna som

helhet inte lika bra, d&ven om nagra av de sa kallade periferildnder-

na hade en mycket god utveckling. Den japanska borsen backade
till foljd av att férvantningarna pa fortsatta reformer inte infriades.
Tillvaxtmarknaderna inledde aret mycket svagt men aterhdmtade
sig kraftigt efter kvartalsskiftet, da tecken kunde skonjas pa att
anpassningsprocessen borjade fa resultat. Den kinesiska markna-
dens negativa avkastning torde bero pa osdkerhet kring tillvixt
och marknadsforutsattningar till f6ljd av kreditkontraktion och
hog reformtakt. Varderingen av kinesiska aktier ar nu mycket lag.
Den svenska borsen gick starkt och sarskilt svenska smabolag
hade en god utveckling. Generellt sett har rdntorna fortsatt varit
mycket laga eller till och med fallit, nagot som kan tyckas forva-
nande med den forstdrkta globala ekonomin som bakgrund.
Rénteportfoljer har darfor ocksa haft en positiv avkastning under

halvaret.

Totalt for halvaret var avkastningen for fondens svenska och ut-
landska aktieportfoljer 9,8 procent respektive 11,0 procent medan
rantebdrande tillgangar 6kade i virde med 6,5 procent. Fondens
alternativa investeringar, omfattande inhemska kinesiska aktier,
onoterade fastigheter, riskkapitalfonder, alternativa riskpremier

och alternativa krediter, avkastade 5,8 procent.

Fondens aktiva forvaltning overtriffade jamforelseindex med 0,15
procent. Den relativa avkastningen, det vill sdga aktiv avkastning
inklusive implementeringseffekter, var 0,14 procent eller 0,3 mdkr.
Fondens egen forvaltning av aktier, saval i Sverige som i 6vriga
utvecklade lander samt pa tillvaxtmarknader, 6vertraffade jamfo-
relseindex. Aven den taktiska allokeringen bidrog positivt till fon-
dens totalavkastning, liksom de externa férvaltarna som helhet.
Den interna ranteférvaltningen underavkastade jamfort med sina
index och de externa ranteforvaltarna hade ett blandat resultat,
dar kreditforvaltarna overtraffade och tillvaxtmarknadsforvaltarna

som helhet kom till korta, jamfért med sina index.

Under halvaret har Andra AP-fonden genomfért férandringar

av saval den strategiska portfoljen som av sin forvaltningsmodell.
Fonden har utokat exponeringen mot tillvaxtmarknader, saval
vad giller aktier som obligationer i lokal valuta. Samtidigt har
sammansdattningen av aktieexponeringen mot utvecklade lander
andrats sa att den BNP-viktade portfljen minskats och istallet
investerar fonden i portfoljer som har lag risk (sa kallade minsta
variansportfoljer) och maximal diversifiering, dar exponeringen
dr omvant proportionell till aktierisken. All férvaltning av tillvaxt-
marknadsobligationer i hardvaluta flyttades under varen fran

externa fOrvaltare till fondens interna forvaltningsteam.

ANDRA AP-FONDEN HALVARSRAPPORT 2014



Sammanstallning av strategisk portfélj, portfoljandel och avkastning den 30 juni 2014

Strategisk Portfélj- Portfélj- Absolut Relativ Aktiv risk
Tillgangsslag portfolj, % andel, % varde, mdkr avkastning, % avkastning, % ex post*, %
Svenska aktier 10,0 10,0 28,2 9,8 0,5 0,5
Utlandska aktier 39,0 39,4 110,2 11,0 0,2 0,4
Rantebarande tillgangar, inklusive
likviditet och upplupna rantor 34,0 34,2 96,0 6,5 -0,1 0,3
Totalt noterade tillgangar, exklusive 7,2 0,1 0,3
provisions- och rorelsekostnader
Alternativa investeringar 17,0 16,4 45,9 5,8
Totalt fondkapital, exklusive
provisions- och rorelsekostnader 100,0 100,0 280,3 7,0

* Historiskt utfall, 12 manader rullande.

Bidrag till absolut avkastning forsta halvaret 2014, %

Svenska aktier 1,1
Utlandska aktier 4,3
Rantebarande tillgangar, inklusive likviditet och upplupna rantor 2,1
GTAA 0,1
Overlay 0,0
FX Hedge -1,5
Alternativa investeringar 0,9
Summa tillgangar exklusive provisions- och rérelsekostnader 7,0

Bidrag till relativ avkastning forsta halvaret 2014, %

Svenska aktier 0,1
Utlandska aktier 0,1
Rantebarande tillgangar, inklusive likviditet och upplupna rantor -0,1
GTAA 0,1
Marknadsnoterade tillgangar exkl. alternativa investeringar och implementeringseffekter 0,15
Implementeringseffekter* -0,01
Marknadsnoterade tillgangar exkl. alternativa investeringar och inkl. implementeringseffekter 0,14

* Resultateffekter for att uppratthalla exponering mot strategisk portfolj.
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Finansiell oversikt

Fondkapitalet uppgick vid halvarsskiftet 2014 till 280,3 mdkr, en
6kning med netto 15,6 mdkr sedan utgangen av 2013. Férandringen
bestar dels av fondens positiva redovisade resultat, som uppgick till
18 096 mnkr, dels av ett fortsatt negativt nettoflode i pensionssyste-
met pa -2 468 mnkr. Kostnader f6r administrationen av pensions-
systemet, fakturerade av Pensionsmyndigheten, belastade fondkapi-
talet med -112 mnkr.

For sjdtte aret i rad, sedan pensionssystemet sjosattes, har Andra AP-
fonden bidragit med medel till pensionssystemet. Sedan starten
2001 uppgar darmed nettoutbetalningen till pensionssystemet fran
fonden till -1 096 mnkr. Exklusive detta nettoutfléde, har fondens
kapital 6kat med totalt 147,5 mdkr sedan start.

Fondkapitalets utveckling forsta halvaret 2014, mnkr

Ingdende fondkapital 264 712
Inbetalda pensionsavgifter 29 304
Utbetalda pensionsmedel -31 660
Administrationsersattning -112 -2 468
Periodens resultat 18 096
Utgaende fondkapital 280 340

Overtraffat vart langsiktiga antagande

Malet for fondens placeringsverksamhet, som det faststéllts av fon-
dens styrelse, dr att minimera den negativa effekten pa pensionerna
till f6ljd av att den sé kallade “bromsen”aktiveras. Utifran detta har
Andra AP-fonden faststallt en portféljsammansittning som forvan-
tas generera en langsiktig genomsnittlig arlig real avkastning pa fem
procent. Under de senaste tio aren har fonden avkastat 102,2 pro-
cent, vilket motsvarar en genomsnittlig avkastning pa 7,3 procent
per ar. Efter avdrag for inflation motsvarar detta en arlig real avkast-

ning pa 6,0 procent.

Ackumulerad avkastning, tio ar, %

2004

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

e== Andra AP-fondens avkastning, exklusive kostnader

Andra AP-fondens avkastningsantagande

Halvarsresultat

Forsta halvarets resultat uppgick till 18 096 (10 006) mnkr, ett resultat
som skapats i savdl fondens aktie- som rantetillgangar. Den svenska
och den utlandska aktieportfoljen redovisade ett bra nettoresultat pa
totalt 5,8 mdkr, men ocksa en hog direktavkastning i form av ut-
delningar pa 3,2 mdkr. Fondens onoterade tillgangar i fastigheter

och riskkapitalfonder redovisade ett positivt resultat om 1,2 mdkr.

Det positiva nettoresultatet fran fondens rantebarande tillgangar
om 3,1 mdkr harror framst fran utlandsk kreditforvaltning och fran
rantebdrande tillgangar exponerade mot tillvixtmarknader. Direkt-

avkastning i form av rantenetto fran portfoljen uppgick till 1,6 mdkr.

Fondens aktiva risk for noterade tillgangar ér i linje med nivan vid
arsskiftet, vilken uppgick till 0,3 procent. I absoluta tal, berdknat pa
12 manader rullande, &r svenska aktier fortsatt det tillgangsslag som
har hogst aktiv risk. Informationskvoten, beraknad pa 12 manaders
historik, ligger pa en hog nivd, men har dock férsamrats nagot sedan

arsskiftet och uppgick vid halvaret till 1,4.

Enligt Lagen om allmédnna pensionsfonder far hogst 40 procent
av tillgangarna vara utsatta for valutakursrisk. Valutasdkringen och
val av sdkringsgrad av fondens portfolj har dirmed en betydande
resultatpaverkan. Valutakursresultat fran utlindska tillgangar
redovisas tillsammans med resultatet fran fondens valutasakring
under raden Nettoresultat, valutakursférandringar i resultat-

rékningen.

Valutaexponeringsgraden var under storre delen av forsta halvaret
relativt 1ag (cirka 25 procent) i férhéllande till fondens limit pa 40
procent. Periodens kronférsvagning innebar positiva valutakurs-
resultat i utldndska tillgangar, men ocksa en motsvarande negativ
resultatpaverkan fran fondens valutasékring. For fondens totala
portfolj exponerad mot utlandsk valuta, inklusive valutasdkring,
redovisades ett ssmmantaget positivt valutakursresultat uppgaende
till 2,9 mdkr.

Provisionskostnader

Rorelsens intakter belastades med provisionskostnader pa 131 (119)
mnkr, varav externa forvaltararvoden utgjorde 124 (113) mnkr och
depébanksarvoden 7 (6) mnkr. Da forvaltararvoden &r direkt kop-
plade till storleken pa forvaltat kapital, &r de 6kade kostnaderna
framst en effekt av fondens véxande kapital, men ocksa av en uttalad
strategi att utnyttja externa forvaltare till mer nischade och darmed

dyrare mandat inom flera nya tillgangsklasser.
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Kostnaden for extern férvaltning av marknadsnoterade tillgangar
bestar dels av en fast del och dels, for vissa uppdrag, av en presta-
tionsbaserad del. For forsta halvaret 2014 uppgick den fasta
kostnaden, redovisad som en provisionskostnad, till 121 (111) mnkr

och den rorliga prestationsbaserade delen till 57 (21) mnkr.

Forvaltararvoden foér onoterade tillgangar, for vilka aterbetalning
medges fore vinstdelning och bedéms som sannolik, redovisas
tillsammans med investeringarna i onoterade aktier i balansrak-
ningen. Under perioden erlades forvaltararvoden for onoterade
tillgdngar pa totalt 85 (90) mnkr, varav 82 (88) mnkr redovisas
tillsammans med investeringarnas marknadsvarde per halvars-
skiftet.

Roérelsens kostnader

Fondens rorelsekostnader for forsta halvaret 2014 uppgick till
95 (86) mnkr, varav personalkostnaderna utgjorde 58 (57) mnkr
och évriga administrationskostnader 37 (29) mnkr. Okningen
ar hanforlig till engangskostnader f6r implementering av den
langsiktiga strategin att med egna resurser bygga upp en mer
affdrs- och kostnadseffektiv intern forvaltning av tillgangar som
idag forvaltas av externa forvaltare. Dessutom genomfor fonden

en upphandling av saval risksystem som depabank under aret.

AP-fonderna &r fran och med 2012 registrerade till mervérdes-
skatt och ddrmed skattskyldiga till mervardesskatt for forvarv
fran utlandet. Eftersom fonderna inte har rétt att aterfa betald
mervardesskatt, innebar mervardesskatteregistreringen en

direkt 6kning av fondens kostnader fér denna typ av tjanster.

Forvaltningskostnadsandelen uttrycks i arstakt och definieras
bade inklusive och exklusive provisionskostnader i férhallande

till det genomsnittliga fondkapitalet. Fondens forvaltnings-
kostnadsandel var fortsatt lag och uppgick under forsta halvaret,
inklusive provisionskostnader, till 0,17 (0,17) procent och exklusive

provisionskostnader till 0,07 (0,07) procent.

Kostnadseffektiv forvaltning

En etablerad metodik for att méata 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 avgorande
faktorer som starkt paverkar den samlade kostnaden for att bedriva
forvaltning: storleken pa forvaltat kapital, andel aktiv och extern
forvaltning samt fordelningen mellan olika tillgangsslag. Pensions-
fonders kostnader jamfors i studien med en globalt sammansatt
grupp av kapital-forvaltare, som har en liknande storlek och
portfoljsammansattning. Andra AP-fonden har deltagit i CEM:s
arliga benchmarkstudie sedan 2004.
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For 2013 har Andra AP-fondens kostnader jamforts med 17 pen-
sionsfonder och analysen visade att fonden har 30 procent ligre
kostnadsniva dn snittet for jamforelsegruppen, se graf. Detta &r framst

ett resultat av en effektiv mix av forvaltningsstil och tillgangsslag.

Andra AP-fondens kostnadseffektivitet jamfort med internationella
pensionsfonder 2004-2013, indexering

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

e Andra AP-fonden

Jamforelsegrupp

Personal
Antalet anstéllda var vid halvarsskiftet 64 personer.Vid utgangen
av 2013 hade fonden 59 anstallda.

Redovisnings- och varderingsprinciper

Delarsrapporten har upprittats i enlighet med de av buffert-
fonderna gemensamt framtagna redovisnings- och virderings-
principerna. Dessa redovisas pa sidan 50 i Andra AP-fondens

arsredovisning fér 2013.

Styrelse

I januari utsag regeringen en ny ledamot i Andra AP-fondens
styrelse, Christer Kéck, efter Niklas Johansson som avgick i juni
2013. Under varen utsags Johnny Capor, finansdirektor pa KF,
till ny ledamot. Helén Kéllholm ldmnade styrelsen.

Nasta rapporttillfille
Arsredovisningen och resultatet for verksamhetsaret 2014 publiceras
under februari 2015. Dessutom publiceras en separat dgarrapport

under oktober/november 2014.
Goteborg den 28 augusti 2014

Eva Halvarsson
Verkstallande direktor
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Resultatrakning

Belopp i mnkr

jan-juni 2014

jan-juni 2013

jan-dec 2013

Rorelsens intakter

Rantenetto 1633 1976 3428
Erhalina utdelningar 3244 2 302 3317
Nettoresultat, noterade aktier och andelar 5778 7 283 24 753
Nettoresultat, onoterade aktier och andelar 1179 1 565 3679
Nettoresultat, rantebarande tillgangar 3107 -2 303 -1 913
Nettoresultat, derivatinstrument 499 -758 278
Nettoresultat, valutakursforandringar 2 882 146 -2 425
Provisionskostnader, netto -131 -119 -245
Summa rorelsens intakter 18 191 10 092 30 316
Rorelsens kostnader
Personalkostnader -58 -57 -112
Ovriga administrationskostnader -37 -29 -66
Summa rorelsens kostnader -95 -86 -178
PERIODENS RESULTAT 18 096 10 006 30 138
Balansrakning
Belopp i mnkr 30 juni 2014 30 juni 2013 31 dec 2013
Tillgangar
Aktier och andelar
Noterade 134 731 120 843 129 335
Onoterade 33070 28 615 30 508
Obligationer och andra rantebarande tillgangar 102 023 93 294 91 279
Derivatinstrument 9 396 8 440 9 582
Kassa och bankmedel 4 612 2 817 2 383
Ovriga tillgangar 432 226 951
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 1413 1 340 1 656
SUMMA TILLGANGAR 285 677 255 575 265 694
Fondkapital och skulder
Skulder
Derivatinstrument 3 636 5191 897
Ovriga skulder 1619 1989 20
Forutbetalda intakter och upplupna kostnader 82 65 65
Summa skulder 5 337 7 245 982
Fondkapital
Ingédende fondkapital 264 712 241 454 241 454
Nettobetalningar mot pensionssystemet -2 468 -3 130 -6 880
Periodens resultat 18 096 10 006 30 138
Summa fondkapital 280 340 248 330 264 712
SUMMA FONDKAPITAL OCH SKULDER 285 677 255 575 265 694

Denna rapport har ej varit foremal for sarskild granskning av fondens revisorer.
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Femarsoéversikt

30 juni 2014 2013 2012 2011 2010
Fondkapital, floden och resultat, mnkr
Fondkapital 280 340 264 712 241 454 216 622 222 507
Utfléden, netto till Pensionsmyndigheten -2 468 -6 880 -3 788 -1 240 -4 041
Periodens resultat 18 096 30138 28 620 -4 645 22 258
Avkastning, %
Avkastning total portfolj fore provisions- och rorelsekostnader 7,0 12,8 13,5 -1,9 11,2
Avkastning total portfdlj efter provisions- och rérelsekostnader 6,9 12,7 13,3 2,1 11,0
Annualiserad avkastning efter provisions- och rorelsekostnader, 5 ar 10,9 10,8 2,4 0,6 3,6
Annualiserad avkastning efter provisions- och rorelsekostnader, 10 ar 7,1 7,0 7,4 4,3 4,2
Risk
Standardavvikelse ex-post, noterad portfolj, % 5,2 5,7 6,4 10,0 8,4
Standardawvikelse ex-post, total portfolj, %* 9,6 9,3 - - -
Sharpekvot ex-post, noterad portfolj 3,0 2,1 1,9 neg 1,1
Sharpekvot ex-post, total portfolj 3,3 2,4 2,0 - -
Forvaltningskostnadsandel i % av forvaltat kapital
Forvaltningskostnadsandel exklusive provisionskostnader 0,07 0,07 0,07 0,07 0,08
Forvaltningskostnadsandel inklusive provisionskostnader 0,17 0,17 0,16 0,17 0,17

* Beraknad pa tio ars kvartalsavkastning.
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