
ÅRSREDOVISNING 2021

2001–2021

20år



Andra AP-fonden är en av fem buffert-
fonder i det svenska pensionssystemet.  
AP2 är specialister på pensionssystemet och 
uppfyller sitt uppdrag genom att anpassa  
förvaltningen till systemets behov.
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Redovisade värden avser ”exponerade värden” där inte annat anges. Dessa omfattar, utöver bokförda verkliga värden, även allokerad (men ej investerad) 
likviditet till det aktuella tillgångsslaget samt övriga tillgångar som utgör säkerhet för ingångna derivatpositioner. I balansräkningen särredovisas tillgångsslag, 

derivat och likvida medel till verkliga värden. Beloppen är angivna i tkr, tusentals kronor, mnkr, miljoner kronor, respektive mdkr, miljarder kronor, i enlighet 
med Språkrådets rekommendation. Siffrorna inom parentes anger föregående år. I löptext kan AP2 användas istället för Andra AP-fonden.

Andra AP-fondens årsredovisning omfattar perioden januari–december 2021 och offentliggjordes den 11 februari 2022.

Andra AP-fonden bidrar  
till tryggare pensioner

PENSIONSSYSTEMET UPPDRAG OCH MÅL

Innehåll

Inkomstpensionen är en del av det allmänna pensions-
systemet. Den är fristående från statens budget och pensioner 
betalas löpande ut från avgiftsinbetalningarna och det 
buffertkapital som ska jämna ut ekonomiska demografiska 
svängningar och som förvaltas av de oberoende AP-fonderna.

AP-fondernas uppdrag är att föredömligt förvalta sitt kapital 
så att det blir till största möjliga nytta för pensionssystemet. 
AP2 utför uppdraget genom att analysera pensionssystemets 
behov de kommande 30 åren och välja den portfölj som för-
väntas innebära tryggast utveckling för Sveriges pensionärer. 



FONDKAPITAL 
Fondkapitalet uppgick  
till 441,0 (386,2) mdkr  
den 31 december 2021.

RELATIV AVKASTNING 
Den relativa avkastningen för fondens totala 
portfölj, exklusive alternativa investeringar och 
kostnader, uppgick till 0,50 (0,05) procent.

RESULTAT 
Årets resultat uppgick till  
62,3 (12,8) mdkr. 

KOSTNADER 
Rörelsens kostnader, uttryckt  
som förvaltningskostnadsandel,  
var fortsatt låga och uppgick  
till 0,06 (0,06) procent.

NETTOUTFLÖDE TILL  
PENSIONSSYSTEMET 
Nettoutflöde till pensions- 
systemet på –7,5 (–7,9) mdkr.

TOTAL AVKASTNING 
Avkastningen på den totala portföljen uppgick till 
16,3 (3,5) procent, inklusive provisionskostnader 
och rörelsens kostnader. Exklusive dessa kostnader 
avkastade portföljen 16,4 (3,7) procent.

441,0 0,5062,3

0,06 –7,5 16,3

Året i korthet

Utveckling 2001–2021

FONDKAPITAL  
VID START, mdkr

134
NETTOUTFLÖDE  
ACKUMULERAT 
SEDAN START, mdkr

–51
GENOMSNITTLIG  ÅRLIG 
AVKASTNING SEDAN START 
(inkl. kostnader), procent 

6,4
FONDKAPITAL HAR  
ÖKAT MED (inkl. 
nettoflöden), procent 

329
TILLGÅNGSSLAG 
IDAG, JÄMFÖRT MED 
TRE VID START 

13
BOLAGSSTÄMMOR HAR 
FONDEN RÖSTAT PÅ 
SEDAN START

10000
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2021 2020 2019 2018 2017

Fondkapital, flöden och resultat, mnkr
Fondkapital 441 045 386 224 381 350 334 828 345 931
Nettoflöden mot pensionssystemet –7 528 –7 902 –6 520 –6 773 –7 375 
Årets resultat 62 349 12 776 53 042  –4 330 28 784

Avkastning, %
Avkastning total portfölj före provisionskostnader  
och rörelsens kostnader 16,4 3,7 16,1 –1,2 9,1
Avkastning total portfölj efter provisionskostnader  
och rörelsens kostnader 16,3 3,5 15,9 –1,3 9,0
Annualiserad avkastning efter provisionskostnader  
och rörelsens kostnader, 5 år 8,5 7,3 7,4 6,9 9,8
Annualiserad avkastning efter provisionskostnader  
och rörelsens kostnader, 10 år 9,5 7,7 8,4 8,8 6,0

Risk, %
Standardavvikelse ex-post, total portfölj1 4,2 6,2 6,4 7,2 8,9
Sharpekvot ex-post, total portfölj 3,9 0,4 4,0 neg 2,9

Förvaltningskostnadsandel i % av förvaltat kapital
Förvaltningskostnadsandel inkl. provisionskostnader 0,11 0,14 0,15 0,14 0,15
Förvaltningskostnadsandel exkl. provisionskostnader 0,06 0,06 0,07 0,06 0,06

Valutaexponering, % 34 34 34 32 33
1 Beräknad på tio års kvartalsavkastning.

Femårsöversikt, finansiella nyckeltal
2021 2020

Andra AP-fondens noterade aktieportfölj1
Aktieportföljens absoluta utsläpp av växthusgaser (Scope 1 och 2) (mn tCO2e) 1,12 1,40
Koldioxidintensitet relaterat till ägarandel av bolagens marknadsvärde (tCO2e/mnkr) 5,93 8,54
Koldioxidintensitet relaterat till ägarandel av bolagens omsättning (tCO2e/mnkr) 9,75 12,76
Koldioxidintensitet, viktat medeltal (tCO2e/mnkr) 9,65 13,84
Marknadsvärdet av fondens portfölj som täcks in av CO2e-data (mdkr) 193 164

Tjänsteresor 
Andel tågresor mellan Göteborg och Stockholm, % 98 98
Koldioxidutsläpp från:
Tåg inrikes, ton CO2e 0 0
Flyg inrikes, ton CO2e 0 0
Flyg utrikes, ton CO2e 0 2

Interna miljöindikatorer
El, kWh 64 928 80 000
Förnybar el, % 100 100
Kopieringspapper, inköpt (A4), kg 0 0
Antal utskrifter 15 666 31 000

Ägarstyrning
Antal valberedningar 8 9
Röstning på bolagsstämmor, Sverige 134 110
Röstning på bolagsstämmor, utländska 1 092 1 006

Övrigt
Andel kvinnor, % 35 34
Andel kvinnor i ledande befattning, % 31 29
Andel medarbetare som genomgått utbildning i mänskliga rättigheter, % 100 100
1 �Koldioxidmåtten från och med 2020 och framåt är baserade på ett bredare universum av koldioxiddata samt en förfinad metod  

för skattning av koldioxidutsläpp från bolag som inte rapporterar. 	Allt eftersom bolagen i portföljen förbättrar och ökar sin rapporte-
ring av CO2-data reviderar AP2 även historisk data. Vid en jämförelse mot tidigare rapporter kan det därför finnas avvikelser.

Nyckeltal hållbarhet

Nyckeltal
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Ett starkt resultat bidrar 
ytterligare till ett hållbart 
pensionssystem
Andra AP-fondens resultat på 62,3 miljarder är det bästa som fonden någonsin 
redovisat. Vi har haft en positiv utveckling inom i princip alla tillgångsslag. Främst är 
det svenska och globala aktier som bidragit till resultatet. Dessutom kan vi redovisa 
en fantastisk avkastning från våra riskkapitalinvesteringar. Även om 2021 precis som 
2020 har präglats av covid-19, har de finansiella marknaderna utvecklats starkt.

AP2 firade 20-årsjubileum 2021. Sedan starten 
2001 har vi inte bara ökat fondkapitalet med 307 
mdkr, vi har också utvecklat vårt hållbarhetsar-
bete till att idag vara bland de främsta i världen. 
Det är inget som skett över en natt, utan har varit 
ett ständigt arbete som krävt alla medarbetares 
engagemang och kompetens. Och vi stannar inte 
här, vi gör inte ens en halvhalt, utan vi fortsätter 
att utveckla och förbättra detta arbete, i syfte att 
både bidra till en hållbar utveckling och till ett 
starkare pensionssystem.

Tillsammans har AP-fonderna under flera års 
tid genererat hög avkastning. Detta, tillsam- 
mans med en mer gynnsam demografisk situa-
tion än vad som förväntades för ett antal år 
sedan, gör att inkomstpensionssystemet står 
mycket starkt.

Resultatet det bästa någonsin
För 2021 uppgick AP2:s totala avkastning till 16,3 
procent, vilket efter avdrag för nettoutflödet till 
pensionssystemet på –7,5 miljarder kronor ökade 
fondkapitalet till 441 miljarder kronor. Resultatet 
för 2021 var det bästa någonsin mätt i kronor. 

Den relativa avkastningen, det vill säga avkast-
ningen jämfört med jämförelseindex, blev 0,5 
procent. Vår portfölj med alternativa investe-
ringar har haft en mycket god utveckling, där 
bland annat våra investeringar i riskkapitalfonder 
haft en avkastning på drygt 66 procent. 

Hållbarhet 
På hållbarhetsområdet fortsätter utvecklingen i 
oförminskad takt. När Riksrevisionen under 2021 
publicerade sin granskningsrapport avseende  
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AP-fondernas hållbarhetsarbete, var det gläd-
jande men inte förvånande att den visade att  
AP-fondernas hållbarhetsarbete är ändamåls
enligt i förhållande till uppdraget. Granskningen 
bekräftade också att AP-fonderna har etablerade 
processer och integrerar hållbarhet såväl i inves-
teringar som i ägarstyrning.

Resultatet från klimattoppmötet COP26 i Glas-
gow var inte allt det som man hade kunnat hop-
pas på, men det var likväl ett steg framåt. Att 
världens två största ekonomier och geopolitiska 
maktcentrum, USA och Kina, överlägger med var-
andra om gemensamma åtaganden är positivt. Vi 
måste ha med oss alla de stora länderna om vi 
ska klara klimatmålen. 

På AP2 har vi satt upp ett ambitiöst mål om att 
vi ska ha en portfölj i linje med Parisavtalet senast 
2045. Ett viktigt steg på den vägen är att sedan 
slutet av 2020 förvaltas fondens globala aktie- 
och kreditportföljer i enlighet med kriterierna för 
EU Paris-Aligned Benchmark (PAB). Det innebär 
att fonden inte längre är investerad i cirka 250 
bolag på grund av att de har inkomster från kol, 
olja eller gas. Under 2021 har vi arbetat med att 
analysera och utveckla ett PAB-index för fondens 
förvaltning av svenska aktier.

Under 2020 började vi investera i hållbar infra-
struktur och under 2021 har vi gjort ytterligare 
investeringar, bland annat tillsammans med AP1, 
AP3 och AP4 i batteritillverkaren Northvolt. Den 
här sortens investeringar, där vi som företrädare 
för långsiktigt pensionskapital kan investera i 
projekt och företag som bidrar till den nödvän-
diga klimatomställningen växer i omfattning och 
betydelse, både för samhället och som portfölj-
vikt för oss som kapitalförvaltare.

En av flera spännande investeringar som vi har 
gjort är i Generate Capital som äger och driver 
småskalig distribuerad hållbar infrastruktur främst 
inom energiområdet, som till exempel solenergi-
anläggningar på skoltak. Vi har också engagerat 
oss i regeringens arbete med näringslivets klimat
omställning, där vi bidrar med vår kunskap om 
hur nödvändiga omställningsprojekt kan struk
tureras och finansieras. 

För att hitta rätt investeringar är det viktigt att 
vi fortsätter att fördjupa våra kunskaper. Under 
året har vår kompetens inom ett antal områden 
avseende energiomställningen ökat och vi kom-
mer fortsätta att prioritera det framåt. Vi lägger 
även mycket kraft på att både öka vår kunskap 
och vårt arbete inom det komplexa området 

mänskliga rättigheter samt inom biologisk mång
fald. Jag är övertygad om att utvecklingen inom 
många hållbarhetsområden kommer att gå betyd-
ligt snabbare än de senaste 20 åren – något som 
absolut är en nödvändighet!

Flexibelt arbetssätt
Innan sommaren började vi förbereda oss för ett 
nytt arbetssätt, AP2:s WoW (Ways of Working). 
Precis som vi har investeringsövertygelser som 
vägleder oss i våra investeringar har vi formulerat 
övertygelser för att vägleda vårt sätt att arbeta. 
Utgångspunkten är att även fortsatt kunna bedriva 
en säker och effektiv förvaltning samtidigt som vi 
väger in de önskemål som finns bland våra medar-
betare om flexibiliteten i att kunna arbeta hemifrån, 
mot organisationens behov av kreativitet och erfa-
renhetsutbyte, som underlättas av att ses fysiskt. 

Att få träffas fysiskt igen när restriktionerna lät-
tade upplevde jag, och jag vet många med mig, 
som otroligt positivt. Samtidigt kan jag konstatera 
att arbetet hemifrån har fungerat väldigt väl och 
många medarbetare, inklusive jag själv, uppskattar 
de fördelar som det innebär för vardagslogistiken. 

Att arbeta på detta mer flexibla sätt är relativt 
nytt för oss och det är viktigt att med ödmjukhet 

prova sig fram och dra lärdomar om vad det inne-
bär både för den enskilde och för organisationen.

Nya möjligheter
Sammanfattningsvis har det varit ett fantastiskt år 
avkastningsmässigt, drivet av en stark utveckling 
på marknaderna och en snabb återhämtning i 
många ekonomier.

Efter nästan 12 år har Hans Fahlin valt att sluta 
som kapitalförvaltningschef hos oss. Jag vill här 
passa på att tacka Hans för ett gott samarbete 
under alla år och önska honom lycka till framåt. 
Samtidigt ser jag fram emot att välkomna Erik 
Kleväng Callert, som ny kapitalförvaltningschef 
på fonden. 

Jag vill avsluta med att tacka alla medarbetare 
för det stora ansvar de har tagit och de fina insatser 
de har gjort under det väldigt speciella 2021. På 
AP2 har vi redan mycket på gång för 2022, som 
gör att vi ytterligare kommer utveckla och stärka 
vårt arbete med att bidra till ett starkare pensions
system och till en hållbar utveckling.

Eva Halvarsson,  
VD Andra AP-fonden

Andra AP-fondens resultat på 62,3 miljarder är det 
bästa som fonden någonsin redovisat. Vi har haft en 
positiv utveckling inom i princip alla tillgångsslag.
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Kapitalförvaltningen sker inom…

Analys av omvärld  
och forskning…

Svenska aktier
 

Läs mer på sidan 30.

…ligger till grund för simuleringar  
i en egenutvecklad ALM-modell…

Mefix
 

Läs mer på sidan 32.

Fonden tar sedan fram en vision…

En investeringsstrategi för att nå målet tas fram genom att beakta 
pensionssystemets behov de kommande 30 åren.

…som ger underlag för att välja den strategiska investeringsportfölj  
som bäst uppfyller målet.

…och en strategi för verksamheten och 
organisationen…

…där medarbetarna  
är helt centrala för förmågan att nå  

målet och uppfylla uppdraget.

Målstyrt värdeskapande

Sedan starten  
2001 har...

betalats ut till pensio-
närer, men eftersom 
fonden har genererat  
en årlig avkastning på

har fondkapitalet  
trots utbetalningarna  
ökat med

vilket skapar trygghet  
för framtidens 
pensionärer.

72,7 mdkr

307,1 mdkr

6,4 %

…formulerar  
styrelsen i  

ett mål

Alternativa  
investeringar

Läs mer på sidan 31.

Kvantitativ  
förvaltning

Läs mer på sidan 31.

…och bidrar till avkastningen genom aktiva val.

Uppdraget från 
riksdagen…

Andra AP-fondens verksamhet och förvaltning utgår ifrån det uppdrag som fonden fått från riksdagen. 
Fonden är en ledande specialist på det svenska pensionssystemet och strävar efter att vara en kapital-
förvaltare i världsklass. Andra AP-fonden är globalt ledande i att integrera hållbarhet i investeringarna,  
till nytta för pensionssystemet. Fonden är en långsiktig och ansvarsfull kapitalförvaltare.

Resultatet är ett
fullgjort uppdrag 

(inkl.  
kostnader)
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Två decennier mot 
ny makroregim
Under de två decennier som Andra AP-fonden funnits har världen upplevt 
flera ekonomiska kriser och konjunkturvändningar. De finansiella mark-
naderna har tidvis sett kraftfulla svängningar, men den underliggande 
utvecklingen för aktier har varit mycket god, samtidigt som räntenivåerna 
successivt fallit under nästan hela perioden. Åren med kriser har lett fram till 
nya lärdomar, och fonden ser tecken på att världen är på väg in i en ny 
makroregim. I den tillåts finanspolitiken spela en större roll med ett stort 
fokus på klimatorienterade satsningar, samtidigt som penningpolitikens 
stimulanser kommer följa med konjunkturen längre än tidigare.

Fondstart och en sprucken IT-bubbla
AP2 startade 2001, samma år som lågkonjunktu-
ren efter den spruckna IT-bubblan fördjupades. 
För vissa bolag skulle lågkonjunkturen bli drama-
tisk. Ericsson som året innan hade stått för 15 
procent av det svenska exportvärdet och haft 
över 100 000 anställda, varav hälften i Sverige, 
tvingades halvera sin arbetsstyrka de kommande 
två åren. Lågkonjunkturen och den stigande 
arbetslösheten som följde isolerades inte till 
enskilda länder utan blev en global kris. 

För de svenska pensionärerna betydde det att 
fondens investeringar på börsen som successivt 

genomfördes under 2001 gjordes på bra nivåer, 
jämfört med de väsentligt högre kurser som 
rådde bara ett år tidigare.

Det skulle dröja till 2003 innan konjunkturåter-
hämtningen tog fart. I USA togs då beslut om 
ytterligare ekonomiska stimulanser i form av 
skattelättnader och sänkta räntor, vilket bidrog till 
att landet kunde lämna lågkonjunkturen tidigare 
än Europa och Sverige. Att EU och Sverige inte 
gav samma typ av finanspolitiskt stöd grundade 
sig i spåren av 1990-talskrisen. Den krisen ledde 
fram till skärpta budgetregler i många länder, inte 
minst inom EU. I Sverige innebar det bland annat 
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ett överskottsmål för den offentliga sektorn, men 
också ett statligt utgiftstak och ett balanskrav för 
kommunerna. I praktiken innebar det att pen-
ningpolitiken fick spela huvudrollen när det 
behövdes stimulansinsatser vid konjunkturned-
gångar. Finanspolitiska stimulanser ansågs ta för 
lång tid och vara svåra att avveckla i bättre tider. 

Under 2004 breddades återhämtningen då den 
globala tillväxten tog rejäl fart och nådde sin 
högsta nivå på 20 år. Den goda konjunkturut-
vecklingen skulle fortsätta i ytterligare två år, 
men mot slutet av 2006 började fastighetsmark-
naden som var tillväxtmotorn i USA att sakta in 
betänkligt. 

I efterhand är det lätt att peka på att upp-
gången drivits av alldeles för lättvindiga kredit-
villkor som mötte låntagare vid husköp. De finan-
siella marknaderna fortsatte dock att utvecklas 
väl fram till mitten av 2007, innan verkligheten 
sakta började komma ikapp. Den största dramati-
ken utspelade sig främst på räntemarknaderna 
och särskilt på marknaderna för bostadslån med 
låg kvalitet, så kallade subprimelån. Sannolikhet- 
en för att den amerikanska ekonomin skulle gå  
in i en recession under 2008 ökade också gradvis 
under hösten. Samtidigt föreföll tillväxten i ut- 
vecklingsländerna, inte minst de asiatiska eko
nomierna, vara anmärkningsvärt opåverkad.  
Detta skulle snart ändras.

Finanskrisen
Både konjunkturförloppet och utvecklingen på de 
finansiella marknaderna blev dramatisk under hös-
ten 2008. Det som skedde under september har 
redan skrivits in i den ekonomiska historien. När 
de amerikanska myndigheterna lät investmentban-
ken Lehman Brothers gå i konkurs den 15 septem-
ber utlöstes en akut kris som var på väg att leda till 
kollaps för det globala finansiella systemet. Ingen 
litade på någon och kreditmarknaderna upphörde 
i princip att fungera. Efter att världens största 
centralbanker injicerat likviditet i samordnade 
aktioner, kunde de värsta knutarna lösas och syste-
met så sakteliga börja återgå till normal funktion. 

Tumultet som uppstod hade dock hunnit leda 
till ett närmast tvärstopp för konjunkturen, först i 
USA och sedan i allt fler länder. Stigande kredit-
förluster gjorde att bankerna varken kunde eller 
ville ge nya krediter och hushållen, som sett vär-
dena på sina hus falla, ökade sitt sparande och 
minskade sin konsumtion. Företagen drabbades 
av den minskade efterfrågan och arbetslösheten 
steg snabbt. 

Några månader in på 2009 började stimulansåt-
gärder från både centralbanker och regeringar få 
effekt. Under slutet av året visade de flesta större 
ekonomierna en svagt positiv tillväxt. Återhämt-
ningen skulle dock bli långsam. Hushållen, som i 
upprinnelsen till krisen ökat sin belåning, höll igen 

med sin konsumtion och på motsvarande sätt 
fokuserade företagen på att i första hand stärka 
sina balansräkningar. Även stater stramade åt för 
att minska stora budgetunderskott.

Eurokrisen
I euroområdet var statsskuldssituationen kritisk 
för att återhämtningen skulle kunna fortsätta.  

Av delvis olika bakomliggande skäl tvingades 
flera länder – Grekland, Portugal, Irland, Spanien 
och Cypern – söka stöd från de krispaket som EU 
och valutafonden IMF satte samman när markna-
dens förtroende helt eller delvis försvann. Peng-
arna användes både för att laga hål i sargade 
statsbudgetar och för att stödja banker som risk
erade att bli insolventa.

PANDEMI OCH RECESSION
I början av 2020 började covid-19 spridas. När land 
efter land stängde ner för att minska smittsprid-
ningen, och stora delar av den ekonomiska aktivite-
ten i stort sett upphörde från en dag till en annan, 
föll den globala ekonomin med rekordfart in i den 
djupaste recessionen sedan andra världskriget.  

En konjunkturinbromsning av den magnituden 
hade aldrig skett i modern tid. I kontrast till en  
traditionell lågkonjunktur, där industrin brukar 
drabbas relativt hårt, så var det framförallt tjänste-
sektorn som drabbades, inte minst rese- och 
besöksnäringen. 
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Krisstöden räckte dock inte på egen hand till 
för att lugna marknaderna. Räntorna för stora 
länders statsobligationer, exempelvis Italiens, 
fortsatte att öka jämfört med Tysklands. I för-
längningen riskerade de stigande räntorna att 

leda till att länder såg sig tvingade att lämna 
valutaunionen. I september 2012 lyckades ECB:s 
ordförande Mario Draghi dock lugna markna-
derna när han försäkrade att den europeiska 
centralbanken var beredd att göra ”whatever it 

takes” för att bevara euron. Strax därefter inledde 
ECB storskaliga köp av statsobligationer, så kal�-
lade kvantitativa lättnader, och krisländernas rän-
tor började sjunka.

Återhämtningen blev dock svag. Hushållen och 
företagen var försiktiga och regeringarna förde 
en åtstramande finanspolitik, vilket gjorde att 
Europa under flera år drogs med låg tillväxt. Infla-
tionen förblev låg och risken för deflation kunde 
inte avskrivas. Centralbankerna fortsatte således 
att på de sätt de kunde stimulera ekonomin, när 
räntorna redan var sänkta till noll.

Det skulle dröja till 2017 innan centralbankerna 
bytte fot och började minska omfattningen av 
den exempellöst stimulativa penningpolitiken. 
Det skedde i en miljö då den globala konjunktu-
ren var starkare och mer solid än på många år. 
Under 2018 fortsatte den globala ekonomin att 
utvecklas starkt och arbetslösheten nådde på 
flera håll de lägsta nivåerna på decennier. Men 
året var kantat av geopolitiska utspel, främst från 
USA:s dåvarande president Trump, och USA 
införde importtullar. Handelskonflikten mellan 
USA och Kina eskalerade under 2019 samtidigt 
som den globala ekonomin mattades, drivet av 
en försvagad industrikonjunktur. Flera central-
banker sänkte sina styrräntor och konjunkturen 
såg ut att kunna stabiliseras runt årsskiftet.

En ny makroregim?
I takt med att covid-19 spreds allt fortare över 
världen hände något. Centralbankerna var med 
sin erfarenhet från tidigare kriser snabba med att 
öka sina stimulanser. Räntorna sänktes till nära 
noll i de flesta utvecklade länder och tillgångsköp 
ökade likviditeten i banksystemen. De penning-
politiska stimulansernas totala storlek växte sig 
snabbt större än under finanskrisen. 

Det nya under covid-19-krisen har varit de 
rekordstora finanspolitiska stödinsatserna.

IMF har beräknat att budgetunderskotten 
under 2020 uppgick till knappt 12 procent av BNP 
i utvecklade länder. EU lyckades enas om ett 
gemensamt stödpaket, där samtliga medlemslän-
der var med och delade på skuldbördan. Motsva-
rande skedde inte ens under eurokrisen. Ageran-
det ökar sannolikt tilltron till unionen, men 
kommer framförallt hjälpa de länder som har 
störst skuldsättning. 

Detta skifte i inställningen till finanspolitiska 
stödåtgärder som kunde skönjas under 2020 och 
2021 har i stor utsträckning sin grund i att penning-
politiken inte räckte till. Med styrräntor nära noll – 
och ibland till och med negativa – fanns bara 
begränsat utrymme för vad penningpolitiken kunde 
åstadkomma. Dessutom skedde skiftet när räntorna 
ur ett historiskt perspektiv varit mycket låga. 
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Eftersom kostnaden för att skuldsätta sig är 
exceptionellt låg, skapas ett utrymme för större 
statsskuld. 

Skillnaden mellan räntan och ett lands BNP-
tillväxt är kritiska faktorer och avgörande för de 
offentliga finansernas hållbarhet. Så länge räntan 
är lägre än nominell tillväxttakt kan skulden öka 
utan att bli ohållbar. I länder med hög statsskuld 
blir uthålligheten naturligtvis mer begränsad än i 
länder med låg, men ekvationen är densamma. 
Därmed blir det kritiskt både hur räntenivån och 
tillväxten utvecklar sig framöver. 

Vid sidan om den förändrade inställningen till 
finanspolitiken har även klimatpolitiken blivit 
relevant ur ett makroperspektiv. I EU:s räddnings-
fond på 750 miljarder euro som sjösattes under 
pandemin ska 30 procent gå till klimatinveste-
ringar. Om världen ska klara Parisavtalets mål 
kommer det kräva enormt stora investeringar i 
den gröna omställningen. Det är ett område som 
AP2 följer noga och redan investerat i. Det kom-
mer finnas en mycket stor efterfrågan på kapital 
och fonden räknar också med att investeringarna 
kommer ge god avkastning. 

Stark återhämtning
Konjunkturåterhämtningen var kraftfull under 
2021 med en tillväxttakt på global nivå som inte 
setts tidigare. Bidragande var självklart det 
snabba framtagandet av vaccin och distributio-
nen till flera miljarder människor (nästan fyra mil-
jarder var fullvaccinerade i slutet av året), vilket 
möjliggjorde återöppnandet av många ekono-
mier. Det tog, precis som väntat, längre tid att  
nå ut med vaccinationskampanjerna i tillväxt
ekonomier, men även där var andelen vaccine-
rade hög under slutet av 2021, faktiskt högre än i 
vissa utvecklade ekonomier. De finanspolitiska 
stimulanserna var fortsatt stora under 2021 och 
budgetunderskotten för 2022 väntas bli cirka 10 
procent av BNP i utvecklade länder enligt IMF.

Inflationen nådde under 2021 de högsta nivå-
erna på flera decennier i många länder, främst 
som en effekt av en mycket stark varuefterfrågan 
och flaskhalseffekter i dess kölvatten. Prognosen 
är att den globala tillväxttakten växlar ned under 
2022, men kommer ligga väsentligt över den lång- 
siktiga tillväxttrenden i utvecklade länder. Åter-
hämtningen väntas fortgå även i tillväxtländer, 
men den kinesiska tillväxten som väger tungt 
väntas bli lägre än den varit före pandemin. 
Bedömningen är att inflationen successivt mattas 
av under året till mer måttliga nivåer. 

Sverige (Riksbankens prognos)
Världen
Tillväxtekonomier
Utvecklade ekonomier

Källa: IMF:s och Riksbankens prognoser
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PLACERINGSREGLER
Enligt lag ska AP-fonderna följa placeringsreglerna, 
vilka kortfattat är:

•	 Huvudsakligen förvärva eller inneha sådana 
tillgångar som är likvida. Med likvida tillgångar 
avses penningmarknadsinstrument eller över
låtbara värdepapper som är, eller inom ett år från 
emissionen avses bli, föremål för handel på en 
handelsplats eller en motsvarande marknads-
plats utanför det europeiska ekonomiska sam
arbetsområdet (EES) m.m.

•	 Minst 20 procent av fondens tillgångar ska vara 
placerade i fordringsrätter med låg kredit- och 
likviditetsrisk.

•	 Högst 40 procent av tillgångarna får exponeras 
för valutarisk.

•	 Högst 10 procent av fondens tillgångar får expo-
neras mot en emittent eller grupp av emittenter 
med inbördes anknytning.

•	 Aktier i börsnoterade svenska bolag får högst 
motsvara 2 procent av det samlade börsvärdet.

•	 Fonden får äga högst 10 procent av rösterna i ett 
enskilt börsnoterat företag samt högst 35 pro-
cent i onoterade riskkapitalbolag.

•	 Vid investeringstillfället får maximalt 40 procent 
av det verkliga värdet av de tillgångar som fon-
den innehar vara placerade i illikvida tillgångar.

•	 Näringspolitiska eller ekonomiskpolitiska hänsyn 
ska inte tas i placeringsbesluten.

•	 Fondmedlen ska förvaltas på ett föredömligt sätt 
genom ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt 
ägande utan att göra avkall på det övergripande 
målet om hög avkastning.

Fondens uppdrag, 
mål och vision
Andra AP-fondens uppdrag är att bidra till långsiktig stabilitet och 
trygghet för dagens och morgondagens pensionärer. För att fullgöra det 
har fonden dels konkretiserat uppdraget i ett tydligt mål, dels formulerat  
en vision som fungerar som ledstjärna för verksamheten. 

Det allmänna pensionssystemet består av två 
delar: inkomstpension och premiepension. 
Inkomstpensionssystemet är ett fördelnings
system, där buffertkapitalets roll är att jämna ut 
ekonomiska och demografiska svängningar 
mellan inbetalda pensionsavgifter och utbetalda 
pensioner. För närvarande är pensionsutbetal-
ningarna större än de inbetalda avgifterna, vilket 
betyder att buffertkapitalet och dess avkastning 
täcker mellanskillnaden. 

Skulle obalans mellan pensioner och förmågan 
att betala dem uppstå på längre sikt, finns det en 
inbyggd balansering i systemet som bromsar pen-
sionsutvecklingen. Förmågan att betala bestäms 
av värdet på den så kallade avgiftstillgången, som 
speglar det framtida värdet av de löpande pen-
sionsinbetalningarna, och av storleken på buffert-
kapitalet. Avgiftstillgången, som står för cirka 84 
procent av de totala tillgångarna i systemet, ökar i 
värde när fler arbetar och lönerna stiger.  

Buffertkapitalet, som står för 16 procent av till-
gångarna, ökar i värde genom avkastningen från 
AP-fondernas förvaltning.

Uppdraget
Buffertkapitalet förvaltas av fem oberoende 
myndigheter, varav AP2 är en. AP2:s verksamhet 
regleras ytterst i lagen (2000:192) om allmänna 
pensionsfonder. Uppdraget är att på ett före-
dömligt sätt förvalta kapitalet så att det blir till 
största möjliga nytta för pensionssystemet. Av- 
kastningen ska vara hög, mätt i utgående pen
sioner, och den totala risknivån ska vara låg. 

Uppdraget betonar att alla generationer ska 
behandlas lika, så kallad generationsneutralitet. 
En stark utveckling av samhällsekonomin och 
demografin ställer lägre krav på en hög avkast-
ning i AP-fonderna och vice versa.

Föredömlig innebär både att hållbarhet och 
ansvarsfullt ägande ska vara integrerade delar i 
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förvaltningen och att investeringarna ska ha den 
risk och avkastning som bäst fyller pensions
systemets behov. Det innebär konkret att förvalt-
ningen ska syfta till att minimera effekterna av 
den automatiska balanseringen, eftersom det 
enbart är genom denna som AP-fondernas av- 
kastning är kopplad till utgående pensioner.

Målsättning kopplad till pensionssystemet
AP2:s styrelse har fastställt målet med fondens 
placeringsverksamhet som att minimera konse-
kvenserna av den automatiska balanseringen på 
30 års sikt genom att bedriva föredömlig förvalt-
ning av kapitalet.

För att klara det uppdraget behöver fonden 
bilda sig en uppfattning om hur pensionssystem
ets behov ser ut under tidsperioden och sedan 
välja den hållbara strategiska portfölj, i termer av 
avkastning och risk, som bäst bedöms fylla de 
behoven. 

�Läs mer om det arbetet i avsnittet ”Experter på 
pensionssystemet” på sidorna 23–25.

Den portfölj som valts förväntas på lång sikt 
generera en genomsnittlig real avkastning på  
4,5 procent årligen, inklusive kostnader. Avkast-
ningen kan dock variera väsentligt över tid. Inte 
minst kan avkastningen på kort eller medellång 

sikt förväntas bli lägre till följd av det fortsatt  
låga ränteläget.

AP2 har de senaste tio åren avkastat 148,5 pro-
cent, vilket innebär en genomsnittlig avkastning på 
9,5 procent per år. Efter avdrag för inflation mot-
svarar det en årlig real avkastning på 8,3 procent. 
2021 var den reala avkastningen 12,0 procent.

Fondens vision
AP2:s vision, Förvaltning i världsklass, fungerar 
både som bränsle och vägvisare för fondens 
medarbetare. Den hjälper fonden att motivera 
och attrahera medarbetare, att prioritera samt att 
fatta rätt beslut och omfattar samtliga delar av 
fondens verksamhet.

Långsiktig strategisk färdplan
För att uppnå fondens vision krävs ständiga för-
bättringar. Därför arbetar fonden med strate-
giska färdplaner, där den nuvarande sträcker sig 
från 2021 till 2023. Den bygger vidare på den 
tidigare planen från 2018, som handlade om 
framtagandet av en ny hållbar strategisk portfölj 
samt införandet av en verksamhetsnära och vär-
deskapande digital plattform och moderna 
arbetssätt. Den aktuella planen fokuserar på att 
utveckla en mer effektiv, hållbar och resilient 
portfölj samt på att skapa en anpassningsbar och 
effektiv verksamhet.

ACKUMULERAD REAL AVKASTNING, SEDAN START, % 

Långsiktig strategisk färdplan

Utvecklat en mer effektiv, hållbar  
och resilient portfölj

Skapat en mer anpassningsbar  
och effektiv verksamhet

MÅLBILD 2023

STRATEGIER 2021–2023

Fördjupa hållbarhetsarbetet
Läs mer på sidorna 33–56.

Vidareutveckla strategisk portfölj
Läs mer på sidorna 27–29.

Aktivt bidra till hållbar utveckling
Läs mer på sidorna 33–56.

Nya tekniska möjligheter  
och datakällor

Läs mer på sidan 21.

 Vidareutveckla arbetssätt  
och ledarskap

Läs mer på sidorna 18–19.
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Sedan starten 2001 har Andra AP-fonden gått från en helt ny organisation 
till att på flera områden vara en förebild. En öppenhet för förändring och 
ett kontinuerligt kulturarbete har varit nycklar.

De allmänna pensionsfonderna, AP-fonder-
na, har funnits i Sverige sedan 1960-talet. 
Sin nuvarande form fick de 2000, då det 
bestämdes att de fem första dåvarande 
fondstyrelserna skulle ombildas till fyra AP-
fonder och att den andra, AP2, skulle få sitt 
säte i Göteborg. Ola Eriksson, idag chef för 
Affärsstöd och medlem i ledningsgruppen, 
var med när fonden startade. 

– Vi hade pengar men ingen organisa-
tion som kunde förvalta dem. Det fanns en 
VD och inte så mycket mer. Jag själv kom 
från Volvo Treasury och det första uppdra-
get var att implementera ett nytt portfölj-
system, säger Ola. 

De flesta av dem som då rekryterades 
till fonden hade erfarenhet från finansfunk-
tioner men inte från kapitalförvaltning, 
eftersom den verksamheten inte fanns i 
någon större omfattning i Göteborg. 

– Det fanns en nybyggaranda i början 
och det har varit en fantastiskt rolig resa att 
vara med på. Och vi har gjort det bra. Vi har 
varit duktiga på att anpassa oss till den 
sorts förvaltning som vi har bedrivit. I bör-
jan var vi en förvaltare av förvaltare. Idag 
förvaltar vi den övervägande delen av kapi-
talet internt, säger Ola. 

2006 blev Eva Halvarsson VD. Förutom 
kapitalförvaltningen har ledarskaps- och 

kulturfrågorna varit viktiga för henne, vilket 
inneburit att säkerställa ett gott samarbete, 
en tydlig kultur och värderingar som alla på 
fonden kan dela. För Evas egen del som 
ledare blev finanskrisen 2008–2009 lärorik. 

– När krisen kom uppfattades vi i led-
ningen som delvis ”osynliga” i resten av 
organisationen. Det skapade en osäkerhet 
bland medarbetarna som märktes tydligt i 
personalenkäterna. Sedan dess har vi job-
bat mycket med kommunikation, delaktig-
het och blivit mycket mer transparenta, 
säger Eva.

Sedan 2010 har fonden en organisation 
som står på tre ben: förvaltning, risk och 
affärsstöd. Det har visat sig vara en fram-
synt förändring, eftersom de senaste åren 
har inneburit ett allt större fokus på risk och 
regelefterlevnadsfrågor, säger Eva. 

Fonden har som ambition att ständigt 
utvecklas och förbättras. Det märks till 
exempel inom hållbarhet, där fonden 2006 
var med och grundade Principles for 
Responsible Investments och förra året sjö-
satte egenutvecklade index enligt EU Paris-
Aligned Benchmark. Och det märks även på 
affärsstödssidan. 

– Vi har tidigt varit öppna för digitali
sering och kanske haft lite tur med vissa 
beslut som tajmats rätt. Infrastruktur

mässigt var vi därför väl rustade för att 
jobba hemifrån när pandemin slog till. Men 
att det fungerade bra beror också på att vi 
har en kultur, där alla är väldigt engagerade 
och ansvarstagande, säger Ola Eriksson. 

Ola tror att de förändrade arbetssätten 
som pandemin tvingade fram kommer att 
påverka organisationen precis som finans-
krisen gjorde. Eva Halvarsson är emellertid 
säker på en sak – att kulturarbete som görs i 
goda tider har stor betydelse när det blåser. 

– När organisationen väl prövas i svåra 
tider är det för sent att börja arbeta med 
ledarskap och värderingar, säger Eva.

Sedan organisationsförändringen 2010 
har de största förändringarna skett på 

förvaltningssidan, där fonden dels har ökat 
andelen internt förvaltat kapital, dels suc-
cessivt integrerat hållbarhetsperspektiv.  

– Ser man tillbaka på de här dryga 20 
åren, tittade vi initialt mycket på hur andra 
arbetade, nu tittar andra ofta på oss. Jag är 
väldigt stolt över att ha fått vara med att 
bygga upp organisationen till vad den är 
idag. Många av oss har varit med länge och 
flera har bytt arbetsuppgifter längs vägen. 
För de svenska pensionärernas del kan jag 
konstatera att vi har gjort ett bra jobb 
under dessa första 20 år och det ska vi fort-
sätta göra även under de kommande 20 
åren, säger Eva Halvarsson.

Ser man till­
baka på de 

här dryga 20 åren, 
tittade vi initialt 
mycket på hur andra 
arbetade, nu tittar 
andra ofta på oss.

Vi ska göra ett bra jobb  
de kommande 20 åren också!
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Gott ledarskap en 
nyckel till stark kultur
Andra AP-fondens förmåga att rekrytera och utveckla medarbetare som 
bidrar till organisationen är avgörande för fondens förmåga att nå sina 
långsiktiga mål. För att säkerställa detta läggs stort fokus på det interna 
kulturarbetet och det goda ledarskapet. 

AP2 är en utpräglad kunskapsorganisation med 
ett viktigt uppdrag: att förvalta en del av buffert-
kapitalet i det allmänna pensionssystemet. Det 
ställer höga krav på medarbetarnas kompetens 
och omdöme. Därutöver är fondens vision att 
bedriva förvaltning i världsklass, vilket ställer 
ytterligare krav på driv, engagemang och kreati-
vitet. För att organisationen ska fungera optimalt 
behöver fonden motivera alla sina medarbetare 
till att prestera bra resultat.

Kulturarbetet viktigt
För att skapa rätt förutsättningar lägger fonden 
stor vikt vid den interna kulturen, som präglas av 
ett personligt ansvar inom ramen för en stark 
teamanda. Utgångspunkten för det interna kul-
turarbetet är ett gott ledarskap. Fonden arbetar 
utifrån modellen Utvecklande Ledarskap som 
togs fram av Försvarshögskolan runt millennie-
skiftet. Att vara chef och ledare är en ständig 
lärandeprocess. Under hösten har samtliga chefer 

gjort en tillbakablick på ledarskapsmodellen 
Utvecklande Ledarskap och byggt på med 
utveckling av det kommunikativa ledarskapet. 

Modellen lägger stor vikt vid att ledare upp
träder som föredömen och agerar utifrån en 
synliggjord värdegrund, som i fondens fall utgår 
från värderingarna: långsiktigt värdeskapande, 
ansvarsfulla, respekt och ständiga förbättringar. 
Målet är att utveckla medarbetarnas inre driv
krafter och att få organisationen att sträva mot 
samma mål. Nycklar i det arbetet är att säkerställa 
att medarbetarna har rätt kompetens samt att 
organisationen är transparent och ger både 
chefer och medarbetare stor autonomi.  

Kontinuerlig kompetensutveckling
Kontinuerlig kompetensutveckling är en viktig del 
av fondens personalarbete och samtliga medar-
betare erbjuds löpande utveckling inom sina 
kompetensområden. Därutöver sker ett stort 
internt kompetensutbyte, bland annat genom att 

fondens avdelningar löpande bjuder in kollegor 
från andra avdelningar för att lyssna in och 
komma med inspel på pågående projekt. Team
anda och stor respekt för varandras kompetens är 
något som präglar arbetsmiljön på fonden. 

Som en av norra Europas största kapitalförval-
tare har AP2 även ett stort externt kompetensut-
byte med investerarkollegor både i Sverige och 
utomlands. Fonden tar även del av aktuell akade-
misk forskning, bedriver egen forskning samt 

deltar på konferenser där aktuella resultat pre-
senteras och diskuteras. 

Transparens
Eftersom fonden bedömer transparens som cen-
tralt läggs stor vikt vid att kontinuerligt hålla alla 
medarbetare informerade, bland annat genom 
veckovisa möten där hela fonden samlas. Den 
tydliga transparensen underlättar för chefer och 
medarbetare att orientera sig så att de genom sina 
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beslut kan ta eget ansvar för fondens utveckling. 
Det personliga engagemanget och ansvarskänslan 
för fondens uppdrag uppmuntras genom arbete 
med medarbetarskap och självledarskap.

Rekrytering
Som en global förvaltare av flera olika tillgångs-
slag skapas det många specialistroller med möj-
lighet till kontinuerlig utveckling under en lång 
karriär på fonden. I första hand tillämpas intern 
rekrytering, vilket underlättas och uppmuntras 
genom det interna kunskapsutbytet. Fonden 
samarbetar sedan många år även med Handels-
högskolan vid Göteborgs Universitet och med 
Chalmers tekniska högskola och erbjuder studen-
ter möjligheter till projektanställningar, praktik-
platser och sommarvikariat. Detta har visat sig 
vara en god rekryteringsbas för framtida medar-
betare. 

Vid alla rekryteringar måste de sökande ha rätt 
kompetens och erfarenhet. Stor vikt läggs även 
vid att hitta personer som passar in i och kan 
utveckla fondens kultur och som kan samarbeta 
med andra. Detta säkerställs genom en rekryte-
ringsprocess där de sökande i flera omgångar får 
träffa flera olika personer, utöver rekryterande 
chef och HR-chefen. 

Mångfald
AP2 ser styrkan i mångfald och i ett inkluderande 
förhållningssätt och är därför mån om att vara en 
attraktiv arbetsgivare för alla med rätt kompetens 
oavsett bland annat ålder, etnisk tillhörighet eller 
kön. Fonden erbjuder flexibla arbetstider, arbete 
under eget ansvar och föräldralön för att under-
lätta för alla att kombinera arbete med familjean-
svar. Av fondens medarbetare var tre personer 
föräldralediga under 2021.

Som ett led i mångfaldsarbetet stöder fonden 
organisationen Mitt Liv som arbetar för att öka 
mångfald och integration på den svenska arbets-
marknaden. Via deras mentorprogram får fem av 

fondens anställda årligen möjlighet att agera 
mentor åt akademiker med utländsk bakgrund 
som saknar arbete motsvarande sin kompetens.  
Under året har AP2 haft två föreläsningar om 
mångfald och inkludering för alla anställda. 

Motverkar ohälsa
För att minimera riskerna för ohälsa bedriver fon-
den ett systematiskt arbetsmiljöarbete. Det har 
varit viktigt inte minst under pandemitiden, vilket 
under långa perioder har inneburit arbete hem-
ifrån. Fondens ledare har under denna tid haft tät 
kontakt med sina medarbetare för att motverka 
psykisk och fysisk ohälsa. I början av oktober 2021 

införde AP2 ett nytt flexibelt arbetssätt, där det 
finns möjlighet att arbeta hemma eller på konto-
ret. Detta kommer efter en testperiod på cirka sex 
månader att utvärderas utifrån ett antal kriterier.

Medarbetarnas hälsa följs också upp i det årliga 
medarbetarsamtalet. AP2 uppmuntrar till en sund 
och hållbar livsstil och arbetar aktivt för att skapa 
hög trivsel. Motion och hälsa är en viktig del av 
fondens kultur, och alla anställda erbjuds frisk-
vårdsbidrag och regelbundna hälsokontroller.

Fonden arbetar aktivt med frågor som jäm-
ställdhet, mångfald, arbetsmiljö och diskrimine-
ring. Arbetet utgår från fondens jämställdhets- och 
mångfaldsplan, arbetsmiljöpolicy och diskrimine-
ringspolicy. Alla medarbetare informeras vid 
anställning om fondens policyer och riktlinjer.

Ersättningar
Fonden strävar efter att erbjuda sina medarbetare 
ersättningar som ska vara motiverande och mark-
nadsmässiga. Styrelsen i AP2 beslutar om riktlin-
jer för ersättning till ledande befattningshavare 
och följer regeringens riktlinjer för anställnings-
villkor i AP-fonderna. Samtliga anställda omfattas 
av kollektivavtal mellan Bankinstitutens Arbetsgi-
vareorganisation (BAO) och Akavia/Sveriges 
Ingenjörer för akademiker (SACO). 

Läs mer om ersättningar på sidan 87.

-	
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Fokus på  
kostnadseffektivitet 
Under 2021 sänkte Andra AP-fonden kostnadsandelen av förvaltat kapital 
till historiskt låga nivåer. Utfallet är ett resultat av ett långsiktigt arbete som 
fokuserat särskilt på externa kostnader. Arbetet för att bibehålla eller ytter
ligare sänka kostnadsnivån har påbörjats med aktiviteter som förväntas få 
effekt under 2022.

För att på ett transparent och rättvist sätt kunna 
jämföra sin kostnadsbild med andra globala kapi-
talförvaltare använder AP2 sedan 2004 en etable-
rad metodik, som tagits fram av företaget CEM. 
Metodiken tar hänsyn till olika faktorer som på- 
verkar kostnadsbilden, såsom storleken på för
valtat kapital, andel aktiv och extern förvaltning 
och fördelningen mellan olika tillgångsslag. 

Utfallen jämförs sedan med en globalt sam-
mansatt grupp av kapitalförvaltare som har en 
liknande storlek och portföljsammansättning. 
CEM:s analys för 2020 visade, i likhet med tidigare 
år, att AP2:s kostnadsnivå med god marginal är 
lägre än jämförelsegruppens. Det förklaras främst 
av en betydligt lägre andel extern förvaltning och 
en kostnadseffektiv intern förvaltning.

regeringen, om det kan öka kostnadseffektiviteten 
utan att fondernas självständighet påverkas eller 
att diversifieringen mellan deras olika förvalt-
ningsmodeller minskar. 

Det löpande arbetet i samverkansgrupperna 
fortsatte under 2021, företrädesvis genom digi-
tala möten. Utöver de regelbundna gemen-

Samverkan mellan AP-fondernas  
administrativa funktioner 
2016 bildade AP1, AP2, AP3 och AP4 ett samver-
kansråd för att förbättra förutsättningarna att 
samarbeta inom alla områden som ligger utanför 
investeringsverksamheten. Sedan 2018 ingår även 
AP7, som är det statliga förvalsalternativet i pre-
miepensionssystemet, i samarbetet. 

AP1, AP2, AP3 och AP4 tillhör inkomstpensions-
systemet och har enligt lag som övergripande 
mål för förvaltningsverksamheten att förvalta 
fondmedlen så att de blir till största möjliga nytta 
för pensionssystemet. Att det finns fyra fonder 
med samma uppdrag beror på viljan att skapa 
riskspridning genom att uppmuntra olika förvalt-
ningsmodeller. Samarbete uppmuntras dock av 

samma mötena sker även mycket samverkan 
genom direkt kontakt mellan medarbetare på de 
olika fonderna. Exempel på områden där fon-
derna har samverkat under året är upphand-
lingar, innovation och ny teknik samt inom infor-
mationssäkerhet. 
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Under 2021 började arbetet  
med en ny plattform
Under 2021 ledde IT-avdelningen arbetet med att migrera data och funktionalitet i 
fondens gamla datalager till ett nytt med mer modern teknik. I övrigt har arbetet  
inom IT-området varit fokuserat på säkerhet och flexibilitet.

Syftet med migreringsprojektet var dels att iden-
tifiera möjligheter till kostnadsbesparingar i form 
av licenskostnader, dels att bli effektivare genom  
att snabbare kunna implementera nya datakällor. 
Det var också viktigt för att kunna utnyttja den 
utveckling som görs hos för fonden relevanta 
leverantörer. 

Därutöver var en väsentlig del av projektet att 
bygga en ökad intern kompetens. Personal från 
flera avdelningar, såsom kapitalförvaltning, risk 
och avkastningsanalys, verksamhetsutveckling 
samt affärskontroll engagerades. Projektet var 
slutfört vid årsskiftet. 

Ökad flexibilitet
Under 2021 har IT-avdelningen arbetat mycket 
med att skapa bra förutsättningar för att flexibelt 
kunna arbeta både hemma och på kontoret. För 
att ordna bra möten med deltagare från flera 
platser, med kontoret som bas, har flera konfe-
rensrum utrustats med modern videoutrustning. 

Arbetet med fondens modulbaserade digitala 
plattform har också fortsatt och stort fokus har 
lagts på att kunna arbeta effektivt oavsett geo-
grafisk position. Det tidigare införandet av VDI 
(Virtual Desktop Infrastructure), där medarbetar-
nas skrivbordsmiljöer ligger på en central server, 
har spelat en stor roll för såväl transparent hem-
arbete som för att upprätthålla fondens mot-
ståndskraft mot cyberattacker på både kontor 
och hemarbetsplatser.

Löpande säkerhetsarbete
IT-säkerhet är kontinuerligt ett stort fokus och 
fonden följer både de cyberhot och faktiska 
attacker som sker i omvärlden. Fondens IT-
infrastruktur i form av nätverk, applikationer och 
informationskällor ses ur det perspektivet över 
löpande. Samverkan med de andra AP-fonderna, 
genom informations- och erfarenhetsutbyten 
samt koordinering av upphandlingar, är ett stöd 
i det arbetet.
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Experter på 
pensionssystemet
För att kunna fullgöra sitt uppdrag att vara till största möjliga nytta för 
pensionssystemet måste Andra AP-fonden ta systemets framtida behov i 
beaktande i sina investeringsbeslut. Fonden har därför blivit experter på 
inkomstpensionssystemets utveckling och behov.

Det är flera steg mellan uppdragsbeskrivningen 
och faktiska investeringsbeslut. I det första steget 
har fondens styrelse konkretiserat uppdraget som 
målet att minimera konsekvenserna av den auto-
matiska balanseringen, den så kallade bromsen, 
på 30 års sikt. Detta beror på att det enbart är 
genom bromsen som det finns en koppling mel-
lan avkastningen på fondkapitalet och utgående 
pensioner. Horisonten 30 år bedöms vara en väl 
avvägd period för att uppnå uppdragsbeskriv-
ningens krav på generationsneutralitet.

Simuleringar berättar om systemets behov
Nästa steg är att hitta en metod för att bedöma 
vilken långsiktig portfölj som bäst uppfyller 
målet. Eftersom avkastning och risk hänger ihop 
måste en avvägning göras. Portföljens förväntade 
avkastning behöver vara så pass hög att den 
bidrar till att tillgångarna växer i en takt som är 
tillräcklig sett utifrån systemets behov. 

Eftersom hög avkastning emellertid innebär 
hög risk, får den förväntade avkastningen inte vara 
så hög att den tillhörande risken gör så att sanno-
likheten för att bromsen slår till blir för stor. Se 
illustrationerna på sidan 24 för en grafisk översikt. 

För att göra denna avvägning har fonden 
utvecklat en ALM-modell, där ALM kommer från 
engelskans Asset and Liability Management. 
Modellen simulerar inkomstpensionssystemets 
utveckling under de kommande 30 åren. Utifrån 
simuleringarna kan man sedan hitta den långsik-
tiga portföljsammansättning som förväntas inne-
bära lägst framtida pensionsförluster på grund av 
bromsen.

Utöver den tungt vägande demografiska 
utvecklingen är makroekonomiska variabler, som 
sysselsättningsgrad, ekonomisk tillväxt och 
inkomstutveckling, centrala i ALM-analysen.  
Det är även bedömningar av framtida förväntad 
avkastning och risk samt hur den inbördes 
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korrelationen mellan tillgångsklasserna och eko-
nomin i stort kommer att se ut. Fonden väger 
också in klimatrisk i förväntade ekonomiska kon-
sekvenser av otillräckliga globala åtgärder för att 
motverka klimatförändringar. 

�Läs mer i avsnittet om investeringsstrategin på  
sidorna 27–29. 

Fonden ser varje år över de antaganden som lig-
ger till grund för ALM-analysen. Bedömningen 

utgår från den akademiska forskningen på om
rådet. Därefter uppdateras ALM-analysen inför 
beslutet om den långsiktiga strategiska portföljen, 
vilket fondens styrelse fattar i december varje år.

Demografin spelar stor roll
Inkomstpensionssystemet är ett fördelnings
pensionssystem, vilket innebär att avgifterna 
som betalas in av dagens förvärvsarbetande 
betalas ut direkt till dagens pensionärer.  

Om inbetalningarna överstiger utbetalningarna 
förs överskottet till buffertfonderna, där peng-
arna investeras. På samma sätt förs pengar ut 
från buffertfonderna om utbetalningarna är 
större än inbetalningarna. När systemet startade 
2001 var avgifterna större än pensionsutbetal-
ningarna. Sedan 2009 gäller dock det omvända, 
då de stora årskullarna som föddes på 1940-talet 
började gå i pension. Totalt har AP2 till och med 
2021 haft ett nettoutflöde om cirka 58 mdkr 

till pensionssystemet, och nettoutflödet från 
buffertfonderna förväntas fortsätta under 
många år framöver. 

I fondens simuleringar används ett, för pen-
sionssystemet, pessimistiskt scenario för befolk-
ningsutvecklingen. Det innebär färre födda barn, 
längre livslängd, låg nettoinvandring och en fram-
tid där pensionsavgifter från relativt sett färre 
yrkesaktiva ska finansiera pensionsutbetalningar 
till fler pensionärer. Ett sådant scenario motiverar 

IDEALFALLET
Det motsvarar den långsiktiga portfölj som bäst 
uppfyller målet. Portföljens avkastning är så pass hög 
att tillgångarna växer i tillräcklig takt, med en risknivå 
som gör att sannolikheten för att bromsen slår till inte 
blir för stor. 

Målet för förvaltningen är att minska ris-
ken för att bromsen slår till, vilket skulle 
resultera i lägre pensionsutbetalningar. 
Så länge tillgångarna i pensionssystemet 
är större än skulderna kommer bromsen 
inte att slå till. 

FÖR HÖG RISK    
Vid för hög risk är fondkapitalet större, men den  
höga risken har gjort att fondkapitalet varierat så  
pass mycket att bromsen har slagit till vid flera 
tillfällen. Det resulterar i lägre pensioner.

FÖR LÅG RISK    
Vid för låg risk är fondens avkastning för låg för 
att pensionssystemets tillgångar ska förbli större 
än skulderna. Bromsen slår således till mot slutet 
av perioden.

ALM-modellen

	 Pensionsskulden

	 Buffertkapital

	 Avgångstillgången

	 Balansering
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en långsiktig portfölj med förhållandevis hög 
förväntad avkastning och risk.

Valet av det pessimistiska scenariot beror på 
att det är i första hand då som buffertfondernas 
avkastning behövs för att minska risken för att 
bromsen slår till. I mer optimistiska scenarier 
spelar avkastningen från buffertfonderna inte lika 
stor roll. Om ett mer optimistiskt scenario mate-
rialiseras, bedöms de negativa konsekvenserna 
av att ha valt en portfölj anpassad till det pessi-
mistiska scenariot som små. De negativa konse-
kvenserna förknippade med motsatt val kan 
däremot bli stora.

Klimatförändringar beaktas i ALM-analysen
För AP2, som har en lång placeringshorisont, är 
det viktigt att väga in påverkan från långsiktiga 
klimatförändringar i investeringsbesluten. Efter-
som klimatförändringar påverkar förutsättning-
arna för all sorts mänsklig aktivitet, kan effek-
terna på länder, enskilda industrier och den 
ekonomiska utvecklingen i stort antas bli bety-
dande. Fonden har därför börjat beakta dessa ris-
ker i ALM-analysen och bedömningen är att 
avkastningen kommer att bli lägre om världens 
länder inte lyckas nå Parisavtalets mål om att 
begränsa den globala temperaturökningen till väl 
under två grader Celsius. 

Fonden inkluderar effekterna av höjd pensions-
ålder i valet av långsiktig portfölj. Dessa effekter 
är svårbedömda men potentiellt stora.

Fortsatt analysarbete
När fonden blickar framåt kommer stora årskullar 
av pensionärer fortsatt vara en utmaning, även 
om de senaste årens kraftiga befolkningsökning 
och goda avkastning för buffertfonderna gör 
utsikterna något mer positiva. Fonden kommer 
fortsätta att analysera vad den förändrade fram-

Ljusare framtidsbild
Sedan den första versionen av fondens ALM-
modell sjösattes 2004 har bilden av pensionssys-
temets framtida utveckling förändrats betydligt. 
För bara några år sedan visade fondens simule-
ringar att bromsen kunde förväntas slå till regel-
bundet under de kommande 30 åren. De senaste 
simuleringarna visar nu en mycket bättre finans­
iell ställning fram till 2050.

Orsakerna är flera. Bland annat har en hög rea-
liserad avkastning för AP2 och de andra buffert-
fonderna de senaste åren bidragit till att system
ets finansiella ställning i utgångsläget är god. 
Idag är värdet på tillgångarna cirka åtta procent 
högre än pensionsskulden. 

Därutöver har två demografiska faktorer bidra-
git: dels befolkningsökningen till följd av de 
senaste årens invandring, dels riksdagens beslut 
från oktober 2019 om att höja pensionsåldern 
genom att införa en riktålder, som kopplar den 
lägsta åldern för inkomstpension till medellivs-
längden. 

Mot slutet av fondens 30-åriga horisont för-
väntas den lägsta åldern för att ta ut pension ha 
ökat till 66 år, vilket kan jämföras med dagens 
genomsnittsålder för att ta ut pension som är 
65,0 år. En högre pensionsålder betyder, allt annat 
lika, att mer avgifter betalas in till systemet och 
att den finansiella ställningen förbättras. 

tidsbilden, i synnerhet en höjd pensionsålder, 
innebär för valet av långsiktig portfölj. En starkare 
ställning för pensionssystemet innebär, allt annat 
lika, att fonden kan välja en portfölj med lägre 
förväntad avkastning och risk och ändå bidra till 
en god utveckling av pensionerna för nuvarande 
och framtida pensionärer. Samtidigt kan demo-
grafins utveckling på sikt innebära nya påfrest-
ningar för pensionssystemet. Till exempel kan en 
större kull av nyblivna pensionärer väntas mot 
slutet av fondens valda 30-åriga horisont.
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Mycket har förändrats de senaste 12 åren
Efter nästan 12 år som kapitalförvaltningschef lämnar Hans Fahlin Andra AP-fonden för ett liv utan 
operativa roller och pendling, men med mer fokus på långfärdsskridskor och vindsurfing. När Hans ser 
tillbaka på sin tid på fonden konstaterar han att stora förändringar har skett.

Hans Fahlin kom 2010 till AP2 efter många 
år på Alfred Berg och ABN Amro, där han 
bland annat arbetade med ALM-frågor och 
kvantförvaltning. När Hans ska beskriva 
utvecklingen av fondens kapitalförvaltning 
under sina år, sammanfattar han det i tre 
områden: diversifiering, internalisering och 
hållbarhet. 

– När jag kom till fonden hade en diver-
sifieringsresa redan påbörjats. Det var en 
slutsats av finanskrisen att man inte ville 
vara så exponerad mot stora utvecklade 
aktie- och obligationsmarknader. Den resan 
har vi fortsatt under åren, säger Hans. 

Fonden har ökat sin exponering mot till-
växtmarknader på både aktie- och obliga-
tionssidan, inte minst i Kina, ökat sina inves-
teringar i alternativa investeringar och till 
exempel bildat samriskbolag med andra 
investerare för fastigheter i Europa och 
USA, börjat investera i fastigheter på till-
växtmarknader och påbörjat investeringar i 
både jordbruk, skog och hållbar infrastruk-
tur. Exponeringen mot småbolag och så 
kallade cleantechbolag i den svenska port-
följen har också ökat. Och listan kan göras 
längre. 

– Diversifieringen har ökat både avseen-
de geografi och tillgångsslag. Andelen ono-
terade tillgångar är ganska stor nu. Och 
våra utvärderingar av portföljen jämfört 
med en mycket enklare portfölj visar att vi 

har bättre avkastning i relation till risk, 
säger Hans. 

Det andra området, internalisering, 
byggde vidare på det kvant-team som fanns 
när Hans Fahlin kom till fonden. Det huvud-
sakliga motivet till att ta hem förvaltningen 
var kostnadsbesparingar.

– Resan är i stor utsträckning avslutad 
nu, det finns bara enstaka fall kvar där vi 
kan ta hem förvaltningen. Även om motivet 
i huvudsak varit kostnadsskäl, har det posi-
tiva bieffekter genom att det upprätthåller 

en hög kompetens på fonden och ger oss 
möjligheter att investera i dyrare tillgångar 
som kinesiska A-aktier, säger Hans. 

Det tredje området är hållbarhet som nu 
är helt integrerat i all förvaltning. Så var det 
inte 2010. 

– När jag började, handlade det om att 
vi uteslöt bolag som bröt mot internationel-
la konventioner på rekommendation av Etik
rådet. Sedan fanns det en medvetenhet i 

fondens svenska aktieförvaltning att det 
spelade roll för framtida produkter och hur 
konsumenter uppfattade bolagen. Det var 
en del av den investeringsprocessen, säger 
Hans. 

Därefter har området växt i både bety-
delse och acceptans, inte bara på fonden 
utan i den bredare finansvärlden. Det som 
har förändrat debatten och synsättet är kli-
matfrågan, tror Hans. 

– Många upplevde tidigare hållbarhets-
faktorer och hög avkastning som varandras 

motpoler på något sätt. Men tack vare kli-
matfrågan har det blivit tydligt att det är 
tvärtom. Det är ytterligare en del av den 
information som man måste ha för att få ett 
bra resultat. Att inte beakta hållbarhet är att 
ta stora risker, säger Hans. 

AP2 genomlyste finansiella klimatrisker 
redan 2013 och har sedan dess arbetat 
vidare med att utveckla metodik för fler 
frågor som rör mänskliga rättigheter och 

biologisk mångfald. AP-fonderna är ledan-
de på att inkorporera hållbarhetsperspektiv 
i investeringsbesluten, men allting går alltid 
att göra bättre, säger Hans. 

– Fondens vision är förvaltning i världs-
klass. Det är ett sätt att förhålla sig och tänka 
kring fondens verksamhet. En ständig strä-
van att göra det vi gör på ett bättre sätt.  
Att vi har lyckats skapa ett globalt företags
obligationsindex med faktorexponering som 
är förenligt med Paris-Aligned Benchmark, är 
ett väldigt bra exempel på det, säger Hans. 

Som ledare har han tillsammans med sitt 
team tänkt mycket på vilket agerande som 
skapar en framgångsrik organisation. Auto-
nomi för medarbetarna, att samlas kring ett 
gemensamt syfte och gemensamma värde-
ringar och att hela tiden sträva efter att bli 
riktigt bra på det man gör har varit nycklar. 
Det skapar motivation, arbetsglädje och 
engagemang.

– Ingenting händer om inte medarbetar-
na enas kring syftet och känner att de får 
göra meningsfulla och utvecklande saker. 
Och jag själv har verkligen haft roligt under 
mina år här. Det har varit en förmån att få 
jobba med alla medarbetare och med alla 
de olika intressanta och duktiga människor 
som man får träffa när man haft min roll, 
avslutar Hans Fahlin. 

Många upplevde tidigare hållbarhets-
faktorer och hög avkastning som varandras 

motpoler på något sätt. Men tack vare klimat-
frågan har det blivit tydligt att det är tvärtom.

AP2:S VISION
Fondens vision är förvaltning i 
världsklass. Det är ett sätt att förhål-
la sig och tänka kring fondens verk-
samhet. En ständig strävan att göra 
det fonden gör på ett bättre sätt.
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En hållbar  
investeringsstrategi
Fondens förvaltning genomsyras av hållbarhet och utgår 
ifrån pensionssystemets behov.

Fondens investeringsstrategi kan sammanfattas 
som att utifrån en bedömning av pensionssyste-
mets behov placera fondkapitalet i en effektiv 
portfölj, som integrerar hållbarhet och främjar en 
hållbar utveckling. Analysen av hur behoven ser 
ut och vilken portfölj som bäst uppfyller dessa 
görs med hjälp av ALM-modellen, som det går att 
läsa mer om på sidorna 23–25. 

En effektiv portfölj är en portfölj som maximerar 
den förväntande avkastningen för varje given nivå 
av risk. Avkastningen på lika typer av tillgångar är 
inte perfekt korrelerade. Det kan till exempel inne-
bära, för att ta ett extremfall, att avkastningen på 
obligationer kan tendera att vara negativ när 
avkastningen på aktier är positiv och vice versa. 
Den totala risken i en portfölj kan därför sänkas 
genom diversifiering, det vill säga att fondkapitalet 
sprids över flera olika tillgångar och tillgångsslag. 

Således är bedömningar av framtida förväntad 
avkastning och risk samt den inbördes korrelatio-
nen mellan tillgångsslagen viktiga ingångsvärden 
i ALM-modellen för att identifiera den långsiktiga 
strategiska portfölj som gör störst nytta för pen-
sionssystemet.

AP2:s syn på de viktigaste framgångsfaktorerna 
för investeringsstrategin sammanfattas av fon-
dens investeringsövertygelser som kan läsas i 
rutan nedan. 

Systematiskt och aktivt risktagande
Fonden når den förväntade avkastningen som 
krävs för att möta pensionssystemets behov 
genom att i första hand exponera fondkapitalet 
mot olika marknadsrisker, även kallade systema-
tiska riskpremier. Det åstadkoms i ett första steg 
genom allokeringar till breda tillgångsslag som 
aktier, statsobligationer och företagsobligationer 
samt till mindre likvida tillgångsslag som riskkapi-
tal, fastigheter och hållbar infrastruktur.

Nästa steg är att omsorgsfullt välja vilka jämfö-
relseindex som representerar respektive till-
gångsslag. AP2 har länge valt att inte förvalta alla 
tillgångsslag utifrån traditionella marknadsvär-
desviktade index. I stället har fonden valt index 
som konstruerats på urval av andra faktorer än 
marknadsvärde och som ger bättre exponering 
mot olika systematiska riskpremier. Det innebär 
bland annat att aktier i mindre bolag och i lågt 

INVESTERINGSÖVERTYGELSER
1.	 �Gedigen analys av pensionssystemet  

centralt för strategivalet.
2.	 Systematiskt risktagande krävs.
3.	 Diversifiering minskar risken.
4.	 Aktiv förvaltning skapar mervärde.
5.	 Hållbarhet lönar sig.

6.	 Klimatförändringar är en systemrisk.
7.	 Långsiktigt uppdrag ger speciella möjligheter.
8.	 Människor och kultur är kritiska för framgång.
9.	 Stabila processer är en förutsättning för bra 

resultat.
10.	Hög kostnadseffektivitet ger bättre resultat.
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värderade bolag väger tyngre i fondens egna 
index än i traditionella index. Även nyckeltal rela-
terade till hållbarhet styr konstruktionen av 
många av fondens index.

Den strategiska portfölj som AP2 valt förväntas 
ge en real avkastning på i genomsnitt 4,0 procent 
per år under den kommande 30-årsperioden. På 
kortare sikt, med nu gällande låga räntenivåer, 
kan avkastningen dock förväntas bli lägre. 

Utöver avkastningen från det långsiktiga syste-
matiska risktagandet skapas ytterligare mervärde 
genom aktiv förvaltning, med vilket menas inves-
teringsbeslut inom varje tillgångsslag som avviker 
från valda jämförelseindex. Fonden har som mål 

att över tid addera 0,5 procentenheter till den 
årliga avkastningen genom aktiv förvaltning.

Långsiktighet och diversifiering
AP2:s långsiktiga uppdrag lägger grunden för ett 
uthålligt risktagande. Eftersom risktagandet ska 
vara effektivt, det vill säga att risken inte ska vara 
högre än nödvändigt, lägger fonden ett stort 
fokus på diversifiering. Genom att ha en väldiver-
sifierad portfölj med många olika tillgångsslag, i 
såväl utvecklade länder som tillväxtländer, sprids 
riskerna. Även exponeringen mot utländska valu-
tor väljs med målet att risken i portföljen ska vara 
så låg som möjligt.

Kostnadseffektivitet är viktigt
För att avkastningen efter kostnader ska vara så 
hög som möjligt, i förhållande till den risk som 
tagits, lägger fonden stort fokus på att förvalt-
ningen ska vara kostnadseffektiv. Därför förvaltas 
flera tillgångsslag internt, totalt 82 procent av 
kapitalet. Resurserna fokuseras till områden där 
fonden anser sig ha störst möjlighet att lyckas  
utifrån marknad, erfarenhet, kompetens och  
processer. 

Fonden använder sig även av externa förvaltare 
för de tillgångsslag och mandat där de interna 
resurserna är otillräckliga eller där de externa för-
valtarna tillför ett mervärde till fondens egen för-
valtning. Merparten av denna förvaltning är aktiv. 
De externa förvaltarna upphandlas utifrån krite-
rier som investeringsstil, kvalitet och metodik i 
analysarbetet, organisation och bemanning, håll-
barhet, kostnader samt historisk avkastning. 

Integrering av hållbarhet
Två av fondens investeringsövertygelser handlar 
om hållbarhet, närmare bestämt att hållbarhet 
lönar sig och att klimatförändringar har en sär-
ställning inom ramen för hållbarhet och utgör en 
så kallad systemrisk. Eftersom hållbarhet är viktigt 
för fondens avkastning, har den en central roll i 
strategin och i investeringsbesluten på alla nivåer. 

INTERN FÖRVALTNING

Intern förvaltning sker inom följande 
tillgångsslag:

•	Svenska aktier 

•	Utvecklade marknader, aktier

•	Tillväxtmarknader, aktier 

•	Tillväxtmarknader, räntor 

•	Svenska räntor 

•	 �Utländska stats- och kreditobligationer  
på utvecklade marknader 

•	Globala gröna obligationer 

•	Taktisk allokering 

•	Fastigheter (via direktägda bolag) 

•	Delar av portföljen med alternativa 
riskpremier

•	Kinesiska statsobligationer.

EXTERN FÖRVALTNING
Under 2021 använde sig AP2 av extern 
förvaltning inom följande områden:

•	Utvecklade marknader, aktier

•	 �Alternativa investeringar (riskkapitalfonder,  
konventionella fastigheter, skogs- och 
jordbruksfastigheter, hållbar infrastruktur, 
kinesiska A-aktier, onoterade krediter samt 
delar av portföljen med alternativa risk
premier). 

ANDRA AP-FONDENS STRATEGISKA PORTFÖLJ 2021 (% AV FONDENS KAPITAL)

Svenska aktier, 9,0%
Utvecklade marknader aktier, 22,0%
Tillväxtmarknader aktier, 10,5%
Räntebärande tillgångar, 20,5%
Räntebärande tillgångar 
gröna obligationer, 3,0%
Räntebärande tillgångar 
tillväxtmarknader, 7,5%
Fastigheter, 15,0%
Riskkapitalfonder, 6,5%
Hållbar infrastruktur, 0,5%
Onoterade krediter, 0,5%
Alternativa riskpremier, 1,5%
Kinesiska A-aktier, 2,5%
Kinesiska statsobligationer, 1,0%

Svenska aktier, 9,0%
Utvecklade marknader aktier, 22,0%
Tillväxtmarknader aktier, 10,5%
Räntebärande tillgångar, 20,5%
Räntebärande tillgångar 
gröna obligationer, 3,0%
Räntebärande tillgångar 
tillväxtmarknader, 7,5%
Fastigheter, 15,0%
Riskkapitalfonder, 6,5%
Hållbar infrastruktur, 0,5%
Onoterade krediter, 0,5%
Alternativa riskpremier, 1,5%
Kinesiska A-aktier, 2,5%
Kinesiska statsobligationer, 1,0%

Svenska aktier, 9,0%
Utvecklade marknader aktier, 22,0%
Tillväxtmarknader aktier, 10,5%
Räntebärande tillgångar, 20,5%
Räntebärande tillgångar 
gröna obligationer, 3,0%
Räntebärande tillgångar 
tillväxtmarknader, 7,5%
Fastigheter, 15,0%
Riskkapitalfonder, 6,5%
Hållbar infrastruktur, 0,5%
Onoterade krediter, 0,5%
Alternativa riskpremier, 1,5%
Kinesiska A-aktier, 2,5%
Kinesiska statsobligationer, 1,0%
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En princip är att hållbarhet ska vara integrerat i 
alla investeringsprocesser, från ALM-analys och 
valet av strategisk portfölj till beslut på värdepap-
persnivå i den aktiva förvaltningen. Några av de 
övergripande tillgångsslagen som ingår i den 
strategiska portföljen är också direkt kopplade till 
ambitionen att bidra till en hållbar utveckling.

Fonden har bland annat länge haft en strate-
gisk allokering till gröna obligationer. Idag upp-
går den till 3,0 procent, vilket motsvarar cirka 13 
mdkr. Ett annat exempel är att fonden har en 
strategisk målallokering på 2,0 procent till hållbar 
infrastruktur, det vill säga infrastruktur som bidrar 
till en hållbar utveckling i linje med Parisavtalet. 
När målallokeringen nåtts kommer fonden fast-
ställa en ny önskad nivå.

Hållbarhet integreras även i den strategiska 
portföljen genom de index som representerar 
respektive tillgångsslag. De senaste åren har AP2 
lagt stort fokus på att utveckla och implemen-
tera flerfaktorindex för globala aktier och 
företagsobligationer, som är i enlighet med 
kriterierna för EU Paris-Aligned Benchmark.  
Läs mer på sidan 43. Fondens förvaltning av 
obligationer i tillväxtländer utgår också från 
index med hållbarhetsprägel.  

Inom alternativa onoterade tillgångsslag är 
utgångspunkten för portföljsammansättningen 
inte index. I stället formuleras strategier som 

syftar till att nå uppsatta mål för allokeringarna, 
däribland krav på hållbarhet i placeringarna och 
hos de externa förvaltare som anlitas.

Även inom den aktiva förvaltningen är hållbar-
het en integrerad del av investeringsprocessen, 
till exempel är hållbarhetsfaktorer sedan länge en 
del av den modellstyrda aktiva förvaltningen av 
globala aktier. 

Fonden har också på ett övergripande plan 
processer på plats för att hantera enskilda bolag 
eller andra aktörer utifrån ett hållbarhetsperspek-
tiv. Det finns bland annat processer för att identi-

fiera och föra dialog med bolag där risker kopp-
lade till mänskliga rättigheter bedöms vara höga, 
för att avinvestera från bolag med verksamheter 
kopplade till tobak och kärnvapen samt för att 
avgöra vilka länder som är lämpliga att inkludera i 
portföljen och för hur länder med höga hållbar-
hetsrelaterade risker ska hanteras.

Löpande utvärdering
Investeringsstrategin utvärderas löpande för att 
säkerställa att arbetet som utförs i förvaltningen 
tillför värde. Den strategiska portföljens realise-

rade avkastning och risk jämförs med en mycket 
enklare basportfölj som tas fram med samma 
ALM-analys. Med betydligt färre tillgångsslag att 
välja mellan består basportföljen av 75 procent 
globala aktier och 25 procent svenska obligationer. 

Utvärderingen, som görs i oktober varje år, 
visade i år att den strategiska portföljen de senaste 
tretton åren har haft en avkastning i linje med bas-
portföljen samtidigt som risken har varit lägre. 

JÄMFÖRELSEINDEX FÖR DEN NOTERADE STRATEGISKA PORTFÖLJEN DEN 31 DECEMBER 2021 

Tillgångsslag Index

Aktier Sverige SEW: ”Likaviktat Sverigeindex”
CSRX: ”Carnegie Small Cap Return Index”

Utvecklade marknader MSCI World1, Developed Markets Multifaktor PAB
Tillväxtmarknader Emerging Markets Multifaktor PAB

Räntebärande  
tillgångar

Svenska nominella SHB Swedish All Bond 1

Utländska statsobligationer Bloomberg Barclays Global Government Index 1

Utländska kreditobligationer Global Credit Multifaktor PAB
Globala gröna obligationer Bloomberg Barclays MSCI Green Bond Index1

Statsobligationer på tillväxtmarknader JP Morgan ESG EMBI Global Diversified 1, 2, JP Morgan GBI EM Global Diversified 1, 2

¹ 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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Integrering av hållbarhet 
i förvaltningen
Svenska aktier

VAD VI GÖR

Fondens förvaltning av svenska aktier utgår 
från tre mandat: ett för stora bolag som har ett 
investeringsuniversum på cirka 60 bolag, ett 
för småbolag som har cirka 270 bolag och ett 
mandat som investerar i cleantechbolag. För-
valtningsteamet är ”stockpickers” och baserar 
sina val på en egen fundamental analys. Det 
innebär en noggrann analys av ett bolags 
räkenskaper, affärsmodell, marknader och 
framtidsutsikter. Vid analys av bolagen tas 
också hänsyn till hållbarhetsaspekter och hur 

de kan påverka både bolagens värdering och 
intäkter på lång sikt. När fonden har en åsikt 
om en aktie, som avviker från marknadens, 
uttrycks den genom att aktien över- eller 
underviktas jämfört med jämförelseindex.

Under de senaste åren har det aktiva insla-
get, det vill säga avvikelsen jämfört med jäm-
förelseindex, ökat i portföljen. Exempelvis har 
småbolagsportföljen haft en positiv överav-
kastning de senaste tio åren på 281,1 procent-
enheter.

FOKUS 2021
•	Fortsatt utveckling av cleantechportföljen 

genom investeringar i fler bolag och ökade 
investeringar i ett par existerande innehav. 

•	Under året har det kommit en stor mängd nya 
bolag till börsen och fonden har lagt mycket 

tid på att skaffa kunskap om och träffa många 
av de bolag som noterats under 2021.

•	Utvärderat hur ett Paris-Aligned Benchmark 
(PAB) kan implementeras i de svenska indexen.
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Kvantitativ förvaltning

VAD VI GÖR

Kvantitativ förvaltning innebär att med hjälp av 
statistisk analys hitta egenskaper hos företag 
eller stater, så kallade faktorer som, antingen 
för sig själva eller tillsammans med andra, är 
indikativa för framtida avkastning. Detta är en 
del av AP2:s aktiva förvaltning och sker inom 
områdena utländska aktier, globala krediter, 
svenska räntebärande papper, statsobligatio-
ner på tillväxtmarknader och kinesiska stats-
obligationer. Inom samtliga tillgångsslag 
använder fonden sig av hållbarhetsfaktorer i 
den aktiva förvaltningen, vilket skapar god 
avkastning för pensionärerna och främjar håll-
bar utveckling. 

I aktieförvaltningen har AP2 sedan många år 
arbetat aktivt med att integrera hållbarhets-
faktorer i förvaltningen. 2018 implementerades 
nya internt framtagna flerfaktorindex med håll-
barhetsprägel för de utländska aktieinnehaven 
och dessa vidareutvecklades under 2019. De 
hållbarhetsfaktorer som indexen har haft störst 

exponering mot är sådana som är kopplade till 
ett antal miljö-, sociala och bolagsstyrnings-
faktorer. Det innebär att aktier i bolag som har 
en bra ESG-profil har gynnats genom att ha 
fått en större indexvikt. Under 2020 utvecklade 
fonden flerfaktorindex för globala aktier och 
företagsobligationer som ligger i linje med EU 
Paris-Aligned Benchmark (PAB). Dessa mandat 
omfattar nästan halva fondens portfölj.

I förvaltningen av obligationer i tillväxtmark-
nadsländer använder fonden sedan ett par år 
JP Morgans ESG-index som jämförelseindex. 
ESG-viktningen ger en tydligt positiv effekt på 
hållbarhetsprofilen i indexet utan att den risk-
justerade avkastningsprofilen försämras.

Detta tar sig lite olika uttryck beroende på 
vilket tillgångsslag det gäller. 

Hållbarhetsarbetet utgör en viktig del, såväl 
i due diligence-processen av nya förvaltare 
som i den löpande verksamheten. För avdel-
ningen handlar hållbarhetsarbetet även om att 
vara med och utveckla finansbranschen och 
därmed hjälpa förvaltarna att bli bättre på 
hållbarhetsfrågor. 

Alternativa investeringar

VAD VI GÖR

Inom avdelningen alternativa investeringar sam-
las fondens investeringar i onoterade fastigheter 
(inklusive skogs- och jordbruksfastigheter), 
riskkapitalfonder, hållbar infrastruktur, externa 
globala aktiemandat, alternativa riskpremier, 
onoterade krediter samt aktieinvesteringar på 
den lokala kinesiska aktiemarknaden (kinesiska 
A-aktier). De flesta av tillgångsslagen är så 
kallade illikvida tillgångar, vilket betyder att 
det inte finns någon etablerad marknad där de 
dagligen köps och säljs i stora volymer. Den 
löpande förvaltningen utförs av delägda bolag 
eller externa förvaltare och avdelningens 
arbete handlar således om att utvärdera deras 
processer och följa upp deras rapportering. 

FOKUS 2021
•	 Utökat de typer av bolag som inkluderas i 

PAB-indexet för företagsobligationer till att 
inkludera företag med något lägre kreditkva-
litet och därför högre förväntad avkastning.

•	 Förbättrat alfamodellen för statsobligationer 
utgivna i dollar på tillväxtmarknader.

•	 Arbetat med att utveckla ett PAB-index för 
svenska aktier. 

FOKUS 2021
•	 Arbetat med frågan om biologisk mångfald 

tillsammans med förvaltarna av skogs- och 
jordbruksfastigheter, vilket bland annat lett till 
att blommor planterats runt åkermark för att 
förbättra den biologiska mångfalden. 

•	 Gjort ytterligare investeringar i portföljen 
Hållbar Infrastruktur, till exempel i Northvolt 
som bygger en europeisk storskalig tillverk-
ning av litiumjonbatterier för elbilar och en 

investering som fokuserar på utbyggnad  
av produktion av förnyelsebar energi i 
utvecklingsländer. 

•	 Utfört ett betydande antal analyser och gjort 
flera investeringar i riskkapitalfonder som har 
ett tydligt klimatfokus, till exempel i fonden 
TPG Rise Climate som är en av de största risk-
kapitalfonder av det slaget som etablerats. 
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Mefix 

VAD VI GÖR

Namnet Mefix är en akronym av de aktiviteter 
som avdelningen är involverad i: makro, expone-
ring, fixed income (räntebärande papper) och FX 
(valuta). En viktig del av avdelningens arbete är 
att se till att AP2 har önskad exponering mot 
olika finansiella marknader. Det innebär att vid 
behov göra justeringar så att de faktiska expo-
neringarna avspeglar den strategiska portfölj 
som styrelsen har beslutat om. 

Mefix är i huvudsak ansvariga för fondens 
handel på olika marknader. På order från port
följförvaltarna på andra avdelningar genomför 
avdelningen transaktioner i aktier, derivat, valutor 
och räntebärande papper. 

Avdelningen har dessutom ansvar för fon-
dens valutaexponering, vilket innebär att 
genomföra nödvändiga valutaväxlingar och 
säkerställa att investeringar i andra valutor 
valutasäkras enligt gällande strategi. Den har 
också ansvaret för fondens likviditetsstyrning 
(cash management). 

Därutöver har avdelningen tre mandat för 
obligationsförvaltning: ett för svenska obliga-
tioner, ett för globala statsobligationer och ett 
med fokus på gröna obligationer. Hållbarhet är 
ett viktigt tema i obligationsförvaltningen och 
utöver investeringarna i gröna obligationer är 
fonden aktiva investerare i obligationer med 
andra hållbarhetsteman, som till exempel  
sociala obligationer.

FOKUS 2021
•	 Utökat och breddat investeringarna  

i hållbarhetsrelaterade obligationer.  
Den gröna obligationsmarknaden fort-
sätter att växa och det gör även fondens 
investeringar i gröna obligationer.  
Därutöver växer marknaden för andra 

hållbarhetsrelaterade obligationer, 
till exempel obligationer med fokus på 
sociala frågor, mångfald, jämställdhet och 
bekämpning av fattigdom, många utgiv-
na i spåren av de påfrestningar pandemin 
har inneburit för flera ekonomier.

•	 Fortsatt att utveckla uppföljning och  
rapportering av de effekter som fondens 
investeringar i obligationer med håll
barhetsteman genererar. 

•	 Säkerställt att fondens investeringar 
avspeglar den av styrelsen beslutade  

strategiska portföljen och valutasäkras 
enligt gällande strategi med fokus på att 
göra detta på ett effektivt och säkert sätt, 
även då avdelningens medarbetare har 
arbetat på distans. Eftersom processer 
och rutiner för detta är väl genom- 

arbetade och testade, har strategiska 
förändringar genomförts på ett lika 
säkert och kostnadseffektivt sätt som 
tidigare år trots andra förutsättningar.
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Hållbarhet är i grunden  
en strategisk fråga
Andra AP-fonden har ända sedan starten 2001 tagit hållbarhetsarbetet på 
stort allvar och i många fall varit en pionjär. I grunden beror det på en 
övertygelse om att såväl fonden som omvärlden tjänar på det.

Det har skett en stor förvandling och 
utveckling av hållbarhetsområdet under de 
senaste 20 åren. Från att i början ha varit  
ett tillägg som några få arbetade med, 
mestadels fokuserat på ägarstyrningsfrågor 
som styrelsesammansättningar och incita-
mentsprogram, har det växt till att bli en 
integrerad del i allas arbete och i den breda 
syn på värdeskapande och påverkan som 
ryms inom den engelska akronymen ESG 
(Environment, Social, Governance). 

Den utvecklingen speglar även AP2:s 
arbete med hållbarhetsfrågorna, som ytterst 
styrs av lagstiftning. Etik och miljö var med i 
förarbetena till lagen 2001 och fondens 
fokus i hållbarhetsarbetet låg såsom kapi-
talägare mestadels på ägarstyrningsfrågor 
och på könsfördelningen i bolagsstyrelser. 
Enligt nuvarande lagstiftning ska fonden 
fästa särskild vikt vid hur en hållbar utveck-

– Vår utgångspunkt för hållbarhets
arbetet har alltid varit fondens uppdrag. 
Hållbarhetsperspektivet har utvecklats otro-
ligt mycket och idag är det en självklarhet att 
integrera hållbarhet i kapitalförvaltningen, 
eftersom det leder till bättre investerings
beslut och bidrar till en hållbar utveckling, 
säger Christina Olivecrona. 

ling främjas och genom ett antal utvalda 
fokusområden är hållbarhet en integrerad 
del av den egna kapitalförvaltningen.  

En som har sett resan från nära håll är 
Christina Olivecrona, som var senior håll-
barhetsanalytiker på AP2 mellan 2010–2021 
och innan dess genomförde konsultupp-
drag för fonden.

– Jag kom in som konsult 2005. Då hade 
fonden utvecklat en ägarloggbok för att 
analysera och bedöma bolagen utifrån 
fondens ägarpolicy som bestod av tio 
punkter, varav nio gällde bolagsstyrnings-
frågor. Mitt uppdrag var att utveckla hur vi 
skulle göra det för den tionde som handla-
de om etik och miljö, säger Christina.

Analys av hållbarhetsrisker
Dialog var och är fortfarande ett viktigt  
verktyg i fondens hållbarhetsarbete, men 

Hållbarhet är lönsamt
– Data kan ge väldigt detaljerade svar,  
men man kan veta mycket även utan den 
detaljnivån. För i grunden är ju hållbarhet 
en strategisk fråga. Hur kommer det för-
ändra samhället och ekonomin i stort? 
säger Christina.

Att det kommer att fortsätta förändra 
samhället och att man tjänar på att ta  
perspektiven i beaktande är fonden så 
övertygad om att hållbarhet nu är en del  
av investeringsövertygelserna: ”Hållbarhet 
lönar sig” (nummer 5) och ”Klimatföränd-
ringar är en systemrisk” (nummer 6). 

eftersom perspektivet har vidgats från 
kapitalägarens till att också omfatta förval-
tarens har verktygslådan utökats. Det gäller  
inte minst på analyssidan där fonden 2013 
började analysera finansiella klimatrisker.

– Vi analyserade fossila energibolag för  
att vi misstänkte att de finansiella klimat­
riskerna var felprissatta av marknaden.  
Det ledde till att vi 2014 började avinvestera 
från bland annat kol-, olje- och gasbolag, 
säger Christina.

Datadrivet arbete mot en portfölj  
i linje med Parisavtalet
En stor förändring som har skett under 
åren är att tillgången på data har ökat. 
Utvecklingen har påskyndats av investerar-
nas ökande intresse, vilket i sin tur har dri-
vit på en ökad rapportering från bolagen. 
Det har gjort det möjligt att få in hållbar-
hetsperspektiven även i den kvantitativa 
förvaltningen. 

Första gången fonden försökte konstru-
era hållbara index med minst lika bra risk- 
och avkastningsprofil som vanliga index gick 
det inte. Eftersom datan fortsatte att ut
vecklas gjordes nya lyckosamma försöka 
några år senare. Idag har fonden index i 
enlighet med Paris-Aligned Benchmark för 
både aktier och företagsobligationer. 

En stor förändring som har skett under  
åren är att tillgången på data har ökat. 

Utvecklingen har påskyndats av investerarnas 
ökande intresse, vilket i sin tur har drivit på  
en ökad rapportering från bolagen.

FOKUS
Enligt nuvarande lagstiftning ska 
fonden fästa särskild vikt vid hur en 
hållbar utveckling främjas.
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Integrering av hållbarhet är en resa

Utdrag från AP2:s första årsredovisning 2001
”�Frågan om institutionernas roll och 
ansvar som ägare har kommit att få 
allt större uppmärksamhet, vilket är 
naturligt mot bakgrund av institutio-
nernas ökade ägarandel på de 
ledande börserna. Enligt Andra 

AP-fondens uppfattning är det rim-
ligt att kraven på institutionerna 
som aktiva ägare ökar i en värld 
med allt friare kapitalrörelser, med 
ökad handel mellan nationer, nya 
valutaområden och ett mer mång-

kulturellt samhälle där traditionella 
nationsgränser fått en förändrad 
innebörd. Därtill har också miljö- och 
etikfrågor samt frågan om ett mer 
uthålligt samhällsbyggande ökat i 
betydelse. Dessa frågor har Andra 

AP-fonden diskuterat och försökt att 
beakta i sin ägarstyrningspolicy. I 
det konkreta vardagsarbetet handlar 
det många gånger om att vara prin-
cipfast men ändå pragmatisk med 
tanke på frågornas komplexitet och 

de spelregler som ligger till grund 
för verksamheten. Allt eftersom 
Andra AP-fonden blir mer etablerad 
kommer ägarpolicyn successivt att 
utvecklas och konkretiseras.” 
Lars Idermark, dåvarande VD AP2

Andra AP-fonden har arbetat med hållbarhetsfrågor sedan fonden startade 2001. Ett arbete som  
intensifierats de senaste åren och där alla fondens medarbetare på något sätt är involverade.
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Fonden beslutar att 
fokusera sitt hållbar-
hetsarbete på ägar-
styrning samt jäm-
nare könsfördelning 
i styrelser.

Första exklude-
ringen av ett bolag 
– Singapore Tech-
nologies som till-
verkar landminor.

2001

Fyra fokusområ-
den för hållbar-
het: ägarstyrning, 
mångfald, klimat 
och transparens/
rapportering.

2015 2014

Fonden ställer sig bakom 
FN:s hållbarhetsmål och 
skriver under ett ställ-
ningstagande angående 
vikten av att som institu-
tionell investerare inve
stera i lösningar som 
bidrar till målen.

2016

Startar tillsammans med 
Nordic Investor Services 
AP2:s Kvinnoindex för att 
mäta andelen kvinnliga 
styrelseledamöter.

2002

Första avinvesteringarna  
i fossila bolag på grund  
av finansiella klimatrisker,  
vilket bland annat innebär 
att bolag med verksam- 
het inom oljesand och  
termiskt kol avyttras.

Första inves-
teringen i 
sociala obli-
gationer.

Går med i dialog-
projektet Climate 
Action 100+.

2017

Börjar rösta i  
utländska innehav.

2003

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

2011

2021

Publicerar  
första TCFD- 
rapporten.

2018

Investering i en extern fond från Sustaina-
ble Asset Management, vars ”placerings-
strategi bygger på en värderingsmodell 
som tar hänsyn till bolagens agerande uti-
från ett antal centrala hållbarhetsaspekter”.

2004

Aktieägarförslag på gruv-
bolaget Freeport Mc-
Morans bolagsstämma  
om krav på tillsättandet  
av en oberoende miljö
expert i styrelsen.

Mäter fondens  
CO₂-avtryck för  
första gången.

Som en av de första 
investerarna i världen 
publicerar AP2 en 
rapport om mänsk-
liga rättigheter i 
enlighet med FN:s 
ramverk.

2019

En intern modell för 
hur fonden kan ana-
lysera och bedöma 
bolagens hållbar-
hetsarbete.

Publicerar den 
första ägar
rapporten.

2005 2009

En av de första i världen 
att investera i gröna 
obligationer.

Fonden exkluderar 
klustervapenbolag.

En av de första sign
atärerna av FN:s princi-
per för ansvarsfulla 
investeringar (PRI).

Exkluderar Wal-Mart 
på grund av brott mot 
mänskliga rättigheter 
i arbetslivet.

2006 2008

FN utser AP2, som en 
av 15 pensionsförval-
tare i världen, som ett 
föredöme när det gäl-
ler hållbarhetsfrågor 
inom finansområdet.

Första investeringen 
i Generation Invest-
ment Managements 
aktiefond, en förval-
tare med tydligt 
hållbarhetsfokus.

AP-fondernas 
etikråd bildas.

2007

Avinvesterar från 
tobaksbolag och 
bolag involverade  
i underhåll och 
modernisering av 
kärnvapensystem.

Utvecklat PAB  
för fondens 
förvaltning av 
svenska aktier.

Ingår i PRI:s Leaders’ 
Group avseende val 
av externa förvaltare 
för noterade aktier 
och riskkapital.

Mänskliga rättigheter 
läggs till som fokus-
område för hållbarhet 
och transparens/
rapportering tas bort.

Aktieägarförslag 
på Statoils och 
Shells årsstämmor 
om ökad klimat
rapportering.

Utvecklar internt 
ESG-index för  
globala aktier.

Rankad åtta i världen, 
av Asset Owners  
Disclosure Project,  
för hantering av  
klimatrisker.

Gröna obligatio-
ner blir del av 
den strategiska 
portföljen.

Publicerar fondens 
förhållningssätt till 
klimatomställningen.

Internt utvecklade 
flerfaktorindex för 
globala aktier och 
företagsobligationer 
som ligger i linje  
med EU Paris- 
Aligned Benchmark.

2020

Första investering-
arna görs i hållbar 
infrastruktur.

Ingår i PRI:s  
Leaders’ Group  
för klimat
rapportering.
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Ytterligare stärkt 
hållbarhetsarbete 2021

Genom att inkludera hållbarhetsaspekter i analy-
ser och investeringsprocesser får fonden ett bre-
dare och bättre underlag för beslut. Fonden 
arbetar också för att bibehålla ett stort förtro-
ende genom att verka för att vara ledande inom 
hållbarhet samt bidra till att utveckla god sed i 
kapitalförvaltningsfrågor.

Hållbarhetsarbetet påverkat av covid-19
Under 2021 påverkades fondens hållbarhetsarbete 
till viss del av covid-19, vilket främst berörde när-
varon på bolagsstämmor.

Riksrevisionens granskning av AP-fondernas 
hållbarhetsarbete
Riksrevisionen publicerade i början av juni 2021  
en granskningsrapport avseende AP-fondernas 
hållbarhetsarbete som visade att det är ändamåls
enligt i förhållande till uppdraget. Granskningen 
bekräftade att AP-fonderna har etablerade pro
cesser och integrerar hållbarhet såväl i investe-
ringar som i ägarstyrning. Riksrevisionen framförde 
även rekommendationer kring hållbarhetsrappor-
tering och redovisning av nyckeltal. Rapporten 
belyste de utmaningar som AP-fonderna och andra 
motsvarande investerare har, i såväl Sverige som 

Andra AP-fondens hållbarhetsarbete omfattar miljö, etik, sociala frågor och 
ägarstyrning. Målet för fondens hållbarhetsarbete är att skapa och skydda 
värden och att bidra till en hållbar utveckling.

OM HÅLLBARHETSRAPPORTEN
Andra AP-fonden upprättar en separat utförlig 
hållbarhetsrapport, inklusive GRI-index, som  
publiceras på fondens webbsida. Hållbarhetsinfor-
mationen i årsredovisningen är endast översiktlig. 
Fonden har som ambition att följa det som anges i 
årsredovisningslagen 6 kap. 11–12 §§. I detta avsnitt 

inkluderas översiktlig information om arbetet  
med frågor som rör miljö, sociala förhållanden, 
personal, respekt för mänskliga rättigheter och 
motverkande av korruption. Fonden redovisar 
också här en sammanfattning av arbetet med 
mångfald och ägarstyrning.

VÄSENTLIGA HÄNDELSER 
UNDER ÅRET

•	 Under 2021 har fonden arbetat med att ana-
lysera och utveckla Paris-Aligned Benchmark 
(PAB) för fondens förvaltning av svenska 
aktier.

•	 Fonden publicerade sin andra rapport om 
mänskliga rättigheter i enlighet med FN:s 
vägledande principers rapporteringsramverk. 

•	 För fjärde året i rad publicerade AP2 en rapport 
i enlighet med TCFD:s (Task Force on Climate-
related Financial Disclosures) ramverk.

•	 Fonden tilldelades ICGN:s (International Cor-
porate Governance Network) ”Global Steward-
ship Disclosure Awards”. Syftet med priset är 
att uppmärksamma investerare som har trans-
parenta policyer och rapportering samt är 
transparenta med hur dessa implementeras 
och har en modell som andra kan följa.

•	 Riksrevisionen publicerade i början av juni 
2021 en granskningsrapport avseende AP-
fondernas hållbarhetsarbete. Den visade  
att AP-fondernas hållbarhetsarbete är ända-
målsenligt i förhållande till uppdraget. 
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”AP-fonderna ligger i framkant inom hållbarhet 
jämfört med ledande institutionella investerare 
globalt och att de fortsätter att förbättra sitt 
arbete i linje med den snabba utvecklingen på 
området”. Enligt McKinsey utmärker sig AP-
fonderna framförallt genom sitt ägarengagemang, 
men de ligger även i framkant när det gäller att 
integrera hållbarhet i kapitalförvaltningen. 

bland annat OECD:s riktlinjer för multinationella 
företag och bolagsstyrning, FN:s Global Compact, 
FN:s vägledande principer för företag och mänsk-
liga rättigheter, Aktiebolagslagen och Svensk kod 
för bolagsstyrning. AP2 följer även andra speci-
fika bolagsstyrningskoder som ICGN Global Ste-
wardship Principles och UK Stewardship Code. 

AP2 stödjer och implementerar de FN-stödda 
principerna för ansvarsfulla investeringar, PRI – 
Principles for Responsible Investment. Fonden 
skrev under dessa principer då de lanserades 
2006. AP2 följer även PRI:s riktlinjer för ansvars-
fulla investeringar i jordbruk. Dessa utarbetades 
2011 av AP2 tillsammans med en grupp interna-
tionella investerare. AP2:s rapportering om imple-
menteringen av dessa principer återfinns på fon-
dens webbplats.

internationellt, att på ett enkelt och lättförståeligt 
sätt redovisa det omfattande och komplexa håll-
barhetsarbete som bedrivs.

Inom ramen för regeringens årliga utvärdering 
av AP-fondernas verksamhet genomförde  
McKinsey under 2020 en fördjupad analys avse-
ende AP-fondernas hållbarhetsarbete. Reger-
ingen konstaterade då i sin utvärdering att 

Hållbarhet ingår i uppdraget
AP2 är en statlig myndighet, vars verksamhet reg-
leras i lagen (2000:192) om allmänna pensions-
fonder.

I AP-fondernas uppdrag ingår att generera en 
hög avkastning samtidigt som risken ska vara låg. 
Placeringsstrategin ska utgå från effekterna på de 
utgående pensionerna samt ta hänsyn till den 
betalningsberedskap som utflödena ur fonderna 
kräver. 

Det är viktigt att AP2 har allmänhetens förtro-
ende och agerar på ett ansvarsfullt sätt. I lagen står 
det att AP-fonderna ska förvalta fondmedlen på ett 
föredömligt sätt genom ansvarsfulla investeringar 
och ansvarsfullt ägande. För fonden är både håll-
barhet och ett ansvarsfullt agerande högt priorite-
rat. Ett proaktivt förhållningssätt till miljö, etik, 
sociala frågor och ägarstyrning är medel för att 
uppnå målet om en god riskjusterad avkastning.

Styrande dokument för hållbarhetsarbetet
AP2 har ett flertal policyer och riktlinjer som ligger 
till grund för arbetet med hållbarhet (se beskriv-
ning på sidan 39). Information och utbildningar om 
dessa sker kontinuerligt. Fonden gör en årlig över-
syn av policyer och riktlinjer, och uppföljning sker 
genom kontroller och rutiner i verksamheten.

Regelverk och konventioner som också ligger 
till grund för AP2:s arbete med hållbarhet är 

FONDENS DEFINITION  
AV HÅLLBARHET

För AP2 utgår hållbarhetsarbetet från fondens 
uppdrag och innebär ett långsiktigt agerande 
för att skydda och skapa värden i investering-
arna – utifrån ett ekonomiskt, miljömässigt och 
socialt perspektiv.
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Disclosureförordningen (SFDR)
EU lanserade 2018 en handlingsplan för att öka 
andelen hållbara investeringar, främja långsiktig-
het och göra det tydligare vad som är hållbart, 
med det övergripande målet att EU ska vara kol-
dioxidneutralt senast år 2050. Som ett led i detta 
har EU utfärdat ett flertal förordningar för att 
stärka handlingsplanen. En av dessa är Sustain
able Finance Disclosure Regulation (SFDR), den  
så kallade Disclosureförordningen, som trädde  
i kraft i mars 2021. Disclosureförordningens 
huvudsyfte är att öka transparensen i hållbar-
hetsfrågor samt öka jämförbarheten mellan 
finansmarknadsaktörer avseende integrering av 
hållbarhetsrisker och beaktande av negativa kon-
sekvenser för hållbar utveckling i deras processer.  

AP1, AP2, AP3 och AP4 omfattas inte direkt av 
Disclosureförordningen, men eftersom det står i 
lagen att AP-fonderna ska förvalta fondmedlen 
på ett föredömligt sätt genom ansvarsfulla inve
steringar och ansvarsfullt ägande samt med för-
ordningen som den nya ”standarden”, diskuterar 
AP-fonderna i vilken omfattning de ska rappor-
tera i linje med förordningen. AP-fonderna 
kommer under kommande år att utveckla sin 
rapportering, främst på respektive webbsidor i 
linje med förordningen.

Resepolicy 

Representationspolicy

Andra AP-fondens styrning av hållbarhetsrelaterade frågor

Strategi

Avkastning

Förhållnings- 
regler

Chefen för Compliance ansva-
rar övergripande för uppfölj-
ning av hur riktlinjerna efter-
levs och rapporterar till 
styrelsen om viktiga etiska frå-
gor som rör verksamheten och 
de anställdas agerande.

Verksamhetsplan,  
inkl. ägarpolicy och  
hållbarhetspolicy

Etikpolicy

Compliancepolicy

Principer för representation  
och gåvor

Policy för mänskliga  
rättigheter

Finansiella  
hållbarhetsområden

Miljöpolicy

Hållbarhetsstrategi

Personalpolicy

Jämställdhets- och  
mångfaldsplan

Diskrimineringspolicy

Arbetsmiljöpolicy

Hållbarhet

Personal-
handbok

KATEGORI STYRDOKUMENT UPPFÖLJNING MÅL OCH UTFALL 2021

Följs upp av styrelse och  
fondledning.

Följs upp av styrelse och fond-
ledning och rapporteras i års
redovisning och halvårsrapport.

Arbetet följs upp av  
styrelsen, fondledning  
samt styrgrupper.

VD är ansvarig för att  
policyer och planer upp- 
rättas. Det övergripande  
arbetet planeras och följs  
upp av fondens HR-chef.

Mål: Se separat  
hållbarhets
rapport.

Utfall: Se separat  
hållbarhets
rapport.

Mål: Öka andelen 
tågresor Göte-
borg–Stockholm. 
Minska antalet 
utskrifter.

Utfall: Se sidan 55.

Mål: Öka andelen 
kvinnliga chefer  
på AP2.

Utfall: 28 (29)%.

Mål: Ingen med- 
arbetare ska utsät-
tas för kränkande 
särbehandling.

Utfall: 0 fall.

Mål: Långsiktig 
förväntad årlig  
real avkastning  
på 4,5%.	

Utfall: På fem år,  
6,4 %, på tio år  
8,3 %, inkl. kost-
nader.

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

Utfall: 0 fall.
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Organisation och ansvarsfördelning 
AP2:s styrelse fastställer riktlinjer och policyer i 
ägarfrågor och har gett fondens VD i uppdrag att i 
den löpande verksamheten hantera dessa. Fond-
ledningen, tillsammans med chefen för strategiav-
delningen och fondens seniora hållbarhetsstrateg, 
ansvarar för det strategiska hållbarhetsarbetet 
samt implementering och uppföljning. Det dagliga 
arbetet hanteras inom fondens olika avdelningar.

Det löpande arbetet med ägarstyrning hante-
ras av fondens Ägargrupp som består av med-
lemmar från fondledningen, ägarstyrningsanalyti-
ker och chefen för svensk aktieförvaltning. Utifrån 
fondens ägarstyrningsstrategi tar Ägargruppen 
fram handlingsplaner samt följer kontinuerligt 
upp arbetet.

AP2:s styrelse får vid varje styrelsemöte en 
rapport om fondens hållbarhets- och ägarstyr
ningsarbete.

AP-fondernas etikråd
Dialoger med utländska bolag samordnas oftast 
genom AP-fondernas etikråd (Etikrådet). Etikrådet 
är ett samarbete mellan AP1, AP2, AP3 och AP4, 
vilket startade 2007. Etikrådet för dialoger med 
bolag över hela världen. Dialoger är ett viktigt 
verktyg för att påverka och nå positiv förändring.

De bolag som Etikrådet för en dialog med 
identifieras framförallt i den genomlysning som 
görs två gånger per år av AP-fondernas samtliga 
aktieinnehav för att undersöka om något bolag 
kränker någon internationell konvention. Denna 
genomlysning görs av en extern konsult.

Etikrådet arbetar med att påverka de identifierade 
bolagen att ta itu med konstaterade kränkningar 
samt att implementera förebyggande system och 
åtgärder för att förhindra framtida kränkningar.

Intressentdialog och väsentlighetsanalys
Att föra en kontinuerlig dialog med intressenter 
ger en viktig vägledning i fondernas hållbarhets-
arbete. För att undersöka hur intressenterna ser 
på AP-fondernas uppdrag och verksamhet i rela-
tion till hållbarhet och avkastning, genomför AP1, 
AP2, AP3 och AP4 tillsammans med Etikrådet 
intressentdialoger.

Den senaste dialogen genomfördes under 2020 
i form av en webbenkät som skickades ut till drygt 
200 personer inom AP-fondernas åtta viktigaste 
intressentgrupper. Intressentgrupperna bestod av 
uppdragsgivare (Pensionsgruppen, finans- och 
socialförsäkringsutskotten samt finansmarknads-
departementet), portföljbolag, leverantörer, 
branschkollegor, förmånstagare, samhälle, intres-
seorganisationer samt medarbetare.

Sammantaget visade dialogen att intressen-
terna har god kännedom om AP-fondernas verk-
samhet och ett högt förtroende för att AP-fond
erna lever upp till sitt uppdrag. Intressenterna har 
även ett högt förtroende för AP-fondernas arbete 
med och integration av hållbarhetsfrågor i förvalt
ningen. Dialogen visade även att AP-fonderna 
kan bli bättre på att hantera och kommunicera 
hållbarhetsrelaterade risker och möjligheter i sina 
investeringar.

Arbetet utgår från principerna om engage-
mang, agerande och förändring med målet att 
göra skillnad. 

�Läs mer om Etikrådets dialoger samt resultatet av dessa  
i fondens hållbarhetsrapport och på www.etikradet.se 

Samarbete med andra investerare 
Förutom samarbetet mellan AP-fonderna i Etik
rådet har AP2 samarbeten med andra svenska och 
utländska investerare. AP2 är även medlem i samt 
stödjer olika svenska och internationella initiativ 
inom miljö, etik, sociala frågor och ägarstyrning. 
Fonden samarbetar med andra investerare för att 
påverka ny lagstiftning, främst inom ägarstyrning. 
Dessa samarbeten blir allt viktigare för att kunna 
påverka och åstadkomma förändringar, och där-
med långsiktigt förbättra fondens avkastning och 
bidra till en hållbar utveckling.

�PRIORITERADE 
HÅLLBARHETSOMRÅDEN

I enkäten fick intressenterna rangordna tolv utvalda 
hållbarhetsområden utifrån hur viktigt de ansåg att 
respektive område var för AP-fonderna att beakta i 
sin förvaltning och i sitt påverkansarbete gentemot 
bolagen. 

Fem områden ansågs lika viktiga för samtliga 
intressenter:

•	Affärsetik
•	Antikorruption
•	Långsiktig avkastning
•	Mänskliga rättigheter
•	Klimatpåverkan.
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Hållbarhetsstrategi
Fondens hållbarhetsstrategi utgår från det lag-
stadgade uppdraget samt fondens investerings
övertygelser. Strategin speglar också fondens 
vision och värderingar.

Investeringsövertygelserna ger de yttre ramarna 
för fondens syn på hållbarhet i förvaltningen. Där-
utöver har, givet övertygelserna, ett antal mer 
konkreta principer för hållbarhet fastställts. 

Hållbarhetsstrategin utgår från dessa principer 
och syftar till att konkretisera aktiviteterna som 
ska utföras för att nå det övergripande målet i 
fondens affärsplan, vilket inkluderar en portfölj i 
linje med Parisavtalet. Fondens nuvarande affärs-
plan, som sträcker sig till 2023, fokuserar bland 

annat på att utveckla en mer effektiv, hållbar och 
resilient portfölj. Det innebär att fördjupa hållbar-
hetsarbetet inom klimatresiliens, mänskliga rättig
heter och sociala frågor samt biologisk mångfald 
och att aktivt bidra till en hållbar utveckling.

Hållbarhetsstrategin innehåller också mål för 
att kunna analysera hur fondens arbete med 
hållbarhet påverkar avkastning och risk.

Hållbarhetsrisker
De mest betydande risker som fonden utsätts för 
har delats in i finansiella och operativa risker. 
Under 2021 har fonden lagt till ytterligare en risk-
klass, påverkansrisker. Påverkansrisker innefattar 
risken att en investering kan skada människor 
eller miljö. Exempel på risker kopplade till männ-
iskor är brott mot mänskliga rättigheter, korrup-
tion och mutor och exempel på risker kopplade 
till miljö är biologisk mångfald, vatten och avfall. 
Syftet med att identifiera påverkansrisker är att 
hantera riskerna, det vill säga att fonden har pro-
cesser för att undvika de risker man inte vill ha i 
portföljen och att genom påverkansarbete arbeta 
för att minska de risker som finns i portföljen. 
Från och med 2022 kommer även påverkansrisker 
att följas upp, bland annat i riskavsnittet i fondens 
förvaltningsberättelse. 

�Läs mer om fondens riskhantering på sidorna 70–75.

�AP2:S SEX PRINCIPER  
FÖR HÅLLBARHET

1.	 AP2 integrerar hållbarhet i alla investerings
processer.

2.	 AP2 söker aktivt investeringar som bidrar  
till en hållbar utveckling.

3.	 AP2 arbetar utifrån fokusområden.
4.	 AP2 använder dialog som ett verktyg.
5.	 AP2 tillämpar ett vetenskapligt  

förhållningssätt.
6.	 AP2 strävar efter att vara ledande inom  

hållbarhet.

Hållbarhetsstrategi med utgångspunkt från uppdraget 

1. Uppdrag 2. Investerings
övertygelser

3. Principer för  
hållbarhet

4. Hållbarhets- 
strategi
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Investeringar i hållbara strategier
Att uppnå ett koldioxidsnålt samhälle kräver 
investeringar. Fondens flerfaktorindex för globala 
aktier och företagsobligationer är i enlighet med 
kriterierna för Paris-Aligned Benchmark (PAB).  
Det innebär att nästan halva fondens portfölj 
förvaltas enligt kriterierna för PAB som syftar till 
avsevärda koldioxidminskningar och att kapital 
omallokeras till klimatvänliga investeringar.

Dessutom har AP2 investeringar i andra till-
gångsslag som bidrar till omställningen. Flera av 
de riskkapitalfonder som fonden investerar i 
fokuserar på bolag vars produkter och tjänster 

möjliggör resurseffektiva lösningar. Fondens 
investeringar i gröna obligationer, svenska clean-
techbolag, skogsfastigheter och hållbar infra-
struktur är andra exempel på investeringar med 
hållbara strategier, som har en positiv klimateffekt.

Dessa investeringar ligger väl i linje med AP2:s 
övergripande uppdrag att främja en hållbar ut-
veckling, utan att göra avkall på det övergripande 
målet att vara till största möjliga nytta för pen-
sionssystemet. Det innebär att den förväntade 
avkastningen ska vara hög och den totala risk
nivån ska vara låg, mätt i utgående pensioner.

ÄGARSTYRNINGKLIMAT MÅNGFALD MÄNSKLIGA RÄTTIGHETER

AP2:s fokusområden
En av fondens sex principer för hållbarhet är att 
AP2 arbetar utifrån fokusområden. Denna princip 
innebär att AP2:s hållbarhetsarbete främst koncen-
treras till några prioriterade fokusområden, som 
fonden bedömer är de viktigaste. Inom de valda 
fokusområdena finns stor kunskap och erfarenhet, 
eftersom AP2 sedan länge har arbetat med frågor-
na. Fonden räknar också med att arbeta med 
områdena under en lång tid framöver.

Fondens fokusområden inom hållbarhet är:
•	 Klimat
•	 Ägarstyrning
•	 Mångfald
•	 Mänskliga rättigheter.

Arbetet med fokusområdena drivs både gentemot 
bolag där AP2 har störst kapital investerat och/eller 
där fonden har en stor ägarandel och inom sektorer 

som bedöms ha stora finansiella hållbarhetsrisker. 
Anledningen till detta är att fonden ska fokusera på 
områden och bolag som är de finansiellt viktigaste. 
Arbetet med mänskliga rättigheter drivs främst 
utifrån ett allvarlighetsperspektiv, framförallt vad 
gäller påverkan på människor, i enlighet med FN:s 
vägledande principer. Detta kan ske i samverkan 
med andra investerare för att uppnå förbättringar i 
ett enskilt bolag och/eller inom en sektor. Arbetet 
med fokusområdena bedrivs även internt.

Nedbrutna mål på lång och kort sikt för respek-
tive fokusområde samt aktiviteter för att nå målen 
anges i fondens årliga affärsplan för hållbarhet och 
i handlingsplanerna för respektive tillgångsslag. 

�En utförlig rapportering för respektive fokus­
område finns att läsa i fondens hållbarhetsrapport, 
www.ap2.se

FÖRVALTNING I VÄRLDSKLASS
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Klimatfrågor integreras i fondens analys- och 
beslutsprocesser för alla tillgångsslag, där det är 
relevant. Ambitionen är att utveckla portföljen i 
linje med Parisavtalet. Utgångspunkten för fond
ens klimatarbete är att både minska den finans
iella klimatrisken och bidra till omställningen.  
AP2 har i ett dokument, som finns publicerat på 
fondens webbplats, redogjort för sitt förhåll-
ningssätt till klimatomställningen och beskrivit 
varför och hur fonden arbetar med klimatfrågan. 
Fonden har som mål att ha en portfölj med 
nettonollutsläpp 2045.

Klimatförändringar bedöms kunna få stor 
inverkan på den långsiktiga avkastningen. Att 
integrera klimataspekter i riskbedömningar och 
investeringsbeslut blir därför allt viktigare.

Paris-Aligned Benchmark
Under 2020 implementerade AP2 Paris-Aligned 
Benchmark (PAB) för fondens internt förvaltade 
globala aktier och företagsobligationer, vilket 
innebär att fonden inte investerar i bolag som har 
mer än en viss andel av sin försäljning från kol, 
olja och/eller gas eller i kraftbolag där mer än  

Varför PAB?
Huvudsyftet med att anpassa portföljinnehaven i 
aktier och företagsobligationer i enlighet med 
PAB är att påverka bolag att reducera sina utsläpp 

50 procent av intäkterna kommer från förbrän-
ning av fossila bränslen. Den maximala andelen 
för kol är 1 procent, för olja 10 procent och för 
gas 50 procent. Detta har resulterat i att totalt 
250 bolag inte längre får ingå i fondens portfölj. 

I ramverket finns också krav på att ett PAB-
anpassat index initialt ska ha ett koldioxidavtryck 
som är maximalt 50 procent av jämförelseindexet, 
i AP2:s fall motsvarande marknadsviktat index. 
Dessutom behöver avtrycket minska med 7 pro-
cent per år med målet att uppnå nettonollutsläpp 
2050. Det betyder att koldioxidavtrycket blir 24 
procent till 2030 och 6 procent till 2050, jämfört 
med det marknadsvägda indexet för 2020. 

För AP2:s portföljer för globala aktier och före-
tagsobligationer var minskningen 9 procent för 
2021 (70 procent 2020), när hänsyn tagits till Scope 
3-utsläpp i enlighet med kriterierna för PAB. 

Under 2021 har fonden arbetat med att ana
lysera och utveckla PAB-index för fondens för-
valtning av svenska aktier. Styrelsen beslutade  
i december att den svenska aktieförvaltningen  
under 2022 ska börja bedrivas enligt PAB- 
ramverket.

av växthusgaser. Generellt kan man säga att 
bolag med stora utsläpp ska få det svårare att 
finansiera sin verksamhet via ägarandelar eller 
lån. PAB-ramverket är utformat på ett sådant vis 
att 2050 ska utsläppen vara nettonoll. Förutom 
att mandat som förvaltas enligt ramverket inte 
innehåller vissa företag, kommer bolag som över 
tid inte reducerar sina utsläpp av växthusgaser, 
både direkta utsläpp från verksamheten samt 
utsläpp som skapas av företagets tjänster och/
eller produkter, få en minskad vikt i en PAB-
anpassad portfölj. 

�Läs mer på sidorna 37–42 och i AP2:s hållbarhetsrapport.

Andra AP-fonden har under lång tid arbetat med att integrera hållbarhet i 
förvaltningen bland annat med fokus på klimatförändringar, som spelar en 
central roll för en hållbar utveckling och för den framtida ekonomiska 
utvecklingen och därmed avkastningen på finansiella tillgångar.

Klimat

�PARIS-ALIGNED 
BENCHMARK

AP2 ser ett stort värde i att anpassa sina index 
till Parisavtalet baserat på ett vetenskapligt 
förankrat ramverk som fastställts av EU. Syftet 
med detta ramverk är inte bara att minska 
utsläppen av växthusgaser och nå nettonoll
utsläpp 2050 utan även att gynna företag som 
bidrar positivt till klimatomställningen.
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Utvecklade mätetal
AP2 arbetar med att ta fram olika mätetal för att 
beskriva portföljens utveckling i förhållande till 
Parisavtalet. Som ett första steg införde fonden 
2019 ett mätetal som tydliggör hur stor del av 
förändringen av koldioxidavtrycket som beror på 
att portföljbolagen ändrat sina utsläpp och hur 
stor del som beror på att innehaven i bolagen 
förändrats. Det är först när bolagen minskar sina 
faktiska utsläpp som utsläppen i atmosfären 
minskar och en förbättring av klimatet sker. I 
AP2:s arbete med att bidra till omställningen 
arbetar fonden med olika medel för att påverka 
portföljbolagen att ställa om och minska sina 
koldioxidutsläpp.

I det övre diagrammet på denna sida visas den 
kurva som den globala aktieportföljens koldioxid
avtryck måste ligga under för att vara i enlighet 
med kriterierna för PAB. I det nedre diagrammet 
visas kreditportföljens koldioxidavtryck i förhål-
lande till ett marknadsviktat index. I dessa avtryck 
ingår både Scope 1, 2 och 3 i enlighet med PAB-
ramverket. Det innebär att både direkta och indi-
rekta utsläpp inkluderas, även de som uppstår i 
leverantörsled samt utsläpp från produkter och 
tjänster.

Kurvorna i diagrammen visar en årlig minskning 
med 7 procent. Fonden avser att över tid hålla 
avtrycken för portföljerna under dessa kurvor. 

Punkterna i diagrammen visar utfallet för port
följerna och de jämförelseindex som styr dessa.

�Mer data om fondens andra mätetal för koldioxidavtryck 
finns på sidan 55.

Dialoger med beslutsfattare
Många av de dialoger som AP2 deltar i gentemot 
beslutsfattare inom klimat sker i samarbete med 
andra investerare genom Institutional Investor 
Group on Climate Change (IIGCC). Organisationen 
arbetar med att göra investerares engagemang 
i klimatfrågan tydlig för beslutsfattare och med 
att framföra investerares krav på policyåtgärder.

Inför G7-mötet i juni publicerades ”Global 
Investor Statement to Governments on the 
Climate Crisis”, som skrivits under av 457 inves
terare, däribland AP2. I detta uttalande upp
manades regeringarna att öka sina klimat
ambitioner och införa kraftfulla policyåtgärder 
inför FN:s klimatmöte COP26 i Glasgow i nov
ember 2021.

Under året skrev AP2, tillsammans med 176 
andra investerare, under ett öppet brev till EU:s 
ledare med rekommendationer som syftar till att 
stödja en hållbar ekonomisk återhämtning efter 
covid-19. Rekommendationerna gäller att EU 
måste skapa en återhämtning som prioriterar 
klimatåtgärder, vilket ger förutsättningar att nå 
Parisavtalets mål om nettonollutsläpp 2050.

För att kapitalägare ska kunna uppfylla detta 
åtagande krävs att regeringar och beslutsfattare 
fullgör sina åtaganden för att uppnå 1,5-graders
målet i Parisavtalet. För AP2:s del innebar under-
tecknandet ett antal konkreta åtaganden.

�Läs mer i AP2:s hållbarhetsrapport på sidan 16–21.

AP2 undertecknade också under 2021 ”Net Zero 
Asset Owner Commitment”, som tagits fram av 
IIGCC:s Paris-Aligned Investment Initiative och är 
ackrediterat av FN:s klimatkonvention som ett 
Race to Zero-initiativ. Detta var en global kampanj 
som mobiliserade en koalition av ledande netto-
nollinitiativ med målet att få fart på övergången 
till en koldioxidfri ekonomi före COP26 i Glasgow. 
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Jämförelseindex globala företags-
obligationer

¹ Den förväntade CO₂-banan, det vill säga 
  hur fonden förväntar sig att minskningen  
  av CO₂ kommer ske framåt.

KOLDIOXIDAVTRYCK I PAB-ANPASSADE KREDITPORTFÖLJER I FÖRHÅLLANDE TILL  
MARKNADSVIKTAT INDEX, %

ANDRA AP-FONDENS ÅRSREDOVISNING 2021 	 44

Hållbarhetsrapport

OMVÄRLD UPPDRAG & ORGANISATION INVESTERINGAR HÅLLBARHET FONDSTYRNINGRÄKENSKAPER OCH NOTERÖVERBLICK FÖRVALTNINGSBERÄTTELSE



Dialoger med bolag
AP2 deltar aktivt i Climate Action 100+, ett fem-
årigt internationellt dialogprojekt som lansera-
des i december 2017. I detta projekt samarbetar 
575 globala investerare kring dialoger med drygt 
160 bolag, som tillsammans står för 80 procent 
av de globala industriella utsläppen. Syftet är att 
få bolagen att minska sina utsläpp så att de lig-
ger i linje med Parisavtalet, att de rapporterar i 
enlighet med Task Force on Climate-related 
Financial Disclosures (TCFD) och att bolagens 
styrelser tar ett tydligt ansvar för arbetet med 
klimatfrågan.

Under året publicerades en utvärdering av hur 
långt bolagen kommit inom dessa tre områden i 
”Net Zero Company Benchmark”. Denna analys 
visade att många bolag har gjort ambitiösa kli-
matåtaganden, men att de behöver bli bättre på 
att redovisa hur de ska uppnå dessa samt redo-
visa faktiska resultat.

AP2 leder tillsammans med Öhman och Alecta 
dialogen med AB Volvo, som är ett av bolagen i 
Climate Action 100+. Det är en konstruktiv dialog 
som under 2021 fokuserat på bolagets mål och 
handlingsplan att nå nettonollutsläpp senast 
2050. I juni tillkännagav Volvo att Science Based 
Target Initiative godkänt att bolagets mål är i 
enlighet med Parisavtalet. Det innebär bland 

annat att utsläpp från lastbilar och bussar ska 
minskas med 40 procent per fordonskilometer till 
2030 samt att Volvo från 2040 enbart ska leverera 
produkter som har nettonollutsläpp.

AP2 har även ställt sig bakom ett förväntansdo-
kument för banker, ”Aligning the Banking Sector 
with the Goals of the Paris Agreement”, som tagits 
fram av IIGCC och som bland annat inkluderar 
krav på nettonollåtaganden till 2050, att styrel-
serna har tillräcklig kompetens inom klimat och 
att bankerna rapporterar i enlighet med TCFD.

Transparens genom TCFD
För fjärde året i rad publicerade AP2 under året  
en rapport i enlighet med Task Force on Climate-
Related Financial Disclosures (TCFD) ramverk.  
Fonden stödjer rekommendationerna i TCFD:s 
ramverk, eftersom det ökar bolagens transparens 
och bland annat ger investerare den information 
som behövs för att bedöma ett bolags klimat
relaterade risker och möjligheter.

�Läs mer på sidan 46. 

Internt miljöarbete
Fondens egen direkta miljöpåverkan är relativt 
begränsad. Den egna miljöinventeringen visar att 
den största miljöpåverkan från AP2:s kontor kom-
mer från elenergianvändning samt koldioxidut-
släpp i samband med resor. På grund av covid-
19-pandemin och ett därmed väsentligt minskat 
resande har fondens utsläpp från flygresor mins-
kat drastiskt jämfört med 2019. Interna mål har 
satts upp baserat på den interna miljöpolicyn, 
bland annat görs 98 procent av alla resor mellan 
Göteborg och Stockholm med tåg.

Hantering av klimatrelaterade risker

Klimatrisker har en särställning bland hållbarhets-
risker, eftersom konsekvenserna av klimatföränd-
ringar är både omfattande och komplexa. Stora kli-
matförändringar kan plötsligt uppstå när en kritisk 
punkt nås, vilket dessutom kan sätta igång en 
dominoeffekt med ytterligare negativa konsekven-
ser. I omställningen till ekonomier med nettonoll-
utsläpp kommer stora samhällsförändringar att ske. 

Finansiella klimatrisker kan delas upp i två 
grupper: omställningsrisker och fysiska risker. 
Omställningsrisker delas upp i regulatoriska risker, 
teknologiska risker, marknadsrisker och varumär-
kesrisk. Fysiska risker delas upp i akuta och syste-
matiska risker.

Eftersom varken fysiska klimatrisker eller 
omställningsrisker är helt och fullt prissatta, kan 
sådana plötsliga förändringar få stor påverkan på 
värderingen av olika tillgångar.

AP2 började 2013 analysera finansiella klimatris-
ker för fossila energibolag och fortsatte sedan med 

kolbaserade elkraftbolag. En viktig utgångspunkt 
för detta arbete var att de klimatrisker bolagen 
stod inför inte var korrekt prissatta av marknaden.

Fysiska klimatrisker är sedan 2019 inkluderade i 
fondens övergripande avkastningsantaganden, 
vilka ligger till grund för valet av strategisk portfölj.

I och med att AP2:s internt förvaltade globala 
aktier och företagsobligationer sedan 2020 uppfyl-
ler kriterierna för EU Paris-Aligned Benchmark 
(PAB), har fonden avslutat analysen av finansiella 
klimatrisker för fossila energibolag och kolbasera-
de kraftbolag. 

Klimatförändringar kan potentiellt skapa finan-
siell instabilitet, vilket skulle leda till allvarliga 
negativa konsekvenser för finanssektorn och eko-
nomin i stort. Därför anser AP2 att klimatföränd-
ringar är en systemrisk och är således en av fon-
dens investeringsövertygelser. Denna övertygelse 
tar sig uttryck i att fonden utvecklar portföljen så 
att den ligger i linje med Parisavtalet. 

Ett exempel på detta är införandet av index 
baserade på kriterierna för PAB. Fonden är också 
engagerad för att åstadkomma en positiv föränd-
ring genom dialog med bolag och beslutsfattare.

�Mer om fondens arbete med klimatrisker finns att 
läsa på sidan 46 samt i AP2:s separata hållbarhets-
rapport och TCFD-rapport.
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Klimatrapport 2021 enligt TCFD:s ramverk – Sammanfattning

Upplysning Rapportering

STYRNING a) � Styrelsens tillsyn över klimatrelaterade 
risker och möjligheter

b)  �Ledningens roll i att bedöma och hantera 
klimatrelaterade risker och möjligheter 

STRATEGI a) � Klimatrelaterade risker och möjligheter 
som AP2 identifierat på kort, medel och 
lång sikt

b)  �Klimatrisker och möjligheter i investe-
ringsstrategier

c)  �Motståndskraften som AP2:s strategier 
har i olika klimatscenarier 
 
 

RISKHANTERING a) � Process för att identifiera och bedöma  
klimatrelaterade risker

b)  �Process för att hantera klimatrelaterade 
risker

c)  �Integrering av klimatrelaterade risker i  
den övergripande riskhanteringen

MÄTETAL  
OCH MÅL

a) � Mätetal som används för att bedöma  
klimatrelaterade risker och möjligheter

b)  �Rapporter avseende växthusgaser 
c)  �Målen som AP2 har för att hantera  

klimatrelaterade risker och möjligheter  
samt avkastning gentemot målen 
 
 

Andra AP-fonden har rapporterat i enlighet med Task force on Climate-related Financial Disclosures (TCFD) sedan 2017.  
I år är denna rapport separat och i årsredovisningen görs endast en sammanfattning. Läs mer www.ap2.se

Fonden har identifierat klimatrisker utifrån TCFD:s kategorisering och gjort 
en bedömning av dessa. En genomgång av riskerna görs en gång per år.

Fondledningen, tillsammans med chefen för strategiavdelningen och 
fondens seniora hållbarhetsstrateg, ansvarar för det strategiska hållbar-
hetsarbetet samt implementering och uppföljning. Det löpande arbetet 
hanteras inom fondens olika avdelningar.

I fondens risksystem finns klimatdata tillgängligt som möjliggör 
analyser av fondens portfölj. Till exempel har förvaltningen tillgång till  
ett verktyg som gör koldioxidavtrycksdata tillgängligt, på daglig basis, 
för fondens internt förvaltade aktier.

AP2:s ambition är att minska portföljens koldioxidavtryck genom att 
påverka bolagen att minska sina koldioxidutsläpp i linje med Parisavtalet. 
För att följa detta redovisar fonden utvecklingen av de PAB-anpassade 
portföljernas koldioxidavtryck gentemot den kurva som PAB-ramverket 
fastställt ligger i linje med Parisavtalet.

AP2:s årliga koldioxidavtryck beräknas för portföljinnehav per den  
31 december med hjälp av senast tillgängliga koldioxiddata. Koldioxid
avtrycksdata finns på sidan 55.

AP2 arbetar fortlöpande med att förbättra riskinformationen på 
mandat-, tillgångsslags- och fondnivå.  

Med AP2:s långsiktiga placeringshorisont (30 år) är det avgörande att beakta 
klimataspekter i investeringsbesluten. Det görs hela vägen från högsta stra-
tegiska nivå ner till den enskilda placeringen. Fondens mål är att utveckla en 
hållbar strategisk portfölj i linje med Parisavtalet, både genom att ta hänsyn 
till och minska den finansiella klimatrisken samt aktivt bidra till omställning-
en. På kortare sikt innebär omställningen till ett lågkoldioxidsamhälle även 
investeringsmöjligheter, till exempel i hållbar infrastruktur.

Förvaltningen arbetar med att inkludera klimatrisker och möjligheter i 
sina analyser samt finna investeringsmöjligheter för olika tillgångsslag. 
Under 2021 har fonden till exempel fortsatt med implementeringen av 

flerfaktorindex för både aktier och företagsobligationer utifrån kriterierna 
för EU Paris-Aligned Benchmark. Läs mer på sidan 43. Inom svenska aktier 
fortsätter en cleantechportfölj att ta form. Läs mer på sidan 30. Under året 
har fonden även gjort ytterligare investeringar inom hållbar infrastruktur, 
bland annat i Northvolt som tillverkar litiumjonbatterier till elbilar. Läs mer 
på sidan 65.

AP2 har undersökt hur olika klimatscenarier kan inkluderas i valet av 
den övergripande strategiska tillgångsallokeringen. Förhoppningen är att 
fonden genom att utveckla portföljen i linje med Parisavtalet skapar en 
klimatresilient portfölj.

AP2:s styrelse får löpande information om fondens hållbarhetsarbete, där 
klimatrelaterade frågor ingår. Styrelsen har möjlighet att diskutera håll-
barhetsfrågor inklusive klimat vid varje möte. 

Alla personer i ledande befattningar har ett ansvar att beakta klimat 
utifrån sina olika roller. Eftersom fonden är en liten organisation, där flera 

ledningspersoner är direkt involverade i klimatarbetet, har ledningen god 
kännedom om det arbete som sker. Därmed har fonden goda möjligheter 
att bedöma och hantera klimatrelaterade risker och möjligheter.
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Respekt för mänskliga rättigheter 

Policy för mänskliga rättigheter
I slutet av 2020 antogs AP2:s uppdaterade policy 
för mänskliga rättigheter. Policyn definierar AP2:s 
koppling till olika risker vad gäller mänskliga rät-
tigheter och även riskernas allvarlighetsgrad, som 
bedöms utifrån inverkan på människor och inte 
den finansiella risken för investeringen. I policyn 
definieras även processen för hantering av fon-
dens mänskliga rättighetspåverkan.

En viktig del av implementeringen av policyn i 
hela organisationen är att säkerställa att samtliga 
medarbetare och relevanta externa samarbets-
partner förstår policyn och vad den innebär för 
dem i deras arbete. Under våren 2021 genom-
förde fonden utbildningar och workshops kring 
policyn, både internt och med externa förvaltare.

Identifiering och hantering av risker kopplade 
till fondens innehav 
AP2 arbetar kontinuerligt med due diligence vad 
gäller mänskliga rättighetsrisker i fondens investe-
ringsportfölj. Due diligence-processen innefattar 
identifiering och bedömning av risker i fondens 
innehav, hantering av dessa risker samt regel
bunden utvärdering och rapportering. 

innehav. AP2 har under året utvecklat en kvanti-
tativ modell, som kan kartlägga mänskliga rättig-
hetsrisker i olika sektorer, länder och portfölj
bolag. Riskbedömningen har sin utgångspunkt i 
risk för människors rättigheter, och inte i fondens 
verksamhet eller finansiell risk. Syftet med 
modellen är att, baserat på allvarlighet, under-
lätta prioriteringen av var fonden bör lägga sina 
förebyggande insatser.

Engagemang inom textil- och gruvsektorn
Enligt fondens process för identifiering och hante-
ring av potentiella risker, fortsätter engagemanget 
inom textilsektorn i Kina, med speciellt fokus på 
levnadslön och riskerna för tvångsarbete. I dessa 
dialoger samarbetar AP2 med andra investerare, 
bland annat genom Investor Alliance for Human 
Rights. Fonden har även gått med i samarbetet 
Platform Living Wage Financials (PLWF), som 
genomför en årlig utvärdering av företags arbete 
med att säkerställa levnadslöner i sina värdekedjor 
och som bedriver påverkansarbete för att verka 
för levnadslöner inom främst textil- respektive 
livsmedelsindustrin. 

AP2 exponeras mot risk för negativ påverkan i 
flera situationer, bland annat genom sin roll som 
arbetsgivare, kund till leverantörer, motpart till 
andra finansiella institutioner samt som kapital
ägare och kapitalförvaltare. Fonden har tidigare 
bedömt risker för potentiell negativ påverkan 
som den själv kan orsaka eller som kan finnas hos 
dess leverantörer. Fondens bedömning är dock 
att den allvarligaste negativa påverkan som den 
kan ha en koppling till finns i rollen som kapital
ägare och kapitalförvaltare. AP2 har därför lagt 
speciellt fokus på arbetet med att integrera mänsk-
liga rättighetsfrågor i sina investeringsbeslut.

AP2 har kartlagt potentiella och faktiska risker 
kopplade till ovan nämnda roller i syfte att be
döma dessa ur ett allvarlighetsperspektiv. Med 
potentiella risker menas situationer där det finns 
en risk för att en negativ påverkan inträffar och 
där fonden arbetar proaktivt för att förebygga en 
negativ påverkan. Med faktiska risker menas situ-
ationer där en negativ påverkan de facto drabbat 
individer och grupper, och där fonden arbetar 
reaktivt med att minimera den negativa påverkan.

Ett viktigt steg i det proaktiva arbetet är att 
identifiera potentiella risker kopplade till fondens 

Under hösten 2021 har fonden utvidgat dialo-
gen inom textilsektorn till att omfatta fler länder 
och även inlett engagemang inom gruvsektorn 
i Kina. 

Mänskliga rättigheter är ett av Andra AP-fondens fokusområden inom hållbarhet. 
Fonden arbetar aktivt med att integrera mänskliga rättighetsfrågor i sina analys- och 
beslutsprocesser med målet att verksamheten ska bedrivas i linje med FN:s vägledande 
principer för företag och mänskliga rättigheter senast från och med år 2025.

�RAPPORT OM MÄNSKLIGA 
RÄTTIGHETER

Som en av de första investerarna i världen, publice-
rade AP2 under 2019 en rapport om fondens arbete 
med mänskliga rättigheter i enlighet med ramver-
ket för FN:s vägledande principer. Under 2021 
publicerades den andra rapporten. Den beskriver 
hur fonden ser på sitt ansvar att respektera mänsk-
liga rättigheter och vilka processer fonden har för 
att integrera mänskliga rättigheter i verksamheten. 
Rapporten beskriver områden där fonden tagit vik-
tiga steg för att utveckla sitt arbete, men redogör 
också för några av de utmaningar som identifierats.

Denna rapport samt AP2:s policy  
för mänskliga rättigheter finns  
publicerade på www.ap2.se
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Ägarstyrning
Utgångspunkten för ägarstyrnings- 
strategin är uppdraget
Bakgrunden till fondens arbete med ägarstyr-
ning återfinns i det övergripande uppdraget. 
Det innebär bland annat att AP2 ska vara en 
ansvarsfull ägare.

En första framgångsfaktor för att kunna 
agera som ansvarsfull ägare är identifiering av 
de områden där fondens insatser bedöms ha 
störst möjlighet att påverka och göra störst 
nytta. I nästa steg ska det finnas realistiska 
möjligheter att fokusera resurser till dessa 
områden. Med detta som utgångspunkt har 
AP2 formulerat:
•	 Tio ägarprinciper inom vilka fonden bedö-

mer det viktigt att ha en ståndpunkt och 
agera utifrån dessa gentemot bolag. Princi-
perna utgår från bedömningen att de 
största riskerna ur ett ägarstyrningsperspek-
tiv rör ett bolags aktieägarskydd och dess 
effektiva styrning.

•	 Ägarstyrningsstrategin som beskriver på vil-
ket sätt fonden i nästa steg väljer att 
påverka de bolag där risken bedöms vara 
stor inom ett eller flera av principområdena. 
De främsta verktygen för en institutionell 
förvaltare som AP2 är röstning, dialog och 
samverkan med andra institutionella ägare 
och genom gemensamma initiativ.

•	 Mål och mätetal för att så långt som möjligt 
kunna kvantifiera måluppfyllnad och, i bästa 
fall, uppnådd effekt. Det senare är betydligt 
mer utmanande och har därför en längre 
tidshorisont.

I syfte att öka förståelsen för vad AP2 förväntar 
sig av bolag inom områden som hållbarhet och 
ägarstyrning, har Riktlinjer för röstning formu-
lerats i tillägg till befintlig Ägarpolicy. Riktlinj
erna utgår från fondens ovan nämnda ägar-
principer. Fonden strävar efter att på detta sätt 
ytterligare tydliggöra olika ställningstaganden 
på såväl svenska som globala stämmor. 

Riktlinjer för röstning finns på www.ap2.se

Under 2021 röstade AP2 på 134 (110) bolags-
stämmor i svenska börsbolag. Marknadsvärdet 
för fondens innehav i dessa bolag motsvarar 
86 (75) procent av fondens totala innehav i 
svenska noterade aktier.

Fonden har de senaste åren successivt även 
ökat sin röstning i globala bolag och röstade 
under 2021 på 1 092 (1 006) utländska bolags-
stämmor, vilket motsvarar 53 (38) procent av fon-
dens globala portfölj uttryckt i marknadsvärde. 

Inför bolagsstämmosäsongen 2021 var AP2 
representerad i åtta valberedningar. Läs mer 
om AP2:s arbete med ägarstyrning under året i 
fondens separata hållbarhetsrapport.

noterade på Nasdaq Stockholm är den högsta 
någonsin. Andelen kvinnliga styrelseledamöter 
ökar återigen och uppgår nu till 34,5 (33,7) 
procent. Andelen kvinnor i börsbolagens led-
ningsgrupper fortsätter att öka och årets 
ökning, från 24,3 till 26,0 procent, är den 
största mätt i procentenheter sedan under
sökningarna inleddes. 

Trots att andelen kvinnliga styrelseledamöter 
ökar är andelen kvinnliga styrelseordförande 
oförändrat 8,6 procent, vilket är lägre än den 
hittills högsta noteringen på 10,2 procent som 
uppnåddes 2019. Andelen kvinnor som är VD 
ökar tydligt med 2,3 procentenheter och upp-
går nu till 12,7 procent.

Mångfald
Mångfald, och då främst att öka andelen kvin-
nor i styrelser och företagsledningar, var en av 
de första ägarfrågor som AP2 började arbeta 
med. Sedan dess har fonden verkat för att bidra 
till en positiv utveckling, bland annat genom 
dialoger med bolag rörande urvalsprocesser till 
styrelser och ledningsgrupper. Fonden har idag 
också investeringar kopplade till mångfald och 
jämställdhet, och i fondens egenutvecklade 
index är mångfald en av faktorerna.

Kvinnoindex
Med sitt årliga Kvinnoindex vill AP2 sprida kun-
skap, bidra till dialog och en saklig debatt, men 
framförallt öka andelen kvinnor i styrelser och 
ledningar. Fonden anser att ett bredare rekry-
teringsunderlag bidrar till mångfald, något 
som ger en positiv påverkan i styrelser och 
ledningar. Med större mångfald vad gäller 
bland annat kön, bakgrund och erfarenheter 
blir grupper mer innovativa och kreativa, vilket 
i sin tur skapar välmående och framgångsrika 
företag. Fonden har sedan 2003 genomfört en 
studie som mäter andelen kvinnor på mellan-
chefsnivå, i företagsledningar och styrelser i 
noterade bolag. Informationen från Kvinnoin-
dex används i fondens ägarstyrningsarbete 
och följs upp på de stämmor som fonden när-
varar på under året.

Kvinnoindex för 2021 visar att andelen kvin-
nor i styrelser och ledningsgrupper i bolag 

Läs hela Kvinnoindex-rapporten på  
AP2:s webbplats.
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Sammanfattning av arbetet med mänskliga rättigheter, 
sociala förhållanden, personal och korruption.

Mänskliga rättigheter  
och sociala förhållanden Personal Antikorruption

STYRNING AP2:s policy för mänskliga rättigheter, ägarpolicyn 
samt hållbarhetspolicyn utgör de styrande doku-
menten för fondens mänskliga rättighetsarbete. 
Respektive policy finns på fondens externa webb
sida. 

Arbetet leds av en av fondens hållbarhetsana
lytiker och en styrgrupp bestående av fondens 
chefsjurist, kommunikationschef och strategichef. 
Ytterst ansvarig för arbetet är fondens VD. Styrel-
sen får kontinuerligt rapportering om fondens 
arbete som en del av ägarstyrnings- och hållbar
hetsrapporteringen samt beslutar om exkludering 
av portföljbolag.

VD är ansvarig för att policyer och planer upprättas. Det över-
gripande arbetet planeras och följs upp av HR-chefen. Tillsam-
mans med ledning, chefer och medarbetare ska HR nå fondens 
gemensamma mål genom ett aktivt och professionellt perso-
nalstrategiskt arbete. AP2:s personalpolicy är fondens styrande 
dokument för ledarskap, medarbetarskap, rekrytering och 
kompetensförsörjning. AP2 arbetar aktivt med frågor som 
jämställdhet, mångfald, arbetsmiljö och diskriminering.  
Arbetet utgår från fondens jämställdhets- och mångfaldsplan, 
arbetsmiljöpolicy och diskrimineringspolicy. Alla medarbetare 
informeras vid anställning om fondens policyer och riktlinjer. 
Styrelsen säkerställer att såväl VD:s som övriga ledande 
befattningshavares ersättningar ryms inom styrelsens riktlinjer.

Fonden beslutade 2020 tillsammans med AP1, AP3 och AP4 att fonderna ska följa 
Anti-Money Laundering-lagstiftningen, även om fonderna rent juridiskt inte 
lyder under den. En Anti-Money Laundering-policy har tagits fram under 2021 
och beslutats av styrelsen. Fondens VD är högst ansvarig för policyn. Chefen för 
compliance ansvarar för vägledning, stickprov och kontroller samt säkerställer att 
de interna regelverken följs. Vad avser arbetet mot korruption har fonden utbil-
dat fondens samtliga medarbetare genom bland annat dilemmaövningar kring 
gåvor och representation, handel med egna värdepapper, intressekonflikter och 
MAR (Market Abuse Regulation) samt köpt in verktyg för att kontinuerligt utbilda 
fondens medarbetare i dessa frågor och på så sätt öka medvetandet kring regel-
efterlevnad och korruption. 

Fondens compliancefunktion genomför även kontinuerliga stickprov och 
kontroller och rapporterar direkt till VD och styrelse. 

Fonden har även implementerat en gedigen due diligence-process vid dess 
alternativa investeringar och inkluderar rapporter om de fondbolag som fonden 
ämnar att investera i.

STRATEGI Fondens bedömning är att de allvarligaste risker-
na för negativ påverkan på människor finns i rol-
len som kapitalägare och kapitalförvaltare, där 
AP2 kan bidra till eller vara direkt kopplad till 
negativ påverkan i de bolag som fonden har 
investerat i. Människor som kan påverkas negativt 
kan exempelvis vara anställda i de olika 
portföljbolagen, konsumenter av portföljbolagens 
produkter eller samhällen som påverkas negativt 
av portföljbolagens verksamheter. AP2 arbetar 
aktivt för att identifiera och hantera dessa risker. 
Detta arbete är integrerat i flera processer, som 
förenklat kan delas in i de processer som sker i 
samband med investeringen och de som är kopp-
lade till rollen som ägare.

Ett led i fondens långsiktiga strategi är att med egna resurser 
löpande bygga upp en alltmer organisations- och kostnadsef-
fektiv förvaltning. Fondens förmåga att behålla kompetenta 
och engagerade medarbetare är avgörande för att driva 
utvecklingen i enlighet med den strategiska planen och uppnå 
fastställda mål. AP2 ska skapa förutsättningar för att attrahera 
och behålla medarbetare med den kompetens och erfarenhet 
som krävs för att verksamheten ska kunna bedrivas på bästa 
möjliga sätt. För att rekrytera och behålla rätt medarbetare 
strävar AP2 efter att erbjuda sina medarbetare ersättningar 
som ska vara marknadsmässiga. En oberoende part tar årligen 
fram jämförelsestatistik för enskilda befattningar hos relevanta 
och jämförbara aktörer inom finansbranschen. Utgångspunk-
ten är att fondens ersättningar ska ligga runt medianen för 
jämförelsegruppen.

Chefen för compliance har gått en utbildning inom området samt genom en 
extern konsult utbildat samtliga på fonden inom AML. Fördjupningskurs för 
särskilt berörda verksamhetsområden inom ämnet har ägt rum. Samtliga verk-
samhetsområden har intervjuats för inventering och en gap-analys av fondens 
AML-arbete och ett utkast till interna rutiner och styrdokument har tagits fram.

I tabellen sammanfattas fondens arbete med mänskliga rättigheter, sociala 
förhållanden, personal och korruption. Liknande sammanställning för arbetet 
med klimat enligt TCFD finns på sidan 46. 
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Sammanfattning av arbetet med mänskliga rättigheter, 
sociala förhållanden, personal och korruption, forts.

Mänskliga rättigheter  
och sociala förhållanden Personal Antikorruption

RISK
HANTERING

I enlighet med FN:s vägledande principer har AP2 
utvecklat due diligence-processer för att identi-
fiera och hantera faktiska och potentiella risker 
kopplade till mänskliga rättigheter i portföljen. 
Faktiska risker hanteras i AP-fondernas etikråd 
medan potentiella risker identifieras och hanteras 
med hjälp av en egenutvecklad modell och pro-
cess. Denna beskrivs i detalj i fondens rapport om 
mänskliga rättigheter som finns publicerad på 
fondens webbsida.

För AP2 är det viktigt att vara en attraktiv arbetsgivare och 
arbetsplats för att rekrytera och behålla de med bäst kompe-
tenser. Fonden satsar därför mycket på ledarskap och med
arbetarskap. Om fonden inte har tillgång till rätt kompetens  
vid rätt tillfälle, kan verksamhet och resultat påverkas negativt.  
AP2 arbetar därför kontinuerligt med kompetensutveckling i 
syfte att utveckla verksamheten och uppnå fastställda mål.

AML-policyn har till syfte att fastställa AP2:s principer för hantering av risker för 
finansiella brott, inklusive penningtvätt, terroristfinansiering och sanktionsbrott. 
Syftet med det interna regelverket är att minska risken för att bryta mot sanktio-
ner, att AP2 medverkar till eller utnyttjas avseende penningtvätt eller finansie-
ring av terrorism, att AP2 begår brott vad gäller näringspenningtvätt samt mins-
kar risken för avtalsbrott i de fall AP2 har åtaganden rörande dessa områden. 

Policyn gäller för AP2:s verksamhet, där samtliga medarbetare och uppdrags-
tagare ingår samt styrelseledamöter i de sammanhang då de företräder AP2.

Riskerna som identifierats vad avser finansiell brottslighet är dock små.  
Due diligence-processer och interna kontroller finns på plats för att på så sätt 
kunna upptäcka och proaktivt motverka eventuella risker kring penningtvätt. 

MÄTETAL  
OCH MÅL

Risker bedöms genom analys av mätetal från 
externa leverantörer. En leverantör genomför en 
normbaserad genomlysning av fondens innehav 
och rapporterar faktiska incidenter. Till den pro-
aktiva identifieringen av risker används mätetal 
från en annan leverantör, som bedömer risker i 
sektorer och länder utifrån tolv mänskliga rättig-
heter, som till exempel rätten till levnadslön. De 
bolag som identifieras med hög risk analyseras 
vidare utifrån allvarlighetsprincipen, det vill säga 
utifrån påverkan på människor och inte den finan-
siella risken. 

Ett mål definieras för varje dialog och följs upp 
regelbundet, utifrån bestämda KPI:er och milstol-
par i dialogprocessen.

Utifrån AP2:s affärsplan skapas mål och handlingsplaner som är 
både individuella, avdelningsspecifika och fondgemensamma.  
I samband med det årliga medarbetarsamtalet identifieras 
medarbetarnas prestationer och potential. För att identifiera 
fokusområden som förväntas öka medarbetarnas nöjdhet och 
engagemang, genomför fonden regelbundna medarbetar
undersökningar.

Fonden ska ha noll fall av korruption.

RESULTAT Implementerat en systematisk process för identi-
fiering och hantering av risker i portföljen. 

Låg personalomsättning och låga sjukskrivningstal. En god 
arbetsmiljö med engagerade och motiverade medarbetare.

Fonden har inga fall av korruption.
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Bidrar till FN:s globala mål för hållbar utveckling

Varje land har ansvar för implementering och 
uppföljning av hållbarhetsmålen. För att nå målen 
krävs att regeringar, civilsamhällen och näringsliv 
arbetar tillsammans. 

De 17 hållbarhetsmålen är integrerade och 
odelbara, vilket innebär att inget mål kan nås på 
bekostnad av ett annat och att framgång krävs 
inom alla områden för att målen ska kunna upp-
nås. I FN:s hållbarhetsmål är Parisavtalet integre-
rat. Som global investerare har AP2 möjlighet att 
på olika sätt bidra till målen både genom fondens 
hållbarhetsarbete och genom de investeringar 
som fonden gör. 

som negativa påverkan och göra detta kopplat till 
respektive hållbarhetsmål. Resultaten av analysen 
ska därmed styra påverkansarbetet vidare i den 
riktning som bedöms mest givande. Det kommer 
bland annat att ställas högre krav på transparent 
påverkansrapportering från emittenter av gröna 
obligationer.

Gröna och sociala obligationer 
AP2 arbetar aktivt med att implementera och 
utveckla hållbarhetsaspekter inom förvaltningen. 
Fonden har under en längre tid aktivt investerat i 
gröna och sociala obligationer. Det som skiljer 
dessa obligationer från vanliga är att pengarna 
investeras i klimatprojekt eller projekt kring soci-
ala utmaningar och att investerarna får informa-
tion om dessa projekt. Projekten är i regel direkt 
kopplade till minst ett av FN:s hållbarhetsmål. 
Att investera i gröna och sociala obligationer är 
ett effektivt och framgångsrikt sätt att implemen-
tera hållbarhetsaspekter i fondens ränteförvalt-
ning, och därmed få en ökad transparens och för-
ståelse avseende hållbarhetsfrågor i ränteportföljen. 
AP2 har investerat i gröna obligationer sedan 2008 
och gjorde sin första investering i en social obli-
gation 2014. 

Exempel på investeringar 
AP2 har sedan 2017 investerat i riskkapitalfonden 
The Rise Fund, som förvaltas av TPG Growth. Under 
2020 investerade AP2 även i TPG Rise Fund II. Båda 
fonderna har en storlek på totalt cirka 5 miljarder 
dollar i åtagande från främst globala institutioner, 
vilket gör dem till de största så kallade impactfond
erna som någonsin etablerats. The Rise Fund har 
som mål att uppnå mätbara, positiva sociala och 
miljömässiga resultat samt marknadsmässig finan-
siell avkastning. Samtliga investeringar ska ha en 
positiv påverkan på åtminstone ett av FN:s globala 
hållbarhetsmål. The Rise Fund mäter hur stor kon-
kret påverkan en potentiell investering förväntas ha 
under sin investeringslivscykel, med fokus på det 
påverkansresultat som definieras av FN:s globala 
hållbarhetsmål. 

Läs mer på https://therisefund.com/

Påverkansarbete
Under året har fonden startat ett internt projekt 
som syftar till att förstå, mäta och kommunicera 
den påverkan som investeringar har på miljö och 
människa. En av målsättningarna är att framgent 
kunna synliggöra såväl investeringars positiva 

Det finns idag ingen uttalad standard för rap-
porteringen för dessa obligationer, och den ser 
väldigt olika ut bland annat beroende på emitten-
ternas verksamhetsområden, var man verkar etc. 
AP2 har dock en ambition att aggregera rapport
eringen för att återge en samlad bild och sam-
manställer därför sedan 2019 årligen rapporte-
ringen för fondens samtliga gröna och sociala 
obligationer. En tydlig bild är att allt fler emitten-
ter kopplar sina projekt till FN:s 17 hållbarhetsmål. 
Av årets rapporterade projekt är det mer än två 
tredjedelar som redovisar bidrag till FN:s mål. För 
de emittenter som inte rapporterat enligt målen 
har fonden använt ramverket som International 
Capital Market Associations (ICMA) tagit fram. 

Läs mer på www.icmagroup.org

Syftet med rapporteringen är att åskådliggöra 
praktisk implementering och diversifiering av 
hållbarhet inom AP2:s ränteförvaltning. Totalt är 
fonden idag investerad i drygt 170 olika emitten-
ter för gröna och sociala obligationer. Dessa 
finansierar cirka 5 000 projekt, varav cirka hälften 
är gröna och hälften är sociala.

I september 2015 antog FN:s 193 medlemsländer enhälligt 17 globala hållbarhetsmål. 
Målen, som ska vara uppnådda 2030, syftar till att avskaffa fattigdom och skapa en 
hållbar värld. De 17 globala målen har delats upp i 169 delmål och varje delmål  
mäts med olika indikatorer.
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Mål 5: Jämställdhet
Mångfald är ett av AP2:s fokus-
områden inom hållbarhet och 
fonden arbetar aktivt med att 
integrera mångfaldsfrågor i sina 
processer. Mångfald, och särskilt 
att öka andelen kvinnor i styrel-
ser och ledande befattningar, var 

en av de första ägarstyrningsfrågorna som fonden bör-
jade arbeta med redan för 20 år sedan. AP2 har sedan 
dess bidragit till en positiv utveckling genom bland 
annat dialoger med företag om urvalsprocessen för sty-
relser och ledningsgrupper. Idag har fonden också 
investeringar kopplade till mångfald och jämställdhet, 
och mångfald är en av faktorerna i fondens internt 
utvecklade ESG-index. 

Mångfald i internt utvecklade index 
I början av 2018 överförde AP2:s kvantitativa avdelning 
det internt förvaltade globala aktiekapitalet till två 
internt utvecklade flerfaktorindex, ett för utvecklade 

marknader och ett för tillväxtmarknader. I indexen ingår 
exponering mot olika ESG-faktorer som jämställdhet 
och andelen kvinnor i ledande befattningar. 

Det finns indikationer på att faktorn för andelen 
kvinnor i företag har bidragit till en positiv avkastning 
i fondens flerfaktorindex. Effekterna har varit starkare 
på utvecklade marknader än på tillväxtmarknader. 

Investeringar som fokuserar på mångfald 
För att öka tillgången till kapital för kvinnliga företagare 
och främja utlåning i tillväxtländer har AP2 investerat 
10 miljoner dollar i Women Entrepreneurs Debt Fund 
(WEDF), som är en del av Women Entrepreneurs Oppor-
tunity Facility (WEOF). WEOF är ett partnerskap mellan 
Goldman Sachs 10 000 Women och IFC (International 
Finance Corporation). Genom investeringen kan fonden 
bidra till ekonomisk utveckling på tillväxtmarknader, 
med fokus på hållbarhet och kvinnors entreprenörskap. 
Investeringen ger också möjlighet för fonden att 
utveckla sin kompetens i mångfaldsfrågor.
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Mål 9: Hållbar industri, innovationer och infrastruktur
Ett område med stora investe-
ringsbehov är hållbar infra-
struktur, eftersom en snabb 
omställning krävs av energi- 
och transportsystem, från fos-
silbaserade till förnyelsebara.  

Strategisk allokering till hållbar infrastruktur 
I slutet av 2019 beslutade AP2 att införa en strate-
gisk allokering till hållbar infrastruktur, vilket enligt 
fondens definition är investeringar som direkt bidrar 
till en hållbar utveckling i linje med Parisavtalet. 

Fonden har, enligt Brundtlandkommissionens 
definition, delat in hållbar infrastruktur i tre olika 
dimensioner: 

Miljömässig hållbarhet 
Hållbar infrastruktur bör bidra till ett samhälle och en 
ekonomi med låga utsläpp och hög resurseffektivitet, 
till exempel gällande energi- och vattenanvändning. 
Därmed bidrar hållbar infrastruktur till omställningen 
i linje med Parisavtalet. Samtidigt behöver den vara 
motståndskraftig mot de risker som klimatföränd-
ringar innebär, såsom ökad förekomst av extremvä-
der. Det innefattar både konstruktionsfasen och den 
operativa fasen. 

Social hållbarhet
Hållbar infrastruktur bör vara inkluderande, det vill 
säga inte bara vara till nytta för enskilda grupper 
utan för samhället i stort. Ur det perspektivet är det 
bland annat viktigt att hållbar infrastruktur skapar 
möjligheter för särskilt utsatta grupper, till exempel 

genom att fattigare delar av ett lands befolkning får 
tillgång till rent vatten och ren energi.

Ekonomisk hållbarhet 
Hållbar infrastruktur bör vara ekonomiskt sund, ur 
både ett ägarperspektiv och ett kundperspektiv, 
samt skapa arbetstillfällen och stödja den ekonomis-
ka utvecklingen i stort. Från fondens perspektiv ska 
avkastningen i förhållande till risken i investeringar-
na, det vill säga den riskjusterade avkastningen, vara 
god. Investeringar i hållbar infrastruktur bör ske 
utan avkall på riskjusterad avkastning. 

Under 2020 gjordes de första tre investeringarna 
i hållbar infrastruktur och under 2021 har en tilläggs-
investering i Generate Capital och tre helt nya inves-
teringar genomförts:

•	Generate Capital som äger och driver småskalig 
distribuerad hållbar infrastruktur främst inom 
energiområdet (till exempel solenergianläggningar 
på skoltak).

•	Copenhagen Infrastructure Partners’ Energy Transi-
tion Fund som fokuserar på att investera i bolag 
som ska minska sina utsläpp från klimattunga indu-
strier som sjöfart, ståltillverkning och jordbruk.

•	Northvolt som bygger en europeisk storskalig till
verkning av litiumjonbatterier för elbilar. Bolagets  
första produktionsanläggning för batterier ligger i 
Skellefteå.

•	Climate Finance Partnership Fund som fokuserar på 
investeringar inom förnyelsebar energi i utveck-
lingsländer, förvaltad av BlackRock.
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Revisorns yttrande avseende  
Andra AP-fondens hållbarhetsrapport  
För Andra AP-fonden, org.nr 857209-0606 

Uppdrag och ansvarsfördelning
Det är styrelsen som har ansvaret för hållbarhetsrapporten för år 2021 och  
för att den är upprättad i enlighet med Andra AP-fondens principer för 
hållbarhetsrapportering. 

Granskningens inriktning och omfattning 
Vår granskning har skett med vägledning av FARs rekommendation RevR 12  
Revisorns yttrande om den lagstadgade hållbarhetsrapporten. Detta innebär att  
vår granskning av hållbarhetsrapporten har en annan inriktning och en väsentligt  
mindre omfattning jämfört 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 tillräcklig grund för vårt uttalande. 

Uttalande
En hållbarhetsrapport har upprättats. 

Göteborg den 9 februari 2022

Helena Kaiser de Carolis 		  Peter Nilsson 
Auktoriserad revisor 		  Auktoriserad revisor

Styrelsens underskrifter  

Andra AP-fonden har upprättat en hållbarhetsrapport med inspiration från årsredovisnings
lagen 6 kap. 11–12 §§. Hållbarhetsrapporten finns inkluderad i detta dokument som även 
innehåller bolagets lagstadgade årsredovisning för 2021. Hållbarhetsrapporten består av 
sidorna 37–53. Andra AP-fondens lagstadgade hållbarhetsrapport följer det finansiella 
räkenskapsåret och publiceras årligen. Den förra rapporten publicerades i februari 2021. 
Inga väsentliga förändringar har skett i verksamheten under redovisningsperioden. Andra 
AP-fonden upprättar en separat utförlig hållbarhetsrapport i enlighet med GRI Standards 
Core som publiceras på fondens webbsida. 

Göteborg den 9 februari 2022

Jan Roxendal
Ordförande

Lin Lerpold 
Vice ordförande

Martina Björkman Nyqvist

Hanse Ringström Agneta Wallmark Johnny Capor

Kristina Mårtensson Åsa Erba Stenhammar Christer Käck
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Hållbarhetsdata

KOLDIOXIDAVTRYCK FÖR DEN NOTERADE AKTIEPORTFÖLJEN, SCOPE 1 OCH 2
Mätetal 2021 2020 2019

1. Totalt koldioxidutsläpp (miljoner tCO2e) 1,12 1,40 1,74
Sverige 0,08 0,10 0,13
Utvecklade marknader 0,40 0,51 0,66
Tillväxtmarknader 0,63 0,79 0,95
Förändring av portföljens totala koldioxidutsläpp i förhållande till föregående år (%) –20 –20
– varav förändring beroende på förändringar i portföljens innehav (%-enheter) –17,7
– varav förändring beroende på förändringar i bolagens utsläpp (%-enheter) –2,6
2. Relativt koldioxidutsläpp (tCO2e/mnkr) 5,93 8,54 11,52
Sverige 1,97 2,85 3,93
Utvecklade marknader 4,25 6,63 9,34
Tillväxtmarknader 12,08 15,11 20,33
3. Koldioxidintensitet (tCO2e/mnkr) 9,75 12,76 13,25
Sverige 6,11 6,37 7,21
Utvecklade marknader 7,39 10,07 11,55
Tillväxtmarknader 13,49 18,15 20,21
4. Portföljviktad koldioxidintensitet (TCFD) (tCO2e/mnkr) 9,65 13,84 15,2
Sverige 4,66 9,80 5,11
Utvecklade marknader 7,93 11,10 14,82
Tillväxtmarknader 16,67 20,53 23,13
Förändring av portföljens koldioxidintensitet (TCFD) i förhållande till föregående år (%) –30 –15
– varav förändring beroende på förändringar i portföljens innehav (%-enheter) –11,8 –15
– varav förändring beroende på förändringar i bolagens utsläpp (%-enheter) –18,5 0
Marknadsvärdet av fondens portfölj som täcks in av CO2e-data (mdkr) 193 164
Andel av aktiekapitalet som det finns data för (%) 99 96

Koldioxidmåtten från och med 2020 och framåt är baserade på ett bredare universum av koldioxiddata samt en förfinad metod för skattning av koldioxidutsläpp 
från bolag som inte rapporterar. 	Allt eftersom bolagen i portföljen förbättrar och ökar sin rapportering av CO2-data reviderar AP2 även historisk data. Vid en jämfö-
relse mot tidigare rapporter kan det därför finnas avvikelser.
1. Totalt koldioxidutsläpp. Summan av ägd andel av portföljbolagens respektive koldioxidutsläpp.
2. Relativt koldioxidutsläpp. Summan av ägd andel av portföljbolagens respektive koldioxidutsläpp i förhållande till portföljens marknadsvärde.
3. Koldioxidintensitet. Summan av ägd andel av portföljbolagens respektive koldioxidutsläpp i förhållande till summan av ägd andel av portföljbolagens omsättning.
4. �Portföljviktad koldioxidintensitet (TCFD). Måttet summerar portföljbolagens respektive koldioxidintensitet, det vill säga ett bolags koldioxidutsläpp i förhållande till 

dess omsättning, viktat baserat på respektive bolags andel av portföljen.  
Formlerna för ovanstående mätetal finns tillgängliga på fondens webbplats.
CO2e (koldioxidekvivalent) är en måttenhet som gör det möjligt att jämföra klimatpåverkan från olika växthusgaser.

MILJÖDATA
2021 2020 2019

Interna miljöindikatorer
El, kWh 64 928 80 000 128 300
Förnybar el, % 100 100 100
Kopieringspapper, inköpt (A4), kg 0 0 191
Antal utskrifter 15 666 31 000 70 900
Tjänsteresor
Andel tågresor mellan Göteborg  
och Stockholm, % 98 98 97
Koldioxidutsläpp från:
Tåg inrikes, ton CO2e 0 0 0
Flyg inrikes, ton CO2e 0 0 1
Flyg utrikes, ton CO2e 0 2 187

Klimat/Miljö

På följande två sidor redovisas ett urval av fondens hållbarhetsdata. Mer utförlig data redovisas i fondens hållbarhetsrapport för 2021.

MEDARBETARSTATISTIK
2021 2020

Antal tillsvidareanställda 68 71
Andel kvinnor, % 35 34
Andel kvinnor i fondledning, % 33 33
Andel kvinnor i styrelsen, % 44 44
Genomsnittlig ålder, år 47 46
Medianålder, år 48 46
Personalomsättning, % 5,8 0
Sjukfrånvaro, % 0,9 0,8

Medarbetare
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USA, 35%
Japan, 19%
Sverige, 11%
Storbritannien, 4%
Australien, 4%
Kina, 3%

Frankrike, 3%
Tyskland, 3%
Kanada, 2%
Nederländerna, 2%
Övriga, 14%

RÖSTNING PER MARKNAD 2021, %VALBEREDNINGAR DÄR ANDRA AP-FONDEN DELTAGIT  
INFÖR ÅRSSTÄMMORNA 2021

Bolag

Andel  
kvinnor i  

styrelsen, %

Antal  
nyvalda  
kvinnor1

Total föränd-
ring jfrt med 

föregående år1

Better Collective 33 1 1
Catena Media 28 2 2
Coor Service Management 43 0 0
Genovis 20 0 0
IAR Systems 17 1 0
Kambi 40 0 0
Loomis 50 1 1
Trelleborg 43 1 0
Totalt åtta valberedningar 34 6 4

1 Förändringen avser jämförelse med föregående årsstämma, inte eventuella extrastämmor mellan årsstämmor.

SVENSK RÖSTNING, SAMMANFATTNING AV BESLUT

Styrelsens förslag Aktieägares förslag

Område Antal
AP2  
för

AP2 
emot Antal

AP2  
för

AP2 
emot

Styrelseledamöter och 
ansvarsfrihet 304 303 1 1 – 1
Incitamentsprogram 185 158 27 – – –
Fastställa bokslut, utse 
revisorer etc 401 401 – 1 – 1
Skydd mot övertagande – – – – – –
Kapitalstruktur,  
organisation, förvärv 148 148 – 2 – 2
Miljö och hälsa – – – 5 – 5
Bolagsstyrning 192 192 – 2 – 2
Sociala frågor och mänskliga 
rättigheter – – – – – –
Totalt 1 230 1 202 28 11 – 11

GLOBAL RÖSTNING, SAMMANFATTNING AV BESLUT

Styrelsens förslag Aktieägares förslag

Område Antal
AP2  
för

AP2 
emot Antal

AP2  
för

AP2 
emot

Styrelseledamöter och 
ansvarsfrihet 8 789 8 063 726 139 56 83
Incitamentsprogram 1 439 606 833 24 8 16
Fastställa bokslut, utse 
revisorer etc 1 951 1 483 468 109 72 37

Skydd mot övertagande 112 47 65 –  – –
Kapitalstruktur,  
organisation, förvärv 1 086 783 303 – – –
Miljö och hälsa – – – 31 20 11
Bolagsstyrning 19 15 4 32 17 15
Sociala frågor och mänskliga 
rättigheter – – – 25 15 10
Totalt 13 396 10 997 2 399 360 188 172

Ägarstyrning

RÖSTNING PÅ BOLAGSSTÄMMOR 2017–2021

2021 2020 2019 2018 2017

Svenska bolag
Röstning på stämmor (års- och extra)  
i Sverige, antal 134 110 85 89 51

– �motsvarar %-andel av antal bolag  
i den svenska noterade portföljen 60 52 44 51 31

– �motsvarar %-andel av fondens 
totala innehav i svenska noterade 
aktier (marknadsvärde) 86 75 73 81 69

Utländska bolag
Röstning på utländska stämmor, antal 1 092 1 006 865 816 769

– �motsvarar %-andel av antal bolag  
i den globala noterade portföljen 52 44 37 35 32

– �motsvarar %-andel av fondens 
totala innehav i globala noterade 
aktier (marknadsvärde) 53 38 33 31 40
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HÅLLBARHETSDATA



Förvaltnings- 
berättelse



Resultat och utveckling 2021
Fondkapitalet uppgick den 31 december 2021 till 441,0 mdkr. Årets resultat, 62,3 mdkr, är en 
följd av utvecklingen på framförallt de svenska och utländska utvecklade aktiemarknaderna 
samt en bra avkastning i fondens investeringar i riskkapitalfonder och fastigheter. Under året 
har nettoutflödet från Andra AP-fonden till pensionssystemet uppgått till 7,5 mdkr. 

Fondkapitalet påverkas av två faktorer, årets resultat och nettoflöden 
inom pensionssystemet. För 2021 ökade fondkapitalet med netto 
54 821 (4 874) mnkr, påverkat av det positiva resultatet på 62 349 
(12 776) mnkr, men också belastat med negativa nettoflöden till 
pensionssystemet om –7 528 (–7 902) mnkr. Flödena bestod dels  
av avgiftsinbetalningar och pensionsutbetalningar, netto –7 292  

FONDKAPITALETS UTVECKLING UNDER 2021, MNKR
2021 2020

Ingående fondkapital 386 224 381 350
Inbetalda pensionsavgifter 75 597 73 874
Utbetalda pensionsmedel –82 889 –81 566
Administrationsersättning –236 –210
Årets resultat 62 349 12 776
Utgående fondkapital 441 045 386 224

TILLGÅNGSSLAGENS UTVECKLING I DEN STRATEGISKA PORTFÖLJEN, EXPONERING OCH AVKASTNING, 2021-12-31 OCH 2020-12-31
  

Strategisk portfölj, % Exponering, % Exponerat värde, mdkr Absolut avkastning, % Relativ avkastning, % Aktiv risk ex-post*, %
Tillgångsslag 2021 2020 2021 2020 2021 2020 2021 2020 2021 2020 2021 2020

Svenska aktier 9,0 9,0 9,4 9,1 41,4 35,0 37,8 15,9 1,0 3,9 2,4 3,0
Utvecklade marknader aktier 22,0 21,5 22,7 21,6 100,1 83,3 30,5 –3,7 0,8 –1,1 0,6 0,7
Tillväxtmarknader aktier 10,5 10,5 9,8 10,6 43,1 40,8 13,8 –5,8 1,2 –0,8 0,4 0,6
Svenska räntor 6,5 6,5 5,3 7,0 23,3 27,0 –0,9 1,4 0,0 0,1 0,3 0,4
Utländska statsobligationer 4,5 4,5 4,3 4,3 18,9 16,8 2,7 –1,9 0,4 0,1 0,3 0,6
Utländska krediter 9,5 9,5 9,1 9,1 40,2 35,2 6,6 –2,7 0,0 0,5 0,2 0,7
Globala gröna obligationer 3,0 3,0 2,8 2,9 12,3 11,2 0,7 –0,9 –0,3 –0,1 0,3 0,4
Tillväxtmarknader räntor 7,5 7,5 6,9 7,2 30,6 27,8 0,9 –7,9 –0,4 –0,3 0,5 0,8
Totalt noterade tillgångar, exkl. alternativa investeringar,  
provisions- och rörelsekostnader 72,5 72,0 70,3 71,8 309,9 277,1 13,2 2,9 0,5 0,0 0,4 0,5

Alternativa investeringar 27,5 28,0 29,7 28,2 131,1 109,1 26,7 5,3
Totalt fondkapital, exkl. provisions- och rörelsekostnader 100,0 100,0 100,0 100,0 441,0 386,2 16,4 3,7

* Historiskt utfall, 12 månader rullande.

(–7 692) mnkr, dels av kostnader för administration av pensions
systemet, vilka belastade fondkapitalet med –236 (–210) mnkr.  
För trettonde året i rad var nettoflödet från AP-fonderna till pen-
sionssystemet negativt. Andra AP-fonden har därmed totalt, under 
de senaste tretton åren, betalat ut cirka 73 mdkr för att täcka det 
löpande underskottet i pensionssystemet. 
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Årets resultat 
Resultatet för 2021 var positivt och uppgick till 62,3 mdkr och speglar framförallt en positiv utveckling  
på de svenska och utländska utvecklade aktiemarknaderna men även goda resultat inom onoterade 
tillgångar. Fondens investeringar har totalt avkastat 16,3 procent (inklusive kostnader). 

Rörelsens intäkter
Rörelsens intäkter utgörs av såväl direktavkastning som nettoresul-
tat per tillgångsslag samt valutakursresultat med avdrag för provi-
sionskostnader. Resultatets uppdelning i resultaträkningen innebär 
att varje nettoresultatrad visar resultat rensat från såväl valutaeffek-
ten, omräkning av resultat till svenska kronor, som resultateffekten 
av fondens valutasäkring. Dessa båda effekter redovisas istället 
netto på raden Nettoresultat, valutakursförändringar. Övergripande 
gäller att 2021 års kronförsvagning har haft en betydande positiv 
påverkan på redovisat resultat i tillgångar i utländsk valuta. Denna 
påverkan har delvis motverkats av den negativa effekten från fond
ens valutasäkring av delar av portföljen.  

Direktavkastningen i form av räntenetto och erhållna utdelningar 
uppgick för året till 8 378 (7 170) mnkr.  

Nettoresultatet för noterade aktier består av såväl orealiserade 
som realiserade resultateffekter och uppgick till 27 949 (14 703) mnkr 
inklusive kostnader för prestationsbaserade avgifter, men exklusive 
valutakurseffekter. Det positiva resultatet är en konsekvens av 
avkastning på framförallt de svenska och utländska utvecklade aktie-
marknaderna. Fondens svenska aktieportfölj och aktieportföljen för 
utländska utvecklade marknader avkastade totalt 37,8 respektive 30,5 
procent, att jämföra med en avkastning på 13,8 för aktieportföljen 
för tillväxtmarknader.  

Nettoresultatet för onoterade aktier uppgick totalt till 21 307 
(5 754) mnkr, och är framförallt hänförligt till avkastningen i fondens 

portfölj med riskkapitalfonder om 66,1 procent och avkastningen för 
konventionella fastigheter om 16,0 procent, inklusive valutasäkring.  

Nettoresultatet för räntebärande tillgångar uppgick till –5 123 
(3 757) mnkr. Inklusive effekten av kronförsvagningen är dock avkast-
ningen positiv för tillgångsslaget. 

Fondens handel med derivat redovisade ett negativt nettoresultat, 
–797 (–2 063) mnkr, delvis påverkat av den del av valutasäkringens 
valutaterminer som redovisningsmässigt hänförs till derivatinstrument.  

Fondens valutaexponering har på grund av 2021 års kronförsvag-
ning positivt påverkat redovisat resultat av tillgångar i utländsk 
valuta. Fondens löpande valutasäkring av delar av portföljen i 
utländsk valuta har under året inneburit en negativ resultateffekt. 
Redovisat nettoresultat av valutakursförändringar, där såväl årets 
positiva valutaeffekter på utländska innehav, 25 097 (–31 474) mnkr, 
som de negativa effekterna av valutasäkringen, –14 368 (15 441) 
mnkr, redovisas tillsammans, uppgick till 10 729 (–16 033) mnkr. Läs 
mer om fondens valutaexponering på sidan 76.  

Nettoresultatet för externt förvaltade tillgångar belastades med 
förvaltningskostnader i form av prestationsbaserade avgifter, totalt 
120 (293) mnkr under 2021. Denna kostnad uppstår då en extern för-
valtare uppnår en avkastning över en viss nivå, vilket påverkar fond
ens nettoresultat direkt i respektive tillgångsslag i enlighet med 
gällande redovisningsprinciper. Rörelsens intäkter belastades även 
med provisionskostnader avseende externa fasta förvaltararvoden 
om 167 (236) mnkr och depåbankskostnader om 41 (41) mnkr. 

Fondens totala kostnader 
I fondens totala kostnader ingår interna kostnader i form av rörel-
sens kostnader, externa fasta förvaltningskostnader och depå-
bankskostnader. Rörliga kostnader relaterade till prestationsbase-
rade avtal samt tillgångsförda management fee-betalningar 
belastar nettoresultatet för respektive tillgångsslag, vilket framgår 
av noterna 3 och 4 på sidan 84–85. Fondens rörelsekostnader och 
provisionskostnader, uttryckt som förvaltningskostnadsandel, upp-
gick för 2021 till 0,11 (0,14) procent. Kostnadsnivån är en direkt 
effekt av fondens investeringsstrategi, enligt vilken externa förval-
tare anlitas för tillgångsslag och marknader där avkastningsmöjlig-
heterna bedöms som goda och fonden inte har de interna resurser 
som krävs. Trots att portföljen genom åren blivit allt mer komplex 
med olika tillgångsslag på ett växande antal marknader världen 
över, har förvaltningskostnadsandelen hållits på en låg nivå. Den 
har dessutom sänkts jämfört med föregående år. En global jämfö-
relse av kostnadseffektivitet med andra pensionsfonder visar att 
Andra AP-fonden har en hög kostnadseffektivitet, vilket kommente-
ras vidare på sidan 77. 

Rörelsens kostnader 
Rörelsens kostnader uppgick till 245 (235) mnkr. Redovisat i förhål-
lande till genomsnittligt fondkapital under året motsvarar detta en 
oförändrad kostnadsnivå (förvaltningskostnadsandel exklusive pro-
visionskostnader) om 0,06 (0,06) procent. 
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Externa förvaltningskostnader 
Storleken på fondens kapital, andelen extern förvaltning, graden av 
aktivt risktagande i denna och val av tillgångsslag påverkar i stor 
utsträckning kostnaden för förvaltat kapital. Under 2021 hade fon-
dens externt förvaltade kapital huvudsakligen en aktiv förvaltnings-
inriktning, och vid utgången av året förvaltades 80 (63) mdkr i 
externa mandat inklusive onoterade tillgångar. Detta motsvarar 18 
(16) procent av fondens totala kapital. Kostnaden för extern förvalt-
ning av marknadsnoterade tillgångar består dels av en fast del och 
dels, för vissa uppdrag, av en prestationsbaserad del. För 2021 upp-
gick den fasta kostnaden till 167 (236) mnkr och den rörliga presta-
tionsbaserade delen till 120 (293) mnkr. Årets externa fasta förval-
tararvoden har minskat på grund av avveckling av ett antal externa 
mandat. 

Depåbankskostnader 
Andra AP-fonden bedriver en stor del av sin kapitalförvaltning 
internt. Detta driver nivån på depåbankskostnader. Kostnaden 
påverkas även av vilken typ av tillgång ett depåinstitut förvarar, till 
exempel är tillgångar exponerade mot tillväxtmarknader relativt 
sett dyra. 2021 års depåbankskostnader uppgick till 41 (41) mnkr.

Courtage 
Courtage utgår vid köp och försäljning av aktier och andelar. Vid 
köp och försäljning av andra tillgångsslag utgörs transaktionskost-
naden uteslutande av skillnaden mellan köp- och säljkurs, den så 
kallade spreaden. För att skapa jämförbarhet mellan tillgångsslagen 
redovisas courtage som en avgående post under Nettoresultat för 
noterade aktier och andelar, se not 2 på sidan 84. Totalt erlagt cour-
tage under 2021 uppgick till 88 (98) mnkr. Av courtagekostnaden 

BIDRAG TILL ABSOLUT AVKASTNING, % 

Tillgångsslag 2021 2020

Svenska aktier 3,2 1,5
Utvecklade marknader aktier 6,4 –0,8
Tillväxtmarknader aktier 1,5 –0,7
Svenska räntor –0,1 0,1
Utländska statsobligationer 0,1 0,0
Utländska krediter 0,7 –0,2
Globala gröna obligationer 0,0 0,0
Tillväxtmarknader räntor 0,1 –0,6
Absolutavkastande 0,0 0,0
Semistrategisk allokering –0,4 0,4
Overlay –0,1 0,1
Valutasäkring noterad portfölj –2,3 2,4
Alternativa investeringar 8,4 0,0
Valutasäkring alternativa investeringar –1,2 1,5
Summa tillgångar, exkl. provisions
kostnader och rörelsekostnader* 16,4 3,7
* Inklusive valutasäkring.

BIDRAG TILL RELATIV AVKASTNING, % 

Tillgångsslag 2021 2020

Svenska aktier 0,12 0,57
Utvecklade marknader aktier 0,22 –0,35
Tillväxtmarknader aktier 0,17 –0,13
Svenska räntor 0,00 0,00
Utländska statsobligationer 0,03 0,01
Utländska krediter 0,01 0,08
Globala gröna obligationer –0,02 0,00
Tillväxtmarknader räntor –0,03 –0,02
Absolutavkastande 0,06 0,05
Summa marknadsnoterade tillgångar, 
exkl. alternativa investeringar och 
implementeringseffekter 0,56 0,21

Implementeringseffekter* –0,07 –0,16
Summa marknadsnoterade tillgångar 
exkl. alternativa investeringar  
och inkl. implementeringseffekter 0,50 0,05
* Resultateffekter för att upprätthålla exponering mot strategisk portfölj.

var 17 (12) procent hänförlig till fondens externa förvaltning och 
resterande till den interna förvaltningen. Kostnaden i förhållande till 
omsatt volym uppgick till 0,05 (0,05) procent. Följande fem motpar-
ter erhöll motsvarande 43 procent av erlagda courtagekostnader (i 
bokstavsordning): China International Capital Corporation (CICC),  
D. Carnegie & CO, Goldman Sachs, Nordea och UBS. 
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ÅRETS RESULTAT



Portföljens avkastning
Avkastningen för den totala portföljen uppgick under 2021 till 16,4 
procent, exklusive provisionskostnader och rörelsens kostnader, men 
inklusive prestationsbaserade avgifter.  

Noterade aktier utvecklades mycket väl, särskilt i utvecklade län-
der, trots upprepade vågor av coronavirusvarianter och följande 
påtagliga störningar i konsumtion, tillverkning, utbud och global 
logistik. Den svenska kronan försvagades mot de flesta valutor, vilket 
bidrog till att avkastningen på utländska tillgångar, ur ett svenskt 
perspektiv, blev högre. Det motverkades i viss mån av fondens valu-
tasäkringsprogram.  

Den noterade portföljen avkastade 13,2 procent, inklusive valuta-
säkringen. Avkastningen för utländska aktier på utvecklade markna-
der var 30,5 procent i svenska kronor exklusive valutasäkrings
effekter. Svenska aktier hade en avkastning på 37,8 procent och 
tillväxtmarknadsaktier exklusive kinesiska aktier, vilka redovisas 
under alternativa investeringar, steg med 13,8 procent.  

Svenska obligationer var det enda tillgångsslaget med negativ 
avkastning, uppgående till –0,9 procent. Utländska statsobligationer 
och krediter avkastade 2,7 procent respektive 6,6 procent, i svenska 

kronor och räknat exklusive valutasäkring. Globala gröna obligatio-
ner ökade med 0,7 procent, också dessa i svenska kronor och exklu-
sive valutasäkringseffekter. Dessa utländska obligationsportföljer 
valutasäkras dock till sin helhet, varför den positiva effekten av den 
svagare kronan motverkas av en negativ avkastning i valutasäkrings-
positionerna. Obligationer på tillväxtmarknader ökade i värde med 
0,9 procent i svenska kronor. Tillgångsslaget valutasäkras delvis.  

Alternativa investeringar – det vill säga fastigheter, riskkapitalfon-
der, hållbar infrastruktur, onoterade krediter, alternativa riskpremier, 
kinesiska statsobligationer och kinesiska A-aktier – avkastade 26,7 
procent inklusive valutasäkring.  

De olika tillgångsslagens bidrag till det totala resultatet beror på 
såväl dess avkastning som på hur stor andel av portföljens värde de 
utgjort under året. Till följd av sin stora portföljandel bidrog aktier 
på utvecklade marknader till resultatet med 6,4 procent. Svenska 
aktier bidrog med 3,2 procent och tillväxtmarknadsaktier med 1,5 
procent. Absolutavkastande mandat, svenska räntors och gröna obli-
gationers avkastningsbidrag var mycket små. Utländska statsobliga-
tioner tillförde 0,1 procent. Utländska kreditobligationer bidrog med 

0,7 procent och tillväxtmarknadsobligationer 0,1 procent. Dessa 
bidrag är redovisade utan effekter av valutasäkring. Alternativa 
investeringar bidrog med 7,2 procent, inklusive valutasäkring.  

AP-fonderna har en lagstadgad limit för valutaexponering på 40 
procent. Andra AP-fondens valutasäkringspolicy syftar till att minska 
risken i portföljen. Därför bedrivs ett systematiskt säkringsprogram av 
utvecklade länders valutor, vilket ska leda till långsiktigt lägre variation 
i portföljens värde. Försvagningen av den svenska kronan medförde 
ett negativt totalt bidrag från valutasäkringen för den noterade portföl-
jen på –2,3 procent. Fonden valutasäkrar inte tillväxtmarknadsvalutor.  

Fondens fastighetsportfölj, exklusive skogs- och jordbruksfastig
heter, avkastade 16,0 procent. Portföljen av skogs- och jordbruksfastig-
heter avkastade 9,8 procent. Årets avkastning från riskkapitalportföljen 
var mycket hög och uppgick till 66,1 procent. Alternativa riskpremier 
avkastade 14,3 procent. Portföljen med onoterade krediter är under 
uppbyggnad och dess avkastning var försumbar. Även förvaltningen 
av hållbar infrastruktur är under uppbyggnad, men har kommit något 
längre. Avkastningen under 2021 uppgick till 19,2 procent. Dessa 
avkastningar är redovisade inklusive valutasäkring.  

Fonden investerar i aktier på den inhemska kinesiska marknaden, 
så kallade A-aktier. Då möjligheterna att tillföra respektive ta ut 
medel ur denna portfölj är omgärdade av vissa administrativa hinder, 
har den klassificerats under alternativa investeringar. Avkastningen 
på dessa var 4,3 procent. Kinesiska statsobligationer, som likt 
aktierna är klassificerade som alternativa investeringar, avkastade 
18,7 procent, bland annat till följd av att den kinesiska valutan inte 
valutasäkras och stärktes mot den svenska kronan.  

Andra AP-fonden har de senaste fem och tio åren i genomsnitt 
avkastat 8,5 respektive 9,5 procent per år. Efter avdrag för inflation 
motsvarar detta en årlig real avkastning på 6,4 procent på fem år 
respektive 8,3 procent på tio år. Portföljen har därmed överträffat 
Andra AP-fondens förväntade avkastning på 4,5 procent (inklusive 
kostnader) per år över båda tidsperioderna. 

BIDRAG TILL TOTAL PORTFÖLJ, ABSOLUT AVKASTNING 2021, EXKLUSIVE KOSTNADER, %
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Fondens portfölj av noterade värdepapper består av svenska och 
utländska aktier, svenska och utländska räntebärande tillgångar 
samt taktisk allokering och valutaförvaltning. Under 2020 valde 
fonden att flytta ut vissa av de mer långsiktiga taktiska positio-
nerna till en särskild portfölj benämnd semistrategisk allokering.

Under 2021 hade den noterade portföljen en avkastning på 13,2 
procent, i svenska kronor inklusive valutasäkring. Årets aktiva 
avkastning var 0,56 procent. Den sammanlagda relativa avkast-
ningen, det vill säga aktiv avkastning inklusive implementeringsef-
fekter (kostnader som uppstår i samband med ombalanseringar 
och transaktioner som inte är hänförliga till den aktiva förvalt-
ningen), blev 0,50 procent. Den relativa avkastningen är belastad 
med 0,07 procent hänförliga till implementeringseffekterna. Denna 
beräkning beaktar av administrativa skäl inte aktiv avkastning från 
de kinesiska aktiemandaten. Den semistrategiska portföljen bidrog 
med –0,36 procent till fondens totala avkastning. Relativavkast-
ningen, de semistrategiska besluten och de kinesiska aktiemanda-
ten bidrog sammantaget med –0,3 procent till årets avkastning. 

De senaste fem åren har fondens aktiva avkastning i genomsnitt 
varit –0,01 procent per år. Under samma tid har implementerings
effekterna i genomsnitt varit –0,08 procent. Därmed har den genom
snittliga relativavkastningen varit –0,09 procent. De senaste fem åren 
har relativavkastningen plus semistrategiska positioner och aktiv 
kinesisk avkastning uppgått till 0,23 procent per år. Fondens mål är 
att relativavkastningen över tid ska uppgå till 0,50 procent per år.  

Svenska aktier 
Förvaltningen av svenska aktier överträffade jämförelseindex med 
1,0 procent. Portföljen av fundamentalt förvaltade aktier avkastade 
1,3 procent mer än sitt likaviktade index. Småbolagsförvaltningens 
resultat var bättre än dess jämförelseindex med 1,6 procent. Fonden 

bedriver all förvaltning av svenska aktier internt. Utöver dessa port-
följer har fonden en portfölj med småbolagsaktier inriktad på grön 
teknologi under uppbyggnad.

Utländska aktier 
Förvaltningen av utländska aktier på utvecklade marknader levere-
rade ett positivt aktivt resultat om 0,8 procent. Det aktiva resultatet 
för tillväxtmarknadsaktier var 1,2 procent. Förvaltningen av kine-
siska A-aktier bedrivs med stora avvikelsemandat och har över tid 
levererat mycket hög aktiv avkastning. Under året var dock utveck-
lingen negativ och den aktiva avkastningen uppgick till –10,0 procent.

Svenska och utländska räntebärande tillgångar 
Den svenska ränteförvaltningens aktiva avkastning var 0,01 procent. 
Den internt förvaltade portföljen av utländska statspappers aktiva 
avkastning var 0,4 procent. Den interna förvaltningen av kreditobli-
gationer överträffade jämförelseindex med 0,04 procent.  

Förvaltningen av tillväxtmarknadsobligationer utgivna i amerikan-
ska dollar hade under året en aktiv avkastning på –0,7 procent. För-
valtningen av tillväxtmarknadsobligationer i lokal valuta avkastade 
11 baspunkter sämre än jämförelseindex. Förvaltningen av globala 
gröna obligationer hade under året en aktiv avkastning på –0,3  
procent. 

Övriga bidrag 
Fondens interna taktiska allokering levererade ett positivt resultat 
på 140 mnkr. Den semistrategiska portföljen som bland annat varit 
positionerad för en förstärkning av kronkursen avkastade –1,4 mdkr. 
Utan de senare positionerna hade fonden under året varit nära att 
överskrida den lagstadgade gränsen för maximal valutaexponering. 
Aktielån och valutahandel bidrog med ett resultat på 16 mnkr.    

Den noterade portföljens relativa utveckling

RELATIV AVKASTNING PER TILLGÅNGSSLAG 2021 (2020), % 
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ÖVERSIKT 10 ÅR

2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012

Fondkapital, mdkr 441,0 386,2 381,3 334,8 345,9 324,5 300,6 293,9 264,7 241,5
Nettoflöden mot pensionssystemet, mdkr –7,5 –7,9 –6,5 –6,8 –7,4 –6,6 –4,9 –5,1 –6,9 –3,8
Årets resultat, mdkr 62,3 12,8 53,0 –4,3 28,8 30,5 11,7 34,3 30,1 28,6
Avkastning total portfölj före provisionskostnader  
och rörelsens kostnader, % 16,4 3,7 16,1 –1,2 9,1 10,5 4,1 13,3 12,8 13,5
Avkastning total portfölj efter kostnader, % 16,3 3,5 15,9 –1,3 9,0 10,3 4,0 13,1 12,7 13,3
Relativ avkastning på noterade tillgångar, exkl. alternativa  
investeringar, provisions- och rörelsens kostnader, %1 0,5 0,0 –0,9 –0,2 0,1 –0,4 0,9 0,5 0,4 1,1
Aktiv risk ex-post, % 0,4 0,5 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4 0,3 0,3 0,3
Valutaexponering, % 34 34 34 32 33 31 30 24 23 20
Förvaltningskostnadsandel exkl. provisionskostnader, % 0,06 0,06 0,07 0,06 0,06 0,07 0,07 0,07 0,07 0,07
Förvaltningskostnadsandel inkl. provisionskostnader, % 0,11 0,14 0,15 0,14 0,15 0,15 0,18 0,17 0,17 0,16
Annualiserad avkastning efter kostnader 5,0 år, % 8,5 7,3 7,4 6,9 9,8 10,6 8,0 9,4 10,8 2,4
Annualiserad avkastning efter kostnader 10,0 år, % 9,5 7,7 8,4 8,8 6,0 5,5 5,7 7,1 7,0 7,4

1 Relativ avkastning avser skillnad i avkastning mellan en portfölj och dess jämförelse- eller referensindex.

FONDENS RESULTATUTVECKLING OCH FLÖDEN 2001–2021, MDKR
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Avkastningen för alternativa investeringar som helhet uppgick 
under året till 31,6 procent (inklusive valutasäkringsresultat var 
avkastningen 26,7 procent). I princip har hela tillgångsslaget haft en 
mycket god avkastning. 

Det långsiktiga arbetet med att selektera och investera i riskkapi-
talfonder har givit ett mycket positivt resultat. Vidare har avkast-
ningen i de onoterade fastighetsinnehaven varit mycket god. Även 
hållbar infrastruktur, som etablerades för två år sedan, har haft en 
positiv avkastning. Den initiala bedömningen var att det skulle ta 
betydligt längre tid att nå attraktiva avkastningsnivåer. De långsikt
iga investeringarna i skogs- och jordbruksfastigheter har under 
2021 också genererat en positiv avkastning. 

Alternativa investeringar, med undantag för riskkapitalfonder och 
hållbar infrastruktur vars innehav valutasäkras som den noterade 
aktieportföljen, valutasäkras till 100 procent på utvecklade markna-
der medan tillgångar i tillväxtländer inte valutasäkras.

Riskkapitalfonder 
Under 2021 uppgick avkastningen för riskkapitalfonder till 71,4 pro-
cent (66,1 procent inklusive valutasäkring). Portföljens marknads-
värde var 41,8 mdkr vid årets slut.

Portföljen av riskkapitalinvesteringar har fortsatt att generera en 
hög avkastning som är bättre än för noterad aktiemarknad. Den 
långsiktiga strategin med ett selektivt fondurval är en viktig del i 
uppnådd avkastningsnivå. 

Alternativa investeringars utveckling

Riskkapitalportföljens sammanlagda investeringsåtaganden, 
exklusive likviderade investeringar, uppgick för 2021 till 62 mdkr. 

Sedan starten 2001 har 47,8 mdkr (inklusive förvaltararvoden) 
investerats, varav 45,6 mdkr har återbetalats. Som tidigare år kän-
netecknades portföljen genomgående av hög aktivitet, där fon-
derna genomförde många investeringar och avyttringar. Under 
2021 har 8,3 mdkr investerats och 9,3 mdkr återbetalats, vilket 
resulterat i ett nettoutflöde från portföljen på 1,0 mdkr. 

Andra AP-fonden genomförde 15 nya investeringar under året. 
Det totala åtagandet för dessa uppgick till motsvarande 8,2 mdkr. 
Nya investeringsåtaganden omfattar allokeringar till Andreessen 
Horowitz, Ares Management, Astorg, Balderton, Blackstone, 
Generation, GI-Partners, Hellman & Friedman, Primavera, TCV, 
Thoma Bravo och TPG.

Exponeringen mot Nordamerika var 56 procent, Europa 22 pro-
cent, Asien 20 procent och övriga 2 procent. Portföljen är även 
diversifierad per sektor, där informationsteknik står för 35 procent 
följt av sällanköpsvaror och tjänster på 17 procent och hälsovård 
16 procent. 

Per investeringsstil har buyout- och tillväxtfonder högst andel 
om 60 procent följt av venturefonder på 32 procent samt speciella 
situationer och problemtyngda bolag på 8 procent.

Erlagda förvaltararvoden för onoterade tillgångar redovisas som 
en del av tillgångarnas anskaffningsvärde. Se vidare fondens redo-
visnings- och värderingsprinciper på sidorna 82–83.

Under tillgångsslaget alternativa investeringar har Andra AP-fonden samlat investeringar i 
onoterade fastigheter (inklusive skogs- och jordbruksfastigheter), riskkapitalfonder, alterna-
tiva riskpremier, onoterade krediter, hållbar infrastruktur, investeringar i kinesiska statsobliga-
tioner samt aktieinvesteringar på den lokala kinesiska aktiemarknaden.

ONOTERADE INVESTERINGAR FÖRDELADE PÅ  
MARKNADSVÄRDE OCH ÅTERSTÅENDE ÅTAGANDE, MNKR

ALTERNATIVA INVESTERINGARS ANDEL AV DEN TOTALA 
PORTFÖLJEN OCH DESS BESTÅNDSDELAR, % 
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Konventionella fastigheter 
Fondens onoterade fastighetsinnehav består idag huvudsakligen av 
25 procents ägarandel i Vasakronan Holding AB, 41 procents äga-
randel i US Office Holdings och 25 procents ägarandel i Cityhold 
Office Partnership (via Chaptwo S.à.r.l). Samtliga investeringar har 
fokus på högkvalitativa, konventionella fastigheter, centralt belägna 
på fastighetsmarknader med god likviditet. Utöver detta har port-
följen kompletterats med investeringar i fastighetsfonder, fem i 
Asien, en i Latinamerika och en i Polen. Sedan 2018 finns även ett 
ramverk för sidoinvesteringar till de asiatiska fonderna. Sidoinveste-
ringarna ger möjlighet till ökad ägarandel i investeringar som 
genomförs på de asiatiska marknaderna och som bedöms som 
intressanta, både ur avkastnings- och diversifieringssynpunkt. 

Genom investeringar i fastigheter skapar fonden en god, lång
siktig direktavkastning och riskspridning i den totala portföljen. 
Vasakronan ägs gemensamt av Första, Andra, Tredje och Fjärde 
AP-fonden. Det är Sveriges största fastighetsbolag med ett mark-
nadsvärde om drygt 181 mdkr och har ett koncentrerat och 

attraktivt beläget fastighetsbestånd i Stockholms-, Göteborgs-, Öre-
sunds- och Uppsalaregionerna. Cityhold Office Partnership bildades 
2015 tillsammans med Första AP-fonden och den amerikanska pen-
sionsfonden TIAA. Bolaget skapades för att bli en ledande platt-
form för investeringar i Europa. Fastighetsbeståndet är värderat till 
cirka 3,3 miljarder euro och består av kvalitativa kontorsfastigheter i 
bra lägen i London, Paris, München, Amsterdam och Hamburg. 
Nuveen Real Estate sköter förvaltningen av bolaget samt tillhanda-
håller investerings- och förvaltningstjänster. Andra AP-fonden äger 
tillsammans med den statliga sydkoreanska pensionsfonden NPS 
och fastighetsföretaget Tishman Speyer de amerikanska fastighets-
bolagen US Office Holdings samt US Core Office I och II. Bolagen 
äger centralt belägna kontorsfastigheter både direkt och via delä-
garskap. Marknadsvärdet på Andra AP-fondens andel av fastighe-
terna är cirka 2,5 miljarder dollar. 

Sedan 2013 har Andra AP-fonden även beslutat att investera i sex 
fastighetsfonder på tillväxtmarknader: Gateway Real Estate Fund IV, 
V och VI som investerar i fastigheter i östra Asien, främst Kina.  

Gaw Centurion II som investerar i nyproduktion av logistikfastighe-
ter i Kina, huvudsakligen i Shanghai och Beijing. Hines Poland 
Sustainability Income Fund som investerar i kontors- och 
logistikfastigheter i Warszawa och Krakow. GTIS Brazil Real Estate 
Fund III som investerar i fastigheter i Brasilien med fokus på Sao 
Paolo och Rio de Janeiro. 

Avkastningen på Andra AP-fondens investeringar i konventionella 
fastigheter uppgick under året till 28,2 procent (16,0 procent inklu-
sive valutasäkring). 

Hållbar infrastruktur
Efter en analysperiod etablerade Andra AP-fonden en portfölj för 
hållbar infrastruktur per årsskiftet 2019/2020. Investeringar ska ske 
i infrastrukturbolag/plattformar och fonder, vars verksamheter är 
relaterade till en hållbar utveckling i linje med Parisavtalet utan 
avkall på avkastningsförväntan. Huvudsakligen ska investeringar 
med fokus på generering av förnyelsebar energi genomföras, men 
även investeringar i batterianläggningar, kraftledningsnät, vätgas-
utbyggnad etc. kan rymmas i portföljen. 

Sedan start har sex investeringar genomförts: Pattern Energy 
som är ett av de globalt största oberoende vindkraftsutvecklings-
bolagen. Investeringen har skett tillsammans med bland annat pen-
sionsfonden Canada Pension Plan. Generate Capital som är ett 
bolag med snabb tillväxt som äger och driver småskalig distribue-
rad hållbar infrastruktur främst inom energiområdet (till exempel 
solenergianläggningar på skoltak). Copenhagen Infrastructure Part-
ners Fund IV som är en av de allra största globala fonderna för 
utveckling och drift av vindkraft med fokus på havsbaserad vind. 
Northvolt AB, ett svenskt företag som bygger en fabrik i Skellefteå 
för tillverkning av litiumjonbatterier för elbilar och lagring av energi. 
Copenhagen Infrastructure Partners; Energy Transition Fund som är 
inriktad på investeringar inom så kallad Power to X, det vill säga 
projekt där förnyelsebar energi från vind och solkraft möjliggör 
framställningen av klimatneutrala bränslen såsom vätgas och 
e-metanol. BlackRocks fond Climate Finance Partnership som 

UTVECKLINGEN I FASTIGHETSPORTFÖLJEN
Årligt resultat från fondens innehav i konventionella  
fastighetsbolag sedan start (exkl. valutasäkring), mnkr
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fokuserar på uppbyggnad av hållbar infrastruktur i tillväxtländer 
har, förutom BlackRock, även de statliga franska och tyska utveck-
lingsbankerna som grundare och medinvesterare.

Avkastningen på Andra AP-fondens investeringar i hållbar  
infrastruktur uppgick under året till 23,4 procent (19,2 procent 
inklusive valutasäkring). 

Skogs- och jordbruksfastigheter 
Andra AP-fonden gjorde sina första investeringar i skogs- och jord-
bruksfastigheter 2010 och de är ett led i fondens arbete med att 
diversifiera den totala portföljen. Både skogs- och jordbruksfastig-
heter bedöms ge en stabil avkastning, eftersom den underliggande 
trenden mot ökad urbanisering och välståndsutveckling, i kombina-
tion med en ökande befolkning, ökar efterfrågan på skogs- och 
jordbruksprodukter. Båda tillgångsslagen bedöms också att lång-
siktigt vara relativt okänsliga för konjunktursvängningar samtidigt 
som samvariationen med andra tillgångsslag, till exempel aktier, 
bedöms vara låg.

Portföljen för skogs- och jordbruksfastigheter utgörs idag av tolv 
olika fonder/bolag. För Andra AP-fonden är det viktigt att välja för-
valtare som delar fondens värderingar vad gäller långsiktighet och 
betydelsen av ansvarsfulla och hållbara investeringar. Fonden har 
valt att investera i jordbruksfastigheter genom samägda bolag med 
andra investerare, en form som passar Andra AP-fondens långsiktiga 
syn på dessa investeringar. Jordbruksfastigheterna är i huvudsak 
belägna i Australien, Brasilien, Polen och USA och avser främst 
spannmålsproduktion på storskaliga, kvalitativa jordbruksfastigheter 
i länder med tydliga legala strukturer, där jordbruksproduktionen är 
effektiv och länderna är nettoexportörer av jordbruksprodukter.

Andra AP-fondens skogsfastigheter är i huvudsak belägna i USA 
och Australien. De fokuserar på konventionellt skogsbruk för tradi-
tionell massaved och sågtimmer med en välavvägd fördelning 
mellan barr- och lövträd. Merparten av investeringarna är i form av 
fondstrukturer. Som komplement till dessa investeringar har  
fonden även investerat i ett bolag för skogsfastigheter i Latin
amerika och Europa.

Fonder och bolag som Andra AP-fonden investerat i har ett  
tydligt fokus på hållbarhet, ansvarsfullt ägande och förvaltande  
av fastigheterna samt certifiering (SFI, FSC och AFS) av sina verk-
samheter. 

Läs mer om hållbarhetsarbetet inom dessa områden på sidorna 
28–32 i fondens hållbarhetsrapport, www.ap2.se

Under 2021 var fondens avkastning för investeringar i jord
bruksfastigheter 18,2 procent (10,4 procent inklusive valutasäkring). 
För skogsfastigheter var avkastningen 17,1 procent (8,5 procent 
inklusive valutasäkring).

Portföljen påverkas fortsatt av negativa valutaeffekter, främst 
från den långvariga försvagningen av brasilianska real.

Onoterade krediter
En förändrad lagstiftning möjliggjorde för Andra AP-fonden att 
under 2021 börja investera i onoterade krediter för att på så sätt 
fånga illikviditetspremien som finns i detta tillgångsslag. I huvudsak 
kommer investeringarna att ske i säkerställda företagskrediter, men 
även andra typer av onoterade krediter kan komma i fråga i syfte 
att diversifiera portföljen.

Under 2021 har fyra stycken åtaganden gjorts inom tillgångs
slaget, men då investeringarna ännu inte har genomförts finns  
det inget resultat att redovisa för detta område. 

Alternativa riskpremier 
Målet med alternativa riskpremier är att portföljen ska bidra till att 
öka diversifieringen och ge en högre riskjusterad avkastning, efter-
som portföljen är konstruerad för att vara mindre beroende av tra-
ditionell aktiemarknadsrisk. Under 2021 har portföljen bestått av 
premier för att återförsäkra försäkringsbolag samt premier associe-
rade till marknaderna för företagsförvärv och konvertibler. Samtliga 
mandat inom detta område har förvaltats externt. Avkastningen för 
2021 uppgick till 25,2 procent (14,3 procent inklusive valutasäkring).

De underliggande portföljerna av olika premier visade samtliga 
en tillfredsställande nivå av avkastning för 2021.

INVESTERINGARNAS ANDEL AV DEN 
KONVENTIONELLA FASTIGHETSPORTFÖLJEN, % 

GEOGRAFISKA MARKNADERS ANDEL AV DEN  
KONVENTIONELLA FASTIGHETSPORTFÖLJEN, %

US Office Holdings, 30%

Vasakronan, 52%
Cityhold, 11%

Gateway, 6%
Hines, 0%
GTIS, 1%

USA, 30%

Sverige, 52%
Europa, 11%

Asien, 6%
Brasilien, 1%

ANDRA AP-FONDENS ÅRSREDOVISNING 2021	 66

OMVÄRLD UPPDRAG OCH MÅL STRATEGI OCH FÖRVALTNING HÅLLBARHET FONDSTYRNINGRÄKENSKAPER OCH NOTERÖVERBLICK FÖRVALTNINGSBERÄTTELSE

ALTERNATIVA INVESTERINGARS UTVECKLING



Kinesiska A-aktier 
Andra AP-fonden har sedan 2013 investerat på marknaden för kine-
siska A-aktier. I den strategiska portföljen har 2,5 procent av kapita-
let allokerats till kinesiska A-aktier. Förvaltningen sker genom tre 
externa förvaltare: APS, Cephei och UBS. En exponering mot den 
strukturella utvecklingen av marknaden eftersöks och förvaltningen 
bedrivs med relativt hög avvikelse från det kinesiska jämförelse
indexet MSCI China A¹. Indexet bedöms som ineffektivt och karaktä-
riseras av hög volatilitet, varför en hög avvikelse i relativa termer 
kan förväntas. 

Under 2021 steg jämförelseindexet med 14,4 procent i svenska 
kronor. Efter att under många år ha levererat mycket god relativ 
avkastning hade fondens förvaltare under året svårt att överav-
kasta jämförelseindexet. Den absoluta avkastningen för Andra 
AP-fondens förvaltare uppgick till 4,3 procent för 2021.

Kinesiska obligationer 
Fonden har sedan hösten 2017 en allokering till kinesiska statsobli-
gationer. I ett inledande skede förvaltas portföljen passivt.

Investeringsstrategin för kinesiska statsobligationer syftar till att 
replikera avkastningen i jämförelseindexet JP Morgan GBI-EM 
Broad China². Detta görs genom att matcha ränteexponeringen via 
kvantitativa metoder för portföljoptimering. Den relativa avkast-
ningen för kinesiska statsobligationer låg i linje med jämförelsein-
dex medan den absoluta avkastningen uppgick till 18,7 procent.

1 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 där fondens styrelse, 
ledning och övrig personal samverkar och – med rimlig grad av säkerhet – tillser 
att verksamhetens mål uppnås.

Andra AP-fondens övergripande verksamhetsmål är att minimera 
den negativa effekten på pensionerna till följd av att den så kallade 
bromsen aktiveras. En god intern kontroll ska stödja uppfyllandet 
av detta övergripande mål, men också en tillförlitlig finansiell rap-
portering och regelefterlevnad. 

I en verksamhet som bedriver kapitalförvaltning är fokusering på 
finansiella risker centralt, och risktagande en naturlig och nödvän-
dig väg för att nå önskad avkastning. En väl utformad intern styr-
ning och kontroll för en kapitalförvaltning hjälper organisationen 
att uppnå sina mål genom att ta önskade finansiella risker, hantera 
oönskade risker samt förhindra resursförluster. 

Andra AP-fonden är en statlig pensionsfond och har som sådan 
höga krav på sin interna styrning och kontroll, ett faktum som lagt 
grunden för ett starkt kontroll- och risktänkande inom hela organisa-
tionen. I avsaknad av tvingande externa regelverk har fonden valt att 
strukturera sitt arbete med intern styrning och kontroll utifrån de 
komponenter som framgår av förordning (2007:603) om intern styr-
ning och kontroll, vilka i sin tur bygger på ramverket COSO (Committee 
of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission). 

Strukturen för Andra AP-fondens interna styrning och kontroll är 
uppbyggd kring fem olika komponenter med underliggande princi-
per enligt bilden till vänster.

Ansvar för intern styrning och kontroll 
Styrelsen har det yttersta ansvaret för fondens interna kontroll och 
dess kontrollmiljö. Deras roll är att vägleda och visa den så kallade 

kontrollmiljön erforderlig uppmärksamhet. Som ett led i detta 
arbete beslutade styrelsen 2016 att införa en extern oberoende 
internrevisionsfunktion med årliga internrevisionsuppdrag beslu-
tade av styrelsen. Sedan 2020 har Första, Andra, Tredje och Fjärde 
AP-fonden genom en gemensam upphandling samma leverantör 
för internrevision.

VD har det övergripande operativa ansvaret för fondens interna 
kontroll och fastslår i den rollen den helt avgörande interna kultur 
kring riskmedvetenhet, integritet, etik och moral som utgör grunden 
för en god positiv kontrollmiljö. Ansvaret för fondens interna kontroll i 
det dagliga arbetet åligger i stor utsträckning samtliga medarbetare. 

Fondens arbete med samordning, uppföljning och utveckling av 
intern styrning och kontroll utförs av en separat intern kommitté 
(ISK-kommittén). Kommittén utgörs av representanter från Juridik, 
Compliance, Risk och Ekonomi och avger årligen en skriftlig be-
dömning av statusen på fondens interna styrning och kontroll.

Exempel på viktiga faktorer i kontrollmiljön 
Kultur 
Kulturen i en organisation syftar bland annat till att skapa struktur 
och byggs upp av kompetens, organisationsstruktur med tydlig 
ansvar- och befogenhetsfördelning samt integritet, etik och moral. 
Andra AP-fondens kultur präglas av personligt ansvar och individu-
alitet inom ramen för en stark teamanda. Fondens kultur bygger på 
värderingarna långsiktigt värdeskapande, ansvarsfulla, respekt och 
ständiga förbättringar. Värderingsarbetet stöds bland annat av 

• Integritet och kultur 
• Oberoende och uppföljning
• Ansvar och befogenheter
• Dualitet
• Ledarskap och värderingar

• �Fastslå relevanta verksamhets- och  
avkastningsmål

• �Definiera riskramverk
• �Identifiera, analysera och hantera risker
• �Identifiera och hantera förändringar

• �Identifiera och utforma kontrollaktiviteter 
• �Identifiera och utforma generella  

IT-kontroller
• �Sprida genom policyer och riktlinjer

• �Använda relevant information
• �Strukturer och rutiner för intern och  

extern kommunikation

Kontrollmiljö

Riskbedömning

Kontrollaktiviteter

Information och  
kommunikation
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kontinuerlig utbildning inom såväl regelefterlevnad som olika etiska 
frågeställningar.

Organisation 
Såväl fondens organisation som systemstöd stödjer ”fyra-ögon-
principen” för alla transaktioner och de dagligen återkommande 
processerna präglas av en hög grad av automatisering. Direktrap-
portering till styrelsen av CRO (Chief Risk Officer) och ansvarig för 
compliancefunktionen borgar för en objektivitet och möjliggör ett 
sunt ifrågasättande. 

För att på ett strukturerat sätt säkerställa fondens riskhantering 
och kontrollmiljö strävar fonden efter att arbeta enligt principen om 
”tre försvarslinjer”. Principen om tre försvarslinjer syftar till att skapa 
en lämplig åtskillnad av ansvar mellan kapitalförvaltningen (första 

försvarslinjen), risk- och regelefterlevnad (andra försvarslinjen) samt 
internrevision (tredje försvarslinjen). Övriga organisatoriska enheters 
kontroller utförs inom såväl första som andra försvarslinjen. 

Fondens tre försvarslinjer åskådliggörs övergripande i bilden 
nedan.

Uppföljning och rapportering 
Styrelsens och ledningens verktyg för att kvalitetssäkra fondens 
interna kontroll sker genom en strukturerad uppföljning och rap-
portering från verksamheten, såväl genom löpande övervaknings-
åtgärder som separata utvärderingar. 

Löpande övervakningsåtgärder omfattar framförallt fondens 
interna incidentlogg, risklogg samt arbetet med operativa risker. 
En utvärdering av fondens interna styrning och kontroll sker även 

Kapitalförvaltningen

Ansvar
Se till att verksamheten når sina mål inom 
ramen för given riskaptit.

Arbetsuppgifter
Fullt ansvar och ägarskap över risktagandet, 
intern kontroll och uppföljning.

Rapportering
Rapporterar riskläget till Riskkommittén och 
andra försvarslinjen.

1:a försvarslinjen

Risk- och regelefterlevnad

Ansvar
Underlätta för verksamheten i riskarbetet, 
övervaka och utmana utfallet av verksamhe-
tens arbete samt utvärdera regelefterlevnad.

Arbetsuppgifter
Sätta standard och metoder, stödja riskvär-
deringen samt aggregera och analysera 
utfall.

Rapportering
Rapporterar verksamhetens aggregerade 
riskexponering till ledning och styrelse.

2:a försvarslinjen

Internrevision

Ansvar
Oberoende utvärdera organisationens 
interna styrning och kontroll samt öka 
effektiviteten i fondens interna arbete.

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

Rapportering
Rapporterar identifierade iakttagelser 
tillsammans med föreslagna förbättrings
områden till styrelsen.

3:e försvarslinjen

Styrelsen

VD

inom ramen för fondens arbete med processutveckling. Läs mer 
på sidan 72. 

Separata utvärderingar genomförs av såväl externa som interna 
parter. Regeringens årliga utvärdering granskar värdet av fondens 
strategiska beslut och aktiva förvaltning. 

Fondens interna styrning och kontroll inom ett antal processer 
genomlyses även årligen i den externa revisionen. Vidare redogör 
fondens compliancefunktion årligen för identifierade regelområden 
med tillhörande risker, samt eventuella regelöverträdelser, till sty-
relsen. Internrevisionens granskningar, som rapporteras till styrel-
sen, har olika fokusområden från år till år, vilka kan ha bäring på 
utvärderingen av fondens interna styrning och kontroll. Läs mer i 
fondstyrningsrapporten om årets internrevision.
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Utgångspunkten för Andra AP-fondens investeringsstrategi och 
finansiella risktagande är att AP-fonderna kan påverka framtida 
pensioner endast genom hur förvaltningen inverkar på den auto-
matiska balanseringen i pensionssystemet. Fondens styrelse har 
därför konkretiserat målet för kapitalförvaltningen så att det ska 
minimera konsekvenserna för framtida pensioner av att den auto-
matiska balanseringen aktiveras. Det är den primära risken som styr 
utformningen av investeringsstrategin snarare än den valda port-
följens risk. Den absoluta merparten av den finansiella risk som 
Andra AP-fonden väljer att ta i förvaltningen kommer från den 
långsiktiga exponeringen mot ekonomiskt motiverade riskpremier, 
som den strategiska portföljen ger uttryck för. 

Det finansiella risktagandet är således direkt kopplat till fondens 
bedömning av det totala pensionssystemets utveckling under kom-
mande decennier. Detta bestäms i hög grad av faktorer utanför 
fondens kontroll som demografi, invandring, sysselsättning, ekono-
misk tillväxt etc. Det finansiella risktagandet styrs också av fondens 
bedömning av de finansiella marknadernas långsiktiga förutsätt-
ningar att generera avkastning. En central utgångspunkt i strategi-
valet är att AP-fonderna, i förhållande till pensionssystemet i sin 
helhet, har en relativt begränsad storlek. Detta innebär att fonderna 
behöver ta en betydande finansiell risk. 

Den långsiktiga fördelning av kapital och riskutrymme som Andra 
AP-fonden bedömer kommer att minimera effekterna på framtida 
pensioner, har en förhållandevis hög andel mer riskfyllda tillgångar. 
Det innebär att portföljvärdet, från tid till annan, förväntas uppvisa 
en högre variation än om tillgångsfördelningen hade varit mer defen-
siv. En vägledande princip för utvecklingen av Andra AP-fondens lång-
siktiga investeringsstrategi är att i största möjliga utsträckning diver-
sifiera risktagandet i portföljerna utan att kompromissa med kravet 
på hög avkastning. På det sättet söker fonden att minimera risken för 
en negativ pensionsutveckling på lång sikt samtidigt som den kort-
siktiga portföljrisken i möjligaste mån begränsas. 

Den långsiktiga portföljinriktning som fonden väljer kan beskri-
vas på olika sätt. Ett sätt är att beskriva den som en fördelning av 
kapitalet mellan olika tillgångar och strategier. Ett annat sätt är att 
beskriva den i termer av framtida avkastningsförväntningar. En 
tredje beskrivning är portföljens förväntade riskmönster som är en 
förutsättning för att nå det övergripande målet, att minimera risken 
för lägre framtida pensioner, som uppdragsgivaren anvisat AP-fon-
derna att fokusera på.  
  
Riskstyrning 
Fondens risktagande styrs genom tre nivåer av ramverk. I Andra 
AP-fondens riskpolicy, som fastställs av styrelsen, anges ramarna 

Portföljrisk 2021
Riksdagen har formulerat tydliga principer som vägledning för hur AP-fonderna ska tolka sitt 
förvaltningsuppdrag. AP-fonderna ska ta finansiell risk på ett effektivt sätt med fokus på framtida 
pensioner. Fonderna har, med vissa restriktioner, getts betydande frihet att oberoende av varandra 
välja lämplig risk och investeringsstrategi. Den valda strategin ska vara neutral med avseende på 
olika generationer, och en beredskap att betala löpande pensioner ska beaktas.

för fondens övergripande risktagande. Mer detaljerade instruk
tioner för hantering och uppföljning av risker finns i VD:s doku-
ment ”Riktlinjer i placeringsverksamheten”. För de enskilda för-
valtningsmandaten anges ramarna för risktagande i en Investment 
Guideline. 

Utgångspunkten för Andra AP-fondens risktagande är den årliga 
ALM-studien. Den baseras på ett antal antaganden om långsiktig 
marknadsutveckling och risknivåer för olika tillgångsslag, och är ett 
centralt verktyg i utformningen av den strategiska portföljen.

Fondens riskfunktion 
Den löpande riskhanteringen består av tre fristående, men sam
verkande delar.

Riskbudgetering 
Fondens styrelse har satt som mål att fondens förvaltning ska skapa 
0,5 procents relativ avkastning utöver avkastningen av den strate-
giska portföljen. För att generera denna avkastning har styrelsen 
angett att förvaltningen maximalt får använda 3 procent aktiv risk 
(tracking error). Riskbudgetens syfte är att fördela överavkastnings-
mål och limiter för det aktiva risktagandet mellan fondens förvalt-
ningsteam med ett så effektivt riskutnyttjande som möjligt. Med 
andra ord ska fondens informationskvot maximeras.  
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Tanken med riskbudgeten är fördelning av mål och medel till res-
pektive förvaltningsmandat. Det enskilda mandatets mål och risk
ram beskrivs i mandatets Investment Guideline. Riskbudgeten tas 
fram på årlig basis. Förvaltningsledningen arbetar fram ett förslag 
som läggs fram för godkännande till fondledningen.

Compliance 
Compliance ansvarar för att legala och etiska frågor hanteras kor-
rekt och enligt gällande regler. Den huvudsakliga uppgiften för 
compliancefunktionen är att sprida kunskap i organisationen om de 
regler, i vid bemärkelse, som har betydelse för Andra AP-fonden. 
Detta kan ske på en rad olika sätt och inte minst genom att se till 
att interna regler, policyer och riktlinjer upprättas och förankras i 
organisationen. Bland externa regler finns lagar och förordningar 
avseende AP-fonderna, liksom andra regler för kapitalmarknaden, 
till exempel flaggning. Interna regler omfattar bland annat medar-
betarnas egna affärer med värdepapper och hur externa förvaltare 
följer ingångna avtal.

Risk Management 
Risk Management ansvarar för kontroll och analys av fondens finan-
siella och operativa risker. Enheten är fristående från kapitalförvalt-
ningen, vilket säkerställer dess oberoende. Avdelningen har även 
ansvar för att utveckla riktlinjer och riskmodeller samt att vara 
rådgivare och stöd åt fondledningen och förvaltningen.

Fondens risker 
De mest betydande risker som fonden utsätts för kan delas in i 
finansiella, operativa och påverkansrisker. Övergripande kan håll-
barhetsrisker ses påverka alla dessa risker.

När det gäller hållbarhetsrisker kan de vara av olika slag och 
påverka fonden på olika sätt. De kan utgöra antingen finansiella 
risker eller operativa risker och klassificeras under dessa två  
kategorier. Ett exempel på en hållbarhetrisk som påverkar finansiell 
risk är fossila reserver. Risken innebär att tillgångarna kan bli över-
givna i och med omställningen till ett fossilfritt samhälle och där-
med riskera att förlora i värde, vilket får de bolag som innehar dessa 

att i sin tur minska i värde. Det kan ses som en hållbarhetsrisk, men 
den effektueras i form av en finansiell risk. Den vanligaste hållbar-
hetsriskfaktorn under operativa risker är ryktesrisk. Risken att inves-
teringsverksamheten orsakar minskat förtroende för verksamheten 
eller pensionssystemet. 

Utöver indelningen i finansiella och operativa risker finns även 
risken att en investering kan skada människor eller miljö, utan att 
nödvändigtvis få effekter på finansiell eller operativ risk. Dessa 
risker kan kategoriseras under påverkansrisker. Höga påverkans
risker innebär att fonden har svårt att nå målet om föredömlig för-
valtning. Risken för att fonden genom sina investeringar bidrar till 
brott mot mänskliga rättigheter är ett exempel på en sådan risk.

Marknadsrisk 
Med marknadsrisk avses risken att ett verkligt värde eller fram- 
tida kassaflöden från ett finansiellt instrument kommer att variera 
på grund av förändringar i marknadspriserna. Marknadsrisken i  
den löpande förvaltningen mäts både absolut och relativt referens

DURATION I RÄNTEPORTFÖLJEN 2021, ÅRMOTPARTSRISK, MNKREXPONERING MOT EMITTENT, MDKR
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portföljen. De marknadsrisker som är mest relevanta för Andra 
AP-fonden är aktieprisrisk, ränterisk och valutakursrisk. Fonden 
analyserar och följer upp marknadsrisken på total fondnivå, per till-
gångsslag och per mandat. Till sin hjälp har fonden ett antal verk-
tyg och metoder såsom riskattribution, stresstester och scenario-
analyser. Det görs även löpande ad hoc-analyser för att belysa 
risktagandet i olika delar av portföljen. Dessutom sker utvärdering 
(back testing) av riskmodeller samt utvärdering och översyn av 
limitstrukturen.

Kreditrisk 
Kreditrisk innebär risken för förlust på grund av att ett kredit
åtagande inte fullgörs. Kreditrisken består av: 
•	 Motpartsrisk – risken att en motpart i en OTC/deposittransaktion 

kommer på obestånd och inte kan fullgöra sina åtaganden. 
•	 Emittentrisk – risken att en emittent kommer på obestånd och 

inte kan fullgöra sina åtaganden. 
•	 Avvecklingsrisk – risken att motparten inte kan leva upp till ett 

avtal vid tidpunkten för betalning. 

•	 Koncentrationsrisk – risk förknippad med att stora, viktiga eller 
väsentliga volymer och/eller engagemang är koncentrerade till 
ett begränsat antal emittenter, till en viss sektor eller geografiskt 
område.

Andra AP-fonden begränsar kreditrisken i ränteportföljen bland 
annat genom krav på kreditbetyg och gränser för exponering. 
Utgångspunkten är fastställt ränteindex i den strategiska portföljen. 
Utifrån detta index fastställs ramar för tillåtna avvikelser i form av 
kreditriskbegränsningar per kreditbetyg. För bedömning av kredit-
risken i fonden används medianrating från kreditvärderingsinsti-
tuten Standard & Poor’s, Moody samt Fitch. Om rating endast 
publiceras från två institut används den sämsta. Om endast ett 
institut tillhandahåller rating baseras bedömningen på denna. I till-
lägg har fonden kreditrisk i räntefonder och onoterade tillgångar 
(alternativa kreditfonder). 

Motpartsrisken följs upp och analyseras dagligen. Varje ny mot-
part genomgår kreditprövning. Därefter sker kontinuerliga utvärde-
ringar av samtliga befintliga relationer. Utgångspunkten är alltid 
innehållet i den specifika affärsrelationen. Förutom motpartsrisk i 
deposit och icke-clearade derivat (OTC-derivat) finns det risk mot 
clearinginstitut för de clearade mandaten, men denna är minimal. 
Motpartsrisken begränsas genom CSA-avtal med motparten. 

Emittentrisken begränsar sig inte till att emittenten kan komma 
på obestånd. Ofta uppstår förluster långt innan betalningarna ställs 
in. Andra AP-fonden begränsar emittentrisken genom kreditrisk
limiter för såväl enskilda aktörer som grupper av emittenter. Detta 
sker genom att till exempel begränsa den totala kreditrisken gente-
mot olika grupperingar av emittenter baserat på kreditbetyg per 
värdepapper.

Avvecklingsrisken minimeras genom att köp och försäljning av 
aktier och obligationer stäms av automatiskt gentemot broker/ 
motpart. Fokus läggs på eventuella avvikelser som snabbt kan rät-
tas till. Betalning och överlåtelse av affären sker samtidigt. 

Koncentrationsrisken hanteras genom att Andra AP-fonden gör 
en genomlysning av fördelningen utifrån både geografi och 

bransch, men även fördelningen per emittent och emittentgrupp. 
Störst påverkan på koncentrationsrisken har val av jämförelseindex.

Likviditetsrisk 
Med likviditetsrisk avses att ett värdepapper inte kan omsättas vid 
avsedd tidpunkt utan större prisreduktion eller stora kostnader. För 
AP-fonderna gäller även att ha nödvändig beredskap för att kunna 
överföra medel till Pensionsmyndigheten. Fondens likviditetsrisk 
begränsas genom AP-fondlagen, eftersom minst 20 procent av 
fondens tillgångar ska vara placerade i fordringsrätter med låg 
kredit- och likviditetsrisk samt att maximalt 40 procent av det verk-
liga värdet av de tillgångar som fonden innehar får vara placerade i 
illikvida tillgångar. Likviditetsrisken på skuldsidan är mycket liten 
och utgörs av derivatskulder.

Operativ risk 
Operativ risk är risken för förluster till följd av icke-ändamålsenliga 
eller misslyckade interna processer, mänskliga fel, felaktiga system 
eller externa händelser. Andra AP-fonden identifierar operativa 
risker med hjälp av olika metoder och verktyg – till exempel själv
utvärdering, incidentlogg, processkartläggning och workshops.  
De operativa riskerna analyseras utifrån en bedömning av sanno
likheten att de inträffar samt hur stora konsekvenserna i så fall 
skulle bli. Utifrån analysen prioriteras riskerna och en åtgärds-
plan tas fram för de största riskerna. Processkartläggning är ett  
av verktygen för att identifiera operativa risker. En processorgani-
sation med processponsor, delprocessägare, processansvarig, 
processteam och processtöd är utsedd och en struktur finns för 
uppföljning med ett gemensamt möte en gång per år. Utgångs-
punkten för processutveckling är att kontinuerligt arbeta med 
utveckling av processerna och dess risker/kontroller samt att 
säkerställa att verksamheten arbetar enligt de fastställda process
erna. Processutveckling kräver både ett formaliserat och ett flexi-
belt arbetssätt. 
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Portföljens risk 
Ex-post volatiliteten för den noterade portföljen, beräknad över  
12 månader, minskade under året och uppgick vid årsskiftet till  
5,4 (13,4) procent. 

För 2021 redovisar Andra AP-fonden en minskad aktiv risk ex-
post för den totala noterade portföljen. Den aktiva ex-post risken 
uppgick den 31 december 2021 till 0,38 (0,52) procent. Aktiv risk 
för tillgångsslaget svenska aktier minskade från 3,0 procent till 2,4 
procent. Utländska krediter minskade från 0,7 procent till 0,2 pro-
cent till följd av bland annat minskad marknadsvolatilitet efter 
inledningen av pandemin. Övriga tillgångsslag hade endast min-
dre förändringar under året. Korrelationerna (samvariationen) 
mellan relativa avkastningar mellan tillgångsslagen i den noterade 
portföljen var fortsatt låga under året, vilket tyder på en god 
diversifiering av aktiv risk i fondens portfölj. 

Informationskvoten, beräknad på 12 månader, för den noterade 
portföljen uppgick till 1,3 vid årsskiftet. Fondens Sharpekvot för 
noterad portfölj ökade under året till följd av en förbättrad abso-
lut avkastning och uppgick till 2,5 vid årsskiftet. 

Durationen i ränteportföljen uppgick till 6,4 (6,5) år den 31 
december, vilket motsvarar en nedgång med cirka 0,1 år jämfört 
med föregående år. Nedgången kommer huvudsakligen från 

tillgångsslagen svenska räntor och tillväxtmarknadsräntor. I reste-
rande tillgångsslag var det mindre förändringar i förhållande till 
den totala ränteportföljen. 

Kreditkvaliteten i ränteportföljen förändrades något under året. 
Fonden hade en andel AAA på 27 (30) procent, en andel AA på  
11 (12) procent, en andel A på 24 (22) procent och en andel BBB på 
28 (27) procent. 

För de valutasäkrade tillgångsslagen beräknas alternativa till-
gångsslag ha högst absolut ex-ante volatilitet (se graf på sidan 75, 
Ex-ante volatilitet och korrelation mot total portfölj per valuta
säkrade tillgångsslag). Framförallt har fondens investeringar i risk-
kapital och konventionella fastigheter en hög uppskattad absolut 
volatilitet. Räntebärande tillgångsslag förväntas ha låg absolut risk 
och aktierisken förväntas vara runt 10–13 procent per år. Aktie
risken var betydligt över förväntan under hela 2020 men har  
under 2021 kommit ner till mer historiskt normala nivåer. 

För att beräkna viktat riskbidrag behöver även korrelationen till 
fondens totala risk uppskattas. Aktietillgångsslag förutses ha hög 
korrelation till fondens totala risk, räntebärande tillgångsslag upp-
skattas ha mycket låg eller negativ korrelation. Alternativa tillgångs-
slags korrelation ligger normalt under den för aktietillgångsslag.

RISK MÄTT SOM VALUE-AT-RISK (VAR) FÖR ANDRA AP-FONDENS TOTALA PORTFÖLJ, 2021

Mnkr
Bidrag till ex-ante 
VaR (95%, 1 dag)

Bidrag till ex-ante 
volatilitet (1 år)

Procentandel 
risk (%)

Procentandel
marknadsvärde (%)

Aktier  2 784     26 809    57 42
Räntor  165     1 591    3 28
Valutarisk  34     330    1 0
Alternativa investeringar  1 908     18 376    39 30
Totalt AP2  4 891     47 106    100 100

VaR och volatilitet är beräknade enligt MSCI BarraOnes parametriska faktormodell, som använder ett års half-life för faktorvolatilitet och tre års  
half-life för korrelationer.
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Fondens totala ex-ante volatilitet uppskattas vara 10,7 procent 
per år och det är framförallt tillgångsslag med aktier som bidrar 
med mest risk. Volatiliteten är hög, allokeringarna är stora och 
korrelationen till fondens totala risk är därmed hög (se graf på 
sidan 75, Bidrag till ex-ante volatilitet per tillgångsslag och föränd-
ring). Även om alternativa tillgångsslag har hög absolut risk, bidrar 
de proportionerligt med lite mindre risk än aktier på grund av en 
bättre diversifiering till fondens totala risk. Konventionella fastig-
heter är det tillgångsslag som bidrar med mest risk efter noterade 
aktier. Riskbidragen från samtliga räntemandat är mycket låga. 
Fondens valutarisk är driven av tillväxtmarknadsräntor. 

Den uppskattade volatiliteten minskade med cirka 1,3 procent 
under året beroende på att i stort sett alla tillgångsslag förutom 
riskkapitalfonder bidrog med mindre risk relativt föregående år. 
Riskkapitalfonders riskbidrag ökar som en konsekvens av till-
gångsslagets relativt större andel av fondens totala portfölj. 

Den noterade portföljens aktiva ex-ante risk uppskattas till 0,43 
procent (se graf sidan 75, Bidrag till noterad portfölj ex-ante aktiv 
risk). Bidrag till aktiv risk domineras av svenska aktier. Tillväxt-
marknadsräntor är det tillgångsslag som bidrar mest till valutarisk 
när det gäller aktiv risk. Svenska aktier bidrog mestadels med idi-
osynkratisk risk. 

Fondens endags 95 procent VaR (Value at Risk) uppskattas till 
cirka 4,9 mdkr (se tabell på sidan 73). Med andra ord, med antagen 
sannolikhet, beräknas fonden förlora maximalt 4,9 mdkr en dag per 
månad. Fondens årsvolatilitet uppskattas vara cirka 47,1 mdkr. Det 
betyder att fonden med en standardavvikelses sannolikhet upp-
skattar att nästa års resultat kommer att hamna mellan plus/minus 
47,1 mdkr givet att positionerna från årsskiftet inte förändras.

FÖRDELNING AV AKTIV RISK, % 

VOLATILITET I DEN NOTERADE PORTFÖLJEN  
DE SENASTE FEM ÅREN, % 

Hög > 3%, 2,0%

Låg < 1%, 79,2%
Mellan 1–3%, 18,8%
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VALUTAEXPONERING 2021 RESPEKTIVE 2020, MOTVÄRDE I MNKR

2021-12-31 USD CNY EUR HKD INR JPY Övr Total

Aktier och andelar 127 460 9 368 26 620 10 214 6 561 9 656 44 209 234 088
Obligationer och andra  
räntebärande värdepapper 46 683 4 641 27 586 – 0 4 451 27 716 111 077
Övriga tillgångar och skulder, netto –223 525 956 69 1 726 45 1 586 4 684
Derivat exkl. valutaderivat 55 – 1 – – – –56 0
Valutaderivat –124 871 – –42 676 –115 –35 –6 156 –26 622 –200 475
Valutaexponering, netto 49 104 14 534 12 487 10 168 8 252 7 996 46 833 149 374

2020-12-31 USD CNY HKD EUR IDR INR Övr Total

Aktier och andelar 96 203 11 485 10 878 21 123 5 044 8 180 37 929 190 842
Obligationer och andra  
räntebärande värdepapper 42 897 3 911 – 27 324 0 – 26 367 100 499
Övriga tillgångar och skulder, netto 1 347 524 156 478 1 735 25 –1 015 3 250
Derivat exkl. valutaderivat 2 – – 2 – – –4 0
Valutaderivat –104 478 – –46 –40 093 72 –1 462 –21 453 –167 460
Valutaexponering, netto 35 971 15 920 10 988 8 834 6 851 6 743 41 824 127 131

Valutaexponeringen redovisas i enlighet med fondens verkliga hantering av valutarisken, vilket innebär att den är baserad på handelsplatsens valuta  
och inte på respektive bolags säte.

Graden av valutaexponering är en riskfaktor som kan påverka vär-
det av samtliga tillgångsslag som handlas i annan valuta än svenska 
kronor. Vid utgången av året var 34 (34) procent av fondens portfölj 
exponerad mot utländsk valuta. Störst var fondens exponering mot 
USD, CNY och EUR. Fondens valutasäkringspolicy fastställs av sty-

Valutaexponering
relsen och är en del i fondens portföljoptimeringsprocess. Policyn 
syftar till att minska risken i portföljen och ett systematiskt valuta-
säkringsprogram bedrivs aktivt. Den totala portföljens valutaexpo-
nering har under 2021 inneburit en positiv resultatpåverkan till följd 
av kronans nettoförsvagning mot övriga valutor. Valutasäkrings

programmet har haft en negativ resultateffekt. För fondens totala 
portfölj exponerad mot utländsk valuta, inklusive valutasäkring, 
redovisades ett sammantaget positivt valutakursresultat upp
gående till 10,7 (–16,0) mdkr.

VALUTAEXPONERING, UTVECKLING SEDAN START, % 

Lagstadgad limit för valutaexponering är 40 procent.
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Arbetet för ökad kostnads- 
effektivitet fortsätter

Transaktionskostnader är den kostnad som är förknippad med 
genomförandet av varje enskild transaktion, oavsett om den rör 
noterade eller onoterade tillgångar. I tillgångsslag som medför en 
hög transaktionsvolym, är utmaningen att handla på ett kostnads-
effektivt sätt. Fondens konstruktion av egna jämförelseindex och 
val av implementeringsmetodik för dessa är exempel på ett aktivt 
holistiskt arbete.  

Redan i sammansättningen av den strategiska portföljen tas hän-
syn till olika kostnadsaspekter, däribland transaktionskostnader, som 
bedöms vara förknippade med val av tillgångsslag men också med 
val av implementeringsmetodik. Där det är möjligt, och bedöms vara 
kostnadseffektivt, bedrivs därför fondens förvaltning internt.  

Implementeringseffekter och rebalansering 
Då kapitalmarknaden från tid till annan kännetecknas av hög volati-
litet, ställs det särskilda krav på flexibilitet för att kunna förändra 
mandat och inriktning. Fondkapitalet ska exponeras mot markna-
derna på ett effektivt sätt enligt den strategiska portföljen och 
rebalanseras vid större marknadsrörelser. För detta krävs både en 
väl utvecklad metodik och hög kompetens. 

Andra AP-fonden arbetar med kostnadseffektivitet i alla processer som ingår i en kapitalförvaltning. 
Det sker bland annat i budgetprocessen, där varje person med budgetansvar är engagerad för såväl 
den egna budgeten som för fondens totala budget. Fonden arbetar även kontinuerligt med kostnader 
som belastar nettoresultatet för respektive tillgångsslag, såsom transaktionskostnader.

Andra AP-fonden har ett rörligt strategiskt jämförelseindex och 
den faktiska portföljen justeras på daglig basis för att replikera 
detsamma. De kostnader och intäkter som är hänförbara till 
strategiska förändringar i jämförelseindexet, så kallade transitioner, 
och löpande rebalansering av den strategiska portföljen benämns 
implementeringseffekter. Under 2021 uppgick implementeringsef-
fekterna till –0,07 (–0,16) procent. 

Kostnadsjämförelse ur ett globalt perspektiv 
En etablerad metodik för att mäta och jämföra pensionsfonders 
kostnadseffektivitet ur ett internationellt perspektiv har utvecklats 
av CEM (Cost Effectiveness Measurement Inc.). Metodiken möjliggör 
en jämförelse som tar hänsyn till ett flertal faktorer, som starkt 
påverkar den samlade kostnaden för att bedriva förvaltning: storle-
ken på förvaltat kapital, andel aktiv och extern förvaltning samt för-
delningen mellan olika tillgångsslag. Pensionsfonders kostnader 
jämförs i studien med en globalt sammansatt grupp av kapitalför-
valtare, som har en liknande storlek och portföljsammansättning.

Andra AP-fonden har deltagit i CEM:s årliga jämförelsestudie 
sedan 2004. Enligt den senaste analysen, som avser 2020, bedriver 

Andra AP-fonden en fortsatt framgångsrik och kostnadseffektiv 
förvaltning. Fondens kostnadsnivå är med god marginal fortsatt 
lägre än jämförelsegruppens. Det förklaras främst av en lägre andel 
extern förvaltning och en kostnadseffektiv intern förvaltning.

Mervärdesskatt 
AP-fonderna är från och med 2012 registrerade för mervärdesskatt 
och därmed skattskyldiga till mervärdesskatt för förvärv från utlan-
det. Eftersom fonderna inte har rätt att återfå betald mervärdesskatt, 
innebär mervärdesskatteregistreringen en direkt ökning av fondens 
kostnader. Under 2021 uppgick kostnaden för svensk moms på för-
värvade tjänster från utlandet till 29 (29) mnkr.

Samarbete med andra AP-fonder 
AP-fondernas (AP1-AP4 samt AP7) Samverkansråd bildades för att 
skapa bättre och effektivare samarbeten inom områden utanför 

KOSTNADSEFFEKTIVITET JÄMFÖRT MED INTERNATIONELLA 
PENSIONSFONDER 2004–2020, INDEXERING

CEM:s studie visar Andra AP-fondens kostnadsnivå i relation till sin 
jämförelsegrupp under perioden 2004–2020. 
Källa: CEM
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investeringsverksamheten eller i de fall konkurrensen mellan  
AP-fonderna riskeras. Arbetet bedrivs inom nio funktionsinriktade 
samverkansgrupper med ett övergripande fokus att identifiera 
områden där det finns tydlig samverkanspotential och där ett 
samarbete mellan AP-fonderna kan medföra ökad kostnadseffek
tivitet för det svenska pensionssystemet. Ett ytterligare syfte med 
denna samverkan är att tillvarata de mervärden i form av erfaren-
hetsutbyten och kunskapsöverföring som sammantaget kan ge 
AP-fonderna en bredare och större kunskapsbas.  

Samverkansrådets roll  
Samverkansrådet är det samlande organet, vars övergripande roll är 
att tillse att samverkan sker mellan AP-fonderna samt skapa förut-
sättningar för det. För att åstadkomma detta har Samverkansrådet 
etablerat en gemensam struktur och arbetsmetodik med årsplaner 
som följs upp två gånger per år. Rådet ansvarar också för att rap-
portera gruppernas fortlöpande arbete och resultat till relevanta 
intressenter. I slutet av året sammanfattas arbetet i en rapport till 
AP-fondernas respektive VD och den används även som underlag 
för regeringens årliga utvärdering av AP-fonderna. Samverkan sker 
inom följande områden:  
•	 Back Office/Affärsstöd  
•	 Compliance  
•	 HR  
•	 IT  
•	 Juridik  
•	 Kommunikation  
•	 Redovisning  
•	 Risk och Performance  
•	 Systemförvaltning  

Utöver dessa funktionsinriktade grupper sker samverkan även 
genom AP-fondernas etikråd (AP1-AP4) och Innovationsforum 
(AP1-AP4, AP7). 

Samverkansprojekt 2021 
Under 2021 har samverkansgrupperna fortsatt att arbeta genom att 
använda digitala plattformar som Teams och Zoom för arbetsmöten 
och informationsutbyten. De digitala forumen har underlättat och 
möjliggjort en än mer effektiv samverkan och interaktion. Det digi-
tala arbetssättet har för stora samverkansgrupper, som till exempel 
Back Office/Affärskontroll, möjliggjort att fler deltagare från res-
pektive AP-fond har kunnat delta i utbildningar, informationsträffar 
och diskussioner.  

Flera konsekvenser av covid-19-pandemin har inneburit utökat 
erfarenhetsutbyte mellan AP-fonderna. 

Ett annat område där AP-fonderna kontinuerligt samverkar är 
upphandling och utvärdering av produkter och tjänster. Under 2021 
genomförde AP-fonderna bland annat en gemensam upphandling 
av kommunikationstjänster för Etikrådet. Samarbetet har också 
omfattat etablerandet av gemensamma investeringsstrukturer mel-
lan vissa av AP-fonderna, som till exempel bolaget 4 to 1 Invest-
ments, samt samarbete i internationella skattefrågor. Inom IT-områ-
det har AP-fonderna samverkat kring informationssäkerhet. 
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Resultaträkning
Belopp i mnkr Not Jan–dec 2021 Jan–dec 2020

Rörelsens intäkter
Räntenetto 1 2 866 2 956
Erhållna utdelningar 5 512 4 214
Nettoresultat, noterade aktier och andelar 2 27 949 14 703
Nettoresultat, onoterade aktier och andelar 3 21 307 5 754
Nettoresultat, räntebärande tillgångar –5 123 3 757
Nettoresultat, derivatinstrument –797 –2 063
Nettoresultat, valutakursförändringar 11 088 –16 033
Provisionskostnader, netto 4 –208 –277
Summa rörelsens intäkter 62 594 13 011

Rörelsens kostnader
Personalkostnader 5 –155 –150
Övriga administrationskostnader 6 –90 –85
Summa rörelsens kostnader –245 –235

ÅRETS RESULTAT 62 349 12 776
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Balansräkning
Belopp i mnkr Not 2021-12-31 2020-12-31

TILLGÅNGAR
Aktier och andelar
  Noterade 7 195 375 169 880
  Onoterade 8 110 315 80 486
Obligationer och andra räntebärande tillgångar 9 134 740 122 272
Derivatinstrument 10 967 10 203
Kassa och bankmedel 4 459 7 253
Övriga tillgångar 11 112 959
Förutbetalda kostnader och upplupna intäkter 12 1 657 1 383
SUMMA TILLGÅNGAR 447 625 392 436

FONDKAPITAL OCH SKULDER
Skulder
Derivatinstrument 10 6 161 2 412
Övriga skulder 13 199 3 578
Förutbetalda intäkter och upplupna kostnader 14 220 222
Summa skulder 6 580 6 212

Fondkapital 15
Ingående fondkapital 386 224 381 350
Nettobetalningar mot pensionssystemet –7 528 –7 902
Årets resultat 62 349 12 776
Summa fondkapital 441 045 386 224

SUMMA FONDKAPITAL OCH SKULDER 447 625 392 436

Ställda panter och eventualförpliktelser 16
Övriga ställda panter och eventualförpliktelser 7 173 2 823
Åtaganden 34 085 29 677
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Redovisnings- och värderingsprinciper
Enligt lagen (2000:192) om allmänna pensionsfonder ska årsredo-
visningen upprättas med tillämpning av god redovisningssed, 
varvid de tillgångar som fondmedlen placerats i ska upptas till 
marknadsvärdet. Med denna utgångspunkt har Första till Fjärde 
AP-fonderna utarbetat gemensamma redovisnings- och värderings-
principer vilka har tillämpats och sammanfattas nedan.  

Fondernas redovisnings- och värderingsprinciper anpassas 
successivt till den internationella redovisningsstandarden, IFRS.  
En fullständig anpassning till IFRS skulle inte väsentligt påverka 
redovisat resultat och kapital. Andra AP-fonden uppfyller kraven  
för att definieras som ett investmentföretag enligt IFRS 10. Mot nu 
gällande IFRS är enda större skillnaden att kassaflödesanalys inte 
upprättas och att IFRS 16 inte tillämpas. 

Affärsdagsredovisning
Transaktioner i värdepapper och derivatinstrument på penning- och 
obligationsmarknaden, aktiemarknaden och valutamarknaden 
redovisas i balansräkningen per affärsdagen, det vill säga vid den 
tidpunkt då de väsentliga rättigheterna och därmed riskerna över-
går mellan parterna. Fordran på eller skulden till motparten mellan 
affärsdag och likviddag redovisas under övriga tillgångar respektive 
övriga skulder. Övriga transaktioner, framförallt transaktioner avse-
ende onoterade aktier, redovisas i balansräkningen per likviddagen, 
vilket överensstämmer med marknadspraxis.

Nettoredovisning
Finansiella tillgångar och skulder nettoredovisas i balansräkningen 
när det finns en legal rättighet att nettoredovisa transaktioner och 
det finns en avsikt att erlägga likvid netto eller realisera tillgången 
och erlägga likvid för skulden samtidigt. 

Omräkning av utländsk valuta
Transaktioner i utländsk valuta omräknas till svenska kronor med 
den valutakurs som gäller på transaktionsdagen. På balansdagen 
räknas tillgångar och skulder i utländsk valuta om till svenska kro-
nor till balansdagens valutakurser. Värdeförändringar på tillgångar 
och skulder i utländsk valuta uppdelas i en del som är hänförlig till 
värdeförändringen av tillgången eller skulden i lokal valuta och en 
del som är orsakad av valutakursförändringen. Valutakursresultat 
som uppstår vid förändring av valutakurs redovisas i resultaträk-
ningen på raden Nettoresultat, valutakursförändringar.
 
Aktier i dotterföretag/intresseföretag
Enligt lagen om allmänna pensionsfonder upptas både aktier i och 
lån till dotterföretag/intresseföretag till verkligt värde. Verkligt 
värde bestäms enligt samma metoder som tillämpas för onoterade 
aktier och andelar. Krav på att upprätta koncernredovisning förelig-
ger inte. Lån till dotter- respektive intressebolag som avses hållas 
till förfall värderas till verkligt värde via Fair value option i IFRS 9. 
Hela värdeförändringen redovisas dock som del av aktieinnehavet 
på raden Nettoresultat, onoterade aktier och andelar.
 
Värdering av finansiella instrument
Fondens samtliga placeringar värderas till verkligt värde varvid 
såväl realiserade som orealiserade värdeförändringar redovisas i 
resultaträkningen. I raderna Nettoresultat per tillgångsslag ingår 
således såväl realiserade som orealiserade resultat. Eget kapital- 
instrument innehas för handel och värderas därför till verkligt värde 
över resultaträkningen. Skuldinstrument innehas för handel och 
värderas därför till verkligt värde över resultaträkningen. Lån till 
dotter- respektive intressebolag avses att hållas till förfall, men här 
utnyttjas fair value-option för att lagen om allmänna pensionsfon-

ders krav på värdering till verkligt värde ska uppfyllas. I de fall hän-
visning nedan sker till vald indexleverantör, se sidan 29 för informa-
tion kring aktuella index. AP-fonderna följer alla sina tillgångar 
utifrån verkligt värde. Nedan beskrivs hur verkligt värde fastställs 
för fondens olika placeringar.

Noterade aktier och andelar
För aktier och andelar, som är upptagna till handel vid en reglerad 
marknad eller handelsplattform, bestäms verkligt värde utifrån 
balansdagens officiella marknadsnotering enligt fondens valda 
indexleverantör, oftast genomsnittskurs. Innehav som inte ingår i 
index värderas till noterade priser observerbara på en aktiv mark-
nad. Erlagda courtagekostnader resultatförs under Nettoresultat 
noterade aktier. 

Onoterade aktier och andelar
För aktier och andelar som inte är upptagna till handel vid en 
reglerad marknad eller handelsplattform, bestäms verkligt värde 
baserat på värdering erhållen från motparten eller annan extern 
part. Värderingen uppdateras då ny värdering erhållits och justeras 
för eventuella kassaflöden fram till bokslutstillfället. I de fall fonden 
på goda grunder bedömer att värderingen är felaktig sker en 
justering av erhållen värdering. 

Värderingen avseende onoterade andelar följer IPEV:s (Interna-
tional Private Equity and Venture Capital Valuation Guidelines) prin-
ciper eller likvärdiga värderingsprinciper och ska i första hand vara 
baserat på transaktioner med tredje part, men även andra värde-
ringsmetoder kan användas.

Värdering avseende onoterade fastighetsaktier baseras på en 
värdering enligt substansvärdemetoden i den mån aktien inte varit 
föremål för transaktioner på en andrahandsmarknad. Innehav i 
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onoterade fastighetsföretag värderas med beaktande av uppskjutna 
skatteskulder till det värde som används vid fastighetstransaktioner, 
vilket skiljer sig mot den värdering som sker i redovisningen hos 
fastighetsföretagen. 

Obligationer och andra räntebärande tillgångar
För obligationer och andra räntebärande tillgångar bestäms verkligt 
värde utifrån balansdagens officiella marknadsnotering (oftast köp-
kurs) enligt fondens valda indexleverantör. Innehav som inte ingår i 
index värderas till noterade priser observerbara på en aktiv mark-
nad. I de fall instrumenten inte handlas på en aktiv marknad och 
tillförlitliga marknadspriser inte finns att tillgå, värderas instrumen-
tet med hjälp av allmänt vedertagna värderingsmodeller som inne-
bär att kassaflöden diskonteras till relevant värderingskurva. 

Som ränteintäkt redovisas ränta beräknad enligt effektivränte­
metoden baserat på upplupet anskaffningsvärde. Det upplupna 
anskaffningsvärdet är det diskonterade nuvärdet av framtida betal-
ningar, där diskonteringsräntan utgörs av den effektiva räntan vid 
anskaffningstidpunkten. Detta innebär att förvärvade över- och 
undervärden periodiseras under återstående löptid eller till nästa 
räntejusteringstillfälle och ingår i redovisad ränteintäkt. Värdeför-
ändringar till följd av ränteförändringar redovisas under Netto
resultat räntebärande tillgångar, medan värdeförändringar till följd 
av valutakursförändringar redovisas under Nettoresultat valuta-
kursförändringar.

Derivatinstrument
För derivatinstrument bestäms verkligt värde baserat på noteringar 
vid årets slut. I de fall instrumenten inte handlas på en aktiv mark-
nad och tillförlitliga marknadspriser inte finns att tillgå, värderas 
instrumentet med hjälp av allmänt vedertagna värderingsmodeller 
där indata utgörs av observerbara marknadsdata. 

Derivatkontrakt med positivt verkligt värde per balansdagen 
redovisas som tillgångar medan kontrakt med negativt verkligt 
värde redovisas som skulder. Värdeförändringar till följd av valuta-
kursförändringar redovisas i resultaträkningen under Nettoresultat 
valutakursförändringar medan övriga värdeförändringar redovisas 
som Nettoresultat derivatinstrument. 

Återköpstransaktioner
Vid äkta återköpstransaktion, så kallad repa, redovisas såld tillgång 
fortsatt i balansräkningen och erhållen likvid redovisas som skuld. 
Det sålda värdepappret redovisas som ställd pant inom linjen i 
balansräkningen. Skillnaden mellan likvid i avistaledet och termins
ledet periodiseras över löptiden och redovisas som ränta.  

Värdepapperslån
Utlånade värdepapper redovisas i balansräkningen till verkligt värde 
medan erhållen ersättning för utlåningen redovisas som ränteintäkt 
i resultaträkningen. Erhållna säkerheter för utlånade värdepapper 
kan bestå av värdepapper och/eller kontanter. I de fall Andra 
AP-fonden har rätt att förfoga över erhållen kontantsäkerhet redo-
visas denna i balansräkningen som en tillgång och en motsvarande 
skuld. I de fall fonden inte förfogar över säkerheten redovisas den 
erhållna säkerheten inte i balansräkningen utan anges separat i not 
under rubriken ”Ställda panter och eventualförpliktelser”. Under 
denna rubrik redovisas även värdet av utlånade värdepapper samt 
säkerheter för dessa. 

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

Provisionskostnader
Provisionskostnader redovisas i resultaträkningen som en avdrags-
post under Rörelsens intäkter. De utgörs av externa kostnader för 
förvaltningstjänster, såsom depåbanksarvoden och fasta arvoden 
till externa förvaltare samt fasta avgifter för noterade fonder. Pre-
stationsbaserade arvoden, som utgår när förvaltare uppnår en 
avkastning utöver överenskommen nivå där vinstdelning tillämpas, 
redovisas som avgående post under nettoresultat för aktuellt till-
gångsslag i resultaträkningen. 

Förvaltararvoden för onoterade aktier och andelar redovisas som 
anskaffningskostnad och kommer därmed ingå i det orealiserade 
resultatet. 

Rörelsens kostnader
Samtliga förvaltningskostnader, exklusive courtage, arvoden till 
externa förvaltare och depåbanksarvoden, redovisas under Rörel-
sens kostnader. Investeringar i inventarier samt egenutvecklad och 
förvärvad programvara kostnadsförs i normalfallet löpande.

Skatter
Andra AP-fonden är befriad från all inkomstskatt vid placeringar  
i Sverige. Skatt på utdelningar och kupongskatter som påförs i  
vissa länder nettoredovisas i resultaträkningen under respektive 
intäktsslag. 

Fonden är från och med 2012 registrerad till mervärdesskatt och 
därmed skattskyldig till mervärdesskatt för förvärv från utlandet. 
Fonden har inte rätt att återfå betald mervärdesskatt. Kostnadsförd 
mervärdesskatt inkluderas i respektive kostnadspost.

Belopp i miljoner kronor (mnkr), där inget annat anges.
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REDOVISNINGS- OCH VÄRDERINGSPRINCIPER



Noter till resultat- och balansräkningarna
NOT 1 Räntenetto

Belopp i mnkr Jan–dec 2021 Jan–dec 2020

Ränteintäkter
Obligationer och andra  
räntebärande tillgångar 2 856 2 966
Övriga ränteintäkter 42 35
Summa ränteintäkter 2 898 3 001

Räntekostnader
Övriga räntekostnader –32 –45
Summa räntekostnader –32 –45
Räntenetto 2 866 2 956

NOT 2 Nettoresultat, noterade aktier och andelar

Belopp i mnkr Jan–dec 2021 Jan–dec 2020

Resultat noterade aktier och andelar 28 037 14 801
  avdrag courtage –88 –98
Nettoresultat, noterade aktier  
och andelar 27 949 14 703

NOT 3 Nettoresultat, onoterade aktier och andelar

Belopp i mnkr Jan–dec 2021 Jan–dec 2020

Realisationsresultat 5 841 2 527
Orealiserade värdeförändringar 15 466 3 227
Nettoresultat, onoterade aktier  
och andelar 21 307 5 754

Externa förvaltararvoden för onoterade tillgångar redovisas som en del av 
tillgångens anskaffningsvärde och belastar därmed orealiserat nettoresultat 
för onoterade tillgångar. Återbetalt förvaltararvode påverkar följaktligen 
orealiserat resultat positivt. 

Under året har totalt 481 (397) mnkr erlagts i förvaltararvoden avseende 
onoterade tillgångar. Under året har även 641 (388) mnkr återbetalats och det 
orealiserade resultatet för onoterade aktier och andelar har därmed netto 
påverkats med 160 (–9) mnkr.

NOT 4 Provisionskostnader, netto

Belopp i mnkr Jan–dec 2021 Jan–dec 2020

Externa förvaltararvoden,  
noterade tillgångar 167 236
Övriga provisionskostnader inklusive 
depåbankskostnader 41 41
Summa 208 277

I Provisionskostnader ingår ej prestationsbaserade kostnader. Prestations
baserade kostnader har under året uppgått till 120 (293) mnkr och reducerar 
nettoresultatet för respektive tillgångsslag.
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EXTERNA FÖRVALTNINGSMANDAT DEN 31 DECEMBER 2021, MNKR

Mandat Genomsnittligt förvaltat kapital 2021
Marknadsvärde 

2021-12-31*  
% av 

fondkapital   

Extern  
förvaltnings-

kostnad

Externa diskretionära förvaltningsmandat
Aktiemandat
  Aktiv förvaltning
  MFS Globala aktier 7 132 8 039
  APS Kinesiska A-aktier 2 385 2 366
  Cephei Kinesiska A-aktier 3 700 3 998
  UBS Kinesiska A-aktier 3 267 3 279
Summa externa diskretionära förvaltningsmandat 16 484 17 682 4 94

Investeringar i noterade externa fonder
Aktiefonder 7 502 7 570
Räntefonder 4 266 4 117
Summa investeringar i noterade externa fonder 11 768 11 687 3 73

Investeringar i onoterade fonder 41 745 50 413 11
Summa externt förvaltat kapital och förvaltningskostnader 69 997 79 782 18 167

* Marknadsvärde inklusive allokerad likviditet, derivat och upplupna räntor.

forts. not 4

NOT 5 Personal

2021 2020
Antal anställda Totalt Män Kvinnor Totalt Män Kvinnor

Medelantal anställda 69 45 24 72 47 25
Antal anställda den 31 december 68 44 24 71 47 24
Antal personer i ledningsgruppen den 31 december 6 4 2 6 4 2
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NOTER



Styrelse
Arvoden och andra ersättningar till styrelseledamöterna bestäms av reger-
ingen. Ersättningen uppgår per år till 200 000 kronor för ordföranden, 
150 000 kronor för vice ordföranden och 100 000 kronor till övriga ledamö-
ter. Regeringen har fattat beslut om att ersättning kan utgå med samman-
lagt 100 000 kronor för kommittéarbete. Inga arvoden har utgått för styrel-
semedlemmars arbete i Ersättningskommittén. För arbete i Riskkommittén 
har utgått ersättning med 30 000 kronor till ordföranden och 25 000 kronor 
till ledamot. För arbete i Revisionskommittén har utgått ersättning med 
20 000 kronor till ordföranden och 15 000 kronor till ledamot. 

Styrelseledamöters övriga styrelseuppdrag
Se sidan 105. 

VD
I VD:s anställningsavtal förbinder sig fonden att betala premier för tjänste-
pensions- och sjukförsäkring med pensionsålder 65 med en årlig premie 
motsvarande 30 procent av bruttolönen. Vid uppsägning från fondens sida 
äger VD rätt till avgångsvederlag, motsvarande 18 månadslöner utöver lön 
under uppsägningstiden om sex månader, reducerat med inkomst från ny 
anställning. Avgångsvederlaget beräknas på den kontanta månadslönen vid 
uppsägningstidens utgång. Erhållna förmåner för VD uppgår till 52 (16) tkr.

Ledningsgrupp 
Utöver lön, andra ersättningar och pension har ledningsgruppen erhållit för-
måner enligt följande särredovisning: Kapitalförvaltningschef 29 (26) tkr, 
Chef Affärsstöd 4 (4) tkr, Chefsjurist 4 (4) tkr, Chef Kommunikation och Ägar­
frågor 4 (4) tkr, Chef Risk och Avkastningsanalys 5 (6) tkr. Medlemmar i led-
ningsgruppen omfattas ej av programmet för prestationsbaserad rörlig 
ersättning. För ledande befattningshavare gäller pensionsavtalet mellan BAO 
och AKAVIA/CR/CF (SACO). Regeringens riktlinjer anger 6 månaders uppsäg-
ningstid med 18 månaders avgångsvederlag för ledande befattningshavare. 
För en ledande befattningshavare på Andra AP-fonden anställd innan reger-
ingens riktlinjers ikraftträdande gäller 12 månaders uppsägningstid utan 
avgångsvederlag. Detta har inte omförhandlats, då det skulle medföra en 
högre kostnad för fonden.
	  
Löneväxling 
Samtliga anställda ges möjlighet att löneväxla lön mot pension.

Personalkostnader i tkr, 2021
Löner och  

arvoden
Rörlig  

ersättning
Pensions
kostnader

Varav  
löneväxling

Sociala  
kostnader inkl. 

särskild löneskatt Summa

Styrelseordförande 215 – – – 70 285
VD 4 386 – 1 622 254 1 788 7 796
Styrelsen exklusive ordförande 893 – – – 179 1 072

Ledningsgruppen exkl. VD
Kapitalförvaltningschef 3 110 – 1 065 444 1 258 5 433
Chef Affärsstöd 1 885 – 1 133 – 869 3 887
Chefsjurist 2 449 – 753 102 989 4 191
Chef Kommunikation och Ägarfrågor 1 963 – 745 127 810 3 518
Chef Risk och Avkastningsanalys 2 031 – 761 76 825 3 617

Övriga anställda 61 863 5 959 27 631 27 659 123 112
Summa 78 795 5 959 33 710 34 447 152 911

Övriga personalkostnader 2 246
Summa personalkostnader 155 157

Personalkostnader i tkr, 2020
Löner och  

arvoden
Rörlig  

ersättning
Pensions
kostnader

Varav  
löneväxling

Sociala  
kostnader inkl. 

särskild löneskatt Summa

Styrelseordförande 215 – – – 70 285
VD 4 264 – 1 556 254 1 740 7 560
Styrelsen exklusive ordförande 925 – – – 189 1 114

Ledningsgruppen exkl. VD
Kapitalförvaltningschef 3 056 – 1 028 444 1 256 5 340
Chef Affärsstöd 1 863 – 939 – 814 3 616
Chefsjurist 2 435 – 711 102 986 4 132
Chef Kommunikation och Ägarfrågor 1 916 – 710 127 809 3 435
Chef Risk och Avkastningsanalys 1 884 – 653 66 752 3 289

Övriga anställda 62 193 5 296 24 403 26 675 118 567
Summa 78 751 5 296 30 000 33 291 147 338

Övriga personalkostnader 2 247
Summa personalkostnader 149 585

forts. not 5
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Rörlig ersättning 
Styrelsen har beslutat om ett program för rörlig ersättning i linje med reger-
ingens riktlinjer. Andra AP-fondens incitamentsprogram innefattar alla med-
arbetare utom VD och övriga i fondledningen samt compliancefunktionen. 
Programmet innebär att alla som omfattas kan erhålla maximalt två månads-
löner i rörlig ersättning. Programmet är kopplat till långsiktiga mål. En förut-
sättning för att den rörliga ersättningen ska betalas ut är att fonden redovi-
sar ett positivt totalresultat. Programmets omfattning beskrivs på fondens 
webbplats. Styrelsen fattade under året beslut om att ta bort incitaments-
programmet från och med 2022.

Berednings- och beslutsprocess 
Styrelsearvoden fastställs av regeringen. Styrelsen fastställer VD:s lön och 
riktlinjer för ersättning till ledande befattningshavare.

Regeringens riktlinjer
Andra AP-fonden har under flera år deltagit i Willis Towers Watsons löne- 
och förmånsundersökning. Syftet med undersökningen är att redovisa mark-
nadsmässiga löne- och anställningsvillkor för olika befattningar, baserat på 
de deltagande företagens information. Denna lönestatistik har Andra 
AP-fonden använt för att jämföra ersättningsnivåerna för samtliga av fon-
dens medarbetare. För 2021 har fondens ersättningsnivåer jämförts med ett 
tjugotal privata och statliga aktörer inom finansbranschen, bland annat 
övriga AP-fonder. Utgångspunkten för fondens ersättningar är att de ska 
ligga runt medianen för jämförelsegruppen i Willis Towers Watsons löne- 
och förmånsundersökning.

Styrelsens bedömning är att ersättningsnivåerna till såväl ledande befatt-
ningshavare som fondens övriga medarbetare är rimliga, väl avvägda, kon-
kurrenskraftiga, takbestämda och ändamålsenliga samt bidrar till en god etik 
och organisationskultur. Ersättningarna är inte löneledande i förhållande till 
jämförbara institut utan präglas av måttfullhet och faller inom den utgångs-
punkt som styrelsen angivit för ersättningar till de anställda. Styrelsen anser 
att fonden följer regeringens riktlinjer vad avser ersättningar, förutom ovan 
nämnda undantag om uppsägningstid. Den sammanlagda kostnaden vid en 
uppsägning ryms dock med god marginal inom regeringens riktlinjer. Mer 
information finns på fondens webbplats.

Övrigt
I enlighet med svensk lag råder fackföreningsfrihet på Andra AP-fonden. 
Fonden har inga anställda under 18 år.

forts. not 5 NOT 6 Övriga administrationskostnader

Belopp i mnkr Jan–dec 2021 Jan–dec 2020

Lokalkostnader 7 7
Informations- och IT-kostnader 65 61
Köpta tjänster 12 10
Övriga kostnader 6 7
Summa övriga  
administrationskostnader 90 85

Arvoden till revisorerna
Revisionsuppdrag
  PwC 0,81 0,81
Revisionsverksamhet utöver 
revisionsuppdraget
  PwC 0,00 0,00
Summa ersättning till PwC 0,81 0,81

NOT 7 Aktier och andelar, noterade

Belopp i mnkr 2021-12-31 2020-12-31

Svenska aktier 44 510 36 741
Utländska aktier 143 295 126 147
Andelar i utländska fonder* 7 570 6 992
Summa 195 375 169 880

* varav andelar i blandfonder – –
 

Andra AP-fonden bedriver likt andra aktörer inom långsiktig kapitalförvalt-
ning värdepappersutlåning. Utlåningen sker till motparter som har hög 
kreditvärdighet och som ställer säkerhet motsvarande cirka 111 procent av 
utlånade värdepappers marknadsvärde. 

Under 2021 uppgick de totala intäkterna från värdepappersutlåningen till 
15 mnkr. Intäkterna gav ett positivt bidrag till fondens relativa avkastning 
och redovisas som ränteintäkter i resultaträkningen. Erhållen säkerhet för 
utlånade värdepapper redovisas i not 16.

Specifikation över de värdemässigt 20 största svenska och utländska inne-
haven återfinns på sidorna 98–100.

En komplett förteckning över svenska och utländska innehav återfinns på 
fondens webbplats.
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NOT 8 Aktier och andelar, onoterade

Belopp i mnkr 2021-12-31 2020-12-31

Svenska aktier i intressebolag 26 082 20 956
Utländska aktier i intresse- och dotterbolag 29 596 24 583 
Övriga onoterade svenska aktier och andelar – –
Övriga onoterade utländska aktier och andelar 54 637 34 947
Summa 110 315 80 486

Belopp i mnkr Org nr Säte Antal aktier
 Ägarandel  

kapital/röster, %

2021-12-31 
Verkligt 

värde

2020-12-31 
Verkligt 

värde
Eget  

kapital Resultat

Svenska aktier i intressebolag
Vasakronan Holding AB 556650-4196 Stockholm 1 000 000 25 25 253 20 956 85 290 16 359
4 to 1 Investments AB 559313-2490 Stockholm 6 250 25 1 – 2 –1
4 to 1 Investments KB 969795-3033 Stockholm 25 828 – 3 314 0
Summa svenska aktier i intressebolag 26 082 20 956

Utländska aktier i intresse- och dotterbolag
Chaptwo S.à.r.l. Luxemburg 100 3 347 2 650
Lewis & Clark Timberlands LLC USA 24 1 349 1 212
Molpus Nordic Woodlands L.P. USA 99 1 283 1 273
TIAA-CREF Global Agriculture LLC  USA 23 2 998 2 576
TIAA-CREF Global Agriculture II LLC  USA 25 5 923 5 070
U.S. Office Holdings L.P. USA 41 5 171 4 337
U.S. Core Office APTWO L.P. *  USA 99 6 588 5 528
U.S. Office APTWO JV II L.P.** USA 99 2 937 1 937
Summa utländska aktier i  
intresse- och dotterbolag 29 596 24 583
 
*	 Holdingbolag med 41 procents ägarandel 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.

Belopp i mnkr Säte
 Ägarandel  
i kapital, %

2021-12-31 
Anskaff­

ningsvärde 

2020-12-31 
Anskaff­

ningsvärde 

Fem största innehaven i övriga onoterade utländska aktier och andelar
Generate Capital, Inc. USA 7 1 336 839
TIAA European Farmland Fund LP Caymanöarna 43 992 779
Gateway VI Co-Investment account (AP2) L.P. Caymanöarna 10 988 986
Riverstone Pattern Energy III, L.P. USA 13 799 790
Teays River Investments, LLC USA 6 665 665

En komplett förteckning över svenska och utländska onoterade innehav återfinns på fondens webbplats.
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    2021-12-31     2020-12-31
Belopp i mnkr Verkligt värde Verkligt värde

Fördelning på emittentkategori
Svenska staten 4 691 3 856
Svenska kommuner 453 459
Svenska bostadsinstitut 4 994 8 121
Övriga svenska emittenter
  Finansiella företag 11 227 6 337
  Icke-finansiella företag 296 1 734
Utländska stater 49 595 43 068
Övriga utländska emittenter 63 483 58 690
Dagslån 1 7
Summa 134 740 122 272

Fördelning på instrumenttyp
Övriga obligationer 128 441 114 970
Onoterade lån 2 177 1 561
Andelar i utländska räntefonder 4 121 5 734
Dagslån 1 7
Summa 134 740 122 272

NOT 9 Obligationer och andra räntebärande tillgångar

ANDRA AP-FONDENS ÅRSREDOVISNING 2021	 89

OMVÄRLD UPPDRAG OCH MÅL STRATEGI OCH FÖRVALTNING HÅLLBARHET FONDSTYRNINGRÄKENSKAPER OCH NOTERÖVERBLICK FÖRVALTNINGSBERÄTTELSE

NOTER



Derivatpositioner med negativt värde uppgående till 108 mnkr har längre 
löptid än 12 månader. Positionerna avser swapavtal, vilka förfaller 2032. 

Utställda säljoptioner är del i en strategi som reducerar fondens totala 
risk. Nettoposition av säljoptioner har en begränsad maxförlust. För sålda 
valutaoptioner har Andra AP-fonden alltid ett leveranskrav att uppfylla för-

pliktelserna enligt optionskontraktet, det vill säga när fonden sålt en valuta-
option har köparen rätt att utnyttja den oavsett om det är fördelaktigt eller 
ej jämfört med aktuell valutakurs. För övriga utställda säljoptioner har fon-
den inga leveranskrav.

2021-12-31 2020-12-31

Belopp i mnkr
Verkligt värde 

Positivt
Verkligt värde 

Negativt
Verkligt värde 

Positivt
Verkligt värde 

Negativt

Aktierelaterade instrument
Terminer 55 – – –
Summa 55 – – –
varav clearat – – – –

Ränterelaterade instrument
FRA/Terminer – 8 0 –
Swappar – 108 0 201
Summa – 116 0 201
varav clearat – – – –

Valutarelaterade instrument
Optioner, innehavda 18 – 34 –
Optioner, utställda – 16 – 30
Terminer 894 6 029 10 169 2 181
Summa 912 6 045 10 203 2 211
varav clearat – – 0 –

Summa derivatinstrument 967 6 161 10 203 2 412
 

NOT 10 Derivatinstrument

Användning av derivatinstrument
Det primära sättet att valutasäkra fondens portföljer är via derivat. Andra 
skäl till att använda sig av derivat är för att effektivisera förvaltningen, skapa 
mervärde och reducera risk. Andra AP-fondens användning av derivat regle-
ras i fondens verksamhetsplan. Bland begränsningarna finns att köpoptioner 
och terminer endast får ställas ut om det finns täckning genom innehav i 
underliggande tillgångar. Under 2021 användes derivatinstrument företrä-
desvis inom följande områden:
• 	� Valutaderivat – terminer och optioner – för hantering av fondens 

valutaexponering.
• 	� Aktiederivat – främst standardiserade aktieindexterminer – för effektiv 

rebalansering av portföljen och vid positionstagande i den taktiska 
tillgångsallokeringen.

• 	� Räntederivat – främst standardiserade ränteterminer och ränteswappar – 
för rebalansering, taktisk tillgångsallokering och för hantering av fondens 
ränterisk. Begränsat utnyttjande av ränteoptioner i syfte att positionera 
fonden mot ränterisk.

• 	� Strukturerade derivat – används för att skapa exponering mot marknads-
rörelser som inte finns att tillgå inom traditionella aktie-, ränte- eller 
valutaderivat.

• 	� Inom ramen för fondens taktiska allokeringsmandat samt alternativa 
riskpremiemandat sker positionstagning med hjälp av derivat. Mandaten 
tillåts agera med hjälp av korta och långa positioner i de tillåtna  
tillgångsslagen.

Exponering i derivatinstrument följs upp och analyseras löpande. Aktie- och 
räntederivat handlas företrädesvis på standardiserade marknader i clearade 
produkter, varför motpartsriskerna enbart är mot clearinginstitutet. Handeln 
med valuta- och kreditmarknadernas derivatinstrument är inte standardise-
rad och därmed finns såväl motparts- som leveransrisker gentemot fondens 
motparter.

VD godkänner och sätter limiter för de motparter som fonden använder 
för ej standardiserade produkter och exponeringen bevakas löpande. För 
OTC-handel kräver fonden standardiserade avtal såsom ISDA och i ökad 
omfattning CSA, som reglerar säkerhetsmassan mellan motparter.
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NOT 11 Övriga tillgångar

Belopp i mnkr 2021-12-31 2020-12-31

Fordringar sålda ej likviderade tillgångar 104 952
Övriga fordringar 8 7
Summa 112 959

NOT 12 Förutbetalda kostnader och upplupna intäkter

Belopp i mnkr 2021-12-31 2020-12-31

Upplupna ränteintäkter 1 192 989
Upplupna utdelningar 177 200
Restitutioner 265 173
Övriga förutbetalda kostnader  
och upplupna intäkter 23 21
Summa 1 657 1 383

NOT 13 Övriga skulder

Belopp i mnkr 2021-12-31 2020-12-31

Skulder köpta ej likviderade tillgångar 0 1
Leverantörsskulder 10 29
Övriga skulder 189 3 548
Summa 199 3 578

NOT 14 Förutbetalda intäkter och upplupna kostnader

Belopp i mnkr 2021-12-31 2020-12-31

Upplupna externa förvaltararvoden 33 47
Upplupen räntekostnad på valutaterminer 153 140
Övriga upplupna kostnader 34 35
Summa 220 222

NOT 15 Fondkapital

Belopp i mnkr 2021-12-31 2020-12-31

Ingående fondkapital 386 224 381 350

Nettobetalningar mot pensionssystemet
Inbetalda pensionsavgifter 75 597 73 872
Utbetalda pensionsmedel till 
Pensionsmyndigheten –82 885 –81 564
Överflyttning av pensionsrätter till EG –1 –2
Reglering av pensionsrätter avseende 
tidigare år –3 2
Administrationsersättning till 
Pensionsmyndigheten –236 –210
Summa nettobetalningar mot 
pensionssystemet –7 528 –7 902
Årets resultat 62 349 12 776
Utgående fondkapital 441 045 386 224

NOT 16 Ställda panter och eventualförpliktelser

Belopp i mnkr 2021-12-31 2020-12-31

Övriga ställda panter och  
eventualförpliktelser
Utlånade värdepapper mot erhållen 
säkerhet i form av värdepapper och 
kontantsäkerhet* 858 669
Ställda säkerheter avseende  
börsclearade derivatavtal 326 1 484
Ställda säkerheter avseende OTC-derivat 
(CSA-avtal)** 5 989 670
Summa 7 173 2 823

Åtaganden
Åtaganden om framtida investeringar 
avseende onoterade innehav 29 585 25 177
Teckningsåtaganden av certifikat 4 500 4 500
Garanti av nyemission – –
Summa 34 085 29 677

*	� Erhållna säkerheter för utlånade värdepapper uppgår till 955 (743) mnkr.
**	� Bokfört värde för skulder avseende erhållna kontantsäkerheter avseende OTC-deri-

vat uppgår till 117 (3 249) mnkr. Erhållna säkerheter i form av värdepapper för OTC-
derivat 125 (3 291) mnkr.
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Fondkapitalets värdering – Marknadsnoterade tillgångar
Den största delen av fondens tillgångar är marknadsnoterade med innebör-
den att de handlas på en aktiv marknad med priser som representerar faktiska 
och regelbundet förekommande marknadstransaktioner. Andra AP-fondens 
marknadsnoterade tillgångar värderas dagligen till noterade marknadspriser 
och utgörs av aktier, obligationer, derivat, fonder och valutor.

För så kallade OTC-derivat baseras värderingen på antingen teoretisk modell-
värdering eller på värdering från extern part. För fondens innehav i valutatermi-
ner, ränteswappar och valutaoptioner baseras värderingen på en teoretisk 
modellvärdering, där modellens subjektiva inslag i dagsläget uteslutande är 
valet av räntekurvor, volatilitetskurvor och metod för beräkning och uppskatt-
ning av framtida värde (interpolering och extrapolering). Samma metodik 
används för dagslån, kortfristiga certifikat och liknande instrument.

För övriga OTC-derivat används uteslutande värdering från extern part 
utan subjektiva inslag från fonden. Vid utgången av 2021 fanns ett fåtal 
utestående strukturerade OTC-derivat i fondens portföljer.

I perioder då likviditet för marknadsnoterade papper saknas på marknaden, 
krävs en ökad grad av subjektivitet vid värdering. Marknaden karaktäriseras vid 
sådana förhållanden av kraftigt ökade skillnader mellan köp- och säljkurser, 
som även kan skilja markant mellan marknadsaktörer. Andra AP-fonden har vid 
sådana tillfällen en konservativ värderingsansats. Vid eventuell avnotering av en 
tillgång tas hänsyn till marknadsnoteringar på alternativa handelsplatser. Varje 
enskilt värdepapper bedöms i dessa lägen separat.

Fondkapitalets värdering – Onoterade tillgångar
För tillgångar som ej värderas på en aktiv marknad tillämpas olika värderings-
tekniker för framtagande av ett vid värderingstidpunkten verkligt värde.

Värdet bedöms motsvara det pris till vilket en transaktion mellan kunniga, 
sinsemellan oberoende, parter kan genomföras. Dessa icke-marknadsnote-
rade tillgångar utgörs för Andra AP-fondens del av onoterade fastigheter 
(14,9 procent av den totala portföljen), riskkapitalfonder (9,3 procent av 
den totala portföljen), hållbar infrastruktur (0,9 procent av den totala port-
följen) och onoterade krediter (0,1 procent av den totala portföljen).

Investeringar i onoterade riskkapitalfonder och fastighetsfonder värderas 
enligt IPEV:s principer (International Private Equity and Venture Capital Valu-
ation Guidelines) eller likvärdiga värderingsprinciper och ska i första hand 
vara baserade på transaktioner med tredje part, men även andra värderings- 
metoder kan användas. 

NOT 17 Finansiella instrument, pris- och värderingshierarki

Huvudsakligen använder förvaltarna diskonterade kassaflöden, substans­
värdemetoden och multipelvärdering för beräkning av rättvisande mark-
nadsvärden. Värdering av innehaven baseras på de senast erhållna kvartals-
rapporterna från respektive förvaltare. Kvartalsrapporterna erhålls normalt 
inom 90 dagar efter ett kvartalsavslut. Detta innebär att vid värdering av 
Andra AP-fondens innehav per årsskiftet 2021 nyttjades i huvudsak värde-
ring per den 30 september 2021, justerat för in- och utflöden under det 
fjärde kvartalet. Denna värderingsmetodik har konsekvent tillämpats av 
fonden sedan start.

En analys av hur stor påverkan denna tidsförskjutning haft sedan decem-
ber 2017, visar att Andra AP-fondens värdering i officiella bokslut legat lägre 
än slutrapporterat värde från förvaltarna.  

Verkligt värde
Verkligt värde definieras som det pris som vid värderingstidpunkten skulle 
erhållas vid försäljning av en tillgång eller betalas vid överlåtelse av en skuld 
genom en ordnad transaktion mellan marknadsaktörer.

Fondens innehav delas därför upp i tre olika nivåer och klassificeras 
baserat på vilken indata som används vid värderingen. Andra AP-fonden 
klassificerar sina tillgångar till verkligt värde enligt följande hierarki.

VALIDERING AV VÄRDERINGAR MED TIDSFÖRSKJUTEN  
RAPPORTERING, MNKR

Analys av resultatpåverkan till följd av rapporteringens tidsförskjutning visar att 
Andra AP-fondens värderingar i officiella bokslut ligger lägre än slutrapporterat värde 
från fondförvaltarna. 

VERKLIGT VÄRDE HIERARKI, MNKR

2021-12-31

Nivå 1 Nivå 2 Nivå 3

Totalt 
verkligt 

värde

Aktier och andelar, noterade 187 762 7 613 – 195 375
Aktier och andelar, onoterade – – 110 315 110 315
Obligationer och andra 
räntebärande tillgångar 128 444 4 118 2 177 134 739
Derivattillgångar – 967 – 967
Derivatskulder – –6 161 – –6 161
Finansiella tillgångar och 
skulder värderade till verkligt 
värde  316 206 6 537 112 492 435 235*

2020-12-31

Nivå 1 Nivå 2 Nivå 3

Totalt 
verkligt 

värde

Aktier och andelar, noterade 162 863 7 017 – 169 880
Aktier och andelar, onoterade – – 80 486 80 486
Obligationer och andra 
räntebärande tillgångar 114 973 5 738 1 561 122 272
Derivattillgångar – 10 203 – 10 203
Derivatskulder – –2 412 – –2 412
Finansiella tillgångar och  
skulder värderade till verkligt 
värde 277 836 20 546 82 047 380 429*

* �Skillnad mot redovisat fondkapital avser poster ej relaterade till finansiella investe-
ringar, såsom interimsposter och övriga tillgångar/skulder.

Nivå 1:	�Finansiella instrument som handlas på en aktiv marknad. Marknaden bedöms 
aktiv om det finns noterade priser som regelbundet uppdateras med högre frek-
vens än en gång per vecka och om dessa priser används okorrigerat för avslut på 
marknaden. 

Nivå 2:	�Finansiella instrument som handlas på en marknad som inte bedöms aktiv, men 
där det finns noterade priser som används okorrigerat för avslut eller observer-
bar indata som regelbundet uppdateras för indirekt värdering med allmänt ved-
ertagna modeller. 

Nivå 3:	�Finansiella instrument som värderas med ett inte oväsentligt inslag av ej obser-
verbar data eller som i övrigt inte kan klassificeras till nivå 1 eller nivå 2.

 
Nivå 3 innehåller framförallt fondens innehav i riskkapitalfonder och onoterade fastigheter, 
där värderingen inte bygger på observerbar marknadsdata. Värdeförändringar i resultat-
räkningen redovisas främst under Nettoresultat, onoterade aktier och andelar. 

Värdering vid rapportering från förvaltare
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FÖRÄNDRING UNDER 2021 INOM NIVÅ 3, MNKR

Aktier och andelar, noterade
Aktier och andelar,  

onoterade
Obligationer och andra 
räntebärande tillgångar Totalt

Redovisat värde vid årets ingång – 80 486 1 561 82 047
Investerat – 11 428 526 11 954
Sålt/återbetalt under året – –9 430 – –9 430
Realiserat resultat – 5 844 – 5 844
Orealiserad värdeförändring – 21 987 90 22 077
Omklassificeringar – – – –
Redovisat värde vid årets utgång – 110 315 2 177 112 492

Känslighetsanalys onoterade tillgångar
Skogs- och jordbruksfastigheter 
Värdeutvecklingen på skogs- och jordbruksfastigheter styrs till stor del av 
efterfrågan på skogs- och jordbruksrelaterade råvaror. Värden på skogs- och 
jordbruksmark kan dock variera stort inom samma region och vara i olika 
hög grad korrelerade med råvarupriserna. En jordbruksfastighets driftsinrikt-
ning, markens kvalitet, fastighetens skogsbestånd, långsiktig avverknings-
plan, infrastruktur, topografi samt makroekonomiska faktorer är parametrar 
som i hög grad påverkar den enskilda fastighetens värde.

På lång sikt styrs värdet på skogs- och jordbruksmark huvudsakligen av 
framtida förväntade intäkter från skogs- och jordbruket i kombination med 
räntenivåer. Värden på skogs- och jordbruksmark tenderar att stiga under för-
hållanden med låga räntor och höga råvarupriser. På samma sätt tenderar vär-
det på marken att reduceras genom stigande räntor, eftersom diskonteringen 
av de framtida intäkterna från brukandet av marken då ökar. Högre räntor sän-
ker priset på skogs- och jordbruksråvaror och ger lägre intäkter för operatö-
rerna och till sist lägre värde på marken. Det krävs dock relativt stora fall i 
spannmålspriset under en längre tid för att påverka markvärden signifikant. 

FÖRÄNDRING UNDER 2020 INOM NIVÅ 3, MNKR

Aktier och andelar, noterade
Aktier och andelar,  

onoterade
Obligationer och andra 
räntebärande tillgångar Totalt

Redovisat värde vid årets ingång – 78 168 1 397 79 565
Investerat – 8 973 271 9 244
Sålt/återbetalt under året – –4 644 – –4 644
Realiserat resultat – 2 502 – 2 502
Orealiserad värdeförändring – –4 513 –107 –4 620
Omklassificeringar – – – –
Redovisat värde vid årets utgång – 80 486 1 561 82 047

Riskkapitalfonder
De enskilda bolagens värderingar i en riskkapitalfond drivs till största del av 
följande faktorer:
• �Vinsttillväxt genom ökad försäljning och förbättrade marginaler. Detta 

uppnås exempelvis genom ökade marknadsandelar, utveckling eller 
nyutveckling av produkter och tjänster, geografisk expansion, operativa 
förbättringar, förvärv, konsolidering etc.

• �Multipelexpansion som uppnås genom att bolaget når en högre kvalitet 
alternativt genom den noterade marknadens utveckling.

• �Skuldminskning. 

Riktlinjer för värdering till verkligt värde av denna typ av investeringar inne-
fattar värderingsmodeller som i många fall inkluderar värderingar i noterade 
bolag i relevanta jämförelsegrupper. Detta medför att bolagens värderingar 
påverkas av noterad marknad, men inte med samma genomslag och alltid 
med tre månaders förskjutning då värdering sker kvartalsvis. Andra AP- 
fondens erfarenhet är att de flesta förvaltare generellt har en konservativ 
värderingsansats, något som är extra synbart på marknader med snabb och 
kraftig uppåtgående kursutveckling på börserna.

Konventionella fastigheter
Även om många olika faktorer påverkar fastighetsbolagens resultat och 
finansiella ställning, är värdeutvecklingen på bolagens fastigheter det risk-
område som har störst påverkan på deras resultat. Fastigheternas marknads-
värde påverkas av förändrade antaganden om hyres- och vakansnivåer samt 
driftkostnader och direktavkastningskrav. Den ekonomiska tillväxten på de 
marknader där fastigheterna är belägna utgör grunden för dessa antagan-
den. Ekonomisk tillväxt antas leda till ökad efterfrågan på lokaler och där-
med minskade vakanser, med potential för höjda marknadshyror. Enskilt 
störst påverkan har avkastningskravet. 

För Andra AP-fondens innehav i konventionella fastighetsbolag bedöms 
den samlade effekten för fondens resultatandel av en tänkt förändring i 
direktavkastningskrav, om +/–0,25 procent på bolagens redovisade resultat 
före skatt, uppgå till –4,0 mdkr respektive 4,4 mdkr.

forts. not 17
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FINANSIELLA TILLGÅNGAR OCH SKULDER SOM NETTAS I BALANSRÄKNINGEN ELLER LYDER UNDER KVITTNINGSAVTAL

Belopp som inte nettas  
i balansräkningen

2021-12-31
Brutto
belopp

Nettade belopp i 
balansräkningen

Nettobelopp  
i balans

räkningen

Kvittning av finan-
siella instrument 

enligt avtal

Erhållna/ 
lämnade 

säkerheter 
Nettobelopp 

efter kvittning Övrigt*
Summa i balans-

räkningen

TILLGÅNGAR
Derivat 912 – 912 –258 –303 351 55 967
Summa 912 – 912 –258 –303 351 55 967

SKULDER
Derivat 6 152 – 6 152 –258 –5 989 –95 8 6 160
Summa 6 152 – 6 152 –258 –5 989 –95 8 6 160

Belopp som inte nettas  
i balansräkningen

2020-12-31
Brutto
belopp

Nettade belopp i 
balansräkningen

Nettobelopp  
i balans

räkningen

Kvittning av finan-
siella instrument 

enligt avtal

Erhållna/ 
lämnade 

säkerheter 
Nettobelopp 

efter kvittning Övrigt*
Summa i balans-

räkningen

TILLGÅNGAR
Derivat 10 203 – 10 203 –460 –6 541 3 202 – 10 203
Summa 10 203 – 10 203 –460 –6 541 3 202 – 10 203

SKULDER
Derivat 2 412 – 2 412 –460 –570 1 382 – 2 412
Summa 2 412 – 2 412 –460 –570 1 382 – 2 412

* Övriga instrument i balansräkningen som inte lyder under avtal som tillåter kvittning.

Likviditetsrisken begränsas bland annat genom 20-procentsregeln (externa 
placeringsregler för Första–Fjärde AP-fonden som anger att minst 20 pro-
cent av fondernas totala kapital måste vara placerade i värdepapper med låg 
kredit- och likviditetsrisk) samt att maximalt 40 procent av det verkliga vär-
det av de tillgångar som fonden innehar får vara placerade i illikvida till-
gångar. Under 2021 låg fondens andel i värdepapper med låg kredit- och lik-
viditetsrisk kring 30 procent och andelen illikvida tillgångar uppgick till cirka 
20–25 procent. Likviditetsrisken på skuldsidan är mycket liten och utgörs av 
derivatskulder.

För ytterligare riskupplysningar se avsnittet om riskhantering, sidorna 
70–75.

LIKVIDITETSRISK, % 

NOT 18 Finansiella risker
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Andel räntebärande värdepapper med låg kredit- och likviditetsrisk 20-procentsregeln
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NOT 19 Närstående Årsredovisningen för 2021 har fastställts av styrelsen

Göteborg den 9 februari 2022

Jan Roxendal
Ordförande

Lin Lerpold 
Vice ordförande

Martina Björkman Nyqvist

Hanse Ringström Agneta Wallmark Johnny Capor

Kristina Mårtensson Åsa Erba Stenhammar Christer Käck

Vår revisionsberättelse har lämnats den 9 februari 2022

Helena Kaiser de Carolis 
Auktoriserad revisor 

Förordnad av regeringen

Peter Nilsson 
Auktoriserad revisor 

Förordnad av regeringen

Syftet med noten är att upplysa om hur Andra AP-fondens resultat och ställ-
ning har påverkats av transaktioner, utestående mellanhavanden, inklusive 
åtaganden, med närstående i enlighet med definitioner i IAS 24.

Som närstående till Andra AP-fonden betraktas bolag där fonden äger 
minst 20 procent av rösterna (se intressebolag not 8) samt fondens styrelse-
ledamöter och ledningsgrupp. Avseende löner och ersättningar till Andra 
AP-fondens styrelseledamöter och ledningsgrupp, se not 5.

Belopp i mnkr 2021-12-31 2020-12-31

Närstående, röstandel

Vasakronan Holding AB, 25 procent
Ränteintäkter 9 9
Åtagande om att på Vasakronans begäran  
köpa företagscertifikat i bolaget upp till ett vid 
var tid högsta sammanlagda likvidbelopp om 4 500 4 500

Chaptwo S.à.r.l., 100 procent
Ränteintäkter 57 52
Ägarlån inklusive upplupen ränta 2 189 1 570
Aktieägartillskott/-återbetalning under året 310 133
Investeringsåtagande 1 026 2 015

4 to 1 Investments AB, 25 procent
Aktieägartillskott 1 –

4 to 1 Investments KB, 25 procent
Kapitaltillskott 828 –

ANDRA AP-FONDENS ÅRSREDOVISNING 2021	 95

OMVÄRLD UPPDRAG OCH MÅL STRATEGI OCH FÖRVALTNING HÅLLBARHET FONDSTYRNINGRÄKENSKAPER OCH NOTERÖVERBLICK FÖRVALTNINGSBERÄTTELSE

NOTER



Revisionsberättelse

Rapport om årsredovisningen
Uttalanden
Vi har utfört en revision av årsredovisningen för Andra AP-fonden 
för år 2021. Fondens årsredovisning ingår på sidorna 57–95 i detta 
dokument.

Enligt vår uppfattning har årsredovisningen upprättats i enlig-
het med Lag (2000:192) om allmänna pensionsfonder (AP-fonder) 
och ger en i alla väsentliga avseenden rättvisande bild av Andra 
AP-fondens finansiella ställning per den 31 december 2021 och av 
dess finansiella resultat för året enligt lagen om allmänna 
pensionsfonder. 

Förvaltningsberättelsen är förenlig med årsredovisningens övriga 
delar.

Vi tillstyrker därför att resultaträkningen och balansräkningen 
fastställes.

Grund för uttalanden
Vi har utfört revisionen enligt International Standards on Auditing (ISA) 
och god revisionssed i Sverige. Vårt ansvar enligt dessa standarder 
beskrivs närmare i avsnittet Revisorns ansvar. Vi är oberoende i förhål-
lande till Andra AP-fonden enligt god revisorssed i Sverige och har i 
övrigt fullgjort vårt yrkesetiska ansvar enligt dessa krav.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhämtat är tillräckliga och 
ändamålsenliga som grund för våra uttalanden.

Annan information än årsredovisningen
Detta dokument innehåller även annan information än årsredovis-
ningen och denna återfinns på sidorna 1–56 samt 98–107. Det är 
styrelsen och den verkställande direktörensom har ansvaret för 
denna andra information.

Vårt uttalande avseende årsredovisningen omfattar inte denna 
information och vi gör inget uttalande med bestyrkande avseende 
denna andra information.

I samband med vår revision av årsredovisningen är det vårt 
ansvar att läsa den information som identifieras ovan och överväga 
om informationen i väsentlig utsträckning är oförenlig med årsre-
dovisningen. Vid denna genomgång beaktar vi även den kunskap vi 
i övrigt inhämtat under revisionen samt bedömer om informationen 
i övrigt verkar innehålla väsentliga felaktigheter.

Om vi, baserat på det arbete som har utförts avseende denna 
information, drar slutsatsen att den andra informationen innehåller 
en väsentlig felaktighet, är vi skyldiga att rapportera detta. Vi har 
inget att rapportera i det avseendet.

Styrelsens och verkställande direktörens ansvar
Det är styrelsen och verkställande direktören som har ansvaret för 
att årsredovisningen upprättas och att den ger en rättvisande bild 
enligt lagen om allmänna pensionsfonder. Styrelsen och verkstäl-
lande direktören ansvarar även för den interna kontroll som de 
bedömer är nödvändig för att upprätta en årsredovisning som inte 
innehåller några väsentliga felaktigheter, vare sig dessa beror på 
oegentligheter eller misstag.

Vid upprättandet av årsredovisningen ansvarar styrelsen och 
verkställande direktören för bedömningen av fondens förmåga att 
fortsätta verksamheten. De upplyser, när så är tillämpligt, om för-
hållanden som kan påverka förmågan att fortsätta verksamheten 
och att använda antagandet om fortsatt drift. Antagandet om fort-
satt drift tillämpas dock inte om styrelsen och verkställande direk-
tören avser att likvidera fonden, upphöra med verksamheten eller 
inte har något realistiskt alternativ till att göra något av detta. 

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

Revisorns ansvar
Våra mål är att uppnå en rimlig grad av säkerhet om huruvida 
årsredovisningen som helhet inte innehåller några väsentliga 
felaktigheter, vare sig dessa beror på oegentligheter eller misstag, 
och att lämna en revisionsberättelse som innehåller våra uttalan-
den. Rimlig säkerhet är en hög grad av säkerhet, men är ingen 
garanti för att en revision som utförs enligt ISA och god revisions-
sed i Sverige alltid kommer att upptäcka en väsentlig felaktighet 
om en sådan finns. Felaktigheter kan uppstå på grund av oegentlig-
heter eller misstag och anses vara väsentliga om de enskilt eller 
tillsammans rimligen kan förväntas påverka de ekonomiska beslut 
som användare fattar med grund i årsredovisningen.

Som del av en revision enligt ISA använder vi professionellt 
omdöme och har en professionellt skeptisk inställning under hela 
revisionen. Dessutom:
•	 identifierar och bedömer vi riskerna för väsentliga felaktigheter i 

årsredovisningen, vare sig dessa beror på oegentligheter eller 
misstag, utformar och utför granskningsåtgärder bland annat uti-
från dessa risker och inhämtar revisionsbevis som är tillräckliga och 
ändamålsenliga för att utgöra en grund för våra uttalanden. Risken 
för att inte upptäcka en väsentlig felaktighet till följd av oegentlig-
heter är högre än för en väsentlig felaktighet som beror på miss-
tag, eftersom oegentligheter kan innefatta agerande i maskopi, 
förfalskning, avsiktliga utelämnanden, felaktig information eller 
åsidosättande av intern kontroll.

•	 skaffar vi oss en förståelse av den del av fondens interna kontroll 
som har betydelse för vår revision för att utforma granskningsåt-
gärder som är lämpliga med hänsyn till omständigheterna, men 
inte för att uttala oss om effektiviteten i den interna kontrollen.
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•	 utvärderar vi lämpligheten i de redovisningsprinciper som används 
och rimligheten i styrelsens och verkställande direktörens uppskatt-
ningar i redovisningen och tillhörande upplysningar.

•	 drar vi en slutsats om lämpligheten i att styrelsen och verkstäl-
lande direktören använder antagandet om fortsatt drift vid upp-
rättandet av årsredovisningen. Vi drar också en slutsats, med 
grund i de inhämtade revisionsbevisen, om huruvida det finns 
någon väsentlig osäkerhetsfaktor som avser sådana händelser 
eller förhållanden som kan leda till betydande tvivel om fondens 
förmåga att fortsätta verksamheten. Om vi drar slutsatsen att det 
finns en väsentlig osäkerhetsfaktor, måste vi i revisionsberättelsen 
fästa uppmärksamheten på upplysningarna i årsredovisningen 
om den väsentliga osäkerhetsfaktorn eller, om sådana upplys-
ningar är otillräckliga, modifiera uttalandet om årsredovisningen. 
Våra slutsatser baseras på de revisionsbevis som inhämtas fram 
till datumet för revisionsberättelsen. Dock kan framtida händelser 
eller förhållanden göra att fonden inte längre kan fortsätta verk-
samheten.

•	 utvärderar vi den övergripande presentationen, strukturen och 
innehållet i årsredovisningen, däribland upplysningarna, och om 
årsredovisningen återger de underliggande transaktionerna och 
händelserna på ett sätt som ger en rättvisande bild.

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

Rapport om andra krav enligt lagar och andra författningar
Uttalanden
Utöver vår revision av årsredovisningen har vi även granskat invente-
ringen av de tillgångar som Andra AP-fonden förvaltar. Vi har även 
granskat om det finns någon anmärkning i övrigt mot styrelsens och 
verkställande direktörens förvaltning av Andra AP-fonden för 2021. 

Revisionen har inte givit anledning till anmärkning beträffande 
inventeringen av tillgångarna eller i övrigt avseende förvaltningen. 

Grund för uttalanden
Vi har utfört revisionen enligt god revisionssed i Sverige. Vårt ansvar 
enligt denna beskrivs närmare i avsnittet Revisorns ansvar. Vi är 
oberoende i förhållande till Andra AP-fonden enligt god revisors-
sed i Sverige och har i övrigt fullgjort vårt yrkesetiska ansvar enligt 
dessa krav.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhämtat är tillräckliga och 
ändamålsenliga som grund för våra uttalanden.

Styrelsens och verkställande direktörens ansvar
Det är styrelsen och verkställande direktören som har ansvaret för 
räkenskapshandlingarna samt för förvaltningen av fondens till-
gångar enligt lagen om allmänna pensionsfonder. 

Styrelsen ansvarar för Andra AP-fondens organisation och för-
valtningen av Andra AP-fondens angelägenheter. Detta innefattar 
bland annat att fortlöpande bedöma Andra AP-fondens ekono-
miska situation och att tillse att Andra AP-fondens organisation är 
utformad så att bokföringen, medelsförvaltningen och Andra 
AP-fondens ekonomiska angelägenheter i övrigt kontrolleras på 

ett betryggande sätt. Den verkställande direktören ska sköta den 
löpande förvaltningen enligt styrelsens riktlinjer och anvisningar 
och bland annat vidta de åtgärder som är nödvändiga för att Andra 
AP-fondens bokföring ska fullgöras i överensstämmelse med lag 
och för att medelsförvaltningen ska skötas på ett betryggande sätt.

Revisorns ansvar
Vårt mål beträffande revisionen av förvaltningen, och därmed vårt 
uttalande om förvaltningen är att inhämta revisionsbevis för att 
med en rimlig grad av säkerhet kunna bedöma om det finns någon 
anmärkning mot styrelsens och verkställande direktörens förvalt-
ning för Andra AP-fonden för räkenskapsåret 2021.

Rimlig säkerhet är en hög grad av säkerhet, men ingen garanti 
för att en revision som utförs enligt god revisionssed i Sverige alltid 
kommer att upptäcka åtgärder eller försummelser som kan föran-
leda anmärkning.

Som en del av en revision enligt god revisionssed i Sverige använ-
der vi professionellt omdöme och har en professionellt skeptisk 
inställning under hela revisionen. Granskningen av förvaltningen 
grundar sig främst på revisionen av räkenskaperna. Vilka tillkom-
mande granskningsåtgärder som utförs baseras på vår professionella 
bedömning med utgångspunkt i risk och väsentlighet. Det innebär 
att vi fokuserar granskningen på sådana åtgärder, områden och för-
hållanden som är väsentliga för verksamheten och där avsteg och 
överträdelser skulle ha särskild betydelse för Andra AP-fondens 
situation. Vi går igenom och prövar fattade beslut, beslutsunderlag, 
vidtagna åtgärder och andra förhållanden som är relevanta för vårt 
uttalande om förvaltningen. 

Peter Nilsson
Auktoriserad revisor

Förordnad av regeringen 

Helena Kaiser de Carolis
Auktoriserad revisor

Förordnad av regeringen

Göteborg den 9 februari 2022
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Aktier, andelar och räntebärande värdepapper
ANDRA AP-FONDENS 20 STÖRSTA SVENSKA AKTIEINNEHAV* 
 

Bolagsnamn
Andel av  

kapitalet, % Antal
Marknadsvärde,  

mnkr
Andel av  

rösterna, % Sektor

Hexagon B 0,42 11 485 500 1 650 0,31 IT
Evolution Gaming Group 0,58 1 255 564 1 615 0,58 Sällanköpsvaror
Hennes & Mauritz B 0,54 8 926 133 1 590 0,26 Konsumentvaror
SEB A 0,58 12 486 417 1 571 0,58 Finans
Swedbank A 0,75 8 526 939 1 553 0,75 Finans
Volvo B 0,36 7 382 485 1 548 0,12 Industri
Essity 0,66 4 669 373 1 379 0,37 Konsumentvaror
Investor B 0,18 5 578 102 1 270 0,04 Finans
Epiroc 0,45 5 486 138 1 257 0,64 Industri
Sandvik 0,38 4 733 186 1 196 0,38 Industri
Husqvarna B 1,38 7 980 093 1 156 0,51 Konsumentvaror
Atlas Copco A 0,15 1 787 756 1 119 0,20 Industri
Assa Abloy B 0,31 3 417 528 944 0,21 Industri
Trelleborg B 1,44 3 896 132 927 0,74 Industri
Fastighets AB Balder B 0,76 1 415 862 923 0,49 Fastigheter
Embracer Group 0,74 7 984 295 771 0,47 Kommunikation
Electrolux Professional 3,89 11 175 502 701 3,11 Industri
Addnode Group 4,35 1 464 152 628 3,44 IT
NCAB Group 4,21 7 100 440 622 4,21 IT
SHB A 0,32 6 318 879 618 0,32 Finans

* �Sammanställningen avser fondens 20 värdemässigt största innehav i svenska aktier.  

En fullständig sammanställning av fondens aktieportfölj återfinns på fondens webbplats.
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ANDRA AP-FONDENS INNEHAV I NOTERADE FONDER

Namn Innehav, andelar Verkligt värde, mnkr

Generation IM Global Equity Fund Class I 20071201  518 017    3 981    
Generation IM Global Equity Fund Class I 20090401  266 258    2 056
AQR Merger Arbitrage Fund 1 021 369   1 276
Elementum Zephyrus Total Return Cat Bond  96 018   1 145
CS Iris S Fund Ltd  75 807   861
AQR Opportunis Convertible Arbitrage Offshore Fund 525 937 735
Generation IM Global Equity A Shares LTA20 090401 34 543 257
Ares Strategic Investment Partners IV 1 377 752 12
CVC Credit Partners 3 056 4
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ANDRA AP-FONDENS 20 STÖRSTA UTLÄNDSKA AKTIEINNEHAV* 
		
Bolagsnamn Antal Marknadsvärde, mnkr Sektor

Nordea Bank 15 766 305 1 742 Finans
AstraZeneca 1 011 912 1 075 Hälsovård
ABB Ltd 2 889 011 998 Industri
Kweichow Moutai 342 301 997 Konsumentvaror
China Merchants Bank 8 959 934 620 Finans
Autoliv 625 895 588 Konsumentvaror
Thermo Fisher Scientific 77 023 465 Hälsovård
Accenture 115 455 433 IT
Roche Holding 106 684 402 Hälsovård
Schneider Electric 224 756 399 Industri
Better Collective 1 937 139 382 Sällanköpsvaror
Visa 179 077 351 IT
Nestlé 262 011 332 Konsumentvaror
Jiangsu Hengrui Medicine 4 478 540 323 Hälsovård
Comcast 699 307 319 Kommunikation
Yunnan Baiyao Group 2 140 917 318 Hälsovård
Wanhua Chemical Group Co Ltd 2 103 794 302 Material
Abbott Laboratories 230 101 293 Hälsovård
Check Point Software Tech 276 416 292 IT
Merck 124 795 292 Hälsovård

* �Sammanställningen avser fondens 20 värdemässigt största innehav i utländska aktier. 

En fullständig sammanställning av fondens aktieportfölj återfinns på fondens webbplats.

Svenska nominella obligationer, fem största innehav
Obligation Verkligt värde, mnkr

Stadshypotek AB #1590 1 106
Stadshypotek AB #1591 1 049
Swedish Covered SBAB #146 1 024
Nordea Hypotek  #5533 952
Swedish Covered SBAB #147 925

Globala krediter, fem största innehav
Obligation Verkligt värde, mnkr

Aercap 804
Exelon 562
Mondelez 502
CVS Health 469
Nvidia 459

Globala statsobligationer, fem största innehav
Obligation Verkligt värde, mnkr

FRANCE O.A.T. FRTR 1 3/4 06/25/39 864
JAPAN GOVT 10-YR JGB 0.1 12/20/30 713
JAPAN GOVT 10-YR JGB 0.1 03/20/28 636
JAPAN GOVT  2-YR JGB 0.1 03/01/23 552
JAPAN GOVT 30-YR JGB 0.7 12/20/50 475

Detaljerad information om Andra AP-fondens innehav av räntebärande 
värdepapper återfinns på fondens webbplats.

ANDRA AP-FONDENS INNEHAV I OBLIGATIONER  
OCH ANDRA RÄNTEBÄRANDE VÄRDEPAPPER
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Fondstyrning



Enligt Årsredovisningslagen och den svenska koden för bolags-
styrning ska svenska börsnoterade bolag avge en bolagsstyr-
ningsrapport. 

Koden är vägledande för vad som utgör god praxis för andra 
aktörer på den svenska marknaden. Denna fondstyrningsrapport 
har hämtat inspiration från bolagsstyrningskoden samtidigt som 
den beaktar AP-fondernas särdrag. 

Andra AP-fonden är liksom övriga AP-fonder en statlig myndig-
het. Det är dock skillnad mellan AP-fonderna och andra statliga 
myndigheter. Den största skillnaden är att AP-fonderna intar en 
självständig ställning i förhållande till regeringen, eftersom verk-
samheten så gott som uteslutande är reglerad i lag och att reger-
ingen därför i motsvarande utsträckning saknar föreskriftsrätt  
över fonderna.

Fondstyrningsrapport
Styrelsen 
Andra AP-fondens styrelse utses av regeringen och ska bestå av nio 
ledamöter. Två av ledamöterna utses efter förslag från organisatio-
ner som företräder arbetstagarintressen och två efter förslag av 
organisationer som företräder arbetsgivarintressen. 

Ordförande och vice ordförande utses av regeringen bland de 
ledamöter som inte utses efter förslag av arbetsmarknadens parter. 

Samtliga ledamöter ska utses på grundval av sin kompetens att 
främja fondförvaltningen. 

Den 27 maj 2021 fattade regeringen beslut om ny styrelse med 
den förändringen att Agneta Wallmark utsågs till ny ledamot efter 
Ole Settergren. Regeringen har hittills valt att tillämpa ettåriga 
mandatperioder för styrelseledamöterna, varför nuvarande förord-
nanden gäller till dess att fondens resultat- och balansräkningar för 
2021 har fastställts. 

Ledamot Ersättningskommitté Riskkommitté Revisionskommitté
Närvaro/totala  
antalet möten  Kommentar

Jan Roxendal X X 6/6
Lin Lerpold X 6/6
Åsa Erba Stenhammar 6/6
Ole Settergren 1/2 Lämnade styrelsen i maj 2021
Agneta Wallmark 4/4 Utsågs i maj 2021
Christer Käck X 6/6
Johnny Capor X 6/6
Kristina Mårtensson 6/6
Martina Björkman Nyqvist 6/6
Hanse Ringström X 6/6

Styrelsen har ett fullt och odelat ansvar för verksamheten och 
svarar inom de ramar riksdagen har ställt upp för fondens organisa-
tion och förvaltningen av fondens medel. I den mån styrelsens 
arbete inte regleras i AP-fondlagen regleras det i den arbetsordning 
som styrelsen fastställer årligen. 

Arvoden och andra ersättningar till styrelseledamöterna bestäms 
av regeringen. Ersättningen uppgår per år till 200 000 kronor för 
ordföranden, 150 000 kronor för vice ordföranden och 100 000 kro-
nor till övriga ledamöter. Regeringen har fattat beslut om att ersätt-
ning kan utgå med sammanlagt 100 000 kronor för kommittéarbete. 
Inga arvoden har utgått för styrelsemedlemmars arbete i Ersätt-
ningskommittén. För arbete i Riskkommittén har utgått ersättning 
med 30 000 kronor till ordföranden och 25 000 kronor till ledamot. 
För arbete i Revisionskommittén har utgått ersättning med 20 000 
kronor till ordföranden och 15 000 kronor till ledamot.

Styrelsens arbete 
De viktigaste uppgifterna för Andra AP-fondens styrelse är att fast-
ställa mål för verksamheten, att anställa och utvärdera VD samt att 
ta ställning till övergripande strategiska frågor, såsom sammansätt-
ningen av fondens strategiska portfölj. För att säkerställa att styrel-
sens beslut verkställs, att riskerna i verksamheten hanteras och att 
verksamheten i övrigt bedrivs på ett ändamålsenligt sätt fordras 
också en god kontroll och uppföljning. Styrelsen hade under året 
sex ordinarie sammanträden. I oktober hölls ett längre sammanträde 
som bland annat behandlade fondens målbild för 2023, affärsplanen 
samt innehöll en makroekonomisk diskussion om världen efter 
covid-19 och hade en extern föredragning om EU-kommissionens 
regelverk för hållbarhet. Dessutom behandlades strategiska frågor 
med fokus på de förändringar i den strategiska portföljen som skulle 
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kunna komma att föreslås vid styrelsens sammanträde i december. 
Vid styrelsens sammanträden deltar förutom styrelsens ledamöter 
fondens VD och styrelsens sekreterare. Även övriga anställda kan 
delta som experter eller föredragande i ärenden. VD:s insats utvär-
deras en gång per år, då VD inte är närvarande.

Mål för fonden 
Målet för fondens verksamhet är att minimera konsekvenserna av 
den automatiska balanseringen genom att skapa god avkastning 
på kapitalet. Utifrån uppdraget har Andra AP-fonden fastställt en 
portföljsammansättning, som förväntas generera en långsiktig 
genomsnittlig årlig real avkastning på 4,5 procent.

Strategisk portfölj 
Beslut om en strategisk portfölj för 2022 har fattats.

Diskussion om resultat, hållbarhetsfrågor och kostnader 
Vid samtliga styrelsemöten följs fondens förvaltningsresultat upp. 
Styrelsen diskuterar vid varje möte principiella hållbarhets- och ägar-
frågor samt regelbundet den strategiska allokeringen och utveck-
lingen på kapitalmarknaderna. Kostnadsutvecklingen behandlas 
kvartalsvis och fondens kostnadseffektivitet är en återkommande 
aktuell fråga för styrelsen. Styrelsen fattar årligen beslut om att fast-
ställa årsbokslut, budget, verksamhetsplan samt strategisk portfölj.

Styrelsens kommittéer 
Styrelsen har inrättat en Ersättningskommitté. Ersättningskommittén 
består av fondens ordförande och vice ordförande. VD är vanligtvis 
adjungerad till Ersättningskommitténs möten. VD deltar inte vid 
kommitténs utarbetande av dennes ersättning. 

Ersättningskommittén är ett beredande organ åt styrelsen med 
avseende på ersättningsnivåer för fondens VD, riktlinjer för ersätt-
ning till fondens ledningsgrupp (fondledningen) samt i frågor om 
incitamentsprogram för fondens anställda. Regeringens riktlinjer 
för anställda i AP-fonderna följs upp och stäms av dels mot fondens 
riktlinjer, dels i dess tillämpning. De diskussioner som varit i Ersätt-
ningskommittén ska anmälas till styrelsen vid närmast efterföljande 
styrelsesammanträde. 

Styrelsen har inrättat en Riskkommitté. Riskkommittén är ett av 
styrelsen tillsatt organ som ska vara rådgivande, bevakande och 
beredande åt styrelsen med avseende på fondens riskkontroll och 
riskhantering. Riskkommittén består av två personer ur styrelsen. 
Fondens VD och chefen för Risk och Avkastningsanalys är föredra-
gande i Riskkommittén. 

Riskkommittén har inte behörighet att fatta beslut för styrelsens 
eller fondens räkning, utom i de fall sådan rätt har delegerats av 
styrelsen. Styrelsens och enskilda styrelseledamöters ansvar 
begränsas inte av inrättandet av Riskkommittén eller dess uppgif-
ter. Kommittén arbetar enligt en av styrelsen årligen fastställd 
arbetsordning och sammanträder minst sex gånger per år. Risk-
kommittén har under 2021 bland annat behandlat utvecklingen av 
de finansiella och operativa riskerna samt gått igenom fondens 
jämförelseindex och alternativa investeringar. Vid varje möte har 
även det aktuella riskläget samt fondens avkastningsutveckling 
föredragits och diskuterats. 

Styrelsen har inrättat en Revisionskommitté. Revisionskommittén 
är ett av styrelsen tillsatt organ som ska vara rådgivande, beva-
kande och beredande åt styrelsen inom områdena finansiell rap-
portering, redovisning, intern kontroll, extern och intern revision. 
Revisionskommittén består av två personer ur styrelsen. Fondens 

VD, chefen för Ekonomi och chefen för Compliance är föredragande 
i Revisionskommittén jämte fondens externa och interna revisorer. 

Revisionskommittén har inte behörighet att fatta beslut för styrel-
sens eller fondens räkning, utom i de fall sådan rätt har delegerats 
av styrelsen. Styrelsens och enskilda styrelseledamöters ansvar 
begränsas inte av inrättandet av Revisionskommittén eller dess upp-
gifter. Revisionskommittén har under 2021 sammanträtt fem gånger, 
varav en gång gemensamt med styrelsens Riskkommitté för årlig 
genomgång av fondens arbete med operativa risker och complian-
cerapportering. Det huvudsakliga arbetet i kommittén har under 
året kretsat kring bevakning av styrelsens beslutade internrevisions-
uppdrag samt löpande avrapportering om compliance. Arbetet har 
också omfattat diskussioner med fondens externa revisorer.

Utvärdering av styrelsearbetet 
Styrelsearbetet utvärderas varje år. Utvärderingen genomfördes 
genom en enkät under början av 2021. Resultatet av utvärderingen 
presenterades för styrelsen vid sammanträdet i april, då detta även 
diskuterades, liksom vid styrelsens sammanträde i oktober. Stort 
fokus läggs vid att kontinuerligt utveckla det arbete som redan 
fungerar väl, även vad gäller samspelet med fondens ledning.

Revision 
Andra AP-fondens revisorer utses av regeringen. Den 27 maj 2021 
beslutade regeringen att utse Peter Nilsson och Helena Kaiser de 
Carolis från PwC till revisorer för Andra AP-fonden. PwC ansvarar 
även för revisionen av övriga AP-fonder och Peter Nilsson är utsedd 
till samordnande revisor för AP-fonderna. Regeringens förordnande 
gäller för tiden intill dess resultat- och balansräkningarna fastställts 
för verksamhetsåret 2021. 
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Revisorerna avger en revisionsberättelse över sin granskning och 
rapporterar direkt till styrelsen muntligt minst en gång per år. Där-
utöver avges skriftliga rapporter avseende bokslutsrevisionen och 
förvaltningsrevisionen. Revisorerna lämnar årligen även en rapport 
till Finansdepartementet.

I revisorernas uppdrag ingår granskning av den löpande verk-
samheten, förvaltningen, årsbokslutet samt årsredovisningen. Revi-
sorerna uttalar sig om räkenskapshandlingarna och förvaltningen 
på grundval av revisionen. I uppdraget ingår också att granska att 
Andra AP-fonden följer de av fonderna gemensamt fastställda 
redovisnings- och värderingsprinciperna samt att upprättade 
räkenskapshandlingar ger en rättvisande bild av verksamheten.  

Uppdraget har även inneburit att granska att Andra AP-fonden 
upprättat en hållbarhetsrapport samt att granska fondens riktlinjer 
för ersättningar i enlighet med regeringens riktlinjer för ersättningar 
till ledande befattningshavare och anställda samt efterlevnaden av 
dessa. Ett separat yttrande har avgivits, se fondens webbplats.

Intern kontroll 
Styrelsen är ytterst ansvarig för fondens interna kontroll. I fondens 
riskpolicy har styrelsen fastställt ramar och riktlinjer för fondens 
övergripande ansvarsfördelning, risker och risklimiter samt rutiner 
för uppföljning och kontroll av riktlinjernas efterlevnad. VD ansvarar 

för att verksamheten bedrivs inom givna ramar och placerings
bestämmelser samt att kontroll och uppföljning sker dagligen. För 
att på ett strukturerat sätt säkerställa Andra AP-fondens riskhante-
ring och kontrollmiljö strävar fonden att arbeta efter principen om 
”tre försvarslinjer”. Kapitalförvaltningen, som enligt modellen i för-
sta hand anses utgöra första försvarslinjen, äger risken. Det innebär 
att man har det delegerade ansvaret för att implementera fondens 
beslutade riskstrategi samt säkerställa att fonden håller sig inom de 
definierade limiter som gäller enligt lag, beslutats av styrelsen eller 
som gäller för fondens verksamhet genom andra beslut. 

Den andra försvarslinjen utgörs huvudsakligen av funktionerna 
för Risk Management och Compliance, som bland annat övervakar, 
kontrollerar och rapporterar fondens risker samt hur fonden följer 
interna och externa regelverk. Avdelningen för Risk Management är 
organisatoriskt fristående från de funktioner som tar aktiva affärs-
beslut. Riskkontrollen bygger på att det finns en effektiv och trans-
parent riskrapportering och analys. Avrapportering sker dagligen 
till fondens ledning, löpande till styrelsen via rapporter och vid 
möten i Riskkommittén samt vid styrelsemöten. Compliance
funktionens ansvar är att se till att de regelverk som gäller för fon-
dens verksamhet efterlevs. Det sker bland annat genom att bevaka 
förändringar i tillämpliga regelverk och informera om dessa internt 
genom till exempel utbildning och policyer. Under året har nya poli-

cyer tagits fram med anledning av nya eller förändrade regelverk 
och flera utbildningar har genomförts. 

Den tredje försvarslinjen består av en extern oberoende intern
revisionsfunktion, som utvärderar och förbättrar effektiviteten på 
ett systematiskt och strukturerat sätt i fondens riskhantering, 
interna kontroll och ledningsprocesser. Beslut om årliga internrevi-
sionsuppdrag fattas av styrelsen. Rapportering av resultatet från 
internrevisionen sker till Revisionskommittén samt styrelsen med 
den frekvens som kommittén fastställer. Internrevisionsuppdraget 
för 2021 avsåg granskning av fondens processer och rutiner för 
onoterade investeringar med fokus på administrativa processer 
inom Affärsstöd. Granskning har även skett av funktionaliteten i ett 
urval kontroller kopplade till processkartlagda väsentliga risker. 
Avrapportering av genomförd granskning sker i februari 2022.
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Jan Roxendal
Styrelseordförande sedan 2018, 
ledamot sedan 2017. Styrelseleda-
mot i Catella AB. Född 1953.

Lin Lerpold
Vice ordförande sedan 2019. 
Ekonomie doktor. Docent i före-
tagsekonomi vid Handelshögskolan 
i Stockholm. Styrelseledamot i 
Handelshögskolan i Stockholm 
samt Stockholm School of Econo-
mics Institute for Research och 
Alliance for Research on Corporate 
Sustainability. Född 1964.

Christer Käck
Ledamot sedan 2014. Civilekonom. 
Egenföretagare. Styrelsemedlem  
i Aktie-Ansvar AB och Garantum. 
Ledamot i Kammarkollegiets Fond-
delegation. Medlem i placerings
rådet för Journalistförbundet. 
Född 1953.

Johnny Capor 
Ledamot sedan 2014. Egenföre
tagare. Ordförande i Örby Bostads-
utveckling AB samt styrelseledamot 
i APP Properties AB och Smålands 
fastighetsutveckling AB, m.fl. Född 
1966.

Kristina Mårtensson
Ledamot sedan 2015. Civilekonom. 
Kanslichef för fackföreningen 
Kommunal. Född 1966.

Åsa Erba Stenhammar
Ledamot sedan 2020. Förhand-
lingschef Fackförbundet ST.  
Född 1972.

Martina Björkman Nyqvist
Ledamot sedan 2018. Ekonomie 
doktor. Docent i nationalekonomi  
vid Handelshögskolan i Stockholm. 
Född 1974.

Hanse Ringström
Ledamot sedan 2018. Egenföreta-
gare. Styrelseledamot i Payer Tec 
AB, SEB Ukraina och Sweden China 
Trade Council, m.fl. Född 1948.

Agneta Wallmark 
Ledamot sedan 2021. Jur.Kand. 
Civilekonom. Chef för Group Trea-
sury på Telia Company. Född 1960.
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Ledning

Revisorer
Helena Kaiser de Carolis
Auktoriserad revisor, PwC.

Peter Nilsson 
Auktoriserad revisor, PwC.

Eva Halvarsson 
Verkställande direktör. Anställd 
sedan 2006. Övriga uppdrag:  
styrelseledamot i Vasakronan AB, 
Kungliga Operan AB, UN-PRI, WIN 
WIN Gothenburg Sustainability 
Award, Ingenjörsvetenskapsakade-
mien (IVA), Misum samt Finans-
KompetensCentrum. Född 1962. 

Ola Eriksson
Chef för Affärsstöd. Anställd sedan 
2001. Född 1965.

Ulrika Danielson 
Chef för Kommunikation och  
Ägarfrågor. Anställd sedan 2009. 
Född 1965.

Hans Fahlin
Kapitalförvaltningschef. Anställd 
sedan 2010. Övriga uppdrag:  
styrelseledamot i STIM samt ordfö-
rande i The Institute of Quantitative 
Research Europe (INQUIRE). Född 1957.
Hans Fahlin slutar på AP2 den sista 
februari 2022. Han kommer under 
våren 2022 att efterträdas av Erik 
Kleväng Callert.

Henrik Westergård 
Chef för Risk och Avkastnings
analys. Anställd sedan 2012.  
Övriga uppdrag: styrelseledamot  
i Varbergs Sparbank. Född 1973.

Martin Jonasson 
Chefsjurist. Styrelsens sekreterare. 
Anställd sedan 2001. Övriga 
uppdrag: ledamot i Stiftelsen  
De Blindas Vänner. Född 1964.
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Absolut avkastning
Avkastning på en portfölj eller portföljer mätt i kronor eller i procent av 
ursprungligt investeringsbelopp.

Aktiv förvaltning
Förvaltningen tar aktiva avvikelser från jämförelseindex för att skapa ett 
mervärde.

Aktiv risk/Tracking error
Variationen i den relativa avkastningen. Mäts oftast som standardavvikelse 
på den relativa avkastningen. Aktiv risk beräknas på daglig avkastningsdata.

ALM-studie
Asset Liability Modelling. Analysmodell för att fastställa fondens strategiska 
portfölj. Studien, som kontinuerligt revideras, syftar till att fastställa den 
optimala sammansättningen av fondens olika tillgångsslag som bäst 
motsvarar fondens långsiktiga åtaganden gentemot det svenska pen
sionskollektivet. De bedömningar som ligger till grund för analysen ska ta 
hänsyn till såväl demografiska förändringar i samhället som den allmänna 
ekonomiska utvecklingen.

Courtage
Courtage är den avgift som man betalar till sin bank när man handlar  
med aktier.

CSA-avtal 
Ett annex till ISDA-avtalet som reglerar hur den part som har en utestående 
skuld (orealiserad förlust) måste ställa säkerhet för skulden i form av likvida 
medel eller värdepapper.

Derivat
Ett samlingsnamn på en form av värdepapper. De vanligaste derivaten är 
optioner, terminer, warranter och swappar. Kännetecknande för finansiella 
derivat är att de är kopplade till händelser eller förutsättningar vid en 
specifik tidpunkt i framtiden.

Duration
Ett mått på ränterisk som anger en tillgångs relativa värdeförändring vid en 
ränteförändring om en procentenhet. 

Ex-ante
Projicerande beräkningar som blickar framåt i tiden.

Ex-post
Beräkningar från realiserad data som blickar bakåt i tiden.

FX-forward
Derivatinstrument där ett avtal ingås om köp av en valuta vid en framtida 
tidpunkt till en förutbestämd valutakurs.

Finansiella definitioner
Idiosynkratisk risk
Risk i individuella positioner som kan diversifieras bort om antalet  
positioner ökas.

Implementeringseffekter
Avkastningsbidrag som härrör från implementeringen av den strategiska 
portföljen och indexbyten.

Informationskvot
Mått på riskjusterad relativ avkastning. Mäts 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 är ett 
standardavtal för att reglera handel av derivat mellan två motparter.

Jämförelseindex
Index som utgör Andra AP-fondens strategiska portfölj och som fondens 
förvaltning mäts mot.

Kreditrisk/Motpartsrisk
Kreditrisk: Med kreditrisk avses att en emittent kommer på obestånd 
alternativt erhåller en försämrad kreditvärdighet. 
Motpartsrisk: Med motpartsrisk avses risken för att en affärsuppgörelse 
ej kan fullföljas.

Kvantitativ förvaltning
Förvaltning som inriktas på att med hjälp av en matematisk modell finna 
felprissättningar på marknaden.

Likviditetsrisk
Avser risk för att värdepapper inte kan omsättas på grund av försämrad 
tillgång eller efterfrågan på marknaden, vilket medför att köp/försäljning 
ej kan genomföras alternativt genomföras till ett ofördelaktigt pris.

Marknadsrisk
De mest relevanta marknadsriskerna för fonden är aktieprisrisk, ränterisk 
och valutarisk.

MSCI-index
Internationella aktieindex tillhandahållna av Morgan Stanley Capital 
International.

Operativ risk
Avser den risk som är förknippad med fel eller avbrott i den operativa 
verksamheten, vilket leder till ekonomiska eller förtroendemässiga 
förluster.

Relativ avkastning
Portföljens avkastning i jämförelse med fondens strategiska avkastning.  
Avkastningen är rensad för provisionskostnader och rörelsens kostnader.

Ränteswap
Ett avtal mellan två motparter där ett ränteflöde byts mot ett annat. Vanligen 
skiftas ena partens åliggande att betala fasta räntebetalningar mot andra partens 
rörliga ränteåtaganden.

S&P/Standard & Poor’s
Standard & Poor’s composite index. Kapitalviktat aktieindex med över 500  
amerikanska bolag utvalda på basis av bland annat storlek, likviditet och industri-
tillhörighet.

Sharpekvot
Mått på riskjusterad avkastning. Beräknas som portföljens absoluta avkastning 
minus riskfri ränta (SSVX 12 mån), dividerat med standardavvikelsen på den  
absoluta avkastningen.

Strategisk portfölj
Andra AP-fondens strategiska portfölj fastställs av styrelsen och definierar  
fondens val av strategisk tillgångsallokering.

Systematisk risk
Marknadsrisksegment som inte kan diversifieras bort genom att öka antalet  
positioner.

TAA
Tactical Asset Allocation. Aktiv förvaltningsstrategi som inriktas på att skapa 
överavkastning inom olika tillgångsslag.

Value-at-Risk, VaR
Ett riskmått som anger den maximala förlust, givet en viss konfidensnivå, som  
en portfölj riskerar att göra under en given period. VaR beräknas oftast med 95 
procents konfidensnivå.

Valutasäkring
Valutasäkring innebär att man kan fastställa en osäker framtida växlingskurs mellan 
två valutor genom att använda derivat. Det ger ett skydd mot valutakursrisker.

Verkligt värde
Verkligt värde definieras som det belopp till vilket en tillgång skulle kunna över
låtas eller en skuld regleras, mellan parter som är oberoende av varandra och 
som har ett intresse av att transaktionen genomförs. I normalfallet innebär detta 
att noterade tillgångar värderas till köpkurs (marknadsvärde) och att verkligt 
värde på onoterade tillgångar uppskattas med hjälp av allmänt accepterade  
värderingsmodeller.

Volatilitet
Med volatilitet avses hur mycket priset på en finansiell tillgång svänger eller 
varierar. Uttrycks vanligen som standardavvikelsen i procent.
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