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0 0
Vara till storsta mojliga nytta Minimera konsekvenserna Pensionssystemets behov
for pensionssystemet. av bromsen pa 30 ars sikt. styr portféljens utformning.
Om inbetalda pensionsavgifter ar storre an utbetalda
) . pensioner, placeras 6verskottet i buffertfonderna.
Inkomstpensionssystemet ar
fristaende fran statens budget ( Q/
och finansieras med pensions- Dagens I Pae\:‘g"':f‘;:: 4 N
avgifter som betalas in fran I —> -
9 o \forvarvsarbetare Inkomst- B fome e A=A Globala

dagens forvarvsarbetare. ensions- Buffertfonderna investerar for att fa —> kapital-
Systemets buffertkapital \ ) P avkastning. Trots att pengar har tagits P
f5rval de ob d Dagens Pemslieneyr systemet fran fonderna for att tacka underskott | < marknader
Orvaltas av de oberoende N & de senaste aren har kapitalet vuxit.
AP-fonderna som genom \_ pensionarer AN -
sin avkastning bidrar till N J

tryggare pensioner.
Om det &r tvartom, att pensionsutbetalningarna ar stérre an inbetalningarna av

pensionsavgifter, tacks mellanskillnaden av kapital fran buffertfonderna.
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Andra AP-fonden
— en global kapitaltorvaltare

Andra AP-fonden &r en av norra Europas storsta pensionsfonder och férvaltar 426,0 mdkr
inom i princip alla tillgdngsslag och éver hela varlden. Fonden har ett viktigt uppdrag fran
riksdagen — att langsiktigt maximera avkastningen pa det svenska pensionskapitalet.
Nedan visas AP2:s portfolj fordelad pa olika geografiska marknader.

OVRIGT

Langsiktigt uppdrag

Sedan starten
2001 har...

82,2 i

betalats ut till pensionarer, men
eftersom fonden har genererat en
genomsnittlig avkastning pa

5,8

2023

= Andra AP-fondens
avkastning, inkl. kostnader

== Andra AP-fondens
avkastningsmal

per &r, har fondkapitalet trots
utbetalningarna 6kat med

292 .

vilket skapar trygghet
for framtidens pensionérer.
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2023 | sammandrag

Femarsoversikt, nyckeltal

Overblick
Om Andra AP-fonden

2023 2022 2021 2020 2019 ) -
Ldngsiktigt uppdrag

Fondkapital, fléden och resultat, mnkr e
Andra AP-fonden redovisade en total avkast-  Fortsatt fokus pa hallbarhet Fondkapital 426040 407 112 441045 386224 381350 o
ning pé 5,9 procent, efter kostnader. Fond- AP2 har under &ret fortsatt att utveckla héll- Eettofloden mot pensionssystemet ~4833 -4689 -7528 7902 -6520 -
kapitalet uppgick den 31 december 2023 till barhetsarbetet. Det har skett inom alla fem rets resultat 23761 R e Uppdrag och organisation
426,0 mdkr. Arets resultat pa 23,8 mdkr speg-  prioriterade fokusomraden. Bland annat har Avkastning, % Investeringar
lar en positiv utveckling pa framférallt de klimatplaner definierats for ytterligare till- AVEaﬁf‘“'lr‘g tofl F:O’tdfélJ fore provisionskostnader 6o 66 164 . 161 Hallbarhet
svenska och utlédndska utvecklade aktiemark- ~ gangsslag och fondens rapportering har Och rorelsens kostacer . ' : : : :

. . N N - 7 Avkastning total portfolj efter provisionskostnader Fondstyrning
naderna, dock med en negativ utveckling utdkats med utslappsdata for fler tillgangs- och rérelsens kostnader 59 —6,7 16,3 3,5 15,9
inom fastighetsinvesteringar. Fondens note- slag och scope 3. Annualiserad avkastning efter provisionskostnader Forvaltningsberattelse
rade portfélj hade under aret en avkastning Fonden var ocksa en av de finansiella akto- Z:\:L:::f:j::::::::i; Z;’[;r PR Fe e 6,6 5,2 8,5 7.3 74 Rikenskaper och noter
pa ?1,1 procen't, inklusive valutasékring. Arets rer sorTw pa W<'3r|<.j. Economic Forum |HDavos i och rérelsens kostnader, 10 ar 68 74 95 77 8.4
aktiva avkastning var 0,23 procent och den januari 2024 tillkdnnagavs som en sa kallad
H 0,
sammanlagda relativa avkastningen uppgick early adopter av det nya regelverket Task- Risk, %
; - e
till 0,20 procent. Fonden har fortsatt att force on Nature-related Disclosures (TNFD), :Landall’(da\;wkelse :Xt ptos;t, to:?.l. I;?ortfou 171 7l :; gi ig
arpekvot ex-post, total portfé , ne ’ ! ]
sanka sina kostnader och forvaltningskost- da fonden under varen publicerar en rapport . s : L B
nadsandelen var 0,09 procent. Under aret har  for 2023. Férvaltningskostnadsandel i % av forvaltat kapital
nettoutflodet fran Andra AP-fonden till pen- Forvaltningskostnadsandel inkl. provisionskostnader 0,09 0,11 0,11 0,14 0,15
. I Forvaltningskostnadsandel exkl.

sionssystemet uppgatt till 4,8 mdkr. provisionskostnader 007 006 006 006 007

Valutaexponering, % 22 23 34 34 34
FONDKAPITALETS UTVECKLING, MDKR Totalt koldioxidutslépp, scope 1-32
50 Totalt koldioxidutslapp (miljoner tCO,e)? 5,4 7.2 8,2 6,9 10,5
400 Agarstyrning
150 e Antal valberedningar 12 9 8

B B B B Rostning pa bolagsstammor, svenska 127 121 134
Réstning pa bolagsstammor, utlandska 1401 1261 1092

1 Beraknad pa tio ars kvartalsavkastning.

2 Koldioxidmatten frén och med 2019 och framét &r baserade pé ett bredare universum av koldioxiddata samt en férfinad metod fér
skattning av véxthusgasutslapp fran bolag som inte rapporterar. Allteftersom bolagen i portféljen forbattrar och 6kar sin rapporte-
ring av CO,e-data, reviderar AP2 dven historisk data. Vid en jamforelse mot tidigare rapporter kan det darfér finnas avvikelser. | méttet
inkluderas fondens investeringar i noterade aktier, féretagsobligationer, statsobligationer (scope 1), onoterade fastigheter, hallbar
infrastruktur samt skogs- och jordbruksfastigheter. For jordbruksfastigheter har fonden ingen scope 3-data.

%2019-2022 innehaller estimerade data fér de tillgdngsslag som saknar historik.

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

W Aktier 1 Réntebérande tillgangar Alternativa investeringar
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Langsiktigt finansiellt utfall

Avkastning, total

15,9 16,3

59 A
== Utfall 5 / 9 %
-6,7
Genomsnitt 6, 6 %

AP2:s styrelse har faststéllt malet med fondens placeringsverk-
samhet som att minimera konsekvenserna av den automatiska
balanseringen pa 30 ars sikt genom att bedriva féredémlig for-
valtning av kapitalet.

Utfall 2023
Arets totala avkastning efter kostnader var 5,9 procent och
resultatet ar framst drivet av en positiv utveckling pa framforallt
de svenska och utlandska utvecklade aktiemarknaderna, medan
fonden haft en negativ utveckling inom framforallt fastighets-
investeringar.

AP2 har de senaste fem och tio aren i genomsnitt avkastat
6,6 respektive 6,8 procent per ar.

Avkastning, real

13,9 . 4 5 i
11,9 Mal 1%
3 14  Utfal 1 / 4%

-16,9 -
Genomsnitt 2,1 %

9 20 21 22 23

Utifran uppdraget har AP2 faststallt en portféljsammansattning,
som forvantas generera en langsiktig genomsnittlig arlig real
avkastning pa 4,5 procent.

Utfall 2023
Arets reala avkastning uppgick till 1,4 procent. Den férvintade
avkastningen bygger pa en forvantad arlig inflation om tva pro-
cent. Enskilda ar kan avkastningen avvika vasentligt fran den
langsiktigt forvantade avkastningen. Under de senaste aren har
inflationen varit hog, vilket paverkat fondens reala avkastning.
AP2 har de senaste tio aren avkastat 92,4 procent, vilket
innebar en genomsnittlig avkastning pa 6,8 procent per ar.
Efter avdrag for inflation motsvarar det en arlig real avkastning
pé 3,9 procent.

Kostnader

0.15 0,14

0,11 0,11 O 09k
0,09 Utfall / %
Genomsnitt 0,1 2 %

AP2 bedriver en effektiv forvaltning. Férvaltningskostnaderna ar
vid en internationell jamforelse lagre an for liknande fonder.

Utfall 2023

Under 2023 sénkte fonden sina totala kostnader ytterligare
genom att avvecklingen av ett antal externa mandat slutfordes.
Kostnaderna har successivt sankts under flera &r genom av-
veckling av flertalet externa mandat inom olika tillgangsslag.
Forvaltningskostnadsandelen, inklusive provisionskostnader,
uppgick under 2023 till 0,09 procent.
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Langsiktiga hallbarhetsmal

Utslapp av vaxthusgaser

Mal 5 5
10,5 2030 %

82

6,9 72
54 Utfall _48 %

9 20 21 22 23

2019-2022 innehaller estimerade data for de
tillgéngsslag som saknar historik.

Rostning i aktieportfoljer

v, 100
2027 %
Utfall, 87
svensk %
Utfall 76
utlandsk %

Svensk aktieportfélj  Utlandsk aktieportfolj

87
76

9 20 21 22 23

Utslappen av vaxthusgaser ska minska
med 55 procent till &r 2030 (basar 2019).

Utfall 2023

For forsta gangen har AP2 slagit ihop
sitt totala koldioxidutslapp (scope 1-3),
vilket for 2023 var 5,4 miljoner tCOze.
Detta ar en stor sankning fran 2019 da
fondens totala koldioxidutslapp var
10,5 miljoner tCOe. AP2 ser en stor
osakerhet framforallt nar det géller
scope-3 data, da andelen estimerade
data fortfarande ar mycket hég, men
vill 4nda vara sa transparent som moj-
ligt avseende portféljens utslapp.

Aktivt och ansvarsfullt dgarskap
genom ett 6kat antal dialoger och
réstning i fondens samtliga noterade
aktieinnehav senast ar 2027.

Utfall 2023

Andelen dar AP2 rostat har de senaste
aren Okat i saval den svenska som i
den utlandska aktieportfoljen och ar

i ar den hogsta hittills.

Mangfald i portféljbolag

e w400 %

= o 38, "
0, 29,

Svenska Utlandska Mal

Agarstyrningsdialog med bolag

LT 103,

103

23

Till 2030 ska fondens noterade inne-
hav i genomsnitt ha minst 40 pro-
cent av vardera kon i styrelsen.

Utfall 2023

Den genomsnittliga andelen av
kvinnliga styrelseledamoter ar
hogre for fondens svenska innehav
an for de utlandska.

Aktivt och ansvarsfullt dgarskap
genom ett 6kat antal dialoger.

Utfall 2023

AP2 for bade dialoger med bolag pa
egen hand och i samarbete med
andra investerare. Under aret har
fonden implementerat ett system-
stod for sitt dialogarbete.
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Inflation och rantehojningar
har paverkat ekonomin

Makro och marknad

Starka arbetsmarknader

Ett viktigt skal till att konjunkturen inte férsvaga-
des i sa stor utstrackning som vantat, var att
arbetsmarknaderna visade sig vara mycket mot-
standskraftiga. Sa sent som i augusti noterades
exempelvis den lagsta arbetslésheten i euroomra-
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det sedan euron infordes 2000. Samma trend har
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setts pa andra hall. | USA var arbetsldsheten i bor-
jan av aret den lagsta sedan slutet av 1960-talet
och i Sverige nadde antalet sysselsatta nya rekord i
somras. Flera skal ligger bakom. Under pandemin

N
<
LN

LA
7
’
LA

B

“
#
#

oY
1“\"‘

—

-

¢

v

[
L
¢

AR
O
0N

‘-‘
PR

var tillgangen pa personal 1ag, sa i borjan av aret
fanns det kvar en stor efterfrdgan pa arbetskraft.

Av samma skél har darfor manga foretag valt att

Béttre konjunktur dn véntat halla hérdare i sina anstéllda an vad som tidigare

Infor 2023 var férvantningarna pa tillvaxten i eko-
nomin lagt stallda. Prognoserna pekade pa den
svagaste utvecklingen globalt sedan finanskrisen,
bortsett fran pandemidret 2020 nar manga eko-
nomier stod helt stilla eller krympte. | sparen av
kraftigt hojda styrrantor fran centralbankerna i de
flesta lander under 2022, var det inte konstigt.
Men allt eftersom aret gick fick prognosmakarna
revidera sina tillvaxtutsikter gang pa gang, efter-
som den globala ekonomin utvecklades starkare
an vantat.

varit normalt. Det finns dven demografiska skal. Pa
flera hall i Europa krymper utbudet av arbetskraft,
eftersom fler pensionerar sig 4n unga som kom-
mer in pd arbetsmarknaden. | USA har andelen
arbetande kvinnor i dldern 35-54 &r 6kat och dar-
med hjalpt till att 6ka antalet sysselsatta.

Fallande inflation

De kraftigt stigande priserna under 2022 nadde
sin kulmen runt forra &rsskiftet. | Sverige steg
inflationen med som mest 12 procent i arstakt i
februari forra aret for att successivt sjunka under
aret i linje med inflationstakten i de flesta utveck-



lade lander, men pa en lite hogre niva. Prisupp-
gangarna dessférinnan drevs i stor utstrackning i
nagot av en perfekt prisstorm triggade av pan-
demieffekter och kriget i Ukraina. Begransningar
av utbud och en samtidig efterfrageboom, fram-
forallt pa varaktiga varor, foljt av en anstrangd
energisituation drev pa uppgangarna. For foreta-
gen innebar det stigande insatskostnader som
sedan fordes vidare till slutanvandarna. Priset pa
bland annat ravaror, drivmedel, energi och trans-
porter vande ned under 2023 och lag till stor del
bakom avmattningen i de bredare inflationsmat-
ten. Samtidigt har langa ledtider fér andra kost-
nader som till exempel hyror gjort att inflationen
fallit langsammare &n vantat. | Sverige har den
svaga kronan gjort importerade varor dyrare, vil-
ket ocksa medfort att inflationen drojt sig kvar
lédngre och varit hogre i Sverige &n pa andra hall.
Det ar allmant vedertaget bland ekonomer att
hog inflation &r daligt for ekonomin pa lang sikt.
Darfor ligger det i allas intresse att undvika en sti-

INFLATION (KPI, ARSTAKT), %

gande pris-lnespiral. Det svenska tvaariga l6ne-
avtalet, "market”, som sl6ts under varen kan ses
ur det perspektivet. Med de relativt mattliga
I6nehdjningar som avtalet innebar blev Riksban-
kens arbete lattare. Badde langden och nivan pa
avtalet talar for att riskerna for en |6nedriven
inflation bedéms som sma.

Kriget i Ukraina fortgar, dessvarre utan nagot
tydligt slut, och det utgor en risk for stigande pri-
ser i energiledet. Aven kriget i Mellanéstern riske-
rar att driva upp ravarupriserna, men hittills har
de effekterna varit begransade. Under hosten var
gaslagren i Europa pa rekordhdga nivaer. Det
krévs darfor en vasentligt kallare vinter an nor-
malt for att gaspriserna ska rusa och ater fa en
stor inverkan pa elpriser och inflation.

Centralbankerna har héjt fardigt

Med tydligt fallande inflation mot slutet av aret
skedde ett skifte bland centralbankerna i utveck-
lade lander. Fran att ha hojt sina styrréntor kraft-

125 - Sverige
= Euroomradet
10,0 A — USsA
75 /ﬂ(
5.0 /-/ﬂ \L\\\
o [/ A

2015 2017 2019

fullt under bade 2022 och 2023 bedémdes de ha
hojt fardigt. | prognoserna infor 2023 fanns for-
vantningar om att de snabba rantehdjningarna
skulle minska aktiviteten i ekonomin. Det fanns
sadana tecken varen 2023 nér flera amerikanska
regionala banker hamnade i svérigheter. Men
efter snabba och kraftfulla ingripanden fran myn-
digheter och en allman bedémning att banksys-
temet som helhet var sunt, klingade oron av rela-
tivt snart.

For svensk del hojde Riksbanken styrréntan till
4,0 procent under hdsten, samma niva som den
europeiska centralbanken och en dryg procent-
enhet lagre an den amerikanska centralbanken
(5,25-5,50 procent). Effekterna av de hojda styr-
rantorna vantas fa stérre genomslag pa den eko-
nomiska aktiviteten under 2024.

Lagkonjunktur vintar

En tydlig konjunkturinbromsning pabérjades i
slutet av forra aret och véntas paga en bra bit in

BNP-TILLVAXT (ARSTAKT), %

pa 2024. Forst fram mot andra halvaret vantas en
konjunkturaterhdmtning att ta vid, men bara i
mattlig omfattning. Arbetslosheten vantas darfor
stiga en del, men inte i samma utstrackning som
brukar vara fallet i en lagkonjunktur.

| den andra vagskalen for ekonomin kommer
den sjunkande inflationen innebéra att realin-
komsterna vander och blir positiva. Det hjalper
hushallen och vantas intréffa under det forsta
halvaret. Med fortsatt fallande inflation och sva-
gare ekonomisk aktivitet kan darfor centralban-
kerna borja latta pa sin strama penningpolitik.
Det kan ske redan under senvaren. Bada fakto-
rerna kommer goéra att lagkonjunkturen inte blir
sa djup. Den svenska ekonomin drabbas dock i
lite storre utstrackning beroende pa hogre skuld-
sattning med mestadels rérliga bolanerantor.
Aven féretag med inriktning mot bostadsinveste-
ringar tynger utvecklingen och drar ned tillvaxten,
och dérmed véntas den svenska konjunkturen
stagnera eller krympa nagot.

10
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Kalla: IMF:s och Riksbankens prognoser.
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VD Andra AP-fonden

Ftt starkt resultat bidrar till
ett hallbart pensionssystem

For 2023 uppgick var totala avkastning till 6 procent
(exklusive kostnader). Efter avdrag for nettoutflodet
till pensionssystemet pa —4,8 miljarder kronor 6ka-
de fondkapitalet till 426 miljarder kronor. Framst
beror det pa en positiv utveckling pa framférallt de
svenska och utlandska utvecklade aktiemarkna-
derna, medan vi haft en negativ utveckling inom
framforallt vara fastighetsinvesteringar.

Utvecklar verksamheten

Arbetet pa fonden har under aret till stor del prag-
lats av verksamhetsutveckling. Vi har forvisso alltid
agnat tid och kraft at att I6pande utveckla verk-
samheten, men under 2023 har vi tillsammans,
medarbetare och styrelse, verkligen vant pa alla
stenar. Vi har sett 6ver var forvaltningsstrategi
med malet att skapa en battre avkastning pa ett an
mer dynamiskt och effektivt satt. Det innebar att vi

forandrar styrstruktur, organisation, investerings-
overtygelser, vision och varderingar och allt kom-
mer att vara implementerat i borjan av 2024.

En forandring som vi har gjort innebér att fon-
den kommer att arbeta mer med sa kallad dyna-
misk allokering, det vill sdga att vi positionerar oss
mer aktivt for trender och forandringar i var
omvarld, med en tidshorisont pa fem till tio ar.
Varje positionering pd marknaden, dven en som ar
passivt vald, innebaér ett risktagande. Med det nya
arbetssattet kommer vi I6pande att utvardera och
bli &nnu mer aktiva i hanteringen av de risker vi
tar. Vi kommer samtidigt att 6ka fokus pa var
totala avkastning. Eftersom risk ar det framsta
verktyget som vi har for att skapa avkastning, kan
vi genom denna férandring ytterligare forbattra
den riskjusterade avkastningen.

Adderar dynamisk allokering
Vi har |atit arbetet med att revidera forvaltnings-
strategin ta den tid som behdévts och saval manga
av vara medarbetare som styrelsen har varit
mycket involverade, vilket gor att vi har sdkrat att
helheten tydligt hanger ihop. Det kommer vi dra
nytta av framéver och den gemensamma diskus-
sionen om strategin ska vi se till att halla levande.
Ett konkret exempel pa férandring ar hur vi
organiserar forvaltningen. Tidigare gjordes det uti-
fran forvaltningsstil och tillgangsslag, men nu kom-
mer férvaltningen vara organiserad endast efter
tillgangsslag. Det innebar till exempel att var tradi-
tionella, fundamentala férvaltning av svenska

VD-ord



aktier, kvantforvaltning av aktier pa saval utveck-
lade som tillvaxtmarknader samt investeringar i glo-
bala riskkapitalfonder nu kommer organiseras
under det gemensamma paraplyet Aktier. Vi har
medarbetare som arbetat ldnge pa fonden och
samlat pa sig stora kunskaper och erfarenheter
inom sina respektive falt. Genom att arbeta bredare
tillsammans &r var ambition att lardomar och syner-
gier mellan de olika forvaltningsstilarna ska bidra till
en dnnu béttre utveckling.

Aven om det till synes &r stora férandringar som
vi genomfor, &r det viktigt att papeka att vi inte
kastar ut barnet med badvattnet. Det rér sig om
evolution, inte revolution. Vi ar fortsatt langsiktiga
och uthalliga, och det dagliga investeringshantver-
ket forblir orort. Vi adderar ett nytt perspektiv
genom dynamisk allokering for att battre kunna
utnyttja det riskmandat vi har och férbattra fon-
dens riskjusterade avkastning.

Minskade kostnader
Ytterligare en férandring som praglat 2023 &r kost-
nadseffektiviseringar. Styrelsen beslutade infor aret
att minska den totala kostnadsbudgeten med 16
procent, vilket &r ett resultat av att vi valt att plocka
hem forvaltningen av de flesta av véra externt for-
valtade mandat samt avsluta forvaltningen av kine-
siska A-aktier. Detta har kunnat genomféras utan
att 6ka vara interna resurser.

Aven flytten av kontoret till nya, mindre lokaler
innebér en kostnadsminskning.

Avslutar den kinesiska exponeringen

Senare under aret beslutade vi dven att avinvestera
resterande del av var noterade aktieexponering mot
Kina och Hongkong.

Beslutet att minska och under 2024 helt avsluta
den kinesiska exponeringen stoddes av det lands-
ramverk som vi anvander for att utvardera i vilka
lander vi investerar. | det identifierar vi lander dar
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det finns finansiella, operativa eller hallbarhetsskal
att inte investera. Med stdd i ramverket har vi till
exempel tidigare, langt fore Rysslands anfallskrig
mot Ukraina, valt bort att investera i Ryssland och
nu har vi valt att avsluta samtliga noterade investe-
ringar i Kina. En grundprincip i vart landsramverk ar
att den 6veravkastning vi kan fa maste kunna moti-
vera de operativa utmaningar som finns och att vi
kan hantera hallbarhetsriskerna som framfoérallt &r
kopplade till manskliga rattigheter. Om vi trots
utmaningar valjer att fortsatt vara investerade,
maste vi ha en aktiv plan for att paverka. Tidigare
har det varit sjélvklart att vi av diversifieringsskal ska
vara investerade over hela varlden. Den geopolitiska
utvecklingen antyder att sa inte ldngre nédvéandigt-
vis ar fallet. | framtiden kommer vi sannolikt att ha
en portfolj som &r koncentrerad till farre marknader.

Stotta omstallningen

Klimatet och 6vriga fragor inom hallbarhet, sésom
manskliga rattigheter och biologisk mangfald, har
tagit alltmer plats pa agendan under senare ar. Fran
att hos vissa ha funnits undanskymt i ett horn av verk-
samheten, &r det nu en fraga som ligger mitt framfor
dgonen pa alla, saval politiker som investerare och
foretagsledningar. Ska vi klara de globala utmaningar
som vi som samhélle har, kravs det stora atgarder av
olika slag. Manga bolag och investerare, sasom AP2,
har i dagslaget i stor utstrackning stéllt om sina verk-
samheter for att kunna stotta den nédvéandiga
omstallningen. Ur det perspektivet ar det ibland frus-
trerande att det fattas sa fa policybeslut som ocksa
driver utvecklingen i den riktningen.

Politiken &r det medel vi har for att bestamma
vilka inriktningar véra samhéllen ska ha. Den bor
darfor ga fore sa att foretag och investerare kan
folja efter och realisera omstéllningen med inves-
teringar och uppskalning av ny teknik. Aven om
det gar att ha synpunkter pa detaljer, ar amerikan-
ska "Inflation Reduction Act”, ur det perspektivet,

ett intressant exempel med den vag av investe-
ringar som den har utlost.

Foriandras med omvérlden
En annan del av var verksamhetsutveckling har
varit inom Al. Vi har under lang tid nyttjat Al inom
delar av var kvantforvaltning. Under det arbete
som vi har gjort under aret har vi dven undersokt
hur vi kan anvanda Al i 6vriga delar pa fonden.
Fran ett 40-tal férslag som kom in fran vara med-
arbetare, har vi valt att ga vidare med tva projekt
som ligger utanfor kapitalférvaltningen. Det ska bli
spannande att se hur vi kan fortsatta att effektivi-
sera och forbattra oss med hjalp av Al-tekniken.
Forutsattningarna for att vara en foredémlig for-
valtare forandras och vi maste férandra oss med
dem. Det brukar ibland sagas att férandring ar det
enda som ar konstant. Under pandemin foréndrade
vi véra arbetssatt och borjade arbeta hemifran.
Det har varit uppskattat och idag arbetar manga

Vi adderar ett
nytt perspektiv
genom dynamisk
allokering for att
bdttre kunna utnyttja
det riskmandat vi

har och forbdttra
fondens riskjusterade
avkastning.

av fondens medarbetare hemifran tva dagar i
veckan. Vi har darfor anpassat oss genom att under
forsta veckan av 2024 flytta till nya, mindre lokaler
som &r battre lampade for vara nya behov.

Med alla de férandringar, av olika slag, som vi
har gjort under 2023 ar min bedémning att vi nu &r
battre skickade an nagonsin for den uppgift vi fatt
fran riksdagen, och ytterst Sveriges tio miljoner
medborgare, ndmligen att vara till storsta méjliga
nytta for det svenska pensionssystemet. 2023
agnade vi till stor del &t forberedelser, 2024 ar det
upp till bevis.

Med det sagt vill jag rikta ett stort tack till alla
medarbetare och hela styrelsen for det stora enga-
gemang ni har visat nar det géller inriktningen for
var framtida utveckling. Tillsammans gor vi verk-
samheten starkare!

Eva Halvarsson, VD Andra AP-fonden

Fokus framat

Med alla de férandringar, av olika slag,
som vi har gjort under 2023 ar min
bedémning att vi nu ar battre skickade
an nagonsin for den uppgift vi fatt fran
Riksdagen, och ytterst Sveriges tio
miljoner medborgare, namligen att
vara till storsta mojliga nytta for det
svenska pensionssystemet. 2023
agnade vi till stor del at forberedelser,
2024 ar det upp till bevis.
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Uppdrag, mal och vision

Andra AP-fondens uppdrag dr att bidra
till langsiktig stabilitet och trygghet for
dagens och morgondagens pensiondirer.
For att fullgéra det har fonden dels kon-
kretiserat uppdraget i ett tydligt mal,
dels formulerat en vision som fungerar
som ledstjirna for verksamheten.

Det allmanna pensionssystemet bestar av tva
delar: inkomstpension och premiepension.
Inkomstpensionssystemet ar ett fordelningssys-
tem, dar buffertkapitalets roll &r att hantera skill-
nader mellan inbetalda pensionsavgifter och
utbetalda pensioner. Fér narvarande ar pensions-
utbetalningarna stérre an de inbetalda avgifterna,
vilket betyder att buffertkapitalet anvands for att
tacka mellanskillnaden.

| det fall att inkomstpensionssystemets skulder
Overstiger systemets tillgangar, finns en inbyggd
balansering i systemet som bromsar pensionsut-
vecklingen. Tillgangarna uppgar fér nérvarande
till 84 procent av den sa kallade avgiftstillgdngen
och resterande 16 procent utgors av buffertfon-
dernas sammanlagda varde. Avgiftstillgdngen
speglar det framtida vardet av de I6pande pen-
sionsinbetalningarna och okar i varde nér fler
arbetar och I6nerna stiger.

Buffertkapitalet 6kar i sin tur genom avkast-
ningen fran AP-fondernas forvaltning.
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Uppdraget

Buffertkapitalet forvaltas av fem oberoende myn-
digheter, varav AP2 ar en. Fondens verksamhet
regleras ytterst i lagen (2000:192) om allmanna
pensionsfonder. Uppdraget ar att pa ett foredom-
ligt satt forvalta kapitalet sa att det blir till storsta
mojliga nytta for pensionssystemet. Avkastningen
ska vara hog, matt i utgaende pensioner, och den
totala risknivan ska vara lag.

Uppdraget betonar att alla generationer ska
behandlas lika, sa kallad generationsneutralitet.
En stark utveckling av samhéllsekonomin och
demografin stéller lagre krav pa en hég avkast-
ning i AP-fonderna och vice versa.

Foredomlig forvaltning innebar bade att hall-
barhet och ansvarsfullt &gande ska vara integre-
rade delar i forvaltningen och att investeringarna
ska ha den risk och avkastning som bast fyller
pensionssystemets behov. Det innebar konkret
att forvaltningen ska syfta till att minimera effekt-
erna av den automatiska balanseringen, eftersom
det enbart &r genom denna som AP-fondernas
avkastning ar kopplad till utgaende pensioner.

| lagen anges ocksa de placeringsregler som AP-
fonderna maste folja. Se vidare pa www.ap2.se.

Malsattning kopplad till pensionssystemet
AP2:s styrelse har faststéllt malet for fondens pla-
ceringsverksamhet som att minimera konsekven-
serna av den automatiska balanseringen pa 30 ars
sikt genom att bedriva féredomlig forvaltning av
kapitalet.

<O> Samverka for att uppna malet

Enligt lagen ska AP-fonderna samverka for att uppna malet om féredémlig forvaltning och ta fram:

» En gemensam vardegrund for férvaltningen av fondmedlen.
« Gemensamma riktlinjer for redovisning av hur malet har uppnatts.

« Gemensamma riktlinjer for vilka tillgangar som fondmedel inte bor placeras i.

LAS MER PA WWW.AP2.SE
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For att klara det uppdraget behdver fonden
bilda sig en uppfattning om hur pensionssyste-
mets behov ser ut under tidsperioden och sedan
vélja den hallbara strategiska portfolj som bast
beddms fylla de behoven. Las mer om det arbetet
i avsnittet "Experter pa pensionssystemet” pa
sidorna 19-20.

Den strategiska portfolj som valts forvantas pa
lang sikt generera en genomsnittlig real avkast-
ning pa 4,5 procent arligen, inklusive kostnader.
Den férvantade avkastningen bygger pa en for-
véntad arlig inflation om 2 procent. Enskilda ar
kan avkastningen avvika vésentligt fran den lang-
siktigt forvantade avkastningen.

AP2 har de senaste tio aren avkastat 92,4 pro-
cent, vilket innebar en genomsnittlig avkastning

ANDRA AP-FONDENS VISION

pa 6,8 procent per ar. Efter avdrag for inflation
motsvarar det en arlig real avkastning pa 3,9 pro-
cent. 2023 var den reala avkastningen 1,4 procent.

Gemensam vardegrund

AP-fonderna har en gemensam vérdegrund
som ar vagledande fér verksamheten. Vardegrun-
den bygger pa svenska statens vardegrund och
dess sex principer: demokrati, legalitet, objekti-
vitet, fri asiktsbildning, respekt samt effektivitet
och service. Samtliga principer har, i olika grad,
betydelse for AP-fondernas verksamhet.
AP-fonderna har konkretiserat innebérden av
dessa allmanna principer i syfte att tydliggora
vardegrundens relevans for verksamheten. Las

mer pa www.ap2.se.

Ledande pensionsforvaltare
[ en fordnderlig varld

Uppdrag, mal och vision



Humankapitalet
— grunden till fondkapitalet

AP2 ar en utpréaglad kunskapsorganisation med
ett viktigt uppdrag: att forvalta en del av buffert-
kapitalet i det allmanna pensionssystemet. Det
staller hoga krav pa medarbetarnas kompetens
och omddme. Darutdver ar fondens vision att
vara en ledande pensionsforvaltare i en forander-
lig varld, vilket staller ytterligare krav pa driv,
engagemang och ansvar. For att organisationen
ska fungera optimalt behéver fonden motivera
alla sina medarbetare till att prestera bra resultat.

Under 2023 har AP2 gjort en 6versyn av for-
valtningsstrategin, som ocksé har resulterat i
utvecklade arbetssatt for att mota en foranderlig
varld. For att anpassa organisationen till den nya
forvaltningsstrategin har fonden beslutat om en
omorganisation av forvaltningen som kommer att
genomfoéras i borjan av 2024.

Strategi

Ett led i AP2:s Iangsiktiga strategi ar att |6pande
bygga upp en alltmer organisations- och kost-
nadseffektiv forvaltning. Fondens férmaga att
attrahera, behélla och vidareutveckla kompetenta
och engagerade medarbetare ar avgoérande for
att driva utvecklingen i enlighet med den strate-
giska planen och uppna faststéllda mal.

Kontinuerlig kompetensutveckling &r en viktig
del av fondens personalarbete och samtliga med-
arbetare erbjuds |6pande utveckling inom sina
arbetsomrdden. Darutéver sker ett stort internt
kompetensutbyte.

AP2 har ett omfattande externt kompetensut-
byte med andra investerare bade i Sverige och
utomlands. Fonden tar dven del av aktuell akade-
misk forskning, bedriver egen forskning samt del-
tar pa konferenser dar aktuella resultat presente-
ras och diskuteras.

Kulturarbetet viktigt

For att skapa ratt forutsattningar har AP2 ett stort
fokus pa den interna kulturen, som préaglas av ett
personligt ansvar inom ramen for en stark team-
anda. Utgangspunkten for det interna kulturarbe-
tet ar ett bra ledarskap. Stor vikt laggs vid att
ledare upptrader som foredémen och agerar

Humankapitalet grunden till
fondkapitalet



utifran en synliggjord vardegrund, som i fondens
fall utgar fran de under aret uppdaterade vérde-
ringarna: resultatdrivna, engagerade, ansvarsfulla
och 6ppna.

Mangfald och inkludering

AP2 ser styrkan i mangfald och i ett inkluderande
forhaliningssatt och &r darfér man om att vara en
attraktiv arbetsgivare for alla med ratt kompetens
oavsett bland annat alder, etnisk tillhérighet eller
kon. Fonden erbjuder ett flexibelt arbetssatt,
arbete under eget ansvar och foraldralon for att
arbete ska kunna kombineras med familjeansvar.
Av fondens medarbetare var fem personer forald-
ralediga under 2023.

Som ett led i médngfaldsarbetet stoder fonden
organisationen Mitt Liv, som arbetar for att 6ka
mangfald och integration pa den svenska arbets-
marknaden. Via deras mentorprogram far fem av
fondens anstéllda arligen majlighet att agera
mentor at akademiker med utlandsk bakgrund
som saknar arbete motsvarande sin kompetens.
Mitt Liv utbildar ocksa fondens medarbetare i
mangfald och inkludering.

Motverkar ohélsa
For att minimera riskerna for ohélsa bedriver AP2
ett systematiskt arbetsmiljoarbete.
Medarbetarnas hélsa foljs ocksa upp i det
arliga medarbetarsamtalet. AP2 uppmuntrar till
en sund och hallbar livsstil och arbetar aktivt for
att skapa hog trivsel. Motion och hélsa ar en
viktig del av fondens kultur, och alla anstéllda
erbjuds friskvardsbidrag och regelbundna halso-
kontroller.
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Ersattningar

For att rekrytera och behalla ratt medarbetare
stravar AP2 efter att erbjuda erséttningar som
ska vara marknadsmassiga. En oberoende part
tar arligen fram jamforelsestatistik for enskilda
befattningar hos relevanta och jamférbara
aktdrer inom finansbranschen.

Utgéngspunkten &r att fondens ersattningar
ska ligga runt medianen for jamférelsegruppen.
Las mer om erséttningar pa sidorna 76-77.

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

Mal och matetal

Utifran AP2:s affarsplan skapas mal
och handlingsplaner som ar bade
individuella, avdelningsspecifika och
fondgemensamma.

| samband med det arliga med-
arbetarsamtalet identifieras medarbe-
tarnas prestationer och potential.
For att identifiera fokusomraden som
forvantas 6ka medarbetarnas nojdhet
och engagemang, genomfor fonden
regelbundna medarbetarunder-
sokningar.

Humankapitalet grunden till
fondkapitalet
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Handlingskraft och
dynamik med ny strategi

Fondens avkastning som helhet under 2023 Iag i linje med de langsiktiga
forvantningarna.

— De noterade tillgangsslagen inom aktie- och ranteportféljerna fick fart i
slutet av aret, da centralbankerna signalerade ett skifte till en mindre stram
penningpolitik, och 6vertraffade férvantningarna. Vi har ocksa lyckats val
med var aktiva forvaltning, vilket bidragit till det goda resultatet, sager Erik
Klevang Callert.

Den rapporterade avkastningen pa fondens onoterade innehav blev
lagre &n vantat, fastigheter tappade i varde och riskkapitalfonder rorde sig
sidledes.

— Den snabba omvérderingen av risktillgdngar som vi sdg under arets
slut har vi inte sett an inom vara onoterade innehav, sager Erik.

Framat véntar férandringar. Investeringsstrategin har uppdaterats,
vilket medfér nya strukturer for organisationen, besluten och portféljen.

— Det ar ett arbete dar hela organisationen har varit involverad. Vi har
fragat oss vad vi gor bra och vad vi kan forbattra. Tva évergripande mal-
sattningar har kommit fram. Dels behover vi bli battre pa att snabbare
forsta och agera pa forandringar i omvarlden, dels behover vi som organi-
sation, vilket inkluderar alla medarbetare, fortsatta att ta tydligt &garskap
for att uppna vara gemensamma mal, séager Erik.

For att dstadkomma det kommer AP2 bland annat att arbeta mer aktivt
med den dynamiska allokeringen, det vill séga vad fonden véljer eller inte
valjer att ur ett fem till tio ars perspektiv investera i. Ser den forvantade
avkastningen svag ut inom ett omrade, ska fonden vélja att investera i
nagot annat och vice versa.

Den strategiska allokeringen, hur portféljen i stora drag langsiktigt ska
vara komponerad, bestams av styrelsen. Inom de ramarna finns det frihets-
grader som fonden ska utnyttja till fullo.

- Vi ska kunna lamna marknader och lander och i stéllet investera dar
vi ser mer potential. Tidigare saknade vi strukturer for att regelbundet

utvérdera var allokering. Det andrar vi pa nu och infér en allokeringsavdel-
ning med ansvar for att fatta och genomféra allokeringsbeslut, sager Erik.

De storre mojligheterna att valja och vélja bort ska leda till ett mer holis-
tiskt tankande runt portfoljen, sager Erik. Om fokus tidigare var mer pé att
overtraffa jamforelseindex utifran en fast allokering, ska fokus nu ©ka pa
hur man béast bidrar till att na fondens évergripande mal.

—Nar vi ar 69 engagerade medarbetare som &r ute och spanar i omvarl-
den, kan vi battre agera pa de forandringar som sker. Det kan vara att vi i
storre utstrackning beaktar trender som att varldens befolkning éldras,
deglobalisering eller klimatomstallningen. Allt det 6ppnar majligheter till
ett mer dynamiskt forhallningssatt, séger Erik.

Nyheterna stannar inte vid en ny allokeringsavdelning. Strukturerna i
organisationen, portféljen och beslutsvagarna har ocksé anpassats for att
Oka &garskapet for portfoljen. En ambition har varit att undvika onodig
komplexitet.

— Vi ska fokusera dar vi kan gora skillnad. Inte bara ldgga till utan ocksa
valja bort. Vi har valdigt bra samarbetspartners inom onoterade tillgangar
som vi ska fortsatta arbeta med. Vad géller noterade tillgangar har vi stor
tilltro till var egen férmaga att kostnadseffektivt skapa mervarde, sager Erik.

Fondens varderingar och investeringsovertygelser har ocksa setts éver.
De tio 6vertygelserna har kondenserats till sex, med syfte att bli mer rele-
vanta och levande i det dagliga arbetet, enligt Erik.

Samtidigt som mycket férandras forblir mycket oférandrat. Gedigna
analyser och beslutsunderlag kommer fortfarande att krévas. Den grund-
ldggande ALM-analysen blir kvar liksom portféljens langsiktiga riskniva.
Hallbarhet och att bidra till ett hallbart samhalle &r fortfarande mycket
viktigt.

— Uppdraget &r att bedriva en féoredomlig forvaltning och att bidra till en
héllbar utveckling. Det har inte dndrats. Vi ska bli lite mer snabbfotade och
arbeta tillsammans mot gemensamma mal, sager Erik Klevang Callert.

—
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Experter pa

pensionssystemet

Fér att kunna fullgéra sitt uppdrag

att vara till stérsta moéjliga nytta

for pensionssystemet mdste Andra
AP-fonden ta systemets framtida behov
i beaktande i sina investeringsbeslut.
Fonden har ddrfor blivit experter pa
inkomstpensionssystemets utveckling
och behov.

Det &r flera steg mellan uppdragsbeskrivningen
och faktiska investeringsbeslut. | det forsta steget
har AP2:s styrelse konkretiserat uppdraget som
malet att minimera konsekvenserna av den auto-
matiska balanseringen, den sa kallade bromsen,
pa 30 ars sikt. Detta beror pa att det enbart ar
genom bromsen som det finns en koppling mel-
lan avkastningen pa fondkapitalet och utgdende
pensioner. Tidshorisonten 30 &r bedéms vara en
val avvagd period for att uppna uppdragsbeskriv-
ningens krav pa generationsneutralitet.

Simuleringar berédttar om systemets behov
Nésta steg ar att hitta en metod for att bedoma
vilken langsiktig portfdlj som bast uppfyller
malet. Eftersom avkastning och risk hanger ihop
maste en avvagning goras. Portfoljens forvantade

19

avkastning behover vara sa pass hdg att den
bidrar till att tillgangarna véxer i en takt som &r
tillracklig sett utifran systemets behov.

Eftersom hog avkastning innebéar hog risk, far
den foérvantade avkastningen inte vara sa hog att
den tillhérande risken gor sa att sannolikheten for
att bromsen slar till blir for stor. Se illustrationerna
till héger for en grafisk dversikt.

For att gora denna avvagning har fonden
utvecklat en ALM-modell, dér ALM kommer fran
engelskans Asset and Liability Management.
Modellen simulerar inkomstpensionssystemets
utveckling under de kommande 30 aren. Utifran
simuleringarna kan man sedan hitta den langsik-
tiga portféljsammansattning som férvéntas inne-
béra lagst framtida pensionsforluster pa grund av
att bromsen aktiveras.

Utover den tungt vdgande demografiska utveck-
lingen d&r makroekonomiska variabler, som syssel-
sattningsgrad, ekonomisk tillvaxt och inkomstut-
veckling, centrala i ALM-analysen. Det &r dven
beddmningar av framtida férvéntad avkastning
och risk samt hur den inb&rdes korrelationen
mellan tillgangsslagen och ekonomin i stort kom-
mer att se ut. Fonden vager ocksa in klimatrisk i
férvantade ekonomiska konsekvenser av otillrack-
liga globala atgérder for att motverka klimat-
féréandringar.

ALM-modellen

Malet for forvaltningen &r att minska risken for att bromsen slar till, vilket skulle resultera i
lagre pensionsutbetalningar. Sa lange tillgangarna i pensionssystemet ar storre an skulderna

kommer bromsen inte att sl till.

IDEALFALLET

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

FOR HOG RISK

Vid for hog risk ar fondkapitalet storre,
men den hoga risken har gjort att fond-
kapitalet varierat sa pass mycket att brom-
sen har slagit till vid flera tillféllen. Det
resulterar i lagre pensioner.

FOR LAG RISK

Vid for lag risk ar fondens avkastning for
lag for att pensionssystemets tillgdngar ska
forbli storre an skulderna. Bromsen slar
saledes till mot slutet av perioden.

@= Pensionsskulden [ Buffertkapital

Avgiftstillgdngen ~= Balansering
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AP2 ser varje ar 6ver de antaganden som ligger
till grund for ALM-analysen. Bedémningen utgar
fran den akademiska forskningen pa omradet.
Darefter uppdateras ALM-analysen infor beslutet
om den langsiktiga, strategiska portfoljen, vilket
fondens styrelse fattar i december varje ar.

Demografin spelar stor roll
Inkomstpensionssystemet ar ett férdelningspen-
sionssystem, vilket innebér att avgifterna som
betalas in av dagens forvarvsarbetande betalas ut
direkt till dagens pensionarer.

Om inbetalningarna éverstiger utbetalningarna
fors overskottet till buffertfonderna, dar peng-
arna investeras. P4 samma satt fors pengar ut fran
buffertfonderna om utbetalningarna &r storre an
inbetalningarna. Nar systemet startade 2001 var
avgifterna storre an pensionsutbetalningarna.
Sedan 2009 galler dock det omvénda, da de stora
arskullarna som foddes pa 1940-talet borjade ga
i pension. Totalt har AP2 till och med 2023 haft
ett nettoutflode om cirka 61 mdkr till pensions-
systemet, och nettoutfldet fran buffertfonderna
forvantas fortsatta under manga ar framéver.

| fondens simuleringar anvénds ett, for pen-
sionssystemet, pessimistiskt scenario for befolk-
ningsutvecklingen. Det innebér farre fodda barn,
léangre livslangd, 1ag nettoinvandring och en
framtid dar pensionsavgifter fran relativt sett
farre yrkesaktiva ska finansiera pensionsutbetal-
ningar till fler pensionarer. Ett sddant scenario
motiverar en langsiktig portfolj med forhallande-
vis hog forvantad avkastning och risk.

Valet av det pessimistiska scenariot beror pa att
det &r i forsta hand da som buffertfondernas avkast-
ning behovs for att minska risken for att bromsen
slar till. | mer optimistiska scenarier spelar avkast-
ningen fran buffertfonderna inte lika stor roll.
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Om ett mer optimistiskt scenario materialiseras,
beddms de negativa konsekvenserna av att ha valt
en portfolj anpassad till det pessimistiska scena-
riot som sma. De negativa konsekvenserna for-
knippade med motsatt val kan daremot bli stora.

Ljusare framtidsbild

Sedan den forsta versionen av fondens ALM-
modell sjdsattes 2004, har bilden av pensionssys-
temets framtida utveckling férandrats betydligt.
Till for bara nagra ar sedan visade AP2:s simule-
ringar att bromsen kunde forvantas sla till regel-
bundet under de kommande 30 aren. De senaste
simuleringarna visar nu en betydligt battre finan-
siell stallning fram till 2050.

Idag &r vardet pa tillgangarna cirka 12 procent
hogre an pensionsskulden. Orsakerna &r flera.
Bland annat har en hég realiserad avkastning for
AP2 och de andra buffertfonderna de senaste
aren bidragit till att systemets finansiella stallning
i utgangslaget ar god.

Darutover har tva demografiska faktorer bidra-
git: dels befolkningsékningen till féljd av de
senaste arens invandring, dels riksdagens beslut
fran oktober 2019 om att hoja pensionsaldern
genom att infora en riktalder, som kopplar den
ldgsta aldern for inkomstpension till medellivs-
langden.

Mot slutet av fondens 30-ariga horisont for-
véntas den lagsta aldern for att ta ut pension ha
okat till 66 ar, vilket kan jamforas med dagens
genomsnittsalder for att borja ta ut pension som
ar 64,8 ar. En hogre pensionsalder betyder, allt
annat lika, att mer avgifter betalas in till systemet
och att den finansiella stéllningen férbattras.

AP2 inkluderar effekterna av hojd pensionsalder
i valet av langsiktig portfdlj. Dessa effekter &r
svarbedémda men potentiellt stora.

Fortsatt analysarbete
Nar AP2 blickar framat kommer stora arskullar av
pensionarer fortsatt vara en utmaning, dven om
de senaste arens kraftiga befolkningsékning och
goda avkastning for buffertfonderna gor utsik-
terna nagot mer positiva. En starkare stéllning for
pensionssystemet innebér allt annat lika att fon-
den kan valja en portfolj med lagre férvantad
avkastning och risk och anda bidra till en god
utveckling av pensionerna fér nuvarande och
framtida pensionérer.

En annan utmaning ar eventuella férdndringar
i pensionssystemet. Den 15 juni 2022 riktade riks-
dagen en uppmaning till regeringen om att den
ska aterkomma med ett férslag om att inféra en
sa kallad gas i pensionssystemet. Nar pensions-
systemets finansiella stallning ar tillrackligt stark,
skulle en gas innebéra att pensionerna tillats véxa

mer an inkomstindex. Ett inférande av en gas

kommer att paverka AP-fondernas roll i pensions-
systemet. For AP-fondernas del skulle det inne-
bara att utgaende pensioner inte enbart paverkas
genom att fonderna bidrar till att bromsen und-
viks utan dven genom att de bidrar till att gasen
aktiveras. Det kan komma att innebéara andra krav
pa hur buffertkapitalet bor forvaltas, till exempel
vilken langsiktig, forvantad avkastning och risk
som ar lamplig.

An sé lange &r det okant hur en eventuell gas
kan komma att implementeras. AP2 har dock
inlett arbetet med att analysera hur olika potenti-
ella alternativ kan komma att paverka savél pen-
sionssystemet som valet av strategisk portfolj.
Detsamma géller effekterna av en eventuell
okning av avgifterna till pensionssystemet.

Las mer i avsnittet om investeringsstrategin
pa sidorna 22-25.

Experter pa pensionssystemet



Pensionssystemets utveckling

AP-fonderna - en buffert i pensionssystemet
Nér systemet startade 2001 var avgifterna storre
an pensionsutbetalningarna, vilket gav ett inflode
av kapital till buffertfonderna. Sedan 2009 galler
det omvanda, vilket beror pa de stora arskullar

fodda under 40-talet som da borjade gé i pension.

Enligt de senaste prognoserna antas pensionsut-
betalningarna vara storre an de inbetalda avgif-
terna ytterligare ett par artionden framover, vilket

BALANSINDEX UTVECKLING
195
175
155
135
115
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innebar att buffertkapitalet aven fortsatt kommer
anvandas for att tacka mellanskillnaden.

Automatisk balansering
| det fall att systemets skulder éverstiger till-
gangarna initieras den inbyggda balanseringen
i systemet, vilket bromsar pensionsutvecklingen.
Den forsta automatiska balanseringen intréffade
2008, da balanstalet for forsta gangen foll till
under 1. Det orsakades av den kraftigt negativa
avkastningen pé buffertkapitalet till féljd av
finanskrisen. En rebalanseringsperiod inleddes
2010 och systemet var forst ater i balans 2018.
Pensionssystemets finansiella stéllning har
starkts de senaste aren och balanstalet ar hogre
an nagonsin tidigare. AP-fondernas héga avkast-
ning under de senaste dryga tio aren har bidragit
till att starka pensionssystemet finansiellt och
balanstalet uppgick 2022 till rekordhéga 1,1295.

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

@ |nkomstindex Balansindex
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En investeringsstrategi som
bast uppftyller uppdraget

AP2:s investeringsstrategi kan sammanfattas som
att utifrdn en beddmning av pensionssystemets
behov placera fondkapitalet i en effektiv portfolj,
som integrerar hallbarhet och framjar en hallbar
utveckling. Analysen av hur pensionssystemets
behov ser ut och vilken portfélj som bast upp-
fyller dessa gors med hjalp av ALM-modellen,
som det gar att lasa mer om pa sidorna 19-20.

En effektiv portfdlj &r en portfolj som ger sa
hog forvantad avkastning som majligt fér en
given niva av risk. Avkastningen pa olika typer av
tillgangar ar inte perfekt korrelerade. Det kan till
exempel innebéra, for att ta ett extremfall, att
avkastningen pa obligationer kan vara negativ nar
avkastningen pa aktier &r positiv och vice versa.

Den totala risken i en portfolj kan darfor san-
kas genom diversifiering, det vill sdga att fondka-
pitalet sprids over flera olika tillgdngar och till-
gangsslag.

Séledes &r bedémningar av framtida foérvantad
avkastning och risk, samt den inbordes korrelatio-
nen mellan tillgdngsslagen, viktiga ingangsvarden
i ALM-modellen for att identifiera den langsiktiga,
strategiska portfolj som gor storst nytta for pen-
sionssystemet.

AP2:s syn pa de viktigaste framgangsfaktorerna
for investeringsstrategin sammanfattas av fon-
dens investeringsovertygelser.

Systematiskt och aktivt risktagande

AP2 nar den férvdntade avkastningen som krévs
for att mota pensionssystemets behov genom att
i forsta hand exponera fondkapitalet mot olika
risker, dven kallade systematiska riskpremier. Det
astadkoms i ett forsta steg genom allokeringar till
breda tillgdngsslag som aktier, statsobligationer
och foretagsobligationer samt till illikvida till-
gangsslag som riskkapital, fastigheter och hallbar
infrastruktur.

Nésta steg ar att valja strategier inom respek-
tive tillgangsslag. For likvida noterade tillgangs-
slag véljs index som konkretiserar hur underlig-
gande vérdepapper ska vdgas samman pa ett
effektivt satt. For illikvida onoterade tillgdngsslag
formuleras strategier som ligger till grund for de
investeringar som gors. AP2 har lange valt att inte
férvalta alla tillgangsslag utifran traditionella,

Investeringsstrategi



marknadsvardesviktade index. | stéallet har fonden
valt index som konstruerats pa urval av andra fak-
torer an marknadsvarde och som ger bredare
exponering mot olika systematiska riskpremier.
Det innebér bland annat att aktier i mindre bolag
och i lagt varderade bolag vager tyngre i fondens
egna index &n i traditionella index. Aven nyckeltal
relaterade till hallbarhet styr konstruktionen av
manga av fondens index. Exempelvis reduceras
koldioxidavtrycket genom index for aktier och
féretagsobligationer som uppfyller EU:s ramverk
for Paris-Aligned Benchmark.

Den strategiska portfolj som AP2 valt férvantas
ge en real avkastning pa i genomsnitt 4,0 procent
per ar under den kommande 30-arsperioden.

Utover avkastningen fran det langsiktiga, sys-
tematiska risktagandet skapas ytterligare mer-
varde genom aktiv forvaltning, med vilket menas
investeringsbeslut mellan och inom varje till-
gangsslag som leder till att den slutliga portfoljen
avviker fran valda index. Fonden har som mal att
Over tid addera 0,5 procentenheter till den arliga
avkastningen genom aktiv férvaltning.

Langsiktighet och diversifiering

AP2:s langsiktiga uppdrag lagger grunden for ett
uthalligt risktagande. Eftersom risktagandet ska
vara effektivt, det vill sdga att risken inte ska vara
hégre an nédvéndigt, har fonden ett stort fokus
pa diversifiering. Genom att ha en valdiversifierad
portfélj med manga olika tillgangsslag, i saval
utvecklade lander som tillvaxtlander, sprids risk-
erna. Aven exponeringen mot utlandska valutor
véljs med malet att risken i portfoljen ska vara sa
lag som mgjligt.
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Kostnadseffektivitet ar viktigt

For att avkastningen efter kostnader ska vara sa
hog som majligt, i forhallande till den risk som
tagits, lagger fonden darutover stort fokus pa att
férvaltningen ska vara kostnadseffektiv. Darfor
sker merparten av forvaltningen internt, totalt
79 procent av kapitalet. Fonden anvander sig av
externa forvaltare framforallt nar det galler illik-
vida tillgangsslag.

Integrering av hallbarhet

Eftersom haéllbarhet &r viktigt for fondens avkast-
ning, ar det ocksa centralt i strategin och i investe-
ringsbesluten pa alla nivaer. Hallbarhet &r integrerat
i alla investeringsprocesser, fran ALM-analys och
valet av strategisk portfolj till beslut pa varde-
pappersniva i den aktiva forvaltningen. Nagra av
de 6vergripande tillgangsslagen som ingar i den
strategiska portfoljen ar ocksa direkt kopplade till
ambitionen att bidra till en hallbar utveckling.

Hallbarhet integreras dven i den strategiska
portféljen genom de index som representerar
respektive tillgangsslag. De senaste aren har AP2
lagt stort fokus pa att utveckla och implementera
flerfaktorindex for utlandska aktier och féretags-
obligationer, som ar i enlighet med kriterierna for
EU Paris-Aligned Benchmark. Las mer i fondens
héllbarhetsrapport, www.ap2.se. Fondens forvalt-
ning av obligationer i tillvaxtlander utgar ocksa
fran index med hallbarhetspragel.

Inom alternativa tillgangsslag ar utgangspunk-
ten for portféljsammansattningen inte index. |
stallet formuleras strategier som syftar till att na
uppsatta mal for allokeringarna, déribland krav pa
héllbarhet i placeringarna och hos de externa for-
valtare som anlitas.
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<0> Andra AP-fondens fokusomraden inom hallbarhet

+ Klimat En utforlig rapportering for respektive

« Biologisk mangfald fokusomrade finns att lasa i fondens

» Manskliga rattigheter separata hallbarhetsrapport.
» Mangfald, jamlikhet och inkludering

+ Agarstyrning

Aven inom den aktiva férvaltningen ar hallbar-
het en integrerad del av investeringsprocessen,
till exempel &r hallbarhetsfaktorer sedan lénge en
del av den modellstyrda, aktiva férvaltningen av
globala aktier.

AP2 har processer for att hantera enskilda
bolag eller andra aktorer utifran ett hallbarhets-
perspektiv. Det finns bland annat processer for
att identifiera och féra dialog med bolag dar ris-
ker kopplade till manskliga rattigheter bedéms
vara hoga, for att avinvestera fran bolag med
verksamheter kopplade till exempelvis tobak och
karnvapen samt for att avgora vilka lander som &r
ldmpliga att inkludera i portfoljen och for hur lan-
der med hoga hallbarhetsrelaterade risker ska
hanteras.

Fokusomraden inom hallbarhet

AP2 har identifierat fem fokusomraden for sitt

hallbarhetsarbete, se rutan till vanster. Valet av

omraden utgar ifran en bedémning av vésentlig-

het utifran féljande parametrar:

« Potentiell paverkan pa forvantad avkastning
och risk i fondens portfol].

» Relevans inom fondens investeringsuniversum
och potential att integreras i investeringarna.

« Vilken positiv eller negativ paverkan som AP2
har genom sina investeringar, till exempel
genom portfoljbolagens paverkan pa mann-
iskor och miljo.

+ Hur viktigt omradet &r for fondens intressenter.

Genom att vélja fokusomraden séakerstaller fon-
den ett langsiktigt engagemang, vilket bedéms
nodvandigt for att kunna astadkomma resultat.
Inom varje omrade utvecklas en strategi utifran
en metod.

En utforlig rapportering for respektive fokus-
omrade finns att lasa i fondens separata hallbar-

hetsrapport, www.ap2.se.

Hallbarhetspolicy

AP2:s hallbarhetspolicy baseras pa den svenska
statens vardegrund och stallningstaganden
samt AP-fondernas gemensamma vardegrund.
Hallbarhetspolicyn ger de 6vergripande ramarna
for fondens hallbarhetsarbete. Den verkstalls
genom fondens hallbarhetsstrategi samt hand-
lingsplaner for respektive fokusomrade.

AP2:s hallbarhetsarbete foljer en metod som
bestar av sex delar. Dessa ligger till grund for de
strategier som beskriver arbetet som fonden
bedriver inom respektive fokusomrade. Metoden
svarar pa fragan hur detta arbete bedrivs genom
ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt agande.

1. Integrering — Hallbarhet ar integrerat i hela
organisationen, i férvaltningen och i fondens
dagliga arbete.

2. Vasentlighet — AP2 fokuserar sitt arbete till de
fragor som &r mest véasentliga och dar fonden
kan gora mest skillnad.

3. Analys — Hallbarhetsarbetet bygger pa gedi-
gen, faktabaserad analys, bade infor en inves-
tering och i rollen som &gare.

4. Paverkansarbete — AP2 paverkar bolag till att
leva upp till fondens férvantningar i hallbar-
hetsfragor.

5. Samarbete — Genom samarbete, bade internt
och med andra investerare, kan fonden astad-
komma mer.

6. Transparens — AP2 lever som man lar och byg-
ger fértroende genom transparens.

Fondens hallbarhetspolicy &r en del av fondens

verksamhetsplan, som arligen beslutas av styrelsen.

Investeringsstrategi



Hallbarhetsrisker

De mest betydande riskerna i fondens verksam-
het delas in i finansiella, operativa och paverkans-
risker. Hallbarhetsrisker kan 6vergripande ses
paverka alla dessa risker.

Paverkansrisker innefattar risken att en investe-
ring kan skada manniskor eller miljo. Exempel pa
sadana risker kopplade till manniskor ar brott mot
manskliga rattigheter, korruption och mutor.
Exempel pa paverkansrisker kopplade till milj¢ ar
avskogning, utsldpp av vaxthusgaser och dump-
ning av miljofarligt avfall. Syftet med att identi-
fiera paverkansrisker &r att hantera riskerna, det
vill sdga att fonden har processer for att undvika
de risker man inte vill ha i portféljen och att

genom paverkansarbete strava efter att minska
de risker som identifierats i portféljen. Las mer
om péaverkansrisker pa sidan 61.

Lépande utvirdering
Investeringsstrategin utvarderas |6pande for att
sékerstalla att arbetet som utfors i forvaltningen
tillfor varde. Den strategiska portféljens realise-
rade avkastning och risk jamfors med en enklare
basportfélj. Basportfoljen bestar av 75 procent
globala aktier och 25 procent svenska obligationer.
Utvérderingen, som gors i oktober varje ar,
visade i ar att den strategiska portféljen sedan
2008 har haft en hogre avkastning én basport-
foljen samtidigt som risken har varit lagre.

JAMFORELSEINDEX FOR DEN NOTERADE STRATEGISKA PORTFOLJEN DEN 31 DECEMBER 2023

Tillgangsslag

Index

Aktier Sverige

SEW PAB, SSX PAB

Utvecklade marknader

Developed Markets Multifaktor PAB

Tillvaxtmarknader

Emerging Markets Multifaktor PAB

Rantebarande Svenska nominella

SHB Swedish All Bond'

tillgangar Utlandska statsobligationer

Bloomberg Barclays Global Government Index'’

Utlandska foretagsobligationer

Global Credit Multifaktor PAB

Globala groéna obligationer

Bloomberg Barclays MSCI Green Bond Index’

Statsobligationer pa tillvaxt-
marknader

JP Morgan ESG EMBI Global Diversified"?
JP Morgan GBI EM Global Diversified "2

" Anpassat index.

Utveckling av strategin

Under aret har manga av fondens medarbetare
varit engagerade i ett arbete med att vidareut-
veckla fondens investeringsstrategi. En avsikt har
varit att forenkla och 6ka flexibiliteten i besluts-
strukturen. Detta for att annu battre kunna méta
en foranderlig omvérld — och i férlangningen —
annu battre bidra till utvecklingen av utbetalda
pensioner. Genom en fortydligad ansvarsfordel-

ning, fran styrelseniva ner till enskilda portfoljfor-

valtare, &r ambitionen att underlatta saval
beslutsfattande som uppféljning. Ett bredare
mandat fran styrelsen till organisationen, med
tydliga mal kopplade till den totala portféljen,
beddms 6ka mojligheterna att pa medellang

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.

25

Svenska aktier, 9,0%
Utvecklade marknader aktier, 20,0% M Riskkapitalfonder, 10,0%
Tillvaxtmarknader aktier, 12,0%
Réntebarande tillgangar, 20,0%

Rantebarande tillgangar
grona obligationer, 3,0%

sikt proaktivt kunna anpassa portféljen till
férutsattningarna i omvérlden. En ambition har
ocksa varit att genom annu hogre grad av samar-
bete inom fonden ta vara pa den stora interna
kompetens som finns.

Den nya investeringsstrategin kommer att
implementeras under bérjan av 2024.

ANDRA AP-FONDENS STRATEGISKA PORTFOLJ 2023, % AV FONDENS KAPITAL

B Fastigheter, 15,0%

B Hallbar infrastruktur, 1,5%
B Alternativa riskpremier, 1,5%
B Onoterade krediter, 0,5%

' Réntebarande tillgdngar
tillvaxtmarknader, 7,5%
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Tillgangar

Andra AP-fonden satter samman den portfolj av tillgangar i olika lander som bast uppfyller fondens uppdrag om att vara till sa
stor nytta som méjligt fér pensionssystemet. Overvaganden relaterade till héllbarhet ar en naturlig del i valet av portfdl].

Utlandska aktier

Svenska aktier

Ansvarsomrade Aktiv forvaltning av utlandska aktier. Aktiv forvaltning av svenska aktier.
Portfoljandel/lander ~ PORTFOLJANDEL FORDELNING PER VARLDSDEL PORTFOLJANDEL FORDELNING PER VARLDSDEL
M Asien, 35%
" Nordamerika, 32%
M Andel av total portfdlj, 31% Europa (exkl. Sverige), 17% M Andel av total portfolj, 8% [ Sverige, 96%
0 Ovrigt, 69% | Ovrigt, 8% = Ovrigt, 92% I Europa (exkl. Sverige), 3%
® Sydamerika, 5% Ovrigt, 1%
™ Oceanien, 2%
MW Sverige, 1%

Forvaltningsstrategi « Intern kvantitativ férvaltning av utlandska aktier genom att med hjalp av statistisk analys hitta Fondens forvaltning av svenska aktier utgar fran tre mandat: ett for stora bolag som har ett investe-
egenskaper hos foretag, sa kallade faktorer, som antingen for sig sjalva eller tillsammans med ringsuniversum pa cirka 80 bolag, ett fér smabolag som har cirka 270 bolag och ett mandat som
andra ar indikativa for framtida avkastning. investerar i cleantechbolag. Férvaltningsteamet baserar sina val av bolag pa en egen fundamental

» Fonden anvander sig av hallbarhetsfaktorer i férvaltningen, vilket skapar god avkastning for analys. Det innebar en noggrann analys av ett bolags rakenskaper, affarsmodell, marknader och
pensionarerna och framjar hallbar utveckling. framtidsutsikter.
Nar fonden har en asikt om en aktie, som avviker fran marknadens, uttrycks den genom att
aktien over- eller underviktas jamfort med jamférelseindex.
Avkastning Forvaltningen av utléndska aktier pa utvecklade marknader hade en avkastning pa 13,0 procent. Forvaltningen av svenska aktier hade en avkastning pa 18,6 procent. Forvaltningen av svenska

Forvaltningen av utlandska aktier pa tillvaxtmarknader avkastade 10,8 procent. Férvaltningen av
utlandska aktier overtréffade jamforelseindex med 0,05 procent.

aktier overtraffade jamforelseindex med 1,8 procent.

Integration av
hallbarhet

Internt framtagna flerfaktorindex med hallbarhetspragel for de utlandska aktieinnehaven. De
hallbarhetsfaktorer som indexen har haft storst exponering mot ar sadana som ar kopplade till ett
antal miljo-, sociala och bolagsstyrningsfaktorer. Det innebér att aktier i bolag som har en bra
ESG-profil har gynnats genom att ha fatt en storre indexvikt.

Internt utvecklade flerfaktorindex for utlandska aktier som ligger i linje med EU Paris-Aligned
Benchmark (PAB).

Utvarderar och staller krav pa externa forvaltares hallbarhetsarbete.

Investerar inte i bolag pa fondens exkluderingslista.

R&stning pa bolagsstammor.

- Vid analys av bolagen tas hansyn till hallbarhetsaspekter och hur de kan paverka bade bolagens
vardering och intékter pa lang sikt.

« Portfolj med cleantechbolag.

« Investerar inte i bolag pa fondens exkluderingslista.

* Arbetar i valberedningar.

« Rostning pa bolagsstammor.

Highlights 2023
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AP2 stod som vard for en konferens om PAB-indexen dar regulatorer, indexkonstruktérer och
forvaltare diskuterade hur man bést mater och integrerar data om koldioxidutslépp i indexen.
Fonden har under aret vidareutvecklat flerfaktorindex for utlandska aktier som ett led i verksamhets-
utvecklingen.

- Paborjat arbetet med att stélla om portféljen mot nettonollutslapp. Med hjalp av IGCC:s ramverk,
och dess definierade framatblickande anpassningskriterier tillsammans med portféljens utslapps-
siffror, kommer fonden bedéma om ett bolag har en trovardig plan att anpassa sig mot nettonoll
och darefter kategorisera bolagen léngs en “mognadsskala”.
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Tillgangar

Rantor

Alternativa investeringar

Ansvarsomrade Aktiv forvaltning av rantetillgdngar. Investeringar i onoterade fastigheter (inklusive skogs- och jordbruksfastigheter), riskkapitalfonder,
hallbar infrastruktur, alternativa riskpremier samt onoterade krediter.
Portféljandel/linder ~ PORTFOLJANDEL FORDELNING PER VARLDSDEL PORTFOLJANDEL FORDELNING PER VARLDSDEL
W Nordamerika, 28% W Nordamerika, 44%
" Europa (exkl. Sverige), 26% " Sverige, 18%
M Andel av total portfdlj, 27% Sverige, 20% ' Andel av total portfolj, 34% Europa (exkl. Sverige), 16%
= Ovrigt, 73% B Sydamerika, 10% = Ovrigt, 66% = Asien, 8%
M Asien, 8% w Ovrigt, 7%
= Ovrigt, 7% W Oceanien, 3%
B Oceanien, 1% B Sydamerika, 3%
Forvaltningsstrategi Intern forvaltning av svenska och utlandska rantebarande vardepapper, inklusive fondens investe- De flesta av tillgangsslagen &r sa kallade illikvida tillgangar, vilket betyder att det inte finns nagon eta-
ringar i gréna och sociala obligationer. blerad marknad déar de dagligen kops och saljs i stora volymer. Den |I6pande forvaltningen sker genom
investeringar i deldagda bolag och i fonder eller genom extern forvaltning. Utvardering av resultat,
processer med mera, sker bade fore en investering och I6pande under en investerings livslangd.
Avkastning Svenska réntor avkastade 5,3 procent och tillvéxtmarknadsrantor 11,8 procent. Utlandska statsobli- Avkastningen for alternativa investeringar uppgick under aret till -3,8 procent (inklusive valuta-

gationer hade en avkastning pa 1,0 procent. Utlandska krediter avkastade 6,2 procent och gréna
obligationer 6,9 procent.

sakringsresultat var avkastningen —3,2 procent).

Integration av
hallbarhet

Hallbarhet &r ett viktigt tema i ranteforvaltningen och utover investeringarna i grona obligationer
ar fonden aktiva investerare i obligationer med andra hallbarhetsteman, till exempel sociala obli-
gationer.

Investerar inte i bolag pa fondens exkluderingslista.

« Hallbarhet ar integrerad i alla omraden inom alternativa investeringar.
« Utvarderar och stéller krav pa forvaltare, fonder och saminvesteringsbolag.
« Lopande uppféljning av hallbarhet under hela investeringens livslangd.

Highlights 2023
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Fokus pa den aktiva ranteférvaltningen gav ett positivt bidrag till avkastningen trots en volatil och
utmanande marknad.

Nivaskifte i réntenivaer gor obligationer mer attraktiva som tillgangsklass.

Fortsatt hog ambition och fokus pa integrationen av héllbarhetsaspekter i obligationsportféljerna
med uppféljning och aterrapportering av faktisk paverkan.
Paborjat arbetet med ett nettonoll-ramverk for statsobligationer.

« Skogs- och jordbruksinvesteringarna har fortsatt att generera en attraktiv avkastning. Under 2023 var
fondens avkastning for investeringar i jordbruksfastigheter 5,5 procent (6,2 procent inklusive valuta-
sakring). For skogsfastigheter var avkastningen 6,7 procent (8,2 procent inklusive valutasakring).

« | slutet av 2022 fattades beslut om att 6ka exponeringen mot ILS (Insurance-Linked Securities) med
hansyn till marknadssituationen. Detta strategiska beslut har gett bra resultat och avkastningen for
ILS var under 2023 12,0 procent (13,0 procent inklusive valutasakring).

« Den fortsatta uppbyggnaden av onoterade krediter genererade ocksa en attraktiv avkastning pa
5,0 procent (5,5 procent inklusive valutasakring) under aret.

« Avinvestering av kinesiska A-aktier beslutades under aret.
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<G> Om hallbarhetsrapporteringen

Hallbarhetsinformationen i arsredovisningen &r endast dversiktlig. AP2
har som ambition att félja det som anges i arsredovisningslagen 6 kap.
11-12 §8. Mer detaljerad information om fondens hallbarhetsarbete finns
pa www.ap?2.se/hallbarhet-agarstyrning/ samt i den separata, utforliga
héllbarhetsrapport som publiceras pa www.ap2.se i februari. AP2 upprat-
tar ocksa en separat TNFD/TCFD-rapport som publiceras pa www.ap2.se
under varen. Las ocksa mer pa sidorna 23-25 samt i Medarbetaravsnittet
pa sidorna 15-16 i arsredovisningen.

Fordjupad

hallbarhetsinformation

AP2 har ansvar for saval forvaltningen som dgan-
det av det kapital som fonden har erhallit och arbe-
tar aktivt med hallbarhet ur bada dessa perspektiv
genom ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt
dgande. Ett systematiskt och féredomligt hallbar-
hetsarbete ar ocksa en nyckelfaktor for att kunna
rekrytera och behalla medarbetare.

Genom att aktivt arbeta med och integrera hall-
barhet i fondens verksamhet kan vérden skapas
och skyddas samt en héllbar utveckling framjas.

Hallbarhetsarbetet bedrivs utifrén principen om
dubbel vasentlighet. Det innebar att det genom-
gaende tas hansyn bade till hur fonden — samt
vardet av investeringarna — paverkas av hallbar-
hetsrelaterade risker och méjligheter, och till hur
fonden genom sina innehav paverkar ménniska
och miljé.

Viasentliga hdandelser under aret

Klimat

« Klimatplaner har definierats for ytterligare till-
gangsslag, inklusive en process for fondens
investeringar i svenska aktier, med en detalje-
rad analys och uppfdljning av bolagens
omstallining mot nettonollutslapp.

» Fortsatt utveckling av fondens rapportering
med bland annat utslappsdata for fler till-
gangsslag och scope 3.

Biologisk mangfald

« Fokus pé avskogning med en analys av fondens
riskexponering inom innehav i noterade aktier,
krediter, reala tillgangar och riskkapital.

« Paverkansarbete genom Finance Sector Defor-
estation Action, dar AP2 leder flera dialoger,
och Investor Policy Dialogue on Deforestation,
dar fonden deltar i arbetsgruppen for Brasilien.

» Samarbete med Climate & Company for att ta
fram ett verktyg inriktat pa analys av avskog-
ningsrisk.

« Rapporterar varen 2024 enligt det nyligen
introducerade ramverket Taskforce on Nature-
related Disclosures (TNFD).

Foérdjupad hallbarhetsinformation



Maénskliga rattigheter

+ Fortsatt arbete med implementeringen av FN:s
véagledande principer inom alla tillgangsslag,
inklusive genomlysning av fondens innehav
inom riskkapital.

 Paverkansarbete genom bolagsdialoger, med
fokus pa risker i Kina och textil- och gruvindu-
strierna. Under aret dven breddat mot varde-
kedjan for fornybar energi. Samverkan i vissa av
dessa dialoger genom Platform Living Wage
Financials och PRI Advance.

Mangfald, jamlikhet och inkludering

 Fondens Kvinnoindex fér 2023 visar att andelen
kvinnliga styrelseledaméter i bolag noterade
pa Nasdaq Stockholm fortsatter att 6ka och
uppgar nu till 36,1 procent, vilket &r den hogsta
uppmétta nivan sedan undersdkningen
startade.

Agarstyrning

» Utdkad rostning i bolag. Fonden har rostat i 87
procent av den svenska aktieportfoljen respek-
tive 76 procent av portfoljen med utlandska
aktier.

- Dialog med flera svenska bolag angaende inci-
tamentsprogram. Dialogerna har framst hand-
lat om avsaknaden av prestationsrelaterade
mal samt hallbarhetsmal.
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Styrande dokument fér hallbarhetsarbetet
AP2 har ett flertal policyer och riktlinjer som
ligger till grund for arbetet med hallbarhet, dar
utgangspunkten ar fondens hallbarhetspolicy (se
beskrivningen till hoger). Information och utbild-
ningar om de styrande dokumenten sker kontinu-
erligt. Fonden gor en arlig 6versyn av policyer
och riktlinjer, och uppféljning sker genom kon-
troller och rutiner i verksamheten.

Regelverk och konventioner som ocksa ligger
till grund for AP2:s arbete med hallbarhet ar
bland annat OECD:s riktlinjer for multinationella
foretag och bolagsstyrning, FN:s Global Compact,
FN:s végledande principer for foretag och ménsk-
liga rattigheter, Aktiebolagslagen och Svensk kod
for bolagsstyrning. Fonden foljer dven andra
specifika bolagsstyrningskoder som ICGN Global
Stewardship Principles och UK Stewardship Code.

AP2 stodjer och implementerar de FN-stédda
principerna for ansvarsfulla investeringar, PRI -
Principles for Responsible Investment. Fonden
skrev under dessa principer da de lanserades
2006. PRI genomfor arligen en enkat, dar alla sig-
natdrer rapporterar om hur de arbetar med att
implementera principerna. Fondens svar pa enka-
ten finns tillgéngligt pa PRI:s och AP2:s webbplat-
ser. Fonden foljer aven PRI:s riktlinjer for ansvars-
fulla investeringar i jordbruk. Dessa utarbetades
2011 av AP2 tillsammans med en grupp interna-
tionella investerare.

Andra AP-fondens styrning av
hallbarhetsrelaterade fragor

BESLUTSNIVA

STYRELSEN

VD/FONDLEDNING

KATEGORI STYRDOKUMENT

Personalpolicy

Jamstalldhets- och
mangfaldsplan

Diskrimineringspolicy
Personal-
handbok

%

Arbetsmiljépolicy

Representationspolicy

Resepolicy

2

N

%

2

N

%

UPPFOLINING

Arbetet foljs upp av
styrelsen och fondledningen.

VD &r ansvarig for att
policyer och planer upp-
rattas. Det Gvergripande
arbetet planeras och féljs
upp av fondens HR-chef.
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Disclosureférordningen (SFDR)

EU lanserade 2018 en handlingsplan for att 6ka
andelen hallbara investeringar, framja langsiktig-
het och gora det tydligare vad som &r héllbart,
med det 6vergripande malet att EU ska vara kol-
dioxidneutralt senast ar 2050. Som ett led i detta
har EU utfardat ett flertal férordningar for att
starka handlingsplanen. En av dessa &r Sustain-
able Finance Disclosure Regulation (SFDR), den
sa kallade Disclosureférordningen, som tradde

i kraft i mars 2021. Férordningens huvudsyfte ar
att 6ka transparensen i hallbarhetsfragor samt
oka jamforbarheten mellan finansmarknadsakto-
rer avseende integrering av hallbarhetsrisker och
beaktande av negativa konsekvenser for hallbar
utveckling i deras processer.

AP1, AP2, AP3 och AP4 omfattas inte direkt av
Disclosureférordningen. Men eftersom det ingar
som en del i AP-fondernas uppdrag att forvalta
fondmedlen pa ett foredomligt satt — genom
ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt &gande
- samt att redovisa hur det malet uppnatts, kom-
mer fonderna under kommande ar att utveckla
rapporteringen. Detta kommer framst ske pa res-
pektive webbplats i linje med forordningen. Las
pa fondens webbplats om AP2:s rapportering
enligt SEDR.

Organisation och ansvarsférdelning

AP2:s styrelse faststaller riktlinjer och policyer i
agarfragor och har gett fondens VD i uppdrag

att i den I6pande verksamheten hantera dessa.
Fondledningen, tillsammans med chefen for stra-
tegiavdelningen och fondens seniora héllbarhets-
strateg, ansvarar for det strategiska hallbarhets-
arbetet samt implementering och uppféljning.
Det dagliga arbetet hanteras inom fondens olika
avdelningar.

Det I6pande arbetet med dgarstyrning hante-
ras av fondens Agargrupp, som bestér av med-
lemmar fran fondledningen, dgarstyrningsanalyti-
ker och chefen for svensk aktieférvaltning. Utifran
fondens dgarstyrningsstrategi tar Agargruppen
fram handlingsplaner samt féljer kontinuerligt
upp arbetet.

AP2:s styrelse far vid varje styrelseméte en rap-
port om fondens hallbarhets- och &garstyrnings-
arbete.

Samarbeten

AP-fondernas etikrad

Dialoger &r ett viktigt verktyg for att paverka och
na positiv forandring. Dialoger med utlandska
bolag samordnas ofta genom AP-fondernas etik-
rad (Etikradet), som for dialoger med bolag 6ver
hela varlden. Etikradet ar ett samarbete mellan
AP1, AP2, AP3 och AP4, som startade 2007.

De bolag som Etikradet for en dialog med iden-
tifieras framférallt i den genomlysning som gors
tva ganger per ar av AP-fondernas innehav i aktier
och féretagsobligationer for att undersdka om
nagot bolag kranker nagon internationell konven-
tion. Denna genomlysning gors av en extern kon-
sult.

Etikradet arbetar med att paverka de identifie-
rade bolagen att ta itu med konstaterade krénk-
ningar samt att implementera férebyggande sys-
tem och atgéarder for att forhindra framtida
krankningar.

Darutover bedriver Etikradet dven proaktiva
projekt inom prioriterade hallbarhetsfragor.

Las mer om Etikradets arbete i fondens hallbar-
hetsrapport och pa www.etikradet.se.

Foérdjupad hallbarhetsinformation


https://ap2.se/hallbarhet-agarstyrning/disclosureforordningen-sfdr/

Samarbeten med andra investerare

Férutom samarbetet mellan AP-fonderna i Etik-
radet har AP2 samarbeten med andra svenska
och utldndska investerare. Fonden ar dven med-
lem i samt stodjer olika svenska och internatio-
nella initiativ inom miljo, etik, sociala fragor och
dgarstyrning. AP2 samarbetar ocksa med andra
investerare for att paverka ny lagstiftning, framst
inom agarstyrning.

Dessa samarbeten blir allt viktigare for att
kunna paverka och astadkomma foéréandringar,
och darmed langsiktigt forbattra fondens avkast-
ning samt bidra till en hallbar utveckling.

Arbete mot korruption

AP2 arbetar aktivt for att forebygga risken for
korruption och tolererar under inga omstandig-
heter ndgon form av korruption.

AP2 beslutade 2020 tillsammans med AP1,

AP3 och AP4 att fonderna ska folja Anti-Money
Launderinglagstiftningen, dven om fonderna rent
juridiskt inte lyder under den.

En Anti-Money Launderingpolicy togs fram
under 2021 och beslutades av styrelsen. Fondens
VD ér ytterst ansvarig for policyn. Chefen for
Compliance ansvarar fér végledning, stickprov
och kontroller samt sékerstéller att de interna
regelverken foljs. Vad avser arbetet mot korrup-
tion har AP2 utbildat samtliga medarbetare
genom bland annat dilemmadvningar kring gavor
och representation, handel med egna varde-
papper, intressekonflikter och MAR (Market
Abuse Regulation). Fonden har kdpt in verktyg for
att kontinuerligt utbilda alla medarbetare i dessa
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fragor och pa sa satt 6ka medvetenheten kring
regelefterlevnad och anti-korruption.

AP2:s compliancefunktion genomfor kontinu-
erliga stickprov och kontroller och rapporterar
direkt till VD och styrelse. Fonden har dven imple-
menterat en gedigen due diligence-process for
sina alternativa investeringar, vilken inkluderas i
beslutsunderlaget for de fondbolag som AP2
amnar investera i.

Riskhantering

Fondens Anti-Money Launderingpolicy har till
syfte att faststélla AP2:s principer for hantering av
risker for finansiella brott, inklusive penningtvatt,
terroristfinansiering och sanktionsbrott. Syftet
med det interna regelverket dr att minska risken
for att bryta mot sanktioner, att AP2 medverkar
till eller utnyttjas avseende penningtvatt eller
finansiering av terrorism, att AP2 begar brott vad
galler ndringspenningtvatt samt minskar risken
for avtalsbrott i de fall AP2 har ataganden som
berér dessa omraden.

Policyn galler for fondens verksamhet, dar
samtliga medarbetare och uppdragstagare ingar
samt styrelseledamoter i de sammanhang da de
féretrader AP2.

Riskerna som identifierats vad avser finansiell
brottslighet &r dock sma. Due diligence-processer
och interna kontroller finns pa plats for att pa sa
satt kunna upptacka och proaktivt motverka
eventuella risker kring penningtvatt. Fondens
externa visselblasarfunktion mojliggér dven ano-
nyma rapporteringar.

Fonden hade under 2023 inga fall av korruption.

Visselblasarfunktion

Det ar viktigt att alla anmalningar om allvarliga
missforhallanden hanteras korrekt, objektivt
och med integritet oavsett om dessa lamnas
via ett visselblasarverktyg eller direkt till nagon
person.

AP2 har en visselblasarpolicy som beslutats
av styrelsen. Syftet med policyn &r att tydlig-
gora for anstallda hur de kan och bér rappor-
tera misstankar om oegentligheter och andra
allvarliga missforhallanden utan att riskera
efterféljande repressalier, diskriminering eller
andra pafdljder. Fonden har i policyn tydlig-

gjort vissa rutiner och har valt att implemen-
tera ett externt visselblasarverktyg, dit
anstallda och konsulter anonymt kan anmala
missforhallanden inom organisationen.

Policyn innehaller information om nar miss-
forhallanden bor rapporteras, hur rapporterna
ska hanteras av fonden och vad som géller all-
mant for fondens visselblasarfunktion.

Fondens medarbetare informeras om poli-
cyn vid anstéllning och aterkommande under
anstallningstiden. Information om visselblasar-
policyn finns ocksa pa fondens intranat.

Foérdjupad hallbarhetsinformation



Sammanfattning av information inom fokusomradena

Klimat- och naturrapport 2023 enligt TCFD:s och TNFD:s ramverk

Andra AP-fonden publicerar en kombinerad rapport for 2023 med det under aret introducerade ramverket Taskforce on Nature-related Financial Disclosures (TNFD) och
ramverket Task Force on Climate-related Financial Disclosures (TCFD). Fonden foresprakar standardisering av rapportering samt transparens kring klimat- och natur-
relaterade risker och mojligheter. Andra AP-fonden har dérfor valt att rapportera i enlighet med dessa ledande ramverk. | tabellen nedan gors endast en sammanfattning.
Den fullstdndiga rapporten publiceras pd www.ap2.se under varen. TNFD och TCFD f&reskriver rapportering av ett antal indikatorer (kolumnen léngs till vénster).

INDIKATORER ENLIGT RAMVERKEN

RAPPORTERING

TNFD TCFD

Styrning a) Styrelsens tillsyn éver klimat- och naturrelaterad
paverkan, beroenden, risker och méjligheter.

b) Ledningens roll i att bedéma och hantera
klimat- och naturrelaterad paverkan, bero-
enden, risker och majligheter.

¢) Policyer, tillsyn och paverkansarbete for

maénskliga réattigheter i relation till natur,
urfolk och lokalsamhallen.
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AP2:s styrelse far I6pande information om fondens hallbarhetsarbete, dar klimat- och naturrelaterade fragor ingar. Styrelsen har maojlighet att
diskutera detta under en stdende punkt vid varje mote.

Alla personer i ledande befattningar har ett ansvar att beakta klimat och natur utifran sina olika roller. Eftersom AP2 ar en liten organisation,
dar flera ledningspersoner &r direkt involverade i hallbarhetsarbetet, har ledningen god kannedom om det arbete som sker. Darmed har fonden
goda mojligheter att beddma och hantera klimat- och naturrelaterade risker och méjligheter.

AP2:s arbete utgar fran fondens policy for manskliga rattigheter.
Fonden har atagit sig att folja FN:s véagledande principer for féretag
och manskliga rattigheter. Detta tillses av styrelsen och ledningen
pa samma satt som arbetet for klimat och natur, som beskrivs ovan.
Urfolks rattigheter behandlas &ven i AP2:s policy mot avskogning,
dar fondens forvantningar pa bolag definieras. Dessa ligger till
grund for fondens paverkansarbete inom avskogning och inkluderar
rattigheter for urfolk och lokalsamhallen, inklusive ratten till land
samt till fritt och informerat forhandssamtycke. AP2 har &ven noll-
tolerans vad géller hot och vald mot miljo- och manniskoréattsfor-
svarare.
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INDIKATORER ENLIGT RAMVERKEN

RAPPORTERING

TNFD

TCFD

Strategi

a) Klimat- och naturrelaterad paverkan,
beroenden, risker och méjligheter som AP2
identifierat pa kort, medel och lang sikt.

AP2 har kartlagt portfoljens paverkan, beroenden, risker och majlig-
heter med hjalp av databasen ENCORE och med fokus pa sektorer
med hag risk enligt TNFD. Fondens analys visar att sektorerna for
livsmedel och drycker, skog och papper samt energi bor prioriteras i
AP2:s investeringsstrategier och paverkansarbete. AP2 har dven
identifierat markanvandning som den fér fonden mest vasentliga
orsaken till forlust av biologisk mangfald. Paverkan, beroenden och
mojligheter &r relevanta i samtliga tidsperspektiv, risker forvantas
framst materialiseras pa medellang till Iang sikt.

P& kort sikt bedoms AP2:s investeringar ha en lag klimatrisk och det finns
stora majligheter till investeringar inom omstéliningen. Pa medellang och
lang sikt forvantas dock klimatriskerna att 6ka och kan komma att fa stor
inverkan pa den langsiktiga avkastningen. Det galler framst fysiska

klimatrisker, framforallt 6versvamningar, extrem hetta och skogsbrénder.

b) Effekter av klimat- och naturrelaterade risker
och maojligheter pa AP2:s investeringsstrategier.

Klimatférandringar har en stor inverkan pa ALM-analysen, fondens verktyg for att ta fram den mest relevanta, strategiska portfoljen.
Integreringen i forvaltningen innebar i praktiken tre vagar mot héllbara investeringar for klimat och natur:

1) Investera i |6sningar genom riktade hallbarhetsinvesteringar.

2) Stotta forandring genom langsiktighet och paverkansarbete som aktiva agare.
3) Avinvestera fran oonskad exponering genom selektiv avinvestering fran tillgangar med hog och bestaende risk.

¢) Resiliens i AP2:s strategier infor risker och
mojligheter i olika klimat- och naturscenarier.

En initial scenarioanalys har genomforts i linje med TNFD:s rekom-
mendationer. En kombination av allvarlig degradering av ekosystem
och svag samordning mellan olika aktérer bedéms mer sannolik an
det mer optimistiska scenariot, med begrénsad degradering och
stark samordning. Detta skulle inneb&ra en hog risk for bade fysiska
och omstéllningsrisker, som i nuldget ar svara att bedéma och kvan-
tifiera. AP2 kommer darfor att fortsétta med analysen av sina inne-
hav, med stod i vetenskapen, for att battre forsta och kunna hantera
dessa risker.

AP2 har genomfort en Gvergripande scenarioanalys, dar fysiska och
omstallningsrisker har uppskattats utifran tva scenarier, ett scenario med
ordnad omstéllning och en global uppvarmning pa 1,5 grader, och ett
med oordnad omstallning och en global uppvarmning pa 3 grader. | bada
scenarierna ar de fysiska riskerna betydligt hogre for fonden an omstall-
ningsriskerna. AP2:s uppskattade omstallningsrisker ar signifikant lagre an
for ett jamforbart globalt aktieindex (MSCI ACWI), eftersom fonden har
arbetat med att klimatanpassa sin portfolj och utvecklat en portfolj som
ligger i linje med Parisavtalet. De storsta fysiska riskerna for fondens
noterade aktier ar enligt analysen extremvarme och éversvamningar. Fon-
den kommer att fortsatta arbetet med att forsté och hantera dessa risker.

d) Geografisk placering av verksamhet och av
tillgangar och verksamheter i AP2:s portfolj.

AP2:s egen verksamhet har sin geografiska bas i Goteborg och har
cirka 70 anstallda. Genom sin globala investeringsportfélj har fon-
den en betydande geografisk exponering. Arbetet med att kartlagga
denna pagar, men ar utmanande néar det galler tillgang och kvalitet
pa data avseende bolagens leverantorskedjor. Genom sina investe-
ringar i jordbruksfastigheter har fonden tillgangar i tva kénsliga
geografiska omraden enligt TNFD:s ramverk. De ligger i Brasilien
och Kalifornien. Dessa utgor cirka 1,3 procent av fondens totala
tillgangar.
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INDIKATORER ENLIGT RAMVERKEN

RAPPORTERING

TNFD TCFD

Risk- a) Process for att identifiera och bedéma klimat-
hantering och naturrelaterad paverkan, beroenden,
risker och majligheter i portfoljen*.

b) Process for att hantera klimat- och natur-
relaterad paverkan, beroenden, risker och
mojligheter.

) Integrering av klimat- och naturrelaterade
risker i den 6vergripande riskhanteringen.

Fonden har etablerat processer for att identifiera, bedéma och hantera klimat- och naturrelaterade risker inom sina respektive tillgangsslag och
analyserar regelbundet risker och méjligheter kopplade till klimat och biologisk mangfald. Fér att bedéma klimatrisker anvénds data for utslapp av
véaxthusgaser, men ocksa uppskattningar av bolags och landers anpassning mot nettonollutslapp. Inom biologisk mangfald analyseras portfoljens
avskogningsrisk och bolags hantering av denna samt deras ataganden om en avskogningsfri leverantérskedja. For reala tillgangar analyseras risker

utifran sektor och geografisk narvaro.

AP2 har som ambition att bedriva paverkansarbete med samtliga bolag som enligt ovanstaende processer har identifierats med hdg risk och otill-
racklig hantering av risker inom respektive fokusomrade. Paverkansarbetet bedrivs om méjligt i samverkan med andra investerare, men vid behov i
egen regi. Aktiva dialoger innebar normalt moten med bolagen minst tva ganger per ar samt uppfoéljning av definierade nyckeltal och dialogens
framsteg. Vid behov kan dialogen eskaleras genom exempelvis réstning eller aktieagarforslag. Avinvestering ar en sista utvag om fonden har
uttdmt sina paverkansmajligheter utan resultat eller om tillgangar inte bedéms kunna stéllas om.

Klimat- och naturrisker &r en del av fondens befintliga riskkategorier — finansiell risk, operationell risk och paverkansrisk — vilka [6pande féljs upp
och rapporteras till ledningsgrupp och styrelse. Klimat- och naturrisker ar relevanta inom samtliga kategorier: finansiella risker kopplade till omstall-
nings- och fysiska risker och beroenden av forsvagade naturresurser och ekosystem, operationella risker i form av ryktesrisk och minskat fortroende
for verksamheten eller pensionssystemet samt paverkansrisker genom investeringarnas paverkan pa klimat och natur.

Mal och a) Méatetal som anvands for att bedéma klimat-
matetal och naturrelaterade risker och méjligheter.

b) TCFD: Rapportering avseende véaxthusgaser
enligt scope 1, 2 och 3. TNFD: Matetal som
anvands for att bedéma och hantera natur-
relaterad paverkan och beroenden.

) AP2:s mal for att styra klimat- och natur-
relaterad paverkan, beroenden, risker och
mojligheter samt utfall gentemot dessa.

Matetal ar under utveckling. AP2 ar partner i forskningssamarbetet
BIOPATH for en bredare ansats kring matetal, och samarbetar med
Climate & Company for att ta fram ett verktyg inriktat pa analys av
avskogningsrisk. Under 2023 har fonden analyserat data fran
ENCORE och Global Canopy's Forest 500 for att uppskatta portfol-
jens exponering mot naturrisker respektive avskogning.

AP2 rapporterar i klimat- och naturrapporten om:

— Sektorexponering for den totala portfoljen. Totalt ar 20 procent av
AP2:s tillgangar investerade i sektorer med hdg relevans enligt
TNFD.

- Geografisk exponering. 25 procent av skogs- och jordbruksinves-
teringarna ar belagna i kansliga geografiska omraden. Rapporte-
ring for fler tillgangsslag forutsatter tillgang till geografisk data.

— Naturrelaterade risker och méjligheter enligt TNFD Core.

— AP2 ska bidra till en positiv nettoutveckling fér naturen senast
ar 2030.

— AP2 ska ar 2025 ha en portfolj som inte bidrar till avskogning.

For narvarande foljs detta upp genom riskanalys av portféljen och

genom uppfoljning av fondens paverkansarbete inom omradet.

*Rapportering enligt indikator A(ii) enligt TNFD, med fokus pa AP2:s portfélj och inte den egna verksamheten.

AP2 anvander ett stort antal méatetal for att analysera klimatavtryck, risker
och majligheter inom olika tillgangsslag. Dessa inkluderar utslépp, i bade
absoluta termer och intensitet, orsaker till forandring (férandring i port-
foljen respektive bolagens utslapp) samt indikatorer fér att bedoma
bolags och forvaltares anpassning till nettonollutslapp.

Se sidan 38 for utslappsdata samt AP2:s hallbarhetsrapport och den
separata klimat- och naturrapporten enligt TCFD och TNFD.

— AP2 ska na nettonollutslapp av vaxthusgaser senast 2045.

— AP2:s utslapp av véxthusgaser ska minska med minst 35 procent till 2025
och med 55 procent till 2030 (basar 2019).

Utfall 2023: 5,43 miljoner tCO.e (scope 1-3). Detta innebar en minskning

med 48 procent sedan 2019.
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Manskliga rattigheter och sociala forhallanden

| tabellen sammanfattas fondens arbete med ménskliga réattigheter och sociala forhallanden. Liknande

sammanstélining for arbetet med klimat och natur enligt TCFD och TNFD finns pa sidan 33-35.

Styrning

Strategi

Manskliga rattigheter

AP2:s policy for manskliga rattigheter, agar-
policyn samt hallbarhetspolicyn utgér de
styrande dokumenten for fondens mansk-
liga rattighetsarbete. Respektive policy finns
pa fondens webbplats.

Arbetet leds av en av fondens hallbar-
hetsanalytiker. Ytterst ansvarig for arbetet
ar AP2:s VD. Styrelsen far kontinuerligt
rapportering om fondens arbete som en
del av dgarstyrnings- och hallbarhetsrap-
porteringen.

AP2 arbetar med att skapa och vidareut-
veckla processer for att hantera och minska
sin eventuella negativa paverkan pa méansk-
liga rattigheter. | detta arbete fokuserar
fonden framst pa de risker som anses vara
allvarligast for dem som kan paverkas.
Fondens bedomning ar att de allvarligaste
riskerna for negativ paverkan pa manniskor
finns i rollen som kapitalédgare och kapital-
forvaltare, dar AP2 kan orsaka eller vara
direkt kopplad till negativ paverkan i de
bolag som fonden har investerat i. AP2
arbetar darmed aktivt for att integrera
manskliga rattigheter i de processer som
sker i samband med en investering och i de
som ar kopplade till rollen som dgare.

AP2 arbetar ocksa aktivt med att bygga
upp kompetens hos fondens medarbetare
inom omradet. Detta gors genom lépande
utbildningar och férelasningar.

Mangfald, jamlikhet och inkludering

VD ar ansvarig for att strategier och planer upprattas.
Styrelsen beslutar om en dvergripande policy och far
|6pande information om fondens hallbarhetsarbete, dar
fragor avseende mangfald, jamlikhet och inkludering, DEI
(Diversity, Equity, Inclusion), ingar. Styrelsen har mojlighet
att diskutera hallbarhetsfragor inklusive DEI vid varje mote.

Arbetet med DEl inom ramen for dgarstyrning hanteras
av Agargruppen och avseende manskliga rattigheter hante-
ras det av fondens arbetsgrupp for detta fokusomrade.

Avseende AP2:s interna arbete med DEI ansvarar fondens
HR-chef for strategi, mal, handlingsplaner och uppféljning.
Dessa beslutas av fondledningen. Fonden har bland annat
en diskrimineringspolicy och en jamstélldhets- och mang-
faldsplan.

Mangfald, jamlikhet och inkludering (DEI) integreras i AP2:s
forvaltning bade i investeringsprocessen och genom rost-
ning samt via dialog. For noterade aktier har fonden faktorer
kopplade till DEI i kvantportféljens flerfaktorindex. Infér en
investering i onoterade tillgangar gér fonden en due dili-
gence-bedémning av forvaltarna dar mangfald ingar. AP2
har aven specifika investeringar med koppling till DEI, saésom
sociala obligationer.

Historiskt har fondens arbete fokuserat pa mangfald
utifran konsdiversitet. Framtida utmaning ligger i att bredda
begreppet mangfald i bade dialog och réstning i bolag, men
ocksa genom analyser av vilka investeringsmojligheter som
DEl kan innebéra.

Sedan 2003 har fonden matt andelen kvinnor i styrelser
och ledningsgrupper och arligen gett ut en rapport om
detta, AP2:s Kvinnoindex. Ambitionen ar att medverka till en
saklig debatt om hur andelen kvinnor i styrelser och led-
ningar i svenska borsbolag kan 6ka, liksom mangfalden i
styrelser och ledningar nér det géller alder, bakgrund,
erfarenheter och kompetens.

Agarstyrning

VD ar ansvarig for att strategier och planer upprattas for AP2:s arbete inom &garstyr-
ning. Styrelsen beslutar om en 6vergripande policy och far under aret, liksom fond-
ledningen, kontinuerlig information om fondens arbete inom omradet.

Det I6pande arbetet med &garstyrning hanteras av fondens Agargrupp med
representanter fran fondledningen, det svenska aktieteamet och agarstyrningsgruppen.

Svenska aktier — det svenska aktieteamet &r involverat i det I6pande
agarstyrningsarbetet i de noterade svenska bolag dar fonden har innehav.

Utldndska aktier — rostning i, och i forekommande fall dialoger med, fondens utlandska
innehav hanteras av dgarstyrningsteamet och fondens chefsjurist.

Onoterade aktier — agarstyrningsfragor hanteras framst av respektive portféljforvaltare.

En stor del av arbetet inom agarstyrning sker genom paverkansarbete och da framst via

réstning och dialog samt genom att verka for utveckling av god dgarstyrning.

— AP2 &r aktiv pa bade svenska och utldndska stammor och har successivt 6kat sin
ambition att rosta i en allt storre del av portféljen.

— AP2 efterstrévar dialog med bolagen och initierar detta genom olika aktiviteter och
kanaler.

— AP2 vill bidra till utvecklingen av god dgarstyrning genom att samarbeta med andra &gare
i fragor av principiell karaktar och vid utveckling av regelverk med mera.

Fondens arbete utgar fran tio dgarprinciper, som sammanfattar fondens stallnings-

tagande rérande framforallt portfoljbolags aktiedgarskydd och deras effektiva styrning.

Principerna genomsyrar dgarstyrningsgruppens arbete, men ar ocksa sedan flera ar

integrerade i forvaltningsprocesserna for olika tillgangsslag.

Svenska aktier — det svenska aktieteamets fundamentala forvaltningsinriktning innebar
en nara dialog med portféljbolagen, vilken inkluderar dgarstyrningsfragor.

Utldndska aktier — den kvantitativa forvaltningen av fondens utléndska aktier utgar fran
egenutvecklade multifaktorindex. | dessa index ingar dgarstyrningsfaktorer tillsammans
med andra hallbarhetsrelaterade faktorer och pa detta satt integreras fondens syn pa
vikten av dessa redan vid portféljkonstruktionen.

Onoterade aktier — i due diligence-fasen infor en investering analyseras relevanta delar
av fondens &garprinciper. Uppféljning sker inom ramen for en fastlagd uppféljnings-
process till fondens investeringskommitté.

Mdinskliga rdttigheter och
sociala férhallanden
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Manskliga rattigheter

Mangfald, jamlikhet och inkludering

Agarstyrning

Risk- | enlighet med FN:s vagledande principer for foretag Alla personer i ledande befattningar har ett ansvar att Att AP2 agerar som en ansvarsfull &gare bidrar positivt till allmanhetens bild av
hantering och ménskliga rattigheter har AP2 utvecklat due dili- beakta DEI utifrdn sina olika roller. Eftersom AP2 &r en liten fonden och minskar risken fér negativa rykten och délig publicitet.
gence-processer for att identifiera och hantera fak- organisation, dér flera ledningspersoner &r direkt involve- De bolagsdialoger som fonden for innebar majligheter att skapa forbatt-
tiska och potentiella risker kopplade till manskliga rade i arbetet med DEI, har ledningen god kdnnedom om ringar. Graden av transparens i dessa maste dock kontinuerligt bedémas for att
rattigheter i portfoljen. Faktiska risker hanteras i AP- det arbete som sker. Darmed har fonden goda majligheter bibehalla bade fortroende hos bolagen och 6ppenhet mot fondens intressenter.
fondernas etikrdd medan potentiella risker identifie- att bedéma och hantera DEl-relaterade risker och mojlighe-
ras och hanteras med hjélp av en egenutvecklad ter. AP2:s arbete inom DEI ska positivt bidra till avkast-
modell och process. Detta beskrivs i detalj i AP2:s ningen. Dock &r fondens bedémning att det i nuldget inte
rapport om méanskliga rattigheter som finns publice- finns nagon patagligt hog, finansiell risk kopplad till DEI.
rad pa fondens webbplats. Den storsta finansiella risken finns i samhallet i stort.
Mal och Fondens mal ar att verksamheten ska bedrivas i linje Till 2030 ska AP2:s noterade innehav i genomsnitt ha minst AP2 utévar aktivt och ansvarsfullt agarskap genom ett 6kat antal dialoger och
miétetal med FN:s vagledande principer for foretag och mansk- 40 procent av vardera kon i styrelsen. Fonden ska aktivt ha réstning i fondens samtliga noterade aktieinnehav senast 2027.
liga rattigheter senast fran och med 2025. paverkat portféljbolagen att ha en strategi for mangfald,
Fonden féljer upp implementeringen genom att jamlikhet och inkludering.
méta andelen av den strategiska portféljen déar imple-
menteringen anses genomférd.
Resultat AP2 har fortsatt implementeringen av en systematisk Fonden har réstat emot forslag till styrelse i 696 utlandska Fonden har
2023 process for identifiering och hantering av risker i fler bolag, eftersom dessa haft mindre &n 30 procent av vardera - rostat i 87 procent av den svenska aktieportfoljen respektive 76 procent av

tillgangsslag i portféljen. Dialogarbete pagar med
utvalda bolag verksamma i hogrisklander eller sekto-
rer med hog risk. Fonden har breddat samarbetet
med internationella investerare och har fortsatt dia-
log med supranationella organ for vidareutveckling
av internationella policyer och riktlinjer.

Genom bade breda och riktade utbildningsinsat-
ser har den relevanta kompetensen om méanskliga
rattigheter 6kat bland AP2:s medarbetare.

kon. Fonden har av denna anledning inte rostat emot forslag
till styrelse i nagot svenskt bolag.

2023 ar forsta gangen AP2 sammanstaller Kvinnoindex
internt, baserat pa data fran dgartjansten Holdings

Fondens anstallda har genom organisationen Mitt Liv
fatt en utbildning inom mangfald, jamlikhet och inkludering.

Las mer om AP2:s arbete inom DEl i fondens separata
hallbarhetsrapport samt pa www.ap2.se.

portfoljen med utlandska aktier

— deltagit i 12 valberedningar infor 2023 ars svenska stammor

—initierat dialog med utvalda utlandska bolag efter att réstat emot styrelsens
rekommendation pa bolagsstamman

— kontaktat utvalda svenska bolag vars incitamentsprogram inte éverensstam-
mer med fondens Riktlinjer for réstning

- haft drygt 100 dialoger med saval svenska som utlandska bolag rérande
fragor direkt relaterade till dgarstyrning, inklusive incitamentsprogram och
styrelsesammansattning.

Las mer om AP2:s arbete inom &garstyrning i fondens separata hallbarhets-

rapport samt pa www.ap2.se.
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Hallbarhetsdata

Mer utforlig data redovisas i fondens separata hallbarhetsrapport for 2023.

Klimat/Miljo
KOLDIOXIDAVTRYCK FOR DEN NOTERADE AKTIEPORTFOLJEN, SCOPE 1,2 OCH 3 MILJODATA
Matetal 2023 2022 2021 2023 2022 2021
1. Koldioxidutslapp, scope 1 och 2, EVIC (miljoner tCO,e) 0,40 0,62 0,69 Interna miljéindikatorer
Sverige 0,03 0,04 0,07 El, kWh 76 680 79 004 64 928
Utvecklade marknader 0,17 0,28 0,33 Férnybar el, % 100 100 100
Tillvaxtmarknader 0,20 0,30 0,29 Kopieringspapper, inkopt (A4), kg 90 90,5 0
2. Koldioxidutslapp, scope 3, EVIC (miljoner tCO,e) 3,42 4,58 544 Antal utskrifter 26 685 20 475 15 666
Sverige 0,98 117 1,05 Tjansteresor
Utvecklade marknader 1,45 1,94 2,77 Andel tagresor mellan Géteborg
Tillvaxtmarknader 0,99 1,47 1,62 och Stockholm, % 99 99 98
Koldioxidutsldpp, scope 1-3, EVIC (miljoner tCOe) 3,82 5,20 6,13 Koldioxidutslapp fran:
Férandring av portféljens totala koldioxidutslapp i férhallande till féregéende ar (%) -26,9 -14,6 22,9 Tég inrikes, ton CO,e 0 0 0
— varav férandring beroende pé féréndringar i portféljens innehav (%-enheter) -26,4 -35,8 3,2 Flyg inrikes, ton CO,e 0 0 0
— varav férandring beroende pé& férandringar i bolagens utslapp (%-enheter) -0,5 21,3 19,7 Flyg utrikes, ton CO,e 91 80 0
3. Relativt koldioxidutslapp, scope 1 och 2, marknadsvarde (tCO,e/mnkr) 4,48 7,43 6,35
Sverige 113 1,67 1,95
Utvecklade marknader 3,71 8,17 5.36 Medarbetare
Tillvaxtmarknader 8,30 16,37 14,8
4. Portféljviktad koldioxidintensitet (WACI), scope 1 och 2, marknadsvérde (tCO,e/mnkr) 5,68 8,21 9,04 MEDARBETARSTATISTIK
Sverige 2,14 3,07 3,64 2023 2022
Utvecklade marknader 5,41 14,65 13,4 L tillsvid slld 68 -
Tillvaxtmarknader 879 12,31 1500 AN Ulsvidareanstlda o i
Portféljviktad koldioxidintensitet (WACI), scope 1-3, marknadsvdrde (tCO,e/mnkr) 52,9 721 nde vnhnnor, 7 -
- - - Sy Y o Andel kvinnor i fondledning, % 33 33
Forandring av portfoljens koldioxidintensitet i forhallande till foregaende ar (%) -26,7 - -
T N - R o Andel kvinnor i styrelsen, % 38 55
- varav forandring beroende pa férandringar i portféljens innehav (%-enheter) -27,6 — =
. . . o . Genomsnittlig alder, ar 49 48
- varav forandring beroende pa forandringar i bolagens koldioxidintensitet (%-enheter) 09 . .
" R " . Medianalder, ar 50 49
Marknadsvardet av fondens portfolj som tacks in av CO,e-data (mdkr) 158 151 187 P | SHining % 14 13
Andel av aktiekapitalet som det finns data for (%) 100 99,9 99,8 .ersor:a omsattning, 7o d L
Sjukfranvaro, % 0,9 1,2

Koldioxidmatten fran och med 2019 och framat ar baserade pa ett bredare universum av koldioxiddata samt en forfinad metod for skattning av vaxthusgas-
utslapp frén bolag som inte rapporterar. Allteftersom bolagen i portféljen férbattrar och ékar sin rapportering av CO,e-data, reviderar AP2 dven historisk

data. Vid en jamforelse mot tidigare rapporter kan det darfor finnas avvikelser.

1. Koldioxidutslapp, scope 1 och 2. Summan av 4gd andel av portféljbolagens respektive koldioxidutslapp (scope 1 och 2) baserat pa bolagsvérdet enligt ovan.

2. Koldioxidutslapp, scope 3. Summan av agd andel av portféljbolagens respektive koldioxidutslapp (scope 3) baserat pa bolagsvérdet enligt ovan.

3. Relativt koldioxidutslapp, scope 1 och 2. Summan av 4gd andel av portfoljbolagens respektive koldioxidutslapp baserat pa bolagsvardet enligt ovan i forhallande

till portféljens marknadsvarde.

4. Portfoljviktad koldioxidintensitet (WACI), scope 1 och 2. Summan av portféljbolagens respektive koldioxidintensitet, det vill séga ett bolags koldioxidutslapp i

forhallande till dess omsattning, viktat baserat pa respektive bolags andel av portféljen.
Formlerna for ovanstaende matetal finns tillgéangliga pa fondens webbplats.

CO,e (koldioxidekvivalent) &r en mattenhet som gor det mojligt att jamfora klimatpéaverkan fran olika véxthusgaser.
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Agarstyrning

Overblick
Uppdrag och organisation
7 . - Investeringar
VALBEREDNINGAR DAR ANDRA AP-FONDEN DELTAGIT SVENSK ROSTNING, SAMMANFATTNING AV BESLUT ROSTNING PER REGION,
INFOR ARSSTAMMORNA 2023 2023, INKL. SVERIGE, % Hallbarhet
Andel Antall Total férand- Styrelsens forslag Aktiedgares forslag Eérdi 2 : :
I hdllbarhetsinformation
kvinnor i nyvalda  ring jfrt med AP2  AP2 AP2  AP2 e Trere o ol ) e e
Bolag styrelsen, % kvinnor  féregaende ar Omrade Antal fér  emot Antal for  emot Sammanfattning av information
) ) inom fokusomrddena
Better Collective 43 1 1 Styrelseledamoter och ~ :
Bienica 43 0 0 ansvarsfrihet 332 332 - 2 - 2 Mdinskliga rdttigheter och
Coor Service Management 67 0 0 Incitamentsprogram 191 169 22 - - - sociala férhallanden
Episurf 40 0 0 Faststalla bokslut, utse
Canads 20 0 0 revisorer etE 438 438 = = = = .
IAR Systems 40 0 0 Skydd mot évertagande - - - - - - Underskrifter och yttrande
: Kapitalstruktur,
Kamb 40 0 0 ! .
in)nmils 23 0 0 organisation, forvarv 174 174 - - - - ™ Nordamerika, 30% Fondstyrning
LumenRadio 33 1 1 Miljé och ha.lsa - - - 2 - 2 1 Sydamerika, 4% F6rvaltningsber§ttelse
Netel 3 0 0 Bolagsstyrning 193 193 - 9 = 9 Europa, 31% y
ete Sociala fragor och B Asien, 32% Rékenskaper och noter
Swedbank s Y U ménskliga réttigheter = = = 3 = 3 | Ozt 275
Trelleborg : 43 0 0 Totalt 1328 1306 22 16 0 16  Afika, 1%
Totalt tolv valberedningar 42 2 2
ROSTNING PA BOLAGSSTAMMOR 2019-2023 GLOBAL ROSTNING, SAMMANFATTNING AV BESLUT
2023 2022 2021 2020 2019 Styrelsens forslag Aktiedgares forslag
S ka bol AP2 AP2 AP2 AP2
\iens. a ooag“ - Omrade Antal for  emot  Antal for  emot
R&stning pa stammor (ars- och extra)
i Sverige, antal 127 121 134 110 85 Styrelseledamdter och
~motsvarar %-andel av antal bolag ansvarsfrihet 9092 7135 1957 127 102 25
i den svenska noterade portféljen 72 60 60 52 44 Incitamentsprogram 2375 1656 719 43 27 16
— motsvarar %-andel av fondens Eesiciall balalui, uise
Uzl el ey [ Seriei e peiierets revisorer etc 2790 2270 520 40 30 10
aktier (marknadsvarde) 87 77 86 75 73 Sl e G e 88 h 26 . _ ~
Utléndska bolag Kapitalstruktur,
Réstning pa utldndska stammor, antal 1401 1261 1092 1006 865 organisation, férvarv 1541 1102 439 5 4 1
— motsvarar %-andel av antal bolag Milj6 och hélsa 9 7 2 65 54 11
i den globala noterade portféljen 67 52 52 44 37 Bolagsstyrning 373 344 29 53 30 23
— motsvarar %-andel av fondens Sociala fragor och
totala innehav i globala noterade manskliga rattigheter 53 53 = 208 160 48
aktier (marknadsvérde) 76 65 53 38 33 Totalt 16321 12609 3712 541 407 134
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Styrelsens
underskrifter

Andra AP-fonden har uppréttat en hallbar-
hetsrapport med inspiration fran ars-
redovisningslagen 6 kap. 11-12 §§. Hallbar-
hetsrapporten finns inkluderad i detta
dokument, som aven innehaller bolagets
lagstadgade arsredovisning for 2023. Hall-
barhetsrapporten bestar av sidorna 29-39.
Andra AP-fondens lagstadgade hallbarhets-
rapport féljer det finansiella rakenskapsaret

Jan Roxendal

Hanse Ringstrom

Torbjorn Dalin

Ingrid Albinsson
Ordférande Vice ordférande

Agneta Wallmark

Asa Erba Stenhammar

och publiceras arligen. Den forra rapporten
publicerades i februari 2023. Inga vasentliga
forandringar har skett i verksamheten under
redovisningsperioden. Andra AP-fonden upp-
rattar en separat, utforlig hallbarhetsrapport
som publiceras pa fondens webbplats.

Goteborg den 7 februari 2024

Mikael Bohman

Rikard Andersson

Anna-Karin Jatko

Revisorns yttrande avseende
Andra AP-fondens hallbarhetsrapport

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

Uppdrag och ansvarsférdelning

Det ar styrelsen som har ansvaret for hallbar-
hetsrapporten for ar 2023 och for att den ar
upprattad i enlighet med Andra AP-fondens
principer for hallbarhetsrapportering.

Granskningens inriktning och omfattning
Var granskning har skett med vagledning av
FARs rekommendation RevR 12 Revisorns ytt-
rande om den lagstadgade hallbarhetsrappor-
ten. Detta innebér att var granskning av hall-
barhetsrapporten har en annan inriktning och
en vasentligt mindre omfattning jamfort med
den inriktning och omfattning som en revision
enligt International Standards on Auditing och
god revisionssed i Sverige har. Vi anser att
denna granskning ger oss tillracklig grund for
vart uttalande.

Uttalande
En hallbarhetsrapport har uppréttats.

Goteborg den 7 februari 2024
Helena Kaiser de Carolis

Auktoriserad revisor

Peter Nilsson
Auktoriserad revisor

Overblick
Uppdrag och organisation

Investeringar
Hallbarhet
Foérdjupad hallbarhetsinformation

Sammanfattning av information
inom fokusomrdadena

Mdinskliga rdttigheter och
sociala férhallanden

Hallbarhetsdata

Fondstyrning
Forvaltningsberattelse
Ridkenskaper och noter
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Fondstyrningsrapport

Enligt Arsredovisningslagen och den svenska
koden for bolagsstyrning ska svenska bérsnote-
rade bolag avge en bolagsstyrningsrapport.

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

Andra AP-fonden &r liksom 6vriga AP-fonder
en statlig myndighet. Det ar dock skillnad mellan
AP-fonderna och andra statliga myndigheter. Den
storsta skillnaden ar att AP-fonderna intar en
sjalvstandig stallning i forhallande till regeringen,
eftersom verksamheten sa gott som uteslutande
arreglerad i lag och att regeringen darfér i mot-
svarande utstrackning saknar foreskriftsratt over
fonderna.

Styrelsen

Andra AP-fondens styrelse utses av regeringen
och ska besta av nio ledamaéter. Tva av ledamo-
terna utses efter forslag fran organisationer som
foretrader arbetstagarintressen och tva efter for-
slag av organisationer som foretrader arbetsgivar-
intressen.

Ordférande och vice ordférande utses av
regeringen bland de ledamd&ter som inte utses
efter forslag av arbetsmarknadens parter.

Samtliga ledamoter ska utses pa grundval av
sin kompetens att framja fondférvaltningen.

Den 25 maj 2023 fattade regeringen beslut om
ny styrelse med den forandringen att Torbjérn
Dalin och Ingrid Albinsson (tilltradde den 1
augusti) utsags till nya ledaméter. Martina Bjork-
man Nyqvist, Lin Lerpold samt Kristina Martens-
son lamnade styrelsen. Efter rapportperioden,
den 25 januari 2024, fattade regeringen beslut
om att dven utse Anna-Karin Jatko till ny ledamot
i styrelsen. Regeringen har hittills valt att tillampa
ettariga mandatperioder for styrelseledaméterna,
varfér nuvarande férordnanden galler till dess att
fondens resultat- och balansrakningar for 2023
har faststallts.

Styrelsen har ett fullt och odelat ansvar for
verksamheten och svarar inom de ramar riksda-
gen har stéllt upp for fondens organisation och
férvaltningen av fondens medel. | den man styrel-
sens arbete inte regleras i AP-fondslagen regleras
det i den arbetsordning som styrelsen faststaller
arligen.

Fondstyrningsrapport



Arvoden och andra ersattningar till styrelse-
ledamoterna bestams av regeringen. Ersattningen
uppgar per ar till 200 000 kronor fér ordféranden,
150 000 kronor for vice ordféranden och 100 000
kronor till 6vriga ledamoter. Regeringen har fattat
beslut om att ersattning kan utga med samman-
lagt 100 000 kronor fér kommittéarbete. Inga
arvoden har utgatt for styrelsemedlemmars
arbete i Ersattningskommittén. For arbete i Risk-
kommittén har utgatt ersattning med 30 000 kro-
nor till ordféranden och 25 000 kronor till leda-
mot. For arbete i Revisionskommittén har utgatt
ersattning med 20 000 kronor till ordféranden
och 15 000 kronor till ledamot.

Styrelsens arbete

De viktigaste uppgifterna fér Andra AP-fondens
styrelse ar att faststalla mal for verksamheten, att
anstalla och utvdrdera VD samt att ta stallning till
overgripande strategiska fragor, sdésom samman-
sattningen av fondens strategiska portfolj. For att
sakerstalla att styrelsens beslut verkstalls, att ris-
kerna i verksamheten hanteras och att verksam-
heten i 6vrigt bedrivs pa ett andamalsenligt satt
fordras ocksa en god kontroll och uppfdljning.
Styrelsen hade under aret sex ordinarie samman-
traden. | oktober hélls ett langre sammantrade,
som huvudsakligen behandlade ett férslag avse-
ende beslutsstruktur och dvergripande investe-
ringsprocess. Vid styrelsens sammantraden deltar
férutom styrelsens ledaméoter fondens VD och
styrelsens sekreterare. Aven 6vriga anstallda kan
delta som experter eller féredragande i drenden.
VD:s insats utvéarderas en gang per ar, da VD inte
ar narvarande.
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Mal for fonden

Malet for fondens verksamhet &r att minimera
konsekvenserna av den automatiska balanse-
ringen genom att skapa god avkastning pa kapi-
talet. Utifran uppdraget har Andra AP-fonden
faststallt en portféljsammansattning, som forvan-
tas generera en langsiktig genomsnittlig arlig real
avkastning pa 4,5 procent.

Strategisk portfolj och allokering
Beslut om strategisk portfélj och allokering for
2024 har fattats.

Diskussion om resultat, hallbarhetsfragor och
kostnader

Vid samtliga styrelsemoten f6ljs fondens forvalt-
ningsresultat upp. Styrelsen diskuterar vid varje
mote principiella hallbarhets- och dgarfragor
samt regelbundet den strategiska allokeringen
och utvecklingen pa kapitalmarknaderna. Kost-
nadsutvecklingen behandlas kvartalsvis och fon-
dens kostnadseffektivitet ar en dterkommande
aktuell fraga for styrelsen. Styrelsen fattar arligen
beslut om att faststélla arsbokslut, budget, verk-
samhetsplan samt strategisk portfolj.

Styrelsens kommittéer

Styrelsen har inrattat en Ersdttningskommitté.
Ersattningskommittén bestar av fondens ordfér-
ande och vice ordférande. VD och HR-chefen &r
vanligtvis foredragande pa Ersattningskommit-
téns moten. VD deltar inte vid kommitténs utar-
betande av dennes ersattning.

Ersattningskommittén ar ett beredande organ
at styrelsen med avseende pa ersattningsnivaer
fér fondens VD och riktlinjer fér ersattning till
fondens ledningsgrupp (fondledningen). Reger-
ingens riktlinjer for anstallda i AP-fonderna féljs
upp och stams av dels mot fondens riktlinjer, dels
i dess tillampning. De diskussioner som varit i
Ersattningskommittén ska anmalas till styrelsen
vid ndrmast efterfoljande styrelsesammantrade.

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

Riskkommittén har inte behorighet att fatta
beslut for styrelsens eller fondens rakning, utom i
de fall sadan ratt har delegerats av styrelsen. Sty-
relsens och enskilda styrelseledamoters ansvar
begransas inte av inrattandet av Riskkommittén
eller dess uppgifter. Kommittén arbetar enligt en
av styrelsen arligen faststélld arbetsordning och
sammantrader minst sex ganger per ar, varav en
gang tillsammans med Revisionskommittén. Risk-
kommittén har under 2023 bland annat behandlat
utvecklingen av de finansiella och operativa ris-
kerna samt gatt igenom fondens investeringar i
samtliga tillgangsklasser. Riskkommittén har
ocksa arbetat med och utvecklat styrelserappor-
teringen for 6kad transparens och tydlighet for
att underlatta styrelsens uppféljning av forvalt-
ningen. Vid varje moéte har aven det aktuella
risklaget samt fondens avkastningsutveckling
féredragits och diskuterats.

Styrelsen har inrattat en Revisionskommitté.
Revisionskommittén &r ett av styrelsen tillsatt
organ som ska vara radgivande, bevakande och
beredande at styrelsen inom omradena finansiell
rapportering, redovisning, intern kontroll, extern
och intern revision. Revisionskommittén bestar av
tva personer ur styrelsen. Fondens VD, chefen for
Ekonomi och chefen féor Compliance ar féredra-
gande i Revisionskommittén jamte fondens
externa och interna revisorer.

Revisionskommittén har inte behérighet att
fatta beslut for styrelsens eller fondens rékning,
utom i de fall sadan rétt har delegerats av styrel-
sen. Styrelsens och enskilda styrelseledaméters
ansvar begransas inte av inrdttandet av kommit-
tén eller dess uppgifter. Revisionskommittén har
under 2023 sammantréatt fem ganger, varav en
gang gemensamt med Riskkommittén for arlig
genomgang av fondens arbete med operativa ris-
ker, informationssdkerhet och compliancerappor-
tering. Det huvudsakliga arbetet i kommittén har
under aret kretsat kring bevakning av styrelsens
beslutade internrevisionsuppdrag, upphandling
av ny internrevisionsleverantér samt dialog med
fondens externa revisorer.

Utvardering av styrelsearbetet

Styrelsearbetet utvarderas varje ar. Arets utvarde-
ring genomférdes med en enkat, foljd av enskilda
samtal mellan ordféranden och ledamoterna,
under borjan av 2023. Resultatet av utvarderingen
presenterades for styrelsen vid sammantradet i
april, da detta aven diskuterades, liksom vid sty-
relsens sammantrade i oktober. Stort fokus laggs
vid att kontinuerligt vidareutveckla styrelsearbetet,
aven vad galler samspelet med fondens ledning.

Fondstyrningsrapport



Revision

Andra AP-fondens revisorer utses av regeringen.
Den 25 maj 2023 beslutade regeringen att utse
Peter Nilsson och Helena Kaiser de Carolis fran
PwC till revisorer fér Andra AP-fonden. PwC
ansvarar aven for revisionen av 6vriga AP-fonder
och Peter Nilsson &r utsedd till samordnande
revisor for AP-fonderna. Regeringens forord-
nande galler for tiden intill dess resultat- och
balansrékningarna faststéllts for verksamhetsaret
2023.

Revisorerna avger en revisionsberattelse éver
sin granskning och rapporterar direkt till styrel-
sen muntligt minst en gang per ar. Darutover
avges skriftliga rapporter avseende boksluts-
revisionen och férvaltningsrevisionen. Reviso-
rerna lamnar arligen dven en rapport till Finans-

departementet.
Ersattnings-
Ledamot kommitté
Jan Roxendal, ordférande X
Lin Lerpold X

Ingrid Albinsson,
vice ordférande

Asa Erba Stenhammar
Agneta Wallmark

Kristina Martensson
Martina Bjérkman Nyqvist
Hanse Ringstrom

Mikael Bohman

Rikard Andersson
Torbjérn Dalin
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| revisorernas uppdrag ingar granskning av den
|6pande verksamheten, forvaltningen, arsbokslu-
tet samt arsredovisningen. Revisorerna uttalar sig
om rakenskapshandlingarna och férvaltningen pa
grundval av revisionen. | uppdraget ingar ocksa
att granska att Andra AP-fonden féljer de av fon-
derna gemensamt faststallda redovisnings- och
varderingsprinciperna samt att upprattade raken-
skapshandlingar ger en rattvisande bild av verk-
samheten.

Uppdraget innebar dven att granska att Andra
AP-fonden upprattat en hallbarhetsrapport samt
att granska fondens riktlinjer for ersattningar i
enlighet med regeringens riktlinjer for ersatt-
ningar till ledande befattningshavare och
anstallda samt efterlevnaden av dessa. Ett separat
yttrande har avgivits, se www.ap2.se.

Risk- Revisions-
kommitté kommitté
X

X
X

X

Intern kontroll

Styrelsen &r ytterst ansvarig fér fondens interna
kontroll. | fondens riskpolicy har styrelsen fast-
stallt ramar och riktlinjer for fondens évergrip-
ande ansvarsférdelning, risker och risklimiter
samt rutiner for uppféljning och kontroll av rikt-
linjernas efterlevnad. VD ansvarar for att verk-
samheten bedrivs inom givna ramar och place-
ringsbestammelser samt att kontroll och
uppféljning sker dagligen.

For att pa ett strukturerat satt sakerstalla Andra
AP-fondens riskhantering och kontrollmiljé stra-
var fonden att arbeta efter principen om “tre for-
svarslinjer”. Kapitalforvaltningen, som enligt
modellen i forsta hand anses utgodra forsta for-
svarslinjen, dger risken. Det innebar att man har
det delegerade ansvaret for att implementera
fondens beslutade riskstrategi samt sakerstalla

Narvaro/totala
antalet moten

Kommentar

6/6
2/2  Lamnade styrelsen i maj 2023

3/3 Tilltradde i augusti 2023
5/6
6/6
1/2  Lamnade styrelsen i maj 2023
2/2 Lamnade styrelsen i maj 2023
5/6
6/6
6/6
4/4 Utsags i maj 2023

att fonden haller sig inom de definierade limiter
som géller enligt lag, beslutats av styrelsen eller
som gaéller for fondens verksamhet genom andra
beslut.

Den andra forsvarslinjen utgors huvudsakligen
av funktionerna for Risk Management och Comp-
liance, som bland annat overvakar, kontrollerar
och rapporterar fondens risker samt hur fonden
féljer interna och externa regelverk. Avdelningen
for Risk Management ar organisatoriskt frista-
ende fran de funktioner som tar aktiva affarsbe-
slut. Riskkontrollen bygger pa att det finns en
effektiv och transparent riskrapportering och
analys. Avrapportering sker dagligen till fondens
ledning, I6pande till styrelsen via rapporter och
vid méten i Riskkommittén samt vid styrelsemo-
ten. Compliancefunktionens ansvar ar att se till
att de regelverk som galler for fondens verksam-
het efterlevs. Det sker bland annat genom att
bevaka férandringar i tillampliga regelverk och
informera om dessa internt genom till exempel
utbildning och policyer.

Den tredje forsvarslinjen bestar av en extern
oberoende internrevisionsfunktion, som utvarde-
rar och forbattrar effektiviteten pa ett systema-
tiskt och strukturerat satt i fondens riskhantering,
interna kontroll och ledningsprocesser. Beslut om
arliga internrevisionsuppdrag fattas av styrelsen.
Rapportering av resultatet fran internrevisionen
sker till Revisionskommittén samt till styrelsen
med den frekvens som kommittén faststaller.
Internrevisionsuppdraget for 2023 avsag gransk-
ning av fondens ALM-process samt granskning av
processen for sakerstallande av fondens uppfyll-
nad av kraven pa grdna obligationer ur ett emit-
tentperspektiv.

Avrapportering av genomford granskning sker
i februari 2024.

Fondstyrningsrapport
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Styrelse

Jan Roxendal
Styrelseordférande sedan 2018,
ledamot sedan 2017. Fédd 1953.

Ingrid Albinsson

Ledamot sedan den 1 augusti 2023.
Vice ordférande. Fil.kand. i national-
ekonomi. Fédd 1963.

Mikael Bohman

Ledamot sedan 2022. Marknads-
ekonom, DIHM. VD pa Sparbanken
Vaéstra Malardalen. Styrelseord-
forande i BAO samt har ett flertal
styrelseuppdrag. Fodd 1965.

Torbjorn Dalin
Ledamot sedan 2023. Civilekonom.
Chefsekonom pa fackféreningen

Kommunal. Styrelseledamot i Forte.

Fodd 1972.
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Agneta Wallmark

Ledamot sedan 2021. Jur.Kand.
Civilekonom. Chef for Group Treasury
pa Telia Company. Styrelseordférande
i Telia Forsakring AB, styrelseledamot
i Telias Pensionsstiftelse samt i Telia
Lietuva. Fodd 1960.

Asa Erba Stenhammar
Ledamot sedan 2020. Férhandlings-
chef pa Fackforbundet ST. Fodd 1972.

Rikard Andersson

Ledamot sedan 2022. Magister-
examen i foretagsekonomi. Interims-
chef och konsult. Styrelseordférande
i Legimeet AB och styrelseledamot

i Ruth Asset Management AB.

Fodd 1972.

Hanse Ringstrom
Ledamot sedan 2018. Styrelseledamot
i SEB Ukraina, m.fl. Fodd 1948.

Anna-Karin Jatko

Ledamot sedan 25 januari 2024.
Nationalekonom. Generaldirektor
Exportkreditndamnden. Styrelse-
ledamot i Vinnova. Fodd 1965.

Styrelse



Eva Halvarsson

Verkstallande direktor. Anstalld

sedan 2006. Ovriga uppdrag: styrelse-
ledamot i Vasakronan AB, Advisory
Board vid Handelshégskolan vid
Goteborgs Universitet, Misum,
FinansKompetensCentrum samt
Stiftelsen Korsvagen. Fodd 1962.

Henrik Westergard

Chef for Risk och Avkastningsanalys.
Anstlld sedan 2012. Ovriga upp-
drag: styrelseledamot i Varbergs
Sparbank. Fédd 1973.
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Erik Klevdang Callert
Kapitalférvaltningschef. Anstélld
sedan 2022. Fodd 1970.

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

Martin Jonasson

Chefsjurist. Styrelsens sekreterare.
Anstélld sedan 2001. Ovriga
uppdrag: ledamot i Stiftelsen De
Blindas Vénner. Fodd 1964.

Revisorer

Helena Kaiser de Carolis
Auktoriserad revisor, PwC.

Peter Nilsson
Auktoriserad revisor, PwC.

Ulrika Danielson
Chef for Kommunikation och

Agarfragor. Anstalld sedan 2009.

Fodd 1965.

Ledning



Andra AP-fondens

e
e




Resultat och utveckling

Investeringar

Hallbarhet
Fondstyrning
Fondkap[ta[et uppgick den 31 december 2023 till 426,0 18 928 (=33 933) mnkr, paverkat av det positiva resultatet pa FONDKAPITALETS UTVECKLING UNDER 2023, MNKR 8 ) N
. 23 761 (=29 244 K ksa bel d . Forvaltningsberattelse
mdkr. Arets resultat, 23,8 mdkr, speglar utvecklingen & ) mnkr, men ocksa belastat med negativa 2023 2022
o - - . ttofloden till pensionssystemet om —4 833 (-4 689) mnkr.
d framforallt de svenska och utldndska aktiemark- ne . :
o C’; f sverk i Kastning i Flédena bestod dels av avgiftsinbetalningar och pensions- Ingaende fondl.<ap|ta| 4 407 112 441045 Arets resultat
naderna, me.n pavc?r as av.en negativ a\: astning utbetalningar, netto —4 564 (=4 437) mnkr, dels av kostnader Inbetalda pen5|.onsavg|fter 85 006 81822 Vit s och kontroll
fondens fastighetsinvesteringar. Under aret har for administration av pensionssystemet, vilka belastade fond- Utbe.tahlda p?nS'on'cf_me(.‘el 89570 Portfsljrisk
nettoutflédet frdn Andra AP-fonden till pensions- kapitalet med —269 (~252) mnkr. For femtonde &ret i rad var 2"m'n'Stth'°"sersatt“'“g 23_32? 29_§ij J .
qtt ti nettoflédet fran AP-fonderna till pensionssystemet negativt. rets resultat - Valutaexponering
VB e till 4,8 mdkr. P y ¢ Utgaende fondkapital 426 040 407 112

Andra AP-fonden har ddrmed totalt, under de senaste femton Kostnader
Fondkapitalet paverkas av tva faktorer, drets resultat och nettofléden  &ren, betalat ut cirka 82 mdkr fér att ticka det I6pande under-

inom pensionssystemet. For 2023 6kade fondkapitalet med netto skottet i pensionssystemet.

Rikenskaper och noter

TILLGANGSSLAGENS UTVECKLING | DEN STRATEGISKA PORTFOLJEN, EXPONERING OCH AVKASTNING, 2023-12-31 OCH 2022-12-31

Strategisk portfolj, % Exponering, % Exponerat varde, mdkr  Absolut avkastning, %  Relativ avkastning, %  Aktiv risk ex-post*, %

Tillgangsslag 2023 2022 2023 2022 2023 2022 2023 2022 2023 2022 2023 2022
Svenska aktier 9,0 9,0 8,3 8,1 35,3 33,0 18,6 -20,6 18 29 2,5 2,9
Utvecklade marknader aktier 20,0 21,0 18,8 19,2 80,2 78,0 13,0 -5,3 0,0 0,2 0,8 09
Tillvaxtmarknader aktier 12,0 10,5 111 9,5 47,3 38,7 10,8 -2,8 0,0 -0,2 0,6 0,6
Svenska rantor 6.5 6,5 6,5 5,5 27,8 22,3 53 -74 -0/1 0.3 0,5 0,5
Utlandska statsobligationer 4,0 4,0 34 3,6 14,3 14,7 1,0 -6,2 0,0 0,1 0,5 0,6
Utlandska krediter 9,5 9,5 8,5 8,3 36,2 33,6 6,2 -3,5 0,0 0,4 0,4 0,4
Globala gréna obligationer 3,0 3,0 2,7 2,6 11,4 10,4 6,9 -10,5 -0,7 1,5 0,4 0,6
Tillvaxtmarknader réantor 7,5 7,5 6,9 71 29,4 28,8 11,8 4,5 0,5 =12 0,5 0,9
Totalt noterade tillgangar, exkl. alternativa investeringar,

provisions- och rorelsekostnader 71,5 71,0 66,1 63,7 281,8 259,5 11 -11,0 0,2 0,3 0,4 0,5
Alternativa investeringar 28,5 29,0 33,9 36,3 144,2 1476 -3,2 51

Totalt fondkapital, exkl. provisions- och rérelsekostnader 100,0 100,0 100,0 100,0 426,0 4071 6,0 -6,6

* Historiskt utfall, 12 manader rullande.
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Arets resultat

Rorelsens intdkter

Rérelsens intdkter utgors av saval direktavkastning som nettoresul-
tat per tillgangsslag samt valutakursresultat med avdrag for provi-
sionskostnader. Resultatets uppdelning i resultatrakningen innebéar
att varje nettoresultatrad visar resultat rensat fran saval valutaeffek-
ten, omrakning av resultat till svenska kronor, som resultateffekten
av fondens valutasékring. Dessa bada effekter redovisas istallet
netto pa raden Nettoresultat, valutakursférandringar. Overgripande
galler att 2023 ars kronforstarkning har haft en negativ paverkan pa
redovisat resultat for tillgangar i utlandsk valuta. Denna paverkan
har delvis motverkats av den positiva effekten fran fondens valuta-
sakring av delar av portfdljen.

Direktavkastningen i form av rantenetto och erhallna utdelningar
uppgick for aret till 10 083 (12 982) mnkr.

Nettoresultatet for noterade aktier bestar av saval orealiserade
som realiserade resultateffekter och uppgick till 19 372 (=32 470)
mnkr inklusive kostnader for prestationsbaserade avgifter, men
exklusive valutakurseffekter. Det positiva resultatet ar en konsekvens
av en stark avkastning pa framforallt den svenska aktiemarknaden,
men dven pa de utlandska aktiemarknaderna. Fondens svenska
aktieportfolj och aktieportfoljen for utlandska utvecklade marknader
avkastade totalt 18,6 respektive 13,0 procent, att jamfora med en
avkastning pa 10,8 procent for aktieportfoljen for tillvaxtmarknader.
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Nettoresultatet for onoterade aktier uppgick totalt till -3 715 (549)
mnkr, och ar framforallt hanforligt till avkastningen fér konventio-
nella fastigheter om —16,1 procent samt hallbar infrastruktur om -2,0
procent, men mildras av resultatet fran skogs- och jordbruksfastig-
heter om 6,9 procent, inklusive valutasakring.

Nettoresultatet for rantebarande tillgangar uppgick till 5 275
(=16 953) mnkr.

Fondens handel med derivat redovisade ett negativt nettoresultat,
-3 677 (-4 613) mnkr, delvis paverkat av den del av valutaterminer som
redovisningsmassigt hanfors till derivatinstrument. Fondens valutaex-
ponering har pa grund av 2023 ars kronférstarkning negativt paverkat
redovisat resultat av tillgangar i utlandsk valuta. Fondens I6pande
valutasakring av delar av portféljen i utlandsk valuta har inneburit en
positiv resultateffekt. Redovisat nettoresultat av valutakursférand-
ringar, dar saval negativa valutaeffekter pa utlandska innehav, -8 110
(35 848) mnkr, som de positiva effekterna av valutasékringen, 1 982
(—26 045) mnkr, redovisas tillsammans, uppgick till =6 128 (9 803) mnkr.
Las mer om fondens valutaexponering pa sidan 65.

Nettoresultatet for externt forvaltade tillgangar belastades med for-
valtningskostnader i form av prestationsbaserade avgifter, totalt 31
(=11) mnkr. Denna kostnad uppstar da en extern forvaltare uppnar en
avkastning éver en viss niva, vilket paverkar fondens nettoresultat
direkt i respektive tillgangsslag. Rorelsens intakter belastades dven
med provisionskostnader avseende externa fasta forvaltararvoden om
66 (160) mnkr och depabankskostnader om 42 (41) mnkr.

Fondens totala kostnader

| fondens totala kostnader ingar interna kostnader i form av rérelsens
kostnader, externa fasta forvaltningskostnader och depabankskost-
nader. Rorliga kostnader relaterade till prestationsbaserade avtal
samt tillgangsforda management fee-betalningar belastar nettore-
sultatet for respektive tillgangsslag, vilket framgar av noterna 3 och 4

pa sidorna 74-75. Fondens rorelsekostnader och provisionskostna-
der, uttryckt som forvaltningskostnadsandel, uppgick for 2023 till
0,09 (0,11) procent. Kostnadsnivan ar en direkt effekt av fondens
investeringsstrategi, enligt vilken externa forvaltare anlitas for till-
gangsslag och marknader dér avkastningsmajligheterna bedoms
som goda och fonden inte har de interna resurser som kravs. Trots
att portféljen genom aren blivit alltmer komplex med olika till-
gangsslag pa ett vaxande antal marknader varlden 6ver, har forvalt-
ningskostnadsandelen hallits pa en lag niva. En global jamforelse av
kostnadseffektivitet med andra pensionsfonder visar att Andra
AP-fonden har en hog kostnadseffektivitet, vilket kommenteras
vidare pa sidan 68.

Rorelsens kostnader

Rérelsens kostnader uppgick till 278 (262) mnkr. Redovisat i forhal-
lande till genomsnittligt fondkapital under aret motsvarar detta en
kostnadsniva (forvaltningskostnadsandel exklusive provisionskost-
nader) om 0,07 (0,06) procent.

Externa forvaltningskostnader

Storleken pa fondens kapital, andelen extern férvaltning, graden av
aktivt risktagande i denna och val av tillgangsslag paverkar i stor
utstrackning kostnaden for forvaltat kapital. Under 2023 hade fon-
dens externt forvaltade kapital huvudsakligen en aktiv férvaltnings-
inriktning, och vid utgangen av éret forvaltades 74 (86) mdkr i externa
mandat inklusive onoterade tillgangar. Detta motsvarar 17 (21) pro-
cent av fondens totala kapital. Kostnaden for extern férvaltning av
marknadsnoterade tillgangar bestar dels av en fast del och dels, for
vissa uppdrag, av en prestationsbaserad del. Fér 2023 uppgick den
fasta kostnaden till 66 (160) mnkr och den rorliga prestationsbaserade
delen till 31 (-11) mnkr. Arets externa fasta férvaltararvoden har
minskat pa grund av avveckling av ett antal externa mandat.

Arets resultat



Depabankskostnader

Andra AP-fonden bedriver en stor del av sin kapitalforvaltning
internt. Detta driver nivan pa depabankskostnader. Kostnaden
paverkas dven av vilken typ av tillgang ett depainstitut forvarar,
till exempel &r tillgdngar exponerade mot tillvaxtmarknader
relativt sett dyra. 2023 ars depabankskostnader uppgick till

42 (41) mnkr.

Courtage

Courtage utgar vid kop och férséljning av aktier och andelar.
Vid kép och forsaljning av andra tillgangsslag utgors transak-
tionskostnaden uteslutande av skillnaden mellan kop- och salj-
kurs, den sa kallade spreaden. For att skapa jamforbarhet mellan
tillgangsslagen redovisas courtage som en avgaende post under
Nettoresultat for noterade aktier och andelar, se not 2 pa sidan
74. Totalt erlagt courtage under 2023 uppgick till 90 (83) mnkr.
Av courtagekostnaden var 12 (10) procent hanforlig till fondens
externa forvaltning och resterande till den interna férvaltningen.
Kostnaden i forhallande till omsatt volym uppgick till 0,05 (0,05)
procent. Foljande fem motparter erhéll motsvarande 64 procent
av erlagda courtagekostnader (i bokstavsordning): Bank of
America, Citibank, Goldman Sachs, JP Morgan och UBS.
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BIDRAG TILL RELATIV AVKASTNING, %

BIDRAG TILL ABSOLUT AVKASTNING, %

Tillgangsslag 2023 2022
Svenska aktier 0,23 0,44
Utvecklade marknader aktier 0,01 0,06
Tillvaxtmarknader aktier 0,03 0,00
Svenska rantor -0,01 0,02
Utlandska statsobligationer 0,00 0,00
Utlandska krediter 0,01 0,06
Globala gréna obligationer -0,03 0,06
Tillvaxtmarknader rantor 0,05 -0,12
Absolutavkastande -0,06 -0,08

Summa marknadsnoterade tillgangar,
exkl. alternativa investeringar och
implementeringseffekter 0,23 0,46

Implementeringseffekter* -0,04 -0,15

Summa marknadsnoterade tillgangar
exkl. alternativa investeringar
och inkl. implementeringseffekter 0,20 0,31

* Resultateffekter for att uppratthalla exponering mot strategisk portfolj.

Tillgangsslag 2023 2022
Svenska aktier 1,5 -2,0
Utvecklade marknader aktier 2,4 -1,2
Tillvaxtmarknader aktier 11 -0,3
Svenska rantor 0,3 -0,4
Utlandska statsobligationer 0,0 -0,2
Utlandska krediter 0,5 -0,3
Globala gréna obligationer 0,2 -0,3
Tillvaxtmarknader réantor 0,8 0,3
Absolutavkastande 0,0 -0,1
Semistrategisk allokering 0,1 -0,3
Overlay 01 0,0
Valutasakring noterad portfolj 0,1 -3,3
Alternativa investeringar -1,4 3,5
Valutasékring alternativa investeringar 0,2 -2,0
Summa tillgangar, exkl. provisions-

kostnader och rorelsekostnader* 6,0 -6,6

* Inklusive valutasakring.
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Portfoljens avkastning

Avkastningen for den totala portfoljen uppgick under 2023 till 6,0
procent, exklusive provisionskostnader och rorelsens kostnader,
men inklusive prestationsbaserade avgifter.

Noterade aktier utvecklades positivt, sarskilt i Sverige och andra
utvecklade lander. Den svenska kronan stéarktes nagot mot den
amerikanska dollarn, vilket bidrog till att avkastningen pa ameri-
kanska tillgangar, ur ett svenskt perspektiv, blev lagre. Det motver-
kades i viss man av fondens valutasakringsprogram.

Den noterade portféljen avkastade 11,1 procent, inklusive valuta-
sakring. Avkastningen for utlandska aktier pa utvecklade markna-
der var 13,0 procent i svenska kronor exklusive valutasakringseffek-
ter. Svenska aktier hade en avkastning pa 18,6 procent och
tillvaxtmarknadsaktier avkastade 10,8 procent.

Svenska rantor hade positiv avkastning, uppgaende till 5,3 pro-
cent. Utlandska statsobligationer och krediter avkastade 1,0 pro-
cent respektive 6,2 procent, i svenska kronor och raknat exklusive
valutasakring. Globala gréna obligationer 6kade med 6,9 procent,
ocksa dessa i svenska kronor och exklusive valutasakringseffekter.
De utlandska obligationsportfoljerna valutasédkras dock till sin hel-
het, varfér den negativa effekten av den starkare kronan motver-
kas av en positiv avkastning i valutasakringspositionerna. Tillvaxt-

marknadsrantor 6kade i varde med 11,8 procent i svenska kronor.
Tillgangsslaget valutasakras delvis.

Alternativa investeringar — fastigheter, riskkapitalfonder, hallbar
infrastruktur, onoterade krediter och alternativa riskpremier —
avkastade —3,2 procent inklusive valutasakring.

De olika tillgangsslagens bidrag till det totala resultatet beror pa
saval dess avkastning som pa hur stor andel av portfoljens varde
de utgjort under aret. Till f6ljd av sin stora portfoljandel bidrog
aktier pa utvecklade marknader till resultatet med 2,4 procent.
Svenska aktier bidrog med 1,5 procent och tillvaxtmarknadsaktier
med 1,1 procent. Svenska rantor bidrog med 0,3 procent och
grona obligationer med 0,2 procent. Utlandska statsobligationer
bidrog med 0,04 procent, utlandska krediter med 0,5 procent och
tillvaxtmarknadsrantor med 0,8 procent. Bidragen &r redovisade
utan effekter av valutasakring. Alternativa investeringar belastade
resultatet med —1,2 procent, inklusive valutasakring.

AP-fonderna har en lagstadgad limit for valutaexponering pa
40 procent. Andra AP-fondens valutasakringspolicy syftar till att
minska risken i portfoljen. Darfor bedrivs ett systematiskt sak-
ringsprogram av utvecklade landers valutor, vilket ska leda till
langsiktigt lagre variation i portfoljens varde. Forstarkningen av

BIDRAG TILL TOTAL PORTFOLJ, ABSOLUT AVKASTNING 2023, EXKLUSIVE KOSTNADER, %
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den svenska kronan medforde ett positivt totalt bidrag fran valuta-
sakringen for den noterade portfoljen pa 0,1 procent. Fonden valu-
tasdkrar inte tillvaxtmarknadsvalutor.

Fondens fastighetsportfolj, exklusive skogs- och jordbruksfastig-
heter, avkastade —16,1 procent. Portféljen med skogs- och jord-
bruksfastigheter avkastade 6,9 procent. Arets avkastning frén
riskkapitalportfoljen uppgick till 2,1 procent. Alternativa riskpre-
mier avkastade 13,0 procent. Portfoljen med onoterade krediter ar
under uppbyggnad och dess avkastning uppgick till 5,5 procent.
Aven férvaltningen av héllbar infrastruktur &r under uppbyggnad,
men har kommit nagot langre. Avkastningen under 2023 uppgick
till =2,0 procent. Dessa avkastningar ar redovisade inklusive valuta-
sakring.

Andra AP-fonden har de senaste fem och tio aren i genomsnitt
avkastat 6,6 respektive 6,8 procent per ar. Efter avdrag for inflation
motsvarar detta en arlig real avkastning pa 2,1 procent pa fem ar
respektive 3,9 procent pa tio ar. Andra AP-fonden har faststallt en
portféljsammansattning som forvantas generera en langsiktig
genomsnittlig arlig real avkastning pa 4,5 procent (inklusive kost-
nader). Den forvantade avkastningen bygger pa en forvantad arlig
inflation om 2 procent.

Arets resultat



Den noterade portfdliens relativa utveckling

Fondens portfolj av noterade vardepapper bestar av svenska och
utlandska aktier, svenska och utlandska rantebarande tillgangar
samt taktisk allokering och valutaférvaltning.

Under 2023 hade den noterade portfoljen en avkastning pa 11,1
procent, i svenska kronor inklusive valutasakring. Arets aktiva avkast-
ning var 0,23 procent. Den sammanlagda relativa avkastningen, det
vill sdga aktiv avkastning inklusive implementeringseffekter (kostna-
der som uppstar i samband med ombalanseringar och transaktioner
som inte ar hanforliga till den aktiva forvaltningen), blev 0,20 pro-
cent. Den relativa avkastningen ar belastad med 0,04 procent hanfor-
liga till implementeringseffekterna. Den semistrategiska portféljen
bidrog med 0,10 procent till fondens totala avkastning. Relativavkast-
ningen och de semistrategiska besluten bidrog sammantaget med
0,23 procent till arets avkastning.

De senaste fem aren har fondens aktiva avkastning i genomsnitt
varit 0,12 procent per ar. Under samma tid har implementerings-
effekterna i genomsnitt varit —0,09 procent. Darmed har den
genomsnittliga relativavkastningen varit 0,03 procent. Fondens mal
ar att relativavkastningen over tid ska uppga till 0,50 procent per ar.

Svenska aktier

Forvaltningen av svenska aktier 6vertréffade jamforelseindex med
1,8 procent. Portfoljen av aktier i stora bolag avkastade 2,5 procent
mer an sitt likaviktade index. Smabolagsférvaltningens resultat var
samre an dess jamforelseindex med -0,5 procent. Fonden bedriver
all férvaltning av svenska aktier fundamentalt och internt.
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Utlandska aktier

Forvaltningen av utldandska aktier pa utvecklade marknader levere-
rade ett positivt aktivt resultat om 0,02 procent. Det aktiva resulta-
tet for tillvaxtmarknadsaktier var 0,04 procent. Fonden bedriver all
forvaltning av utlandska aktier internt.

Svenska och utldndska riantebirande tillgangar

Den svenska ranteférvaltningens aktiva avkastning var -0,1 procent.

Den internt forvaltade portféljen av utlandska statspappers aktiva

avkastning var —0,02 procent. Den interna forvaltningen av kredit-

obligationer 6vertraffade jamforelseindex med 0,02 procent.
Forvaltningen av tillvaxtmarknadsobligationer utgivna i ameri-

kanska dollar hade under aret en aktiv avkastning pa 0,8 procent.

Forvaltningen av tillvaxtmarknadsobligationer i lokal valuta hade

en aktiv avkastning pa 0,4 procent. Forvaltningen av globala grona

obligationer hade under aret en aktiv avkastning pa —0,7 procent.

Ovriga bidrag

Fondens interna taktiska allokering levererade ett negativt resultat
pa =176 mnkr, framforallt hanforligt till handeln med aktieterminer.
Den semistrategiska portféljen, som bland annat varit positionerad
for en forstarkning av kronkursen, avkastade 413 mnkr. Aktielan och
valutahandel bidrog med ett resultat pa 29 mnkr.

RELATIV AVKASTNING PER TILLGANGSSLAG 2023 (2022), %
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OVERSIKT 10 AR Overblick

2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 Uppdrag och organisation
Fondkapital, mdkr 426,0 407,1 4410  386,2 3813 3348 3459 3245 3006 2939 Investeringar
Nettofloden mot pensionssystemet, mdkr -4,8 -4,7 -7,5 -79 -6,5 -6.8 -74 -6,6 -4,9 =51 Hallbarhet
Arets resultat, mdkr 238 -292 623 128 530 -43 288 305 117 343 Fondstyrning
Avkastning total portfolj fore provisionskostnader i . o
och rorelsens kostnader, % 6,0 -6,6 16,4 3,7 16,1 —1,2 9,1 10,5 4,1 13,3 Forvaltningsberittelse
Avkastning total portfélj efter kostnader, % 59 -6,7 16,3 3,5 15,9 -1,3 9,0 10,3 4,0 13,1 Resultat och utveckling
Relativ avkastning pa noterade tillgéngar, exkl. alternativa
investeringar, provisions- och rorelsens kostnader, %' 0,2 0,3 0,5 0,0 -0,9 -0,2 0,1 -0,4 0,9 0,5 _
Aktiv risk ex-post, % 0,4 0,5 0,4 0,5 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4 0,3 Intern styrning och kontroll
Valutaexponering, % 22 23 34 34 34 32 33 31 30 24 Portféljrisk
Forvaltningskostnadsandel exkl. provisionskostnader, % 0,07 0,06 0,06 0,06 0,07 0,06 0,06 0,07 0,07 0,07 Valutaexponering
Forvaltningskostnadsandel inkl. provisionskostnader, % 0,09 0,11 0,11 0,14 0,15 0,14 0,15 0,15 0,18 0,17 Kostnader
Annualiserad avkastning efter kostnader 5,0 ar, % 6,6 5.2 8,5 73 74 6,9 9.8 10,6 8,0 9.4
Annualiserad avkastning efter kostnader 10,0 ar, % 6,8 74 9,5 77 8,4 8,8 6,0 5.5 5.7 71 Rékenskaper och noter

1 Relativ avkastning avser skillnad i avkastning mellan en portfolj och dess jamférelse- eller referensindex.
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Alternativa investeringars utveckling

Under tillgangsslaget alternativa investeringar har
Andra AP-fonden samlat investeringar i onoterade
fastigheter (inklusive skogs- och jordbruksfastigheter),
riskkapitalfonder, alternativa riskpremier, onoterade
krediter och hallbar infrastruktur.

Avkastningen for samtliga tillgangsslag inom Alternativa investe-
ringar uppgick till -3,8 procent (-3,2 procent inklusive valutasakring).

Gemensamt for de onoterade tillgangarna ar att over tid etablera
portféljer med kvalitativa innehav med en langsiktig investerings-
horisont. Avkastningsfokus ar darfor oftast att bedéma avkastning
Over tid snarare an under ett isolerat kalenderar.

De onoterade fastighetsinvesteringarna hade en stor paverkan pa
hela den alternativa portféljen med en avkastning for 2023 som upp-

ALTERNATIVA INVESTERINGARS ANDEL AV DEN TOTALA
PORTFOLJEN OCH DESS BESTANDSDELAR, %

1 Alternativa investeringar, 33,9%
" Noterad portfdlj, 66,1%
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gick till -16,6 procent (16,1 procent inklusive valutasakring). Detta
bor ses som en spegling av hur den breda fastighetsmarknaden
utvecklats med bland annat hojda rantenivaer och ékade avkastnings-
krav pa fastigheter. Fastighetsbestanden i de investeringar som finns
i portfoljen beddms ha god kvalité, vara val belagna samt ha en bra
finansiering, vilket tillsammans ger ett bra utgangslage nar fonden
ser en mer normal marknadsbild. De onoterade fastighetsinveste-
ringarna har under den senaste femarsperioden haft en genomsnittlig
arsavkastning pa 6,0 procent (4,4 procent inklusive valutasékring).

De langsiktiga investeringarna i skogs- och jordbruksfastigheter
har fortsatt att generera en positiv avkastning och har under de
senaste fem aren haft en genomsnittlig arsavkastning pa 9,0 procent
(6,0 procent inklusive valutasakring).

En vaéldiversifierad portfolj med investeringar i riskkapitalfonder
har 6ver tid genererat en mycket attraktiv avkastning och existe-

I Fastigheter, 16,0%

I Riskkapital, 12,3%
Alternativa riskpremier, 2,3%

B Hallbar infrastruktur, 2,1%

M Onoterade krediter, 1,1%

rande innehav &r selekterade for att denna goda utveckling ska
fortsatta. Portfoljens genomsnittliga arsavkastning har under de
senaste fem aren uppgatt till 18,2 procent (16,6 procent inklusive
valutasakring).

Investeringarna i onoterade krediter startade for tre ar sedan.
Portfoljen ar fortsatt under uppbyggnad och ar for tidig att utvar-
dera, men investeringsmaojligheterna har varit mycket goda under
de senaste aren.

Portfoljen med hallbar infrastruktur ar fortsatt under utveckling
for att lagga grunden for en langsiktigt attraktiv avkastning. Port-
féljen har sedan start genererat en god avkastning. Men fér 2023
var avkastningen nagot negativ, vilket kan héarledas till en ndgot
lagre vardering av operationella projekt.

ONOTERADE INVESTERINGAR FORDELADE PA
MARKNADSVARDE OCH ATERSTAENDE ATAGANDE, MNKR
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Investeringarna inom alternativa riskpremier, som idag till sin hel-
het bestar av ILS-investeringar (Insurance-linked Securities), 6kades
till sin dubbla storlek i inledningen av 2023. Avkastningen uppgick
till 12,0 procent (13,0 procent inklusive valutasakring), vilket ar en
ytterst attraktiv niva for en helt okorrelerad avkastning.

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

Riskkapitalfonder

Under 2023 uppgick avkastningen for riskkapitalfonder till 1,8 pro-
cent (2,1 procent inklusive valutasakring). Portfoljens marknads-
varde var 50,9 mdkr vid arets slut.

Portfoljen av riskkapitalinvesteringar har langsiktigt genererat en
hég avkastning som &r battre an for noterad aktiemarknad. Den
langsiktiga strategin med ett selektivt fondurval ar en viktig del i
uppnadd avkastningsniva.

Sedan starten 2001 har 62,3 mdkr (inklusive forvaltararvoden)
investerats, varav 56 mdkr har aterbetalats. Investeringsaktiviteten
pa marknaden har varit lagre &n tidigare ar, och var som hogst
under 2021, vilket dven avspeglas i portfoljen. Under 2023 har

UTVECKLINGEN | FASTIGHETSPORTFOLJEN

6,9 mdkr (inklusive férvaltararvoden) investerats och 4,9 mdkr ater-
betalats, vilket resulterat i en nettoinvestering pa 2 mdkr. Under
aret genomfordes 14 nya investeringar, dar det totala atagandet
uppgick till motsvarande 7,3 mdkr. Nya investeringsataganden
omfattar allokeringar till Ares, Balderton, BPEA EQT, Breakthrough
Energy Ventures, CVC Capital Partners, Data Collective Venture
Capital, EQT Partners, Generation Investment Management, Genui,
Hellman & Friedman, Khosla Ventures och New Mountain Capital.
Genomférda investeringar bestod av aterinvesteringar med befint-
liga forvaltare och strategier men aven i nya strategier och nya for-
valtare, dar tva investeringar specifikt adresserar klimatfragan ur
olika perspektiv. Sedan start har 218 investeringar genomforts.

Exponeringen mot Nordamerika var 57 procent, Europa 25 pro-
cent, Asien 17 procent och dvriga 1 procent. Portféljen ar aven
diversifierad per sektor, dar informationsteknik star for 28 procent
foljt av halsovard pa 17 procent.

Per investeringsstil har buyout- och tillvaxtfonder hgst andel
om 64 procent foljt av venturefonder pa 28 procent samt speciella
situationer och problemtyngda bolag pa 8 procent.

Erlagda forvaltararvoden for onoterade tillgdngar redovisas som
en del av tillgdngarnas anskaffningsvarde. Se vidare fondens redo-
visnings- och varderingsprinciper pa sidorna 72-73.

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

Fondens onoterade fastighetsinnehav bestar idag huvudsakligen av

25 procents dgarandel i Vasakronan Holding AB, 41 procents dgar-

andel i US Office Holdings och 25 procents dgarandel i Cityhold

Office Partnership (via Chaptwo S.a.r.l). Samtliga investeringar har

fokus pa hogkvalitativa, konventionella fastigheter, centralt beldgna

pa fastighetsmarknader med god likviditet. Utover detta har port-

féljen kompletterats med investeringar i fastighetsfonder, fem i

Asien, en i Latinamerika och en i Polen. Sedan 2018 finns aven ett

ramverk for sidoinvesteringar till de asiatiska fonderna. Sidoinvest- Arets resultat
eringarna ger mojlighet till 6kad dgarandel i investeringar som
genomfors pa de asiatiska marknaderna och vilka beddms som
intressanta, bade ur avkastnings- och diversifieringssynpunkt.
Genom investeringar i fastigheter skapar fonden en god, langsiktig
direktavkastning och riskspridning i den totala portféljen.

Vasakronan dgs gemensamt av Forsta, Andra, Tredje och Fjarde
AP-fonden. Det ar Sveriges storsta fastighetsbolag med ett mark-
nadsvarde om drygt 174 mdkr och har ett koncentrerat och
attraktivt belaget fastighetsbestand i Stockholms-, Géteborgs-,
Malmé- och Uppsalaregionerna. Cityhold Office Partnership ar ett
joint venture med Forsta AP-fonden, TIAA och GPIF. Fastighetsbe-
standet ar varderat till cirka 2,6 miljarder euro och bestar av kvalita-
tiva kontorsfastigheter i bra lagen i London, Paris, Miinchen, Berlin,
Amsterdam och Hamburg. Nuveen Real Estate skoter forvaltningen
av bolaget samt tillhandahaller investerings- och forvaltningstjans-
ter. Andra AP-fonden dger tillsammans med den statliga sydkorean-
ska pensionsfonden NPS och fastighetsforetaget Tishman Speyer
de amerikanska fastighetsbolagen US Office Holdings samt US Core
Office | och II. Bolagen ager centralt beldagna kontorsfastigheter,
samt bostads- och life science-projekt, bade direkt och via delagar-
skap. Marknadsvardet pa Andra AP-fondens andel av fastigheterna
ar cirka 2,2 miljarder dollar.

Sedan 2013 har Andra AP-fonden investerat i sex fastighetsfonder
pa tillvaxtmarknader: Gateway Real Estate Fund IV, V och VI som
investerar i fastigheter i 6stra Asien, framst Kina. Gaw Centurion I
som investerar i nyproduktion av logistikfastigheter i Kina, huvud-
sakligen i Shanghai och Beijing. Hines Poland Sustainability Income
Fund som investerar i kontors- och logistikfastigheter i Warszawa



och Krakow. GTIS Brazil Real Estate Fund Ill som investerar i fastig-
heter i Brasilien med fokus pa Sdo Paolo och Rio de Janeiro.

Avkastningen pa Andra AP-fondens investeringar i konventionella
fastigheter har sedan start genererat 12,3 procent i snitt per ar (11,3
procent inklusive valutasakring). Under 2023 var avkastningen —16,6
procent (-16,1 procent inklusive valutasakring). Den negativa avkast-
ningen beror framst pa lagre marknadsvarderingar av underlig-
gande fastigheter, da det hojda rénteléget gett upphov till 6kade
direktavkastningskrav.

Hallbar infrastruktur

Sedan 2020 har Andra AP-fonden en portfolj for hallbar infrastruk-
tur. Investeringarna sker i infrastrukturbolag/plattformar och fon-
der, vars verksamheter ar relaterade till en hallbar utveckling i linje
med Parisavtalet och utan avkall pa avkastningsférvéntan. Huvud-
sakligen ska investeringar med fokus pa generering av fornyelsebar
energi genomfdras, men aven investeringar i batterianlaggningar,
kraftledningsnat, vatgasutbyggnad och liknande kan rymmas i
portfoljen.

Portféljen bestar idag av tio investeringar diversifierade bade
geografiskt och sektoriellt. De storsta investeringarna ar: Generate
Capital som ager och driver smaskalig hallbar infrastruktur framst
inom energiomradet. Pattern Energy som &r ett av de storsta vind-
kraftsutvecklingsbolagen i USA. Tva globala fondinvesteringar med
Copenhagen Infrastructure Partners, CIP IV och V, tva av de allra
storsta globala fonderna for utveckling och drift av vindkraft med
fokus pa havsbaserad vind. Sandbrook Climate Finance Partnership
Fund som investerar i bolag med tydlig tillvaxtpotential inom férny-
elsebar energiproduktion. Utéver detta har Andra AP-fonden inves-
terat i: tva, nagot mindre CIP-fonder, inom vétgas och bioenergi.
Northvolt AB som bygger en fabrik i Skelleftea for tillverkning av liti-
umjonbatterier for elbilar och fér lagring av energi. BlackRocks Cli-
mate Finance Partnership Fund som fokuserar pa uppbyggnad av
hallbar infrastruktur i tillvéxtlander och H2 Green Steel (H2GS) som
bygger vérldens forsta helintegrerade stalverk for fossilfritt stal i
Boden i norra Sverige, en process med grén vatgas som energikélla.

Avkastningen pa Andra AP-fondens investeringar i hallbar infra-
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struktur har sedan starten 2020 genererat en avkastning pa i
genomsnitt 13 procent (13,9 procent inklusive valutasakring).
Avkastningen for 2023 uppgick till -2,7 procent (-2,0 procent inklu-
sive valutasakring). Avkastningen var negativ pa grund av lagre
marknadsvardering av operationella projekt.

Skogs- och jordbruksfastigheter

Andra AP-fonden gjorde sina forsta investeringar i skogs- och jord-
bruksfastigheter 2010 och var ett led i fondens arbete med att
diversifiera den totala portfoljen. Bade skogs- och jordbruksfastig-
heter bedémdes ge en stabil avkastning, eftersom den underlig-
gande trenden mot 6kad urbanisering och vélstandsutveckling, i
kombination med en 6kande befolkning, 6kar efterfragan pa skogs-
och jordbruksprodukter. Pa senare tid har hallbarhet och klimatrela-
terade fragor fatt ett allt storre fokus och Andra AP-fonden har
bedrivit ett arbete med att ta fram ett flertal klimat- och miljérela-
terade kriterier for sina skogs- och jordbruksfastigheter. Med Andra
AP-fondens langsiktiga placeringshorisont &r det viktigt att beakta
klimataspekter i investeringsbesluten och fondens skogs- och jord-
bruksfastigheter kan nu klassificeras som klimatinvesteringar. Bada
tillgangsslagen beddms ocksa att langsiktigt vara relativt okénsliga
fér konjunktursvangningar samtidigt som samvariationen med
andra tillgangsslag, till exempel aktier, bedoms vara lag.

Portféljen fér skogs- och jordbruksfastigheter utgérs idag av tolv
olika fonder/bolag. Fér Andra AP-fonden &r det viktigt att valja for-
valtare som delar fondens varderingar vad galler langsiktighet och
betydelsen av ansvarsfulla och hallbara investeringar.

Fonden har valt att investera i jordbruksfastigheter genom sam-
agda bolag med andra investerare, en form som passar Andra
AP-fondens langsiktiga syn pa dessa investeringar. Jordbruksfastig-
heterna ar i huvudsak beldagna i USA, Australien, Polen och Brasilien
och avser framst spannmalsproduktion pa storskaliga, kvalitativa
jordbruksfastigheter i lander med tydliga legala strukturer, dar
jordbruksproduktionen ar effektiv och ldnderna &r nettoexportorer
av jordbruksprodukter. Andra AP-fondens skogsfastigheter ar i
huvudsak beldgna i USA och Australien. De fokuserar pa konventio-
nellt skogsbruk for traditionell massaved och sagtimmer med en
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vélavvagd férdelning mellan barr- och 16vtrad. Merparten av inves-
teringarna ar i form av fondstrukturer. Fonder och bolag som Andra
AP-fonden investerat i har ett tydligt fokus pa hallbarhet, ansvars-
fullt &gande och forvaltande av fastigheterna samt certifiering (SFI,
FSC och AFS) av sina verksamheter.

Under 2023 var fondens avkastning for investeringar i jordbruks-
fastigheter 5,5 procent (6,2 procent inklusive valutasakring). For
skogsfastigheter var avkastningen 6,7 procent (8,2 procent inklusive
valutasakring).

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

Arets resultat



Onoterade krediter

En forandrad lagstiftning méjliggjorde for Andra AP-fonden att
under 2021 borja investera i onoterade krediter for att pa sa satt
fanga illikviditetspremien som finns i detta tillgangsslag. | huvudsak
sker investeringarna i sakerstéllda foretagskrediter, men dven andra
typer av onoterade krediter kan komma i fraga i syfte att diversi-
fiera portfoljen.

Under 2023 har uppbyggnaden av portféljen fortsatt och utveck-
lingen av fondinvesteringarna har varit mycket god. Den framsta
forklaringen &r stigande basréntor, vilket ar betydelsefullt da den
absoluta merparten av lanen i denna portfélj omséatts med rorlig
ranta.

Portfoljens marknadsvéarde var 4,5 mdkr vid arets slut. Andra
AP-fonden genomférde fem nya investeringar under aret med sam-
manlagda ataganden pa 4,1 mdkr. Till foljd av den korta tid som
fonden har investerat i tillgangsslaget ar en detaljerad resultat-
redovisning inte meningsfull.

Alternativa riskpremier

Malet med alternativa riskpremier ar att portfoljen ska bidra till att
Oka diversifieringen och ge en hdgre riskjusterad avkastning, efter-
som portfdljen &r konstruerad for att vara mindre beroende av tra-
ditionell aktiemarknadsrisk. Under 2023 har portféljen uteslutande
bestatt av premier for att aterforsékra forsakringsbolag och samt-

liga mandat har forvaltats externt.

Avkastningen for 2023 uppgick till 12,0 procent (13,0 procent
inklusive valutasakring). Det mycket positiva resultatet fér portfol-
jen forklaras av stigande basrantor i kombination med kraftigt stig-
ande premier for den hér typen av aterforsakringsverksamhet efter
stormen lan, som drog in dver Florida under september 2022.
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Intern styrning och kontroll

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

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

Andra AP-fonden ar en statlig pensionsfond och har som sadan
héga krav pa sin interna styrning och kontroll, ett faktum som lagt
grunden for ett starkt kontroll- och risktdnkande inom hela orga-
nisationen. | avsaknad av tvingande externa regelverk har fonden
valt att strukturera sitt arbete med intern styrning och kontroll uti-
fran de komponenter som framgar av férordning (2007:603) om
intern styrning och kontroll, vilka i sin tur bygger pa ramverket
COSO (Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway
Commission).
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Strukturen for Andra AP-fondens interna styrning och kontroll
ar uppbyggd kring fem olika komponenter med underliggande
principer enligt bilden till hdger.

Ansvar for intern styrning och kontroll

Styrelsen har det yttersta ansvaret for fondens interna kontroll och
dess kontrollmiljo. Deras roll ar att véagleda och visa den sa kallade
kontrollmiljon erforderlig uppmarksamhet. Som ett led i detta
arbete beslutade styrelsen 2016 att infora en extern oberoende
internrevisionsfunktion med arliga internrevisionsuppdrag beslut-
ade av styrelsen. Sedan 2020 har Forsta, Andra, Tredje och Fjarde
AP-fonden genom en gemensam upphandling samma leverantor
for internrevision.

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

Fondens arbete med samordning, uppféljning och utveckling av
intern styrning och kontroll utfors av en separat intern kommitté
(ISK-kommittén). Kommittén utgors av representanter fran Juridik,
Compliance, Risk och Ekonomi och avger arligen en skriftlig
bedomning av statusen pa fondens interna styrning och kontroll.

« Integritet och kultur

« Oberoende och uppféljning
« Ansvar och befogenheter

+ Dualitet

« Ledarskap och vérderingar

KONTROLL-

MILJO

« Fastsla relevanta verksamhets- och
avkastningsmal

RISK- L .
. « Definiera riskramverk
BEDOMNING « Identifiera, analysera och hantera risker
« Identifiera och hantera férandringar
« Identifiera och utforma kontrollaktiviteter
KONTROLL- « Identifiera och utforma generella
IT-kontroller
AKTIVITETER « Sprida kunskap genom policyer och rikt-
linjer

INFORMATION OCH » Anvanda relevantjnforrI\aFion
« Strukturer och rutiner for intern och
KOMMUNIKATION

extern kommunikation

» Genomféra I6pande och separata
UPPFOLJNING OCH utvarderingar
UTVARDERING « Identifiera, utvardera och
kommunicera brister

Intern styrning och kontroll



Exempel pa viktiga faktorer i kontrollmiljén

Kultur

Kulturen i en organisation syftar bland annat till att skapa struktur
och byggs upp av kompetens, organisationsstruktur med tydlig

ansvars- och befogenhetsfordelning samt integritet, etik och moral.

Andra AP-fondens kultur praglas av personligt ansvar och individu-
alitet inom ramen for en stark teamanda. Fondens kultur bygger pa
varderingarna resultatdrivna, engagerade, ansvarsfulla och 6ppna.
Varderingsarbetet stdds bland annat av kontinuerlig utbildning
inom saval regelefterlevnad som olika etiska fragestallningar.

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

For att pa ett strukturerat satt sakerstalla fondens riskhantering
och kontrollmiljé stravar fonden efter att arbeta enligt principen
om "tre forsvarslinjer”. Principen om tre forsvarslinjer syftar till att

Styrelsen

VD

1:a forsvarslinjen

Kapitalforvaltningen

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

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

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

Risk- och regelefterlevnad

Ansvar

Underlatta for verksamheten i riskarbetet,
Overvaka och utmana utfallet av verksam-
hetens arbete samt utvardera regelefter-
levnad.

Arbetsuppgifter

Satta standard och metoder, stodja risk-
varderingen samt aggregera och analysera
utfall.

Rapportering
Rapporterar verksamhetens aggregerade
riskexponering till ledning och styrelse.

e forsvarslinjen

Internrevision

Ansvar

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

Arbetsuppgifter

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

Rapportering

Rapporterar identifierade iakttagelser
tillsammans med foreslagna forbattrings-
omraden till styrelsen.

skapa en lamplig atskillnad av ansvar mellan kapitalférvaltningen
(forsta forsvarslinjen), risk- och regelefterlevnad (andra férsvars-
linjen) samt internrevision (tredje férsvarslinjen). Ovriga organisato-
riska enheters kontroller utférs inom saval forsta som andra for-
svarslinjen.

Fondens tre forsvarslinjer askadliggors overgripande i bilden till
vanster.

Uppfoljning och rapportering

Styrelsens och ledningens verktyg for att kvalitetssakra fondens
interna kontroll sker genom en strukturerad uppféljning och rap-
portering fran verksamheten, saval genom I6pande évervaknings-
atgarder som separata utvarderingar.

Lopande 6vervakningsatgarder omfattar framférallt fondens
interna incidentlogg, risklogg samt arbetet med operativa risker.
En utvérdering av fondens interna styrning och kontroll sker daven
inom ramen for fondens arbete med processutveckling. Las mer pa
sidan 62.

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

Fondens interna styrning och kontroll inom ett antal processer
genomlyses aven arligen i den externa revisionen. Vidare redogor
fondens compliancefunktion I6pande for identifierade regelom-
raden med tillhdrande risker, samt eventuella regeldvertradelser, till
Revisionskommittén och till hela styrelsen. Internrevisionens
granskningar, som rapporteras till styrelsen, har olika fokusomra-
den fran ar till ar, vilka kan ha baring pa utvéarderingen av fondens
interna styrning och kontroll. Las mer i fondstyrningsrapporten om
arets internrevision.

Intern styrning och kontroll



Portfoljrisk

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

Det finansiella risktagandet ar saledes direkt kopplat till fondens
beddmning av det totala pensionssystemets utveckling under kom-
mande decennier. Detta bestdms i hog grad av faktorer utanfor
fondens kontroll sasom demografi, invandring, sysselsattning och
ekonomisk tillvaxt. Det finansiella risktagandet styrs ocksa av fon-
dens bedémning av de finansiella marknadernas langsiktiga forut-
sattningar att generera avkastning. En central utgangspunkt i stra-
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tegivalet ar att AP-fonderna, i férhallande till pensionssystemet i sin
helhet, har en relativt begransad storlek. Detta innebar att fonderna
behdver ta en betydande finansiell risk.

Den langsiktiga fordelning av kapital och riskutrymme som Andra
AP-fonden beddmer kommer att minimera effekterna pa framtida
pensioner, har en férhallandevis hg andel mer riskfyllda tillgangar.
Det innebar att portfoljvardet, fran tid till annan, forvantas uppvisa
en hogre variation &n om tillgangsférdelningen hade varit mer
defensiv. En vagledande princip for utvecklingen av Andra
AP-fondens langsiktiga investeringsstrategi ar att i storsta mojliga
utstrackning diversifiera risktagandet i portféljerna utan att kom-
promissa med kravet pa hog avkastning. Pa det sattet soker fonden
att minimera risken fér en negativ pensionsutveckling pa lang sikt
samtidigt som den kortsiktiga portféljrisken i mojligaste man
begrénsas.

Den langsiktiga portféljinriktning som fonden valjer kan beskri-
vas pa olika satt. Ett satt ar att beskriva den som en férdelning av
kapitalet mellan olika tillgangar och strategier. Ett annat satt ar
att beskriva den i termer av framtida avkastningsférvantningar.

En tredje beskrivning ar portfoljens foérvantade riskmonster som ar
en forutsattning for att na det dvergripande malet, att minimera
risken for lagre framtida pensioner, som uppdragsgivaren anvisat
AP-fonderna att fokusera pa.

Riskstyrning

Fondens risktagande styrs genom tre nivaer av ramverk. | Andra
AP-fondens riskpolicy, som faststélls av styrelsen, anges ramarna
for fondens 6vergripande risktagande. Mer detaljerade instruk-
tioner for hantering och uppféljning av risker finns i VD:s dokument
Riktlinjer i placeringsverksamheten. For de enskilda férvaltnings-
mandaten anges ramarna for risktagande i en Investment Guideline.

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

Fondens riskfunktion
Den |6pande riskhanteringen bestar av tre fristdende, men sam-
verkande delar.

Riskbudgetering

Fondens styrelse har satt som mal att fondens forvaltning ska skapa
0,5 procents relativ avkastning utéver avkastningen av den strate-
giska portfoljen. For att generera denna avkastning har styrelsen
angett att forvaltningen maximalt far anvdanda 3 procent aktiv risk
(tracking error). Riskbudgetens syfte ar att fordela dveravkastnings-
mal och limiter for det aktiva risktagandet mellan fondens forvalt-
ningsteam med ett sa effektivt riskutnyttjande som mojligt. Med
andra ord ska fondens informationskvot maximeras. Tanken med
riskbudgeten &r fordelning av mal och medel till respektive for-
valtningsmandat. Det enskilda mandatets mal och riskram beskrivs
i mandatets Investment Guideline. Riskbudgeten tas fram pa arlig
basis. Forvaltningsledningen arbetar fram ett férslag som laggs
fram till fondledningen for godkannande.

Compliance

Compliance ansvarar for att legala och etiska fragor hanteras kor-
rekt och enligt géllande regler. Den huvudsakliga uppgiften for
compliancefunktionen &r att sprida kunskap i organisationen om de
regler, i vid bemarkelse, som har betydelse fér Andra AP-fonden.
Detta kan ske pa en rad olika satt och inte minst genom att se till
att interna regler, policyer och riktlinjer upprattas och férankras i

Portféljrisk



organisationen. Bland externa regler finns lagar och férordningar
avseende AP-fonderna, liksom andra regler for kapitalmarknaden,
till exempel flaggning. Interna regler omfattar bland annat med-
arbetarnas egna affarer med vardepapper och hur externa forval-
tare foljer ingangna avtal.

Risk Management

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

Fondens risker

De mest betydande riskerna som fonden utsétts for kan delas in
i finansiella, operativa och paverkansrisker. Hallbarhetsrisker kan
overgripande ses paverka alla dessa risker.
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Ett exempel pa en hallbarhetsrisk som paverkar finansiell risk ar
fossila reserver. Risken innebar att tillgangarna kan bli 6vergivna i
och med omstéllningen till ett fossilfritt samhélle och darmed ris-
kera att forlora i varde, vilket far de bolag som innehar dessa att i
sin tur minska i varde. Det kan ses som en hallbarhetsrisk, men den
effektueras i form av en finansiell risk. Den vanligaste
hallbarhetsriskfaktorn under operativa risker &r ryktesrisk, det vill
séga risken att investeringsverksamheten orsakar minskat fortro-
ende for verksamheten eller pensionssystemet.

Utover indelningen i finansiella och operativa risker finns dven
risken att en investering kan skada manniskor eller miljo, utan att
nodvandigtvis fa effekter pa finansiell eller operativ risk. Dessa
risker kan kategoriseras under paverkansrisker. Hoga paverkans-
risker innebar att fonden har svart att na malet om féredémlig for-
valtning. Risken for att fonden genom sina investeringar bidrar till
brott mot ménskliga rattigheter ar ett exempel péa en sadan risk.

MOTPARTSRISK, MNKR
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Marknadsrisk

Med marknadsrisk avses risken att ett verkligt vérde eller fram-
tida kassafloden fran ett finansiellt instrument kommer att variera
pa grund av foréndringar i marknadspriserna. Marknadsrisken i
den I6pande forvaltningen mats bade absolut och relativt referens-
portféljen. De marknadsrisker som ar mest relevanta for Andra
AP-fonden &r aktieprisrisk, ranterisk och valutakursrisk. Fonden
analyserar och foljer upp marknadsrisken pa total fondniva, per till-
gangsslag och per mandat. Till sin hjélp har fonden ett antal verk-
tyg och metoder sasom riskattribution, stresstester och scenario-
analyser. Det gors aven lI6pande ad hoc-analyser for att belysa
risktagandet i olika delar av portféljen. Dessutom sker utvardering
av riskmodeller samt utvardering och éversyn av limitstrukturen.
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Kreditrisk

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

atagande inte fullgors. Kreditrisken bestar av:

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

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

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

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

Andra AP-fonden begransar kreditrisken i rénteportfoljen bland
annat genom krav pa kreditbetyg och granser fér exponering.

Utgangspunkten &r faststallt ranteindex i den strategiska portfoljen.

Utifran detta index faststélls ramar for tillatna avvikelser i form av
kreditriskbegransningar per kreditbetyg. Fér bedémning av kredit-
risken i fonden anvénds medianrating fran kreditvarderingsinsti-
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tuten Standard & Poor’s, Moody samt Fitch. Om rating endast
publiceras fran tva institut anvands den samsta. Om endast ett
institut tillhandahaller rating baseras bedémningen pa denna. | till-
lagg har fonden kreditrisk i rantefonder och onoterade tillgangar
(alternativa kreditfonder).

Motpartsrisken foljs upp och analyseras dagligen. Varje ny mot-
part genomgar kreditprévning. Darefter sker kontinuerliga utvérd-
eringar av samtliga befintliga relationer. Utgangspunkten ar alltid
innehallet i den specifika affarsrelationen. Forutom motpartsrisk i
deposit och icke-clearade derivat (OTC-derivat) finns det risk mot
clearinginstitut for de clearade mandaten, men denna ar minimal.
Motpartsrisken begransas genom CSA-avtal med motparten.

Emittentrisken begrédnsar sig inte till att emittenten kan komma
pa obestand. Ofta uppstar forluster langt innan betalningarna stalls
in. Andra AP-fonden begransar emittentrisken genom kreditrisk-
limiter for saval enskilda aktorer som grupper av emittenter. Detta
sker genom att till exempel begransa den totala kreditrisken gente-
mot olika grupperingar av emittenter baserat pa kreditbetyg per
vardepapper.

Avvecklingsrisken minimeras genom att kdp och férsaljning av
aktier och obligationer stams av automatiskt gentemot broker/
motpart. Fokus laggs pa eventuella avvikelser som snabbt kan
rattas till. Betalning och &verlatelse av affaren sker samtidigt.

Koncentrationsrisken hanteras genom att Andra AP-fonden goér
en genomlysning av fordelningen utifran bade geografi och
bransch, men dven férdelningen per emittent och emittentgrupp.
Storst paverkan pa koncentrationsrisken har val av jamforelseindex.

Likviditetsrisk

Med likviditetsrisk avses att ett vardepapper inte kan omsattas vid
avsedd tidpunkt utan storre prisreduktion eller stora kostnader. For
AP-fonderna galler dven att ha nédvandig beredskap for att kunna
overfora medel till Pensionsmyndigheten. Fondens likviditetsrisk
begransas genom AP-fondlagen, eftersom minst 20 procent av
fondens tillgangar ska vara placerade i fordringsratter med lag
kredit- och likviditetsrisk samt att maximalt 40 procent av det verk-

liga vérdet av de tillgangar som fonden innehar far vara placerade i
illikvida tillgangar. Likviditetsrisken pa skuldsidan ar mycket liten
och utgors av derivatskulder.

Operativ risk

Operativ risk ar risken for forluster till foljd av icke-andamalsenliga
eller misslyckade interna processer, manskliga fel, felaktiga system
eller externa handelser. Andra AP-fonden identifierar operativa
risker med hjalp av olika metoder och verktyg — till exempel sjalv-
utvardering, incidentlogg, processkartlaggning och workshops.
De operativa riskerna analyseras utifran en bedémning av sanno-
likheten att de intraffar samt hur stora konsekvenserna i sa fall
skulle bli. Utifran analysen prioriteras riskerna och en atgards-
plan tas fram for de storsta riskerna. Processkartlaggning ar ett

av verktygen for att identifiera operativa risker. En processorgani-
sation med processponsor, delprocessagare, processansvarig,
processteam och processtdd dr utsedd och en struktur finns for
uppféljning med ett gemensamt mote en gang per ar. Utgangs-
punkten for processutveckling ar att kontinuerligt arbeta med
utveckling av processerna och dess risker/kontroller samt att
sakerstalla att verksamheten arbetar enligt de faststallda process-
erna. Processutveckling kréver bade ett formaliserat och ett flexi-
belt arbetssatt.

Portfoljens risk

Ex-post volatiliteten for den noterade portféljen, berdknad over
12 manader, avtog under aret till féljd av minskade rorelser pa
marknaden. Den uppgick vid arsskiftet till 5,7 procent.

For 2023 redovisar Andra AP-fonden en minskad aktiv risk ex-
post for den totala noterade portfoljen. Den aktiva ex-post-risken
2023 uppgick den 31 december till 0,44 (0,47) procent. Aktiv risk for
tillgangsslagen hade endast mindre forandringar under aret.

Informationskvoten, berédknad pa 12 manader, for den noterade
portféljen uppgick till 0,5 vid arsskiftet. Fondens Sharpekvot for
den noterade portféljen 6kade under aret till féljd av en férbattrad
absolut avkastning och uppgick till 1,9 per den 31 december.

Portfoljrisk



Durationen i ranteportféljen uppgick till 5,6 (5,6) ar den 31
december, vilket &r detsamma som féregaende ar.

Kreditkvaliteten i ranteportfoljen forandrades nagot under aret.
Fonden hade en andel AAA pa 26 (28) procent, en andel AA pa
11 (10) procent, en andel A pa 20 (20) procent och en andel BBB pa
30 (29) procent.

For de valutasakrade tillgangsslagen beraknas alternativa till-
gangsslag ha hogst absolut ex-ante volatilitet (se graf pa sidan 64,
Ex-ante volatilitet och korrelation mot total portfélj per valuta-
sékrade tillgangsslag). Framforallt har fondens investeringar i risk-
kapital och konventionella fastigheter en h6g uppskattad absolut
volatilitet. Réntebarande tillgangsslag forvéntas ha lag absolut risk
och aktierisken forvantas vara runt 10-13 procent per ar over tid.
Aktierisken har de senaste aren varit hogre an férvantat. Under
2022 gick risken upp som en konsekvens av Rysslands anfallskrig
mot Ukraina, men kom 2023 tillbaka till nivaer i linje med de forvén-
tade 10-13 procenten.

For att berakna viktat riskbidrag behover de olika tillgangssla-
gens korrelation till fondens totala portfélj uppskattas. Aktietill-

RISK MATT SOM VALUE-AT-RISK (VAR) FOR ANDRA AP-FONDENS TOTALA PORTFOLJ, 2023

Bidrag till ex-ante Bidrag till ex-ante

gangsslag forutses ha hog korrelation till fondens totala portfolj,
rantebarande tillgangsslag uppskattas ha mycket lag eller negativ
korrelation. Alternativa tillgangsslags korrelation ligger normalt
under den for aktietillgangsslagen. Korrelationssambandet mellan
de alternativa tillgangsslagen och fondens totala portfolj har, som
en konsekvens av de senaste arens marknadsoro, nédrmat sig
sambandet som galler for aktietillgangsslagen och fondens total-
portfolj.

Fondens totala ex-ante volatilitet uppskattas vara 10,3 procent pa
ett ars horisont. De tillgangsslag som framforallt bidrar med risk &r
de med hdg volatilitet och stora allokeringar, vilket innebér att de
korrelerar val med fondens totalportfolj (se graf pa sidan 64, Bidrag
till ex-ante volatilitet per tillgdngsslag och féréndring). Aven om
alternativa tillgangsslag har hog absolut risk, bidrar de historiskt
sett proportionerligt med lite mindre risk &n aktier pa grund av en
battre diversifiering till fondens totala risk (se stycket ovan). Riskka-
pitalfonder och konventionella fastigheter ar de tillgangsslag som
bidrar med mest risk efter noterade aktier. Riskbidragen fran samt-
liga réntemandat ar laga.

DE SENASTE FEM AREN, %

Procentandel Procentandel

Mnkr VaR (95%, 1 dag) volatilitet (1 ar) risk (%) marknadsvarde (%) ”
Aktier 2 245 21620 49 38 12
Rantor 313 3017 7 28 10
Valutarisk -97 -930 -2 0 8
Alternativa investeringar 2116 20379 46 34 .
Totalt AP2 4 578 44 086 100 100
4
VaR och volatilitet ar berdknade enligt MSCI BarraOnes parametriska faktormodell, som anvander ett ars half-life for faktorvolatilitet
och tre ars half-life for korrelationer. 2
0
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VOLATILITET | DEN NOTERADE PORTFOLJEN

Den uppskattade volatiliteten minskade med cirka 1,5 procent-
enheter under aret. De framsta anledningarna till att den prog-
nostiserade volatiliteten minskat &r dels att exponeringen mot
direktdgda fastigheter har minskat, dels en funktion av hur riskmo-
dellen hanterar tidsseriedata tillsammans med att 2023 inte inne-
holl handelser som gav extrem marknadsvolatilitet.

Den noterade portfoljens aktiva ex-ante risk uppskattas till 0,38
procent (se graf pa sidan 64, Bidrag till noterad portfélj ex-ante
aktiv risk). Valutariskens inslag nar det géller aktiv risk ar férsum-
bar. Svenska aktier bidrar mest till aktiv risk, dar den storsta delen
utgors av idiosynkratisk risk.

Fondens endags 95 procent VaR (Value at Risk) uppskattas till
cirka 4,6 mdkr (se tabell nedan). Med andra ord, med antagen san-
nolikhet, berdknas fonden forlora maximalt 4,6 mdkr en dag per
manad. Fondens arsvolatilitet uppskattas vara cirka 44,1 mdkr. Det
betyder att fonden med en standardavvikelses sannolikhet upp-
skattar att nasta ars resultat kommer att hamna mellan plus/minus
44,1 mdkr, givet att positionerna fran arsskiftet inte férandras.

Lag < 1%, 80,3%

2019 2020

2021

2022 2023 Mellan 1-3%, 16,9%

Hog > 3%, 2,9%

FORDELNING AV AKTIV RISK, %
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EX-ANTE VOLATILITET OCH KORRELATION MOT TOTAL PORTFOLJ PER VALUTASAKRADE TILLGANGSSLAG

& Volatilitet ® Korrelation

* Onoterade krediter &r ett nytt tillgangsslag under uppbyggnad.

BIDRAG TILL EX-ANTE VOLATILITET PER TILLGANGSSLAG OCH FORANDRING, %
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Investeringar
Graden av valutaexponering ar en riskfaktor som kan paverka var- elsen och ar en del i fondens portféljoptimeringsprocess. Policyn Valutasakringsprogrammet har haft en positiv resultateffekt. For Hallbarhet
det av samtliga tillgdngsslag som handlas i annan valuta &n svenska syftar till att minska risken i portféljen och ett systematiskt valuta- fondens totala portfolj exponerad mot utlandsk valuta, inklusive Fondstyrning
kronor. Vid utgangen av aret var 22 (23) procent av fondens portfélj  sékringsprogram bedrivs aktivt. Den totala portféljens valutaexpo- valutasakring, redovisades ett sammantaget negativt valutakurs- Férvaltningsberittelse
exponerad mot utlandsk valuta. Storst var fondens exponering mot nering har under 2023 inneburit en negativ resultatpaverkan till resultat aende till -6,1 (9,8) mdkr. :
P . Vel o v . XF.)_ "9 N ,' g haru ' B . '. 9 B 'V_ uttatpav ! uitatuppg : (.8) Resultat och utveckling
USD, INR och JPY. Fondens valutasakringspolicy faststalls av styr- foljd av kronans nettoférstarkning mot 6vriga valutor.

Arets resultat

Intern styrning och kontroll

Portféljrisk
VALUTAEXPONERING 2023 RESPEKTIVE 2022, MOTVARDE | MNKR VALUTAEXPONERING, UTVECKLING SEDAN START, % Kostnader
2023-12-31 usD INR JPY EUR BRL IDR Ovr Totalt 3 Réakenskaper och noter
Aktier och andelar 126157 8861 8254 28371 3 881 834 43015 219373 30 A~ \
Obligationer och andra 25 / \
rantebirande vardepapper 41213 0 2 868 25185 2187 2337 21756 95 546 2 / \
Ovriga tillgdngar och skulder, netto 303 1724 316 416 408 2708 -1 865 4010 /
Derivat exkl. valutaderivat =17 = = 2 = = = -15 E M/
Valutaderivat -146 712 112 -814  —44243 60 - -32788 -224385 L N
Valutaexponering, netto 20 944 10 697 10 624 9731 6536 5879 30118 94 529 5

0
. 0102 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
2022-12-31 usbD CNY EUR INR JPY BRL Ovr Totalt
= Valutaexponering Andra AP-fonden

Aktier och andelar 126 156 7973 26 925 4 874 7 851 2463 44 977 221219
Obligationer och andra Lagstadgad limit for valutaexponering ar 40 procent.
rantebarande vardepapper 41213 1 22 169 - 3312 2994 22 305 91994
Ovriga tillgéngar och skulder, netto 873 302 359 1723 63 392 735 4447
Derivat exkl. valutaderivat -6 = = = = = = -6
Valutaderivat 146 789 = —41 874 =21 -4 840 =52 -29696 223272
Valutaexponering, netto 21447 8276 7579 6576 6 386 5797 38 321 94 382

Valutaexponeringen redovisas i enlighet med fondens verkliga hantering av valutarisken, vilket innebér att den &r baserad pa handelsplatsens valuta
och inte pa respektive bolags sate.
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Fortsatt sankta kostnader

Andra AP-fonden arbetar brett med kostnads-
effektivitet och ser helheten i alla processer ur ett
kostnadsperspektiv. Det sker bland annat i budget-
processen, ddr varje person med budgetansvar dr
engagerad for savil den egna budgeten som for
fondens totala budget. Fonden arbetar dven
kontinuerligt med kostnader som belastar netto-
resultatet for respektive tillgangsslag, sGsom
transaktionskostnader. Under 2023 sinkte fonden
sina kostnader ytterligare genom att avvecklingen
av ett antal externa mandat slutfordes. Forvaltnings-
kostnadsandelen, inklusive provisionskostnader,
var ldgre jimfort med féregdaende dr och uppgick
under 2023 till 0,09 procent. Forvaltningskostnads-
andelen, exklusive provisionskostnader, 6kade med
0,01 procentenheter och uppgick till 0,07 procent.
Nedan féljer en nedbrytning av de olika kostnader
som belastar Andra AP-fondens resultat.
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Provisionskostnader

Provisionskostnader redovisas i resultatrakningen som en avdrags-
post under Rorelsens intakter. De utgors av externa kostnader for
forvaltningstjanster, sasom depabanksarvoden, fasta arvoden till
externa forvaltare och fasta avgifter for noterade fonder.

Externa forvaltararvoden

<O> Vad dr det fér kostnader?

Det ar betalningar till externa forvaltare for att tacka kostnaden for
férvaltningen av Andra AP-fondens kapital. Forvaltningen kan utfo-
ras diskretionart eller genom forvaltarens fonder och avser enbart
tillgangar som klassificeras som noterade tillgangar, alltsa inte ono-
terade tillgangar sasom riskkapitalfonder eller fastighetsfonder.

@ Varfér har fonden kostnaden?

| syfte att diversifiera portfoljen allokeras kapital till en mangd olika
tillgangsslag. Vissa tillgangsslag forvaltas externt, exempelvis pa
grund av att Andra AP-fonden saknar interna resurser eller inte kan
skapa tillrackliga skalférdelar for att bedriva forvaltningen sjalv. De
forvaltare som valjs ut ar specialiserade inom tillgangsslaget och
investeringarna kan darfor, utéver att diversifiera portféljen, aven
leverera attraktiva avkastningar pa investeringarna.

Arets och foéregdende drs kostnader

Kostnaderna har minskat fran 160 mnkr 2022 till 66 mnkr 2023.
Minskningen beror pa avvecklingen av ett antal externa mandat som
skett under 2023, och de externa forvaltararvodena ar nu nere pa en
niva som forvantas hallas langsiktigt. Kostnaderna péaverkas dock av

investeringarnas utveckling. Per arsskiftet bestar det externt for-
valtade kapitalet (som utgor underlag for forvaltararvoden) enbart
av investeringar i alternativa riskpremier, narmare bestamt fonder
som ar specialiserade pa premier for att aterforsakra forsakrings-
bolag.

Depabanksarvoden

<O> Vad dr det for kostnader?

Det ar arvoden till fondens depabank fér bland annat férvaring av
véardepapper, betalningar och fér matchning av transaktioner. Nar
det galler férvaringen ar kostnaden kopplad till marknadsvardet
pa de forvarade tillgangarna. For betalningar och transaktionsflo-
den beror kostnaden framst pa antalet transaktioner.

@ Varfér har fonden kostnaden?

Andra AP-fonden bedriver en stor del av sin kapitalférvaltning
internt. Detta driver nivan pa depabankskostnader, eftersom de i
stor utstrackning beror pa marknadsvardet pa det internt forval-
tade kapitalet samt hur transaktionsintensiv forvaltningen é&r.
Kostnaden paverkas aven av vilken typ av tillgang ett depainstitut
forvarar, till exempel ar tillgangar exponerade mot tillvaxtmark-
nader relativt sett dyra.

Arets och féregdende drs kostnader

2023 ars depabankskostnader uppgick till 42 (41) mnkr. Under
2023 har byte av depabank skett, vilket har paverkat arets kostna-
der och forvantas over tid att vasentligt minska de arliga depa-
kostnaderna.
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Rorelsens kostnader
Rérelsens kostnader redovisas separat i resultatrakningen och
utgors av personalkostnader och évriga administrationskostnader.

Personalkostnader

Vad dr det for kostnader?
Det &r I6ner, pensionspremier, traktamenten samt kostnader fér
konferenser och utbildning.

Varfor har fonden kostnaden?
For att kunna vara en ledande pensionsforvaltare i en foranderlig
vérld anstaller fonden specialister inom en méangd olika omraden.
Kontinuerlig kompetensutveckling ar ocksa en forutsattning for att
halla verksamheten i framkant.

Arets och féregdende drs kostnader
Arets kostnader har 6kat, fran cirka 161 mnkr 2022 till 170 mnkr
2023. Okningen &r framst en effekt av generella Iénedkningar, men
aven helarseffekter av personer som anstallts under 2022 och som
arbetat hela 2023. Antalet anstallda vid arets slut var 68 personer
(69). Lés mer i not 5 pa sidorna 75-76.

Ovriga administrationskostnader

Vad dr det for kostnader?
Ovriga administrationskostnader &r alla interna kostnader férutom
personalkostnader. Administrationskostnaderna bestar av lokal-
kostnader, informations- och IT-kostnader, kdpta tjanster samt
ovriga kostnader.

Varfor har fonden kostnaden?
Dessa kostnader ar kopplade till den dagliga verksamheten och for-
valtningen av Andra AP-fonden. Att bedriva kapitalférvaltning pa
det s&tt som Andra AP-fonden gor kréver tillgang till en stor méngd
system och information. Dessa ar de i sarklass storsta interna kost-
nadsposterna utdver personalkostnader. System- och IT-kostnader
ar en forutsattning for att bedriva en hogkvalitativ och saker verk-
samhet. Informationskostnader drivs bade av behov av information
kring vardepapper for att kunna gora valavvagda investeringsanaly-
ser, och av att exempelvis kontinuerligt méata risken i portféljen.
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Arets och féregdende drs kostnader
Arets kostnader har 6kat, fran 101 mnkr 2022 till 108 mnkr 2023.
Okningen &r framst en effekt av generella férdyrningar och diverse
projekt som bedrivits under 2023. Las mer i not 6 pa sidan 77.

Kostnader som belastar nettoresultatet

Vissa kostnader, sasom prestationsbaserade arvoden, forvaltararvo-
den fér onoterade aktier och andelar samt courtage belastar res-
pektive tillgdngsslags nettoresultat, och redovisas alltsa inte som
en kostnadspost i resultatrakningen. Vissa kostnader upplyses dock
om i not.

Prestationsbaserade avgifter

Vad dr det for kostnader?
Betalningar till externa forvaltare som sker nar de levererat en dver-
avkastning mot en forutbestamd niva eller jamforelseindex. Detta
innebér en rorlig avgift som ar en form av vinstdelning mellan for-
valtaren och Andra AP-fonden.

Varfor har fonden kostnaden?
Avgifterna till externa férvaltare kan besté av bade en fast avgift
och en rorlig del, vilket regleras av avtalet med forvaltaren. En
hogre rorlig del kan innebara en lagre fast del, och vice versa. Olika
férvaltare har olika modeller for avgifter. Andra AP-fonden har en
mix av avgiftsmodeller bland sina externa férvaltare som &r ett
resultat av avtalsférhandlingar med respektive férvaltare. En modell
med vinstdelning innebér att fonden delar risken med forvaltaren
och att deras incitament att leverera en god avkastning starks. Den
innebér dven att kostnaderna kan fluktuera éver tid.

Arets och féregdende drs kostnader
Under 2022 var de prestationsbaserade kostnaderna negativa (alltsa
en intakt) pa grund av att for héga reserveringar gjordes i samband
med arsbokslutet 2021. Kostnaderna har dérfor 6kat fran 11 mnkr
2022 till 31 mnkr 2023. Under 2023 avvecklades ett antal mandat
som tidigare haft mgjlighet att erhalla en prestationsbaserad avgift.
Per arsskiftet finns enbart en férvaltare kvar som har méjlighet att
erhalla en prestationsbaserad avgift.

Courtage

Vad dr det for kostnader?
Courtage utgar vid kop och forséljning av aktier, andelar och termi-
ner. Vid kop och forséljning av andra tillgangsslag utgors transak-
tionskostnaden uteslutande av skillnaden mellan kop- och saljkurs,
den sa kallade spreaden. Courtage for noterade aktier och andelar
redovisas som en avgaende post under Nettoresultat for noterade
aktier och andelar, se not 2 pa sidan 74.

Varfor har fonden kostnaden?
Kostnaden for courtage ar kopplad till hur mycket handel i aktier, ande-
lar och terminer som fonden bedriver. Eftersom Andra AP-fonden
|6pande rebalanserar internt forvaltade aktiemandat for att aterstélla
portfoljvikter till strategiska nivaer, behéver handel ske pa marknaden.
Kostnader
Arets och foregdende drs kostnader
Totalt erlagt courtage for aktier och andelar under 2023 uppgick till
90 (83) mnkr. Av courtagekostnaden var 12 (10) procent hanforlig till
fondens externa férvaltning och resterande till den interna forvalt-
ningen. Kostnaden i forhallande till omsatt volym uppgick till 0,05
(0,05) procent.
Totalt erlagt courtage for terminer under 2023 uppgick till 3 (4) mnkr.
Courtagekostnaden ar hanforlig till fondens interna forvaltning.

Forvaltararvoden for onoterade tillgangar

Vad dr det for kostnader?
Det ar betalningar till forvaltare av onoterade tillgangar for att tacka
kostnaden for férvaltningen av det kapital som Andra AP-fonden pla-
cerat i deras fonder. Betalningsstrukturen i dessa fonder &r ofta utfor-
mad sa att betalning sker [6pande baserad pa det kapital som fonden
atagit sig att investera i fonden Over tid. Nar fonden avvecklas genom
att de underliggande tillgangarna avyttras betalas forst de inbetalade
forvaltararvodena tillbaka till Andra AP-fonden, darefter (om fonden
genererat en vinst) erhaller investerarna en pa forhand avtalad
avkastning och eventuell resterande vinst delas mellan férvaltaren
och investerarna. Eftersom férvaltararvodena ska betalas tillbaka i
framtiden, redovisas kostnaderna som en del av investeringens
anskaffningsvarde och belastar darfor det orealiserade nettoresulta-
tet for onoterade tillgangar. Nar forvaltararvodena aterbetalas paver-
kas det orealiserade resultatet positivt.



Varfér har fonden kostnaden?
| syfte att diversifiera portfoljen allokeras kapital till en méangd olika
tillgangsslag. Onoterade tillgangar kraver ofta en langsiktighet som
Andra AP-fonden genom sitt uppdrag kan ata sig. Fonden har
investerat i onoterade tillgangar sedan 2001.

Arets och féregdende drs kostnader
De kostnader som redovisas avser betalningarna till onoterade fon-
der for den I6pande forvaltningen. Under aret har dessa kostnader
uppgatt till 689 (587) mnkr. Under aret har 366 (353) mnkr aterbe-
talts fran fonder i samband med avyttring av underliggande inne-
hav. Detta innebar att det orealiserade resultatet har paverkats
netto med —323 (-225) mnkr.

Kostnadsjamforelse ur ett globalt perspektiv

En etablerad metodik for att mata och jamfora pensionsfonders
kostnadseffektivitet ur ett internationellt perspektiv har utvecklats
av CEM (Cost Effectiveness Measurement Inc.). Metodiken mojliggor
en jamforelse som tar hansyn till ett flertal faktorer, vilka starkt
paverkar den samlade kostnaden for att bedriva férvaltning: storle-
ken pa forvaltat kapital, andel aktiv och extern forvaltning samt for-
delningen mellan olika tillgangsslag. Pensionsfonders kostnader
jamfors i studien med en globalt sammansatt grupp av kapitalfor-
valtare, som har en liknande storlek och portféljsammansattning.
Studien inkluderar i stort sett samtliga kostnader som belastar
Andra AP-fonden, alltsé saval kostnader redovisade i resultatrak-
ningen som kostnader vilka belastar nettoresultatet.

Andra AP-fonden har deltagit i CEM:s arliga jamforelsestudie
sedan 2004. Enligt den senaste analysen, som avser 2022, bedriver
Andra AP-fonden en fortsatt framgangsrik och kostnadseffektiv
férvaltning. Fondens kostnadsniva ar med god marginal fortsatt
lagre an jamforelsegruppens. Det forklaras framst av en lagre andel
extern forvaltning och en kostnadseffektiv intern forvaltning.
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KOSTNADSEFFEKTIVITET JAMFORT MED INTERNATIONELLA
PENSIONSFONDER 2004-2022, INDEXERING
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«= Andra AP-fonden Jamforelsegrupp

CEM:s studie visar Andra AP-fondens kostnadsniva i relation till sin jamférelsegrupp
under perioden 2004-2022.
Kalla: CEM

Samarbete med andra AP-fonder

AP-fondernas (AP1-AP4 samt AP7) Samverkansrad bildades for att
skapa battre och effektivare samarbeten inom omraden utanfér
investeringsverksamheten eller i de fall konkurrensen mellan AP-
fonderna riskeras. Arbetet bedrivs inom tio funktionsinriktade sam-
verkansgrupper med ett dvergripande fokus pa att identifiera
omraden dar det finns en tydlig samverkanspotential, och dar ett
samarbete mellan AP-fonderna kan medféra 6kad kostnadseffekti-
vitet for det svenska pensionssystemet. Ett ytterligare syfte med
denna samverkan ar att tillvarata de mervarden i form av erfaren-
hetsutbyten och kunskapsoverforing som sammantaget kan ge
AP-fonderna en bredare och storre kunskapsbas.

Samverkansradets roll

Samverkansradet ar det samlande organet, vars évergripande roll &r
att tillse att samverkan sker mellan AP-fonderna samt skapa forut-
sattningar for det. For att dstadkomma detta har Samverkansradet

etablerat en gemensam struktur och arbetsmetodik med arsplaner
som foljs upp tva ganger per ar. Radet ansvarar ocksa for att rap-
portera gruppernas fortldpande arbete och resultat till relevanta
intressenter. | slutet av aret sammanfattas arbetet i en rapport till
AP-fondernas respektive VD och den anvands dven som underlag
for regeringens arliga utvardering av AP-fonderna. Samverkan sker
inom foljande omraden:

« Back Office/Affarsstod

« Compliance

« HR

+ Informationssakerhet

< T

* Juridik

« Kommunikation

+ Redovisning

+ Risk och Performance

+ Systemforvaltning

Utover dessa funktionsinriktade grupper sker samverkan aven
genom AP-fondernas etikrad (AP1-AP4).

Samverkansprojekt 2023
Under 2023 arrangerades en fysisk samverkansdag, dar cirka 140
medarbetare deltog. Huvudtemat fér denna dag var Al.

Ett omrade dar AP-fonderna kontinuerligt samverkar ar upphand-
ling och utvérdering av produkter och tjanster. Andra omraden ar
till exempel AP-fondernas gemensamma utbildningsprogram for
specialistroller och samarbete i internationella skattefragor.

Kostnader
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Resultatrakning

Belopp i mnkr Not Jan-dec 2023 Jan—dec 2022
Rorelsens intakter

Rantenetto 1 4 409 3924
Erhallna utdelningar 5674 9058
Nettoresultat, noterade aktier och andelar 2 19 372 -32 470
Nettoresultat, onoterade aktier och andelar 3 -3715 549
Nettoresultat, rantebarande tillgangar 5275 -16 953
Nettoresultat, derivatinstrument -3677 -4 613
Nettoresultat, valutakursforandringar -3191 11724
Provisionskostnader, netto 4 -108 -201
Summa rorelsens intakter 24 039 —-28 982
Rorelsens kostnader

Personalkostnader 5 -170 -161
Ovriga administrationskostnader 6 -108 -101
Summa rorelsens kostnader -278 -262
ARETS RESULTAT 23 761 -29 244
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Balansrakning

Belopp i mnkr Not 2023-12-31 2022-12-31
TILLGANGAR
Aktier och andelar
Noterade 7 159 173 157 838
Onoterade 8 127 275 128 173
Obligationer och andra rantebérande tillgangar 9 123 082 112 808
Derivatinstrument 10 15 694 8 287
Kassa och bankmedel 15339 7018
Ovriga tillgéngar 11 501 35
Forutbetalda kostnader och upplupna intdkter 12 2 287 2079
SUMMA TILLGANGAR 443 351 416 258
FONDKAPITAL OCH SKULDER
Skulder
Derivatinstrument 10 3436 3993
Ovriga skulder 13 13 316 4170
Forutbetalda intakter och upplupna kostnader 14 559 983
Summa skulder 17 31 9146
Fondkapital 15
Ingdende fondkapital 407 112 441 045
Nettobetalningar mot pensionssystemet -4 833 -4 689
Arets resultat 23 761 -29 244
Summa fondkapital 426 040 407 112
SUMMA FONDKAPITAL OCH SKULDER 443 351 416 258
Stéllda panter och eventualforpliktelser 16
Ovriga stallda panter och eventualfoérpliktelser 894 2296
Ataganden 42038 37 020
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Redovisnings- och varderingsprinciper

Enligt lagen (2000:192) om allménna pensionsfonder ska arsredo-
visningen upprattas med tillampning av god redovisningssed,
varvid de tillgangar som fondmedlen placerats i ska upptas till
marknadsvardet. Med denna utgangspunkt har Forsta till Fjarde
AP-fonderna utarbetat gemensamma redovisnings- och vérderings-
principer vilka har tillampats och sammanfattas nedan.

Fondernas redovisnings- och varderingsprinciper anpassas
successivt till den internationella redovisningsstandarden, IFRS.
En fullstandig anpassning till IFRS skulle inte vasentligt paverka
redovisat resultat och kapital. Andra AP-fonden uppfyller kraven
for att definieras som ett investmentféretag enligt IFRS 10. Mot nu
gallande IFRS &r enda storre skillnaden att kassaflédesanalys inte
upprattas och att IFRS 16 inte tillampas.

Affarsdagsredovisning

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

Nettoredovisning

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

Transaktioner i utlandsk valuta omraknas till svenska kronor med
den valutakurs som géller pa transaktionsdagen. Pa balansdagen
raknas tillgangar och skulder i utlandsk valuta om till svenska kron-
or till balansdagens valutakurser. Vardeférandringar pa tillgangar
och skulder i utlandsk valuta uppdelas i en del som ar hanforlig till
vardeforandringen av tillgangen eller skulden i lokal valuta och en
del som ar orsakad av valutakursforandringen. Valutakursresultat
som uppstar vid forandring av valutakurs redovisas i resultatrak-
ningen pa raden Nettoresultat, valutakursférandringar.

Aktier i dotterforetag/intresseforetag

Enligt lagen om allmanna pensionsfonder upptas bade aktier i

och lan till dotterforetag/intresseforetag till verkligt varde. Verkligt
varde bestams enligt samma metoder som tillampas fér onoterade
aktier och andelar. Krav pa att uppratta koncernredovisning fore-
ligger inte. Lan till dotter- respektive intressebolag som avses hallas
till forfall varderas till verkligt varde via Fair value option i IFRS 9.
Hela vardeférandringen redovisas dock som del av aktieinnehavet
pa raden Nettoresultat, onoterade aktier och andelar.

Vérdering av finansiella instrument

Fondens samtliga placeringar varderas till verkligt varde varvid
saval realiserade som orealiserade vardeférandringar redovisas i
resultatrakningen. | raderna Nettoresultat per tillgdngsslag ingar
saledes savél realiserade som orealiserade resultat. Eget kapital-
instrument innehas for handel och varderas darfor till verkligt varde
over resultatrakningen. Skuldinstrument innehas for handel och
varderas darfor till verkligt varde éver resultatrakningen. Lan till
dotter- respektive intressebolag avses att hallas till forfall, men har
utnyttjas fair value-option for att lagen om allmanna pensions-

fonders krav pa vérdering till verkligt varde ska uppfyllas. | de fall
hanvisning nedan sker till vald indexleverantor, se sidan 25 for infor-
mation kring aktuella index. AP-fonderna foljer alla sina tillgangar
utifran verkligt varde. Nedan beskrivs hur verkligt varde faststalls
for fondens olika placeringar.

Noterade aktier och andelar

For aktier och andelar, som ar upptagna till handel vid en reglerad
marknad eller handelsplattform, bestams verkligt vérde utifran
balansdagens officiella marknadsnotering enligt fondens valda
indexleverantor, oftast genomsnittskurs. Innehav som inte ingar i
index varderas till noterade priser observerbara pa en aktiv mark-
nad. Erlagda courtagekostnader resultatfors under Nettoresultat
noterade aktier.

Onoterade aktier och andelar

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

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

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

Redovisnings- och
vdrderingsprinciper



onoterade fastighetsforetag varderas med beaktande av uppskjutna
skatteskulder till det varde som anvénds vid fastighetstransaktioner,
vilket skiljer sig mot den vardering som sker i redovisningen hos
fastighetsforetagen.

Obligationer och andra réantebarande tillgangar

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

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

Derivatinstrument

For derivatinstrument bestams verkligt varde baserat pa noteringar
vid arets slut. | de fall instrumenten inte handlas pa en aktiv mark-
nad och tillforlitliga marknadspriser inte finns att tillga, varderas
instrumentet med hjalp av allméant vedertagna varderingsmodeller
dér indata utgors av observerbara marknadsdata.
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Derivatkontrakt med positivt verkligt varde per balansdagen
redovisas som tillgdngar medan kontrakt med negativt verkligt
varde redovisas som skulder. Vardeférandringar till foljd av valuta-
kursférandringar redovisas i resultatrdkningen under Nettoresultat
valutakursforandringar medan 6vriga vardeférandringar redovisas
som Nettoresultat derivatinstrument.

Aterképstransaktioner

Vid &kta aterkdpstransaktion, sa kallad repa, redovisas sald tillgang
fortsatt i balansrakningen och erhallen likvid redovisas som skuld.
Det salda vardepappret redovisas som stalld pant inom linjen i
balansrakningen. Skillnaden mellan likvid i avistaledet och termins-
ledet periodiseras dver [6ptiden och redovisas som rénta.

Virdepapperslan

Utldnade vardepapper redovisas i balansrakningen till verkligt varde
medan erhallen ersattning for utldningen redovisas som rénteintakt
i resultatrakningen. Erhallna sdkerheter for utlanade vardepapper
kan besta av vardepapper och/eller kontanter. | de fall Andra
AP-fonden har ratt att forfoga 6ver erhallen kontantsakerhet redo-
visas denna i balansrékningen som en tillgang och en motsvarande
skuld. | de fall fonden inte forfogar 6ver sakerheten redovisas den
erhallna sékerheten inte i balansrakningen utan anges separat i not
under rubriken “Stallda panter och eventualforpliktelser”. Under
denna rubrik redovisas dven vardet av utlanade vardepapper samt
sakerheter for dessa.

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

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

Forvaltararvoden for onoterade aktier och andelar redovisas som
anskaffningskostnad och kommer dérmed inga i det orealiserade
resultatet.

Rorelsens kostnader

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

Skatter

Andra AP-fonden ar befriad fran all inkomstskatt vid placeringar
i Sverige. Skatt pa utdelningar och kupongskatter som pafors i
vissa lander nettoredovisas i resultatrakningen under respektive
intaktsslag.

Fonden ar fran och med 2012 registrerad till mervardesskatt och
darmed skattskyldig till mervardesskatt for forvarv fran utlandet.
Fonden har inte ratt att aterfa betald mervardesskatt. Kostnadsford
mervardesskatt inkluderas i respektive kostnadspost.

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

Redovisnings- och
vdrderingsprinciper



Noter till resultat- och balansrakningarna

NOT 1 Riantenetto

NOT 3 Nettoresultat, onoterade aktier och andelar

NOT 4 Provisionskostnader, netto

Belopp i mnkr Jan-dec 2023  Jan-dec 2022 Belopp i mnkr Jan-dec 2023  Jan-dec 2022 Belopp i mnkr Jan-dec 2023  Jan-dec 2022
Réanteintakter Realisationsresultat 3241 2760 Externa forvaltararvoden,
Obligationer och andra Orealiserade vardeférandringar -6 956 2211 noterade tillgangar 66 160
rantebarande tillgangar 4309 3895 N Ereaies, eneare akiar Ovriga provisionskostnader inklusive
Ovriga ranteintakter 141 66 och andelar -3715 549 depébankskostnader 42 41
Summa rénteintikter 4450 3 961 Summa 108 201

Externa forvaltararvoden for onoterade tillgangar redovisas som en del av
Rintekostnader tillgdngens anskaffningsvarde och belastar darmed orealiserat nettoresultat I provisionskostnader ingar inte prestationsbaserade kostnader. Prestations-
G " _a1 e for onoterade tillgangar. Aterbetalt forvaltararvode paverkar foljaktligen baserade kostnader har under aret uppgatt till 31 (~11) mnkr och reducerar

9 orealiserat resultat positivt. nettoresultatet for respektive tillgangsslag.
Summa rantekostnader -41 -37 . o
Under aret har totalt 689 (578) mnkr erlagts i forvaltararvoden avseende

Réntenetto 4409 3924

NOT 2 Nettoresultat, noterade aktier och andelar

Belopp i mnkr Jan-dec 2023  Jan-dec 2022

Resultat noterade aktier och andelar 19 462 —-32 387
avdrag courtage -90 -83

Nettoresultat, noterade aktier

och andelar 19 372 -32 470
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onoterade tillgangar. Under aret har dven 366 (353) mnkr aterbetalats och det
orealiserade resultatet for onoterade aktier och andelar har ddrmed netto
paverkats med -323 (-225) mnkr.

Overblick
Uppdrag och organisation
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Hallbarhet
Fondstyrning
Forvaltningsberattelse
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forts. not 4

EXTERNA FORVALTNINGSMANDAT DEN 31 DECEMBER 2023, MNKR Overblick
Extern U d h isati
Marknadsvarde % av  forvaltnings- ppdrag och organisation

Mandat Genomsnittligt forvaltat kapital 2023 2023-12-31*  fondkapital kostnad Investeringar

Externa diskretionéra férvaltningsmandat Hallbarhet

Aktiemandat Fondstyrnin

Summa externa diskretionara foérvaltningsmandat 0 0 14%* y 9
Forvaltningsberattelse

Investeringar i noterade externa fonder Rikenskaper och noter

Aktiefonder 0 8** -

Rantefonder 7964 9204 44 Resultatrékning

Summa investeringar i noterade externa fonder 7964 9204 2,2 52 Balansrékning
Redovisnings- och

Investeringar i onoterade fonder 62 925 64 701 15,2 - : S

= - - - vdrderingsprinciper

Summa externt forvaltat kapital och forvaltningskostnader 70 889 73 905 17,4 66

* Marknadsvarde inklusive allokerad likviditet, derivat och upplupna rantor. - y

** Avser arvoden som betalats till mandat som avslutats under 2023. Revisionsberiittelse
Aktier, andelar och réintebdrande
vdrdepapper

NOT 5 Personal papp

2023 2022

Antal anstéllda Totalt Maén Kvinnor Totalt Mén Kvinnor

Medelantal anstéllda 69 46 23 69 44 25

Antal anstéllda den 31 december 68 44 24 69 44 25

Antal personer i ledningsgruppen den 31 december 6 4 2 6 4 2

ANDRA AP-FONDEN
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PERSONAL
Sociala

Loner och Pensions- Varav kostnader inkl.
Personalkostnader i tkr, 2023 arvoden kostnader I6nevaxling  sarskild l6neskatt Summa
Styrelseordférande 215 - - 70 285
VD 4614 1682 254 1861 8157
Styrelsen exklusive ordférande 877 - - 197 1074
Ledningsgruppen exkl. VD
Kapitalforvaltningschef 341 737 - 1273 5421
Chef Affarsstod 2054 1342 - 971 4367
Chefsjurist 2577 836 96 1040 4453
Chef Kommunikation och Agarfragor 2078 784 120 866 3728
Chef Risk och Avkastningsanalys 1975 870 120 833 3678
Ovriga anstillda 70 828 34179 30 250 135 257
Summa 88 629 40 430 37 361 166 420
Ovriga personalkostnader 3163
Summa personalkostnader 169 583

Sociala

Loner och Pensions- Varav kostnader inkl.
Personalkostnader i tkr, 2022 arvoden kostnader Ionevaxling  sérskild I6neskatt Summa
Styrelseordférande 215 - - 70 285
VD 4418 1643 254 1790 7 851
Styrelsen exklusive ordférande 925 - - 207 1132
Ledningsgruppen exkl. VD
Kapitalférvaltningschef t.o.m. februari 410 199 74 182 791
Kapitalforvaltningschef fr.o.m. maj 2205 499 - 827 3531
Chef Affarsstod 1998 1137 - 905 4040
Chefsjurist 2535 786 102 1015 4336
Chef Kommunikation och Agarfragor 2034 759 127 846 3639
Chef Risk och Avkastningsanalys 1999 767 110 816 3582
Ovriga anstillda 66 964 32040 28 859 127 863
Summa 83703 37 830 35517 157 050
Ovriga personalkostnader 3517
Summa personalkostnader 160 567
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Styrelse

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

150 000 kronor for vice ordféranden och 100 000 kronor till vriga ledamo-
ter. Regeringen har fattat beslut om att ers&ttning kan utgd med samman-
lagt 100 000 kronor for kommittéarbete. Inga arvoden har utgatt for styrel-
semedlemmars arbete i Ersattningskommittén. For arbete i Riskkommittén
har utgatt ersattning med 30 000 kronor till ordféranden och 25 000 kronor
till ledamot. For arbete i Revisionskommittén har utgatt ersattning med

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

Styrelseledaméters 6vriga styrelseuppdrag
Se sidan 45.

VD

| VD:s anstallningsavtal forbinder sig fonden att betala premier for tjdnste-
pensions- och sjukforsékring med pensionsalder 65 med en arlig premie
motsvarande 30 procent av bruttolénen. Vid uppsagning fran fondens sida
4ger VD ratt till avgangsvederlag, motsvarande 18 manadsloner utéver [6n
under uppsagningstiden om sex manader, reducerat med inkomst fran ny
anstallning. Avgangsvederlaget berdknas pa den kontanta manadslénen vid
uppsagningstidens utgang. Erhalina férmaner for VD uppgar till 12 (7) tkr.

Ledningsgrupp

Utover 6n, andra ersattningar och pension har ledningsgruppen erhallit for-
maner enligt féljande sérredovisning: Kapitalforvaltningschef 70 (45) tkr,
Chef Affarsstdd 5 (4) tkr, Chefsjurist 5 (6) tkr, Chef Kommunikation och Agar-
fragor 5 (6) tkr, Chef Risk och Avkastningsanalys 5 (4) tkr. For ledande befatt-
ningshavare géller pensionsavtalet mellan BAO och Akavia/CR/CF (SACO).
Regeringens riktlinjer anger 6 manaders uppsagningstid med 18 manaders
avgangsvederlag for ledande befattningshavare. For en ledande befattnings-
havare pa Andra AP-fonden anstélld innan regeringens riktlinjers ikrafttra-
dande galler 12 manaders uppséagningstid utan avgangsvederlag. Detta har
inte omférhandlats, da det skulle medféra en hogre kostnad for fonden.

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

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

Andra AP-fonden deltar varje ar i en 16ne- och férmansundersokning dar en
oberoende part tar fram jamforelsestatstik for enskilda befattningar hos
relevanta och jamforbara aktorer. Syftet med undersokningen é&r att redovisa
marknadsmaéssiga |6ne- och anstallningsvillkor. Fér 2023 har fondens ersétt-
ningsnivaer jamforts med ett tjugotal privata och statliga aktérer inom
finansbranchen, bland annat évriga AP-fonder. Utgangspunkten &r att fon-
dens ersattningar ska ligga runt medianen for jamforelsegruppen.

Styrelsens beddmning ar att ersattningsnivaerna till saval ledande befatt-
ningshavare som fondens 6vriga medarbetare ar rimliga, val avvagda, kon-
kurrenskraftiga, takbestamda och &ndamalsenliga samt bidrar till en god etik
och organisationskultur. Erséttningarna ar inte l6neledande i férhallande till
jamforbara institut utan praglas av mattfullhet och faller inom den utgangs-
punkt som styrelsen angivit for ersattningar till de anstallda. Styrelsen anser
att fonden foljer regeringens riktlinjer vad avser ersattningar, forutom ovan
namnda undantag om uppséagningstid. Den sammanlagda kostnaden vid en
uppsédgning ryms dock med god marginal inom regeringens riktlinjer. Mer
information finns pa fondens webbplats.

Ovrigt

I enlighet med svensk lag rader fackféreningsfrihet pa Andra AP-fonden.
Fonden har inga anstéllda under 18 ar.
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NOT 6 Ovriga administrationskostnader

NOT 7 Aktier och andelar, noterade

Belopp i mnkr Jan-dec 2023  Jan-dec 2022 Belopp i mnkr 2023-12-31 2022-12-31
Lokalkostnader 8 7 Svenska aktier 36 476 34234
Informations- och IT-kostnader 77 70 Utlandska aktier 122 697 116 751
Kopta tjanster 12 15 Andelar i utlandska fonder* - 6853
Ovriga kostnader 1 9 Summa 159173 157 838
Summa évriga
administrati(g)nskostnader 108 101 " varav andear i blandfonder - a
Andra AP-fonden bedriver likt andra aktorer inom langsiktig kapitalforvalt-
Arvoden till revisorerna ning vardepappersutlaning. Utldningen sker till motparter som har hog
Revisionsuppdrag kreditvardighet och som stéller sékerhet som Gverstiger utlanade véarde-
PwC 0,83 0,82 pappers marknadsvarde.
Revisionsverksamhet utéver Under 2023 uppgick de totala intakterna fran vardepappersutlaningen till
revisionsuppdraget 19 mnkr. Intakterna gav ett positivt bidrag till fondens relativa avkastning
PwC 0,00 0,10 och redovisas som ranteintékter i resultatrakningen. Eftersom utlanings-
Summa erséattning till PwC 0,83 0,92 programmet var vilande éver &rsskiftet finns ingen erhallen sékerhet fér

utlanade vardepapper per arsskiftet.

Specifikation 6ver de vardemassigt 20 storsta svenska och utlandska inne-
haven aterfinns pa sidorna 87-89.

En komplett férteckning éver svenska och utlandska innehav aterfinns pa
fondens webbplats.
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NOT 8 Aktier och andelar, onoterade

NOT 9 Obligationer och andra rantebarande tillgangar

Belopp i mnkr

2023-12-31

2022-12-31

Verkligt vérde

Verkligt vérde

Fordelning pa emittentkategori

Belopp i mnkr 2023-12-31 2022-12-31
Svenska aktier i intressebolag 25882 29 527
Utlandska aktier i intresse- och dotterbolag 29 844 33791
Ovriga onoterade svenska aktier och andelar - -
Ovriga onoterade utlandska aktier och andelar 71549 64 855
Summa 127 275 128173
. 2023-12-31 2022-12-31
Agarandel Verkligt Verkligt Eget

Belopp i mnkr Org nr Sate Antal aktier kapital/roster, % vérde vérde kapital Resultat
Svenska aktier i intressebolag
Vasakronan Holding AB 556650-4196  Stockholm 1000 000 25 24 426 28 081 78902  -10875
4 to 1 Investments AB 559313-2490  Stockholm 6 250 25 0 0 2 =1
4 to 1 Investments KB 969795-3033  Stockholm 25 1456 1446 5822 39
Summa svenska aktier i intressebolag 25 882 29 527
Utlandska aktier i intresse- och dotterbolag
Chaptwo S.a.r.l. Luxemburg 100 1814 2964
Gateway VI Co-Investment Account (AP2) L.P. Caymandarna 100 1806 1810
JC Verde Co-Invest 1 LP England 100 318 =
Lewis & Clark Timberlands LLC USA 24 1793 1872
Molpus Nordic Woodlands L.P. USA 99 1925 1684
TIAA-CREF Global Agriculture LLC USA 23 3808 3497
TIAA-CREF Global Agriculture Il LLC USA 25 6 832 6693
U.S. Office Holdings L.P. USA 41 3541 5332
U.S. Core Office APTWO L.P. * USA 99 5625 7421
U.S. Office APTWO JV Il L.P** USA 99 2382 2518
Summa utléandska aktier i intresse- och dotterbolag 29 844 33791
* Holdingbolag med 41 procents dgarandel i US Core Office Holding L.P. samt minoritetsandelar i andra fastigheter tillsammans med NPS och Tishman Speyer.
** Holdingbolag med minoritetsandelar i andra fastigheter tillsammans med NPS och Tishman Speyer.

R 2023-12-31 2022-12-31

Agarandel Anskaff- Anskaff-
Belopp i mnkr Sate i kapital, % ningsvérde ningsvarde
Fem storsta innehaven i 6vriga onoterade utlandska aktier och andelar
Generate Capital, Inc. USA 6 2906 2176
Riverstone Pattern Energy llI, LP USA 35 977 974
TIAA European Farmland Fund LP Caymandarna 43 883 883
TPG Rise Fund Il, LP Caymandarna 5 878 677
CVC Capital Partners VIII, LP Jersey 0,4 793 612

En komplett forteckning 6ver svenska och utlandska onoterade innehav aterfinns pa fondens webbplats.
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Svenska staten 4088 4619
Svenska kommuner 202 275
Svenska bostadsinstitut 400 2477
Ovriga svenska emittenter

Finansiella foretag 8482 10 294

Icke-finansiella foretag 275 267
Utlandska stater 42 471 39 537
Ovriga utlindska emittenter 67 164 55338
Dagslan - 1
Summa 123 082 112 808
Fordelning pa instrumenttyp
Ovriga obligationer 111399 105 979
Onoterade l&n 2479 2326
Andelar i utlandska rantefonder 9204 4502
Dagslan - 1
Summa 123 082 112 808
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NOT 10 Derivatinstrument

2023-12-31 2022-12-31

Verkligt varde Verkligt varde  Verkligt varde  Verkligt varde
Belopp i mnkr Positivt Negativt Positivt Negativt
Aktierelaterade instrument
Terminer 2 - - 6
Summa - - 6
varav clearat - - - -
Rénterelaterade instrument
FRA/Terminer 19 - - 39
Swappar - - - -
Summa 19 - - 39
varav clearat - - = =
Valutarelaterade instrument
Optioner, innehavda 5 - 3 -
Optioner, utstéllda - 94 - 69
Terminer 15 668 3342 8284 3879
Summa 15 673 3436 8287 3948
varav clearat - - - -
Summa derivatinstrument 15 694 3436 8287 3993

Inga derivatpositioner har langre 16ptid an 12 manader.

Utstallda saljoptioner ar del i en strategi som reducerar fondens totala
risk. Nettoposition av saljoptioner har en begransad maxforlust. For salda
valutaoptioner har Andra AP-fonden alltid ett leveranskrav att uppfylla for-
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pliktelserna enligt optionskontraktet, det vill séga nér fonden salt en valuta-
option har koparen ratt att utnyttja den oavsett om det &r fordelaktigt eller
inte jamfort med aktuell valutakurs. For 6vriga utstallda séljoptioner har
fonden inga leveranskrav.

Anvindning av derivatinstrument

Det primara sattet att valutasékra fondens portfoljer ar via derivat. Andra

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

mervérde och reducera risk. Andra AP-fondens anvandning av derivat regle-
ras i fondens verksamhetsplan. Bland begrénsningarna finns att kopoptioner

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

underliggande tillgangar. Under 2023 anvandes derivatinstrument foretra-

desvis inom foljande omraden:

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

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

« Réntederivat — framst standardiserade ranteterminer och ranteswappar —

for rebalansering, taktisk tillgangsallokering och fér hantering av fondens

ranterisk. Begransat utnyttjande av rénteoptioner i syfte att positionera
fonden mot ranterisk.

Strukturerade derivat — anvands for att skapa exponering mot marknads-

rorelser som inte finns att tillga inom traditionella aktie-, rante- eller

valutaderivat.

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

Exponering i derivatinstrument foljs upp och analyseras [6pande. Aktie- och
rantederivat handlas foretradesvis pa standardiserade marknader i clearade
produkter, varfor motpartsriskerna enbart ar mot clearinginstitutet. Handeln
med valuta- och kreditmarknadernas derivatinstrument &r inte standardise-
rad och darmed finns sdval motparts- som leveransrisker gentemot fondens
motparter.

VD godkénner och satter limiter for de motparter som fonden anvander
for icke-standardiserade produkter och exponeringen bevakas l6pande. For
OTC-handel kraver fonden standardiserade avtal sasom ISDA och i 6kad
omfattning CSA, som reglerar sékerhetsmassan mellan motparter.
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NOT 11 Ovriga tillgdngar

NOT 15 Fondkapital

Belopp i mnkr 2023-12-31 2022-12-31 Belopp i mnkr 2023-12-31 2022-12-31
Fordringar salda ej likviderade tillgangar 491 47 Ingaende fondkapital 407 112 441045
Ovriga fordringar 10 8

SUEnE 501 55 Nettobetalningar mot pensionssystemet

NOT 12 Férutbetalda kostnader och upplupna intékter

Belopp i mnkr 2023-12-31 2022-12-31
Upplupna rénteintakter 1547 1431
Upplupna utdelningar 252 255
Restitutioner 458 369
Ovriga férutbetalda kostnader

och upplupna intakter 30 24
Summa 2287 2079

NOT 13 Ovriga skulder

Belopp i mnkr 2023-12-31 2022-12-31
Skulder kopta ej likviderade tillgangar 1 127
Leverantdrsskulder 15 8
Ovriga skulder* 13300 4035
Summa 13 316 4170

* Ovriga skulder bestar framst av motvérdet fér de erhalina kontantsikerheter som
bokats dver arsskiftet.

NOT 14 Férutbetalda intdkter och upplupna kostnader

Belopp i mnkr 2023-12-31 2022-12-31
Upplupna externa forvaltararvoden 0 20
Upplupen rantekostnad pa valutaterminer 521 925
Ovriga upplupna kostnader 38 38
Summa 559 983
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Inbetalda pensionsavgifter 85004 81822
Utbetalda pensionsmedel till

Pensionsmyndigheten -89 552 —-86 259
Overflyttning av pensionsratter till EG -1 0
Reglering av pensionsratter avseende

tidigare ar -15 0
Administrationsersattning till

Pensionsmyndigheten -269 -252
Summa nettobetalningar mot

pensionssystemet -4 833 -4 689
Arets resultat 23761 -29 244
Utgaende fondkapital 426 040 407 112

NOT 16 Stillda panter och eventualférpliktelser

Belopp i mnkr 2023-12-31 2022-12-31

Ovriga stéllda panter och
eventualforpliktelser

Utlanade vardepapper mot erhallen
sakerhet i form av vérdepapper och

kontantsakerhet* 0 869
Stallda sakerheter avseende

borsclearade derivatavtal 328 464
Stallda sakerheter avseende OTC-derivat

(CSA-avtal)** 566 963
Summa 894 2296
Ataganden

Ataganden om framtida investeringar

avseende onoterade innehav 37 538 32520
Teckningsataganden av certifikat 4500 4500
Garanti av nyemission - -
Summa 42 038 37 020

*  Erhallna sékerheter for utlanade vardepapper uppgar till 0 (939) mnkr da utlaningen
var vilande per arsskiftet.

**  Bokfort varde for skulder avseende erhallna kontantsakerheter avseende OTC-
derivat uppgar till 13 291 (4 021) mnkr. Erhélina sakerheter i form av vardepapper for
OTC-derivat 11 250 (382) mnkr.

NOT 17 Finansiella instrument, pris- och virderingshierarki

Fondkapitalets vardering - Marknadsnoterade tillgangar

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

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

For 6vriga OTC-derivat anvands uteslutande vardering fran extern part
utan subjektiva inslag fran fonden. Vid utgangen av 2023 fanns ett fatal
utestdende strukturerade OTC-derivat i fondens portfoljer.

| perioder da likviditet for marknadsnoterade papper saknas pa marknaden,
kravs en 6kad grad av subjektivitet vid vardering. Marknaden karaktariseras vid
sadana forhallanden av kraftigt ckade skillnader mellan kop- och saljkurser,
som &ven kan skilja markant mellan marknadsaktorer. Andra AP-fonden har vid
sadana tillfallen en konservativ varderingsansats. Vid eventuell avnotering av en
tillgang tas hansyn till marknadsnoteringar pa alternativa handelsplatser. Varje
enskilt vardepapper bedoms i dessa lagen separat.

Fondkapitalets virdering - Onoterade tillgangar
For tillgdngar som ej varderas pa en aktiv marknad tillampas olika varderings-
tekniker for framtagande av ett vid varderingstidpunkten verkligt varde.
Vérdet beddms motsvara det pris till vilket en transaktion mellan kunniga,
sinsemellan oberoende, parter kan genomféras. Dessa icke-marknadsnote-
rade tillgangar utgors for Andra AP-fondens del av onoterade fastigheter
(16,0 procent av den totala portfoljen), riskkapitalfonder (12,3 procent av
den totala portféljen), hallbar infrastruktur (2,1 procent av den totala portfél-
jen) och onoterade krediter (1,1 procent av den totala portféljen).
Investeringar i onoterade riskkapitalfonder och fastighetsfonder varderas
enligt IPEV:s principer (International Private Equity and Venture Capital Valu-
ation Guidelines) eller likvardiga varderingsprinciper och ska i forsta hand
vara baserade pa transaktioner med tredje part, men dven andra vérderings-
metoder kan anvandas.

Noter
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VALIDERING AV VARDERINGAR MED TIDSFORSKJUTEN
RAPPORTERING, MNKR
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Vardering vid rapportering fran forvaltare = \/ardering vid bokslutstillfalle baserat

pa rapport ett kvartal tidigare

Analys av resultatpaverkan till féljd av rapporteringens tidsférskjutning visar att
Andra AP-fondens vérderingar i officiella bokslut ligger lagre &n slutrapporterat varde
fran fondférvaltarna.

Huvudsakligen anvander forvaltarna diskonterade kassafléden, substans-
vardemetoden och multipelvardering for berékning av rattvisande mark-
nadsvarden. Vardering av innehaven baseras pa de senast erhallna kvartals-
rapporterna fran respektive forvaltare. Kvartalsrapporterna erhalls normalt
inom 90 dagar efter ett kvartalsavslut. Detta innebar att vid vérdering av
Andra AP-fondens innehav per arsskiftet 2023 nyttjades i huvudsak varde-
ring per den 30 september 2023, justerat for in- och utfloden under det
fjarde kvartalet. Denna véarderingsmetodik har konsekvent tillampats av
fonden sedan start.

En analys av hur stor paverkan denna tidsférskjutning haft sedan decem-
ber 2019, visar att Andra AP-fondens vardering i officiella bokslut i huvudsak
har legat lagre an slutrapporterat varde fran forvaltarna.

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

Fondens innehav delas darfor upp i tre olika nivaer och klassificeras
baserat pa vilken indata som anvénds vid vérderingen. Andra AP-fonden
klassificerar sina tillgangar till verkligt varde enligt foljande hierarki.
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VERKLIGT VARDE HIERARKI, MNKR
2023-12-31

Totalt
verkligt
Niva 1 Niva 2 Niva 3 varde

Aktier och andelar, noterade 159 173 - - 159173
Aktier och andelar, onoterade - - 127275 127275
Obligationer och andra
rantebarande tillgangar 111 413 9190 2479 123082
Derivattillgangar - 15694 - 15694
Derivatskulder - 3436 - 3436
Finansiella tillgangar och skulder
varderade till verkligt varde 270586 21448 129754 421788*
2022-12-31
Totalt
verkligt
Niva 1 Niva 2 Niva 3 varde
Aktier och andelar, noterade 150 985 6 853 - 157838
Aktier och andelar, onoterade - - 128173 128173
Obligationer och andra
rantebarande tillgangar 105990 4492 2326 112808
Derivattillgangar - 8287 - 8 287
Derivatskulder - -3993 - -3993
Finansiella tillgangar och skulder
varderade till verkligt varde 256975 15639 130499 403 113*

* Skillnad mot redovisat fondkapital avser poster ej relaterade till finansiella investe-
ringar, sasom interimsposter och 6vriga tillgangar/skulder.

Niva 1: Finansiella instrument som handlas pa en aktiv marknad. Marknaden bedéms
aktiv om det finns noterade priser som regelbundet uppdateras med hogre fre-
kvens &n en gang per vecka och om dessa priser anvands okorrigerat for avslut
pa marknaden.

Niva 2: Finansiella instrument som handlas pa en marknad som inte bedéms aktiv, men
dér det finns noterade priser som anvands okorrigerat for avslut eller observer-
bar indata som regelbundet uppdateras for indirekt vardering med allmant
vedertagna modeller.

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

Niva 3 innehaller framférallt fondens innehav i riskkapitalfonder och onoterade fastigheter,
dar varderingen inte bygger pa observerbar marknadsdata. Vardeférandringar i resultat-
rakningen redovisas framst under Nettoresultat, onoterade aktier och andelar.

Kénslighetsanalys onoterade tillgangar

Skogs- och jordbruksfastigheter

Vardeutvecklingen pa skogs- och jordbruksfastigheter styrs till stor del av
efterfragan pa skogs- och jordbruksrelaterade ravaror. Varden pa skogs- och
jordbruksmark kan dock variera stort inom samma region och vara i olika
hég grad korrelerade med ravarupriserna. En jordbruksfastighets driftsinrikt-
ning, markens kvalitet, fastighetens skogsbestand, langsiktig avverknings-
plan, infrastruktur, topografi samt makroekonomiska faktorer ar parametrar
som i hog grad paverkar den enskilda fastighetens vérde.

Pa lang sikt styrs vardet pa skogs- och jordbruksmark huvudsakligen av
framtida forvantade intékter fran skogs- och jordbruket i kombination med
rantenivaer. Varden pa skogs- och jordbruksmark tenderar att stiga under
forhallanden med laga réntor och hoga ravarupriser. P4 samma satt tenderar
vardet pa marken att reduceras genom stigande réantor, eftersom diskonte-
ringen av de framtida intakterna fran brukandet av marken da ékar. Hogre
rantor séanker priset pa skogs- och jordbruksravaror och ger lagre intakter
for operatorerna och till sist lagre varde pa marken. Det kravs dock relativt
stora fall i spannmalspriset under en léangre tid for att paverka markvarden
signifikant.

Riskkapitalfonder

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

foljande faktorer:

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

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

« Skuldminskning.

Riktlinjer for vérdering till verkligt vérde av denna typ av investeringar inne-
fattar varderingsmodeller som i manga fall inkluderar varderingar i noterade
bolag i relevanta jamforelsegrupper. Detta medfor att bolagens varderingar
paverkas av noterad marknad, men inte med samma genomslag och alltid
med tre manaders forskjutning da vardering sker kvartalsvis.

Andra AP-fondens erfarenhet ar att de flesta forvaltare generellt har en
konservativ varderingsansats, nagot som ar extra synbart pa marknader med
snabb och kraftig uppatgaende kursutveckling pa borserna.

Noter
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FORANDRING UNDER 2023 INOM NIVA 3, MNKR

Aktier och andelar,

Obligationer och andra

Aktier och andelar, noterade onoterade rantebarande tillgangar Totalt
Redovisat varde vid arets ingang - 128 173 2326 130 499
Investerat - 13 169 133 13 302
Salt/aterbetalt under aret - -5 493 - -5 493
Realiserat resultat - 3240 - 3240
Orealiserad vardeférandring - -11 814 20 -11794
Omklassificeringar - - - -
Redovisat varde vid arets utgang - 127 275 2479 129 754
FORANDRING UNDER 2022 INOM NIVA 3, MNKR

Aktier och andelar, Obligationer och andra

Aktier och andelar, noterade onoterade rantebarande tillgangar Totalt
Redovisat véarde vid arets ingang - 110 315 2177 112 492
Investerat = 12 736 18 12 754
Salt/aterbetalt under aret = -5530 = -5530
Realiserat resultat - 2762 - 2762
Orealiserad vardeforandring - 7 890 131 8021
Omklassificeringar - - - -
Redovisat vérde vid arets utgang - 128173 2326 130 499

Konventionella fastigheter

Aven om manga olika faktorer paverkar fastighetsbolagens resultat och
finansiella stallning, &r vardeutvecklingen pa bolagens fastigheter det risk-
omrade som har storst paverkan pa deras resultat. Fastigheternas marknads-
vérde paverkas av férandrade antaganden om hyres- och vakansnivaer samt
driftkostnader och direktavkastningskrav. Den ekonomiska tillvéaxten pa de
marknader déar fastigheterna ar belagna utgor grunden for dessa antagan-
den. Ekonomisk tillvaxt antas leda till okad efterfragan pa lokaler och déar-
med minskade vakanser, med potential for héjda marknadshyror. Enskilt
storst paverkan har avkastningskravet.

For Andra AP-fondens innehav i konventionella fastighetsbolag bedoms
den samlade effekten for fondens resultatandel av en tankt forandring i
direktavkastningskrav, om +/-0,25 procent pa bolagens redovisade resultat
fore skatt, uppga till -2,8 mdkr respektive 3,7 mdkr.
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Hallbar infrastruktur

Vérdering av bolag och fonder inom portféljen for hallbar infrastruktur drivs,
i likhet med varderingen av riskkapitalfonder, av utvecklingen och antagan-
den av de underliggande bolagens vinsttillvaxt och forbattrade marginaler
och eventuell skuldminskning. Ofta kombineras olika varderingsmodeller
sasom kassaflddesanalys och multipelvardering. Flertalet av investeringarna
i portfoljen avser bolag som utvecklar ny infrastruktur, dar bolagens projekt
varderas initialt som summan av nerlagda kostnader fram till dess att kon-
trakt tecknas med slutkund och en kassaflédesanalys & majlig.

Onoterade krediter

For onoterade krediter saknas av naturliga skal marknadsdata. Véarderingar
far istéllet ske genom att olika antaganden gérs, framst vad galler risk. Den
data som anvéands kan ocksa innehalla prisinformation, volatilitet, specifik
kreditdata, likviditet och andra faktorer. En skillnad gors ofta mellan en
marknadsbaserad vardering och en intjdningsbaserad vardering.

Den marknadsbaserade varderingsansatsen bygger pa jamférbara trans-
aktioner pa den publika marknaden, medan den intjéaningsbaserade varde-
ringen har sin grund i en nuvardesberakning av framtida kassafléden fran
tillgangen, vilka sedan justeras utifran likviditet, kreditkvalitet och andra risk-
faktorer.

Da de onoterade krediterna nastan uteslutande ges ut med rorlig rénta
torde rénteférandringar inte paverka en marknadsbaserad vardering av
denna portfolj annat &n marginellt. En stigande ranta kan daremot paverka
den intjaningsbaserade varderingen néar kassaflédena kar, dven om detta
sker till priset av en stigande riskniva, da alla lantagare kanske inte klarar ett
hogre ranteldage. Den omvéanda effekten galler naturligtvis i tider av fallande
rantor.

Precis som i fallet med riskkapitalfonder tenderar de externa férvaltare
som Andra AP-fonden anlitar for investeringar i onoterade krediter att ha en
konservativ varderingsansats, dar de I6pande forandringarna i varderingar ar
sma till foljd av externa faktorer.
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NOT 18 Finansiella risker

Likviditetsrisken begransas bland annat genom 20-procentsregeln (externa
placeringsregler fér Forsta—Fjarde AP-fonden som anger att minst 20 pro-
cent av fondernas totala kapital maste vara placerade i vardepapper med lag
kredit- och likviditetsrisk) samt att maximalt 40 procent av det verkliga var-
det av de tillgdngar som fonden innehar far vara placerade i illikvida till-
gangar. Under 2023 I4g fondens andel i vardepapper med l&g kredit- och lik-
viditetsrisk kring 25 procent och andelen illikvida tillgangar uppgick till cirka
30-35 procent. Likviditetsrisken pa skuldsidan ar mycket liten och utgors av
derivatskulder.

For ytterligare riskupplysningar se avsnittet om portfoljrisk pa sidorna
60-64.
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NOT 19 Narstdende

Syftet med noten ar att upplysa om hur Andra AP-fondens resultat och stall-
ning har paverkats av transaktioner och utestaende mellanhavanden, inklu-
sive ataganden, med narstaende i enlighet med definitioner i IAS 24.

Som nérstaende till Andra AP-fonden betraktas bolag dar fonden ager
minst 20 procent av rosterna (se intressebolag not 8) samt fondens styrelse-
ledaméter och ledningsgrupp. Avseende I6ner och ersattningar till Andra
AP-fondens styrelseledaméter och ledningsgrupp, se not 5.

Belopp i mnkr 2023-12-31  2022-12-31

Narstaende, réstandel

Vasakronan Holding AB, 25 procent

Rénteintakter 9 9

Atagande om att pa Vasakronans begéran
kopa foretagscertifikat i bolaget upp till ett vid

FINANSIELLA TILLGANGAR OCH SKULDER SOM NETTAS var tid hégsta sammanlagda likvidbelopp om 4500 4500
| BALANSRAKNINGEN ELLER LYDER UNDER KVITTNINGSAVTAL .
Chaptwo S.a.r.l., 100 procent
Belopp som inte nettas Rinteintikter 75 76
i balansrakningen Aqarlan inklusi | - 2562 2368
Nettobelopp Kvittning av finan- Erhéllna/ S ga.r ?n |n. usive uE)p upen ra'nta =
Brutto- Nettade belopp i i balans- siella instrument lamnade Nettobelopp i bal Aktiedgartillskott/-aterbetalning under aret 16 189
2023-12-31 belopp balansrékningen rékningen enligtavtal  sékerheter  efter kvittning Ovrigt* rékningen Investeringsatagande 253 392
TILLGANGAR 4 to 1 Investments AB, 25 procent
Derivat 15673 - 15673 -1214 —24 541 -10 082 21 15 694 Aktiedgartillskott 0 -
Summa 15 673 - 15673 -1214 24 541 -10 082 21 15 694 4to 1Investments KB, 25 procent
SKULDER Kapitaltillskott 0 598
Derivat 3436 - 3436 -1214 -566 1656 - 3436
Summa 3436 - 3436 -1214 -566 1656 - 3436
Belopp som inte nettas
i balansrakningen
Nettobelopp Kvittning av finan- Erhallna/ Summa
Brutto- Nettade belopp i i balans- siella instrument lamnade Nettobelopp i balans-
2022-12-31 belopp balansrékningen rékningen enligt avtal  sékerheter  efter kvittning Ovrigt* rikningen
TILLGANGAR
Derivat 8287 = 8 287 -258 -4 403 3626 = 8 287
Summa 8 287 = 8 287 -258 -4 403 3626 = 8287
SKULDER
Derivat 3948 = 3948 -258 -963 2727 45 3993
Summa 3948 - 3948 -258 -963 2727 45 3993

* Ovriga instrument i balansrakningen som inte lyder under avtal som tilldter kvittning.
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Revisionsberattelse

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

Rapport om arsredovisningen

Uttalanden

Vi har utfért en revision av drsredovisningen for Andra AP-fonden
for &r 2023. Fondens arsredovisning ingar pa sidorna 47-84 i detta
dokument.

Enligt var uppfattning har arsredovisningen upprattats i enlig-
het med Lag (2000:192) om allmanna pensionsfonder (AP-fonder)
och ger eni alla vasentliga avseenden rattvisande bild av Andra
AP-fondens finansiella stéallning per den 31 december 2023 och
av dess finansiella resultat for aret enligt lagen om allmanna
pensionsfonder.

Forvaltningsberéattelsen ar férenlig med arsredovisningens évriga
delar.

Vi tillstyrker darfor att resultatrakningen och balansrédkningen
faststalles.

Grund for uttalanden
Vi har utfért revisionen enligt International Standards on Auditing
(ISA) och god revisionssed i Sverige. Vart ansvar enligt dessa standar-
der beskrivs ndrmare i avsnittet Revisorns ansvar. Vi ar oberoende i
forhallande till Andra AP-fonden enligt god revisorssed i Sverige och
har i 6vrigt fullgjort vart yrkesetiska ansvar enligt dessa krav.

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

Annan information an arsredovisningen

Detta dokument innehaller dven annan information &n arsredovis-
ningen och denna aterfinns pa sidorna 1-46 samt 87-89. Det ar sty-
relsen och den verkstallande direktoren som har ansvaret fér denna
andra information.

85

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

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

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

Styrelsens och verkstéllande direktérens ansvar

Det &r styrelsen och verkstallande direktéren som har ansvaret for
att drsredovisningen uppréttas och att den ger en rattvisande bild
enligt lagen om allménna pensionsfonder. Styrelsen och verkstal-
lande direktoren ansvarar dven for den interna kontroll som de
beddmer ar nédvéndig for att uppratta en arsredovisning som inte
innehaller ndgra vasentliga felaktigheter, vare sig dessa beror pa
oegentligheter eller misstag.

Vid upprattandet av arsredovisningen ansvarar styrelsen och
verkstéllande direktoren for bedémningen av fondens férméga att
fortsatta verksamheten. De upplyser, nar sa ar tillampligt, om for-
héllanden som kan paverka formagan att fortsétta verksamheten
och att anvanda antagandet om fortsatt drift. Antagandet om fort-
satt drift tillampas dock inte om styrelsen och verkstallande direk-
téren avser att likvidera fonden, upphéra med verksamheten eller
inte har ndgot realistiskt alternativ till att géra ndgot av detta.

Revisorns ansvar

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

arsredovisningen som helhet inte innehaller nagra vasentliga

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

Som del av en revision enligt ISA anvander vi professionellt
omdome och har en professionellt skeptisk installning under hela
revisionen. Dessutom
« identifierar och bedémer vi riskerna for vasentliga felaktigheter i

arsredovisningen, vare sig dessa beror pa oegentligheter eller

misstag, utformar och utfér granskningsatgarder bland annat uti-
fran dessa risker och inhamtar revisionsbevis som ér tillrackliga
och andamalsenliga for att utgora en grund for vara uttalanden.

Risken for att inte upptacka en vasentlig felaktighet till foljd av

oegentligheter &r hogre an for en vasentlig felaktighet som beror

pa misstag, eftersom oegentligheter kan innefatta agerande i

maskopi, férfalskning, avsiktliga utelamnanden, felaktig informa-

tion eller sidosattande av intern kontroll.

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

Revisionsberdittelse



» utvarderar vi lampligheten i de redovisningsprinciper som
anvands och rimligheten i styrelsens och verkstallande direkto-
rens uppskattningar i redovisningen och tillhérande upplysningar.

« drarvi en slutsats om lampligheten i att styrelsen och verkstal-
lande direktéren anvéander antagandet om fortsatt drift vid upp-
rattandet av arsredovisningen. Vi drar ocksa en slutsats, med
grund i de inhamtade revisionsbevisen, om huruvida det finns
nagon vasentlig osakerhetsfaktor som avser sadana handelser
eller forhallanden som kan leda till betydande tvivel om fondens
férmaga att fortsatta verksamheten. Om vi drar slutsatsen att det
finns en vésentlig osékerhetsfaktor, maste vi i revisionsberattel-
sen fasta uppmarksamheten pa upplysningarna i arsredovis-
ningen om den vésentliga osakerhetsfaktorn eller, om sddana
upplysningar ar otillrackliga, modifiera uttalandet om arsredovis-
ningen. Vara slutsatser baseras pa de revisionsbevis som inham-
tas fram till datumet for revisionsberattelsen. Dock kan framtida
handelser eller férhallanden goéra att fonden inte langre kan fort-
satta verksamheten.

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

Vi maste informera styrelsen om bland annat revisionens planerade
omfattning och inriktning samt tidpunkten for den. Vi méste ocksa
informera om betydelsefulla iakttagelser under revisionen, dari-
bland de eventuella betydande brister i den interna kontrollen som
vi identifierat.
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Rapport om andra krav enligt lagar och andra férfattningar
Uttalanden
Utbver var revision av arsredovisningen har vi dven granskat inven-
teringen av de tillgdngar som Andra AP-fonden férvaltar. Vi har dven
granskat om det finns ndagon anmarkning i 6vrigt mot styrelsens och
verkstallande direktorens férvaltning av Andra AP-fonden for 2023.
Revisionen har inte givit anledning till anméarkning betréffande
inventeringen av tillgdngarna eller i dvrigt avseende forvaltningen.

Grund for uttalanden
Vi har utfort revisionen enligt god revisionssed i Sverige. Vart ansvar
enligt denna beskrivs ndrmare i avsnittet Revisorns ansvar. Vi ar
oberoende i forhallande till Andra AP-fonden enligt god revisors-
sed i Sverige och har i 6vrigt fullgjort vart yrkesetiska ansvar enligt
dessa krav.

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

Styrelsens och verkstéllande direktérens ansvar

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

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

Goteborg den 7 februari 2024

Helena Kaiser de Carolis Peter Nilsson

Auktoriserad revisor Auktoriserad revisor

Forordnad av regeringen Férordnad av regeringen

ett betryggande satt. Den verkstallande direktoren ska skota den
|6pande forvaltningen enligt styrelsens riktlinjer och anvisningar
och bland annat vidta de atgarder som ar nodvandiga for att Andra
AP-fondens bokféring ska fullgoras i 6verensstammelse med lag
och for att medelsforvaltningen ska skotas pa ett betryggande satt.

Revisorns ansvar

Vart mal betraffande revisionen av férvaltningen, och déarmed vart
uttalande om forvaltningen ar att inhdmta revisionsbevis for att
med en rimlig grad av sékerhet kunna bedéma om det finns nagon
anmarkning mot styrelsens och verkstallande direktorens forvalt-
ning for Andra AP-fonden for rakenskapsaret 2023.

Rimlig sakerhet &r en hog grad av sédkerhet, men ingen garanti
for att en revision som utfors enligt god revisionssed i Sverige alltid
kommer att upptacka atgarder eller férsummelser som kan foran-
leda anmarkning.

Som en del av en revision enligt god revisionssed i Sverige
anvander vi professionellt omdéme och har en professionellt skeptisk
installning under hela revisionen. Granskningen av forvaltningen
grundar sig framst pa revisionen av rakenskaperna. Vilka tillkomm-
ande granskningsatgarder som utfors baseras pa var professionella
beddémning med utgangspunkt i risk och vasentlighet. Det innebar
att vi fokuserar granskningen pa sadana atgarder, omraden och for-
hallanden som é&r vasentliga for verksamheten och dér avsteg och
overtradelser skulle ha sarskild betydelse fér Andra AP-fondens
situation. Vi gar igenom och prévar fattade beslut, beslutsunderlag,
vidtagna atgarder och andra férhéllanden som ar relevanta for vart
uttalande om férvaltningen.

Revisionsberdittelse



Aktier, andelar och rantebarande vardepapper

ANDRA AP-FONDENS 20 STORSTA SVENSKA AKTIEINNEHAV*

Andel av Marknadsvérde, Andel av
Bolagsnamn kapitalet, % Antal mnkr rosterna, % Sektor
Swedbank A 0,65 7 360 927 1496 0,65 Finans
Assa Abloy B 0,45 5023 346 1458 0,31 Industri
Volvo B 0,27 5568 775 1457 0,09 Industri
SEB A 0,49 10 399 301 1443 0,49 Finans
Evolution Gaming Group 0,55 1179 170 1418 0,55  Sallankdpsvaror
Hexagon B 0,39 10 463 810 1266 0,28 IT
Sagax B 0,86 4176 888 1159 0,58 Fastigheter
Investor B 0,16 4893 781 1143 0,03 Finans
Atlas Copco A 0,11 5448 794 946 0,16 Industri
Fastighets AB Balder B 0,94 10 793 185 772 0,61 Fastigheter
Hexpol AB 1,84 6 323 540 771 1,32 Material
NCAB Group 5,40 10 098 357 740 5,40 IT
Sandvik 0,26 3302575 720 0,26 Industri
Epiroc 0,29 3537 295 715 0,41 Industri
SKF B 0,76 3480 336 701 0,48 Industri
Addtech 112 3063 322 678 0,79 Industri
Electrolux Professional 4,23 12 149 652 668 3,38 Industri
Trelleborg B 0,77 1969 877 665 0,39 Industri
Addnode Group 5,59 7 516 473 641 4,42 IT
Svenska Handelsbanken A 0,29 5719 436 626 0,29 Finans

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

En fullstandig sammanstallning av Andra AP-fondens aktieportfélj aterfinns pa fondens webbplats.
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Overblick
Uppdrag och organisation

Investeringar
Hallbarhet
Fondstyrning
ANDRA AP-FONDENS INNEHAV | NOTERADE FONDER
Forvaltningsberattelse
Namn Innehav, andelar ~ Verkligt varde, mnkr Rékenskaper och noter
CS Iris S Fund Ltd. 246 933 3508 Resultatrakning
Elementum Zephyrus Total Return Cat Bond 134 161 1992 Balansrdkning
Gam Fcm Cat Bond Inst Initial Series 826 478 1719 Redovisnings- och
Gam Fcm Cat Bond 2023 Series 4 750 801 837 vérderingsprinciper
Gam Fcm Cat Bond 2023 Series 2 500 000 574 Noter
Gam Fcm Cat Bond 2023 Series 3 500 000 564 - -
Gam Fem Cat Bond 2023 Series 10 3039 3 Revisionsberdttelse
Gam Fcm Cat Bond 2023 Series 7 2613 3
Gam Fcm Cat Bond 2022 Series 9 513 1
Gam Fcm Cat Bond 2022 Series 7 506 1
Gam Fcm Cat Bond 2022 Series 1 499 1
Gam Fcm Cat Bond 2022 Series 4 497 1
Gam Fcm Cat Bond 2023 Series 1 465 1

ANDRA AP-FONDEN
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ANDRA AP-FONDENS 20 STORSTA UTLANDSKA AKTIEINNEHAV*

ANDRA AP-FONDENS INNEHAV | OBLIGATIONER
OCH ANDRA RANTEBARANDE VARDEPAPPER

Bolagsnamn Antal Marknadsvarde, mnkr Sektor
ol e 0 A 1253 Finans Svenska nominella obligationer, fem storsta innehav
AstraZeneca 442 714 599 Halsovard Obligation ten gt Tl
Better Collective 2170 724 557 Sallankopsvaror Swedish Covered SBAB #146 1170
Al 1 155 e =2 Industri stadshypotek AB #1593 1121
eeleis 10761007 e T Swedish Govrnmnt #1062 1024
Power Grid Corp Of India 11 876 269 341 Kraftforsorjning Stadshypotek AB #1592 906
Quanta Computer 4481000 330 IT Swedish Covered SBAB #147 864
New Oriental Education & Technology Group 4550 600 324 Sallankdpsvaror
Raia Drogasil 5082 124 310 Konsumentvaror Globala krediter, fem stdrsta innehav
Lite-On Technology 7 548 000 290 IT o L
Wiwynn 468 000 280 T Obligation Verkligt varde, mnkr
WPG Holdings 10 430 000 279 IT Sprint Capital 441
Accton Technology 1610 000 276 IT FS KKR Capital 438
Broadcom 24 500 276 IT AstraZeneca 432
Kambi Group 1615 269 271 Séllankopsvaror Pfizer 423
Novatek Microelectronics 1551 000 263 IT Regeneron Pharm 416
Inventec 14 956 000 259 IT
Vipshop Holdings 1444900 259 Séllankdpsvaror Globala statsobligationer, fem stérsta innehav
Delta Electronics 2 462 000 253 IT Lo S
= = Obligation Verkligt varde, mnkr
McKesson 53 800 251 Halsovard
*Sammanstallningen avser fondens 20 vardemassigt storsta innehav i utlandska aktier. JAPAN GOVT 10-YR JGB 0.1 12/20/30 421
FRANCE O.A.T. FRTR 1 3/4 06/25/39 401
En fullstandig sammanstallning av Andra AP-fondens aktieportfolj aterfinns pa fondens webbplats. JAPAN GOVT 10-YR JGB 0.1 03/20/28 393
UK TSY GILT UKT 0 7/8 07/31/33 325
JAPAN GOVT 5-YR JGB 0.1 12/20/25 286
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Detaljerad information om Andra AP-fondens innehav av rantebarande
vardepapper aterfinns pa fondens webbplats.
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