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Andra AP-fonden skapar
trygehet for nuvarande
och framtida pensionérér

Andra AP-fonden forvaltar svenska folkets pensionspengar och

arbetar for att bade nuvarande och framtida pensi 'narer skafa
en bra pension. Vi stravar efter att vara en Iedandeiorvaltare ien
foranderlig varld. Vi investerar ansvarsfullt, dver he1_VQ,rIden, qch
i manga olika slags tillgangar. Vi skapar véarde, bade ge genoy‘n godﬂ
avkastning och genom att framjaen hallbar-utveckling for mannisk
och miljé. Det bidrar till en bra pension foralla generationer. ( .-

Fondkapitalets utveckling under 10 ar, mdkr
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Aret 2025

Ett stabilt resultat bidrar till
ett hallbart pensionssystem
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Fondkapital Arets avkastning total Arets resultat
portfolj inklusive kostnader
Fondkapital, floden och resultat Risk
mnkr 2025 2024 2023 2022 2021 % 2025 2024 2023 2022 2021
Fondkapital 475175 458 884 426 040 407 112 441 045 Absolut risk, ex ante' 10,6 11,3
Nettofldden mot pensionssystemet -4 565 -2024 -4 833 -4 689 -7 528 Valutaexponering 30 24 22 23 34
Arets resultat 20 856 34 868 23761 -29 244 62 349
Avkastning Totalt koldioxidutslapp
% 2025 2024 2023 2022 2021 Scope 1-3? 2025 2024 2023 2022 2021
Avkastning total portfélj fore Totalt koldioxidutslapp (miljoner tCO,e) 7,6 7,6 74 8,7 10,4
provisionskostnader och rérelsens kostnader 4,7 8,3 6,0 -6,6 16,4
Avkastning total portfélj efter
provisionskostnader och rérelsens kostnader 4,6 8,2 59 -6,7 16,3
Annualiserad avkastning efter provisions- = :
kostnader och rorelsens kostnader, 5 ar 54 5,2 6,6 52 8,5 Forva Itnlngskostnadsa ndel
Annualiserad avkastning efter provisions- % av forvaltat kapital 2025 2024 2023 2022 2021
kostnader och rérelsens kostnader, 10 ar 6,4 6,3 6,8 74 9,5 Forvaltningskostnadsandel inkl.
provisionskostnader 0,08 0,08 0,09 0,11 0,11
Forvaltningskostnadsandel exkl.

Aga rstyrn I ng provisionskostnader 0,06 0,07 0,07 0,06 0,06

2025 2024 2023 2022 2021
Antal valberedningar 15 11 12 9 8 1) Redovisas med start 2024.
Andel av svensk aktieportfolj dar AP2 réstat 2) Koldioxidmétten ar baserade pa ett brett universum av koldioxiddata samt en férfinad metod fér skattning av

2 = 0 véxthusgasutslapp fran bolag som inte rapporterar. Allteftersom bolagen i portfoljen forbattrar och 6kar sin rapportering

pa bolagssteimmor, A’ﬂ — - & 29 & 2 9 av CO e-data, reviderar AP2 dven historiska data. Vid jamforelse mot tidigare rapporter kan det darfor finnas avvikelser.
Aljdel av utlandsk aktieportfolj dar AP2 réstat I matt inkluderas fondens investeringar i noterade aktier, féretagsobligationer, statsobligationer, gréna obligationer,
pa bolagsstammor, % 73 89 76 65 53 onoterade fastigheter, héllbar infrastruktur, skogs- och jordbruksfastigheter samt riskkapital.

Andra AP-fonden Arsredovisning 2025



AP2

2. 0m Andra AP-fonden 3. Hallbarhet 4. Fondstyrning 5. Forvaltningsberattelse

Viktiga handelser

Realiserad investering i hallbar infrastruktur
Vi har under aret salt vart innehav i Havfram som tillverkar
installationsfartyg for nasta, stdrre version av havsbaserad
vindkraft. Denna investering har gett en genomsnittlig arlig
avkastning pa éver 20 procent under tre ar.

Andra AP-fonden Arsredovisning 2025
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Arbetet mot nettonoll
for statsobligationer
Vi har vidareutvecklat

vart ramverk for att

bed6éma landers nettonoll-
anpassning och vagleda
avkarboniseringen av véara
obligationsportféljer. Arbetet
bygger pa vetenskap, interna
analyser och internationella
samarbeten.

Ny strategi inom aktieforvaltningen

Under aret har fonden uppdaterat sitt internt utvecklade index

for utlandska aktier pa utvecklade marknader. Den mest patagliga
skillnaden &r att det nya indexet ligger ndrmare ett marknadsviktat
index. Detta index ar optimerat for en avkastning 6ver index med
bibehallet krav pa hallbarhetsegenskaper.

6. Rakenskaper 7. Appendix

Inférlivande av AP6

Under aret har AP2, tillsammans
med AP6, genomfort ett omfattande
arbete med allt det som kréavs for
att kunna ta éver ansvaret for AP6:s
tillgangar och ataganden enligt
riksdagens beslut. Ménga praktiska
fragor har hanterats for att pa ett
ansvarsfullt satt kunna fortsatta att
skapa varde.

> Las mer péa sidan 18.

Fortsatt arbete med
forvaltningsmodellen

AP2 har fortsatt arbetet med den
nya férvaltningsstrategin som
lanserades 2024. Under aret har
modellen fatt fullt genomslag i
organisationen. Férandringen
har bland annat inneburit nya
arbetssatt, dar aktie- och ranteav-
delningarna samlar alla investe-
ringsstilar - kvantitativ, fundamental
och onoterad férvaltning - for

att battre utnyttja kompetensen i
organisationen.

Al pa AP2

Fonden bedriver en handelsintensiv
forvaltning som hanteras av ett
fatal personer. Under aret imple-
menterades ett Al-baserat verktyg
for att vélja motpart vid handel pa
utvecklade marknader baserat pa
vara och andra kunders historik.
Verktyget sakerstaller ocksa ratt
férdelning mellan motparter.
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99 Under 2025 har vi forverkligat var nya
forvaltningsmodell och stirkt var
langsiktiga kapacitet.

A rjl
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Andra AP-fonden Arsredovisning 2025

3. Hallbarhet 4. Fondstyrning 5. Férvaltningsberattelse 6. Rakenskaper 7. Appendix

Ett ar av forandring

och fornyelse

2025 har varit ett ar som pa flera satt saknar motstycke. Vi har sett

en global ekonomi dar marknaderna fortsatt uppat samtidigt som
osakerheten i omvarlden blivit alltmer pataglig. Geopolitiska spanningar,
klimatrelaterade risker och en snabb teknologisk omstallning har paverkat
bade investeringsklimatet och manniskors vardag. | ett sadant landskap
blir vart uppdrag tydligare an nagonsin: att bidra till ett stabilt och hallbart
pensionssystem for tio miljoner svenskar och for kommande generationer.

L]
Eva Halvarsson
VD Andra AP-fonden

Fortsatt forandringsarbete for

6kad avkastning

Malet med var nya forvaltningsmodell &r att 6ka
avkastningen och battre kunna mota en komplex
omvarld, med en val balanserad riskniva. Den nya
forvaltningsmodellens struktur och processer
definierades 2024. Under 2025 har arbetet
handlat om att omsatta modellen i praktiken och
att bygga en mer robust och dynamisk portfol;.

Samspelet mellan olika tillgdngsslag och var
formaga att agera utifrdn forandringar pa
marknaden spelar en allt storre roll. Darfor har
vi under 2025 fortsatt att utveckla vart arbete
med dynamisk allokering. Den nya avdelningen
har etablerat tydliga arbetssatt och blivit en

viktig forstarkning i hur vi tar tillvara kort- och
medelsiktiga mojligheter utan att kompromissa
med vart langsiktiga uppdrag. Det ar ett satt for
oss att 6ka var flexibilitet och hoja ambitionen
kring avkastning, samtidigt som vi haller fast vid
en disciplinerad riskhantering.

Vi har ocksa genomfort forandringar inom
rantestrategin, dar fyra ranteportfoljer nu blivit
tva. Syftet har varit att ytterligare starka tydlighet,
samordning och avkastningspotential i en
omvarld dar ranterorelser aterigen spelar stor roll
for fondens totala resultat.

I den nya modellen har vi forflyttat oss mot
en mer marknadsviktad exponering pa de
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utvecklade aktiemarknaderna. Det innebar bland
annat att vi i hogre utstrackning fangar mojligheter
inom teknik, digitalisering och Al, omraden som

i dag driver en betydande del av den globala
tillvaxten. Vi gor detta med samma grundldaggande
filosofi som alltid: AP2 ska vara en stabil, langsiktig
och forutsagbar investerare. Samtidigt behover vi
sakerstalla att portfoljen ar rustad for framtiden,
och att vi ndrmare foljer den vardeskapande
utveckling som sker globalt. Den har forflyttningen
handlar darfor inte om att ta storre risk, utan om
att ta ratt risk.

Intensivt arbete for en effektivare
férvaltning av pensionsbufferten

Under aret har vi ocksa arbetat intensivt med
inforlivandet av AP6, vilket beslutats av riksdagen,
med malet att skapa en effektivare forvaltning av
buffertkapitalet. Vart uppdrag ar oférandrat - vi
ska vara en diversifierad buffertfond och arbeta
for pensionssystemets basta. Vi har lagt stor
omsorg pa en gedigen ALM-analys (Asset and
Liability Management), som enligt lagen ligger till
grund for hur var portfolj ska fordelas pa olika
tillgdngsslag aven efter inforlivandet. Riskkapital
ar ett tillgangsslag med hog forvantad avkastning,
men dven hog risk. Vi kommer att 6ka andelen
riskkapital i portfoljen markant, till 15 procent av
den strategiska portfoljen, vilket innebar en hog
andel i internationella jamforelser. Skulle vi 6ka
andelen dannu mer, blir risken for hog och den
forvantade, riskjusterade avkastningen i portféljen
beraknas bli samre.

Nu har vi ansvar for att genomfora detta pa ett satt

som skapar mesta mojliga varde for pensiondrerna.

Vi ska bygga vidare pa var 20-ariga erfarenhet av
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framgangsrik forvaltning av riskkapital, bibenalla
starka relationer till férvaltarna av de fonder vi
tar over fran AP, se till att alla processer och
kontrollfunktioner fungerar med hog kvalitet och
att vi hanterar likviditet och valuta pa basta satt.
Jag ar speciellt glad att kunna valkomna omkring
tio nya medarbetare till AP2, som ska bidra till
forvaltningen av det storre kapitalet genom att
forstarka flera av fondens funktioner.

En stdrre portfolj inom riskkapital innebar

att vi kan fortsatta att investera i de foretag

och innovationer som kommer att forma
morgondagens ekonomi. Inte minst galler det
venture capital med investeringar i tidiga skeden,
dar utvecklingen gar snabbt och dar en langsiktig

aktér som AP2 kan fortsatta att spela en viktig roll.

Hallbarhet fortsatt viktigt i en

mer komplex varld

Det gdngna aret har ocksa praglats av ett alltmer
polariserat samtal om hallbarhet, bade i Sverige
och internationellt. For AP2 ar fragan anda
okomplicerad: hallbarhet &r inte ett tillval, det
ar en grundforutsattning for att kunna leverera
langsiktigt god avkastning och bidra till en bra
pension. Att hallbarhet I6nar sig ar en av vara
investeringsovertygelser och det galler bade pa
upp- och nedsidan.

Vi fortsatter darfor att arbeta systematiskt och
integrerat med hallbarhet i hela portféljen. En
stark vetenskaplig grund ar centralt for hur

vi formar vart arbete inom fokusomradena
klimat, biologisk mangfald, manskliga rattig-
heter och bolagsstyrning. Vi samarbetar ofta
med likasinnade investerare, bade for att dela

3. Hallbarhet

4. Fondstyrning

erfarenheter och for att géra gemensam sak och
paverka bolag till férandring i viktiga fragor. Ett
sarskilt vardefullt samarbete ar AP-fondernas
etikrdd som ger oss ett viktigt stod i komplexa
hallbarhetsfragor.

Genom att vara 6ppna och beratta om var syn

pa hallbarhet och hur vi fortsatter att arbeta
langsiktigt med fragorna, kan vi bidra till samtalet.
En hallbar utveckling ar en forutsattning for en
bra pension for framtida generationer.

Ny teknik férandrar bade varlden

och hur vi arbetar

Al fortsatter att omforma bade ekonomin och

var vardag. 2025 har varit aret da vi tagit flera
steg for att systematisera hur vi anvander ny
teknik i verksamheten, bade inom investeringarna
och ivara interna arbetssatt. Det handlar om
analys, datahantering, scenarier och beslutsstod,
som kan bidra till effektivare processer i hela
organisationen.

Tekniken &r inte ett mal i sig, men den skapar for-
utsattningar for battre kvalitet, snabbare larande
och 6kad skalbarhet. Dar vill vi ligga i framkant,
samtidigt som vi varnar sakerhet, integritet och
manskligt omddme i varje beslut.

Medarbetare, kultur och samarbete

Aret har ockséa visat pa styrkan i AP2:s kultur.
Vi har genomfort stora forandringar samtidigt
som medarbetarna fortsatt att leverera hog
kvalitet i ett hogt tempo. Forandringarna i var
organisation, fran forvaltningsmodell med

en ny kapitalforvaltningschef till inforlivandet
av AP6, hade inte varit mojliga utan ett starkt

5. Forvaltningsberattelse

6. Rakenskaper 7. Appendix

engagemang, en 6ppen kultur och en vilja att
tanka nytt. Vi behover forena langsiktighet med
relevans, och stabilitet med utvecklingskraft. Det
ar precis det vi arbetar for varje dag.

FOr mig ar det viktigt att vi fortsatter att
kombinera professionalism med 6dmjukhet. Vi
forvaltar en del av det svenska pensionskapitalet,
och det ar ett ansvar som forpliktigar. Vart arbete
paverkar tryggheten for nuvarande och framtida
pensiondrer. Detta maste alltid vara en ledsagare
i alltvi gor.

Framat med hojd ambition

Vi garini2026 med en tydlig riktning och en
starkt formaga. Portfoljen &r mer robust, mer
dynamisk och battre anpassad till en varld

dar férandring ar det enda konstanta. Vi har
ytterligare hojt ambitionen vad galler avkastning,
samtidigt som vi fortsatter halla en tydlig disciplin
i riskhanteringen. Infor det nya &ret har vi ocksa
forstarkt organisationen med nya medarbetare
som kommer att bidra till att bygga ett annu
starkare lag infor framtiden.

Jag vill rikta ett varmt tack till alla medarbetare for
ert engagemang under aret. Och tack till styrelsen
for ett gott samarbete i en tid av fornyelse.
Tillsammans sdkerstaller vi att AP2 fortsatter

vara en stabil och ansvarstagande forvaltare av
svenska folkets pensionspengar.

Eva Halvarsson
VD, Andra AP-fonden
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ks Att bidra till en trygg
o ddas ki - pension skapar mening

oss kontroll och mojlighet

for medarbetarna att utveckla Det som lockade mest med rollen som kapitalférvaltningschef
SOPRI . i pa Andra AP-fonden var det viktiga samhallsuppdraget. Det ar
eﬁelit“/d dlbetsmemd?l' otroligt meningsfullt att fa vara en del av négochpstér%e - att bidra
Det ar oy St.\,’l"k;d som vi ska till att manniskor far en trygg pension. Fonden har dessutom en
bygga vidare pa. spannande portfélj och en organisation med djup kompetens
och ett genuint samarbete.

Anna Hammer
Kapitalférvaltningschef

Ett ar praglat av forandring och méjligheter pensioner pa grund av pensionssystemets
2025 har varit ett intensivt och handelserikt ar - bromsmekanismer. Darfor maste vi vaga ta risk -
bade for AP2 och for varldsekonomin. De globala men pa ett ansvarsfullt satt.
marknaderna har paverkats av geopolitiska
spanningar, osakerhet kring den amerikanska Under aret har vi forberett oss infér en av
ekonomins framtid och en forsvagad dollar. Allt fondens stdrsta forandringar: integreringen av
detta har gjort 2025 till ett unikt ar, dar stora AP6:s tillgdngar i forvaltningen. Det ar en stor
fragor varit pa bordet och dar vi pa AP2 har uppgift och ett viktigt ansvar, och samtidigt en
behovt gora omfattande omvarldsanalyser. mojlighet att starka forvaltningen ytterligare.
Tillsammans med AP6 har vi under aret arbetat
Trots ett volatilt marknadsklimat har aret praglats for att kapital och kunskap ska kunna éverforas
av en positiv borsutveckling, vilket gynnat fondens pa ett tillforlitligt satt och for att organisationen
avkastning, men det ar viktigt att ocksa se bortom ska ha kapacitet att forvalta det storre kapitalet.

kortsiktiga svangningar. Det &r var uppgift att
balansera risk och avkastning éver tid. Vi vill inte
att nagon pensionarskull ska drabbas av sankta » Las mer pd sid 18.

Andra AP-fonden Arsredovisning 2025 8
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En férvaltningsmodell i féorandring

AP2 har haft en strategi som inneburit en nagot
lagre riskniva &n 6vriga AP-fonder. Ett syfte med
pensionssystemets diversifiering med flera
AP-fonder ar att fonderna inte ska agera pa exakt
samma satt. AP2:s egenutvecklade ALM-modell
ligger till grund for den riskniva som fonden valjer
i ett 1angsiktigt perspektiv. Fondens inriktning
mot lagre risk har resulterat i en ndgot lagre
avkastning, givet marknadens utveckling.

Fonden har tagit fram en ny forvaltningsmodell
med malet att nd en hogre avkastning med val
awagd risk. Under 2024 lanserades den nya
modellen med fokus pa dynamisk allokering, kad
transparens och ett tydligt ansvarstagande. Att ta
detta arbete vidare har varit en av mina viktigaste
uppgifter sedan jag borjade pa fonden. Den nya
strategin ger fonden battre mojligheter att agera

i en foranderlig varld och att generera avkastning
utifran olika tidshorisonter.

En viktig del i var strategi ar att ta vara pa den
hoga kompetens som finns pa fonden. Vi har

ett fantastiskt team med stor expertis inom sina
respektive omraden. Storsta delen av kapitalet
forvaltas internt, vilket ger oss kontroll och
mojlighet for medarbetarna att utveckla effektiva
arbetsmetoder. Det ar en styrka som vi ska bygga
vidare pa.

Hogt forandringstryck inom forvaltningen
AP2 har en hog andel onoterade tillgangar dar
riskkapital har en viktig roll. Under aret har

vi tagit beslut om att ytterligare 6ka andelen
riskkapital och detta kommer att ske i takt med
att tillgangar flyttas 6ver fran AP6. Detta innebar

Andra AP-fonden Arsredovisning 2025
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ocksa ett intensivt arbete for att anpassa den
befintliga forvaltningen till en ny storre kostym
och sakerstéalla fortsatt hog avkastning fran
tillgadngsslaget.

Forvaltningen av noterade aktier pa utvecklade
marknader har stopts om under aret. Det innebar
en storre foljsamhet mot ett marknadsviktat
index, men med vardeskapande kvantitativa
modeller som agerar pa signaler utifran tva olika
tidshorisonter. Bedomningen ar att detta kommer
skapa annu stérre mojligheter att generera
avkastning.

Ranteforvaltningen har effektiviserats under
aret i syfte att mojliggora ett annu storre
vardeskapande, samtidigt som de kvantitativa
kreditmandatens modeller har fortsatt att
utvecklas.

Inom bade aktier och rantor utgor tillvaxt-
marknader, dar vi har en betydande narvaro

och kompetens, en viktig del av AP2:s langsiktiga
strategi for att skapa avkastning och diversifiering.
Genom att investera i regioner med stark
ekonomisk utveckling och pa vaxande marknader
kan vi ta del av framtida tillvaxtpotential, samtidigt
som riskerna hanteras med stor omsorg.

Dessutom skapar vi forutsattningar for hog

och stabil avkastning genom att kombinera ett
langsiktigt perspektiv med en dynamisk allokering
och ansvarsfull riskhantering i en varld dar
marknadsforutsattningarna férandras snabbt.

Investeringar med hallbarhet i centrum
Foredomlig forvaltning ar en del av vart uppdrag

3. Hallbarhet

4. Fondstyrning

och innebar att vi ska ta ansvar bade ivara
investeringsprocesser och som dgare. Det
betyder att vi ska gora bra investeringar for
pensionarernas basta, bade utifran avkastning
och risk och utifran hur vi paverkar den milj¢ och
det samhalle som vi och vara innehav befinner
sig i. Varje investering provas mot vara krav

pa avkastning, risk och hallbarhet. Som agare
bevakar vi portféljens risker och arbetar aktivt for
att vara portféljbolag ska ta ansvar for manniskor
och milj6. P4 sa satt bidrar vi till att starka bade
hallbarhet och langsiktig vardetillvaxt.

5. Forvaltningsberattelse
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Madjligheter och ansvar i en féranderlig
varld

Nar vi blickar framat fortsatter vi att folja
utvecklingen i omvarlden, anpassar var
strategi och allokerar var portfolj utifran de
forutsattningar som rader. Strukturen for den
ekonomiska utvecklingen férandras nu snabbt
och vart fokus ar att sékerstalla att vi har goda
forutsattningar att navigera i den miljon. Jag ser
fram emot att tillsammans med mina kollegor
fortsatta att utveckla vart arbete for en bra
pension for alla generationer.

Totala portféljens marknadsvarde den 31 december 2025 och avkastning 2025

Marknadsvarde, mdkr Avkastning, % Bidrag, %
Aktier
Svenska aktier 54,9 7.7 0,8
Utvecklade marknader aktier 11,5 14,9 32
Tillvaxtmarknader aktier 49,8 28,0 2,4
Riskkapital 57,3 7.9 1,0
Reala tillgangar 70,7 -4,5 -0,8
Rantebéarande tillgangar
Utvecklade marknader statsobligationer 46,1 2,6 0,3
Utvecklade marknader kreditobligationer 45,0 6,2 0,6
Tillvaxtmarknader obligationer 23,7 7.5 0,4
Onoterade krediter 17,0 8,6 0,3
Valutabidrag -3,5
Valutasakring 4,0
Overlay -4,9 - 0,0
Absolutavkastande mandat 0,1 - 0,0
Totalt inkl. valutasakring 475,2 4,7 4,7
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Tullar. Aret préglades av handelsoro. USA:s nya administration inférde omfattande tullar, vilket ledde

till volatilitet, stigande rantor och forsiktiga investeringar.

Kinas toppmote for kommunistpartiets
centralkommitté. Ett av de viktigaste budskapen
var att Kina vill géra sig sjalvforsérjande sarskilt
inom teknologi som halvledare fér Al, mjukvara
och bioteknik.
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Svag svensk konjunktur. Svenska hushall
agerade forsiktigare och konsumerade mindre
an vantat, framfér allt inom detaljhandel

3. Hallbarhet 4. Fondstyrning 5. Férvaltningsberattelse 6. Rakenskaper 7. Appendix

Deglobaliseringens era

2025 markerade ett skifte mot 6kad ekonomisk osdkerhet nar USA
inforde tullar som skakade varldshandeln och samtidigt utmanade
globaliseringens principer. Trots dystra prognoser visade varldsekonomin
motstandskraft, mycket tack vare att foretag och konsumenter agerade
proaktivt. Kina visade, genom egna tullar, pa USA:s beroenden av olika
insatsvaror och valde att satsa pa att bli sjalvforsérjande i sin nya
femarsplan. Svensk ekonomi utvecklades svagt till foljd av forsiktiga
hushall och svag konsumtion men vande upp mot slutet av aret.

Tullar mot alla

2025 kom att bli ett handelserikt ar med stort
fokus pa USA's nya administration med Donald
Trump vid rodret. Efter annonseringen av sve-
pande tullar mot omvérlden pa “Liberation Day”

i april, gick varlden in i en era av storre ekonomisk

osakerhet och geopolitisk forandring.

En vecka efter att tullarna annonserats, med
kraftiga borsfall och stigande réantor som resultat,
backade Trump till 10 procent "d6msesidiga” tullar
(exklusive Kina) och inférde en 90-dagars paus
for bilaterala forhandlingar. Mot Kina eskalerade
tullarna till som mest 145 procent innan de
sanktes efter forhandlingar i Geneve i maj. | slutet
av aret slots ett nytt avtal efter forhandlingar i
Sydkorea med bada presidenterna pa plats.

Osakerheten kring vilka tullnivaer som skulle
galla gjorde att foretag blev forsiktiga med sina
investeringar under aret. Tullarna pa import till

USA steg fran i genomsnitt 2,4 procent till cirka
18 procent under 2025.

Juridiskt och ekonomiskt ifragasatta
Legaliteten av presidentens beslut om tull-

larna har ifragasatts och USA's hogsta domstol
borjade utreda drendet under slutet av aret. Ett
bakslag for Trump skulle 6ka osékerheten, da
han vantas svara med att infora tullar bilateralt
istallet for mot alla. Samtidigt ar ett tydliggdrande
av presidentskapets makt postivit i ett 1angsiktigt
perspektiv.

Fran ett ekonomiskt hanseende brukar tullar
betraktas som en slags skatt, specifikt kopplad
till handel. De okar priserna pa importerade
varor och komponenter och urholkar darmed
kopkraften for konsumenten. Samtidigt skyddar
tullar inhemsk industri och till f6ljd av de hogre
priserna tenderar de att minska internationell
handel. Det innebar att handelstullar star i
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motsats till den globalisering vi sett under det
senaste arhundradet, dar lander knutits samman
genom 6kad handel, kapitalfloden, kulturellt
utbyte och storre spridning av innovationer.

Motstandskraftig konjunktur med stod fran
sankta styrrantor

Prognoserna for den ekonomiska effekten av
tullarna var nedslaende. Den globala tillvaxten
vantades bli den lagsta sedan pandemin, men i
och med att tullarna pausades ganska omgaende
kom de negativa ekonomiska effekterna att bl
vasentligt mindre an forst befarat. Dessutom
agerade bade tillverkare, importorer och expor-
torer pa férhand genom att producera och bygga
lager, vilket bidrog till en starkare ekonomisk
aktivitet under det forsta halvaret. Effekterna av
det, i kombination med nya handelsvagar, visade
att den globala ekonomin hade god motstands-
kraft i tullturbulensen och tillvaxten holls uppe
relativt véal under dret. Som en mattstock pa det
ekonomiska sentimentet var inkdpschefer globalt
initialt tveksamma till en konjunkturuppgang i och
med tullarna, men repade mod och sag successivt
en béttre efterfragan fran och med maj.

Inflationen fortsatte att sjunka under dret.
Merparten av centralbankerna i utvecklade
lander sankte styrrantorna. Sankningarna
beddms nu i de flesta fall vara avslutade. | och
med importtullarna i USA foll inte inflationen
dar i samma utstrdackning och den amerikanska
centralbanken sankte forst senare under aret.

Kina siktar pa att bli sjalvférsérjande
De geopolitiska konsekvenserna av att USA:s
utrikespolitik blev mer transaktionell, med fokus
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pa enskilda uppgorelser snarare an langsiktiga
relationer, gjorde att gamla normer och relationer
omvarderades. Det géllde bade allierade och
"motstandare” och kom att farga mycket av

aret ur ett geopolitiskt hdnseende. Kina var det
enda land som motte USA med egna tullar och
visade pa USA:s sarbarhet i beroendet av olika
insatsvaror, framst sallsynta jordartsmetaller.

En tydlig foljd av den nya globala miljon framkom
i Kinas femtonde femarsplan, som formulerades
under hdstens toppmaote for kommunistpartiets
centralkommitté. I denna plan betonades sarskilt
de omraden som Kina vill prioritera framover.

Ett av de viktigaste budskapen var att Kina vill
gora sig sjalvforsorjande sarskilt av teknologi som
halvledare for Al, mjukvara och bioteknik. Det
betyder att Kina kommer gora allt de kan for att
minska sitt beroende av framfor allt amerikansk
teknik inom dessa omraden under de kommande
fem dren.

Svag svensk konjunktur

Svensk tillvaxt blev svagare an vantat under
2025. Svenska hushall agerade forsiktigare och
konsumerade mindre dn vantat, framfor allt
inom detaljhandel och resor. Manga prioriterade
sparande och amorteringar men under hdsten
Okade konsumentfortroendet successivt. Lagre
ranteutgifter och mer stéttande finanspolitik
bidrog till att hushallens stamningslage
forbattrades. Hogre BNP-tillvaxt under hosten
och framatblickande indikatorer pekar pa att
farten i den svenska ekonomin héller pa att
vaxla upp. Arbetslsheten har samtidigt stigit de
senaste dren, men vantas vanda nedat under
2026 i takt med att konjunkturen forbattras.

4. Fondstyrning

BNP-tillvaxt

(arstakt, %)

M Tillvixtekonomier

M Utvecklade ekonomier
Vérlden

M Sverige (Riksbankens
prognos)

Kalla: IMF:s och
Riksbankens prognoser

Globala
inképschefsindex
(tillvaxt 6ver 50)
Sammansatt index

av tjanste- och
industrisektorer

M Tillvixtekonomier
M Utvecklade ekonomier
Varlden

Kalla: JP Morgan/S&P Global
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Nar vi skapar var portfolj fattar vi beslut pa flera horisonter och i flera
olika dimensioner. Fondens uppdrag ar att vara till storsta mdjliga
nytta for pensionssystemet och att forvalta kapitalet pa ett foredémligt
satt. Det uppnar vi genom att valja en langsiktig portfolj som har en
tillrackligt hog forvantad avkastning for att mota pensionssystemets
behov. Samtidigt ser vi till att portfoljen ar diversifierad, sa att risken

inte ar hégre an vad den behdver vara.

P4 medelfristig och kortare horisont anpassar
vi dynamiskt portfoljen till det som hander i
omvarlden. | alla steg av investeringsprocessen
tar vi hansyn till hallbarhet. Viktigast for att vi
ska lyckas ar vara medarbetare, som arbetar
tillsammans i strukturerade processer for att na
vara uppsatta mal.

Pensionssystemets behov

Med en ALM-analys (Asset and Liability Manage-
ment) tar vi reda pa hur pensionssystemets
behov ser ut, och vi anvander en egenutvecklad
modell for att géra dessa prognoser. Vi gor
antaganden om hur befolkningen, finansiella
marknader och andra parametrar kommer att
utvecklas pa lang sikt. Utifran analysen valjer vi
den langsiktiga portfolj som vi bedomer béast
bidrar till att framtida pensioner utvecklas sa bra
som mojligt. Med det menar vi att systemet blir
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starkt nog for att pensionerna ska kunna vaxa
i samma takt som léneutvecklingen i Sverige.
Horisonten vi fokuserar pa ar 30 ar.

» Las mer pé sidan 20.

Langsiktig portfolj

Den langsiktiga portfoljen ska ha en tillrackligt
hog forvantad avkastning. P& sa vis starks
systemets finansiella stallning. Samtidigt far
inte risken vara s& hog att sannolikheten okar
for att bromsen i pensionssystemet slar till.
Genom diversifiering tar vi inte mer risk an
nodvandigt. Det sker till exempel genom att vi
investerar i olika sorters tillgangsslag och i flera
olika delar av varlden. Dessutom investerar vi i
olika valutor och i saval noterade som onoterade
tillgdngar. Styrelsen beslutar om ramarna

for den langsiktiga portfoljen, var strategiska

3. Hallbarhet 4. Fondstyrning

5. Forvaltningsberattelse

Andra AP-fondens strategiska allokering 2025,
% av fondens kapital

Rantebarande tillgangar
[ | Statsobligationer

utvecklade marknader 13%
[ | Kreditobligationer

utvecklade marknader 11%
[ | Obligationer tillvaxtmarknader 5%

Onoterade krediter 4%

33%

Rantebarande
tillgangar

67%

Aktier

Aktier

M sverige

M Utvecklade marknader
Tillvaxtmarknader
Riskkapital
Reala tillgdngar

6. Rakenskaper

9%
20%
10%
10%
18%

7. Appendix
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allokering. Ledningen och medarbetarna ansvarar
for den detaljerade, langsiktiga utformningen

av portfoljen, var operativa portfolj. Den
kompletterar den strategiska allokeringen

med strategier for respektive tillgdngsslag. For
onoterade tillgangsslag &r ett marknadsindex
aldrig ett alternativ, utan har utarbetar vi egna
strategier for hur vi ska investera.

Dynamiska anpassningar

Forutsattningarna i varlden férandras hela tiden.
Det ar inte alltid vara langsiktiga prognoser och
strategier kommer att infrias pa kortare sikt.
Darfor anpassar vi portfoljen I6pande for att hoja
den riskjusterade avkastningen. Storre beslut

tar vi tillsammans i grupp inom ramen for den

av styrelsen beslutade allokeringen, medan vissa
beslut fattas av enskilda portfoljforvaltare. Ibland
kan det till exempel vara sa att en enskild region
har battre avkastningsforutsattningar an andra.
En oOkad allokering till exempelvis Europa eller
tillvaxtmarknader sker inom det vi kallar dynamisk
allokering. Till var hjalp har vi kvantitativa signaler
som vi kombinerar med kvalitativ ekonomisk
analys. Ibland kan aven vissa enskilda bolag
forvantas avkasta battre an andra. Sddana

beslut kring vardepappersval fattas inom det vi
kallar operativ forvaltning. Det sker genom bade
kvantitativ och fundamental analys.
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Langsiktigt utfall

AP2 har i samband med framtagandet av

ny forvaltningsmodell 2024 faststallt en
portfoljsammansattning som pa lang sikt
forvantas generera en genomsnittlig nominell
avkastning pa 7 procent per ar, vilket innebar
cirka 5 procent i reala termer.

Sedan 20071 har fondens reala avkastning varit
3,9 procent, att jamféra med den férvantade
reala avkastningen som over perioden varit i
genomsnitt 4,6 procent. Den realiserade reala
avkastningen har alltsd inte varit riktigt lika hog
som den forvantades vara. Den senaste tidens
exceptionellt hoga inflation har bidragit till detta.
Under samma period har den reala utvecklingen
pa inkomstindex varit 3,1 procent. Var reala
avkastning har saledes med marginal ¢vertraffat
|6neutvecklingen i Sverige, vilket innebar att vi
genom den hogre avkastningen har bidragit till ett
starkare pensionssystem. Matt dver den senaste
tiodrsperioden har var reala avkastning varit 3,4
procent. Inkomstindex vaxte under samma period
med reala 3,3 procent.

3. Hallbarhet 4. Fondstyrning 5. Férvaltningsberattelse 6. Rakenskaper 7. Appendix
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Ett turbulent ar for
aktier varlden over

2025 blev ytterligare ett dramatiskt ar pa
varldens bérser, praglat av politiska utspel

och snabba svangningar.

President Trumps tilltréade i januari satte tonen,
och hans aggressiva tullpolitik kulminerade i
“Liberation Day” i april, vilket pressade borserna
till drets bottennivaer. Efter att tullarna mildrades,
inflationen holls under kontroll och central-
bankerna agerade aterhallsamt, skedde en snabb
dterhdmtning pd marknaderna. Aktieindexet MSCI
World steg med 18 procent under aret, vilket
innebar éver 40 procent pa tva ar (i lokal valuta).

Trots att oron for en Al-bubbla bérjade gro under
oktober var det Al- och teknikrelaterade bolag som
bidrog mest till de stigande bdrserna under aret.
Om det &r en bubbla eller inte dterstar att se. Men
till skillnad fran IT- & telekombubblan, genererar
dessa bolag, dtminstone i nartid, en tillvaxt i bade
forsaljning och vinster som dverstiger borsens.

Val exponerad mot varldens olika borser
AP2 ar val exponerad mot vdrldens borser genom
sina fyra olika aktieportfoljer. Var kvantitativt
forvaltade portfolj med fokus pa tillvaxtmarknader
gick allra bast, trots negativ paverkan fran
kronforstarkningen. Portfoljen for utvecklade
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marknader, med 6ver 70 procents exponering mot
USA, gynnades av en fortsatt stark utveckling for
amerikanska aktier, sarskilt Google och Nvidia.

| Sverige gick de mindre bolagen samre an de
storre och varderingsgapet mellan stora och sma
bolag &r nu pa historiskt hoga nivaer.

Hoég aktivitet inom onoterade aktier

AP2 har under aret haft tat dialog med bade befint-
liga och nya forvaltare av onoterade aktier samt
genomfort ett flertal nya investeringsataganden
inom bade existerande och nya strategier. 2025
pavisar en viss dterhamtning av saval investerings-
volym hos riskkapitalfonderna som aktiviteten med
avyttringar, dar forhoppningen ar att det forbattras
ytterligare under 2026. Under aret har vi dven
beslutat att Oka exponeringen mot riskkapital fran
10 till 15 procent av fondens totala portfol;.

Resan mot nettonoll fortsatter
Andelen svenska innehav som klimatanpassar
sig mot nettonoll 6kar, och utslappen i scope 1
och 2 minskar for andra aret i rad.

3. Hallbarhet

4. Fondstyrning

| vara internationella aktieportféljer fortsatter
ocksa hallbarhetsarbetet genom att vi
konstruerar vara index i enlighet med PAB-
kriterierna (Paris-Aligned Benchmark). Dessa
kriterier sakerstéaller att vara index sanker
utslappsintensiteten i den takt som kravs for

att na malen i Parisavtalet. Vagen dit ser olika

ut beroende pa mandat, men vi strévar efter att
uppfylla ett av fondens uppdrag - att bidra till en
hallbar omstallning.

Langsiktig placeringshorisont

| en varld praglad av geopolitisk oro, en
oférutsagbar amerikansk president och snabb
teknologisk utveckling ar det fordelaktigt

att ha en Idng investeringshorisont och ett
konsekvent agerande. Var viktigaste uppgift ar
kapitalallokering. Darfor forséker vi exponera vart
kapital i alla vara olika aktiemandat till bolag och
marknader som har forutsattningar att vaxa over
tid, och darigenom skapa en attraktiv ranta-pa-
ranta effekt.

Aktieférvaltning ar ett maraton, inte en sprint.

5. Forvaltningsberattelse

6. Rakenskaper

99 Aktieforvaltning ir ett
maraton, inte en sprint.

Jonas Eixmann, Aktiechef

Aktier

Avkastning 2025

14,1

Portféljens
fordelning

Geografisk
fordelning
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Portféljens marknadsvarde

den 31 december, 2025

273,5 mdkr

H Utvecklade
marknader

M Riskkapital,
onoterat

M Sverige

M Tillvdxtmarknader

M Nordamerika
M Asien
Sverige
M Europa
(exkl. Sverige)
M Sydamerika
¥ Oceanien
Ovriga

41%

21%
20%
18%

41%
20%
19%

13%
2%
1%
4%
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Varierande utveckling pa
obligationsmarknaderna

Obligationsmarknaderna har varit volatila under aret och driv-
krafterna i marknadsrérelserna har édndrats vid ett flertal tillfallen.
Lagre styrrantor och inflation har varit den positiva drivkraften
medan den negativa paverkan till stor del varit politiska faktorer.

Vi har sett en stor finanspolitisk expansion bade i
Europa och i Sverige, driven av behovet av tkade
forsvarsinvesteringar. Marknaden har reagerat pa
forvantningar om ett dkat utbud av obligationer

i flera ekonomier. | vissa lander har politisk
oenighet forhindrat beslut om finanspolitiska
atstramningar, vilket har bidragit till hogre 1anga
obligationsrantor.

Balanserar risk

Ranteinvesteringar spelar en viktig roll i
portféljen for att balansera risk och avkastning.
Forra decenniet hade vi en lang period med

1&g inflation, vilket gav en lag avkastning i
rantebarande investeringar. Darpa foljde kraftigt
stigande inflation med atstramad penningpolitik
och hogre réntenivd. Nu ar obligationsrantorna
tillbaka pa en niva som mer éverensstammer
med var langsiktiga forvantan, vilket vi bedémer

kommer generera en svagt positiv real avkastning.

Vidareutveckling av forvaltningsstrategi
AP2 skiljer sig fran manga liknande fonder genom
att vi forvaltar de flesta tillgdngsslagen internt.
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Var ranteforvaltning arbetar med egenutvecklade
kvantitativa matematiska modeller som systema-
tiskt syftar till att forutsaga framtida avkastningar.
De ger en kostnadseffektivimplementering av var
strategi for basta avkastning, givet den risk vi tar.

Under aret har vi fortsatt att vidareutveckla var
strategi inom rantefdrvaltningen for att sakerstalla
att vi kan leverera god och hallbar avkastning
aven framover. Nu har vi en svensk nominell
portfolj med ett brett investeringsuniversum och
en global portfolj med tydligt hallbarhetsfokus,
dar vi lagger stor vikt vid lantagaren och kraver
hog grad av uppfoljning och rapportering.

Inom den kvantitativa forvaltningen av kredit-
obligationer har vi fortsatt att utveckla vara
modeller och adderat nya kallor till aktiv avkast-
ning. Vi har nu mojlighet att tydligare identifiera
obligationer som fallit kraftigt i pris, efter nedgra-
dering till under kreditvardighet (sa kallade fallen
angels), och aven de obligationer vi bedomer som
"billiga” i nyemissioner. Inget av detta ar nyheter
for en ranteférvaltning, men det har varit svart att

3. Hallbarhet

4. Fondstyrning

implementera i en helt modellstyrd forvaltning.
Att vi nu kan gora detta ar till viss del ett resultat
av de synergier vi uppnatt genom den omorgani-
sation som implementerades forra aret.

Hallbarhetsfokus

AP2 har sedan l&nge ett brett hallbarhetsfokus
i ranteforvaltningen. Vi investerar i grona
obligationer, sociala obligationer och flera
andra typer av obligationer, dar de upplanade
medlen éronmarks och anvands for att framja
investeringar pa omraden vi ser som viktiga for
en hallbar utveckling. Vi har under 2025 utvidgat
vart hallbarhetsfokus fran grona obligationer
till en storre global portfolj med ett brett
hallbarhetsfokus.

I var kreditforvaltning anvander vi fortfarande
ett jamforelseindex baserat pa PAB-metodologin
for att minska portféljens koldioxidavtryck. Inom
forvaltningen av obligationer i tillvaxtmarknader
fortsatter vi arbeta med andra investerare och
[IGCC om ett nettonoll-ramverk for utslapp av
vaxthusgaser.

5. Forvaltningsberattelse

6. Rakenskaper 7. Appendix

99 Under aret har vi fortsatt att
vidareutveckla var strategi inom
ranteforvaltningen for att sikerstélla
att vi kan leverera god och hallbar

avkastning dven framover.

Ole-Petter Langeland,
Chef for ranteférvaltningen

Rantebadrande tillgangar

Avkastning 2025

WA

Portféljens marknadsvarde
den 31 december, 2025

131 ,7 mdkr

M Statsobligationer
utvecklade marknader 35%
M Kreditobligationer
utvecklade marknader 34%
M Obligationer
tillvaxtmarknader 18%
M Onoterade krediter ~ 13%

Portféljens
fordelning

M Nordamerika 33%
M Europa (exkl. Sverige) 24%
Geografisk .zvzrlge i« 132;"
.. . yaamerika ()
foérdelning B Asien 3%
M Oceanien 1%
Ovriga 7%
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En forsiktig framtidstro
for reala tillgangar

Investeringarna inom reala tillgangar har under
aret praglats av en gradvis aterhamtning och
en forsiktig optimism trots geopolitisk oro.

AP2 har drygt 15 procent av sina tillgangar inves-
terade i reala tillgadngar. Av dessa ar 13 procent-
enheter investerade i konventionella fastigheter
samt i skogs- och jordbruksfastigheter (NCS,
Natural Climate Solutions). Vi har sedan 2020
aven en portfélj inom hallbar infrastruktur mot-
svarande knappt 2 procent av fondens tillgdngar.
Fonden har beslutat att minska malallokeringen
till reala tillgdngar med 5 procentenheter som ett
resultat av motsvarande okning till riskkapital.

Vandning och nya majligheter pa
fastighetsmarknaden

De senaste aren har varit utmanande for fastig-
hetssektorn med stigande rantor och 6kade
avkastningskrav, sarskilt for vara utlandska
innehav. Hybridarbete har forandrat efterfrdgan
pa kontorsytor, eftersom féretag har sokt mindre
och kvalitativa ytor i centrala ldgen for att ¢ka
narvaron pa kontoret medan vakanserna har
Okat i sdmre lagen. De amerikanska fastigheterna
har skrivits ner ytterligare under aret, da

faktiska varden konkretiserats vid de 6kade
transaktionsnivaerna. Under slutet av aret har vi
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dock sett en tydlig vandning da allt fler foretag
kraver fler dagars kontorsnarvaro av sin personal,
vilket minskar vakanserna. Under 2025 fortsatte vi
att salja flera kontorsfastigheter som inte bedéms
som langsiktiga investeringar.

Stabilitet inom skog och jordbruk

AP2:s NCS-portfolj bestar av investeringar i storska-
liga skogs- och jordbruksfastigheter fordelade pa
flera varldsdelar. Efter nagra ar av stark avkastning
till foljd av stigande rdvarupriser, 6kad efterfragan
och laga globala lager, har nu révarupriserna fallit
tillbaka ndgot och vérderingar pa bade skogs- och
jordbruksmark har stabiliserats. Trots detta ar
utsikterna framaver fortsatt positiva med stigande
efterfragan pa skogs- och jordbruksprodukter och
ett Okat fokus pa klimatrelaterade intakter.

Hallbar infrastruktur - investeringar for
framtiden

AP2:s investeringar styrs av tre megatrender:
Okat elbehov, behov av investeringar i elndt och
okande Klimatférandringar. Portfoljen innehaller
idag tio investeringar, geografiskt och sektoriellt

3. Hallbarhet 4. Fondstyrning 5. Forvaltningsberattelse 6. Rakenskaper

99 Vi har sedan 2020 éiven
en portfolj inom hallbar
infrastruktur motsvarande
knappt 2 procent av fondens

tillgangar.

Helena Olin, Chef for reala tillgangar

diversifierade. Bland de stérsta innehaven finns
Generate Capital, som driver smaskalig hallbar
infrastruktur. Generate har under aret paverkats
negativt pa grund av 1ag likviditet och regulatoriska
forandringar for utvecklingsbolag inom fornyelse-
bar energii USA. AP2 har ocksa flera fonder med
Copenhagen Infrastructure Partners, daribland de
globala flaggskeppsfonderna CIP IV och V med fokus
pa utveckling av sol- och vindkraft.

Reala tillgdngar

Avkastning 2025

-4.5¢,

den 31 december, 2025

70 ,7 mdkr

) o ol o - ) H Konventionella
Vi har under aret sdlt vart innehav i Havfram som

fastigheter

tillverkar installationsfartyg for nasta, stérre version Portféljens M Natural Climate
av havsbaserad vindkraft. Denna investering har gett férdelning Solutions
en genomsnittlig &rlig avkastning p& éver 20 procent W Halloar

o - ) . infrastruktur
under tre ar. Havfram ar en av flera co-investeringar
med Sandbrook Climate Infrastructure Fund I.
Klimatmal och hallbarhetsarbete ’ M Sverige
Vi arbetar aktivt med hallbarhetsfragor med M Nordamerika
malsattningen att samtliga investeringar ska vara Geografisk felirﬁ?gverige)
klimatneutrala senast 2045. For elfte aret i rad fordelning M Oceanien
genomforde vi hallbarhetsdagar med vara storre W Sydamerika
fastighetsbolag for att gemensamt diskutera mal, u gf/';ga

utfall och forbattringsmojligheter.
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AP2

Mot en effektivare forvaltning
av buflertkapitalet

Riksdagen fattade 2025 beslut om att effektivisera forvaltningen av buffertkapitalet
i det svenska pensionssystemet. Sjatte AP-fonden (AP6) ska enligt beslutet inférlivas
i Andra AP-fonden fran och med den 1 januari 2026. Syftet ar att skapa en mer
andamalsenlig, kostnadseffektiv och langsiktigt hallbar kapitalférvaltning som
starker pensionssystemet och darmed tryggheten fér svenska pensionarer.

Under 2025 har AP2, tillsammans med AP6,
arbetat med allt det som kravs for att kunna ta
over ansvaret for AP6:s tillgdngar och dtaganden.

Oférandrat uppdrag: det basta for
pensionssystemet

Uppdraget for fonden ar oférandrat. AP2 ska vara
en diversifierad buffertfond, dar avkastning och
risk ska balanseras utifrdn pensionssystemets
behov. Fordelningen mellan olika slags tillgangar
ska enligt lagen goras med stod av en ALM-analys
(Asset and Liability Management).

AP2 genomforde darfor under varen 2025

en ALM-analys for att definiera hur fondens
kapital ska fordelas mellan olika tillgangsslag,
inklusive kapitalet fran AP6. Baserat pa denna
analys kommer den strategiska allokeringen till
riskkapital i portfoljen att 6ka fran 10 till

15 procent. Det ar hogt i en internationell
jamforelse, och &r den niva som forvantas ge
bast riskjusterad avkastning.

Andra AP-fonden Arsredovisning 2025

Omfattande forberedelser for ett
ansvarsfullt inférlivande

Inférlivandet har inneburit ett omfattande arbete
som skett i nara samarbete mellan AP2 och AP6,
med stod av regeringens utsedda samordnare.
Det &r manga praktiska fragor att hantera for

att pa ett ansvarsfullt sétt ta 6ver alla tillgdngar
och forpliktelser fran AP6 och kunna fortsatta att
skapa varde. Sju arbetsgrupper har arbetat med
fragor som ror bland annat tillgangar, affarsstod
och juridik. Malet har varit att sakerstalla en
smidig dvergang, dar relevant kompetens saker-
stalls och investeringarna hanteras ansvarsfullt.

Tillgdngarna fran AP6 kommer att delas upp

- cirka en tredjedel kommer att langsiktigt
inkluderas i AP2:s riskkapitalportfolj och
resterande investeringar kommer att forvaltas
avskilt i en transitionsportfolj. Det ar regeringen
som beslutat om fordelningen, baserat pa ett
delbetankande fran regeringens samordnare. AP2
lamnade information till delbetankandet baserat

pa den dnskade langsiktiga andelen riskkapital
i AP2:s portfolj, som beskrivs ovan, och en
djuplodande analys av AP6:s olika investeringar.

Fokus pa att skapa varde éver tid

AP2 kommer att hantera transitionsportféljen
med samma uppmadrksamhet, professionalism
och omsorg som sin befintliga riskkapitalportfol;.
Fokus kommer att ligga pa att skapa varde och
generera likviditet dver tid.

AP2 ar val rustat for att ta sig an det utdkade
uppdraget. Med 6ver tva decenniers erfarenhet
av framgangsrika investeringar i riskkapital, en
globalt diversifierad portfolj och en etablerad
strategi, har fonden byggt upp en stark
kompetens och ett internationellt natverk. Som
ett led i att forvalta och hantera det dkade
kapitalet har AP2 forstdrkt organisationen och
valkomnar under 2026 ett tiotal nya medarbetare
inom forvaltning, affarsstod, risk, juridik

och héllbarhet.
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Andra AP-fondens roll
1 pensionssystemet

Buffertkapitalets roll &r att hantera skillnaden

mellan inbetalda pensionsavgifter och

utbetalda pensioner.

Inkomstpensionssystemet ar ett fordelnings-
system. Det innebar att avgifterna som betalas
in av dagens forvarvsarbetande betalas ut direkt
till dagens pensiondrer. Om inbetalningarna ar
storre an utbetalningarna, férs dverskottet till
buffertfonderna dar pengarna investeras. Pa
samma séatt tas pengar fran buffertfonderna om
inbetalningarna ar mindre an utbetalningarna.

Systemet har en balanseringsmekanism for att
garantera langsiktig stabilitet for pensionerna.
Om pensionssystemets skulder blir storre an
dess tillgangar, slar bromsen till. Okningen av
pensionerna bromsas da for att sékerstalla att
systemet ar langsiktigt hallbart.

Under hosten 2025 remitterades forslag pa regler
for dverskottsutdelning i pensionssystemet, en sa

Andra AP-fonden Arsredovisning 2025

kallad gas, vilket skulle innebdra att pensionerna
Okas nar Overskottet i systemet ar tillrackligt stort.

Malet for AP2 ar att bromsen inte aktiveras.
Detta mal konkretiseras utifran en analys av
pensionssystemet (med en sa kallad ALM-
modell). Utéver den framtida befolkningsut-
vecklingen ar makroekonomiska variabler som
sysselsattning, ekonomisk tillvaxt och inkomst-
utveckling centrala i analysen. Andra delar i ana-
lysen ar framtida forvantad avkastning och risk
samt inbdrdes korrelation mellan tillgangssla-
gen och ekonomin i stort. Fonden vager ocksa in
klimatrisk i sina antaganden. Las mer om ALM
pa sidorna 12 och 42.

» Las mer pa fondens webbplats.

3. Hallbarhet
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Pensionsavgifter Pensioner
L A
] 1
Inkomstpensionssystemet
D N

Om inbetalda
pensionsavgifter ar
storre an utbetalda
pensioner, placeras

overskottet i

buffertfonderna.

s

Buffertfonderna AP1-AP4

Globala
kapital-
marknader

Om pensions-
utbetalningarna ar
stérre an inbetalning-
arna av pensions-
avgifter, tacks
mellanskillnaden
av kapital fran
buffertfonderna.
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1. Aret 2025

2. Om Andra AP-fonden

3. Hallbarhet

AP2:s vardeskapandemodell for en bra pension

Uppdrag

Vart uppdrag

Foredomligt forvaltat kapital
till stérsta mojliga nytta for
pensionssystemet.

Vart mal

Minimera konsekvenserna av
den automatiska balanseringen
pa 30 ars sikt genom att
bedriva féredémlig férvaltning.

Andra AP-fonden Arsredovisning 2025

Resurser och forutsattningar

Process

4. Fondstyrning

5. Forvaltningsberattelse

Portfolj

Varderingar

Resultatdrivna, Engagerade,
Ansvarsfulla, Oppna

Asset and Liability Management (ALM)
Analys av omvarlden genom en egen-
utvecklad modell som simulerar inkomst-
pensionssystemets utveckling under de
kommande 30 aren.

Mal foér férvaltningen
Generera en langsiktig genomsnittlig
nominell avkastning pa 7 procent per ar.

Investeringsdvertygelser

- Samarbete och medarbetare
- Hallbarhet

- Aktiv férvaltning

- Risktagande och uthallighet
- Pensionarens basta

- Effektiva processer

- Medarbetare
- Systemstdd och processer
- Omvarldsbevakning

&

Investeringsprocess
Baserat pa ALM-analysen
skapas en strategisk
allokering, med en
férdelning mellan olika
tillgangar som moter

pensionssystemets behov.

| investeringsprocessen
sker sedan urvalet av
de specifika tillgangar
som finns i portféljen,
anda ner till bolags- och
vardepappersniva.

N

Aktier

6

Rantor

6. Rakenskaper 7. Appendix

Skapat varde -
En bra pension

Vardeskapande éver tid

- Arlig genomsnittlig avkastning
sedan start 5,8 procent.

- Nettoutflode till pensionssystemet
74 mdkr sedan start.

- Okning av fondkapitalet
341 mdkr sedan start.

- Minskat koldioxidavtryck
-38 procent sedan basaret 2019.

Utfall 2025

4,69

Avkastning inkl. kostnader

20,9 mdkr

Arets resultat

4 6 mdkr

Investerat i riktade
héllbarhetsinvesteringar

21
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Samverkan mellan

AP-fonderna

AP-fondernas Samverkansrad bildades 2016 och har sedan dess
utvecklats till att omfatta samtliga AP-fonder. Samverkansradet
stravar efter effektiva samarbeten inom olika omraden.

Samverkansradets roll

Radet ser till att samverkan sker mellan
AP-fonderna, och skapar forutsattningar for
det. Samverkan sker inom omraden utanfor
investeringsverksamheten med malet att uppna
kostnadseffektivitet, effektivt resursutnyttjande
samt erfarenhets- och kunskapsutbyte.

Arbetet i samverkansgrupper

Arbetet bedrivs inom elva olika samverkans-
grupper. Overgripande fokus ligger p&

att identifiera omraden dar det finns
samverkanspotential. Gemensamt for
samverkansgrupperna ar att de drivs utifran det
mervarde som samverkan skapar bade for varje
enskild fond och for fonderna gemensamt.

Det finns en etablerad struktur och arbets-
metodik med kontinuerlig uppfdljning och
rapportering. Den utgor bland annat underlag for
regeringens arliga utvardering av AP-fonderna.

Andra AP-fonden Arsredovisning 2025

Samverkan under 2025

Det som i synnerhet praglade samverkan och
samarbetet under 2025 var naturligtvis det
faktum att antalet AP-fonder fran och med den
1 januari 2026 kommer att vara farre. Tack vare
ett redan etablerat samarbete mellan fonderna
med goda relationer har det arbetet varit
mojligt att genomfora.

AP-fonderna samverkar kontinuerligt inom
upphandling och utvardering av produkter
och tjanster. Andra omraden for samverkan
ar till exempel AP-fondernas gemensamma
utbildningsprogram for specialistroller och
samarbete i internationella och inhemska
skattefragor.

3. Hallbarhet

4. Fondstyrning 5. Forvaltningsberattelse 6. Rakenskaper

Samverkan sker inom féljande omraden:

- Afférskontroll -1IT

- Compliance - Juridik

- HR - Kommunikation
- Informationssakerhet - Redovisning

- Risk och Performance
- Systemf6rvaltning
- VD-assistenter & kontor

Utover dessa funktionsinriktade grupper sker samverkan aven inom hallbarhet,
bland annat genom AP-fondernas etikrad (AP1-AP4).

7. Appendix
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3. Hallbarhet

4. Fondstyrning

Hallbarhet i investeringsprocessen

Hallbarhet ar en viktig del av Andra AP-fondens arbete for en bra pension
for nuvarande och kommande generationer. Det speglas bade i uppdraget
om foredomlig forvaltning och i 6vertygelsen om att hallbarhet l6nar sig.

AP2 féljer tre olika vagar mot ansvarsfulla och
hallbara investeringar:
Vi investerar i ldsningar.
Vi ar aktiva dgare.
Vivaljer att inte investera i sektorer, lander och
bolag med sarskilt hog hallbarhetsrisk.

Hallbarhet véags in vid investeringsbeslut
Hallbarhet &r en del av den analys vi gor

infor vara investeringar, tillsammans med
beddémningar av avkastning och risk. Vi beaktar
bade hur olika majliga hallbarhetsrisker kan
paverka vardet av vara investeringar och den
paverkan som vi har pa var omvarld genom vara
investeringar. Vid slutet av 2025 uppgick AP2:s
investeringar i riktade hallbarhetsinvesteringar till
46 mdkr. Dessa investeringar kan goras inom de
flesta tillgangsslag och ska, férutom att generera
en god avkastning, leda till en positiv paverkan pa
manniskor och miljo.

Stottar forandring som aktiva agare
Eftersom vi investerar i manga olika slags
tillgdngar, som forvaltas med olika metoder,
behover arbetet anpassas till varje tillgdngsslag.

Andra AP-fonden Arsredovisning 2025

For de tillgangar dar vi investerar i fonder genom
externa forvaltare, till exempel riskkapital, arbetar
vi nara forvaltarna och staller krav pa att de

ska ha ataganden, policyer och processer for
hallbarhet nér de investerar. Vi gor regelbundna
utvarderingar av férvaltarna och har en lépande
dialog med dem om risker, mojligheter och
forbattringsomraden.

Vi analyserar |6pande vara noterade portfoljer
for aktier och foretagsobligationer, bade for att
identifiera mojliga risker och for att fanga upp
incidenter som redan har hant. Analyserna ar
specifika utifran vara fokusomraden:

Klimatrisker bedoms utifrdn data for utslapp
av vaxthusgaser och uppskattningar av bolags
och landers anpassning mot nettonollutslapp.
Vi analyserar aven hur portféljen kan komma
att paverkas av klimatforandringar genom bade
fysiska risker och omstallningsrisker.

Inom biologisk mangfald analyserar vi investe-
ringarnas paverkan pa och beroende av natur-
tillgdngar och ekosystemtjanster. En djupare
analys gors aven av portfoliens avskogningsrisk
och bolags hantering av denna risk.

For manskliga rattigheter analyserar vi risker
utifran investeringarnas koppling till sektorer
och lander med hog risk for krankningar av
manskliga rattigheter. Stort fokus laggs pa att
forsta bolags koppling till dessa risker genom
sina leverantorskedjor.

Nar vi identifierat risker vill vi paverka bolagen
till att hantera riskerna pa ett bra satt. Det gor vi
genom agarstyrning, som beskrivs pa nasta sida.

AP-fondernas etikrdd (Etikradet) ar ett samarbete
mellan AP1, AP2, AP3 och AP4. Ett av Etikradets
arbetsomraden ar det reaktiva arbetet som syftar
till att identifiera och hantera de fall d& nagonting
redan har intraffat i ett portfoljbolag. Tva ganger
per ar gors en genomlysning av AP-fondernas
noterade innehav for att understka om nagot
bolag i portféljen har krankt en internationell
konvention eller norm. Det kan till exempel

rora sig om tvangsarbete, miljoforstoring eller
penningtvatt. Etikradet arbetar sedan for att
paverka bolagen att ta itu med situationen och
forebygga att det ska kunna ske igen. Om bolaget
inte atgardar situationen kan Etikradet, som en
sista utvag, rekommendera en exkludering.

5. Forvaltningsberattelse

6. Rakenskaper

Vad AP2 inte
investerar i

Fonden valjer bort investeringar om hallbarhets-
riskerna beddms vara sarskilt stora. Vi investerar
inte i bolag med betydande verksamhet inom:

- Kontroversiella vapen:
klustervapen, minor och karnvapen

- Cannabis

- Tobak

- Fossila branslen.

Genom fondens landsramverk analyseras aven
landers hallbarhetsrisker. Vi avstar fran att
investera i lander dar det finns en sarskilt hog
risk for kopplingar till krdnkningar av manskliga
rattigheter som vi inte kan paverka.

Om hallbarhetsrapporteringen

Hallbarhetsinformationen i arsredovisningen ar
oversiktlig. AP2 efterstréavar att félja arsredovis-
ningslagens riktlinjer for hallbarhetsrapportering i
dess tidigare lydelse, SFS 2016:947 (som inkluderar
direktivet om icke-finansiella upplysningar).

Mer detaljerad information om fondens hallbar-
hetsarbete finns pa fondens webbplats. En separat,
utforlig hallbarhetsrapport publiceras under varen,
enligt ramverken TCFD, TNFD och UN Guiding
Principles. Se dven medarbetaravsnittet pa sidan
54 samt hallbarhetsinformation pa sidorna 79-84.

7. Appendix
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3. Hallbarhet

4. Fondstyrning

Ansvarsfulla och aktiva agare

Andra AP-fonden kan genom agarstyrning paverka portfoljbolag i olika
fragor. Vi kan till exempel uppmana bolagen att folja riktlinjer for god
bolagsstyrning, redovisa sina planer for utslappsminskning och sékerstalla
levnadsléner i sina leverantérskedjor. Agarstyrningen sker framst genom
bolagsdialoger, rostning och arbete i valberedningar.

Agarstyrning ar en viktig del av arbetet inom

alla fokusomraden. Utgangspunkten for
agarstyrningen ar de forvantningar vi har pa
portfoljbolag och forvaltare, som formuleras i vara
tio Agarprinciper.

Inom respektive fokusomrade finns aven mer
detaljerade forvantansdokument publicerade pa
var webbplats. Genom de analyser som beskrivs
pa foregdende sida, identifieras bolag som

inte lever upp till vara forvantningar och dar vi
bedomer att det finns en hog hallbarhetsrisk.

AP2 har som ambition att paverka de bolag som
identifieras med hog risk och otillracklig hantering
av dessa risker. Paverkan gors om mojligt i sam-
verkan med andra investerare, annars i egen regi.

AP-fondernas etikrad

Dialoger med utlandska bolag samordnas ofta
genom AP-fondernas etikrad (Etikrddet). Etikradet
for dialoger med de bolag som identifieras med
konstaterade krankningar vid den genomlysning
av portfoljen som beskrivs pa foregdende sida,

sa kallade reaktiva dialoger. Malet med dessa

Andra AP-fonden Arsredovisning 2025

dialoger ar att bolagen ska atgarda situationen,
kompensera de som drabbats och forebygga att
det som intraffat ska handa igen. Vid utgdngen
av 2025 hade Etikradet pagaende reaktiva
dialoger med 35 bolag som identifierats med en
krankning. Under aret avslutades sju dialoger
dar bolaget atgardat situationen och malet med
dialogen uppnatts.

Etikradets proaktiva arbete innefattar projekt
inom fem fokusomraden med komplexa
hallbarhetsutmaningar och systemrisker som
paverkar bade AP-fondernas investeringar och
samhallet: antimikrobiell resistens, barnarbete
och tvangsarbete, klimatomstalining, techbolag
och manskliga rattigheter samt vatten.

Etikradet tar, i samverkan med AP-fonderna, dven
vid behov fram 6vergripande stallningstaganden
for att tydliggbra AP-fondernas standpunkt

i vissa hallbarhetsfragor. De gemensamma
stéllningstagandena rér komplexa hallbarhets-
omraden och utgdr fran de ramverk som
vagleder AP-fondernas och Etikradets arbete.
Genom att publicera de gemensamma

stallningstagandena vill AP-fonderna fortydliga sin
syn och sina férvantningar pa bolag inom specifika
hallbarhetsfragor.

Samarbeten med andra investerare

AP2 dr med i flera samverkansinitiativ som syftar
till att stotta och starka bolags och landers

arbete med héllbarhet. | samarbete med

andra investerare kan vi uppna battre resultat,
paverkansarbetet blir mer effektivt och vi kan pa sa
satt fora dialoger med fler bolag. Vi kan ocksa lara
0ss av andra investerares erfarenheter och dela
med oss av vara egna. Ibland leder AP2 dialoger
med bolag inom ramen for samverkansinitiativ.

Egna dialoger

Om ett bolag som identifierats med hog risk

och otillracklig hantering av risken inte redan
engagerats genom samverkan, inleder vi en

egen dialog med bolaget. Infor dialogen gor vi en
utvardering av bolaget utifran ett antal parametrar,
som vi sedan foljer upp 6ver tid for att utvardera
dialogen. Aktiva dialoger innebar normalt att vi har
moten med bolagen cirka tva ganger per ar. Vid
behov kan dialogen eskaleras genom exempelvis
rostning eller aktiedgarforslag. Avinvestering ar en
sista utvag, vilket sker om fonden har uttémt sina
paverkansmojligheter utan resultat.

» Las mer om Etikradets arbete i fondens
héllbarhetsrapport och p&d www.etikradet.se.

» En summering av viktiga samarbeten finns
pa fondens webbplats.

5. Forvaltningsberattelse
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Agarstyrning ar fondens
verktyg for att utéva agarrollen
inom samtliga fokusomraden

W O

Klimat Bolags-

styrning

Biologisk Minskliga
mangfald rittigheter

L «— Agarstyrning — —

Vid utgangen av 2025 var 125
bolag identifierade med hog
hallbarhetsrisk, varav:

- 7 med fullgod hantering av risken

- 51 engagerade i samverkansinitiativ,
varav 17 dar AP2 leder dialogen

- 29 med aktiva egna dialoger

- 38 dar dialog ar i uppstartsfasen, bolaget
ar kontaktat men annu inte i en aktiv
dialog.
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Andra AP-fonden pa
arets bolagsstimmor

Sammantaget rostade Andra AP-fonden under 2025 pa bolagsstammor
i 1315 borsbolag, fordelat pa 87 svenska och 1 228 utlandska bolag.
Detta innebar att fonden réstade for 85 procent av vardet i den svenska
aktieportféljen och fér 73 procent av den utlandska aktieportféljen.

Svenska stammor 2025

Fonden hade vid utgdngen av aret aktieinnehav

i drygt 140 svenska noterade bolag och rostade
under 2025 pa 87 ars- respektive extrastammor.
Malsattningen ar att vi ska rosta i samtliga bolag
identifierade i fondens urvalsprocess, dar hansyn
tas till investeringens storlek, plats i dgarlistan, var
mojlighet att paverka och om ndgon fraga ar av
speciellt intresse.

Fonden har under dret stottat majoriteten av
styrelsers och valberedningars forslag. | 25 fall
har dock fonden valt att résta emot forslag
rorande framfor allt foljande frégor:

Incitamentsprogram som bedémts vara
oférenliga med fondens riktlinjer. Oftast har
anledningen varit subventioner utan koppling
till prestationsmal eller att programmen i évrigt
beddmts sakna relevanta prestationsmal.
Foreslagna arvodeshdjningar till styrelser.
Bristande mangfald i foreslagen styrelse.
Aktiedgarforslag med antingen alltfor operativt
fokus eller rérande fraga dar bolaget redan

Andra AP-fonden Arsredovisning 2025

bedomts ha tillfredsstallande strategiarbete
och/eller rapportering.

Utlandska stammor 2025

Med rostning som ett viktigt verktyg vill vi for-
medla var syn i frdgor som ror ett brett spektrum,
relaterade till sdval bolagsstyrnings- som
héllbarhetsfragor. For den utldndska aktie-
portfoljen ar darfor malsattningen att pa sikt
rosta i samtliga bolag i portféljen. Rostningen
sker genom externa radgivare och utgar fran

de rostningsriktlinjer som AP1-AP4 gemensamt
utarbetar infor varje rostningssasong. Infor 2025
ars stammor hade vi tillsammans med AP1, AP3
och AP4 uppdaterat de gemensamma rostnings-
riktlinjerna. Riktlinjerna ar nu tydligare vad galler
fragor relaterade till revisorns oberoende och
ersattningsprogram dar ersattningen inte ar
kopplad till prestationskriterier.

For identifierade bolag med beddmd hog
hallbarhetsrisk inom vara fokusomraden granskas
lagda forslag i storre detalj och vi réstar enligt en
faststalld eskaleringstrappa.

3. Hallbarhet

4. Fondstyrning

Fonden har under 2025 rostat i utlandska bolag i
totalt 42 lander, med storst representation i USA,
Indien och Japan. Under aret rostade fonden pa
1228 utlandska bolagsstammor. Detta motsvarar
73 procent av fondens utlandska aktieportfolj
uttryckt i marknadsvarde.

Fonden rostade under perioden i linje med 82
procent av styrelsers rekommendationer. | de fall
vi rostat emot lagda forslag, har detta framst berott
pa att de inte uppfyller AP-fondernas gemen-
samma rostningspolicy kring fragor rérande:

Otillracklig mangfald/oberoende i styrelsen.
Fondens syn ar att mangfald i styrelser och
ledningar ar av stor betydelse for att skapa
varde i bolag. Vi markerar darfér genom
var réstning om mangfald inte beaktas i
styrelseforslag.

Samma revisorer under manga ar.

Brister i ersattningsprogram.
Aktiedgarforslag dar bolaget bedémts redan
ha tillfredsstallande processer och/eller
rapportering.

5. Forvaltningsberattelse

6. Rékenskaper 7. Appendix

Ett par exempel pa aktiedgarforslag som AP2
stottat ar:

Amazon: vid stdmman 2025 framlades
aktieagarforslag rérande bland annat 6kad
transparens kring effekter av Al och bolagets
anstrangningar for att identifiera vasentliga
riskfaktorer vad galler arbetsférhallanden.
Hewlett Packard, IBM och Visa: forslag

om utokad rapportering om hur foretagens
medel anvands for lobbying, vilket skulle
forbattra aktiedgares mojlighet att utvardera
Overensstammelsen mellan foretagets politiska
insatser och uttalade mal.

AP2:s réstning

AP2:s riktlinjer fér réstning beskriver fondens
syn pa relevanta agarstyrningsfragor och vad
bolag kan férvanta sig om var rostning.

Pa var webbplats framgar ocksa fondens
réstning i detalj.

Svenska stammor

2025 2024 2023 2022 2021

Rostat pa antal stammor (ars- och extrastammor) 87 142 127 121 134
Motsvarar % av den svenska aktieportféljen (marknadsvarde) 85 96 87 77 86
Antal valberedningar 15 11 12 9 8

Utlandska stammor

2025 2024 2023 2022 2021

Rostat pa antal stammor (ars- och extrastammor)

1228 1311 1401 1261 1092

Motsvarar % av den utlandska portféljen (marknadsvarde) 73 89 76 65 53
Antal agendapunkter 14725 15611 16862 15663 13756
Réstning i linje med styrelsens rekommendation, % 82 82 77 78 81
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Vara fyra fokusomraden

Fondens fyra fokusomraden ar klimat, biologisk mangfald,
manskliga rattigheter och bolagsstyrning. For dessa omraden har
vi definierat utmanande mal som vi stravar efter i vart arbete.

‘Q‘ Klimat

Den globala uppvarmningen kommer att paverka
kommande generationer med omfattande
konsekvenser for ekonomi, miljé och manniskor.

AP2 ska na nettonollutslapp av vaxthusgaser
senast 2045.

Fondens mal &r att hela portféljen ska ligga i linje med
Parisavtalet, det vill sdga att portféljens utslapp av
vaxthusgaser ska minska i en takt som kan begransa
den globala uppvarmningen till 1,5 grader. Enligt

Parisavtalet maste nettonollutslapp nas senast ar 2050.

Eftersom Sverige har atagit sig en brantare minskning,
med nettonoll redan 2045, anser vi att detta mal bor
galla dven for AP2.

AP2:s utslapp av vixthusgaser ska minska med
minst 35 procent till 2025, och med 55 procent

till 2030.

Enligt forskningen behdver utsldppsminskningarna ske
snabbt for att begransa den globala uppvarmningen
till 1,5 grader. Vi stravar darfor efter en betydande
minskning redan till 2025 respektive 2030. Dessa mal
har basar 2019. Delmalet fér 2025 &r uppnatt.

» Las var klimatplan.

Andra AP-fonden Arsredovisning 2025

Q‘%‘ Biologisk mangfald

Naturen, med resurser och ekosystemtjanster,
ar nédvandig fér manniskans existens och for all
ekonomisk verksamhet. Samtidigt minskar den
biologiska mangfalden snabbare dn nagon gang
i mansklighetens historia, med omfattande och
oaterkalleliga konsekvenser.

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

Detta ar ett langsiktigt mal for vart arbete med biologisk
maéngfald. Det finns &nnu inte konsensus kring vad
begreppet naturpositiv innebér. AP2 har anda valt

att anvanda begreppet som en évergripande malbild,
dar naturen, med biologisk mangfald, ekosystem och
naturkapital, utvecklas i positiv riktning och dar fonden
bidrar till denna utveckling. Nar det finns en gemensam
syn pé begreppet, kommer vi att se Gver malsattningen i
ljuset av denna.

AP2 ska 2025 ha en portfdlj som inte bidrar till
avskogning.

Detta mal 6verensstammer med det dtagande som AP2
gjorde i samband med COP26, om att arbeta fér en
portfdlj fri fran avskogning orsakad av kritiska ravaror
genom riskidentifiering och paverkansarbete. Vi har
uppnatt malet om att ha processer pa plats for detta
arbete, som fortsatter kontinuerligt dven efter 2025.

» Las var plan for biologisk mangfald.

3. Hallbarhet

4. Fondstyrning

5. Forvaltningsberattelse

6. Rékenskaper 7. Appendix

AP2 fokuserar hallbarhetsarbetet till de fragor som &r mest véasentliga, utifran principen om dubbel
vasentlighet, dar hansyn tas till bade den finansiella paverkan pa fondens tillgangar och tillgdngarnas
paverkan pa manniskor och miljé. | vasentlighetsanalysen tas aven hansyn till hur viktigt omradet ar for

fondens intressenter. Den I6pande dialogen med vara intressenter ger oss en viktig vagledning i hur
de ser pa vart uppdrag och var verksamhet i relation till hallbarhet och avkastning. F6r mer detaljer om
intressentdialoger, se sidan 82.

Minskliga rittigheter

Maénskliga rattigheter ar en central del i en hallbar
utveckling och behéver dessutom varnas for att
omstéllningen ska bli rattvis.

Fran och med 2025 ska fondens verksamhet
bedrivas i linje med FN:s vagledande principer for
foretag och méanskliga rattigheter.

Detta mal ar framst inriktat pa fondens forvaltnings-
verksamhet. Det innebar i korthet att vi ska undvika att
ha en negativ paverkan pa manskliga rattigheter samt
starka mojligheten till gottgdrelse. Detta sker genom
kontinuerliga processer for att identifiera, hantera
och minska risker for manniskor i vara investeringar.
Vi har 2025 uppnéatt malet och har implementerat de
processer som kravs enligt FN:s vagledande principer.

Fran och med 2030 ska méanskliga rattigheter
genomsyra alla delar av fondens verksamhet i
enlighet med FN:s vagledande principer for foretag
och méanskliga rattigheter.

| praktiken innebar det att vi ytterligare ska starka var
efterlevnad av FN:s vagledande principer genom att
hela fondens verksamhet ska bedrivas i linje med dem.

» Las var plan for manskliga rattigheter.

Bolagsstyrning

Fondens utgangspunkt ar att valskotta bolag med god
bolagsstyrning och mangfald har stérre méjligheter
att generera vinster och undvika risker.

Till 2030 ska fondens noterade innehav i genomsnitt
ha minst 40 procent av vardera kon i styrelsen.
Fondens utgangspunkt ar att bolag som arbetar med
mangfald, jamlikhet och inkludering inte bara tar
hallbarhetsfragorna pa stort allvar, utan ocksa ar mer
konkurrenskraftiga och ddrmed skapar battre varde.
Fonden ska aktivt ha paverkat portféljbolagen att ha en
strategi for mangfald, jamlikhet och inkludering.

AP2:s dvergripande mal med bolagsstyrning ar

att bidra till en battre avkastning i portféljen

och fonden agerar darfor aktivt genom réstning i
relevanta fragor i samtliga noterade bolag.

Det &r bade aktiedgarnas och styrelsens ansvar att se till
att styrelsen har ratt férutsattningar och arbetsformer
for ett effektivt styrelsearbete. Det innefattar bland
annat en styrelsesammansattning som beaktar
mangfald och oberoende och har en tydlig roll- och
ansvarsfordelning. For att uppna malet paverkar

AP2 genom réstning och via samarbete med andra
intressenter kring bland annat utveckling av nationella
ramverk for bolagsstyrning.

» Las vara riktlinjer for réstning.
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AP2
3 Klimat

Under 2025 har Andra AP-fonden férfinat analysen av forandringar

i portfoljens utslapp och inlett fler bolagsdialoger. Vi har uppnatt de
bada delmal som sattes for 2025 - en utslappsminskning pa mer an
35 procent och klimatplaner som visar vagen mot malet om nettonoll

3. Hallbarhet

2045 for hela portféljen.

AP2:s vaxthusgasutslapp har minskat
Vaxthusgasutslappet har uppmatts for samtliga
tillgangsslag, utom onoterade krediter, och
summerar under 2025 till 7,6 (7,6) miljoner
tCO,e. Detta motsvarar en minskning med -38
procent sedan basaret 2019, vilket innebar att
vart delmal om en utsldppsminskning med -35
procent till utgdngen av 2025 ar uppfyllt. Den
marginella 6kningen av portfoljens totala utslapp
forklaras framst av flera reala tillgdngsslag, dar
utsldppen har stigit nagot jamfort med 2024.

Den noterade aktieportfoljen, som star for den
storsta delen av vara utslapp, ligger daremot i
stort sett kvar pd samma niva som foregédende
ar. Under 2025 minskar utslappen fran den
noterade aktieportféljen till 5,3 miljoner tCO5e, en
nedgang med 2 procent jamfort med foregdende
ar. Minskningen drivs framfor allt av forandringar
i portfoljens sammansattning, som star for -1,8
procentenheter av utvecklingen, medan bolagens
utslappsreduktioner bidrar med ytterligare

-0,2 procentenheter. Sammantaget innebdr
detta att bade portfoljval och bolagens egna
utsldppsminskningar bidrar till att minska fondens
vaxthusgasutslapp.

Andra AP-fonden Arsredovisning 2025

Férfinad analys av fordndrade

utslapp i portféljen

Under aret har vi forfinat var metod for att
analysera forandringar i portfoljiens utslapp
utifran ett ramverk som MSCI tagit fram. Syftet
ar att forsta vad som driver forandringar i
portfoljens utslapp over tid. Vi vill skilja pa de
faktiska férandringarna i bolagens vaxthusgas-
utslapp fran de effekter som kommer fran
forvaltningsbeslut om portfoljférandringar och de
marknadseffekter som har finansiella orsaker, till
exempel forandringar i bolagens marknadsvarde.
Slutsatserna fran analysen presenteras i hallbar-
hetsrapporten som publiceras under varen.

Fortsatt fokus pa bolagsdialoger

Dialoger ar ett viktigt verktyg for att driva
bolagens omstallning mot nettonoll. Vi analyserar
bolagens klimatarbete och bedémer deras
anpassning mot nettonoll utifran utslappsdata
och framatblickande planer. Genom denna
bedémning identifierar vi hogriskbolag med

hoga utslapp och dar vi ser ett behov av tydligare
anpassning mot nettonoll. Dessa bolag prioriteras
i vara bolagsdialoger. Dialogerna utgar fran och

4. Fondstyrning

foljs upp mot vara forvantningar pa bolagen,
som i korthet innefattar:
- Atagande om nettonoll.
Mal for utslappsminskningar.
Klimatplaner med investeringar och styrning.
+ Transparens med rapportering enligt TCFD
(Task Force on Climate-Related Financial
Disclosures).

Utifran dessa kriterier har bolagen i portféljen
ett bra resultat vad galler transparens, éver
90 procent av de hogutsldappande bolagen i
portféljen rapporterar i enlighet med TCFD. Vi
ser dven att 76 procent har gjort dtaganden
mot nettonoll. Vid utgangen av 2025 hade AP2
aktiva dialoger med 23 bolag inom klimat och
ytterligare 30 var i uppstartsfas.

Landers klimatanpassning mot nettonoll
Vi har aven forbattrat var modell for att
beddma hur lander anpassar sig mot nettonoll.
Bedomningen baseras nu pa ASCOR (Assessing
Sovereign Climate-related Opportunities and
Risks) - ett Oppet och akademiskt ramverk for
klimatrisker kopplade till statsobligationer.
Databasen har utokats med fler Iander, vilket
ger 6kad transparens och bdttre besluts-
underlag. AP2 har under aret bidragit till PRI:s
(Principles for Responsible Investment) och
IIGCC:s (Institutional Investors Group on Climate
Change) arbete med att ta fram riktlinjer for
integrering av klimatrisker vid investeringar

i statspapper.

5. Forvaltningsberattelse
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Férandring av véxthusgas-
utslapp mot basar 2019

s

Mal 2030

Utfall 2025

A

Framsteg under 2025

AP2 har nu klimatplaner mot
nettonollutslapp for hela portfoljen.

Utslapp av véaxthusgaser,
miljoner tCO,e.

12,3

10,4
8,6 8,7
74 76 76
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%) Biologisk mangfald

Avskogning ar det omrade inom biologisk mangfald som ar mest
vasentligt for var portfélj. Under aret har vi arbetat for att leva upp
till atagandet om en portfélj som inte bidrar till avskogning. Processer
finns nu pa plats for att identifiera och hantera avskogningsrisk i
portféljen och vi fortsatter med det I6pande arbetet dven efter 2025.

Ett viktigt samarbete har avslutats och
ersatts av ett nytt

AP2 har varit en av ett 30-tal investerare i
samarbetet Finance Sector Deforestation Action
(FSDA), som enligt plan avslutades vid utgangen
av 2025. Sedan starten 2021 har FSDA varit en
drivande kraft for investerare som vill hantera
avskogningsrisk. Initiativet har for oss varit

en viktig plattform for att dela kunskap och
erfarenheter, och att samverka i bolagsdialoger
med gemensamma forvantningar pa bolagen.
Alla deltagande investerare har nu policyer som
adresserar avskogningsrisker.

» Har finns AP2:s policy mot avskogning.

Under fyra ar har vi och de andra investerarna
inom FSDA varit engagerade i dialoger med ett
70-tal foretag, banker och beslutsfattare. Bland
foretagen har vi sett framsteg mot flera av initia-
tivets forvantningar pa bolag. Vi har bland annat
sett en markant 6kning i bolagens rapportering,
flera bolag som gjort publika dtaganden mot
avskogning och ett 6kat antal bolag som kan
pavisa sparning och kontroll av avskogningsfria
leverantorskedjor.

Andra AP-fonden Arsredovisning 2025

Det kvarstar dock mycket arbete i denna kom-
plexa fraga och det ar viktigt att vi och andra
investerare fortsatter att engagera oss. Nar
FSDA avslutats fortsatter arbetet inom ramen
for Deforestation Investor Group (DIG), som
lanserades i januari 2026 och koordineras av
[IGCC (Institutional Investors Group on Climate
Change). AP2 planerar att ansluta sig till detta
initiativ, med malet att bidra till att minska
finansiella risker kopplade till avskogning och
ekosystemférandringar.

Analys, hantering och forbattrad
uppféljning av avskogningsrisk

Vi har fortsatt arbetet med kontinuerlig analys

av avskogningsrisk i den noterade portfoljen,
med hjalp av den modell som utvecklats av
tankesmedjan Climate & Company i samarbete
med AP2. Under dret har stora forandringar skett
i den globala aktieportféljen, vilket innebar att
listan med hogriskbolag har uppdaterats under
hosten och nya dialoger ar under uppstart.

Baserat pa denna analys har vi i slutet av
2025 identifierat 35 bolag, vars verksamhet

3. Hallbarhet

4. Fondstyrning

eller geografiska ndrvaro innebar mycket

hog avskogningsrisk. Den sektor som ar
vanligast forekommande ar bolag kopplade till
vardekedjan fér mat och jordbruksprodukter
med speciellt hog risk, som notkott, soja

och palmolja.

| nasta steg analyserar vi hur bolagen hanterar
risken, till exempel genom ataganden om
avskogningsfria inkop, policyer och processer.
Under aret har vi utvecklat en metodik for
utvardering, som vi dven anvander for att

folja upp utvecklingen i bolagsdialogerna.

Nar ett bolag har identifierats med hog risk,
gors en beddémning av bolagets hantering av
avskogningsrisken utifran ett antal KPl:er. Dessa
summeras till fyra parametrar - atagande,
policy, process och transparens. Vid en total
sammanvagd poang pa minst 75, pa en skala
1-100, beddms ett bolags hantering som robust,
vilket uppnaddes av fyra hogriskbolag 2025.

AP2 har som mal att bedriva bolagsdialoger med
de kvarvarande 31 hogriskbolagen dar vi inte
kunnat verifiera en tillracklig hantering av risken.
Manga dialoger genomfors i samarbete med
andra investerare inom ramen for initiativ som
ovan namnda FSDA, Nature Action 100 och PRI
Spring. Vid utgdngen av 2025 hade vi direkt eller
indirekt, via samarbeten, aktiva dialoger med 27
bolag och fyra ar i uppstartsfas. De bolag dar vi
leder en dialog hade en genomsnittlig poang for
sin hantering av avskogningsrisk pa 30 (1-100).

5. Forvaltningsberattelse

6. Rakenskaper

7. Appendix

3

A

Framsteg under 2025

Ny metod for att utvardera och
folja upp dialoger och bolags
hantering av avskogningsrisk.

Aktiva dialoger

Hégriskbolag inom
avskogning

M samverkan 19 st
M AP2 leder samverkan 2 st
M Egen dialog 6 st
M Dialog i uppstartsfas 4 st
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(&) Minskliga rittigcheter

Malet om att bedriva verksamheten i linje med FN:s vagledande
principer ar uppnatt med alla processer pa plats, for alla tillgangsslag.
Arbetet fortsatter med att, bland annat, formalisera var genomlysning
och att paverka bolag till att hantera sina risker. Under aret har ett
okat fokus lagts pa levnadsléner och nya dialoger har initierats.

Bolag med forhojd risk

Tva ganger per ar identifierar AP2 bolag med
forhojd risk for krankningar av manskliga
rattigheter, sa kallade hogriskbolag. Med dessa
bolag for vi dialog for att stodja deras arbete med
att hantera riskerna. Malet &r att fora paverkans-
dialog med samtliga identifierade bolag.

Under aret har vi lagt sérskilt fokus pa risker
kopplade till levnadsléner och har arbetat med
att formalisera genomlysningen. Vid hostens
genomlysning identifierades 34 bolag i portféljen,
varav nagra ar nya och andra ar kanda sedan
tidigare. Under hosten har vi utvarderat de nya
bolagen och paborjat dialog med flera av dem.

Investerarsamarbeten

21 av vara hogriskbolag hanteras inom investerar-
samarbeten. Det ger oss skalfordelar, ett
vardefullt utbyte av erfarenheter och storre
mojlighet till inflytande pa bolagen. AP2 leder
dialogerna med fem av dessa bolag.

Platform Living Wage Financials (PLWF) arbetar
for levnadsloner i globala leverantdrskedjor. AP2
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har lange haft dialog med textilbolag inom PLWF
och foljer nu aven bolag i jordbrukssektorn.

Inom PRI Advance for vi dialog med bolag inom
fornybar energi och gruvindustrin.

Analys och uppféljning

Dialogerna foljs upp inom respektive investerar-
samarbete. Generellt har dialogerna utvecklats
positivt och manga av bolagen inom PLWF har
forbattrat sina poang i PLWF:s arliga benchmark.

For egna dialoger har AP2 borjat géra upp-
foljningen mer systematisk, och arbetet fortsatter
under 2026. Vi beddmer och féljer bolagens
arbete inom kategorier som atagande, processer,
transparens och gottgorelse.

Generellt ser vi att majoriteten av bolagen har
relevanta policyer och uppférandekoder pa plats,
men att transparens och processer rérande
klagomalsmekanismer och gottgorelse ar under-
maliga. Vidare ser vi stor forbattringspotential
inom omradena foreningsfrihet, kollektivavtal,

levnadsloner samt transparens inom leverantorsled.

3. Hallbarhet

4. Fondstyrning

Paverkan i praktiken

AP2 har tillsammans med andra investerare i
PLWF haft dialog med Inditex i flera ar. Dialogen
har handlat om att ge aterkoppling pa framsteg
och att utmana bolaget att férbattra sitt arbete
rérande levnadsloner.

Utover dialogen med bolaget har AP2,
tillsammans med andra investerare, framfort
synpunkter pa Inditex stamma. P& stdmman
stalldes fragor till styrelsen om deras arbete med
levnadslon, i syfte att ytterligare belysa vikten av
denna fraga.

Uppfoljning av Inditex arbete sker i en arlig
utvardering inom PLWF. Bolaget har hojt sin
poang och gjort tydliga framsteg under aret.
Inditex har ocksa ¢kat sin transparens kring
interna processer samt vidareutvecklat och starkt
arbetet med foreningsfrinet och kollektivavtal.
Dessutom har inkdpsprocesserna forbattrats, och
arbetet med klagomals- och gottgorelseprocesser
har férstarkts.

Utokad rapportering online

Under aret har AP2 ¢kat rapporteringen om sitt
arbete med manskliga réttigheter pa fondens
webbplats. Syftet dr att 6ka transparensen kring
var policy, processer och uppféljning.

5. Forvaltningsberattelse

6. Rakenskaper

Framsteg under 2025
Okad transparens pa
webbsidan och formalisering av
genomlysningsprocessen.

Aktiva dialoger

Hégriskbolag inom
manskliga réattigheter

M samverkan 16 st
W AP2 leder samverkan 5 st
M Egen dialog 9st
M Dialog i uppstartsfas 4 st

7. Appendix
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Bolagsstyrning

Bolagsstyrning handlar om hur féretag pa basta satt styr sin verksamhet
pa ett ansvarsfullt och transparent satt med en god finansiell utveckling.
Som aktiv agare till svenska och utlandska bolag agerar vi i fragor som
paverkar denna styrning och darmed - pa lang sikt - var avkastning.

Styrelsearvoden i svenska bolag

Infor arets svenska stammosasong fordes

en diskussion om nivan pa styrelsearvoden.
Fonden baserar sin rostning pa analyser fran
fall till fall, dar bland annat jamforbara bolag,
bolagets utvecklingsfas, behovet av kompetens
och historisk arvodesutveckling tas i beaktande.
| fyra bolag har detta inneburit att vi rostat emot
foreslagen arvodeshojning.

Nya riktlinjer fér incitamentsprogram
Fondens beddmning av svenska bolags
incitamentsprogram baseras pa bland

annat Institutionella Agares Férenings (IAF)
rekommendationer, vilka uppdaterades under
hosten 2025. En viktig utgdngspunkt ar att
incitamentsprogram ska vara prestations-
baserade med relevanta, matbara, transparenta
och uppféljningsbara prestationskrav. Eftersom
aktiebaserade ersattningsprogram ofta ar
komplexa och beslutas pa bolagsstamman,
foresprakas ocksa en tydlig och tidig dialog med
aktieagare fran ansvarig styrelse innan forslagen
laggs fram.

Fondens riktlinjer for réstning redogor for bland
annat synen pa ersattningsfragor. Dessa har

Andra AP-fonden Arsredovisning 2025

uppdaterats for att ligga i linje med IAF:s
rekommendationer, men ocksa for att tydliggora
och exemplifiera vara bedomningsgrunder.
Under aret réstade vi emot nio féreslagna
incitamentsprogram, da dessa antingen innehall
subventioner utan koppling till prestationsmal
eller i 6vrigt beddmdes sakna relevanta
prestationsmal.

Konsfoérdelning i svenska borsbolags
styrelse och ledning

Sedan AP2:s Kvinnoindex introducerades har
andelen kvinnor i borsbolagens styrelser okat
stadigt, fran 6,1 procent 2002 till 36,5 procent
2025 - den hogsta andel som hittills uppmatts.
Andelen kvinnor i bérsbolagens ledningar har
ocksa okat, fran 11,1 procent 2002 till 29,2
procent, vilket dven det ar den hogsta nivan
hittills. Antalet bolag som helt saknar kvinnor

i styrelsen ar 14, vilket ar samma antal som
foregdende ar.

Fondens undersokning Kvinnoindex visar
ocksa att andelen kvinnor ar hégre i bolag
med valberedning, och om valberedningen har
minst en kvinna ar andelen ledamaoter hogre
an for bolag med valberedning utan kvinnor.

3. Hallbarhet

4. Fondstyrning

Resultatet ar i linje med var syn pa att deltagande
i valberedningar ar ett bra satt for agare att
bedriva ett aktivt och framatriktat agande. Infor
stammosasongen 2025 var vi representerade i 15
noterade bolags valberedningar och infér 2026
ars sasong arbetar vi i 12 noterade samt fortsatt i
tva onoterade bolags valberedningar.

» Las mer om Kvinnoindex 2025 pa
fondens webbplats.

Utveckling av bolagsstyrning i Asien
Utvecklingen av den japanska bolagsstyrningen
fortsatter och vi deltar i det paverkansarbete som
drivs av féreningen Asian Corporate Governance
Association (ACGA), genom bland annat dialoger
med japanska bolag.

| Sydkorea har brister i bolagsstyrning,
tillsammans med andra faktorer, haft en
dampande effekt pa koreanska bolags
borsvarden under lang tid. Efter manga ars
paverkansarbete av bland annat ACGA &r det
gladjande att kunna konstatera att kraftfulla
forandringar har genomforts inom bolagsstyrning
under 2025. Detta har sannolikt haft en positiv
effekt pa bolagsvarderingar i landet.

5. Forvaltningsberattelse

6. Rakenskaper

7. Appendix

Framsteg under 2025

Vi har uppdaterat vara riktlinjer for
rostning utifran den svenska och
globala utvecklingen inom omradet.
Riktlinjerna finns publicerade

pa fondens webbplats.
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Styrelsens
underskrifter

Andra AP-fonden (AP2) har upprattat en
hallbarhetsrapport for verksamhetsaret 2025.
Hallbarhetsrapporten utgar fran AP-fondernas
gemensamma riktlinjer for redovisning av hur
malet om foredémlig forvaltning har uppnatts.
AP2 efterstravar att folja drsredovisningslagens
riktlinjer for hallbarhetsrapportering i dess
tidigare lydelse, det vill sdga SFS 2016:947
(som inkluderar direktivet om icke-finansiella
upplysningar).

Hallbarhetsrapporten finns inkluderad i
detta dokument, som &ven innehaller Andra
AP-fondens lagstadgade arsredovisning

for 2025. Hallbarhetsrapporten bestar av
sidorna 24-31 och sidorna 79-84. Andra
AP-fondens lagstadgade héllbarhetsrapport
foljer det finansiella rakenskapsaret och
publiceras arligen. Den forra rapporten
publicerades i februari 2025. Inga vasentliga
forandringar har skett i verksamheten under
redovisningsperioden. Andra AP-fonden
upprattar en separat, utforlig hallbarhetsrapport
som publiceras pa fondens webbplats.

Goteborg den 16 februari 2026

Ingrid Tersander Albinsson
Tillférordnad ordférande

Agneta Wallmark

Asa Erba Stenhammar

Andra AP-fonden Arsredovisning 2025

Mikael Bohman

Rikard Andersson

Hanse Ringstrém

Torbjoérn Dalin

Catrina Ingelstam

3. Hallbarhet 4. Fondstyrning

Uppdrag och ansvarsférdelning

Det ar styrelsen som har ansvaret for
hallbarhetsrapporten for ar 2025, som
framgar av sidorna 24-31 och sidorna 79-84,
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
FAR:s rekommendation RevR 12 Revisorns

Helena Kaiser de Carolis
Auktoriserad revisor

5. Forvaltningsberattelse

6. Rékenskaper 7. Appendix

Revisorns yttrande avseende
Andra AP-fondens hallbarhetsrapport

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

yttrande om den lagstadgade hallbarhets-
rapporten. Detta innebar att var granskning av
hallbarhetsrapporten har en annan inriktning
och en vasentligt mindre omfattning jamfort
med den inriktning och omfattning som en
revision enligt International Standards on
Auditing och god revisionssed i Sverige har.

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

Uttalande
En hallbarhetsrapport har upprattats.

Goteborg den 16 februari 2026

Peter Nilsson
Auktoriserad revisor
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Fondstyrningsrapport

Enligt Arsredovisningslagen och den svenska
koden for bolagsstyrning ska svenska bors-
noterade bolag avge en bolagsstyrningsrapport.
Koden ar vagledande for vad som utgor god
praxis for andra aktérer pa den svenska mark-
naden. Denna fondstyrningsrapport har hamtat
inspiration fran bolagsstyrningskoden samtidigt
som den beaktar AP-fondernas sardrag. AP2 ar
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. Verksamheten &r sa
gott som uteslutande reglerad i lag och reger-
ingen saknar darfor i motsvarande utstrackning
foreskriftsratt éver fonderna.

Styrelsen

AP2:s styrelse utses av regeringen och ska
bestd av hogst nio ledaméter. Tva av leda-
moterna utses efter forslag fran organisationer
som foretrader arbetstagarintressen och tva
efter forslag av organisationer som foretrader
arbetsgivarintressen.

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

Regeringen beslutade den 20 mars 2025 att
utse styrelseledamoten Anna-Karin Jatko till

Andra AP-fonden Arsredovisning 2025

ny ordférande i AP2:s styrelse med tilltrade
samma dag. Anna-Karin ersatte Jan Roxendal
som ldmnade styrelsen den 30 april efter atta ar.
Samtidigt utsags Catrina Ingelstam till ny ledamot
i AP2:s styrelse fran den 30 april.

Den 28 maj 2025 fattade regeringen beslut

om styrelse for AP2, utan nagra ytterligare
forandringar. Regeringen har hittills valt

att tillampa ettdriga mandatperioder for
styrelseledamoterna, varfor nuvarande
forordnanden gdller till dess att fondens resultat
och balansrakningar for 2025 har faststallts.

Styrelsen har ett fullt och odelat ansvar for
verksamheten. Den svarar, inom de ramar
riksdagen har stallt upp, for fondens organisation
och férvaltningen av fondens medel. | den man
styrelsens arbete inte regleras i AP-fondslagen
regleras det i den arbetsordning som styrelsen
faststaller arligen.

Arvoden och andra ersattningar till styrelse-
ledamoterna bestams av regeringen. Ersattningen
uppgar till 200 000 kronor per ar for ordféranden,
150 000 kronor for vice ordféranden och 100 000
kronor till 6vriga ledamaoter. Regeringen har

fattat beslut om att ersattning kan utgd med
sammanlagt 100 000 kronor for kommittéarbete.
Inga arvoden har utgatt for styrelsemedlemmars
arbete i Ersattningskommittén. For arbete i
Riskkommittén har utgatt ersattning med 30 000
kronor till ordféranden och 25 000 kronor

3. Hallbarhet

4. Fondstyrning

Styrning av AP2

Externa revisorer

L

1

5. Forvaltningsberattelse
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‘ Riksdagen }9 ‘ AP-fondslagen |
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( . ( Arbetsmarknadens
ﬁ Regeringen } ﬁ parter

AP2

17

Internrevision

Risk och
Compliance

R

Styrelse
& Y|
- Ersattningskommitté
- Riskkommitté
- Revisionskommitté

.9

Verksamhetsplan
- Strategisk allokering
- Riskpolicy
- Hallbarhetspolicy

J

VD

v

Fondledning

Riksdagen beslutar om
AP-fondslagen som styr fondens
verksamhet.

Regeringen utser styrelsens
ledaméter, varav fyra pa forslag
fran arbetsmarknadens parter.
Regeringen utser aven externa
revisorer och genomfor en arlig

utvardering av fondens verksamhet.

Externa revisorer granskar
fondens rakenskaper och
forvaltning och rapporterar till
regeringen och styrelsen.

Styrelsen faststaller arligen en
verksamhetsplan med strategisk
allokering, riskpolicy och
hallbarhetspolicy.

Risk och Compliance utgér andra
forsvarslinjen och rapporterar till
VD och styrelsen.

Internrevision utgor tredje

forsvarslinjen och rapporterar till
styrelsen.
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till ledamot. For arbete i Revisionskommittén
har utgatt ersattning med 20 000 kronor till
ordféranden och 15 000 kronor till ledamot.

Styrelsens arbete

De viktigaste uppgifterna for AP2:s styrelse ar att
faststalla mal for verksamheten, att anstélla och
utvardera VD samt att ta stallning till overgri-
pande strategiska frdgor, som sammanséattningen
av fondens strategiska allokering. For att saker-
stalla att styrelsens beslut verkstalls, att riskerna

i verksamheten hanteras och att verksamheten i
dvrigt bedrivs pa ett andamalsenligt sétt fordras
en god kontroll och uppfélining. Styrelsen hade
under aret sex ordinarie sammantraden och tva
extra sammantraden. | oktober 2025 behandlade
styrelsens strategimote bland annat fondens
langsiktiga affarsplan, globala megatrender och
pagaende forandringar av forvaltningsstrategin
samt plan for inforlivandet av AP6:s tillgdngar och
forpliktelser. De extra sammantradena behand-
lade omorganisationen av AP-fonderna och
sarskilt inforlivandet av tillgangar och forpliktelser
frdn AP6. Vid styrelsens sammantraden deltar
forutom styrelsens ledamoter fondens VD och
styrelsens sekreterare. Aven Gvriga anstéllda kan
delta som experter eller féredragande i arenden.
VD:s insats utvarderas en gang per ar, da VD inte
ar narvarande.

Mal for fonden

Malet for fondens verksamhet ar att minimera
konsekvenserna av den automatiska balanseringen
genom att skapa god avkastning pa kapitalet.
Utifran uppdraget har AP2 faststéllt en strategisk
allokering och mal for forvaltningen som forvantas
generera en langsiktig genomsnittlig nominell

Andra AP-fonden Arsredovisning 2025
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avkastning pa 7 procent per ar, vilket innebar
cirka 5 procent i reala termer.

Strategisk allokering
Beslut om strategisk allokering for 2026 har
fattats.

Diskussion om avkastning, risk,
hallbarhetsfragor och kostnader

Vid samtliga styrelsemoten redovisas fondens
forvaltningsresultat i form av avkastning och risk.
Styrelsen diskuterar vid varje mote principiella hall-
barhets- och &garfragor. Dar diskuteras dven regel-
bundet den strategiska allokeringen, utvecklingen
pa kapitalmarknaderna och fondens riskstyrning.
Kostnadsutvecklingen behandlas kvartalsvis och
fondens kostnadseffektivitet ar en aterkommande
aktuell fraga for styrelsen. Styrelsen fattar arligen
beslut om att faststalla arsbokslut, budget, verk-
samhetsplan och strategisk allokering.

Styrelsens kommittéer

Styrelsen har inrattat en Ersattningskommitté.
Ersattningskommittén bestér av fondens
ordférande och vice ordférande. VD och
HR-chefen &r vanligtvis foredragande pa
Ersattningskommitténs moten. VD deltar inte vid
kommitténs utarbetande av dennes ersattning.

Ersattningskommittén ar ett beredande organ

at styrelsen med avseende pa ersattningsnivaer
for fondens VD och riktlinjer for ersattning

till fondens ledningsgrupp (fondledningen).
Regeringens riktlinjer for anstallda i AP-fonderna
foljs upp och stams av dels mot fondens riktlinjer,
dels i dess tilldampning. De diskussioner som varit
i Ersattningskommittén ska anmalas till styrelsen

3. Hallbarhet

4. Fondstyrning

vid narmast efterféljande 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 risk-
kontroll och riskhantering. Riskkommittén
bestar av tva personer ur styrelsen. Fondens
VD och chefen for Risk och Avkastningsanalys ar
foredragande i Riskkommittén.

Riskkommittén har inte behorighet att fatta beslut
for styrelsens eller fondens rakning, utom i de fall
sadan ratt har delegerats av styrelsen. Styrelsens
och enskilda styrelseledamaoters 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.
Riskkommittén har under 2025 bland annat
behandlat utvecklingen av finansiella, operativa
och paverkansrisker samt gatt igenom fondens
riskhantering och vardeskapande i de olika
forvaltningsstegen. Utdver detta har kommittén
bland annat arbetat med inforlivandet av AP6
samt utveckling av rapportering. Vid varje mote
har dven det aktuella risklaget och fondens
avkastningsutveckling foredragits och diskuterats.

Styrelsen har inrattat en Revisionskommitté.
Revisionskommittén ar ett av styrelsen tillsatt
organ som ska vara radgivande, bevakande
och beredande &t styrelsen inom omradena
finansiell rapportering, redovisning, intern
kontroll, compliance, extern och intern revision.
Revisionskommittén bestar av tva personer

5. Forvaltningsberattelse

6. Rékenskaper 7. Appendix

ur styrelsen. Fondens VD, chefen for Ekonomi
och complianceansvarig ar foredragande i
Revisionskommittén jamte fondens externa och
interna revisorer. Revisionskommittén har aven
enskild dialog med fondens externa revisorer en
gang per ar.

Revisionskommittén har inte behorighet att fatta
beslut for styrelsens eller fondens rakning, utom i
de fall sddan ratt har delegerats av styrelsen.

Styrelsens och enskilda styrelseledamaéters ansvar
begransas inte av inrattandet av kommittén

eller dess uppgifter. Revisionskommittén har
under 2025 sammantratt sex ganger, varav en
gang gemensamt med Riskkommittén for arlig
genomgang av fondens arbete med operativa
risker, informationssakerhet och compliance-
rapportering. Det huvudsakliga arbetet i
kommittén har under aret kretsat kring bevakning
av styrelsens beslutade internrevisionsuppdrag,
bevakning av arbetet med de redovisnings-
massiga konsekvenserna av inforlivandet av

AP6, dialog med fondens externa revisorer

samt vid varje sammantrade avrapportering av
complianceansvarig.

Utvéardering av styrelsearbetet
Styrelsearbetet utvérderas varje ar. Arets
utvardering genomfdrdes med en enkat under
borjan av 2025 foljd av intervjuer med samtliga
ledamdter av en extern konsult. Resultatet av
utvarderingen presenterades for styrelsen vid
sammantradet i april, da detta aven diskuterades.
Stort fokus laggs vid att kontinuerligt vidare-
utveckla styrelsearbetet, dven vad galler
samspelet med fondens ledning.
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Revision

AP2:s revisorer utses av regeringen. Den

28 maj 2025 beslutade regeringen att utse
Peter Nilsson och Helena Kaiser de Carolis fran
PwC till revisorer for AP2. PwC ansvarar aven
for revisionen av 6vriga AP-fonder och Peter
Nilsson ar utsedd till samordnande revisor for
AP-fonderna.

Regeringens forordnande galler for tiden till dess
att resultat- och balansrakningarna faststallts for
verksamhetsaret 2025.

Revisorerna avger en revisionsberattelse dver sin
granskning och rapporterar direkt till styrelsen
muntligt minst en gang per ar. Darutover avges
skriftliga rapporter avseende bokslutsrevisionen
och forvaltningsrevisionen. Revisorerna lamnar
arligen aven en rapport till Finansdepartementet.

Styrelsen 2025
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| revisorernas uppdrag ingar granskning av den
|6pande verksamheten, forvaltningen, arsbok-
slutet och arsredovisningen. Revisorerna uttalar
sig om rakenskapshandlingarna och forvaltningen
pa grundval av revisionen. | uppdraget ingar ocksa
att granska att AP2 féljer de av fonderna gemen-
samt faststdllda redovisnings- och varderingsprin-
ciperna, och att upprattade rakenskapshandlingar
ger en rattvisande bild av verksamheten.

Uppdraget innebar dven att granska att AP2
uppréttat en hdllbarhetsrapport och att granska
fondens riktlinjer for ersattningar. Dessa riktlinjer
ska vara i enlighet med regeringens riktlinjer

for ersattningar till ledande befattningshavare
och anstallda samt efterlevnaden av dessa. Ett
separat yttrande har avgivits.

» Las mer pa fondens webbplats.

Narvaro/

Ersattnings- Risk- Revisions- totala antalet
Ledamot kommitté kommitté kommitté styrelseméten
Anna-Karin Jatko, ordférande X X 8/8
Ingrid Tersander Albinsson, vice ordférande X X 8/8
Mikael Bohman X 8/8
Rikard Andersson X 8/8
Torbjérn Dalin 8/8
Agneta Wallmark 8/8
Asa Erba Stenhammar 8/8
Catrina Ingelstam, tilltradde i april 2025 5/8
Hanse Ringstrém 8/8
Jan Roxendal, lamnade styrelsen i april 2025 2/8

Andra AP-fonden Arsredovisning 2025
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Intern kontroll

Styrelsen ar ytterst ansvarig for fondens
interna kontroll. | fondens verksamhetsplan
har styrelsen faststallt ramar och riktlinjer for
fondens overgripande ansvarsfordelning, risker
och risklimiter samt rutiner for uppfoljning och
kontroll av verksamhetsplanens efterlevnad.
VD ansvarar for att verksamheten bedrivs inom
givna ramar och placeringsbestammelser, och
att kontroll och uppféljning sker dagligen.

AP2 ar en statlig myndighet som bedriver
kapitalforvaltningsverksamhet. Som sadan

har fonden hoga krav pa sin interna styrning
och kontroll, ett faktum som lagt grunden

for ett starkt kontroll- och risktankande

inom hela organisationen. | avsaknad av
tvingande externa regelverk har fonden valt att
strukturera sitt arbete med intern styrning och
kontroll enligt ramverket COSO (Committee

of Sponsoring Organizations of the Treadway
Commission). Strukturen for AP2:s interna
styrning och kontroll ar uppbyggd kring

fem olika komponenter med underliggande
principer enligt bilden till hoger.

Saval fondens organisation som system-
stod stodjer "fyra-ogonprincipen” for

alla transaktioner, och de dagligen
aterkommande processerna praglas av
en hog grad av automatisering. Risk och
Compliance rapporterar till styrelsen. Det
borgar for objektivitet och mojliggor ett
sunt ifrdgasattande.
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Komponenter och
principer

Kontrollmiljo 1%
Riskbedémning b

- Integritet och kultur

- Oberoende och
uppfoéljning

- Ansvar och befogenheter

- Dualitet

- Ledarskap och vérderingar

- Fastsla relevanta
verksamhets- och
avkastningsmal

- Definiera riskramverk

- Identifiera, analysera och
hantera risker

- Identifiera och hantera
férandringar

- Identifiera och utforma
kontrollaktiviteter

- Identifiera och utforma
generella IT-kontroller

- Sprida kunskap genom
policyer och riktlinjer

Kontroll- 1%
aktiviteter

Information och b
kommunikation
Uppfoljning och b
utvardering

- Anvanda relevant
information

- Strukturer och rutiner
for intern och extern
kommunikation

- Genomféra Iépande och
separata utvarderingar

- Identifiera, utvérdera och
kommunicera brister
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FOr att pa ett strukturerat satt sékerstalla
AP2:s riskhantering och kontrollmiljo stravar
fonden efter att arbeta efter principen om
"tre forsvarslinjer”. Fondens tre forsvarslinjer
askadliggors dvergripande i bilden till hoger.

Kapitalforvaltningen, som enligt modellen ingar
i forsta forsvarslinjen, ager risken. Det innebar
att den har det delegerade ansvaret for att
implementera fondens beslutade riskstrategi.
Kapitalforvaltningen ska sakerstalla att fonden
héller sig inom de definierade limiter som
gdller enligt lag, som beslutats av styrelsen
eller som galler for fondens verksamhet genom
andra beslut.

Den andra forsvarslinjen utgdrs huvudsakligen
av funktionerna for Risk respektive Compliance,
som bland annat évervakar, kontrollerar och
rapporterar fondens risker. De rapporterar dven
hur fonden féljer interna och externa regelverk.
Riskavdelningen ar organisatoriskt fristdende
fran de funktioner som tar aktiva affarsbeslut.
Riskkontrollen bygger pa att det finns en effektiv
och transparent riskrapportering och analys.
Avrapportering sker dagligen till fondens
ledning, I6pande till styrelsen via rapporter, vid
moten i Riskkommittén och vid styrelsemoten.
Compliancefunktionen ansvarar for att dvervaka
och kontrollera att de regelverk som galler

for fondens verksamhet efterlevs samt att
tillhandahalla rad och stéd till organisationen

i compliancerelaterade fragor. | det ingar att
bevaka och internt kommunicera forandringar

i tillampliga regelverk samt att bista vid
implementering av dessa.

Andra AP-fonden Arsredovisning 2025
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Den tredje forsvarslinjen bestar av en extern
oberoende internrevisionsfunktion. Den
utvarderar och forbattrar effektiviteten

pa ett systematiskt 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 och till styrelsen
med den frekvens som kommittén faststaller.
Internrevisionsuppdraget for 2025 avsag
granskning av fondens process for bolagsdialoger
och granskning av intern styrning och kontroll
kopplat till fondens nya forvaltningsmodell.
Avrapportering av genomford granskning sker i
februari 2026.

3. Hallbarhet

4. Fondstyrning

Tre forsvarslinjer

5. Forvaltningsberattelse

6. Rakenskaper

7. Appendix

Styrelsen

[

Forsta forsvarslinjen

Andra forsvarslinjen

Tredje forsvarslinjen

Kapitalférvaltningen

Ansvar

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

Arbetsuppgifter

Fullt ansvar och &garskap over
risktagandet, intern kontroll och
uppféljning.

Rapportering
Rapporterar risklaget till
Riskkommittén och andra
forsvarslinjen.

Risk- och regelefterlevnad

Ansvar

Underlatta for verksamheten i
riskarbetet, 6vervaka och utmana
utfallet av verksamhetens arbete
samt utarbeta regelefterlevnad.

Arbetsuppgifter

Satta standard och metoder,
stddja riskvarderingen samt
aggregera och analysera utfall.
Overvaka efterlevnad av regelverk.

Rapportering

Rapporterar verksamhetens
aggregerade riskexponering och
compliance efterlevnad till ledning
och styrelse.

Internrevision

Ansvar

Oberoende utvardera organi-
sationens interna styrning och
kontroll och 6ka effektiviteten i
fondens interna arbete.

Arbetsuppgifter

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

Rapportering

Rapporterar identifierade
iakttagelser tillsammans med
foreslagna forbattringsomraden
till styrelsen.
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Styrelse

d

Agneta Wallmark

Ledamot sedan 2021.

Jur. kand. Civilekonom.
Styrelseledamotcertifiering 2024 fran
Harvard Business School.
Ordférande i Skandias valberedning
till fullmaktigeval.

Fodd 1960.
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Anna-Karin Jatko

Ordférande sedan mars

2025, ledamot sedan 2024.
Nationalekonom.

Tidigare generaldirektor for EKN.
Vice ordférande i Vinnova, ledamot

i Business Sweden och Swedish
Financial Benchmark Facility.

Fodd 1965.

Anna-Karin avgick den 5 februari 2026.

Rikard Andersson

Ledamot sedan 2022.
Magisterexamen i féretagsekonomi.
VD for Ruth Asset Management AB.
Fédd 1972.

Ingrid Tersander Albinsson
Ledamot sedan 2023.

Vice ordférande.

Fil.kand. i nationalekonomi.
Styrelseledamot i Nasdaq Stockholm AB,
PRI Pensionsgaranti, KK-stiftelsen och
Inda Capital AB.

Fodd 1963.

Tillférordnad ordférande fr.o.m 5 februari
2026.

1

Mikael Bohman

Ledamot sedan 2022.
Marknadsekonom, DIHM.
Styrelseordférande i Sparbankstiftelsen
Vastra Malardalen, Finansarbetsgivarna,
Handelskammaren Mélardalen samt ett
flertal styrelseuppdrag.

Fodd 1965.

Hanse Ringstrom
Ledamot sedan 2018.

Styrelseledamot i SEB Ukraina, m.fl.

Fodd 1948.

Torbjorn Dalin

Ledamot sedan 2023.
Civilekonom.

Chefsekonom pa fackféreningen
Kommunal.

Fodd 1972.

Asa Erba Stenhammar
Ledamot sedan 2020.

Forhandlingschef pa Fackférbundet ST.
Fodd 1972.

Catrina Ingelstam

Ledamot sedan 30 april 2025.
Civilekonom.

Styrelseordférande i SH Pension
tjdnstepensionsférening, styrelse-
ledamot Kommuninvest, Swedfund
International och Sparbanken
Maélardalen samt utskottsuppdrag.
Fodd 1961.
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Ledning
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-

Eva Halvarsson

Verkstallande direktor.

Anstalld sedan 2006.

Ovriga uppdrag: styrelseledamot i
Vasakronan AB, Advisory Board vid
Handelshdgskolan vid Géteborgs
Universitet, Misum, Stiftelsen
Korsvagen, Karl-Adam Bonniers Stiftelse
samt FinansKkompetensCentrum.

Fodd 1962.

-

Asa Norman

Chef for Kommunikation och Hallbarhet.
Anstalld sedan 2021.
Fodd 1969.

. Aret 2025 2.0m Andra AP-fonden

3. Hallbarhet

Anna Hammer
Kapitalférvaltningschef.
Anstalld sedan 2025.
Fodd 1977.

Henrik Westergard

Chef for Risk och Avkastningsanalys.
Anstalld sedan 2012.

Ovriga uppdrag: styrelseledamot i
Varbergs Sparbank.

Fodd 1973.

4. Fondstyrning

Martin Jonasson

Chefsjurist. Styrelsens sekreterare.
Anstalld sedan 2001.

Ovriga uppdrag: ledamot i Stiftelsen
De Blindas Vanner.

Fodd 1964.

Ola Eriksson

Chef for Affarsstod.

Anstalld sedan 2001.

Ovriga uppdrag: ledamot i stiftelsen
Centrum for Finans (CFF) vid
Handelshégskolan vid Goteborgs
Universitet. Fodd 1965.

5. Forvaltningsberattelse

6. Rakenskaper

7. Appendix
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Resultat och utveckling

Fondkapitalet uppgick vid arets slut till 475,2 mdkr. 2025 ars resultat,

. o . A Fondkapitalets utveckling, mnkr 2025 2024
20,9 mdkr, speglar utvecklingen pa aktiemarknaderna men har ocksa X ‘
averkats av svenska kronans forstarknin ingaende fondiapital 18887 426080
P & Inbetalda pensionsavgifter 91698 89188
Utbetalda pensionsmedel -95962 -90928
Under aret har nettoutflodet fran AP2 till avgiftsinbetalningar och pensionsutbetalningar, Administrationsersattnin 301 84
pensionssystemet uppgatt till 4,6 mdkr. netto -4 264 (-1 740) mnkr, dels av kostnader g
fér administration av pensionssystemet, vilka Arets resultat 20856 34868
Fondkapitalet paverkas av tva faktorer, arets belastade fondkapitalet med -301 (-284) mnkr. Utgéende fondkapital 475175 458 884
resultat och nettofléden inom pensionssystemet.
For 2025 okade fondkapitalet med netto 16 291 For sjuttonde aret i rad var det ett nettoutflode
(302 844) mnkr, paverkat av det p05|t°|va resultatet fran AP—fopdema till pensionssystemet. Sversikt 10 ar 2025 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016
pa 20 856 (34 868) mnkr, men ocksa belastat AP2 har déarmed betalat ut netto 74 mdkr sedan dkanital ‘
med negativa nettofléden till pensionssystemet start for att tacka det I6pande underskottet i Fon af)lta » mdkr 4752 4589 4260 4071 4410 3862 3813 3348 3459 3245
om -4 565 (-2 024) mnkr. Flédena bestod dels av pensionssystemet. Nettofloden mot
pensionssystemet, mdkr -4,6 -2,0 -4,8 -4,7 -7,5 -7,9 -6,5 -6,8 -7,4 -6,6
Arets resultat, mdkr 209 349 238 -292 623 128 530 -43 288 305
AP2:s resultatutveckling och fléden 2006-2025 Avkastning total portfolj
fére kostnader, % 4,7 83 60 -66 164 3,7 161 -1,2 9,1 10,5
5 =/§‘fstrt§sflﬁsainﬁr2ilr« Avkastning total portfélj
60 ! efter kostnader, % 4,6 8.2 59 -67 163 35 159 -13 90 103
Absolut risk, ex ante, % 10,6 11,3
40 Valutaexponering, % 30 24 22 23 34 34 34 32 33 31
20 Forvaltningskostnadsandel
0 exkl. provisionskostnader, % 0,06 0,07 007 006 006 006 007 006 006 0,07
Forvaltningskostnadsandel
-20 inkl. provisionskostnader, % 0,08 0,08 0,09 0,11 0,11 0,14 0,15 014 0,15 0,15
40 Annualiserad avkastning
efter kostnader 5 ar, % 54 5,2 6,6 52 8,5 7.3 7.4 6,9 9,8 10,6
60 Annualiserad avkastning
.80 efter kostnader 10 ar, % 6,4 6,3 6,8 7.4 9,5 7.7 8,4 8,8 6,0 5,5

o6 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
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Portfoljens mal, strategi
och avkastning

Strategisk allokering och virdeskapande
strategier

Det viktigaste beslutet i AP2:s forvaltning handlar
om den langsiktiga portfoljsammansattningen,
det vill saga den strategiska allokeringen. Valet av
strategisk allokering utgdr fran en analys av den
framtida utvecklingen av pensionssystemet, och
baseras pa fondens internt utvecklade ALM-modell
(Asset Liability Management). ALM-modellen
simulerar pensionssystemets arliga utveckling

pa 30 ars sikt eller langre. Utifran simuleringarna
kan den portféljsammansattning identifieras som
bast bedoms uppfylla malet, det vill séga som
minimerar det forvantade pensionsbortfallet pa
grund av automatisk balansering. De antagan-
den som foder in i ALM-modellen inkluderar den
demografiska utvecklingen i Sverige, utvecklingen
av makroekonomiska variabler samt avkastnings-
antaganden for finansiella tillgangar.

Utdver den strategiska allokeringen sker

vardeskapandet i huvudsak genom val av:

- Strategier for varje enskilt tillgangsslag pa
medellang till I3ng sikt.
Tillgangs- och valutaallokering, sa kallad
dynamisk allokering, pa medellang sikt.
Vardepappersval pa kort till medelldng sikt.

Fondens styrelse har faststallt ett mal for forvalt-
ningen om att skapa ytterligare en procentenhets
avkastning utdver de sex procentenheter som

den strategiska allokeringen anger. Malet ska
uppnas utan att risken ar materiellt hogre och
sammantaget innebéar det att den arliga avkast-
ningen pa fondkapitalet forvantas vara 7 procent
over tid med sannolikt stor variation mellan aren.
Strategier for respektive tillgdngsslag samt varde-
pappersval beskrivs mer i detalj nedan.

Dynamisk allokering

AP2 har ett dynamiskt forhallningsatt och
anpassar placeringarna I6pande i syfte att bidra
till fondens totala avkastning. Valutaexponering
och andelen aktier och rantor, samt regional
allokering inom noterade aktier, justeras i

takt med hur fonden bedémer framtida risker
och mojligheter.

Det framsta verktyget for att [dpande anpassa
portfoljen till rédande lage i omvarlden i syfte att
skapa en god totalavkastning ar dynamisk allo-
kering. Dar fattas beslut om medelfristiga avsteg
fran den langsiktiga strategiska allokeringen.
Dessa beslut baseras pa relevanta prediktiva
nyckeltal och strukturerad analys av omvarlden,
och kan implementeras bade genom allokering av
kapital inom portfoljen och derivatexponering.

Allokeringsawvikelser kommer ocksa fran
systematiskt modellbaserade mandat, dar
derivatexponering inom aktier, rantor och valuta
tas baserat pa statistiska signaler.
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Totalportfolj
Avkastningen under 2025 var 4,7 procent
(exklusive kostnader) i nominella termer.

Det stdrsta positiva bidraget till avkastningen
kommer fradn fondens aktier pa utvecklade mark-
nader som en foljd av fondens stora allokering
till tillgdngsslaget och att aktierna avkastat val.
Aven allokeringen till aktier pa tillvaxtmarknader
gav ett starkt bidrag till portfoljen.

1. Aret 2025 2. 0m Andra AP-fonden

Bland rantebarande tillgangar bidrog framst
krediter till resultatet.

Under aret starktes den svenska kronan, i
synnerhet mot den amerikanska dollarn, vilket

inneburit att utlandska tillgdngars valutasakrade

avkastning gynnats, medan fondens valuta-
exponering bidragit negativt till avkastningen.
Den dvergripande valutaexponeringen ar en
del av fondens langsiktiga strategi dar lagen

Tillgangsslagens exponering och avkastning 2025

3. Hallbarhet 4. Fondstyrning

begransar hur stor valutaexponering som

AP-fonderna far ha. Fondens strategival inom
svenska aktier med en allokering mot smdabolag

har bidragit negativt till avkastningen, da
sma bolag utvecklats svagare an de storre
under dret. Aven strategivalet att investera i

onoterade aktier i form av reala tillgdngar har
paverkat drets avkastning, da tillgdngsslagen

inte avkastat lika val som noterade aktier pa
utvecklade marknader.

5. Forvaltningsberattelse

6. Rakenskaper 7. Appendix

AP2 har de senaste 10 aren avkastat 85 procent,
vilket innebar en genomsnittlig avkastning pa 6,4
procent per ar. Efter avdrag for inflation motsvarar
det en drlig real avkastning pa 3,4 procent, vilket
Oversteg inkomstindex under samma period.

Avkastningssiffror for respektive tillgangsslag
redovisas som om de vore helt valutakurssakrade.
Avkastning fran valutaexponering redovisas
separat.

Utvérderingsindex den 31 december 2025

Strategisk Exponering faktisk portfdlj Aktiv
Tillgangsslag allokering, % % mdkr allokering, %  Avkastning, % Bidrag, % Tillgangar Index
Aktier Aktier
Svenska aktier 9 11,5 55 2,5 7,7 0,8 Sverige SBX
Utvecklade marknader aktier 20 23,5 11 3,5 14,9 3,2 Utvecklade marknader MSCI World
Tillvédxtmarknader aktier 10 10,5 50 0,5 28,0 24 Tillvaxtmarknader MSCI EM
Riskkapital 10 121 57 2,1 7,9 1,0 Riskkapital MSCI ACWI
Reala tillgangar 18 14,9 71 -3,1 -4,5 -0,8 Reala tillgéngar MSCI ACWI
67 72,5 344 5,5 9.5 6.6 Rantebarande tillgangar
Réntebarande tillgangar Statsobligationer utvecklade
Utvecklade marknader statsobligationer 13 9,7 46 -33 2,6 0,3 marknader SHB Swedish All Bond (HMSA)
Utvecklade marknader kreditobligationer 1 9,4 45 -1.6 6,2 0,6 Kreditobligationer utvecklade
Tillvaxtmarknader obligationer 5 5,0 24 - 7,5 0,4 marknader Bloomberg Credit*
Onoterade krediter 4 36 17 -0,4 8,6 0,3 J.P. Morgan GBI EM Global
33 27,7 132 53 52 16 Obligationer tillvaxtmarknader Diversified**
Valutabidrag 3,5 Onoterade krediter Morningstar LSTA US Leveraged Loan
Ovrigt* -0.2 -1.0 -0.2 * Anpassatindex.
Totalt 100 100 475 - 4,7 4,7 ** Information has been obtained from sources believed to be reliable butJ.P. Morgan does
X not warrant its completeness or accuracy. The Index is used with permission. The Index may
Valutaexponering 31,3 29,5 -1.8 not be copied, used, or distributed without J. P. Morgan’s prior written approval. Copyright

Avkastningssiffror for respektive tillgangsslag redovisas som om de vore helt valutakurssékrade. Avkastning harstammande fran valutaexponering redovisas separat.

*Marknadsvarde for valutasakring, overlay och absolutavkastande mandat.

Andra AP-fonden Arsredovisning 2025

201[71,).P. Morgan Chase & Co. All rights reserved.
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Aktier — mal och resultat

AP2:s aktieexponering ar allokerad till svenska
aktier, aktier pa utvecklade marknader och pa
tillvaxtmarknader, i riskkapitalfonder samt i reala
tillgdngar. Totalt avkastade tillgdngsslaget aktier
drygt 9 procent under aret.

Investeringsprocessen skiljer sig at beroende pa
om det géller noterade eller onoterade tillgangar.
De noterade tillgdngarna skiljer sig dessutom at
genom att de utlandska aktierna férvaltas med
en kvantitativ strategi och de svenska genom en
fundamental process.

Noterade aktier

Inom noterade aktier forsoker fonden skapa
varde i tva steg, forst genom att pa medelldng
sikt valja ett index som Overavkastar jamfort
med ett traditionellt brett index. Fyra noterade
aktieportféljer jamfors mot egenutvecklade
index, dar bade AP2:s tva utlandska portfoljer
och portféljen for storre svenska bolag ar mer
likaviktade an motsvarande marknadsviktade
index for respektive region. Portféljen for
mindre svenska bolag ar daremot snarlik ett
marknadsviktat index. Indexen har historiskt
konstruerats for att maximera sharpekvoten,
vilket resulterat i mer likaviktade index med en
lagre bolagsspecifik risk. Under dret har fonden
paborjat en dversyn av indexkonstruktionen

for att sakerstalla att indexen levererar de
egenskaper fonden efterstravar. AP2 inledde med
en dversyn av indexet for utvecklade lander, som

Andra AP-fonden Arsredovisning 2025

ocksa ar fondens storsta exponering. Arbetet har
resulterat i ett index som ar mer marknadsviktat
an tidigare, men med vissa awvikelser till

foljd av bade avkastningsforvantningar och
hallbarhetsbedémningar. En dversyn av ovriga
index inom noterade aktier har paborjats och
kommer att slutféras under 2026.

Utover vardeskapandet i sjalva indexkons-
truktionen, stravar fonden dven efter att
skapa 6veravkastning jamfort med index.
Detta sker via tva olika processer. Fondens
utlandska aktier forvaltas kvantitativt, och
valet av bolag sker i huvudsak systematiskt via
internt utvecklade matematiska modeller som
predikterar framtida avkastningar. De svenska
mandaten forvaltas istallet fundamentalt med
en investeringsprocess som baseras pa val av
enskilda bolag genom en s& kallad bottom-up
modell. Aktievalen grundar sig pa intern
bolags- och aktieanalys utifran en konsekvent
och strukturerad process med en langsiktig
investeringshorisont.

Avkastningen for fondens noterade aktier

visade relativt stora skillnader mellan de olika
mandaten. Aktier pa tillvaxtmarknader avkastade
bast med 28 procent, dar god medvind fran de
teknologitunga borserna i Sydkorea och Taiwan
bidrog starkt. Aktier pa utvecklade marknader
steg med 15 procent, med starka bidrag fran
utvecklingen i bland annat Google och Nvidia.

3. Hallbarhet

4. Fondstyrning

Svenska aktier avkastade 8 procent, dar portfoljen
med storre bolag var bast med 12 procent.
Innehaven i flera av bankerna gick valdigt starkt,
men avkastningen holls tillbaka av att fonden
under merparten av aret inte 4gde Saab. Fondens
portfolj med mindre bolag hade ett tufft ar och
tappade 4 procent, dar flera av innehaven inom
medicinteknik gick svagt, sdsom Surgical Science
och Xvivo Perfusion. Ljusglimtarna stod framfor
allt Plejd och Embracer for, liksom budet pa
fondens mangariga innehav i IAR Systems.

Riskkapital

Strategin inom riskkapital ar att investera i ett
selektivt urval av forvaltare med hog institutionell
kvalitet, vilka bedéms ha en langsiktigt hallbar
marknadsposition och en attraktiv strategi. AP2
foljer kontinuerligt marknadens utveckling och
sakerstaller god kannedom genom I6pande
uppdateringar med forvaltare och aktorer samt
olika marknadsanalyser. Investeringar sker i ett
globalt perspektiv, dar strategin utgar fran en
malallokering per region och investeringsstil. En
kontinuerlig investeringstakt efterstravas for att
sakerstélla tillgang till onskad exponering samt for
att sakerstalla diversifiering dver marknadscykler
och trender. Det 6vergripande malet for strategin
ar att leverera en avkastning over tid som ar
hogre an for noterad marknad utifran valt bench-
mark. Malallokeringen for riskkapital, som andel
av AP2:s totala portfolj, har beslutats att 6kas fran
10 till 15 procent fran och med 2026.

5. Forvaltningsberattelse

6. Rakenskaper

AP2:s riskkapitalportfol]

7. Appendix

Region

M Nordamerika
M Europa

M Asien

M Ovriga

56%
26%
16%

2%

Investeringsstil
M Buyout
M venture
B Growth

56%
28%
16%

000

Sektor

M Informations-
teknik

M Industrivaror
och -tjanster
Halsovard

M Sillanképsvaror
och -tjanster

M Kommunikation

M Finans
Ovrigt

30%

17%
16%

10%
9%
8%

10%
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Man kan konstatera att forvaltat kapital pa
marknaden for onoterade tillgdngar, och
daribland riskkapital, fortsatter att vaxa om an
i nagot ldngsammare takt an tidigare ar. Nagra
ytterligare observationer ar att:

Genomforda investeringar, tillaggsinvesteringar
och avyttringar har 6kat under aret jamfort
med 2024.

Riskkapitalfondernas dgarperiod tenderar

att bli langre i takt med att operationellt
vardeskapande star for en an storre del av
vardeskapandet. Detta varierar mellan olika
sektorer delvis avhangigt av hur beroende
sektorn dr av det makroekonomiska laget.

| det kortare perspektivet om tre ar har det
funnits flera perioder, som nu, dar onoterade
aktier har haft en lagre avkastning an noterade
aktier. | det langa perspektivet har onoterade
aktier fortsatt genererat en hogre avkastning
an noterade aktier.

AP2 ar representerad i en betydande andel
LPAC:s (Limited Partners Advisory Committee),
varav fem avser fonder dar dtaganden skett
under 2025. AP2 ar dven delaktig i ett antal
Advisory Committees gallande hallbarhets-
relaterade fragor.

Under aret genomfordes 12 nya investeringar,
dar det totala dtagandet uppgick till motsvarande
6,5 mdkr med god diversifiering per region och
investeringsstil. Riskkapitalportfoljen ar globalt
valdiversifierad med en framtradande allokering
till innovation, klimatrelaterade investeringar

och hélsovard.

Andra AP-fonden Arsredovisning 2025
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Marknadsvardet i riskkapital uppgick vid arsskiftet
till 57 mdkr. Under 2025 har 6,5 mdkr (inklusive
forvaltararvoden) investerats och 6,8 madkr
aterbetalats. Avkastningen for aret uppgick till

8 procent.

Riskkapital &r ett langsiktigt tillgangsslag, dar
avkastningen bér matas 6ver flera och langre
tidshorisonter snarare an enskilda ar. Sett 6ver
tre, fem och tio ar har portfoljen levererat en
annualiserad avkastning (exklusive valutasakring)
om 4 procent, 16 procent respektive 15 procent.

Portfoljen har sedan start genererat en arlig
nettoavkastning som ar hdgre an noterad
aktiemarknad (benchmark MSCI ACWI) och dven
over fondens forvantade malavkastning. De
senaste tre aren har dock noterade aktier, lett av
ett fatal bolag, genererat en hogre avkastning an
riskkapitalportfoljen.
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Rantebarande tillgangar — mal och resultat

AP2:s ranteplaceringar ar investerade i stats-
obligationer, kreditobligationer, tillvaxtmarknads-
obligationer och onoterade krediter. Placeringarna
gors dels i svenska obligationer, dels i globala
rantemarknader dar avkastningen paverkas av om
placeringarna ar valutasakrade eller ej. Bidraget
fran vara aktiva investeringsbeslut, det vill sdga
awvikelse fran jamforelseindex, har varit positivt i
samtliga forvaltningsmandat inom ranteportféljen.

Statsobligationer och gréna obligationer
Forvaltningen av statsobligationer utgar fran

en fundamental analys med fokus pa makro-
ekonomiska faktorer och deras paverkan pa
penningpolitiken och de finansiella marknaderna.
Malet ar att langsiktigt identifiera obligationer
med hog l6pande avkastning och god likviditet.
Investeringsmojligheter analyseras genom
avkastningskurvans lutning, spread mellan

olika ldntagare och prissattning utifran makro-
ekonomisk och penningpolitisk utveckling. For
grona obligationer bedoms aven kvaliteten pa
emittentens grona upplaningsprogram och
rapportering av klimatnyttan av investeringarna.

Under hosten har fonden andrat portfolj-
strukturen och har nu en svensk och en global
portfolj med ett bredare mandat for héllbara
investeringar an bara grona obligationer.

Avkastningen pa obligationsinvesteringar under
ett ar paverkas av nivan pa rantan och vilken

Andra AP-fonden Arsredovisning 2025

rorelse rantan haft under aret. En fallande rénta
paverkar positivt medan en stigande ranta innebar
att kursen pa obligationen faller och avkastningen
blir Iagre. Under 2025 har ett flertal centralbanker
fortsatt (eller borjat) sanka sina styrrantor.
Undantaget ar Japan dar man paborjat en period
med hojningar. Fordelen med en bred global
portfolj ar att fonden far exponering mot lander
som dr i olika faser av konjunkturcykeln, vilket ger
diversifiering.

De korta rantorna styrs av centralbankerna
medan de langre obligationsrantorna har andra
drivkrafter. Under dret har de langre rantorna
stigit i manga lander da en expansiv finanspolitik
medfor att staterna maste lana mer pengar och
da okar utbudet av obligationer, vilket pressar upp
rantan pa dessa.

Den svenska kronan har gatt starkt mot andra
valutor under aret, vilket paverkat avkastningen
negativt pa investeringar i utlandska tillgangar.
Dock valutasakras obligationsinvesteringar i

de stora valutorna for att ha mindre volatilitet

i forvaltningsresultatet. Inklusive valutasakring
ar arets resultat knappt 3 procent for
statsobligationer.

Kreditobligationer och obligationer i
tillvéxtldnder

Globala foretagsobligationer och tillvaxt-
marknadsobligationer forvaltas huvudsakligen

med kvantitativa modeller. Kvantitativ férvaltning
bygger pa interna matematiska modeller som
systematiskt forutspar framtida avkastning.
Investeringsidéer maste ha en logisk forklaring
och verifieras med historiska data samt bedémas
fungera aven framat. Portféljen av globala
foretagsobligationer foljer ett PAB-index (Paris-
Aligned Benchmark). Tillvaxtmarknadsobligationer
delas upp i tvd mandat: obligationer emitterade i
USD respektive i lokal valuta.

Den riskpremie vi far for att investera i vad som
betraktas som mer riskfyllda investeringar, det
vill sdga foretagsobligationer och obligationer pa
tillvaxtmarknader, har gatt ner under aret, nagot
som gynnat avkastningen pa dessa investeringar.
Samtidigt har kronan starkts, vilket har haft en
motsatt effekt. Foretagsobligationer har avkastat
5 procent och obligationer pa tillvaxtmarknader
emitterade i USD 13 procent, vilket visar att
dessa genererat en hogre avkastning for den
extra risk fonden tar. Aven obligationer p&
tillvaxtmarknader, emitterade i lokal valuta,
avkastade starkt med 8 procent.

Onoterade krediter

Har forvaltas framst foretagskrediter och
forsakringsrelaterade tillgadngar. AP2:s
investeringar omfattar fonder med foretags-
krediter, dar lanevillkor ar specifika for varje
1an, till skillnad fran publika marknadskrediter.
Investeringsbeslut handlar om att valja ratt

5. Forvaltningsberattelse
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fondforvaltare. Forsakringsrelaterade tillgangar
utgors framst av ILS (Insurance-Linked Securities),
som ar okorrelerade med den allmanna
finansmarknaden.

Att riskpremien fallit under aret gynnar aven
avkastningen pa onoterade krediter, dar fonden
har haft en god avkastning i valutasakrade termer.
Investeringarna i forsakringsrelaterade tillgangar
har en avkastning som beror dels pa den riskfria
rantan, dels pa en spread 6ver denna. Under
2025 har avkastningen pa investeringarna i privata
foretagskrediter uppgatt till 6 procent och pa
forsakringsrelaterade tillgangar till 10 procent.
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Reala tillgangar — mal och resultat

Tillgangsslaget bestar framst av konventionella
fastigheter, produktion av infrastruktur for
fornybar energi samt skogs- och jordbruks-
fastigheter. Portfoljen avkastade totalt -4 procent
under 2025. Den svaga utvecklingen under aret
forklaras framfor allt av ett fortsatt hogt rantelage
som pressat varderingar och hojt finansierings-
kostnaderna samt en inflation som drivit upp
kostnadssidan. Dartill har makroekonomisk

och regulatorisk osakerhet paverkat likviditeten
negativt. Sedan fondens start har reala tillgdngar
genererat en arlig avkastning om 11 procent
(exklusive valutasakring).

Fonden har beslutat att minska malallokeringen
till reala tillgdngar med 5 procentenheter fran
och med 2026, som ett resultat av motsvarande
okning till riskkapital.

Svenska och utldndska fastigheter

Fondens onoterade fastighetsinnehav bestar
idag huvudsakligen av 25 procents dgarandel i
Vasakronan Holding AB, 41 procents dgarandel i
US Office Holdings och 25 procents dgarandel i
Cityhold Office Partnership (via Chaptwo S.a.r.l).
Samtliga investeringar fokuserar pa hogkvalitativa,
konventionella fastigheter, centralt belagna pa
fastighetsmarknader med god likviditet. For att
Oka diversifieringen i portfoljen har den dver

tid kompletterats med fastighetsfonder, framst
belagna i tillvaxtlander i Asien.

Andra AP-fonden Arsredovisning 2025

Avkastningen pa fondens investeringar i svenska
respektive utlandska fastigheter var 4 procent
respektive -14 procent under 2025.

Fastighetssektorn har under flera ar varit
utmanande med stigande rantor och 6kade
avkastningskrav, sarskilt i de utlandska innehaven.
Hybridarbete har forandrat efterfrégan pa
kontorsytor - foretag har sokt mindre, kvalitativa
ytor i centrala lagen for att 6ka narvaron pa
kontoret medan vakanserna har 6kat i samre
lagen. Efter tre utmanande kvartal 2025 vande
utvecklingen under slutet av aret, framforallt

i basta lagen i Europa och New York. Okad
kontorsndrvaro ger nu successivt lagre vakanser,
vilket tillsammans med |ag nyproduktion och
sjunkande rantor gor att botten bedéms

vara nadd.

Avkastningen for svenska respektive utlandska
fastigheter sedan start uppgar till 13 respektive
6 procent (exklusive valutasakring).

Hallbar infrastruktur

Sedan 2020 har AP2 en portfolj for hallbar
infrastruktur. Investeringarna sker framst i fond-
strukturer och co-investeringar vars verksamheter
ar relaterade till en hallbar utveckling i linje med
Parisavtalet och utan avkall pa avkastnings-
forvantan. Huvudsakligen ska investeringar

med fokus pa generering av fornybar energi

3. Hallbarhet

4. Fondstyrning

genomforas, men aven investeringar i batteri-
anlaggningar, kraftledningsnat, vatgasutbyggnad
och liknande kan rymmas i portféljen. Portfoljen
har dessutom tva olika risknivaer vad galler
allokering av kapital, dar cirka 20 procent ar
tankt att allokeras till mer riskfyllda investeringar
inom tillgdngsslaget an resterande del.
Portfoljen bestar idag av drygt 10 investeringar,
diversifierade bade geografiskt och sektoriellt.
Under aret har en investering gjorts i Sandbrook
Climate Infrastructure Partners Il

Utvecklingen fér hallbar infrastruktur har under
aret varit varierad. Den kraftigt 6kade efterfrdgan
pa elektricitet, genom bland annat Al och
datacenter, har inneburit att producenter som
ager och driver anlaggningar med langsiktiga
kontrakt och stabila kassafloden paverkats
positivt. Daremot har volatila elpriser, ckade
kostnader och minskande subventioner paverkat
mindre utvecklare negativt.

Arets avkastning uppgick till -10 procent.
Avkastningen sedan start uppgar till 3,5 procent
(exklusive valutasakring). Arets avkastning har
paverkats negativt av en nedskrivning av AP2:s
innehav i Generate Capital, som paverkats av lag
likviditet och regulatoriska forandringar i USA.
Generate Capital verkar inom hallbar infrastruktur
och investerar i, driver och finansierar projekt
inom energi, mobilitet, vatten och avfall.
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fastighetsportfol]
Geografiska marknader
M Sverige 61%
W UsA 23%
Europa 9%
M Asien 6%
M Brasilien 1%
Investeringar
H Vasakronan 61%
M US Office 23%
Cityhold 9%
M Gateway 6%
M Ovriga 1%

47



AP2

Natural Climate Solutions (NCS)

Fondens NCS-portfolj bestar av investeringar i
skogs- och jordbruksfastigheter fordelade pa
flera varldsdelar. Genom att skydda, restaurera
och férbattra mark och dess forvaltning kan man
Oka koldioxidinlagringen och minska utslapp
av vaxthusgaser. Mark ger darmed naturliga
klimatlosningar, sa kallade Natural Climate
Solutions (NCS). Fondens forvaltare inom

bade skogs- och jordbruksmark lagger mycket
tid, resurser och forskning pa att forbattra

sina metoder bade vad galler brukande av
sjalva marken, kolinlagring, miljéhansyn och
minskade utslapp. Fonden har dven tagit fram
ett flertal klimat- och miljorelaterade kriterier
for sina skogs- och jordbruksfastigheter.

Dessa investeringar klassificeras som riktade
hallbarhetsinvesteringar.

Portfoljen for NCS utgors idag av 13 olika fonder/
bolag. For AP2 ar det viktigt att valja forvaltare
som delar fondens varderingar vad galler
langsiktighet och betydelsen av ansvarsfulla och
héllbara investeringar. Jordbruksfastigheterna
fokuserar framst pa produktion av spannmal

och oljevaxter i USA, Australien och Brasilien.
Skogsfastigheterna ar i huvudsak beldgna i USA,
Australien och Nya Zeeland och fokuserar pa
skogsbruk for massaved och sagtimmer.

Under 2025 uppgick avkastningen i fondens
NCS-portfolj till -3 procent. Efter ndgra ar av
mycket stark avkastning har ravarupriserna fallit
tillbaka nagot och vérderingar pa bade skogs- och
jordbruksmark stabiliserats.

Andra AP-fonden Arsredovisning 2025
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Utveckling av AP2:s
reala tillgangar
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Valutaexponering

Andra AP-fondens valutaexponering beror pa att fondens tillgangar
i utlandsk valuta enbart delvis valutasakras. Fonden valjer
sakringsgrad sa att den totala risken ska vara sa lag som mojligt,

inom uppsatta ramar.

Eftersom AP2 investerar i en globalt diversifierad
portfolj paverkas vardet av tillgdngarna, allt
annat lika, av férandringar i vaxelkurser mot
den svenska kronan. Enligt AP-fondslagen

far exponeringen mot utlandska valutor

vara maximalt 40 procent. Darfor maste
fonden dtminstone delvis sakra vardet pa
utlandska tillgangar tillbaka till svenska

kronor. Valutaexponering kan dock bidra med
diversifiering, varfor fonden valt att inte ta bort
exponeringen helt.

Fondens val av langsiktig valutaexponering

syftar till att minimera risken i totalportfoljen.
Exponeringen mot vissa valutor, sdsom
tillvaxtlanders valutor, valjer fonden dock normalt
sett att Iata vara helt osakrad. Fonden andrar
ocksa exponeringen dynamiskt ver tid, beroende
pa laget i omvarlden, for att 6ka avkastningen.

Andra AP-fonden Arsredovisning 2025

Vid utgdngen av aret var 30 (24) procent av
fondens portfélj exponerad mot utlandsk
valuta. Den totala portféljens valutaexponering
har under 2025 inneburit en negativ
resultatpaverkan till foljd av kronans
nettoforstarkning mot andra valutor, med

ett sammantaget negativt valutakursresultat
uppgaende till -23,8 (0,8) mdkr.
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Valutaexponering, utveckling sedan start, %
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Lagstadgad limit for valutaexponering ar 40 procent.
Valutaexponering den 31 december 2025, motvéarde i mnkr

usD TWD INR KRW EUR Ovr Totalt
Aktier och andelar 136 038 15 808 12 046 10343 21104 53419 248758
Obligationer och andra rantebarande
vardepapper 60 002 - 2392 - 24226 30497 117117
Valutaderivat -160 574 -32 -9 -42 -37335 -29282 -227274
Kassa 1907 - - 27 505 -860 1579
Valutaexponering, netto 37373 15776 14429 10328 8500 53774 140180

Valutaexponeringen redovisas i enlighet med fondens verkliga hantering av valutarisk, vilket innebéar att den &r baserad pa

handelsplatsens valuta och inte pa respektive bolags sate.
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Riksdagen har formulerat tydliga principer som vagledning fér hur
AP-fonderna ska tolka sitt férvaltningsuppdrag. AP-fonderna ska ta
finansiell risk pa ett effektivt satt med fokus pa framtida pensioner.
Fonderna har, med vissa restriktioner, givits betydande frihet att
oberoende av varandra valja lamplig risk och investeringsstrategi. Den
valda strategin ska vara neutral med avseende pa olika generationer
och en beredskap att betala I6pande pensioner ska beaktas.

Utgdngspunkten for AP2:s investeringsstrategi
och finansiella risktagande ar att AP-fonderna
kan paverka framtida pensioner endast genom
hur férvaltningen inverkar pad den automatiska
balanseringen i pensionssystemet. Fondens
styrelse har darfor konkretiserat malet for
kapitalforvaltningen sa att den ska minimera
konsekvenserna for framtida pensioner av att
den automatiska balanseringen aktiveras. Det
ar den primara risken som styr utformningen av
investeringsstrategin snarare an den valda port-
foljens risk. Den absoluta merparten av den finan-
siella risk som fonden valjer att ta i forvaltningen
kommer fran den langsiktiga exponeringen mot
ekonomiskt motiverade riskpremier, som den
strategiska allokeringen ger uttryck for.

Det finansiella risktagandet &r saledes direkt
kopplat till fondens beddmning av det totala
pensionssystemets utveckling under kommande
decennier. Detta bestams i hdg grad av faktorer
utanfér fondens kontroll sésom demografi,
invandring, sysselsattning och ekonomisk

Andra AP-fonden Arsredovisning 2025

tillvaxt. Det finansiella risktagandet styrs

ocksa av fondens bedémning av de finansiella
marknadernas langsiktiga forutsattningar att
generera avkastning. En central utgdngspunkt

i strategivalet ar att AP-fonderna, i forhallande
till pensionssystemet i sin helhet, har en relativt
begransad storlek. Det innebar att fonderna
behdver ta en betydande finansiell risk.

Den langsiktiga fordelningen av kapital och
riskutrymme som fonden bedémer kommer att
minimera de negativa effekterna pa framtida
pensioner, har en forhallandevis hog andel mer
riskfyllda tillgdngar. Det innebar att portfoljvardet,
fran tid till annan, forvantas uppvisa en hogre
variation dn om tillgangsférdelningen hade varit
mer defensiv.

En vagledande princip for utvecklingen av
fondens langsiktiga investeringsstrategi ar

att i storsta mojliga utstrackning diversifiera
risktagandet i portféljerna utan att kompromissa
med kravet pa hog avkastning. Pa det sattet soker
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fonden minimera risken for en negativ utveckling
av inkomstpensionen pa lang sikt, samtidigt som
den kortsiktiga portféljrisken i mojligaste man
begransas.

Den langsiktiga portfoljinriktning som fonden valjer
kan beskrivas pa olika satt. Ett satt ar att beskriva
den som en férdelning av kapitalet mellan olika till-
gangar och strategier. Ett annat satt ar att beskriva
den i termer av framtida avkastningsforvantningar.
En tredje beskrivning ar portféliens forvantade
riskmonster som ar en forutsattning for att na det
6vergripande malet, att minimera risken for lagre
framtida pensioner, vilket uppdragsgivaren anvisat
AP-fonderna att fokusera pa.

Fyra nivaer

Fondens risktagande styrs genom fyra nivaer av
ramverk. AP-fondslagen ger den éversta nivan av
riskstyrning for fondens placeringsverksamhet.
Vidare anger Verksamhetsplanen styrelsens niva
och Riktlinjer i placeringsverksamheten VD:s niva
for begransning av risktagande och beskrivning
av riskhantering. Investment Guidelines utgor
kapitalforvaltningschefens (CIO) fordelning av
riskmandat pa enskilda portféljforvaltare.

Utgdngspunkten for 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 allokeringen.
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Nivaer av riskstyrning

Staten

AP-fondslagen

J

Styrelsen

Verksamhetsplan

J

VD

Riktlinjer i placeringsverksamheten

J

Clo

Investment guidelines
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Styrelsens dvergripande styrning av fondens
risktagande benamns strategisk riskram och
bestar av tre delar: allokeringsintervall for aktier/
rantor/valutor, limit for absolut och relativ risk
mot utvarderingsindex.

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

Risk- och avkastningsplanering

Fondens styrelse har faststallt ett mal for for-
valtningen om att skapa ytterligare en procent-
enhets avkastning utover de sex procentenheter
som den strategiska allokeringen anger. Malet
ska uppnas utan att risken ar materiellt hogre
och sammantaget innebér det att malet for
avkastningen pa fondkapitalet &r 7 procent
over tid. De beslut som fattas i organisationen
ska rymmas inom den riskram som styrelsen
faststaller.

Allokerings-
intervall

Faktisk
portfol]

Absolut Relativ
risk risk
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Givet riskramen planeras fondens risktagande i
en &rlig process som utmynnar i avkastningsmal
for saval olika team som for enskilda portfolj-
forvaltare. Fondens strategikommitté ansvarar for
att portfoljen haller sig inom styrelsens riskram.

Compliance

Compliancefunktionen har ansvar for att
kontrollera och félja upp regelefterlevnaden av de
externa och interna regler som har betydelse for
AP2:s verksamhet. Fonden star inte under Finans-
inspektionens (FI) tillsyn och den huvudsakliga lag
som reglerar AP2:s verksamhet ar AP-fondslagen.
Daremot agerar fonden pa kapitalmarknader
som regleras av lagar och andra regelverk som
fonden direkt eller indirekt bor folja. En viktig

del i arbetet for fondens compliancefunktion
bestar darfor av att utbilda medarbetare i nya
eller andrade interna eller externa regler samt att
delta i arbetet med att bedoma konsekvenserna
av dessa forandringar.

Risk Management

Risk Management ansvarar for kontroll och
analys av fondens finansiella och operativa risker.
Enheten &r fristdende fran kapitalférvaltningen,
vilket sakerstaller dess oberoende. Avdelningen
har aven ansvar for att utveckla riktlinjer och
riskmodeller samt att vara radgivare och stod at
fondledningen och férvaltningen.

Fondens risker

De mest betydande riskerna som fonden utsatts
for kan delas in i finansiella (marknadsrisk, kredit-
risk och likviditetsrisk), operativa och paverkans-
risker. Hallbarhetsrisker kan évergripande ses
paverka alla dessa risker.

3. Hallbarhet
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Finansiella risker

Inom finansiella risker fokuserar fonden
pa portfoljens risk och avkastning i olika

dimensioner och tidshorisonter. Vidare sker
uppféljning av diversifiering, koncentration

samt olika typer av stresstester.

Marknadsrisk

Med marknadsrisk avses risken att ett
verkligt varde eller framtida kassafléden
fran ett finansiellt instrument kommer
att variera pa grund av forandringar i
marknadspriser.
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Kreditrisk

Kreditrisk innebar risken for forlust pa
grund av att ett kreditatagande inte
fullgors. Kreditrisken bestar av:

Marknadsrisken i den |6pande férvaltningen
maéts bade absolut och relativt. De
marknadsrisker som ar mest relevanta

for AP2 ar aktieprisrisk, ranterisk och
valutakursrisk. Fonden analyserar och foljer
upp marknadsrisken pa total fondniva, per
tillgangsslag och per mandat. Till sin hjélp
har fonden ett antal verktyg och metoder
sasom riskattribution, stresstester och
scenarioanalyser.

Det gors aven I6pande ad hoc-analyser

for att belysa risktagandet i olika delar av
portféljen. Dessutom sker utvardering av
riskmodeller samt utvardering och dversyn
av limitstrukturen.

Motpartsrisk

Risken att en motpart i en OTC/deposit-
transaktion kommer pa obestand och inte
kan fullgéra sina ataganden.

Emittentrisk
Risken att en emittent kommer pa obestand
och inte kan fullgéra sina dtaganden.

Avvecklingsrisk
Risken att motparten inte kan leva upp till
ett avtal vid tidpunkten for betalning.

Koncentrationsrisk

Risk férknippad med att vasentliga volymer
och/eller engagemang ar koncentrerade till
ett begransat antal emittenter, till en viss
sektor eller geografiskt omrade.
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Fonden begransar kreditrisken i ranteportféljen
bland annat genom krav pa kreditbetyg och
granser for exponering. For bedémning av
kreditrisken i fonden anvands medianrating fran
kreditvarderingsinstituten Standard & Poor’s,
Moody samt Fitch. Om rating endast publiceras
fran tva institut anvands den mest konservativa.
Om endast ett institut tillhandahaller rating baseras
bedémningen pa denna. | tillagg har fonden
kreditrisk i rantefonder och onoterade tillgangar.

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

Emittentrisken begransar sig inte till att emittenten
kan komma pé obestand. Ofta uppstar forluster
langt innan betalningarna stalls in. AP2 begransar
emittentrisken genom kreditrisklimiter for saval
enskilda aktdrer som grupper av emittenter.

Detta sker genom att till exempel begransa den
totala kreditrisken gentemot olika grupperingar

av emittenter baserat pa kreditbetyg per
vardepapper.

Avvecklingsrisken minimeras genom att kdp och
forsaljning av aktier och obligationer stams av

automatiskt gentemot broker/motpart. Fokus laggs

pé eventuella avvikelser som snabbt kan réttas till.

Betalning och dverlatelse av affaren sker samtidigt.

Koncentrationsrisken hanteras genom att fonden
gor en genomlysning av férdelningen utifran bade
geografi och bransch, men aven férdelningen per

Andra AP-fonden Arsredovisning 2025
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emittent och emittentgrupp. Storst paverkan pa
koncentrationsrisken har val av jamférelseindex.

Likviditetsrisk

Med likviditetsrisk avses att ett vardepapper
inte kan omsattas vid avsedd tidpunkt utan
storre prisreduktion eller stora kostnader.

For AP-fonderna géller dven att ha nodvandig
beredskap for att kunna éverféra medel till
Pensionsmyndigheten. Fondens likviditetsrisk
begransas genom AP-fondslagen, eftersom
minst 20 procent av fondens tillgdngar ska vara
placerade i fordringsratter med lag kredit- och
likviditetsrisk samt att maximalt 40 procent av
det verkliga vardet av de tillgangar som fonden
innehar far vara placerade i illikvida tillgangar.
Likviditetsrisken pa skuldsidan &r mycket liten och
utgors av derivatskulder.

Hallbarhetsrisk

Ett exempel pa en hallbarhetsrisk som paverkar
finansiell risk ar fossila reserver. Risken innebar
att tillgangarna kan bli évergivna i och med
omstallningen till ett fossilfritt samhélle och
dérmed riskera att forlora i varde. Det kan ses som
en hallbarhetsrisk, men den effektueras i form av
en finansiell risk.

3. Hallbarhet

4. Fondstyrning

Operativa risker

Inom operativa risker
fokuserar fonden pa de
risker som har en paverkan

pa verksamheten sasom
personal/organisation, system,
cyber- och informations-
sakerhetsrisker, projekt och
processer.

Operativ risk &r risken for forluster till foljd av
icke-andamalsenliga eller misslyckade interna
processer, manskliga fel, felaktiga system eller
externa handelser. AP2 identifierar operativa
risker med hjalp av olika metoder och verktyg
- till exempel sjdlvutvardering, incidentlogg,
processkartlaggning och workshops.

De operativa riskerna analyseras utifran en
beddmning av sannolikheten att de intraffar samt
hur stora konsekvenserna i sa fall skulle bli. Utifran
analysen prioriteras riskerna och en atgardsplan
tas fram for de storsta riskerna.

Processkartlaggning ar ett av verktygen for att
identifiera operativa risker. En processorganisation
med processponsor, delprocessagare, process-
ansvarig, processteam och processtéd ar utsedd
och en struktur finns fér uppféljning.

Hallbarhetsrisk

Den vanligaste héllbarhetsriskfaktorn under
operativa risker ar ryktesrisk, det vill saga
risken att investeringsverksamheten orsakar
minskat fértroende fér verksamheten eller
pensionssystemet.

5. Forvaltningsberattelse

Paverkansrisker

Inom paverkansrisker
fokuserar fonden pa de
risker som féljer av vara

investeringar och som
paverkar manniskor eller miljo.

6. Rakenskaper

7. Appendix

Utdver indelningen i finansiella och operativa
risker finns dven risken att en investering kan
skada manniskor eller miljo, utan att nédvan-
digtvis fa effekter pa finansiell eller operativ

risk. Dessa risker kan kategoriseras under

paverkansrisker.

Hoga paverkansrisker paverkar fondens

mojlighet att na malet om féredomlig forvaltning.
Risken for att fonden genom sina investeringar
bidrar till brott mot manskliga rattigheter ar ett

exempel pa en sadan risk.
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Risk 2025

Fondens endags 95 procent VaR (Value-
at-Risk) uppskattas till cirka 5,2 mdkr som
framgar av tabellen. Med andra ord, med
antagen sannolikhet beraknas fonden kunna
forlora maximalt 5,2 mdkr en dag per manad.
Fondens arsvolatilitet uppskattas vara cirka
50,4 mdkr. Det betyder att fonden med en
standardawvikelses sannolikhet uppskattar att
nasta ars resultat kommer att hamna mellan
plus/minus 50,4 mdkr, givet att positionerna

fran arsskiftet inte forandras.

Durationen i ranteportfoljen uppgick till

5,6 (5,9) ar den 31 december.

Kreditkvaliteten i ranteportfoljen forandrades
nagot under aret. Fonden hade en andel AAA
pa 25 (22) procent, en andel AA pa 14 (14)
procent, en andel A pa 19 (20) procent samt
en andel BBB pa 24 (30) procent. Kreditrisken
uttryckt i mdkr framgar av grafen till hoger.

Andra AP-fonden Arsredovisning 2025
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Duration i ranteportféljen 2025, ar
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Risk matt som Value-at-Risk (VaR) for Andra AP-fondens totala
portfolj, 2025

Bidrag till Bidrag till  Procent- Procentandel

ex-ante VaR ex-ante andel marknads-

(95%, 1 dag) volatilitet (1 ar) risk (%) varde (%)

Aktier 4949 47 755 95 72
Rantor 246 2376 5 28
Valutarisk 30 289 0 -
Totalt AP2 5225 50420 100 100

VaR och volatilitet ar beraknade enligt MSCI BarraOnes parametriska faktormodell, som anvander atta
ars half-life for faktorvolatilitet och atta ars half-life for korrelationer.
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En vaxande organisation
for en starkare framtid

Pa Andra AP-fonden vet vi att det ar vara kompetenta medarbetare
som betyder mest. Deras kunskap och engagemang ar nyckeln till att
vi ska na vara mal. Darfor satsar fonden stort pa att skapa en trivsam
arbetsmiljé och ett ledarskap som inspirerar och stéttar.

Vi dr en kunskapsorganisation med ett viktigt
uppdrag: att forvalta en del av buffertkapitalet i
det allmanna pensionssystemet. Det innebar att vi
behover kloka, palitliga och engagerade med-
arbetare som ar redo att ta sig an utmaningar.
Var vision ar att vara en ledande pensions-
forvaltare i en foranderlig varld, och det kraver
driv, ansvar och en vilja att standigt utvecklas.

Vi arbetar for att alla medarbetare ska kanna sig
motiverade och redo att leverera sitt basta.

Utokar med fler kompetenser

Enligt riksdagsbeslut kommer AP6:s tillgdngar och
forpliktelser att inforlivas med AP2 fran och med
1 januari 2026. Inforlivandet har inneburit ett
omfattande arbete som skett i ndra samarbete
mellan AP2 och AP6. For att mota det 6kade

Andra AP-fonden Arsredovisning 2025

kapitalet och skapa basta mojliga forvaltning

har vi under aret arbetat med att forstarka
organisationen. Under 2026 valkomnar vi omkring
tio nya kollegor inom forvaltning, affarsstod, risk,
juridik och hallbarhet - ett viktigt steg for att
starka vara resurser.

Strategi och utveckling

En viktig del av var langsiktiga strategi ar att bygga
en effektiv och kostnadsmedveten organisation.
Vilagger stor vikt vid att locka till oss, behalla och
vidareutveckla vara medarbetare for att fortsatta
vara en ledande pensionsforvaltare.

Standigt larande
Kompetensutveckling ar en hornsten i vart arbete.
Alla medarbetare erbjuds kontinuerlig utveckling

3. Hallbarhet

4. Fondstyrning

inom sina omraden och vi uppmuntrar till
internt kunskapsutbyte. Var kultur bygger pa ett
utvecklande ledarskap. Vi lagger stor vikt vid att
vara ledare fungerar som forebilder och agerar
i linje med fondens varderingar: resultatdrivna,
engagerade, ansvarsfulla och 6ppna.

Mal och uppféljning

Utifran fondens affarsplan skapar vi mal och
handlingsplaner pa individuell, avdelningsspecifik
och fondgemensam niva. | de arliga medarbetar-

samtalen identifierar vi prestationer och potential.

Regelbundna medarbetarundersokningar hjdlper
oss att fokusera pa att 6ka medarbetarnas
nojdhet och engagemang.

5. Forvaltningsberattelse

6. Rakenskaper 7. Appendix

Mangfald och inkludering

Vi tror pa styrkan i mangfald och ett inkluderande
forhallningssatt. Darfor vill vi vara en attraktiv
arbetsgivare for alla med ratt kompetens, oavsett
alder, etnicitet eller kon. Vi erbjuder flexibel
arbetstid, eget ansvar och foraldralon for att
skapa en arbetsplats med balans i livet.

Ersattningar

For att locka och behalla de basta medarbetarna
stravar vi efter att erbjuda konkurrenskraftiga
ersattningar. Vi anvander oss av oberoende
statistik for jamférbara organisationer for att
sakerstalla marknadsmassiga loner. Samtliga
anstallda omfattas av kollektivavtal for att
sakerstdlla basta mojliga arbetsvillkor.

» Las mer om ersattningar pa sidan 65.
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Vasentliga hiandelser efter
rikenskapsarets utgang

Overféring av tillgdngar fran Sjatte
AP-fonden

Den 1 januari 2026 tradde férandringar
i kraft vad galler lag (2000:192) om
allmanna pensionsfonder (AP-fonder).?
Lagforandringarna innebar bland annat
att Sjatte AP-fonden upphdrde med sin
verksamhet vid utgangen av 2025.

Tillgdngar som inte kunde 6éverforas vid
arsskiftet kvarstar i Sjatte AP-fonden. Sadana
tillgadngar ska forvaltas avskilt fran 6vriga
tillgadngar. Avskilda tillgdngar hos Sjatte
AP-fonden ska forvaltas av Andra AP-fonden.

En sérskild utredare utsags av regeringen?
for att bistd AP-fonderna i denna 6verforing.
Utredarens delbetankande® gav ytterligare
riktlinjer for AP-fondernas ¢verforing av

tillgadngar och forpliktelser samt riktlinjer
for Andra AP-fondens forvaltning av Sjatte
AP-fondens avskilda tillgangar.

Da forandringarna i lag (2000:192) om
allmanna pensionsfonder (AP-fonder)
tradde i kraft den 1 januari 2026 har
lagforandringarna ingen paverkan pa
arsredovisningen for 2025. En beskrivning av
paverkan pa den finansiella rapporteringen
framatriktat finns i not 20.

Avgaende styrelseordférande
Styrelseordférande Anna-Karin Jatko
avgick fran styrelsen i Andra AP-fonden
den 5 februari 2026. Samma dag utsags
Ingrid Tersander Albinsson att vara
tillforordnad ordférande i styrelsen.

1) Riksdagen beslutade den 20 maj 2025 efter att Finansutskottet i betdnkande 2024/25:FiU36 stallt sig bakom
regeringens forslag enligt proposition 2024/25:133 En effektivare forvaltning av buffertkapitalet.
2) Ensarskild utredare for de Goteborgsbaserade AP-fonderna utsags av regeringen den 20 mars 2025 enligt

kommittédirektiv Dir. 2025:33.
3) SOU 2025:106

Andra AP-fonden Arsredovisning 2025

3. Hallbarhet

4. Fondstyrning

Kostnader

Andra AP-fonden arbetar brett med

kostnadseffektivitet och ser helheten i

5. Forvaltningsberattelse

6. Rakenskaper 7. Appendix

alla processer ur ett kostnadsperspektiv.

Det sker bland annat i budgetprocessen, dar varje
person med budgetansvar ar engagerad i saval
den egna budgeten som i fondens totala budget.
Fonden arbetar aven kontinuerligt med kostnader
som belastar nettoresultatet for respektive
tillgdngsslag, sdsom transaktionskostnader.

Forvaltningskostnadsandelen, inklusive
provisionskostnader, var oférandrad jamfort med
foregdende ar och uppgick under 2025 till 0,08
procent. Forvaltningskostnadsandelen, exklusive
provisionskostnader, minskade nagot och uppgick
till 0,06 procent.

AP2 har under flera ar deltagit i en internationell
jamforelsestudie avseende pensionsfonders
kostnadseffektivitet. Metodiken mojliggor

en jamforelse som tar hansyn till ett flertal
faktorer, vilka starkt paverkar den samlade
kostnaden for att bedriva forvaltning: storleken
pa forvaltat kapital, andel aktiv och extern

forvaltning samt fordelningen mellan olika
tillgadngsslag. Den senaste analysen, som avser
2023, visar att fonden bedriver en framgangsrik
och kostnadseffektiv forvaltning. Fondens
kostnadsniva var med god marginal lagre an
jamforelsegruppens, framst beroende pa en lagre
andel extern forvaltning och en kostnadseffektiv
intern forvaltning.

P& de foljande sidorna visas en nedbrytning av de
olika kostnader som belastar fondens resultat.
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Provisionskostnader
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3. Hallbarhet

Provisionskostnader redovisas i resultatrakningen som en avdragspost under Rorelsens

intakter. De utgors av externa kostnader for forvaltningstjanster, sasom depabanks-
arvoden, fasta arvoden till externa forvaltare och fasta avgifter fér noterade fonder.

Externa férvaltararvoden

Depabanksarvoden

4. Fondstyrning

Rorelsens kostnader

5. Forvaltningsberattelse

6. Rakenskaper 7. Appendix

Rérelsens kostnader redovisas separat i resultatrakningen och utgérs av personalkostnader och
ovriga administrationskostnader. Rorelsens kostnader uppgick till 288 (291) mnkr. Redovisat

i forhallande till genomsnittligt fondkapital under aret motsvarar detta en kostnadsniva
(forvaltningskostnadsandel exklusive provisionskostnader) om 0,06 (0,07) procent.

Personalkostnader

Ovriga administrationskostnader

» Varfor har
fonden
kostnaden?

» Det ar betalningar till externa férvaltare
for att tacka kostnaden for férvaltningen av
fondens kapital. Férvaltningen kan utféras
diskretionart eller genom forvaltarens
fonder och avser enbart tillgangar som
klassificeras som noterade tillgdngar, alltsa
inte onoterade tillgangar sasom riskkapital-
fonder eller fastighetsfonder.

» Det ar arvoden till fondens depabank

for bland annat férvaring av vardepapper,
betalningar och fér matchning av trans-
aktioner. Nar det géller férvaringen ar
kostnaden kopplad till marknadsvardet pa de
forvarade tillgangarna. For betalningar och
transaktionsfldden beror kostnaden framst pa
antalet transaktioner.

» Det ar l6ner, pensionspremier,
traktamenten samt kostnader for
konferenser och utbildning.

» Ovriga administrationskostnader &r interna
kostnader forutom personalkostnader.
Administrationskostnaderna bestar av
lokalkostnader, informations- och IT-kostnader,
kopta tjanster samt dvriga kostnader.

» Arets och
foregdende ars
kostnader

» | syfte att diversifiera portféljen allokeras
kapital till en mangd olika tillgangsslag.
Vissa tillgangsslag forvaltas externt,
exempelvis pa grund av att AP2 saknar
interna resurser eller inte kan skapa
tillrdckliga skalfordelar for att bedriva
férvaltningen sjélv. De forvaltare som valjs
ut ar specialiserade inom tillgdngsslaget
och investeringarna kan darfor, utéver

att diversifiera portféljen, dven leverera
attraktiva avkastningar pa investeringarna.

» AP2 bedriver en stor del av sin kapital-
forvaltning internt. Detta paverkar nivan

pé depéabankskostnader, eftersom de i stor
utstrackning beror pa marknadsvardet

pa det internt forvaltade kapitalet samt

hur transaktionsintensiv forvaltningen ar.
Kostnaden paverkas aven av vilken typ av
tillgang ett depainstitut forvarar, till exempel ar
tillgdngar exponerade mot tillvaxtmarknader
relativt sett dyra.

» For att kunna vara en ledande pensions-
forvaltare i en foranderlig varld anstaller
fonden specialister inom en mangd

olika omraden. Kontinuerlig kompetens-
utveckling ar ocksa en forutsattning for att
halla verksamheten i framkant.

» Dessa kostnader ar kopplade till den dagliga
verksamheten och forvaltningen av fonden. Att
bedriva kapitalférvaltning pa det satt som AP2
gor kraver tillgang till en stor mangd system
och information. Dessa ar de i sérklass storsta
interna kostnadsposterna utéver personal-
kostnader. System- och IT-kostnader ar en
férutsattning for att bedriva en hogkvalitativ
och saker verksamhet. Informationskostnader
drivs bade av behov av information kring
vardepapper for att kunna gora valavvagda
investeringsanalyser och av att exempelvis
kontinuerligt méta risken i portféljen.

» Externa férvaltararvoden uppgick 2025
till 52 (58) mnkr. Kostnaderna paverkas
framst av investeringarnas vardeutveckling.
Det externt forvaltade kapitalet (som utgor
underlag for forvaltararvoden) bestar
numera enbart av investeringar i alternativa
riskpremier, narmare bestamt fonder

som ar specialiserade pa premier for att
aterforsakra forsakringsbolag.

Andra AP-fonden Arsredovisning 2025

» 2025 ars depabankskostnader uppgick till

31 (15) mnkr. | slutet av 2023 genomfdrdes ett
byte av depabank, vilket paverkade 2024 ars
kostnader genom att det nya avtalet medférde
en initial avgiftsfri period. Forra arets depa-
bankskostnader var darfér vasentligt lagre an
var langsiktiga férvantan.

» Arets kostnader har minskat frén 174
mnkr 2024 till 172 mnkr 2025. Minskningen
ar framst en effekt av vakanser under en
del av aret. Antalet anstallda vid arets slut
var 69 personer (70). Las mer i not 5 pa
sidorna 64-65.

» Arets kostnader har minskat, fran 117 mnkr
2024 till 116 mnkr 2025. Minskningen ar framst
en effekt av engéngskostnader under 2024.

L&s mer i not 6 pa sidan 66.
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Kostnader som belastar nettoresultatet

5. Forvaltningsberattelse 6. Rakenskaper 7. Appendix

Kostnader sdsom prestationsbaserade arvoden, forvaltararvoden for onoterade aktier och andelar samt courtage belastar respektive
tillgdngsslags nettoresultat, och redovisas alltsa inte som en kostnadspost i resultatrakningen. Vissa kostnader upplyses dock om i not.

Prestationsbaserade avgifter

Courtage

Forvaltararvoden for onoterade tillgangar

» Varfor har
fonden
kostnaden?

» Det ar betalningar till externa férvaltare som sker
nar de levererat en 6veravkastning mot en forut-
bestamd niva eller jamférelseindex. Detta innebar
en rorlig avgift som ar en form av vinstdelning
mellan forvaltaren och AP2.

» Courtage utgar vid kép och forsaljning av aktier, andelar och
terminer. Vid kop och férséljning av andra tillgangsslag utgors
transaktionskostnaden uteslutande av skillnaden mellan kép- och
séljkurs, den sa kallade spreaden. Courtage for noterade aktier
och andelar redovisas som en avgédende post under Nettoresultat
for noterade aktier och andelar, se not 2 pa sidan 63.

» Det &r betalningar till forvaltare av onoterade tillgdngar for att tacka
kostnaden for férvaltningen av det kapital som AP2 placerat i deras fonder.
Betalningsstrukturen i dessa fonder &r ofta utformad sa att betalning sker
I6pande baserad pa det kapital som AP2 atagit sig att investera i fonden ver
tid. Nar fonden avvecklas genom att de underliggande tillgangarna avyttras,
betalas forst de inbetalade forvaltararvodena tillbaka till AP2, darefter (om
fonden genererat en vinst) erhéller AP2 en pa forhand avtalad avkastning
och eventuell resterande vinst delas mellan férvaltaren och AP2. Eftersom
férvaltararvodena ska betalas tillbaka i framtiden, redovisas kostnaderna
som en del av investeringens anskaffningsvarde och belastar darfor det
orealiserade nettoresultatet for onoterade tillgdngar. Nar forvaltararvodena
aterbetalas paverkas det orealiserade resultatet positivt.

» Arets och
foregaende ars
kostnader

» Avgifterna till externa forvaltare kan besta av bade
en fast avgift och en rérlig del, vilket regleras i avtalet
med forvaltaren. En hégre rorlig del kan innebéara

en lagre fast del, och vice versa. Olika forvaltare

har olika modeller for avgifter. AP2 har en mix av
avgiftsmodeller bland sina externa forvaltare, vilket
ar ett resultat av avtalsféorhandlingar med respektive
forvaltare. En modell med vinstdelning innebér att
fonden delar risken med forvaltaren och att deras
incitament att leverera en god avkastning starks. Den
innebar dven att kostnaderna kan fluktuera éver tid.

» Kostnaden for courtage ar kopplad till hur mycket handel i
aktier, andelar och terminer som fonden bedriver. Eftersom

AP2 I6pande rebalanserar internt forvaltade aktiemandat for att
aterstalla portfoljvikter till strategiska nivaer, behover handel ske
pa marknaden.

» | syfte att diversifiera portfoljen allokeras kapital till en mangd olika
tillgdngsslag. Onoterade tillgangar kraver ofta en langsiktighet som AP2
genom sitt uppdrag kan ata sig. Fonden har investerat i onoterade tillgangar
sedan 2001.

» Kostnaderna uppgick under 2025 till 36
(15) mnkr. Per arsskiftet har fonden enbart
en forvaltare som har méjlighet att erhalla en
prestationsbaserad avgift.

Andra AP-fonden Arsredovisning 2025

» Totalt erlagt courtage for aktier och andelar under 2025

uppgick till 131 (106) mnkr. Kostnaden i férhallande till omsatt
volym uppgick till 0,05 (0,04) procent. Féljande fem motparter
erhéll motsvarande 65 procent av erlagda courtagekostnader

(i bokstavsordning): Bank of America, Barclays, Citibank, JP Morgan
och UBS. Totalt erlagt courtage for terminer under 2025 uppgick
till 5 (4) mnkr.

» De kostnader som redovisas avser betalningar till onoterade fonder fér den
I6pande férvaltningen. Under aret har dessa betalningar uppgatt till 866 (829)
mnkr. Under aret har 768 (562) mnkr dterbetalats fran fonder i samband

med avyttring av underliggande innehav. Detta innebar att det orealiserade
resultatet har paverkats netto med -98 (-267) mnkr.
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Belopp i mnkr Not Jan-dec 2025 Jan-dec 2024
Rorelsens intakter

Rantenetto 1 5189 4723
Erhallna utdelningar 5457 4602
Nettoresultat, noterade aktier och andelar 29 026 18 491
Nettoresultat, onoterade aktier och andelar 3300 6 074
Nettoresultat, rantebarande tillgangar 3236 617
Nettoresultat, derivatinstrument -5274 -3368
Nettoresultat, valutakursférandringar -19707 4093
Provisionskostnader, netto 4 -83 -73
Summa roérelsens intakter 21144 35159
Roérelsens kostnader

Personalkostnader 5 -172 -174
Ovriga administrationskostnader 6 -116 -117
Summa rorelsens kostnader -288 -291
ARETS RESULTAT 20 856 34 868
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Belopp i mnkr Not 2025-12-31 2024-12-31
TILLGANGAR
Aktier och andelar
Noterade 7 198 725 181 961
Onoterade 8 132 858 146 895
Obligationer och andra rantebarande tillgdngar 9 133409 129 335
Derivatinstrument 10 6029 2508
Kassa och bankmedel 7016 5502
Ovriga tillgdngar 11 20 40
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 12 2513 2 495
SUMMA TILLGANGAR 480 570 468 736
FONDKAPITAL OCH SKULDER
Skulder
Derivatinstrument 10 1269 8913
Ovriga skulder 13 3315 147
Forutbetalda intakter och upplupna kostnader 14 811 792
Summa skulder 5 395 9 852
Fondkapital 15
Ingdende fondkapital 458 884 426 040
Nettobetalningar mot pensionssystemet -4 565 -2024
Arets resultat 20 856 34 868
Summa fondkapital 475175 458 884
SUMMA FONDKAPITAL OCH SKULDER 480 570 468 736
Stéllda panter och eventualférpliktelser 16
Ovriga stéllda panter och eventualférpliktelser 24 456 48 001
Ataganden 49 746 49 436

7. Appendix
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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 varderingsprinciper 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 fér att definieras som ett
investmentféretag enligt IFRS 10. Mot nu gallande IFRS ar enda storre
skillnaden att kassaflédesanalys inte upprattas och att IFRS 16 inte
tilldmpas.

Affarsdagsredovisning

Transaktioner i vardepapper och derivatinstrument pa penning- och
obligationsmarknaden, aktiemarknaden och valutamarknaden samt
onoterade aktier redovisas i balansrakningen per affarsdagen, det

vill séga vid den tidpunkt da de vasentliga rattigheterna och darmed
riskerna 6vergar mellan parterna. Fordran pa eller skulden till motparten
mellan affarsdag och likviddag redovisas under évriga tillgdngar
respektive 6vriga skulder. Ovriga transaktioner, framfér allt transaktioner
avseende inlaning och utlaning, redovisas i balansrakningen per
likviddagen, vilket dverensstdammer med marknadspraxis.

Nettoredovisning

Finansiella tillgangar 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 tillgangen och erlagga
likvid for skulden samtidigt.
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Omrakning av utlandsk valuta

Transaktioner i utlandsk valuta omraknas till svenska kronor med den
valutakurs som galler pa transaktionsdagen. P& balansdagen réknas
tillgangar och skulder i utlandsk valuta om till svenska kronor till
balansdagens valutakurser. Vardeforandringar pa tillgangar och skulder i
utlandsk valuta uppdelas i en del som ar hanforlig till vardeférandringen
av tillgangen eller skulden i lokal valuta och en del som &r orsakad av
valutakursférandringen. Valutakursresultat som uppstar vid forandring
av valutakurs redovisas i resultatrdkningen pa raden Nettoresultat,
valutakursférandringar.

Aktier i dotterféretag/intresseforetag

Enligt lagen om allmé&nna pensionsfonder upptas bade aktier i och lan till
dotterforetag/intresseforetag till verkligt varde. Verkligt varde bestdms
enligt samma metoder som tillampas foér onoterade aktier och andelar.
Krav pa att uppratta koncernredovisning foreligger 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.

Vardering av finansiella instrument

Fondens samtliga placeringar varderas till verkligt varde varvid

saval realiserade som orealiserade vardefoérandringar redovisas i
resultatrdkningen. | raderna Nettoresultat per tillgangsslag ingar séledes
saval realiserade som orealiserade resultat. Eget kapitalinstrument
innehas for handel och varderas darfor till verkligt varde éver
resultatrdkningen. Skuldinstrument innehas fér handel och véarderas
darfor till verkligt varde 6ver resultatrakningen. Lan till dotter- respektive
intressebolag avses att hallas till forfall, men har utnyttjas fair value-
option for att lagen om allménna pensionsfonders krav pa vardering

5. Férvaltningsberattelse 6. Rdkenskaper 7. Appendix

till verkligt varde ska uppfyllas. | de fall hanvisning nedan sker till vald
indexleverantor, se sidan 43 for information kring aktuella index.
AP-fonderna féljer alla sina tillgdngar utifran verkligt varde. Nedan
beskrivs hur verkligt varde faststalls for fondens olika placeringar.

Noterade aktier och andelar

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

Onoterade aktier och andelar

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

Varderingen avseende onoterade andelar féljer IPEV:s (International
Private Equity and Venture Capital Valuation Guidelines) principer eller
likvardiga varderingsprinciper och ska i férsta hand vara baserad pa
transaktioner med tredje part, men &ven andra varderingsmetoder kan
anvandas.
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Vérdering avseende onoterade fastighetsaktier baseras pa en vardering
enligt substansvardemetoden i den man aktien inte varit foremal

for transaktioner pa en andrahandsmarknad. Innehav i onoterade
fastighetsforetag varderas med beaktande av uppskjutna skatteskulder
till det varde som anvands vid fastighetstransaktioner, vilket skiljer sig
mot den vardering som sker i redovisningen hos fastighetsféretagen.

Obligationer och andra rantebarande tillgangar

For obligationer och andra rantebarande tillgangar bestams verkligt
varde utifran balansdagens officiella marknadsnotering (oftast kopkurs)
enligt fondens valda indexleverantdr. Innehav som inte ingar i index
varderas till noterade priser observerbara pa en aktiv marknad. | de

fall instrumenten inte handlas pa en aktiv marknad och tillforlitliga
marknadspriser inte finns att tillga, varderas instrumentet med hjalp av
allmant vedertagna varderingsmodeller som innebaér att kassafléden
diskonteras till relevant varderingskurva.

Som ranteintakt redovisas ranta beraknad enligt effektivrante-
metoden baserat pa upplupet anskaffningsvarde. Det upplupna
anskaffningsvardet ar det diskonterade nuvardet av framtida
betalningar, dar diskonteringsrantan utgérs av den effektiva
rantan vid anskaffningstidpunkten. Detta innebar att férvarvade
over- och undervarden periodiseras under aterstaende 16ptid eller
till nasta rantejusteringstillfalle och ingar i redovisad ranteintékt.
Vardeforandringar till féljd av ranteférandringar redovisas under
Nettoresultat rantebarande tillgangar, medan vardeférandringar
till foljd av valutakursférandringar redovisas under Nettoresultat
valutakursférandringar.

Derivatinstrument

For derivatinstrument bestams verkligt varde baserat pa noteringar vid
arets slut. | de fall instrumenten inte handlas pa en aktiv marknad och
tillforlitliga marknadspriser inte finns att tillga, varderas instrumentet
med hjalp av allmant vedertagna varderingsmodeller dar indata utgérs
av observerbara marknadsdata.

Derivatkontrakt med positivt verkligt varde per balansdagen redovisas
som tillgangar medan kontrakt med negativt verkligt varde redovisas
som skulder. Vardeférandringar till foljd av valutakursforéandringar
redovisas i resultatrakningen under Nettoresultat valutakursféréandringar
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medan 6vriga vardeférandringar redovisas som Nettoresultat
derivatinstrument.

Aterképstransaktioner

Vid &kta aterkopstransaktion, sa kallad repa, redovisas sald tillgang
fortsatt i balansrakningen och erhallen likvid redovisas som skuld.

Det sélda vardepappret redovisas som stalld pant inom linjen i
balansrakningen. Skillnaden mellan likvid i avistaledet och terminsledet
periodiseras Over |6ptiden och redovisas som ranta.

Vardepapperslan

Utlanade vardepapper redovisas i balansrakningen till verkligt varde
medan erhallen ersattning for utlaningen redovisas som ranteintakt i
resultatrakningen. Erhallna sakerheter for utlanade vardepapper kan
besta av vardepapper och/eller kontanter. | de fall Andra AP-fonden
har ratt att forfoga Gver erhallen kontantsakerhet redovisas denna i
balansrakningen som en tillgdng och en motsvarande skuld. | de fall
fonden inte forfogar dver sékerheten redovisas den erhallna sékerheten
inte i balansrakningen utan anges separat i not under rubriken “Stallda
panter och eventualférpliktelser”. Under denna rubrik redovisas dven
vardet av utldnade 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 avdragspost
under Rorelsens intdkter. De utgdrs av externa kostnader for
forvaltningstjanster, sasom depabanksarvoden och fasta arvoden

till externa forvaltare, samt fasta avgifter for noterade fonder.
Prestationsbaserade arvoden, som utgar nar forvaltare uppnar en
avkastning utéver 6verenskommen niva dar vinstdelning tillampas,
redovisas som avgaende post under nettoresultat for aktuellt
tillgangsslag i resultatrakningen.

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

5. Férvaltningsberattelse 6. Rdkenskaper 7. Appendix

Rérelsens kostnader

Samtliga forvaltningskostnader, exklusive courtage, arvoden till

externa forvaltare och depabanksarvoden, redovisas under Rorelsens
kostnader. Investeringar i inventarier samt egenutvecklad och férvarvad
programvara kostnadsfors i normalfallet I6pande.

Skatter

Andra AP-fonden é&r 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.
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Noter till resultat- och balansrikningarna

Not 1. Rantenetto

Not 3. Nettoresultat, onoterade aktier

och andelar
Belopp i mnkr Jan-dec 2025 Jan-dec 2024
Ranteintakter Belopp i mnkr Jan-dec 2025 Jan-dec 2024
Obligationer och andra rantebarande Realisationsresultat 4113 4087
tjllgangar 5062 e Orealiserade vardeférandringar -813 1987
Uiz e Bl 150 185 Nettoresultat, onoterade aktier och
Summa rénteintdkter 5212 4762 andelar 3300 6 074
Réntekostnader Externa forvaltararvoden for onoterade tillgdngar redovisas som en
Ovriga rantekostnader -23 -39 del av tillgdngens anskaffningsvarde och belastar darmed orealiserat
Summa rintekostnader 23 39 nettoresultat fér onoterade tillgdngar. Aterbetalt férvaltararvode
paverkar foljaktligen orealiserat resultat positivt. Under aret har totalt
Réntenetto 5189 4723

Not 2. Nettoresultat, noterade
aktier och andelar

Belopp i mnkr Jan-dec 2025 Jan-dec 2024

Resultat noterade aktier och andelar 29157 18 597
avdrag courtage -131 -106

Nettoresultat, noterade aktier och

andelar 29 026 18 491

Andra AP-fonden Arsredovisning 2025

866 (829) mnkr erlagts i forvaltararvoden avseende onoterade tillgangar.
Under aret har dven 768 (562) mnkr aterbetalats och det orealiserade
resultatet for onoterade aktier och andelar har darmed netto paverkats
med -98 (-267) mnkr.
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Not 4. Provisionskostnader, netto

Belopp i mnkr Jan-dec 2025 Jan-dec 2024
Externa forvaltararvoden,

noterade tillgangar 52 58
Ovriga provisionskostnader inklusive

depabankskostnader 31 15
Summa 83 73

| provisionskostnader ingar inte prestationsbaserade kostnader.
Prestationsbaserade kostnader har under aret uppgatt till 36 (15) mnkr
och reducerar nettoresultatet for respektive tillgangsslag.

Genom- Extern
Externa mandat snittligt ~ Marknads- % av for-
den 31 december férvaltat varde  fond- valtnings-
2025, mnkr kapital 2025 2025-12-31* kapital kostnad
Noterade externa
rantefonder 11014 10818 2 52
Investeringar i
onoterade fonder 78 593 79219 17 -
Summa externt
forvaltat kapital
och forvaltnings-
kostnader 89 607 90 037 19 52
* Marknadsvarde inklusive allokerad likviditet, derivat och upplupna rantor.
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Not 5. Personal
2025 2024
Antal anstéllda Totalt Man Kvinnor Totalt Mén Kvinnor
Medelantal anstallda 66 44 22 68 44 24
Antal anstallda den 31 december 69 43 26 70 46 24
Antal personer i ledningsgruppen
den 31 december 6 3 3 6 2
Sociala Sociala
kostnader kostnader
Léner och Pensions- Varav inkl. sarskild Léner och Pensions- Varav  inkl. sarskild
Personalkostnader i tkr, 2025 arvoden kostnader I6nevaxling l6neskatt Summa Personalkostnader i tkr, 2024 arvoden kostnader I6nevaxling loneskatt Summa
Styrelseordférande 215 - - 70 285 Styrelseordférande 215 - - 70 285
VD 4909 1771 240 1975 8 655 VD 4755 1726 240 1916 8397
Styrelsen exklusive ordférande 957 - - 257 1214 Styrelsen exklusive ordférande 939 - - 219 1158
Ledningsgruppen exkl. VD Ledningsgruppen exkl. VD
Kapitalforvaltningschef, fr.o.m. april 2362 440 - 887 3689 Kapitalférvaltningschef 3560 688 - 1366 5614
Chef Affarsstéd 2430 1508 - 1215 5153 Chef Affarsstod 2103 1406 - 1003 4512
Chefsjurist 2751 910 96 1131 4792 Chefsjurist 2 600 865 96 1052 4517
Chef Kommunikation och Chef Kommunikation och
Hallbarhet 1692 654 120 731 3077 Agarfragor, t.0o.m. maj 918 252 50 372 1542
Chef Risk och Avkastningsanalys 2110 894 120 881 3885 Chef Kommunikation och
Hallbarhet, fr.o.m. maj 1058 317 - 435 1810
Ovriga anstallda 71 745 34924 30616 137 285 Chef Risk och Avkastningsanalys 2 069 887 120 867 3823
Summa 89171 41 101 37763 168 035 .
Ovriga anstallda 71 488 35 750 30759 137 997
Bvriga personalkostnader 4328 Summa 89 705 41 891 38 059 169 655
Summa personalkostnader 172 363 )
Ovriga personalkostnader 4078
Summa personalkostnader 173733
Andra AP-fonden Arsredovisning 2025 64
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Styrelse

Arvoden och andra ersattningar till styrelseledaméterna bestams

av regeringen. Ersattningen uppgar per ar till 200 000 kronor for
ordféranden, 150 000 kronor for vice ordféranden och 100 000 kronor till
ovriga ledamoter. Regeringen har fattat beslut om att ersattning kan utga
med sammanlagt 100 000 kronor fér kommittéarbete. Inga arvoden har
utgatt for styrelsemedlemmars arbete i Ersattningskommittén. For arbete
i Riskkommittén har ersattning utgatt med 30 000 kronor till ordféranden
och 25 000 kronor till ledamot. For arbete i Revisionskommittén har
ersattning utgatt med 20 000 kronor till ordféranden och 15 000 kronor
till ledamot.

Styrelseledamdéters 6vriga styrelseuppdrag
Se sidan 38.

VD

1 VD:s anstallningsavtal forbinder sig fonden att betala premier for
tjidnstepensions- och sjukforsakring med pensionsalder 65 med en

arlig premie motsvarande 30 procent av bruttolénen. Vid uppsagning
fran fondens sida ager VD ratt till avgangsvederlag, motsvarande 18
manadsléner utéver 16n under uppsagningstiden om sex manader,
reducerat med inkomst fran ny anstallning. Avgangsvederlaget beraknas
pa den kontanta manadslonen vid uppsagningstidens utgang. Erhallna
formaner for VD uppgar till 9 (9) tkr.

Ledningsgrupp
Utover I6n, andra ersattningar och pension har ledningsgruppen erhallit
formaner enligt foljande sarredovisning:

Kapitalférvaltningschef 51(81) tkr, Chef Affarsstdd 5 (4) tkr, Chefsjurist
6 (6) tkr, Chef Kommunikation och Hallbarhet 52 (4) tkr, Chef Risk

och Avkastningsanalys 5 (4) tkr. Fér ledande befattningshavare galler
pensionsavtalet mellan BAO och AKAVIA/CR/CF (SACO).

Regeringens riktlinjer anger 6 manaders uppsagningstid med 18
manaders avgangsvederlag for ledande befattningshavare. For

en ledande befattningshavare pa Andra AP-fonden anstalld innan
regeringens riktlinjers ikrafttradande galler 12 manaders uppsagningstid
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utan avgangsvederlag. Dessa har ej omfoérhandlats da detta skulle
medféra en hégre kostnad for fonden.

Lénevaxling
Samtliga anstallda ges mojlighet att I6nevaxla I6n mot pension.

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

Regeringens riktlinjer

Andra AP-fonden deltar varje ar i en I6ne- och formansundersckning dar
en oberoende part tar fram jamférelsestatistik for enskilda befattningar
hos relevanta och jdmférbara aktérer. Syftet med undersékningen ar
att redovisa marknadsmassiga I6ne- och anstallningsvillkor. Fér 2025
har fondens ersattningsnivaer jamforts med ett tjugotal privata och
statliga aktérer inom finansbranchen, bland annat évriga AP-fonder.
Utgangspunkten ar att fondens ersattningar ska ligga runt medianen for
jamfoérelsegruppen.

Styrelsens bedémning ar att ersattningsnivaerna till saval ledande
befattningshavare som fondens évriga medarbetare ar rimliga, val
avvagda, konkurrenskraftiga, takbestamda och andamalsenliga samt
bidrar till en god etik och organisationskultur. Ersattningarna ar inte
I6neledande i forhallande till jamférbara institut utan praglas av
mattfullhet och faller inom den utgangspunkt som styrelsen angivit
for ersattningar till de anstallda. Styrelsen anser att fonden féljer
regeringens riktlinjer vad avser ersattningar, forutom ovan ndmnda
undantag om uppsagningstid. Den sammanlagda kostnaden vid en
uppsagning ryms dock med god marginal inom regeringens riktlinjer.
Mer information finns pa fondens webbplats.

Ovrigt
| enlighet med svensk lag rader fackforeningsfrinet pa Andra AP-fonden.
Fonden har inga anstallda under 18 ar.
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Belopp i mnkr Jan-dec 2025 Jan-dec 2024 Belopp i mnkr 2025-12-31 2024-12-31 Fem stdrsta innehaven i svenska aktier ~ Antal aktier  Verkligt varde
Lokalkostnader 5 6 Svenska aktier 50788 45 066 Swedbank A 6591 821 2117
Informations- och IT-kostnader 83 85 Utlandska aktier 147 937 136 895 Assa Abloy B 5412018 1942
Kopta tjanster 18 15 Summa 198 725 181 961 Hexagon B 15 839 559 1734
Ovriga kostnader 10 11 Volvo B 5852 136 1732
Summa 6vriga Andra AP-fonden bedriver likt andra aktérer inom langsiktig SEBA 8367 371 1632
administrationskostnader 116 117 kapitalférvaltning vardepappersutlaning. Utlaningen sker till motparter
som har h('?g kreditvardighet och som staller sakerhet som 6verstiger Fem stérsta innehaven i utlindska aktier
Arvoden till revisorerna R SR S LS Taiwan Semiconductor Manufacturing
Revisionsuppdrag Under 2025 uppgick de totala intékterna frén vardepappersutlaningen Co Ltd. 133591 000 6090
PwC 0,94 0,87 till 50 mnkr. Intédkterna gav ett positivt bidrag till fondens avkastning och Nvidia Corp. 1 735 800 2984
PSR eE e L EEr redeovisas som ranteintakter | resgltatrékningen. Erhallen sékerhet for Apple Inc. 1058 900 2654
revisionsuppdraget utldnade vardepapper redovisas i not 16. Hynix Semiconductor Inc. E— By
PwC - - En komplett forteckning dver svenska och utlandska innehav aterfinns Samsung Electronics Co Ltd. 2785083 2137
Summa ersattning till PwC 0,94 0,87 pa fondens webbplats.
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Not 8. Aktier och andelar, onoterade ) 20251231 2004.12.31
Agarandel  Verkligt  Verkligt Eget

Belopp i mnkr 2025-12-31 2024-12-31 Belopp i mnkr Org nr Sate Antal aktier kapital/roster, % varde varde  kapital Resultat
Svenska aktier i intressebolag 25613 25074 Svenska aktier i intressebolag
Utlandska aktier i intresse- och Vasakronan Holding AB 556650-4196 Stockholm 1 000 000 25 25613 25074 83703 3003
Hotteibolas 24985 34541 4101 Investments AB 559313-2490  Stockholm 6 250 25 0 0 1 2
gc"gigi é’e”l‘a)ﬁerade Uikings sladier 6 260 g7 ogp 4101 Investments KB 969795-3033  Stockholm 25 0 0 0 2
Summa 132 858 146 895 Summa svenska aktier i intressebolag 25613 25074

Utldndska aktier i intresse- och dotterbolag

Chaptwo S.a.r.l. Luxemburg 100 1518 1487

Lewis & Clark Timberlands LLC USA 24 1646 1877

Molpus Nordic Woodlands L.P. USA 99 1919 2277

TIAA-CREF Global Agriculture LLC USA 23 3600 4180

TIAA-CREF Global Agriculture Il LLC USA 25 6 685 7 907

U.S. Office Holdings L.P. USA 41 2590 3581

U.S. Core Office APTWO L.P. * USA 99 4670 8174

U.S. Office APTWO JV Il L.P.** USA 99 2357 2683

Summa utlandska aktier i intresse- och dotterbolag 24 985 32166

* Holdingbolag med 41 procents agarandel i US Core Office Holding L.P. samt minoritetsandelar i andra fastigheter tillsammans med NPS och Tishman Speyer m fl.

** Holdingbolag med minoritetsandelar i andra fastigheter tillsammans med NPS och Tishman Speyer m.fl.

. 2025-12-31 2024-12-31

Belopp i mnkr Sate Agarandel kapital, % Anskaffningsvarde Anskaffningsvarde

Fem storsta innehaven i dvriga onoterade utldndska aktier och andelar

Generate Capital, PBC USA 6 2906 2906

KKR US Direct Lending (EEA) Feeder SCSp Luxemburg 10 1257 1161

TPG Rise Climate, L.P. USA 2 1085 890

CVC Capital Partners VIII, L.P. Jersey 0,4 1034 1044

MGG SF Evergreen Unlevered Fund Il (Cayman), L.P. Caymandarna 33 1011 628

En komplett forteckning 6ver svenska och utlandska innehav aterfinns pa fondens webbplats.
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Not 10. Derivatinstrument

4. Fondstyrning

tillgangar 2025-12-31 2024-12-31
Verkligt varde Verkligt varde
Belopp i mnkr 2025-12-31 2024-12-31 Belopp i mnkr Positivt ~ Negativt Positivt  Negativt
Fordelning pa emittentkategori {-\ktierelaterade
Svenska staten 5400 2434 |nstr9ment
Svenska kommuner 61 92 Terminer — — — —
Svenska bostadsinstitut 1885 546 Summa - - = =
Ovriga svenska emittenter varav clearat = - = =
Finansiella foretag 15808 3090 .
Icke finansiella foretag 69 277 Banterelaterade
instrument
L}tlandska stater 53549 49 001 FRA/Terminer 4 B _ 24
Ovriga utlandska emittenter 56 637 73 895 STTTE 4 B _ 24
Summa 133 409 129 335
varav clearat - - = -
fordelnlng pa instrumenttyp Valutarelaterade
Ovriga obligationer 120 395 115009 instrument
Onoterade lan 2196 2678 Optioner, innehavda 36 - 33 -
Andelar i utldndska réantefonder 10818 11648 Optioner, utstallda - 4 - 0
Summa 133 409 129 335 Terminer 5989 1265 2475 8 889
Summa 6 025 1269 2508 8 889
varav clearat - - = =
Summa
derivatinstrument 6 029 1269 2508 8913

Andra AP-fonden Arsredovisning 2025

Inga derivatpositioner har langre 16ptid &n 12 manader. Utstéllda
saljoptioner ar del i en strategi som reducerar fondens totala risk.
Nettoposition av séljoptioner har en begransad maxfoérlust. For salda
valutaoptioner har Andra AP-fonden alltid ett leveranskrav att uppfylla
forpliktelserna enligt optionskontraktet, det vill sdga nar fonden salt
en valutaoption har kdparen ratt att utnyttja den oavsett om det ar

5. Férvaltningsberattelse 6. Rdkenskaper 7. Appendix

fordelaktigt eller inte jamfort med aktuell valutakurs. For 6vriga utstallda
saljoptioner har fonden inga leveranskrav.

Anvandning av derivatinstrument

Det primara sattet att valutasakra fondens portféljer ar via derivat. Andra
skal till att anvanda sig av derivat ar for att effektivisera férvaltningen,
skapa mervarde och reducera risk. Andra AP-fondens anvandning av
derivat regleras i fondens verksamhetsplan. Bland begransningarna finns
att kopoptioner och terminer endast far stallas ut om det finns tackning
genom innehav i underliggande tillgdngar. Under 2025 anvandes
derivatinstrument foretradesvis inom féljande omraden:

+ Valutaderivat - terminer och optioner - for hantering av fondens
valutaexponering.

+ Aktiederivat - framst standardiserade aktieindexterminer - for effektiv
rebalansering av portfdljen och vid positionstagande i den taktiska
tillgangsallokeringen.

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

+ Strukturerade derivat - anvands for att skapa exponering mot
marknadsrorelser 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 hjalp av korta och langa positioner i de
tillatna tillgangsslagen.

Exponering i derivatinstrument féljs upp och analyseras I6pande.
Aktie- och rantederivat handlas foretradesvis pa standardiserade
marknader i clearade produkter, varfér motpartsriskerna enbart ar
mot clearinginstitutet. Handeln med valuta- och kreditmarknadernas
derivatinstrument ar inte standardiserad och darmed finns séval
motparts- som leveransrisker gentemot fondens motparter.

VD godkanner och satter limiter fér de motparter som fonden anvander
for icke-standardiserade produkter och exponeringen bevakas |6pande.
For OTC-handel kraver fonden standardiserade avtal sdésom ISDA och i

okad omfattning CSA, som reglerar sakerhetsmassan mellan motparter.
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Not 14. Forutbetalda intakter och upplupna
kostnader

Belopp i mnkr 2025-12-31 2024-12-31
Fordringar salda ej likviderade Belopp i mnkr 2025-12-31 2024-12-31
tjllgangar 10 A Upplupen rantekostnad pa
Ovriga fordringar 10 9 valutaterminer 785 764
Summa 20 40 Ovriga upplupna kostnader 26 28
Summa 811 792
Not 12. Foérutbetalda kostnader och upplupna
intakter Not 15. Fondkapital
Belopp i mnkr 2025-12-31  2024-12-31 Belopp i mnkr 2025-12-31  2024-12-31
Upplupna ranteintakter 1910 1778 Ingaende fondkapital 458 884 426 040
Upplupna utdelningar 124 218 Nettobetalningar mot
_— pensionssystemet
Restitutioner 444 475 inbetald ; " 91 694 T
" nbetalda pensionsavgifter
Ovriga férutbetalda kostnader och 2 :
upplupna intskter 35 24 Utbetalda pensionsmedel till
Pensionsmyndigheten -95 959 -90 923
Summa 2513 2 495 .
Overflyttning av pensionsratter till EG 0 -1
Reglering av pensionsratter avseende
. tidigare ar 1 -2
Not 13. Ovriga skulder Administrationsersattning till
Pensionsmyndigheten -301 -284
Belopp i mnkr 2025-12-31 2024-12-31 Summa nettobetalningar mot
Skulder kopta ej likviderade tillgdngar - 25 pensionssystemet -4 565 -2024
levarnsesultEr 10 13 Arets resultat 20 856 34 868
Ovriga skulder* 3305 109 Utgaende fondkapital 475 175 458 884
Summa 3315 147

* Ovriga skulder bestar framst av motvérdet for de erhalina kontantséakerheter som bokats
over arsskiftet.

Andra AP-fonden Arsredovisning 2025
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Not 16. Stallda panter och eventualforpliktelser

Belopp i mnkr 2025-12-31 2024-12-31

Ovriga stéllda panter och

eventualforpliktelser

Utlanade vardepapper mot erhallen

sakerhet i form av vardepapper och

kontantsakerhet* 23033 14 521

Stallda sakerheter avseende

borsclearade derivatavtal 1294 2069

Stallda sékerheter avseende OTC-

derivat (CSA-avtal)** 129 31411

Totalt 24 456 48 001

Ataganden

Ataganden om framtida investeringar

avseende onoterade innehav 45 244 44 936

Teckningsataganden av certifikat 4500 4500

Garanti av nyemission 2 -
49 746 49 436

* Erhallna sékerheter for utlanade vardepapper uppgar till 24 002 (15 406) mnkr.

** Bokfort varde for skulder avseende erhallna kontantsakerheter avseende OTC-derivat
uppgar till 3295 (102) mnkr. Erhallna sékerheter i form av vardepapper for OTC-derivat
uppgar till 4 355 (91) mnkr.
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Not 17. Finansiella instrument, pris- och
varderingshierarki

Fondkapitalets vardering - Marknadsnoterade tillgangar
Den storsta delen av fondens tillgdngar ar marknadsnoterade

med inneborden att de handlas pa en aktiv marknad med priser

som representerar faktiska och regelbundet férekommande
marknadstransaktioner. Andra AP-fondens marknadsnoterade tillgangar
varderas dagligen till noterade marknadspriser och utgérs av aktier,
obligationer, derivat, fonder och valutor.

For sa kallade OTC-derivat baseras varderingen pa antingen teoretisk
modellvardering eller pa vardering fran extern part. For fondens innehav
i valutaterminer, ranteswappar och valutaoptioner baseras varderingen
pa en teoretisk modellvardering, dar modellens subjektiva inslag i
dagslaget uteslutande ar valet av rantekurvor, volatilitetskurvor och
metod for berakning samt uppskattning av framtida varde (interpolering
och extrapolering). Samma metodik anvéands 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 2025 fanns ett fatal
utestdende strukturerade OTC-derivat i fondens portféljer.

| perioder da likviditet for marknadsnoterade papper saknas pa
marknaden, kravs en 6kad grad av subjektivitet vid vardering.
Marknaden karaktariseras vid sddana forhallanden av kraftigt 6kade
skillnader mellan kdp- och saljkurser, som dven kan skilja markant
mellan marknadsaktérer. 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 bedéms i dessa lagen separat.

Fondkapitalets vardering - Onoterade tillgangar

For tillgangar som ej varderas pa en aktiv marknad tillampas olika
varderingstekniker fér framtagande av ett vid varderingstidpunkten
verkligt varde.

Andra AP-fonden Arsredovisning 2025
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Vérdet beddms motsvara det pris till vilket en transaktion mellan
kunniga, sinsemellan oberoende, parter kan genomféras. Dessa
icke-marknadsnoterade tillgangar utgors for Andra AP-fondens
del av konventionella fastigheter, riskkapitalfonder, skogs- och
jordbruksfastigheter (NCS), héllbar infrastruktur och onoterade
kreditfonder, och uppgar till 28% av den totala portféljen.

Varderingen avseende onoterade andelar féljer IPEV:s principer
(International Private Equity and Venture Capital Valuation Guidelines)
eller likvardiga varderingsprinciper och ska i férsta hand vara baserade
pa transaktioner med tredje part, men aven andra varderingsmetoder
kan anvandas.

Validering av varderingar med tidsforskjuten
rapportering, mnkr

110 000
100 000 /\
90 000 /\/,5\/
80 000 /\/

70000 ——
/

60 000

50 000
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Vardering vid rapportering fran férvaltare
W Vardering vid bokslutstillfalle baserad pa rapport ett kvartal tidigare

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

Vardering av innehaven baseras pa de senast erhallna kvartals-
rapporterna fran respektive forvaltare. Huvudsakligen anvander
férvaltarna diskonterade kassafléden, substansvardemetoden och
multipelvardering fér berakning av rattvisande marknadsvarden.
Kvartalsrapporterna erhalls normalt inom 90 dagar efter ett

5. Férvaltningsberattelse 6. Rdkenskaper 7. Appendix

kvartalsavslut. Detta innebér att vid vardering av Andra AP-fondens
innehav per arsskiftet 2025 nyttjades i huvudsak vardering per den

30 september 2025, justerat for in- och utfléden under det fjarde
kvartalet. Denna varderingsmetodik har konsekvent tillampats av fonden
sedan start.

En analys av hur stor paverkan denna tidsforskjutning haft sedan
december 2021, 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 erhallas vid forsaljning av en tillgang eller betalas vid 6verlatelse av
en skuld genom en ordnad transaktion mellan marknadsaktérer.

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

2025-12-31
Totalt

verkligt
Belopp i mnkr Niva 1 Niva 2 Niva 3 varde
Aktier och andelar,
noterade 198 725 - - 198 725
Aktier och andelar,
onoterade - - 132 858 132 858
Obligationer och andra
rantebarande tillgangar 120 450 10763 2196 133 409
Derivattillgangar - 6029 - 6029
Derivatskulder - -1269 - -1269
Finansiella tillgangar
och skulder varderade
till verkligt varde 319 175 15523 135054 469 752*

* Skillnad mot redovisat fondkapital avser poster ej relaterade till finansiella investeringar, sésom
interimsposter och 6vriga tillgangar/skulder.
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2024-12-31
Totalt

verkligt
Belopp i mnkr Niva 1 Niva 2 Niva 3 varde
Aktier och andelar,
noterade 181961 - - 181 961
Aktier och andelar,
onoterade - - 146 895 146 895
Obligationer och andra
rantebarande tillgangar 115143 11514 2678 129 335
Derivattillgangar - 2508 - 2508
Derivatskulder - -8913 - -8913
Finansiella tillgdngar
och skulder varderade
till verkligt vérde 297 104 5109 149573 451 786*

* Skillnad mot redovisat fondkapital avser poster ] relaterade till finansiella investeringar, sasom
interimsposter och 6vriga tillgangar/skulder.

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

Niva 2: Finansiella instrument som handlas p& en marknad som

inte bedéms aktiv, men dar det finns noterade priser som anvands
okorrigerat for avslut eller observerbar indata som regelbundet
uppdateras for indirekt vardering med allmant vedertagna modeller.
Niva 3: Finansiella instrument som varderas med ett inte ovasentligt
inslag av ej observerbar data eller som i dvrigt inte kan klassificeras till
niva 1 eller niva 2.

Niva 3 innehaller framfor allt fondens innehav i riskkapitalfonder och
onoterade fastigheter, dar varderingen inte bygger pa observerbar
marknadsdata. Vardeférandringar i resultatrakningen redovisas framst
under Nettoresultat, onoterade aktier och andelar.

Andra AP-fonden Arsredovisning 2025

Obligationer
Aktier och  Aktier och och andra
andelar,  andelar, rantbarande
Belopp i mnkr noterade onoterade tillgangar Totalt
Redovisat varde vid
arets ingang - 146895 2678 149573
Investerat - 11426 - 11426
Salt/aterbetalt under
aret - -9 787 -267 -10 054
Realiserat resultat - 3910 - 3910
Orealiserad
vardeférandring - -19 586 -215 -19 801
Omeklassificeringar - - - -
Redovisat varde vid
arets utgang - 132858 2196 135054
Forandring under 2024 inom niva 3
Obligationer
Aktier och  Aktier och och andra
andelar, andelar, rantebarande
Belopp i mnkr noterade onoterade tillgangar Totalt
Redovisat varde vid
arets ingang - 127 275 2479 129 754
Investerat - 13001 89 13090
Salt/aterbetalt under
aret - -7 996 - -7 996
Realiserat resultat - 4086 - 4086
Orealiserad
vardeférandring - 10529 110 10 639
Omklassificeringar - - - -
Redovisat varde vid
arets utgang - 146895 2678 149573

5. Férvaltningsberattelse 6. Rdkenskaper 7. Appendix

Kanslighetsanalys onoterade tillgangar

Skogs- och jordbruksfastigheter (NCS)

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 hog grad korrelerade med ravarupriserna. En
jordbruksfastighets driftsinriktning, markens kvalitet, fastighetens
skogsbestand, langsiktig avverkningsplan, infrastruktur, topografi samt
makroekonomiska faktorer ar parametrar som i hog grad paverkar den
enskilda fastighetens varde.

P& lang sikt styrs vardet pa skogs- och jordbruksmark huvudsakligen av
framtida forvantade intakter fran skogs- och jordbruket i kombination
med rantenivaer. Varden pa skogs- och jordbruksmark tenderar att

stiga under forhallanden med laga rantor och hoga ravarupriser. Pa
samma satt tenderar vardet pa marken att reduceras genom stigande
rantor, eftersom diskonteringen av de framtida intakterna fran
brukandet av marken da 6kar. Hogre rantor sanker priset pa skogs- och
jordbruksravaror och ger lagre intakter for operatérerna och till sist lagre
varde pa marken. Det kravs dock relativt stora fall i spannmalspriset
under en langre tid for att paverka markvarden signifikant.

Riskkapitalfonder

De enskilda bolagens varderingar i en riskkapitalfond drivs till storsta del

av féljande faktorer:

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

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

+ Skuldminskning.

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

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

Aven om ménga olika faktorer péverkar fastighetsbolagens resultat och
finansiella stallning, ar vardeutvecklingen pa bolagens fastigheter det
riskomrade som har stérst paverkan pa deras resultat. Fastigheternas
marknadsvarde paverkas av férandrade antaganden om hyres- och
vakansnivaer samt driftkostnader och direktavkastningskrav. Den
ekonomiska tillvaxten pa de marknader dar fastigheterna ar belagna
utgdr grunden for dessa antaganden. Ekonomisk tillvaxt antas leda

till 6kad efterfragan pa lokaler och ddrmed minskade vakanser,

med potential for hdjda marknadshyror. Enskilt storst paverkan har
avkastningskravet.

Fér Andra AP-fondens innehav i konventionella fastighetsbolag bedéms
den samlade effekten fér fondens resultatandel av en tankt férandring
i direktavkastningskrav, om +/-0,25 procent pa bolagens redovisade
resultat fore skatt, uppga till -3,1 mdkr respektive 3,4 mdkr.

Hallbar infrastruktur

Vardering av bolag och fonder inom portfoljen for hallbar infrastruktur
drivs, i likhet med varderingen av riskkapitalfonder, av utvecklingen och
antaganden om de underliggande bolagens vinsttillvaxt och férbattrade
marginaler och eventuell skuldminskning. Ofta kombineras olika
varderingsmodeller sasom kassaflodesanalys och multipelvardering.
Flertalet av investeringarna i portféljen avser bolag som utvecklar ny
infrastruktur, dar bolagens projekt varderas initialt som summan av
nerlagda kostnader fram till dess att kontrakt tecknas med slutkund och
en kassaflédesanalys ar mojlig.

Onoterade kreditfonder

For onoterade kreditfonder saknas av naturliga skal marknadsdata.
Varderingar far istéllet ske genom att olika antaganden gors, framst vad
galler risk. Den data som anvands kan ocksa innehalla prisinformation,
volatilitet, specifik kreditdata, likviditet och andra faktorer. En

skillnad gors ofta mellan en marknadsbaserad vardering och en
intjaningsbaserad vardering.

Den marknadsbaserade varderingsansatsen bygger pa jamférbara

transaktioner pa den publika marknaden, medan den intjaningsbaserade
varderingen har sin grund i en nuvardesberakning av framtida

Andra AP-fonden Arsredovisning 2025
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kassafloden fran tillgangen, vilka sedan justeras utifran likviditet,
kreditkvalitet och andra riskfaktorer.

Da de onoterade krediterna nastan uteslutande ges ut med rorlig ranta
torde rénteforandringar inte paverka en marknadsbaserad vardering

av denna portfélj annat 4an marginellt. En stigande ranta kan déremot
paverka den intjaningsbaserade varderingen nar kassaflodena 6kar, aven
om detta sker till priset av en stigande riskniva, da alla lantagare kanske
inte klarar ett hogre rantelage. Den omvanda effekten géller naturligtvis i
tider av fallande rantor.

Precis som i fallet med riskkapitalfonder tenderar de externa forvaltare
som Andra AP-fonden anlitar fér investeringar i onoterade krediter att
ha en konservativ varderingsansats, dar de I6pande férandringarna i
varderingar ar sma till foljd av externa faktorer.

5. Forvaltningsberattelse

6. Rdkenskaper

7. Appendix
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Not 18. Finansiella risker

Likviditetsrisken begransas bland annat genom 20-procentsregeln
(externa placeringsregler for Forsta till Fjarde AP-fonden som anger
att minst 20 procent av fondernas totala kapital maste vara placerade
i vardepapper med Iag kredit- och likviditetsrisk) samt att maximalt
40 procent av det verkliga vardet av de tillgangar som fonden innehar
far vara placerade i illikvida tillgdngar. Under 2025 g fondens andel

i vardepapper med lag kredit- och likviditetsrisk kring 23 procent och
andelen illikvida tillgangar lag kring 30 procent. Likviditetsrisken pa
skuldsidan ar mycket liten och utgérs av derivatskulder.

Portféljandel med lag kredit- och likviditetsrisk 2025, %
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Andel rantebarande vardepapper med lag kredit- och likviditetsrisk
B 20-procentregeln
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Finansiella tillgangar och skulder som nettas i balansrakningen eller lyder under kvittningsavtal
Belopp som inte nettas
i balansrakningen

Nettade Kvittning av

belopp i finansiella  Erhéllna/ Nettobelopp Summa

balans-  Nettobelopp i instrument  lamnade efter i balans-
2025-12-31, mnkr Bruttobelopp rakningen balansrakningen enligt avtal sakerheter kvittning  Ovrigt* rakningen
TILLGANGAR
Derivat 6 025 - 6 025 -9 -7 650 -1634 4 6029
Summa 6 025 - 6 025 -9 -7 650 -1634 4 6 029
SKULDER
Derivat 1269 - 1269 -9 -129 1131 - 1269
Summa 1269 - 1269 -9 -129 1131 - 1269

Belopp som inte nettas
i balansrakningen

Nettade Kvittning av

belopp i finansiella Erhallna/ Nettobelopp Summa

balans-  Nettobelopp i instrument lamnade efter i balans-
2024-12-31, mnkr Bruttobelopp rakningen balansrakningen enligt avtal sakerheter kvittning  Ovrigt* rakningen
TILLGANGAR
Derivat 2508 - 2508 -28 -193 2287 - 2508
Summa 2508 - 2508 -28 -193 2287 - 2508
SKULDER
Derivat 8 889 - 8 889 -28 -31411 -22 550 24 8913
Summa 8 889 - 8 889 -28 -31411 -22 550 24 8913
* Ovriga instrument i balansrakningen som inte lyder under avtal som tillater kvittning.

73



1. Aret 2025

AP2

Not 19. Narstaende

Syftet med noten &r att upplysa om hur Andra AP-fondens resultat
och stéllning har paverkats av transaktioner och utestdende
mellanhavanden, inklusive dtaganden, med narstaende i enlighet med
definitioner i IAS 24.

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

Belopp i mnkr 2025-12-31 2024-12-31
Narstaende, rostandel

Vasakronan Holding AB, 25 procent

Ranteintakter 9 9
Atagande om att pa Vasakronans

begaran kdpa foretagscertifikat i

bolaget upp till ett vid var tid hogsta

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

Ranteintakter 86 88
Agarlan inklusive upplupen ranta 2303 2852
Aktieagartillskott/-aterbetalning under

aret 125 20
Investeringsatagande - 151
4 to 1 Investments AB, 25 procent

Aktiedgartillskott 0 0
4 to 1 Investments KB, 25 procent

Kapitaltillskott 0 0

Andra AP-fonden Arsredovisning 2025
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Not 20. Vasentliga handelser efter
rakenskapsarets utgang

Omorganisation av AP-fonderna

Till féljd av en lagandring i lag (2000:192) om allménna pensionsfonder
(AP-fonder) har verksamheten i Sjatte AP-fonden upphért, varmed Sjatte
AP-fondens tillgangar och forpliktelser dver tid kommer att vederlagsfritt
féras over till Andra AP-fonden.

Andra AP-fonden har bedémt att den ekonomiska innebérden

av overforingarna av tillgangarna ska ses om ett tillskott, vilket
innebar att de 6verférda tillgangarna kommer att redovisas som en
6kning av fondkapitalet med en motsvarande 6kning av redovisade
tillgangar. Redovisade varden kommer att baseras pa verkligt varde
(marknadsvarde) pa 6verforingsdagen. Styrande for att faststalla
overforingsdagen ar den tidpunkt da avkastningen fran de dverforda
tillgangarna tillfaller Andra AP-fonden, det vill saga ingen vinst eller
férlust kommer att redovisas i samband med 6verféringen.

Under rakenskapsaret 2026, till och med tidpunkten for avgivande av
denna arsredovisning, har inga tillgdngar forts over.

Kvarvarande tillgangar i Sjatte AP-fonden, uppgick vid tidpunkten for
avgivande av denna arsredovisning till 83,5 miljarder kronor. Dessa
kvarvarande tillgangar kommer successivt att vederlagsfritt foras 6ver

till Andra AP-fonden. Saledes kommer vardet pa dessa kvarvarande
tillgangar att paverkas av framtida vardeférandringar av marknadsvardet
och det angivna beloppet ovan ska darfor inte ses som en uppskattning
av storleken pa framtida éverforingar till Andra AP-fonden. Tidpunkten
for nar dessa tillgangar kan 6verféras ar dessutom svar att bedéma

pa grund av avtalsmassiga, legala begransningar eller andra
marknadsmassiga forutsattningar.

Andra AP-fonden har fatt i uppdrag att ansvara for forvaltningen av
kvarvarande avskilda tillgdngar i Sjatte AP-fonden. Styrelsen for Andra
AP-fonden har faststéllt en policy for hur tillgangarna ska forvaltas
avskilt i Sjatte AP-fonden. Avkastningen fran den avskilda forvaltningen
ska, efter avdrag for kostnader, dverforas till Andra AP-fonden. Fonden
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ansvarar for forvaltningen och beslutar utifran vad som bed6ms vara till
stérsta nytta for inkomstpensionssystemet.

Andra AP-fonden ska svara for kostnader hanforliga till Sjatte AP-fonden,
om medel som inflyter fran de tillgangar som forvaltas avskilt inte racker
for att tacka kostnaderna.

Avgaende styrelseordférande

Styrelseordférande Anna-Karin Jatko avgick fran styrelsen i Andra
AP-fonden den 5 februari 2026. Samma dag utsags Ingrid Tersander
Albinsson att vara tillférordnad ordférande i styrelsen.
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Arsredovisningen for 2025 har
faststallts av styrelsen

Goteborg den 16 februari 2026

Ingrid Tersander Albinsson Mikael Bohman Hanse Ringstrém
Tillférordnad ordférande

Agneta Wallmark Rikard Andersson Torbjérn Dalin

Asa Erba Stenhammar Catrina Ingelstam

Var revisionsberattelse har lamnats den 16 februari 2026

Helena Kaiser de Carolis Peter Nilsson
Auktoriserad revisor Auktoriserad revisor
Forordnad av regeringen Férordnad av regeringen
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Revisionsberattelse

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

Rapport om arsredovisningen

Uttalanden

Vi har utfért en revision av drsredovisningen for Andra AP-fonden
for ar 2025. Fondens arsredovisning ingar pa sidorna 40-75 i detta
dokument.

Enligt var uppfattning har arsredovisningen upprattats i enlighet
med Lag (2000:192) om allmanna pensionsfonder (AP-fonder)
och ger en i alla vasentliga avseenden rattvisande bild av Andra
AP-fondens finansiella stallning per den 31 december 2025 och
av dess finansiella resultat for aret enligt lagen om allméanna
pensionsfonder.

Forvaltningsberattelsen ar forenlig med arsredovisningens 6vriga
delar.

Vi tillstyrker darfor att resultatrakningen och balansrakningen
faststalles.

Grund foér uttalanden

Vi har utfort revisionen enligt International Standards on Auditing
(ISA) och god revisionssed i Sverige. Vart ansvar enligt dessa
standarder beskrivs narmare i avsnittet Revisorns ansvar. Vi ar
oberoende i férhallande till Andra AP-fonden enligt god revisorssed
i Sverige och har i ovrigt fullgjort vart yrkesetiska ansvar enligt dessa
krav.

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

Andra AP-fonden Arsredovisning 2025
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Annan information an arsredovisningen

Detta dokument innehaller dven annan information an
arsredovisningen och denna aterfinns pa sidorna 1-39 samt 79-84.
Det ar styrelsen och den verkstallande direktéren som har ansvaret
for denna andra information.

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 évervaga

om informationen i vasentlig utstrackning ar oférenlig med
arsredovisningen. Vid denna genomgang beaktar vi dven den
kunskap vi i vrigt inhamtat under revisionen samt bedémer om
informationen i Gvrigt 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 verkstédllande direktérens ansvar

Det ar styrelsen och verkstallande direktéren som har ansvaret

for att drsredovisningen upprattas och att den ger en réttvisande
bild enligt lagen om allmanna pensionsfonder. Styrelsen och
verkstdllande direktoren ansvarar dven for den interna kontroll som
de bedomer ar nodvandig for att uppratta en arsredovisning som
inte innehaller nagra vasentliga felaktigheter, vare sig dessa beror
pa oegentligheter eller misstag.

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

Revisorns ansvar

Vara 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 Idmna en revisionsberéttelse som innehaller vara
uttalanden. Rimlig sakerhet ar en hog grad av sakerhet, men ar
ingen garanti for att en revision som utfors enligt ISA och god
revisionssed i Sverige alltid kommer att upptacka en vasentlig
felaktighet om en sadan finns. Felaktigheter kan uppsta pa grund av
oegentligheter eller misstag och anses vara vasentliga om de enskilt
eller tillsammans rimligen kan foérvéntas paverka de ekonomiska
beslut som anvandare fattar med grund i arsredovisningen.

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

Dessutom

- identifierar och beddmer vi riskerna for vasentliga felaktigheter
i drsredovisningen, vare sig dessa beror pa oegentligheter
eller misstag, utformar och utfér granskningsatgarder bland
annat utifran dessa risker och inhamtar revisionsbevis som ar
tillrackliga och &ndamalsenliga for att utgéra en grund for vara
uttalanden. Risken for att inte upptdcka en vasentlig felaktighet
till foljd av oegentligheter ar hdgre an for en vasentlig felaktighet
som beror pa misstag, eftersom oegentligheter kan innefatta

76



1. Aret 2025

AP2

agerande i maskopi, forfalskning, avsiktliga utelamnanden, felaktig
information eller dsidosattande av intern kontroll.

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

utvarderar vi lampligheten i de redovisningsprinciper som
anvands och rimligheten i styrelsens och verkstallande direkto-
rens uppskattningar i redovisningen och tillhérande upplysningar.
drar vi en slutsats om lampligheten i att styrelsen och
verkstdllande direktdren anvander antagandet om fortsatt drift
vid upprattandet av arsredovisningen. Vi drar ocksa en slutsats,
med grund i de inhamtade revisionsbevisen, om huruvida

det finns ndgon vasentlig osékerhetsfaktor som avser sadana
handelser eller forhallanden som kan leda till betydande tvivel
om fondens formaga att fortsatta verksamheten. Om vi drar
slutsatsen att det finns en vasentlig osakerhetsfaktor, maste vi i
revisionsberéttelsen fasta uppmarksamheten pa upplysningarna
i arsredovisningen om den vasentliga osakerhetsfaktorn eller,
om sadana upplysningar ar otillrackliga, modifiera uttalandet om
arsredovisningen. Vara slutsatser baseras pa de revisionsbevis
som inhamtas fram till datumet for revisionsberdttelsen. Dock
kan framtida handelser eller forhallanden gora att fonden inte
langre kan fortsatta verksamheten.

utvarderar vi den overgripande presentationen, strukturen och
innehallet i drsredovisningen, 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 maste

ocksa informera om betydelsefulla iakttagelser under revisionen,
daribland de eventuella betydande brister i den interna kontrollen
som vi identifierat.

Andra AP-fonden Arsredovisning 2025
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Rapport om andra krav enligt lagar och andra
forfattningar

Uttalanden

Utbver var revision av arsredovisningen har vi dven granskat
inventeringen av de tillgdngar som Andra AP-fonden férvaltar. Vi
har aven granskat om det finns ndgon anmarkning i Gvrigt mot
styrelsens och verkstallande direktérens forvaltning av Andra
AP-fonden for 2025.

Revisionen har inte givit anledning till anmarkning betraffande
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 ndarmare i avsnittet Revisorns ansvar. Vi ar obero-
ende i forhallande till Andra AP-fonden enligt god revisorssed i Sverige
och har i évrigt 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 ar styrelsen och verkstallande direktéren som har ansvaret
for rakenskapshandlingarna samt for férvaltningen av fondens
tillgdngar enligt lagen om allmanna pensionsfonder.

Styrelsen ansvarar fér Andra AP-fondens organisation och
forvaltningen av Andra AP-fondens angeldgenheter. Detta innefattar
bland annat att fortldpande bedéma Andra AP-fondens ekonomiska
situation och att tillse att Andra AP-fondens organisation ar
utformad sa att bokforingen, medelsférvaltningen och Andra
AP-fondens ekonomiska angeldgenheter i dvrigt kontrolleras pa

ett betryggande satt. Den verkstallande direktoren ska skéta den
|6pande forvaltningen enligt styrelsens riktlinjer och anvisningar

och bland annat vidta de atgarder som ar nodvandiga for att Andra
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AP-fondens bokforing ska fullgoras i dverensstammelse med lag och
for att medelsforvaltningen ska skotas pa ett betryggande sétt.

Revisorns ansvar

Vart mal betraffande revisionen av forvaltningen, och darmed
vart uttalande om farvaltningen &r att inhamta revisionsbevis for
att med en rimlig grad av sakerhet kunna bedéma om det finns
nagon anmarkning mot styrelsens och verkstallande direktorens
forvaltning for Andra AP-fonden for rakenskapsaret 2025.

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

Som en del av en revision enligt god revisionssed i Sverige
anvander vi professionellt omdéme och har en professionellt
skeptisk installning under hela revisionen. Granskningen av
forvaltningen grundar sig framst pa revisionen av rakenskaperna.
Vilka tillkommande granskningsatgarder som utférs baseras pa var
professionella bedomning med utgangspunkt i risk och vasentlighet.
Det innebar att vi fokuserar granskningen pa sadana atgarder,
omraden och férhallanden som ar vasentliga for verksamheten och
dar avsteg och overtradelser skulle ha sarskild betydelse for Andra
AP-fondens situation. Vi gar igenom och provar fattade beslut,
beslutsunderlag, vidtagna atgarder och andra forhallanden som ar
relevanta for vart uttalande om forvaltningen.

Goteborg den 16 februari 2026

Peter Nilsson
Auktoriserad revisor
Férordnad av regeringen

Helena Kaiser de Carolis
Auktoriserad revisor
Férordnad av regeringen
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Styrning av hallbarhetsarbetet

Organisation och ansvarsfordelning

AP2 ska enligt uppdraget forvalta kapitalet
foredomligt genom ansvarsfulla investeringar
och ansvarsfullt dgande. AP2:s styrelse faststaller
riktlinjer och policyer i hallbarhets- och
agarfradgor och har gett fondens VD i uppdrag
att hantera dessa i den I6pande verksamheten.
Fondledningen, inklusive fondens chef for
kommunikation och hallbarhet, ansvarar for det
strategiska hallbarhetsarbetet, implementering
och uppféljning.

Det dagliga arbetet hanteras inom fondens
olika avdelningar i samarbete med hallbar-
hetsgruppen, som aven ansvarar for omvarlds-
bevakning, analys, dgarstyrning, externa
samarbeten samt uppféljning och rapportering.
Det I6pande arbetet med dgarstyrning for
svenska bolag hanteras av fondens dgargrupp,
som bestar av medlemmar fran fondledningen,
agarstyrningsanalytiker och chefen for
aktieforvaltningen.

AP2:s styrelse far vid varje styrelsemote en
rapport om fondens héllbarhetsarbete.

Styrande dokument fér hallbarhetsarbetet
AP2 har ett flertal policyer och riktlinjer som
ligger till grund for arbetet med hallbarhet, dar
utgangspunkten ar fondens héllbarhetspolicy.

Andra AP-fonden Arsredovisning 2025

Information och utbildningar om de styrande
dokumenten sker kontinuerligt. Fonden gor

en arlig dversyn av policyer och riktlinjer, och
uppfoljning sker genom kontroller och rutiner i
verksamheten.

Regelverk och konventioner som ocksa ligger till
grund for AP2:s arbete med hallbarhet &r bland
annat OECD:s riktlinjer for multinationella foretag
och bolagsstyrning, FN:s Global Compact, FN:s
vagledande principer for foretag och manskliga
rattigheter, Aktiebolagslagen och Svensk kod

for bolagsstyrning. Fonden féljer dven andra
specifika bolagsstyrningskoder som ICGN Global

Stewardship Principles och UK Stewardship Code.

AP2 stodjer och implementerar de FN-stodda
principerna for ansvarsfulla investeringar, PRI -
Principles for Responsible Investment.

Motverkande av korruption och mutor
AP2 arbetar aktivt for att motverka risken

for korruption och mutor. | fondens arbete
med att forebygga korruption och mutor gor
compliancefunktionen arligen en riskanalys av
vilka korruptionsrisker som fonden har. Denna
riskanalys ligger till grund for utformningen av de
forebyggande atgarder och den uppféljning av
atgarder som vidtas. AP2:s compliancefunktion
genomfor granskningar, utbildningar och
rapporterar till VD och styrelsen genom

3. Hallbarhet 4. Fondstyrning 5. Forvaltningsberattelse

Revisionskommittén angdende fondens arbete
med att férebygga korruption och mutor.

Fonden har ett regelverk mot korruption och
mutor, vilket ar beslutat av styrelsen. Den
overgripande standpunkten mot korruption
och oetiskt agerande formuleras i fondens
etikpolicy. Darutdver har AP2 policyer avseende
representation och gavor, intressekonflikter och
visselblasning.

Visselblasarfunktion

AP2 har en visselblasarpolicy som beslutats

av styrelsen. Syftet med policyn ar att tydlig-
gora for anstallda hur de kan rapportera
missforhallanden utan att riskera efterféljande
repressalier. Anstéllda kan valja att visselblasa
skriftligt, muntligt eller boka ett méte med
compliancefunktionen eller styrelsens ord-
forande. Det gar att anmala anonymt. Fondens
medarbetare informeras om visselbldsarpolicyn
och dess funktion vid starten av sin anstallning
och dterkommande under anstéllningstiden.
Information om visselblasning finns ocksa pa
fondens intranat.

6. Rakenskaper

7. Appendix
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Interna miljéindikatorer 2025 2024 2023
El, kWh 67 925 58 262 76 680
Férnybar el, % 100 100 100
Tjansteresor

Koldioxidutslépp fran in- och utrikesresor, ton CO,e 171 98 91
Medarbetarstatistik 2025 2024 2023
Antal tillsvidareanstallda 69 70 68
Andel kvinnor, % 38 34 35
Andel kvinnor i fondledningen, % 50 33 33
Andel kvinnor i styrelsen, % 55 44 38
Genomsnittlig alder, ar 50 49 49
Medianalder, ar 51 50 50
Personalomsattning, % 4,5 1,5 1,4
Sjukfrénvaro, % 1,6 1,6 0,9

Andra AP-fonden Arsredovisning 2025
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Portféljens koldioxidavtryck

5. Forvaltningsberattelse
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Allteftersom bolagen i portféljen forbattrar och 6kar sin rapportering av CO,e-data, reviderar AP2 dven

historiska data. Vid en jamférelse mot tidigare rapporter kan det darfor finnas awvikelser. For 2025
rapporterar AP2 vaxthusgasutslapp for 93 procent av portfdljens marknadsvarde.

Koldioxidavtryck fér samtliga tillgangsslag, Basar
scope 1,20ch 3 2025 2024 2023 2022 2019
Noterade aktier 5,35 5,45 5,01 6,16 9,53
Foretagsobligationer 0,98 0,97 0,85 1,10 1,39
Statsobligationer 0,05 0,03 0,03 0,03 0,03
Onoterade fastigheter 0,16 0,12 0,16 0,07 0,01
Skogsfastigheter 0,23 0,19 0,53 0,55 0,55
Jordbruksfastigheter 0,13 0,12 0,09 0,08 0,07
Hallbar infrastruktur 0,03 0,04 0,02 0,00 0,00
Riskkapital 0,71 0,71 0,71 0,71 0,71
Totalt koldioxidutslapp
(miljoner tCOe) 7,65 7,64 7,40 8,71 12,29
Andel av portféljens marknadsvarde (%)
med rapporterad CO.,e 93
Koldioxidavtryck for den noterade Basar
aktieportfdljen 2025 2024 2023 2022 2019
Koldioxidutslapp, scope 1, 2 och 3
(mn tCO,e) 5,4 55 5,0 6,2 9,5
Férandring av portfdljens totala
koldioxidutslapp i forhallande till
foregaende ar (%) -2,0 8,8 -18,8 -18,6

- varav férandring beroende pa

férandringar i portféljens innehav

(%-enheter) -1,8 11,8 -21,4 -33,4

- varav férandring beroende pa

férandringar i bolagens utslapp

(%-enheter) -0,2 -3,0 2,6 14,8
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Koldioxidavtryck fér den noterade Basar Koldioxidavtryck fér den noterade Basar
kreditportféljen 2025 2024 2023 2022 2019 aktieportféljen 2025 2024 2023 2022 2019
Koldioxidutslapp, scope 1 och 2 (mn tCO,e ) 0,1 0,1 0,1 0,2 03 Portféljviktad koldioxidintensitet (WACI),
Koldioxidutslapp, scope 3 (mn tCO,e ) 09 09 07 0,9 1,1 scope 1 och 2 (tCO,e/mnkr) 5.1 5.0 5.7 8,2 137
Portféljviktad koldioxidintensitet (WACI), quanfjrmg av'portfoljoens kolﬂdlc:)mdlntensnet
scope 1 och 2 (tCO,e/mnkr) 9,0 87 9,2 12,9 213 i forhallande till foregaende ar (%) 0,0 -11,0 -30,7 -9,1
Portféljviktad koldioxidintensitet (WACI), - varav férandring beroende pa
scope 3 (tCO,e/mnkr) 80,7 67,1 50,7 55,7 66,7 forandringar i portfoljens innehav
- , (%-enheter) -6,2 7,0 -28,6 5.8
Koldioxidutslapp, scope 1, 2 och 3 (mn tCO,e) 1,0 1,0 0,9 11 1,4 e .
— . - - varav férandring beroende pa
Portféljviktad koldioxidintensitet (WACI), forandringar i bolagens koldioxidintensitet
scope 1, 2 och 3 (tCO,e/mnkr) 89,7 75,8 59,9 55,7 88,0 (%-enheter) 6,2 -18,0 2,1 -14,9
Kartlagt marknadvarde som andel av totala Kartlagt marknadvarde som andel av totalt
fondkapital, % 12 fondkapital, % 37
Portféljviktad koldioxidintensitet (WACI),
scope 3 (tCO,e/mnkr) 87,0 86,9 80,0 97,6 108,5
Koldioxidavtryck fér den noterade Basar
aktieportfoljen 2025 2024 2023 2022 2019
Koldioxidutslapp, scope 1 och 2 Portfoljviktad koldioxidintensitet (WACI),
(mn tCO,e) 0,3 0,3 0,4 0,6 0,9 scope 1, 2 och 3 (tCO,e/mnkr) 92,1 92,0 85,6 105,8 122,3
Forandring av portfdljens koldioxidutslapp Forandring av portféljens koldioxidintensitet
i forhallande till foregaende ar (%) 1,2 -20,9 -36,3 9,1 i forhallande till foregéende ar (%) 0,4 7.3 -19,0 -5,7
- varav féréngjring b__eroenfje pa - varav férandring beroende pé
forandringar i portfoljens innehav férandringar i portféljens innehav
(%-enheter) 0,0 -15,2 -394 -20,3 (%-enheter) 3,5 16,2 -10,5 8,8
- varav forandring beroende pa - varav férandring beroende p3
férandringar i bolagens utslapp férandringar i bolagens koldioxidintensitet
(%-enheter) 1.2 -5,7 3,1 11,2 (%-enheter) 3,9 8,9 8,5 3,1
Koldioxidutslapp, scope 3 (mn tCO.e ) 5,0 51 4,6 55 8,5
Relativt koldioxidutslapp, scope 1 och 2 Koldioxidutsla . i s
pp, scope 1, 2 och 3. Summan av agd andel av portféljbolagens respektive koldioxidutslapp baserat pa bolagsvardet
(tCO,e/mnkr) 2,2 2,6 4,5 74 11.6 (Enterprise Value Including Cash, EVIC).

Andra AP-fonden Arsredovisning 2025

Relativt koldioxidutslapp, scope 1 och 2. Summan av &gd andel av portfoljbolagens respektive koldioxidutslapp i forhallande till

portféljens borsvarde.

Portfoljviktad koldioxidintensitet (WACI), scope 1, 2 och 3. Summan av portfoljbolagens respektive koldioxidintensitet, det vill sdga ett

bolags koldioxidutslapp i forhallande till dess omsattning, viktat baserat pa respektive bolags andel av portféljen.

Formlerna for ovanstdende matetal finns tiligangliga pa fondens webbplats. CO e (koldioxidekvivalent) &r en mattenhet som gor det

mojligt att jamfora klimatpaverkan fran olika vaxthusgaser.
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Intressentdialoger Intressentgrupper AP2 paverkas/paverkar Dialog/format Vasentliga fragor Exempel pa dialoger 2025

For dem vi utfér
vart uppdrag

Med dem vi utfor
vart uppdrag

Uppdragsgivare:
Riksdagen, regeringen och
pensionsgruppen.

AP2 paverkas genom lagstiftning,
styrelsetillsattning och
utvardering.

AP2 paverkar genom arlig
utvardering, dialog och
aterkoppling.

Dialog med regeringens utvarderare infor
arlig rapportering. Utvarderarens slutsatser
och forslag till forbattringar tas i beaktande.

Mo6ten med representanter fran
uppdragsgivare i specifika fragor.

Avkastning, fore-
doémlig forvaltning,
rapportering,
pensionssystemet.

Méten och informationsutbyte i samband med Regeringens arliga
utvardering av AP-fonderna.

Moten med utredare med anledning av utredning av AP-fonderna.

Samarbete med regeringens samordnare, information
till Finansdepartementet och remissvar i samband med
genomfdrandet av riksdagens beslut om inforlivandet av AP6.

Information till finansutskottet om investeringen i Northvolt.
Remissvar om férslag till gas i pensionssystemet.

Allméanhet:
Nuvarande och framtida
pensionarer.

Medarbetare:
Nuvarande och framtida
medarbetare.

AP2 paverkas genom forvantan
pa hég avkastning och hallbar
férvaltning.

AP2 paverkar genom att bidra till
ett robust pensionssystem.

AP2 paverkas genom
engagemang och deltagande.

AP2 paverkar genom att vara en
attraktiv arbetsgivare.

Utforlig extern finansiell rapportering
och héllbarhetsrapportering, méten med
representanter, webbplats.

Aterkommande medarbetarundersékningar
for att skapa standiga forbattringar i arbets-
klimatet. Daglig dialog med medarbetare,
medarbetarsamtal och incidentuppféljningar.
Talar och deltar pa seminarier. Webbplats,
arsredovisning och sociala medier (LinkedIn).

Avkastning, fore-
doémlig forvaltning,
pensionssystemet.

Ersattning, villkor,
arbetsmiljo, utveck-
lingsméjligheter,
ansvarsfull investe-
rare.

Lopande dialog med intresserade via info-mail rérande en rad
olika fragestallningar, mestadels kring innehav i portféljen.

Lépande kommunikation och méjlighet till feedback via
veckovisa méten och personalkonferens med alla medarbetare,
avdelningsmoten och medarbetarsamtal.

Seminarier for studenter och diskussioner om kompetensbehov
och studenters syn pa framtida arbete tillsammans med
Handelshégskolan i Géteborg.

Portféljbolag och externa
forvaltare:

Majoritetsagda bolag, noterade/
onoterade direktagda bolag,
indirekt dgda bolag i extern for-
valtning, externa forvaltare.

AP2 paverkas genom att bolagen
och férvaltarna bidrar till fondens
avkastnings- och hallbarhetsmal.

AP2 paverkar genom dialog och
aktivt agande.

Regelbundna dialoger med externa
forvaltare kring avkastning och hallbar-
hetsfrégor. Arlig utvérdering, réstning
pa bolagsstammor, deltagande i
valberedningar och styrelser.

Avkastning, hallbar-
hetsmal, strategier,
agarstyrning.

Hallbarhetsmote med majoritetsagda fastighetsbolag. Deltagit
i valberedningar och styrelser. Dialoger med svenska bolag i de
fall AP2 réstar emot stammoforslag.

Kommunicerat fondens riktlinjer fér réstning.
Dialoger med bolag kopplade till fokusomraden for hallbarhet.

Finansbranschen:
Leverantodrer av finansiella
tjanster, motparter,

AP2 paverkas genom tjanster och
samarbeten.

AP2 paverkar genom kravstallande.

Regelbundna dialoger.

Natverk med svenska och internationella
branschkollegor for att driva gemensamma

Rapportering,
hallbarhetsdata,
implementering av

Lépande dialog med analytiker hos motparter. Dialog kring
motpartsutvardering. Fordjupat samarbete med Etikradet
kring rostningsfragor. Dialog med svenska banker. Flertalet

samarbeten. fragor samt kompetensutbyte, t.ex. héllbarhetspolicy. samarbeten med internationella investerare. Frekvent dialog
AP2 paverkar genom engagemang.  Etikradet, PRI, IAF. ' med depabank och med rostningsradgivare.
Leverantoérer: AP2 paverkas genom pris/ Moten, avtal och uppféljning. Avtalsvillkor, kvalitet, Lépande dialoger med leverantorer och djupare dialog i
p g P pproljning, p: 8 Jup g

Kontor, administration
och IT-tjanster.

Andra AP-fonden Arsredovisning 2025

kvalitet pa varor och tjanster.

AP2 paverkar genom
att stalla krav vid upphandling.

Information fran leverantorer anvands i fon-
dens hallbarhetsarbete. Viktig informations-
kalla for utveckling inom omradet.

héllbarhet.

samband med upphandling. Under 2025 gjordes upphandling
av frukt och brandskydd till kontoret.
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Intressentdialoger Intressentgrupper AP2 paverkas/paverkar Dialog/format Vasentliga fragor Exempel pa dialoger 2025

Civilsamhalle och natur:
Intresseorganisationer,
lokalsamhalle, akademin.

De som
paverkas av vara
investeringar

Andra Medier:
intressenter

Andra AP-fonden Arsredovisning 2025

AP2 paverkas genom att
organisationer uppmarksammar
fonden pé utmaningar och
mojligheter.

med kunskap i sakfragor och om lokala
forhallanden.

AP2 paverkar genom
investeringar i bolag och genom
tematiskt paverkansarbete
gentemot bolagen.

Svenska och utlandska medier.

AP2 paverkas av vetenskapliga
fakta.

AP2 paverkas genom granskning
av verksamheten och
omvarldsinformation.

Méten, pressreleaser, inlagg i sociala

AP2 paverkar genom intervjuer,
pressreleaser, moten,
ekonomiska rapporter.

Dialoger med organisationer och experter

medier. Svar pa fragor fran journalister.

Hallbarhetsarbete,
rapportering,
stallningstaganden,
forskning, nya
insikter.

AP-fondernas
uppdrag och roll i
pensionssystemet,
avkastning, hallbar-
hetsarbete.

Lopande samarbete och dialog med organisationer med
sakkunskap, t.ex. FAIRR, Global Canopy, ChemSec, Ceres, Shift
och Invester Alliance for Human Rights. Arligt méte genom
Etikradet med svenska intresseorganisationer.

Samarbete med akademin genom bland annat BIOPATH
inom biologisk mangfald, uppsatssamarbete med

studenter fran Chalmers och Handelshogskolan i Goteborg,
VD:s styrelseengagemang i FinanskompetensCentrum,
Handelshégskolan i Goteborgs Advisory Board samt MISUM.

Lépande kontakt med journalister. Pressreleaser,
nyhetsartiklar, intervjuer, inlagg pa LinkedIn.
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Agarstyrning

1. Aret 2025

2. 0m Andra AP-fonden

Sammanfattning av AP2:s rostning i enskilda fragor pa svenska bolagsstammor 2025

3. Hallbarhet 4. Fondstyrning 5. Forvaltningsberattelse

Valberedningar dar AP2 deltagit infér arsstimmorna 2025

Nettoférandring

6. Rakenskaper

Fraga Styrelsens forslag Aktiedgares forslag Andel kvinnori  Antal nyvalda antal kvinnor jfrt
Antal AP2 fér  AP2 emot Antal AP2 fér  AP2 emot Bolag styrelsen, % kvinnor med foregaende ar
Styrelse 231 226 5 - - - Alcadon 20 0 0
Incitamentsprogram/ersattning 137 126 11 - - - Arise Windpower 17 1 0
Faststalla bokslut, utse revisorer etc 308 308 - - - - Bufab 43 1 1
Kapitalstruktur, organisation, Coor Service Management 57 1 0
forvary 152 152 - - - - Evolution 33 0 0
Milj6 och halsa - - - 3 - 3 Ferroamp 25 0 0
Bolagsstyrning 128 128 - 8 - 8 Genovis 20 0 0
Socialt och méanskliga rattigheter - - - - - - IAR Systems 40 1 0
Totalt 956 940 16 1 - 1" Kambi 29 1 1
LumenRadio 40 0 0
Sammanfattning av AP2:s réstning i enskilda fragor pa utlandska bolagsstimmor 2025 MilDef 29 1 0
i B o . NCAB 50 2 1
Fraga Styrelsens forslag Aktieagares forslag Plejd 33 0 0
Antal AP2 fér  AP2 emot Antal AP2 fér  AP2 emot o
Promimic 33 1 1
Sty‘relse - 8524 7478 1046 142 52 90 Xspray Pharma 29 p ]
Incitamentsprogram/ersattning 1797 1125 672 45 21 24 Totalt femton
Faststalla bokslut, utse revisorer etc 2316 1850 466 71 29 42 valberedningar 33 10 5
Skydd mot dvertagande 96 59 37 - - -
Kapitalstruktur, organisation, :
forvary 1098 796 302 8 5 3 Valberedningar 2025 2024 2023
Miljé och halsa 5 5 1 62 5 17 ivednslkka valberedning:rkc)jélr AP2 art:etat(;anfllz b 15 1 12
. ndel kvinnor i svenska bolagsstyrelser dar arbetat
Bolagsstyrning 296 275 21 70 47 23 i valberedningen, % 33 27 42
Socialt och manskliga rattigheter 59 59 - 135 79 56 Andel nyvalda kvinnor i svenska bolagsstyrelser dar
Totalt 14 192 11 647 2545 533 278 255 AP2 arbetat i valberedningen, % 67 17 40

Andra AP-fonden Arsredovisning 2025

7. Appendix

Réstning per region,

inkl. Sverige 2025

M Nordamerika

M Asien

M Europa
Sydamerika
Afrika

M oceanien

37%
31%
26%
3%
2%
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