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INNEHALL VERKSAMHETEN

Aret i siffror

OMVARLD INVESTERINGS-
OVERTYGELSER

HALLBARHET FORVALTNINGS- RAKENSKAPER

Arets resultat
uppgick till

80,7..

Totalt kapital uppgick till

465,8..

den 31 december 2021.

Fondens férvaltningskostnader
uppgick till

0,35..

7,5...

betalades ut till pensionssystemet 2021.

Arets avkastning efter kostnader
uppgick till

20,8

Genomsnittlig real avkastning
efter kostnader under den senaste
tiodrsperioden uppgick till

9,02
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BERATTELSE OCH NOTER

| &r &r det 20 &r sedan AP-fonderna bildades i sin nuvarande form.
Egentligen bérjade det redan 1913 da Sverige som férsta land i vérlden
inférde en lag om allman pension fran 67 ars dlder. 1960 inrattades all-
mdnna pensionsfonden med tre fondstyrelser som fick géra placeringar
i réntebdrande papper. Sedan tillkom ytterligare tva fondstyrelser och
2001 ombildas de fem férsta fondstyrelserna till vara nuvarande fyra
AP-fonder med nya mandat och uppgifter i det nya inkomstpensions-
systemet. Sjatte fondstyrelsen ombildas till Sjatte AP-fonden och Sjunde
AP-fonden bildas med uppgifter inom premiepensionssystemet. Vid
utgé&ngen av 2020 uppgick det samlade kapitalet i buffertfonderna till
1 696 miljarder kronor.

FONDSTYRNING
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Viktiga handelser under aret
« Tillgdngsporfdljen utvecklas mycket starkt under aret och avkastningen efter

kostnader uppgdr till 20,8 %. Det ar historiskt sett den hogsta avkastningen for

Forsta AP-fonden sedan starten 2007.
- Styrelsen antar en ny ESG-strategi och aktieportféljens koldioxidavtryck Avkastning efter kostnader Exponering

fortsdtter minska under éret. Las mer p& sidan 42.

Fondens vd Kristin Magnusson Bernard blir ny medlem i ECB:s kontaktgrupp

for finansiell stabilitet (FSCQG).

« Riksrevisionen publicerar en granskning av AP-fondernas héllbarhetsarbete.
Granskningen visar att AP-fondernas héllbarhetsarbete ar andamalsenligt i

forhallande till uppdraget.

- Det AP-fondségda (AP1, AP2, AP3, AP4) bolaget, 4 to 1 Investments, bildas
och investerar 400 miljoner USD i Northvolt genom att delta i en nyemission

som tillfér bolaget totalt 2,75 miljarder USD.

o | takt med att foredémlig forvaltning integreras i AP-fondernas forvaltnings-
strategier och mdalsattningar beslutar AP-fonderna (AP1-AP4) att se dver

Etikrédets uppdrag.

Nyckeltal

2021 2020 2019 2018 2017
Avkastning fére kostnader, % 20,8 9,8 15,3 -0,6 9,7
Foérvaltningskostnadsandel, % 0,07 0,08 0,12 0,14 0,14
Avkastning efter kostnader, % 20,8 9,7 15,1 -0,7 9,6
Resultat efter kostnader, mdkr 80,7 34,8 48,6 -2,1 29,3
Nettofléden pensionssystemet, mdkr -7,5 -7,9 -6,5 -6,8 -7,4
Fondkapital vid érets slut, mdkr 465,8 392,6 365,8 323,7 332,5
Andel extern forvaltning, % 15,9 22,6 31,4 33,5 32,5
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Aktier

61,4+

Utlandska aktier
42,9%

Réantebérande vardepapper

22,9%

Alternativa placeringar

25,6%

Fastigheter och
infrastruktur 17,7 %

Se tiodrséversikten sidan 47 fér en fullstandig
redogérelse 6ver fondens exponering
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VD HAR ORDET

Vart starkaste resultat
nagonsin

Aret priglades av stark ekonomisk dterhimining och okat klimatfokus,
samt hog marknadsaktivitet med snabba vixlingar mellan god riskaptit
och inflationsturbulens. Ett aktivt agerande och vil utnyttjade riskman-
dat bidrog till att Forsta AP-fondens avkastning om 20,8 procent blev
den hogsta i fondens 20-driga historia, och att inkomstpensionssystemet

HALLBARHET

stirks med 80,7 mdkr.

Ett rekordstarkt bidrag till
inkomstpensionssystemet for
en hdllbar utveckling

Forsta AP-fondens uppdrag ér att skapa
hog avkastning efter kostnader, med fére-
démlig férvaltning. Arets resultat uppgick
till 80,7 miljarder kronor eller 20,8 procent,
vilket innebar den hégsta avkastningenii
var 20-&riga historia p& det kapital som an-
fértrotts oss av dagens och morgondagens
svenska pensiondrer. Forvaltat kapital upp-
gick till 466 mdkr per den 31 december 2021
och under &ret 6verforde Férsta AP-fonden
7,5 mdkr till inkomstpensionssystemet. Vi
overtraffar Gter mdlet om 3 procents real
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avkastning under rullande tiodrsperioder dé
den genomsnittliga avkastningen de senaste
10 &ren i snitt uppgdr till 9,0 procent. Mer-
parten av resultatbidraget har kommit frén
aktier, fastigheter och riskkapitalfonder. Ett
starkt fokus pd kostnadseffektivitet ledde
till att vi sénkte véra kostnader ytterligare.
Sedan 2017 har vi sankt kostnaderna med
34 procent och férvaltningskostnadsandelen
2021 blev 0,07 procent.

Beslutsférhet och langsiktighet
2021 blev ett spénnande &r. Over tid gick
det tamligen starkt uppdt, med kortare
avbrott d& oron éver pandemin tillfalligt

RAKENSKAPER
OCH NOTER

FORVALTNINGS-
BERATTELSE

"Det galler att standigt
vara uppmarksam i det’
korta, taktiska besluts-
fattandet for att kunna
ta vara pa de langsiktiga
moijligheterna. For att
kunna gora det krdvs
ett tydligt ramverk
som skapar trygghet i
agerandet”.

FONDSTYRNING
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blossade upp. Dessa rérelser p& aktiemark-
naden fick mycket uppmdarksamhet, medan
den nog sd omfattande dramatiken pé
rantemarknaden skapade farre rubriker.
Bakom rérelserna l&g en l&ng lista av fak-
torer med stor p&verkan pd t ex inflation
runtom i varlden, déribland flaskhalsar i pro-
duktionskedjor, energiomstallningar, upp-
dadmda konsumtionsbehov och férandrade
beteenden p& arbetsmarknaderna. S&val
centralbankerna som marknadens aktérer
tycktes dverens om svérigheterna att tolka
hadndelseutvecklingen, vilket ledde till hég
marknadsaktivitet med snabba vaxlingar
mellan god riskaptit och inflationsturbulens.

Forsta AP-fondens strategi var att
allokera aktivt och snabbt agera fér att
soka bésta positionering nar marknadslaget
skiftade. Att formulera en stark vy, att véga
agera pé den, men ocksé standigt ifréga-
satta den, ser visom ett framgéngsrecept
bd&de under det gédngna dret och framat.
Jag ar stolt éver hur teamen under dret
standigt utmanade varandrai att ifréga-
sdtta strategier och exponeringar, sé att vi
hela tiden kunde anpassa vart risktagande
dynamiskt. Férutsattningarna skapades av
valdefinierade mandat och tydlighet i risk-
aptit fr@n var styrelse, vilket gav oss ramar,
l&ngsiktighet och trygghet.

Ménga och goda afférsidéer
bdade i tidiga skeden och pa
borsen

Viser positivt pd att flera private equity-
aktérer med l&ng erfarenhet av att bedoma
risker och mojligheter nu Gven ldgger ett
ESG-raster dver sina investeringar och blir
en bidragande krafti omstdliningen. Férsta
AP-fonden inledde flera sddana investe-
ringssamarbeten under 2021. Sedan 2020
har viliksom de andra buffertfonderna
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OMVARLD INVESTERINGS-

OVERTYGELSER

mojlighet att tillsammans med andra
aktérer gdinitidiga skeden av onoterade
investeringsmajligheter en langre tid fére
bérsnotering. Ett exempel ar att vitill-
sammans med Andra-, Tredje- och Fjarde
AP-fonden bildade ett gemensamt bolag,
4to 1 Investments, under dret och investe-
rade 400 MUSD i Northvolt.

2021 sdg vi ett rekordintresse for bolag
som ville notera sina aktier, och sarskilti
Sverige som stod for en stor andel av de
borsnoteringar som genomférdesi Europa.
Viutvarderade ett stort antal av dem och
deltog bl aiVolvo Cars bérsintroduktion. Vi
bedémer att b&dde Northvolt och Volvo Cars
ar investeringar som frémjar grén teknik,
och kan bidra positivt bade till avkastningen
pd pensionskapitalet och klimatomstall-
ningen globalt och lokalt. Klimatomstall-
ningen skapar ocksd utvecklingskraftinom
tex infrastruktur och kommersiella fastig-
hetsbolag. Initiativet Stockholm Flex dar
béde Ellevio och Vasakronan deltar ar ett
marknadsdrivet innovationssamarbete for
att motverka kapacitetsbrist. Ett annat
exempel &r utveckling av digitala l6sningar
fér minimerat spill vid nybyggnation och
renovering av fastighetsbesténdet.

Férsta AP-fonden péverkar

och utvarderas

Genom en tydlig p&verkansagenda och
god égarstyrning kommunicerar vivéra
férvantningar pé de bolag vivill investera

i och kan paverka bolagen i ratt riktning
som en ansvarsfull investerare. Under dret
har fonden bland annat deltagit i valbered-
ningar, rostat pd &rsstdmmor och drivit pd i
frdgor om jamstallda styrelser och héllbara
verksamheter. Videltar dvenigemensam-
ma initiativ med andra investerare som till
exempel samarbetet med Transparency

FORVALTNINGS-
BERATTELSE

HALLBARHET

International som har till syfte att motverka
korruption och bristande regelefterlevnad.
Det @r ocksd gladjande att Riksrevisionens
granskning av AP1-4:s hdllbarhetsarbete
konstaterade att det &r andamdlsenligt.
Under de senaste 15 &ren har AP-
fonderna samarbetat genom AP-fondernas
Etikrdd med syfte att genom dialog och
engagemang pdverka globala portféljbolag
att forbattrassitt arbete kring miljé, mansk-
liga rattigheter och bolagsstyrning. | takt
med att féredémlig forvaltning integreras
i AP-fondernas forvaltningsstrategier och
malsattningar beslutade vi tillsammans med
Andra-, Tredje- och Fjarde AP-fonden att se
over Etikrddets uppdrag och strategi. Mal-
sattningen ar att ytterligare starka AP-fon-
dernas héllbarhetsarbete, och maximera
vara pdverkansmojligheter.

Hallbarheten i omstéliningen
Féren framatblickande investerare ar det
mycket viktigt att forstd hur klimatomstall-
ningen kommer ga till i praktiken. Politiska
beslutsfattare kan anvanda sig av olika
verktyg for att uppna énskat resultat, som

t ex prissattning av koldioxid, begransad
produktion av fossila energikallor, och att pd
olika satt stétta gronainvesteringar och ny
gron teknologi.

Valet av verktyg kommer péverka tillvéxt
och inflation, vilket i sin tur kommer att ha
en avgdrande betydelse fér vardeutveck-
lingen for olika tillgdngsklasser. Det &r inte
osannolikt att sddana makroekonomiska
effekter kommer vara mer betydelsefulla fér
totalavkastningen pé portfoljer an de skill-
nader mellan olika sektorer eller bolag inom
samma branscher som hittills st&tt i fokus
for ESG-analys.

Olika lander kommer sannolikt anvanda
verktygenivarierande omfattning vid skilda

RAKENSKAPER
OCH NOTER

"Okad tydlighet kring hur
omstdallningen kommer
ga till i praktiken under-
lattar for investerare att
bidra till en marknads-
utveckling somi sig ar
hallbar, [6nsam och sker
med bibehallen finan-
siell stabilitet.”

FONDSTYRNING

#5



INNEHALL VERKSAMHETEN

tillféllen. De geopolitiska aspekterna av
klimatomstallningen betonas alltmer. Férsta
AP-fonden bevakar dessa frdgor noggrant

for att ligga ratt positionerade for olika utfall.

Vistravar efter 6ppenhet kring hur viin-
vesterar for att framja en hallbar utveckling
utan att ge avkall pé& avkastningen. Beslutet
att avinvestera bolag med fossil verksamhet
ledde till en genomgripande anpassning av
samtliga fondens investeringsstrategier.
Inom vissa mycket fossiltunga tillgéngsslag,
t ex high-yieldobligationer, ar vi stolta éver
att trots betydligt farre méjliga investering-
ar ha uppndtt motsvarande riskprofil och

FORSTA AP-FONDEN // ARSREDOVISNING 2021

OMVARLD INVESTERINGS-

OVERTYGELSER

“Nar jag blickar tillbaka
pa mina forsta arton
manddersom vd kanner
|jag en oerhord stolthet
over alla medarbetare
har uppnatt

8lsens stod.”

OCh o
med st

avkastning. Under éret tog vi ytterligare steg
n&rmare vart mal om en koldioxidneutral
portfélj 2050 genom en fortsatt minskning
av den noterade aktieportféljens koldioxid-
avtryck med 11 % till 8,2 tCO2e/mkr (9,3).
Det blir allt tydligare att omstéliningen
kan péverka olika héllbarhetsaspekter som
klimat, milj6é och social héllbarhet i olika
riktning. For investerare liksom andra aktérer
blir darfor avvagningar och prioriteringar
an viktigare for att i mojligaste mén undvika
att ett hdllbarhetsmél uppnés pé bekostnad
av ett annat. Omstaliningen innebdr ocksé
att stora kapitalstrommar ska allokeras om

FORVALTNINGS-
BERATTELSE

HALLBARHET

ien komplex och dynamisk marknad dar
beslutsunderlagen och riktmdrkena ar mer
ofullsténdiga @n vad investerare &r vana vid.
Riskerna for felprissattningar och finansiell
oro ska inte underskattas i en sédan miljo.
Okad tydlighet kring hur omstallningen kom-
mer g& till i praktiken, som vagvisning frén
COP26 eller EU:s taxonomi, underlattar for
investerare att bidra till en marknadsutveck-
ling somisig ar héllbar, I16nsam och sker med
bibehdllen finansiell stabilitet.

Laget som skapar resultaten
Nyckeln till att skapa hég avkastning med
hallbarhet och god kostnadseffektivitet ar
att vijobbar tillsammans mot ett gemen-
samt mal. Det kraver att vi ar dverens om
vart vi ska och att vidrar nytta av all kunskap
och kompetens som finns i organisationen.
Under @ret har Forsta AP-fonden bedrivit ett
omfattande internt arbete for att 6ka for-
stéelsen for kérnanivért uppdrag och vilka
verktyg vi har fér att bast leverera p& det. Ur
detta har ett nytt strategiskt ramverk vuxit
fram som integrerar verksamhetsutveckling,
riskaptit pé olika omrdden, placeringsstra-
tegi och ESG-fragor, vilket beslutades av var
styrelse i december 2021.

Vihar ocksd sedan hosten 2020 en ny
organisationsstruktur for att tydliggéra hur
resultaten skapas genom hela vardekedjan
och som starker de oberoende kontrollfunk-
tionernas stallning.

Nér jag blickar tillbaka pd mina férsta
arton mé&nader som vd fér Forsta AP-fon-
den, kdnnerjag en oerhord stolthet 6ver alla
medarbetare och vad vi har uppndtt med
styrelsens stéd. Jag dr glad att se hur vialla
jobbar tillsammans som ett lag, dar vinér
var fulla potential i samarbetet mellan olika
kompetensomrdden.

RAKENSKAPER
OCH NOTER

FONDSTYRNING

Framatblick i dvergdngstid

Om 2021 var Gterhamtningens @r gar vinu
mot férvantade penning- och finanspolitiska
dtstramningar runtom i varlden. Konjunkturen
mognar snabbt och centralbankerna har
aviserat nedtrappningar av sina stodkép in-
fér framtida rantehdjningar. Nar och i vilkken
omfattning inflationen faller tillbaka kommer
pdverka b&de beslutsfattarnas agerande och
riskaptiten p& de finansiella marknaderna.
Geopolitiska spanningar och energiberoen-
den kommer sannolikt Gven framat farga

de problemstalliningar som uppstar. Vi vill
fortsatta att agera bdde pd snabba slag och
l&ngsiktiga faktorer som héllbar omstallning
och digitalisering pd ett satt som skapar
varde.

Pandemin préaglade det gédngna dret, och
kommer sannolikt att finnas med oss dven
under 2022. Mansklighetens férmaga till
omstdallning och utveckling dven nér det ar
som morkast har fortsatt imponera, och ger
hopp om att vi kan hitta kloka l6sningar Gven
vid framtida kriser. Personligen kommer jag
ta med mig hur Férsta AP-fondens medarbe-
tare och styrelse med omtanksamhet, humor,
dppen kommunikation och stort ansvars-
tagande utvecklade vér verksamhet under
bitvis utmanande omstandigheter. Vistar
nu val rustade att an battre uppfylla vart
uppdrag framéat!

Stockholmifebruari 2022

/gfd{h /”ajmrrw\ BWM"{/

Kristin Magnussdn Bernard
vd
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oo Att pa ett foredomligt sitt forvalta pensionskapital for dagens och
Fo rsll-q A P-fo n d ens v p p d ra g morgondagens pensiondrer si att en lingsiktig hog avkastning kan nds.

Vad vi gor Hur vi arbetar Skapat varde
« Vil genomtinkt investeringsstrategi 2021
o Effektiva investeringsprocesser

« Oberoende riskkontroll och regelefterlevnad

Viférvaltar pd uppdrag av riksdagen inkomstpensionskapital
p& ndstan 466 miljarder kr. V&rt mal ar att realt avkasta 3 procent
efter kostnader under rullande tiodrsperioder samt 4 procent realt

pa 40 &rs sikt. Viinvesterar ldngsiktigt och héllbart och ér en « Kompetenta och talangfulla medarbetare
engagerad dgare. Var exponering i portféljen ér férdelat pd aktier, - Aktiv iigarstyrning
rantebdrande vardepapper och andra alternativa placeringar. - Hallbarhes, en integrerad del av viir verksamber ’ mdkr

resultat 2021

Aktier

61 ’4% SY-f-I-e

(utlandska 42,9% och svenska 18,6%)

Vara sex
teringsovertygelser

| ‘ I&s mer pa sidorna 14-25.

Vi finns fér att bygga allas vér

Avkastning efter kostnader
pensionstrygghet idag och for
framtiden.

20,8
Lof
Alternativa placeringar o te
Vilovar att mcximerq Ié'l.'lgs.iktig 7 5
2 5’ 6 % avkastning med riskavvdagning, ’ L

Réantebdrande vardepapper

22,9%

Var ESG-strategi

IGs mer pé sidan 29-43.

effektivitet och hallbarhet.

(Fastigheter och infrastruktur 17,7 %,
Riskkapitalfonder 6,0%
Hedgefonder 0,8% samt High Yield 1,1%)

' betalades ut till
pensionssystemet 2021

AP-fondernas gemensamma vardegrund

Demokrati Legalitet Obijektivitet Fri asiktsbildning | Respekt Effektivitet och service
Tj@na allméanhetens Folja regler och lagar, beakta de internationella Hantera infressekonflikter Praglas av Alla ska behandlas Verksamheten ska bedrivas
nytta och uppratthélla | konventioner samt internationella dverenskom- systematiskt och transparent. | 6ppenhet med med respekt, séval kostnadseffektivt. Service till
allménhetens melser som Sverige stdllt sig bakom. Inte ha Frémja en kultur utan korrup- | saklig information. internt som i relationer | allmé&nheten ar en del av upp-
fortroende. ndringspolitiska eller ekonomiskpolitiska mal. tion. med omvarlden. draget.

FORSTA AP-FONDEN // ARSREDOVISNING 2021
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Grundeni det statliga pensionssystemet

Det statliga pensionssystemet Gr utvecklat for att vara stabilt och palitligt. AP-fonderna

har en viktig roll att balansera och bidra till att alla generationer behandlas lika.

In- och utbetalningar i systemet
Varje &r avsatts 18,5 procent av den pen-

ars pensiondrer. De som férvarvsarbetar fér
pensionsrdtter som bestdms av de inbetal-

sionsgrundande inkomsten, det vill sdga 16n ningar som gors. Pensionsrdtterna skrivs
och andra skattepliktiga ersattningar upp arligen upp med den genomsnittliga l6ne-
till 7,5 inkomstbasbelopp till den allménna utvecklingenienlighet med inkomstindex.
pensionen. 16 procent gér till inkomstpensio- Inbetald premiepension placerasifonder,
nen och 2,5 procent gér till premiepensionen.  antingeni Sjunde AP-fonden eller hos privata
Inbetalda avgifter till inkomstpension an- fondbolag.

vands till att betala ut pensioner till samma

Det svenska pensionssystemet

varav

16%

tillinkomstpension

* :

18,5%

av den pensions-

grundande inkomsten avsatts
till den allménna pensionen.

Buffertfondernas kapital

Om det under &ret betalas in mer till inkomst-
pensionssystemet én vad som behdvs till
drets pensiondrer gdr dverskottetini Forsta,
Andra, Tredje och Fjarde AP-fonderna som
fungerar som pensionssystemets buffert-
fonder. Om &rets inbetalningar inte racker
till rets utbetalningar av pensioner tas mel-
lanskillnaden frén de fyra buffertfondernas
kapital.

Forsta Andra Tredje Fiagrde
AP-fonden ] AP-fonden § AP-fonden §j AP-fonden

varav

2,5%

till premiepension.

Arbetstagaren fér

pensionsrafter. Arets inkomster

» Ominbetalningar &r stérre én érets pensioner

placeras éverskottet i buffertfonderna.

betalas ut till &rets

Dessa placeras i fonder.

pensiondrer.
<,

Rdcker inte inbetalningarna till pensionerna

tas medel fran buffertfonderna.
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Syftet med buffertfonderna AP1-4 ar
alltsé att géra pensionssystemet mer stabilt
och att brygga 6ver kortsiktiga obalanser
6ver tiden, huvudsakligen p& grund av den
demografiska sammansattningen pd
pensiondrer respektive forvarvsarbetande.

De stora érskullarna fédda pé 40-talet
skapar sedan 2009 underskott i systemet.
AP-fonderna féorvantas darfor att gora
nettoutbetalningar till pensionssystemet
till cirka 2040. Dérefter forvantas buffert-
fonderna Gter kunna fé& nettoinfléde.

AP-fondernas férvaltning
Tillsammans férvaltar AP1-4 cirka 16 pro-
cent av tillgdngarnaidet allménna pen-
sionssystemet. Nar AP-fonderna startade
var det 10 procent men andelen har vaxti
takt med den héga avkastningen.

Foérsta AP-fonden ska tillsammans med
de andra buffertfonderna férvalta inkomst-
pensionskapitalet fér dagens och morgon-
dagens pensionarer pé ett foredémligt satt,
till stérsta méjliga nytta, sd att hég avkast-
ning kan genereras till 1&g risk.

#8
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Pensionssystemet balanseras
Om pensionssystemet skulle hamna istorre
finansiell obalans, det vill séga om de totala
skulderna till pensionarerna blir storre an
tillgédngarna inklusive buffertfondernas
kapital aktiveras en automatisk balansering
iinkomstupprakningen. Tillg&dngarna utgors
av de framtida pensionsavgifternainklusive
buffertfondernas kapital och skulderna ér
vardet p&intjanade pensionsratter. Tills sys-
temet Gter ari balans blirinkomstpensionen
dd lagre eftersom det inte réknas upp med
inkomstindex.

Buffertfonderna bidrar
till balans
Avkastningen pé& de fyra buffertfondernas
kapital har bidragit till att en automatisk
balansering kunnat undvikas under flera ér.
Senast balanseringen aktiverades var 2009
till foljd av konjunkturnedgdngen efter den
globala finanskrisen.

| dagslaget nar AP1-4:s kapital ar sé
stort ar risken for en s&dan balansering
mycket liten.

Annan pension

Forutom statlig pension har nio av tio an-
stéllda en tjanstepension som l6neférman
frén sin arbetsgivare. Tjanstepensionen
bestams oftast genom kollektivavtal men
kan Gven avtalas direkt mellan arbetsgivare

FORSTA AP-FONDEN // ARSREDOVISNING 2021
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och anstdllda. Enligt Pensionsmyndigheten
farviigenomsnitt 60-75 procent av var 6n i
pension inklusive tjdnstepensionen, beroen-
de pé hur lange man arbetat.

For de som har haft ldgainkomster och
aven saknar tjanstepension finns ett extra
statligt stod, garantipensionen. Detta tas
frén stadsbudgeten. Frén och med septem-
ber 2021 inférdes inkomstpensionstillagg,
vilket ocksé ar ett statligt stod till de som
arbetat men anda har 1&g pension.

Hojd pensionsalder
Riksdagen har hojt den lagsta &ldern for att
ta ut allmén pension frén 61 till 62 &r fran
2020. Man har ocksé fatt ratt att arbeta
kvar till 68 &r och frédn 2023 till 69 ar.

Riksdagen har ocksd infort en sé kallad
riktélder for att koppla &ldern fér allméan
pension, garantipension och bostadstillagg
till medellivslangden. Riktaldern kommer
att faststallas &rligen och anvéndas sex ar
senare och den kan endast dndras med ett
aritaget. Riktéldern méste ocksé halegat
still i tre &r innan den kan &ndras. Ar 2026,
dé riktéldern bérjar anvandas kommer den
troligen att vara 67 &r, vilket skulle ge en
alder pd& 64 &r for tidigaste tidpunkten att ta
ut allman pension.

Andringen av pensionsé&ldern f&r stora
positiva effekter pé& pensionssystemets
finansiella stallning.

HALLBARHET

FORVALTNINGS-
BERATTELSE

RAKENSKAPER
OCH NOTER

FONDSTYRNING

Buffertfonderna forvaltar cirka

16

av tillgdngarna i det
allménna pensionssystemet.
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Sa styrs AP-fonderna

AP-FONDERNA AR STATLIGA MYNDIGHETER men ska enligt
lag ha en oberoende stéallning frén regeringen. Bland annat
ska fonderna inte ta narings- eller ekonomiskpolitisk hansyn.
Fondens styrelse har det fulla ansvaret fér fondens verksam-
het och utses av regeringen. Regeringen genomfér érligen
en utvardering av AP-fondernas verksamhet p& uppdrag av
riksdagen.

\/

FORVALTNINGS-
BERATTELSE

RAKENSKAPER
OCH NOTER

FONDSTYRNING

AP-fondernas verksamhet regleras genom en sarskild
lagstiftning, AP-fondslagen (Lagen 2000:192). I lagen slds
fast att AP-fonderna ska agera ldngsiktigt och ha goda for-
utsattningar att utféra sitt uppdrag. Lagen anger ett antal
overgripande mal fér verksamheten bland annat:

HAG AVKASTNING -

att fondmedlen vid vald risknivd,
placeras sd att 1&ngsiktigt hog
avkastning uppnds. Den totala
risknivén i fondernas placeringar
ska vara l&g.

méletipunkt 1.

FOREDOMLIGT -

att fondmedlen ska férvaltas pd ett
foredéomligt satt genom ansvars-
fulla investeringar, ansvarsfullt
agande och framja en héllbar
utveckling, utan att géra avkall pé

\/
\/

BEREDSKAP -

att fonden ska ha nédvandig
beredskap for att kunna éverféra
medel till Pensionsmyndigheten
ndar sd behovs.
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Vara placeringsregler i AP-fondslagen Forsta AP-fondens
avkastningsmal

FOrsTA AP-FONDENS styrelse lagger
fast mélet for avkastningen och bestam-

Under 2019 och 2020 infordes nya placeringsregler for AP-fonderna. ter hur stor finansiell risk fonden bér ta
Bland annat far AP-fonderna storre majlighet att investera mer i olika typer Styrelsen anger ocksd p& évergripande

av onoterade tillgingar, vilket kan diversifiera portfoljen ytterligare. nivé hur mycket kapital som ska placeras
i aktier respektive réntebdrande place-

ringar. Den fastslar ocksé vilka avvikelser
frédn malen och vilka tillgdngsklasser som
ar tillatna.

Fondens medelfristiga reala avkast-
PLACERINGSREGLER ningsmal pé den totala portféljen efter
kostnader ska uppgé till 3,0 procent per &r

matt over rullande tiodrsperioder.

Férsta - Fijgrde AP-fonden ska huvudsakligen férvérva eller inneha sédana
tillgangar som ar likvida. Med likvida tillgdngar avses penningmarknadsinstru-
2 . .. ment eller dverldtbara vardepapper som ér, eller inom ett &r frdn emissionen
pa kapnfolr.nq’rknaden forutom avses bli, féremal for handel p& en handelsplats eller en motsvarande mark- uppgé till 4 procents genomsnittlig érlig
LEGVEROK: nadsplats utanfér det europeiska ekonomiska samarbetsomrédet (EES) m.m. real avkastning efter kostnader.

Placeringar far i princip géras
i alla forekommande instrument

Langsiktigt p& 40 &r sikt ska avkastningen

Minst Hogst

o Hogst o
ska Plﬂzcgd{gdrqnde 40% 1 o /o

vardepapper med lag kredit-
och likviditetsrisk.

Avkastningen ska vara minst

4,0

realt efter kostnader,
matt pé 40 ars sikt

far exponeras mot en emittent
far exponeras fér eller grupp av emittenter med
valutarisk. inbordes anknytning.

Aktier i bérsnoterade svenska
bolag far hégst motsvara

2%

av det totala bérsvardet.

Hogst Hogst

10% 40%

dgande av ett enskilt far vara placerade

bosnoea Oeag. I IIIIkVIdG I|||gangc||. 3 n
o
’

realt efter kostnader

AP—f_ondgrna far sedonIZOZOﬂgéro indir_ektq_inves_teringgr ett fastighetsbolog eller.ris:'kkopitolféretog som en AP-fond métt pé rullande 10-&rsperioder.
i obligationer och fordringsratter som inte &r utgivna for ager aktier eller andelar i fére noteringen. Réstandels-

allman omséattning, ge lan till fastighetsbolag och onote- begrdnsningen ar 35 procent av rostetalet for aktier eller

rade riskkapitalbolag som fonderna dger samt behélla ett andra andelar i riskkapitalforetag.

innehav éverstigande 10 procent av rosterna vid notering av

FORSTA AP-FONDEN // ARSREDOVISNING 2021
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Forvaltningens syn pa trender
i var omvarld

En rad omvarldsfaktorer paverkar avkastningen pa fondens kapital, med
tillvéxt och réantor i centrum. Pandemin har i grunden éndrat det ekonomiska
landskapet. 2010-talet karaktariserades huvudsakligen av mattlig tillvéxt,
modest inflation under centralbankernas mal och en finanspolitik som hall
l&g profil. 2020-talet bérjade, efter pandemins inledande fas, med precis det

omvanda; tillvéxten ar hég och utsikterna ar goda att det kan fortsatta sa
de narmaste éren, inflationen ar pa vag att vackas ur sin térnrosasémn och
finanspolitiken tar en allt mer central roll i den ekonomiska utvecklingen.

Det som f6r ett ar sedan var mycket goda férutsattningar fér riskfyllda till-
gdngar har modererats i takt med uppgéngen under dret. P& langre sikt kan
emellertid dagens investeringsboom leda till h6gre produktivitet och darmed
en allmén férbattring av avkastning pa kapital.

Magnus Lomakka, Makrostrateg

FORSTA AP-FONDEN // ARSREDOVISNING 2021
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Omfattande och oprévade
penningpolitiska &tgarder
De massiva stimulanserna frén centralban-
kernas sida som sj¢sattes rekordsnabbt vid
pandemins utbrott kvarstod i mangt och
mycket under hela 2021, trots den goda
utvecklingen. Det nya penningpolitiska para-
digmet dar centralbankerna aviserat att man
avser att acceptera en inflationstakt dver
malet for att kompensera for en lagre infla-
tionstakt tidigare innebar att Gtstramningar
kommer senare édn som annars skulle vara
fallet. Icke desto mindre mdste man vara klar
6ver att alla centralbanker inte ér stépta
i samma form och att t&lamodet med
en inflationstakt dver mélet varierar,
vilket kan medféra att den férda
penningpolitiken de kommande
aren kan divergera markant
emellan l&nder och regioner.

Finanspolitiken férstdrks
av penningpolitiken
Utover den exceptionella penning-
politiken har de finanspolitiska stimulan-
serna i manga fall varit de storsta p& mycket,
mycket I&dnge. De stora underskotten har
underlattats av de ldga réntorna och central-

Manniskans fantastiska formaga

Manniskans fantastiska féorméga att anpassa sig
medférde att den ekonomiska &terhdmtningen frén
pandemiraset blev rekordsnabb. Utrullningen av
covid-vaccinen mindre an ett &r efter pandemins
utbrott tillsammans med att tekniken méjliggjorde
distansarbete i stor omfattning lar innebdra att hacket
i tillvaxtkurvan kommer framstd som marginellt for

framtida generationer.
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Inflationen stiger in p& arenan
D& ekonomin gar pé& alla cylindrar &r den
stora risken att konsumentprisinflationen blir
hogre an vad centralbankerna kan accepte-
ra, vilket skulle medféra att man mdste aktivt
ga in och strypa efterfrédgan via tydligt hogre
rantor. Inflationen ar idag den hogsta pé
ldnge men kan férvantas falla nar effekter
av ekonomins &teréppnande och flaskhals-
problem klingar av. Avgérandet fér detta
kommer st& under 2022, d& inflationen méste
falla tillbaka till i narheten av central-
bankernas mal for att en
kraftig &tstramningsvég ska
kunna undvikas.

bankernas stodkop. P&
kort sikt har detta gett
en stark positivt effekt pd
efterfrdgan. Samtidigt vacks

nya frdgor kring hur foréandrade
roller for politiker och centralbanker pé&verkar
investerares risktagande.

RAKENSKAPER
OCH NOTER
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HALLBARHET FONDSTYRNING

Massiva foretagsinvesteringar och
en annalkande produktivitetsboom
Pandemin blottade risken med (gér)dagens leve-
rantérskedjor och féretagen investerar kraftfullt
for att minska denna risk. Vidare har takten i
investeringar i digitalisering/robotisering/nya
tekniker/gron omstalining hojts markant. Det ér
inte omaojligt att vi star infér ett nytt glatt 20-tal
dar frukterna av dagens investeringsboom kan
skordas.
Samtidigt ar
investerings-
behovet for att
mojliggéra en
omstallning frén
en fossilberoende
ekonomi fortfa-
rande betydande,
b&de for den
offentliga och
privata sektorn.
Hur en omstall-
ning kommer ske
ar fortfarande
osakert aven om COP26 indikerar p& en
6kad beslutsamhet kring att leverera i linje med
Parisavtalet.

Hushallen har aldrig varit sé
férmoégna som idag

Den ekonomiska situationen for
hushéllssektorn har kanske aldrig
varit mer forménlig. Redan hoga
bostadspriser rusar i héjden pa global
basis. Hausse pd aktiemarknaden och
hushdllens inkomster har uppratthéllits
genom pandemins nedstdngningar
via transfereringar frdn staten samt
mycket ldga realréntor. Dessutom ar
hushdllens sparkvot klart forhéjd med
stort utrymme fér neddragning de
narmaste aren. Allt detta borgar fér
en mycket stark hushéllsefterfrdgan
framover.

Energiprisutvecklingen komplicerar
inflationsbilden ytterligare
Den nédvandiga omstéalliningen fran fossila
branslen riskerar att lyfta konsumentpriserna
mer uthélligt, vilket kan bli
eft problem fér central-
bankerna om det satter
sigide l&ngsiktiga
inflationsférvantning-
arna. Vidare kan en
eskalerande energikris
ge upphov fill vaxande
geopolitisk friktion
med minskad
riskaptit som
resultat.

Den kinesiska
fastighetsmarknaden

Den kinesiska fastighetsmarknaden
utgor en potentiell fallgrop for

den globala makroekonomiska
utvecklingen. Excesserna ar sedan
lange kanda men oklarhet rader
om problemen ar en risk eller ér det
banksystemet som i férlédngningen
kan lagga krokben for den globala
konjunkturen. De kinesiska myndig-
heterna tycks arbeta hért for att
problemen ska monteras ned under
ordnade former men utvecklingen
bér foljas nogsamt.

A
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Investeringsovertygelser vagleder

Forsta AP-fondens investeringsdvertygelser ger ramar for hur portféljen ska séttas samman.
De tilldampas bé&de vid bedémningar av nya investeringar och vid utvarderingar av befintliga
placeringar.

Diversifiering
Viinvesterar éver hela varlden och imanga olika .
typer av tillgéngar. Syftet ar att sprida risker Tl

och skapa ett flertal alternativ fér att generera . .
Riskpremier

avkastning. i
-~ Risktagande pd de finansiella marknaderna antas

Las mer pé& sidan 16.
- dver tid ge positiv avkastning. Riskpremien ar den

. o extra avkastning som ges i forhallande till den
Langsiktighet riskfria rantan.

Langsiktigheten skapar fler mojligheter att ta . Las mer pé& sidan 18.
risker, och darmed skapa avkastning. Riskerna
balanseras 6ver tiden.

Las mer pé& sidan 20. .
- Ineffektiva marknader

Informationsévertag och noggrann analys

ger mojlighet till hégre avkastning p& mindre
Kostnadseffektivitet i analyserade marknader.

Forsta AP-fonden ska vara affarsmdssig och ha o Las mer p& sidan 22.
l&ga kostnaderiforhéllande till de resultat som h

uppnds.

L : cidan 23, . )
cemerpasidan Hallbart vardeskapande

Fokus p& héllbart vardeskapande ger mojligheter

att l&ngsiktigt 6ka avkastningen och reducera
finansiell risk.
Las mer p& sidan 25.

FONDSTYRNING

v
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Vi investerar over hela virlden och i méinga olika typer av tillgingar.

Syftet dr att sprida risker och samtidigt skapa ett flertal alternativ for att generera avkastning.

Exponering

Aktier

; Utlandska aktier
42,9% ‘

VI INVESTERAR | ETT FLERTAL olika tillgdngs-
slag 6ver hela varlden, férdelat pd aktier
och rantebdrande vardepapper, samt
alternativa investeringar som fastigheter,
infrastruktur och riskkapitalfonder. Olika
investeringsaspekter och marknadsrisker
vags mot varandra med utgéngspunktide
placeringsregler som finns i AP-fondslagen
samt den 6vergripande férdelning som sty-
relsen har beslutat om.

Tillgdngsslagen pdverkas p& varierande
satt av férandringar i marknad och omvarld.

FORSTA AP-FONDEN // ARSREDOVISNING 2021

Réntebdrande vardepapper

Viska ta marknadsrisker for att né vart av-
kastningsmal och med diversifiering skapas
riskspridning. Olika tillgdngsslag skiljer sig at
vad galler likviditeten, det vill sdga méjlighe-
terna att pd kort sikt avyttra dem fér att ta
vara pd nya mojligheter till investeringar eller
gora utbetalningar till pensionssystemet.
Véra forvaltare arbetar aktivt for att nd
ett battre resultat an férvaltningen skulle
ge om den enbart féljde styrelsens dver-
gripande férdelning av kapitalet pé olika
tillgdngsslag. I den dagliga férvaltningen

Alternativa placeringar

25,6%

Fastigheter och
infrastruktur 17,7%

arbetar vimed ménga tillgéngsslag av olika
karaktar, pé varierande marknader och med
olika tidshorisont. Fonden anvander sig av
derivatisyfte att effektivisera férvaltningen
och hantera risker. En derivatposition kan
pdverka fondens exponering och medféra
att exponeringen mot ett tillgdngsslag skiljer
sig frén det tillskjutna kapitalet.

Aktier innebdr risktagande
Under &ret har andelen aktier 6kat. Inves-
teringariaktier innebar risktagande, men

RAKENSKAPER
OCH NOTER

FONDSTYRNING

ger samtidigt méjlighet till hdg avkastning. |
fondens aktieportfélj finns ett urval av bolag
i Sverige samt pd utvecklade utlandska
marknader, framst USA och Europa, men
aveniAsien. Viinvesterar dven i aktier p&
tillvaxtmarknader. Vart perspektiv ar i hu-
vudsak langsiktigt. Alla svenska aktier samt
majoriteten av aktier frén Europa och USA
férvaltasinternt.

Aktier pé tillvaxtmarknader férvaltasi
samarbete med utvalda externa samarbets-
partners.
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Obligationer sanker risken
Rantebdrande vardepapper sanker risken

i den totala portféljen, samtidigt som dei
normala fall bidrar till fondens avkastning.
Efter ndrmare tre decenniers nedgdng be-
démer viemellertid att globala marknads-
rantor har n&tt vags ande, varfor utsikten
for signifikanta avkastningsbidrag frén
rantebdrande instrument for totalportféljen
framover ser begrénsade ut.

Basen av fondens innehav i rénteba-
rande vardepapper ar nominella och reala
statsobligationer med hog kreditvardig-
het samt god likviditet, kompletterade av
bostads- och féretagsobligationer med be-
gransad risknivd. Innehaven ar évervagande
utldndska. Férutom att balansera risken i
totalportféljen ar rénteportfoljen en central
delifondens likviditetshantering, detta da
obligationer, relativt andra tillgdngar, enkelt
kan géras om till betalningsmedel. Andelen
rantebdrande vardepapperifonden har
under &ret sjunkit som en konsekvens av att
styrelsen beslutad om stérre riskaptit.

Alternativ till aktier och rantor
Utover aktier och rantebarande tillgdngar
sprider fonden sina tillgédngar pd alternativa
investeringar. | alternativa investeringar
ingdr fastigheter, infrastruktur, riskkapital
och valuta.

FORSTA AP-FONDEN // ARSREDOVISNING 2021

INVESTERINGS-
OVERTYGELSER

OMVARLD

Fastigheter och infrastruktur
Fastigheter och infrastruktur ger oftast ett
gott skydd motinflation pé langre sikt. |
Sverige investerar vi direkt och internationellt
via onoterade bolag och fonder. Vér l&ng-
siktighet gor att dessa placeringar passar
AP-fonden val. | var aktieportfslj finns Gven
noterade fastighetsaktier.

Riskkapital
Forsta AP-fonden investerar globalt i risk-
kapitalfonder ochiregel genomférsinves-
teringarna tillsammans med andra storre
investerare. Forvaltare av riskkapitalfonder
investerar i onoterade bolag, dér de agerar
som aktiva &dgare med en tydlig strategisk
agenda for foretagets utveckling.
Investeringar i riskkapitalfonder som
tillgadngsklass kraver ldngsiktighet eftersom
de flesta portféljbolags strategier tar minst
fem-sju &r att realisera. Hallbarhet har fatt
en storre betydelse i var investeringsstrategi
och en mycket storre tyngd iinvesteringsbe-
démningen an tidigare. Det har inneburit att
vi har tagit ett steg Iédngre an de flesta andra
placerare inom riskkapital med avseende pé&
héllbarhet.

Valuta

Vidiversifierar @ven tillgdngsportféljen
genom att inte valutasdkra alla placeringari
utléndska vardepapper.

En fullstandig forteckning éver samtliga
noterade och onoterade aktieinnehav vid
&rsskiftet redovisas p& var hemsida
www.apl.se.

HALLBARHET FORVALTNINGS-

BERATTELSE

RAKENSKAPER
OCH NOTER

FONDSTYRNING

Mikael Angberg, CIO

2021 fran ett totalportfélisperspektiv

2021 har varit ett fantastiskt bra &r avkastningsmdssigt och tar man ett steg tillbaks och
tittar pa portfdlijens avkastningsutveckling under aret sa ser det ganska enkelspdrigt ut:
med undantag fér sattningar under augusti, september och december s& har det tuffat
pd uppdtiganska j@mnt tempo.

Verkligheten bakom den dvergripande bilden ar dock en annan. Gummisnodden har
spdnts mer och mer och marknader har blivit nervésare och nervésare i takt med att den
initiala corona-&terhdmtningen 6vergadtt till en mer mitt-cyklisk fas. Just hur snabbt det
vaxlas mellan olika delar av konjunkturcykeln har varit ett hett debatterat dmne.

Allokeringsgruppen som dr ansvarig for fondens dynamiska allokeringsprocess och som
"bestdmmer” hur fondens 6vergripande marknadsexponering ska se ut vid varije givet till-
falle har under h6g métesfrekvens och manga portféliféréandringar lyckats halla huvudet
kallt: gruppen har héllit fast vid en underliggande tro pé& hég exponering till finansiell risk,
primdrt inom aktier genomi princip hela éret, vilket har betalat sig mycket bra.

Under aret har Gven arbetssatt och analysunderlag férfinats med ett stort fokus pa risk-
budgetering och likviditet. Detta sténdiga férbattringsarbete gér att vi ser med tillférsikt
pé ndsta é&r. Det kommer sakerligen innehdlla en hel del intressanta marknadsrérelser
och annat huvudbry, men den dynamiska allokeringsprocessen vi arbetat fram och fér-
finat under flera &r kommer sté robust Gven mot dessa utmaningar.

Mikael Angberg, CIO
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Risktagande pa de finansiella marknaderna antas over tid

ge positiv avkastning.

EN AV VARA CENTRALA investeringsévertygelser ar att risk-
tagande pd de finansiella marknaderna antas ge positiv
avkastning éver tid. Skdlet till detta é@r att finansmarknads-
aktoérer, somistort kan betraktas som rationella éver 1&ng
tid, kraver en kompensation fér att ta finansiell risk, dvs.
risken for vardetapp. Det man som investerare d& kompen-
seras med ar finansiella riskpremier.

En riskpremie ar den extra avkastning utéver den riskfria
rantan som erhdlls av den investerare som tar en marknads-
risk i ndgot tillgéngsslag. Fonden méste ta marknadsrisker
for att f& avkastning. Vid varje enskilt Iage valjer vivad vi
uppfattar som de mest effektiva och attraktivt prissatta
riskpremierna for att nd véra mal. Férsta AP-fondens moj-
ligheter att dra nytta av riskpremier har ett ndra samband
med var ldngsiktighet. Det &r inte sakert att fonden far be-
talt for sin exponering till riskpremier varje Gr men 6ver lang
tid raknar fonden med atti genomsnitt f& god avkastning.

Aktiemarknaden har stérst finansiell risk
Den stoérsta finansiella risken fonden ar exponerad mot ér
aktiemarknaden. S&ledes ar den mest betydelsefulla risk-
premien som forvantas ge kompensation aktieriskpremien.
Genom attiallt hogre utstrackning bedriva systematisk
férvaltning inom utléndska utvecklade aktiemarknader kan
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vi pd ett kostnadseffektivt satt identifiera och ta tillvara pé
aktieriskpremier p& olika aktiemarknader runt om i varlden.

2021 - ett bra ar fér aktier

Forsta AP-fonden gick ini 2021 med en positiv instalining till
marknadsrisk (Las mer om var syn pd omvarlden pé sidorna
12-13). Aret blev ocksd, trots en hel del turbulens i samband

Avkastning per tillgdngsslag 2021

Aktier, totalt

Sverige

Utvecklade marknader
Tillvéxtmarknader
Réntebdrande vardepapper
High Yield

Fastigheter

Infrastruktur
Riskkapitalfonder
Hedgefonder

Alternativa strategier
Kassa

Valuta

Absolutavkastande mandat

-1,6 %
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med corona-pandemin, ett mycket bra &r for Forsta
AP-fonden d& exponeringen till aktiemarknaden kunde 6kas
betydligt samtidigt som aktiemarknaden gick upp ordent-
ligt. Avkastningen efter kostnader for &ret blev 20,8 procent
och fér senaste tiodrsperioden 9,0 procent i genomsnittlig
real avkastning, att jamféra med vart avkastningsmal om

3,0 procent.

Exponering Avkastning

i mdkr i mdkr
286,2 48,5
86,5 21,6
161,0 23,8
38,7 3,2
106,9 -1,7
5,0 0,2
70,8 14,7
11,5 0,6
50,7 % 28,0 9,4
3,9 1,4
0,8 -0,0
-47,3 0,0
3,4

4,4

60
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JuaN Suarez, CARIN MANSsON, PER NIRING ocH FREDRIK
STARENIUS AR EXPONERINGSENHETEN HOS FORSTA AP-FONDEN.
Det innebdr bland annat att de utfér fondens investeringsbe-
slut. Allokeringsgruppen som bestér av ett antal olika chefer
och specialister frédn fonden fattar besluten som sen Expone-
ringsenheten vid ratt tillfalle genomfér. Kanske later enkelt men
nér det handlar om ndrmare 466 mdkr ar det ett oerhért stort
ansvar och allt maste bli ratt.

Exponeringsenheten har ocksé ansvar fér den interna utland-
ska aktieférvaltningen och fér att hélla andelen valuta (svenska
kronor) inom ramarna fér AP-fondslagen och ratt valuta till
betalningar men ocksé att aktivt positionera sig fér att skapa

INVESTERINGS- HALLBARHET

OVERTYGELSER

mdeln i natet for likviditet, valuta oc
marknadsexponeringar

meravkastning. De méste ocksé sdkerstdlla att god likviditet
uppratthélls, bade fér att géra omallokeringar och for att
|[6pande kunna utféra de betalningsétaganden som uppkom-
mer dagligen. Allt fr&n derivatpositionerna till att betala ut
kapital till pensionssystemet varje ménad. Viktiga verktyg for
att lyckas ar valet mellan derivat och underliggande tillgadng vid
vart och ett tillfalle.

Ekvationen maste gé ihop, varje dag

"Férsta AP-fonden ska agera langsiktigt och det ska naturligtvis
vi ocks@ men vart fokus och ansvar &r att allt maste balansera
varje dag. Det ar ofta snabba puckar och vi maste sékerstalla
att ekvationen gdr ihop vid dagens slut, vilka fléden vi behéver,

FORVALTNINGS-
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RAKENSKAPER
OCH NOTER

FONDSTYRNING

vad viska ha sélt eller képt under dagen, vilka likvida medel
kravs och i vilken valuta” sager Per Niring, portféliférvaltare.

"Allintern handel gar via oss och nér vi t ex far ett mandat att
s@lja en viss aktie sa géller det att hitta ratt képare och ratt
tillfalle. Naturligtvis méste vi ta hdnsyn till en snabbt férén-
derlig omvarld. Bade aktiekurser och valutor rér sig och vi vill
ju skapa basta méjliga avkastning vid varije tillfélle”, séger
Fredrik Starenius, aktie- och derivathandlare.

Noggrann planering,

dven om marknaden kan féréndras snabbt
"Noggrannhet och en férméga att samtidigt halla koll pa
flera fragor ar nédvandigt i var grupp. Dessutom &r ett bra
systemstéd A och O. Vihanterar extremt stora belopp var
dag ochingenting far ga fel. Man utvecklar ett ganska stort
kontrollbehov och vi planerar varje dag noggrant, Gven om
vivet att allt kan dndras pd ett gonblick péd marknaderna.
Den ena dagen ér aldrig den andra lik, vilket ar det som goér
arbete sa oerhért roligt och spénnande. Vi ér l&ngsiktiga
investerare men for att lyckas med det maste vi ha en mycket
god kontroll pé& det kortsiktiga och hantera portfélien béde
pa lang och kort sikt”, sdger Carin Mansson, chef Expone-
ringsenheten.

"Eftersom vijobbar s néra varandra med kort planerings-
horisont var vi lite stressade ndr pandemin och arbete hem-
ifrdn blev var vardag, men det har gé&tt mycket bra. Alla i
gruppen har l&ng erfarenhet och vi hittade snabbt bra former
fér att samarbeta digitalt”, sédger Juan Suarez, portfélj-
forvaltare.

FORSTA AP-FONDEN // ARSREDOVISNING 2021
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Lingsiktigheten skapar majligheter att ta risker. Déirmed skapas

avkastning, eftersom riskerna kan forvintas balanseras over tid.

Det l&Gnga investeringsperspektivet ger Férsta AP-fonden
fordelar framfér andrainvesterare. Det skapar valmajlig-
heter och goér att vikan vara l&ngsiktiga i vara investerings-
overtygelser. Den l&ngsiktiga inriktningen betyder inte att
fonden avstdr fran taktiskt intressanta placeringar pé kort
sikt.

Stabila strategier ger oss moijligheter

Var langsiktighet innebar att vi till skillnad frdn ménga an-
dra tél kortsiktig volatilitet. Det innebar i sin tur att vikan ha
en hogre risktolerans. Storre risk ger oss 6kade méjligheter
till hégre avkastning.

FORSTA AP-FONDEN // ARSREDOVISNING 2021

Investeringar i fastigheter

Genom vart l&ngsiktiga perspektiv kan vi tillvarata konkur-
rensfordelar och exempelvis placeraitillgdngar som inte ar
likvida. En betydande andel av véra illikvida innehav utgors
avinvesteringar i fastigheter, vilka till sin natur ar 1&ng-
siktiga.

De stérsta fastighetsinnehaven utgérs av Vasakronan,
Willhem och Cityhold. Utéver dessa tre innehav som utgér
majoriteten av fastighetsportféljen har vi ett antal mindre
fastighetsinvesteringari Sverige, évriga Europa och Asien.
Over tid har fondens investeringar i fastigheter genererat
god avkastning genom dels [6pande hyror, dels fastigheter-
nas vardedkningar, vilket har inneburit att vért fastighets-
innehav successivt har ékat.
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Investeringar i infrastruktur

Till de minst likvida tillgdngarna hoér infrastruktur, dar dgan-
det normalt ar mycket l&ngsiktigt. Infrastruktur utgors ofta
av offentligt reglerade och naturliga monopol, vilket kan ge
stabila och forutsagbara kassafléden. Intakterna foljer pé
I&ng sikt tillvaxten i samhallet. Tanken med investeringari
infrastruktur ar férutom en hég avkastning i relation till risk
aven att kunna bidra till ett héllbart vardeskapande.

Forsta AP-fonden éger tillsamman med Tredje och
Fjarde AP-fonden bolaget Polhem Infra som investerar i och
férvaltar onoterade infrastrukturtillgéngar, primart i Sverige.
Det kan exempelvis vara fornyelsebar kraftproduktion,
energilagring, energidistribution och digital infrastruktur.

Viager dven 12,5 procent av elndtsbolaget Ellevio AB
som &ger, driver och utvecklar regionala och lokala elngt och
distribuerar el till drygt 960 000 kunder i Sverige via ett 7 750
mill&dngt elnat. Den stérsta delen av elnatet finns p& lands-
bygden men majoriteten av kunderna finns i Stockholm.
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Langsiktiga och hallbara fastighetsinvesteringar

Avkastningen p& Férsta AP-fondens investeringar i fastigheter uppgick under dret till

27,2 procent (9,2 procent). Férutom de direkt dgda bolagen nedan har tillgéngsportféljen

kompletterats med fondinvesteringar i Asien och Europa. Vi staller krav pd att alla innehav
i var fastighetsportfolj ska redovisa enligt GRESB (Global Real Estate Sustainability
Benchmark) samt l6pande férbattra sitt GRESB-varde.

CITYHOLD OFFICE PARTNERSHIP
(VIA CHAPONE S.A.R.L)

VASAKRONAN,

WILLHEM

Agarandel: 25 procent

Cityholds fastighetsbestdnd ar varderat till cirka

3,1 miljarder euro och bestdr av kvalitativa kontors-
fastigheter i bralagen i London, Paris, Minchen,
Amsterdam och Hamburg. Nuveen Real Estate skéter
férvaltningen av bolaget.

FORSTA AP-FONDEN // ARSREDOVISNING 2021

Agarandel: 25 procent

Vasakronan &r ett av Sveriges stérsta fastighets-
bolag med 170 kommersiella fastigheter. Vasakronan
&ger och forvaltar centralt beldgna kontors- och
butiksfastigheter i Stockholm, Géteborg, Malmé och
Uppsala. Marknadsvéardet pd fastigheterna uppgdr
till 173 miljarder kr. Vasakronan har héga ambitioner
inom héllbarhet och ar ett av varldens hégst rankade
fastighetsbolag inom héllbarhet.

Agarandel: 100 procent

Willhem ager hyresbostader pa tillvaxtorter runtom

i landet. Totalt har man cirka 27 000 lagenheter i
Bords, Eskilstuna, Géteborg, Halmstad, Helsingborg,
Jonképing, Karlstad, Linképing, Malmg, Skévde,
Stockholm, Trollhéttan och Vasterds.
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Millhem

Willhem firar 10 framgéngsrika ar

Det av Férsta AP-fonden heldgda
bolaget Willhem firar tio &r som bostads-
bolag. Med nérmare 27 000 ldgenheter
pé 13 orter i Sverige har bolaget som mal
att fortsatta att expandera.

"Vi har ett starkt fokus
pd hég kundservice
och trygghet i boende-
miljon. Att utveckla
och forbattra oss dar
en del av var kultur.
Ndar alla parametrari
bolaget sammanfaller
ser jag inga grdanser
for hur vi kan utvecklas

framat.”
Mikael Granath, vd
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Ineffektiva marknader

Informationsovertag och noggrann analys ger mojlighet till
hagre avkastning pa mindre analyserade marknader.

o OO 5 o
Langsiktiga scenarioanalyser och manga
kriterier for att vdlja ratt aktieinvesteringar
Mats Larsson, aktiechef och Anette Dahlberg,  analys ddr vivarierar de faktorer vitror ar
aktieférvaltare ingdri Férsta AP-fondens viktigast fér framtiden och far fram olika
aktiegrupp. Gruppen ansvarar fér fondens varden pd aktien som j@mférs med priset.
svenska aktieinnehav som vid arsskiftetvar ~ Det bésta &r om det finns en attraktivasym-
87 miljarder kronor. Portféljerna bestdr av metri", séger Anette.
béde smabolag och stora bolag. Kort- och léng sikt
Att vélja bolag "V@ra enskilda investeringar har olika

OM EN MARKNAD vore helt effektiv skulle investerade i Sverige én vad som krdvs "Nér vi véljer bolag anvénder vi flera kriteri-  tidshorisonter, fér ett varderings-case ett

alltillganglig information via den kollektiva av AP-fondslagen, trots att den svenska er: en stark position i en l6nsam och véxande par r medan vi t.ex. gdrna vill aga hégkva-

analysen hos alla investerare pd ett ratio- aktiehandeln representerar en sé liten del mark?qd, intradesbarridrer fér kor}kurren: IiTaTi\{a .’rillv"éxfbolog sé&lédnge som méiligf..
s o . .. . o) ter, héllbarhetsaspekter samt stabil och hég Samtidigt dr allt prisberoende och om aktie-

nellt satt Gterspeglasiett korrekt pris p& av varldshandeln. Ett annat skal ar lagre kabi . . & 0 e of

o A ' apitalavkastning. Vivill ocksd garna se kursen tidigare an sé speglar den framtid vi
tillgdngen. Det bygger pd att alla investe- valutarisk. kapitallatta affarsmodeller, en vd somkan  ser kan vi vélja att sélja. Vikan tjiéna pé lang-

rare ar logiska och har all information. S& leda verksamheten och allokerainvesterar-  siktighet p& olika satt. Antingen genom att

fungerar inte alltid finansmarknaden aven Smabolqg nas kapital och mycket mer, men man be- inom Forsta AP-fonden orka hélla konstant

om den till stora delar &r mycket vélanaly- Det finns ocks& stérre méjligheter att hf'jveroII’rid"kompromisso.De"r arlattare att hécig akjr'ieondelh.’o‘rss‘rora svéhngningor,AOTT

s . - . o hitta den hdr typen av bolag inom svenska vdaga kdpa ytterligare attraktiva aktierien

serad. Genom aktiv forvaltning pd valvalda  hitta guldkorn bland smébolag. Under det Sbolag eller i dvriaa Norden dér det fi - . Ty

i B smdbolag elleriévriga Norden dér det finns  bérskrasch eller att binda upp kapital i illik
mindre analyserade marknader kan Férsta senaste dret har vi 6kat vér exponering mer att vdlja p& éninom svenska storbolag  vida aktier. Metoderna gér ofta emot varan-

AP-fonden f& ett analytiskt évertag. Vigor mot smébolag bdde i Sverige, Europa och som ar fram@t men ganska f&", sdger Mats  dra, s& man méste valja", forklarar Mats.

aven omallokeringar mellan tillgéngsslag globalt. Dessa placeringar sker internt och Larsson. Diskussioner med bolagen

om vi anser att det finns tillgdngar som ar externt via aktiva mandat. Vér ambition ar Affarsmodeller i férandring "Viférséker att tréffa ledningen i bolagen

felprissatta. att langsiktigt 6ka andelen smabolag. Via "Genom aktieanalys férséker vi att bedéma  varje kvartal och fonden ingér i ett antal

den derivatkapacitet som vi har byggt upp, framtiden. Man séker alltid ndgon utveck- valberedningar. Vihar ocksd méten med

Svenska bOIClg vilket effektiviserar den aktiva forvaltningen ling sominte &r prissatt av marknaden.Om  bolagens ESG-ansvariga. Som dgare kan vi

| ka bolaa har vi ett potentiellt lvs- bland i smabol har vid en affdrsmodell ariférandring innebdrdet  ocksé stédja bolagets utveckling med kapi-

svenskabolagharwvi ett potentielit anatys and annatismabolag, har vi dessutom bara att analysen blir lite svérare an vanligt.  tali nyemissioner och vill ocksé vara en bra
overtag gentemot utléndska investerare. méjlighet att ta positioner som inte vore Viférséker géra en l&ngsiktig scenario- diskussionspartner" avslutar Anette.

Det ar ett av skdlen till varfér vi ar tyngre mojliga annars.
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Kostnadseffektivitet

Forsta AP-fonden ska vara affdrsmissig och ha liga kostnader i forhillande
till de resultat som wppnds. Kostnadsfokus dr ett integrerat forhillningssitt

som genomsyrar hela fondens verksambet.

EN ANSVARSFULL FORVALTNING kraver hég
kostnadseffektivitet och stabila kostnader 6ver
tid varfor kostnadseffektivitet ar en naturlig del
av vért uppdrag. Kostnadseffektivitet behdver
nédvandigtvisinte innebdra ladgst kostnader,
men kostnaderna ska vara &ndamélsenligai
forhéllande till férvantat genomférande och
resultat.

2021 érs férvaltningskostnader
Vihar en effektiv kostnadsstruktur och fondens
forvaltningskostnadsandel (rorelsens kostnader
samt provisionskostnader) har under perioden
2019-2021 sjunkit frén 0,12 till 0,07 procent.
Under 2021 fortsatte fonden att sénka sina
kostnader och fondens forvaltningskostnader
uppgick till 293 mkr (302), vilket motsvarar 0,07
procent (0,08) av férvaltat kapital. Férvaltnings-
kostnaderna bestér av rérelsens kostnader och
provisionskostnader. Rérelsens kostnader ar
framst personal-, IT- och lokalkostnader. Pro-
visionskostnader ar frémst arvoden till externa
forvaltare samt depékostnader hos bank.

FORSTA AP-FONDEN // ARSREDOVISNING 2021

Under &ret har vifortsatt arbeta med vér
forvaltningsmodell och relaterade kostnader.
Vihar dven uppdaterat vért ramverk kring
kostnadsstyrning, ett arbete som syftar till att
skapa tydlighetistyrning av kostnadsutveck-
lingen.

Samarbete med de andra
AP-fonderna

Kostnadseffektivitet uppnds ocksé genom
AP-fondernas samverkan inom omrdden utanfér
investeringsverksamheten som t.ex. upphand-
lingar, ny teknik och genomférande av intres-
sentdialog. Genom samverkan mellan fonderna
uppnds ett effektivt resursutnyttjande samt
erfarenhets- och kunskapsutbyte.

Internationell jdmforelse

Forsta AP-fonden féljer upp sina kostnader pd
flera olika satt for att sékerstalla en god kost-
nadskontroll. Fonden redovisar sina kostnader
transparentiolika rapporter och annan kommu-
nikation.

HALLBARHET
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"KOSTNADSEFFEKTIVITET FOR FORSTA AP-FONDEN dr att stréva efter att vi
kontinuerligt f&r maximal utvéxling pd véra kostnader utan att ge avkall
pad kvaliteten. Vistrévar hela tiden efter att utmana befintliga kostnads-
strukturer och se éver véra processer. En hégst relevant koppling ar hur
vi genomfér aktiviteter och inte bara vad vi genomfor.

Vagen till en kostnadseffektiv verksamhet ér till stor del en fréga om
installning och styrning, dvs kostnadsmedvetenhet i allt vi gér utgor
grunden fér att uppnd en héllbar kostnadsutveckling och dédrmed en
kostnadseffektiv verksamhet. Viutmanar [6pande oss sj@lva och véra
samarbetspartners.

Vihar uppndtt en bra grundnivé fér fondens kostnader och I&dngsiktigt
ar det viktigt att fortsatta uppratthélla en god kostnadsutveckling.
Foér att utéka och ytterligare forbattra vér analysférméga arbetar vi
|6pande med ett antal aktiviteter som vi hoppas ska ge oss ytterligare
insikt i verksamhetens olika omréden. Eftersom kostnadseffektivitet
dr ett standigt pdgdende arbete fortsatter dven dversynen av redan
identifierade omraden.”

Henrik Dubois
CFO och chef fér verksamhetsstéd och utveckling
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Férvaltningskostnadernas

%utveckling 2016-2021
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W Rorelsens kostnadsandel
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= Total kostnadsandel

Kostnadseffektiviteten méts sedan 2014
arligen av det marknadsledande kanaden-
siska foretaget CEM Benchmarking. Samtliga
matningar har visat att Forsta AP-fonden ar
kostnadseffektivien internationell jamforel-
se. Jamfarelsen gors med 19 férvaltare som
har en liknande tillgdngsférdelning. Syftet ar
att ta hansyn till skillnader som kan hanféras
till att olika tillgdngsslag ér olika kostnads-
krévande.

Intern kontra extern forvaltning
Vistravar efter att sé ldngt som mgjligt ha
intern forvaltning bland annat darfoér att
det positivt bidrar till lagre kostnader. Per
31 december 2021 forvaltar vi 84,1 procent
(77,4) av kapitalet internt. Intern forvaltning
okar @ven kontrollen éver véra investeringar
och goér oss mer flexibla. En 6kad intern for-
valtning innebdr ofta négot 6kade rérelse-
kostnader men detta kompenseras av lagre
provisionskostnader.
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Intern- och extern
forvaltning

16 % externt
‘ 84 % internt

7~

Ibland ar det mer effektivt med extern
forvaltning, exempelvis pé tillvéxtmarkna-
der. D& fokuserar vi pd konkurrenskraftiga
avgifter utifrdn vald férvaltningsstrategi,
investeringsstil, kvalitet, metodik i analys-
arbetet, héllbarhet och historisk avkastning.

Okad systematisk férvaltning
Under de tvé senaste &ren har vi successivt
okat andelen systematiska kvantitativa
regelbaserade investeringar och samtidigt
minskat andelen aktiv fundamental for-
valtning. Denna typ av férvaltning som ar
skalbar och kostnadseffektiv genereras av
de modeller vi bygger utifrén véra strategier.
Vihar dven dkat den interna derivat-
kapaciteten. Bland annat har vi utvecklat
rutiner for CDS (Credit default swap), vilket
ar ett kostnadseffektivt, flexibelt och likvidi-
tetsmdssigt bra satt att skapa exponering.

Helen Idenstedt, chef Externa partnerskap & Innovation,
Patrik Nyman, chef Tillgdngsallokering & kvantitativ
analys och Patrik Lundborg, Systemférvaltare

HALLBARHET

FORVALTNINGS-
BERATTELSE

RAKENSKAPER
OCH NOTER

FONDSTYRNING
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INVESTERINGSOVERTYGELSE

INVESTERINGS- HALLBARHET

OVERTYGELSER

Hallbart vardeskapande

Fokus pa héllbart virdeskapande ger majligheter att lingsiktigt oka

avkastningen och reducera den finansiella risken.

FOrsTA AP-FONDEN ar 6vertygade om att vi har bast for-
utsattningar att n& fondens I&ngsiktiga avkastningsmal
genom att vitar hansyn till hallbarhetsaspekterivéra inves-
teringsbeslut. Vifér battre kunskap om investeringsobjekten
utifrén ett storre perspektiv, vilket ger battre férutsattning-
ar att generera avkastning till val avvagd risk.

Hallbarhetsaspekter varierar i betydelse
Vilka héllbarhetsaspekter som ar mest relevanta for olika
investeringar varierar i betydelse. Marknaderna ér inte alltid
effektiva vad avser ESG-information, och hur olika héllbar-
hetsaspekter prissatts varierar bédde i omfattning och

over tid. Vagledande i vér férvaltning ar darfor att vi soker
investeringar som bidrar till ett [dngsiktigt hallbart varde-
skapande.

Resurseffektivitet i fokus
Vibeddémer att investeringar i resurseffektiva verksamheter,
ger oss battre forutsattningar att lyckas med vart uppdrag

FORSTA AP-FONDEN // ARSREDOVISNING 2021

att leverera en I&ngsiktigt hog avkastning 6ver tid. Med
resurseffektivitet avser viverksamheter som ar effektiva och
ansvarsfullaisin anvandning av naturresurser, humankapital
och finansiellt kapital, 6ver hela sin vardekedja.

Vara férvantningar ska vara tydliga

En grundférutsattning for ett héllbart vardeskapande ar att
de verksamheter viinvesterar i agerar ansvarsfullt. Darfor
forvantar vi oss att bolag respekterar manskliga rattigheter
och 6évriga omréden som omfattas av de internationella
konventioner och 6verenskommelser som Sverige har stallt
sig bakom. En viktig aspekt av Forsta AP-fondens héllbar-
hetsarbete ar att vara tydliga med vilka férvantningar vi har
pd de verksamheter viinvesterar i.

Genom att vara engagerade och ansvarsfulla dgare
arbetar vi for att bolagen vi investerar i tar ansvar, forstar
hur olika héllbarhetsaspekter pdverkar affarsmodellen samt
aktivt hanterar relevanta risker och méjligheterien héllbar
riktning.

FORVALTNINGS-
BERATTELSE

RAKENSKAPER
OCH NOTER

FONDSTYRNING

;
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4

"Nar vi verkar for att ESG-omraden
i vara investeringar forbattras
framijar vi en hallbar utveckling och
god riskhantering, i enlighet med
vart uppdrag.”

Magdalena Hékansson,
Hallbarhetschef Férsta AP-fonden
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Medarbetare

OMVARLD INVESTERINGS-

OVERTYGELSER

HALLBARHET FORVALTNINGS-

BERATTELSE

Vira medarbetare iir vir viktigaste tillging och dr i fokus i allt vi gor. Att arbeta pi Forsta AP-fonden
dr att vara en positiv kraft i sambillet genom virt viktiga sambdillsuppdrag, vilket engagerar vira
medarbetare. Fonden dr en relativt liten och kunskapsintensiv organisation dér varje medarbetare

har stor betydelse. Det dr dirfor av storsta vikt att vi kan attrahera, behilla och vidareutveckla vira
medarbetare. Vi vill skapa en uppmuntrande och inkluderande miljo med lika majligheter for alla dir
vira medarbetare kinner stolthet, motivation och glidje och fir utrymme att ta ansvar och utvecklas.

For att kunna nd vira mal dr samarbete och samverkan avgorande.

Fonden finns till for att bygga allas var pen-
sionstrygghet idag och foér framtiden och det
utgér grunden for allt vi gér. Vara vardering-
ar som ar framétblickande, dppet, ansvars-
tagande och omtéanksamt satter grunden
for vart arbetssatt, var kultur och vagleder
vart beteende. | kombination fungerar de
som motivation och inspiration fér medarbe-
tare, chefer och organisationen som helhet.

Nytt medarbetarléfte, nya
varderingar och nytt arbetssatt
| takt med en komplex varld som standigt
forandras har fonden under &ret gjort en
6versyn av fondens grundléggande bygg-
stenar —varderingarna, syfte, l6fte till om-
varlden och medarbetarléfte. De dr av stor
betydelse for att vi ska kunna leverera pé
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vart uppdrag. Varderingarna ér centrala for
var identitet och grunden for var verksam-
hetskultur. De nya byggstenarna ligger till
grund fér fondens strategi och ska foértydliga
vart uppdrag, pd vilket satt vi ska uppfylla
det och bidra till att starka vér roll som en
attraktiv arbetsgivare. Det ar viktigt att
fonden har samhallets fértroende och en del
idet arbetet &r att ha stolta medarbetare
och skapa ambassadérer, bdde internt och
externt. Covid-19-pandemin har ytterligare
snabbat p& férandringstakten i véra arbets-
satt. Eftersom mé&nga arbetat hemifrén har
chefer snabbt anpassat sitt ledarskap och
hittat nya arbetssatt for att effektivt leda
pd distans med digitala verktyg, men med
fortsatt personlig kontakt.

Mangfald fér innovation

och tillvaxt

Inkludering och mé&ngfald ar avgérande

fér att driva innovation och tillvaxt i Forsta
AP-fonden. Vitror att det bidrar till att skapa
en attraktiv arbetsplats, ger vardefulla
perspektiv och ékar kreativiteten likval som
att det bidrar till en sund riskhantering och
ett gott beslutsfattande. Utbildningsnivén
bland Férsta AP-fondens medarbetare ar
generellt hdg. Mé&nga har olika former av
ekonomiutbildning, matematisk teknisk
bakgrund eller inom IT. M&ngfaldsperspek-
tivet genomsyrar vara rekryteringsprocesser
och vijobbar aktivt fér att uppnd en jamn
kénsfordelning, delvis genom att satta mal
via nyckeltal.

RAKENSKAPER
OCH NOTER

FONDSTYRNING

Fordelning, kvinnor och mén
55% mdn
45% kvinnor

Styrelse
62% mdn

38% kvinnor

Ledning
40% kvinnor

60% madn

Personlig utveckling

och stort ansvar

Manga av véra medarbetare ser det som
stimulerande att var och en ges ett stort
ansvar och att det stalls héga krav pé vaér
verksamhet. Visamarbetar med négra av
varldens framsta investerare och i vissa om-
rédden sdsom till exempel héllbarhet ligger
viiframkant, globalt sett. Varje medarbe-
tares kompetens spelar en avgérande roll
fér var verksamhet och med ett stort ansvar
utvecklas och utmanas varje individ. Vi ér
ett lag som samarbetar fér att utnyttjo allas
kompetenser och olikheter. V&rt samhalls-
uppdraginnebdr att vi jobbar I&dngsiktigt
med en stor global portfélj dar alla har goda
mojligheter att paverka. Viar mana om
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att véra medarbetare ska trivas och kénna
stolthet.

Viger alla medarbetare méjlighet att
kunna ta del av kunskap inom olika &mnen
genom sd kallade teach-ins, foredrag
frén externa samarbetspartners och frén
vara medarbetare inom utvalda é@mnen. |
och med att vi &r en liten organisation fér
vara medarbetare inblick iménga delar av
kapitalférvaltningens verksamhet. Vi upp-
muntrar ocksd aktivt vidareutbildning bade
internt genom t ex samarbete mellan juniora
och seniora medarbetare och externt. Med-
arbetarna engageras av en vardeskapande
och inkluderande kultur med stort ansvar
och goda méjligheter att utvecklas.

FORSTA AP-FONDEN // ARSREDOVISNING 2021

OMVARLD

INVESTERINGS-
OVERTYGELSER

Vdalméende och trygg
arbetsmiljo

Forsta AP-fonden arbetar langsiktigt och
forebyggande for att erbjuda en sund och
sdker arbetsplats, for att bidra till medarbe-
tarnas valbefinnande och for att méjliggéra
en god balans mellan arbete och privatliv.
Vér sjukfranvaro ar fortsatt 1&g och under
2021 varden 1,7 procent.

Eftersom vivet att friska medarbetare
presterar battre varnar viom medarbetar-
nas hélsa och vélméende. Vierbjuder riktade
formaner, friskvardsbidrag samt friskvérds-
timmar for att bidra till en halsosam och
balanserad livsstil. Alla anstéllda erbjuds
aven regelbundna halsokontroller.

Under covid-19-pandemin har fonden
ytterligare forstarkt sina insatser ndar det
gdller att starka medarbetarnas hélsa och
valmd&ende aven vid arbete pé distans.

HALLBARHET

FORVALTNINGS- RAKENSKAPER FONDSTYRNING

BERATTELSE OCH NOTER
Nyckeltal medarbetare

2021 2020 2019 2018 2017

Antal medarbetare, medelantal 66 66 65 61 61
varav kvinnor, % 45 44 40 37 39
Antal personer i ledningsgruppen 5 5 7 7 8
varav kvinnor, % 40 60 71 57 63
Medarbetarenkat Etik och vardegrund

Den é&rliga medarbetarundersékningen
visar att vdra medarbetare dr engagerade
och kénner att de far mojlighet att véxa och
utvecklas. Undersékningen visar ocksd att
medarbetarna kénner att de har méjlighet
att pdverka sitt arbete och uttrycka sina
Gsikter. Nyckeltalen fér medarbetar-
engagemanget fortsatter att ligga pé& hoga
nivéer och éver genomsnittet for jamférbara
foretag/organisationer. Utvecklingsom-
réden &r bland annat kommunikation och
samarbete mellan olika enheter inom fon-
den. Aret har fré&n ett medarbetarperspektiv
praglats av covid-19, men har ocksd inne-
burit stora steg framat géllande bland an-
nat larande, inkludering och nya arbetssatt.

Var kultur ar val forankrad i AP-fondernas
gemensamma vardegrund. Tydliga varde-
ringar och policys vagleder medarbetare i
det dagliga arbetet. Under 2021 har vi haft
en gemensam Etikdag online och dessutom
flera olika nano-learning lektioner online.

VIUTLOVAR
Utmaningar, ansvar och trygghet
i ett mélmedvetet lag med ett meningsfullt

uppdrag

PAETT SATTSOM AR
Framatblickande, Oppet, Ansvarstagande,
Omtéanksamt

OCHBLIR

En pensionsfond i varldsklass dér om-
varldens fértroende fér oss ar hégt och
vé@ra medarbetare kdnner stolthet,
standigt kan utvecklas och har méjlighet
att géra skillnad.
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Emelie Beijbom, Jan Rédberg och Malin Johansson.

Mot vara medarbetare

Vi ar ett 70-tal medarbetare med olika erfarenhet, bakgrund, fardig-
heter och perspektiv. Genom dem skapar vi ldngsiktig framgdng och
medverkar till att driva utvecklingen framat i samhallet.

INVESTERINGS-
OVERTYGELSER

FORVALTNINGS-
BERATTELSE

HALLBARHET

RAKENSKAPER
OCH NOTER

FONDSTYRNING

Vart ansvarsomrdde ar dynamiskt

VI AR TRE SENIORA JURISTER inom Férsta AP-fondens
enhet for Juridik & Arkiv. Vi har alla olika bakgrunder
och juridiska kompetenser.

P& fonden samarbetar vi jurister inom enheten och
verkar brettinom mdanga olika réttsomré&den: finans-
marknadsratt, alternativa investeringar, offentlig
ratt, skatteratt med flera omréden. Att fonden ar
en global kapitalférvaltare innebar fér oss ocksé en
komplexitet. Juridiken som sddan ar inte global, utan
lagar och regler ser olika ut for olika lander. Med an-
ledning av detta ér kraven pd oss jurister héga, men
samtidigt ar det detta som goér arbetet spdnnande
eftersom vart ansvarsomrdde ar s& dynamiskt.

Det ar mycket utmanande och utvecklande att arbeta
fér sd en stor och bred kapitalférvaltare som Férsta
AP-fonden. Som bolagsjurist far jag méjlighet att
bredda min kompetens, vilket jag tycker &r stimule-
rande efter att ha arbetat [dnge som fondspecialist

i olika juristroller p& en svensk bank. Har lar jag mig
né&got nytt av mina kollegor varje dag och jag kdnner
stor tacksamhet att

EMILIE BEIJBOM
Bolagsijurist sedan 2021 och

favaraendelav
ett sa kvalificerat dessférinnan konsult pa

team. fonden sedan 2018

Jag kan inte tanka mig ett mer
intressant arbete

ForsTA AP-FONDEN har fér narvarande ca 27 mdkr
investerat i riskkapitalfonder och avkastningen
under 2021 var rekordhdg. Fér att kunna skapa
en framgdangsrik diversifierad portféljlagger vi
mycket stor vikt vid varje investeringsbeslut. Fér
oss har det alltid varit viktigt att férséka investera
med de bésta

JAN RADBERG

férvaltarna oav-

Ansvarig for investeringar
i riskkapitalfonder sedan
2011

settivilken del
av marknaden vi

investerar, inte
minst med avseende p& ESG. Jag har arbetat med
dettaitjugo é&roch jag vet att det tar tid att hitta
de bdsta férvaltarna inom olika omréden. Jag
tillbringar darfér en stor den av min arbetstid pé
resande fot med att tréffa férvaltare och férséka
férsté och lara kénna ménniskorna bakom fon-
derna. Det handlar mycket om att bygga person-
liga kontaktnat fér att fa tillgang till de mest
attraktiva investeringarna.

Hos Férsta AP-fonden har jag alltid trivts bra
och arbetat under mycket stor frihet och jag kan
inte ténka mig ett mer intressant arbete.

Det finns en en tydlig kdnsla av att allas insats dr viktig

PA BACKOFFICE arviinblandade i de flesta av fondens
investeringar. Vi administrerar, bevakar och stam-
mer av alla afférer samt hanterar alla andra fléden
och affarshandelser kopplade ftill vra positioner. En
stor del av vért dagliga arbete bestér av problem-
|6sning och férbattring av befintliga processer.
Detta gorviindra samarbete med var depdbank,
clearing agent och tillsammans med manga andra
team inom fonden. Videltar dven i mdanga av
fondens gemensamma projekt och hoppas pd att
framéver f& méjlighet att Idgga mer tid pd att hitta

battre [6sningar fér de manuella processer vi har
kvaridag.

Jag tror att det frémsta skalet till att jag trivs sé&
bra p& Férsta AP-fonden &r att det i hela organisa-
tionen finns ett stort engagemang och en stark am-
bition att hela tiden forbdattra oss, i stort som i smatt.
Det finns ocksé en
tydlig kénsla av aft MALIN JOHANSSON
allas insats ar viktig

Medarbetare pd Backoffice
inom Operations sedan 2017

for att vi ska né dit.

FORSTA AP-FONDEN // ARSREDOVISNING 2021
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ESG-strategi

ForsTtAa AP-FONDENS ESG-STRATEGI anger
ramarna for hur fondens héllbarhetsarbete,
genom ansvarsfulla investeringar och ett an-
svarsfullt dgande, ska bedrivas fér att leverera
pd vart uppdrag. Strategin anger riktningen
for hallbarhetsarbetet och omfattar samtliga
tillgdngsslag, och bade de interna och externa
mandaten. Strategin implementeras av forvalt-
ningsteamen utifrdn de unika férutséttningar
som respektive férvaltningsmodell medfor.

CRLALE R R LU

»,
r

b
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INVESTERINGS- HALLBARHET FORVALTNINGS- RAKENSKAPER FONDSTYRNING
OVERTYGELSER BERATTELSE OCH NOTER

Genom ansvarsfulla investeringar

Integrering av héllbarhetsaspekter i investeringsprocessen
Vibeaktar hur materiella hallbarhetsaspekter paverkar véra investeringar over tid.
Valinformerade investeringsbeslut ger oss battre forutsattning att generera hég
avkastning till val avvagd risk. Lés mer pé sidan 32.

Viférvantar oss att de verksamheter viinvesterar i respekterar de internationella
konventioner som Sverige st&r bakom. Nar viidentifierar verksamheter som agerar i
strid med denna vardegrund, och vibedémer att var méjlighet till pdverkan, genom ett
aktivt dgararbete, ar begransad, kan vivalja att salja innehavet. Las mer pé sidan 33.

X Exkludering i enlighet med vérdegrund

Investeringar som frémjar en hdllbar utveckling

Vi har ett sarskilt fokus p& investeringsméjligheter som framjar en hallbar utveckling,
och samtidigt moter fondens 6vergripande avkastningsmal, inom de tillgangsslag dar
vi bedémer att var investering har en viss inverkan. L&s mer pd sidan 35.

Genom ett ansvarsfullt dgande

— Aktivt och ansvarsfullt Ggande
( , Vibedriver ett engagerat och ansvarsfullt dgararbete, i syfte att pdverka bolag
i en positiv riktning, minska risk och framja en héllbar utveckling, i Sverige och inter-
nationellt. Lés mer pé sidan 36.

-

Samverkan och paverkan med andra investerare
For att satta kraft bakom vér méjlighet att pdverka har vi anslutit oss till ett antal
internationella och svenska samarbeten och initiativ. Las mer pa sidan 38.

Fokusomrade klimat

Klimatarbete

Vibedomer att b&dde klimatférandringar och den pdgdende omstallningen till en mindre
fossilberoende varld péverkar fondens majlighet till ett Idngsiktigt vardeskapande éver
generationer. Styrelsen har darfér definierat klimatfrégan som ett sarskilt fokusomrade
med ambitionen att portféljen ska bli koldioxidneutral till 2050 med ett férsta delmal
om ett halverat avtryck till 2030. L&s mer pé sidan 40.
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Utvdrdering och hallbarhetsrapportering

HUR FONDEN LEVER UPP TILL det lagstadgade uppdraget
utvarderas érligen av regeringen. | den senaste utvarde-
ringen av Forsta AP-fondens verksamhet, konstateras att
fonden har hanterat nettoflodet mellan in- och utbetal-
ningarna i inkomstpensionssystemet som avsett. Fonden
har genererat avkastning som bidrar till inkomstpensions-
systemets l&ngsiktiga finansiering och har arbetat aktivt
med héllbarhetsfrégor. Vidare anser regeringen att det
ar foredomligt att fonden beaktar konsekvensen av den
pdgdende omstallningen till en mindre fossilberoende
ekonomi och den hogre finansiella risk som detta kan med-
fora fér fondernas placeringar i bolag verksamma inom
kol-, olja- och gasindustrin. 2019 fattade fondens styrelse
beslut om att avinvestera bolag med fossilverksamhet.
Sammantaget har Férsta AP-fonden infriat regeringens
forvantningar pé fonden.

[ junii &r publicerade aven Riksrevisionen sin granskning
av AP-fondernas héllbarhetsarbete. | rapporten konsta-
teras att AP-fonderna har etablerade processer pd plats
och att héllbarhetsarbetet ar andamalsenligt utifrén det
uppdrag vi har.
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Intressentdialog och vasentlighetsanalys
Att féra en kontinuerlig dialog med intressenter ger en
viktig vagledning i fondernas hdllbarhetsarbete. For

att undersoka hur intressenterna ser pd AP-fondernas
uppdrag och verksamhet irelation till héllbarhet och
avkastning, genomfor Forsta, Andra, Tredje och Fjarde
AP-fonderna tillsammans med AP-fondernas Etikrad
intressentdialoger. Senaste resultatet visade att intres-
senterna har god kénnedom om AP-fondernas verksamhet
och ett hégt fértroende for att AP-fonderna uppfyller sitt
uppdrag. Intressenterna har dven ett hégt fértroende for
AP-fondernas arbete med integration av hallbarhetsfrégor
i forvaltningen. Dialogen visade dven att AP-fonderna kan
bli battre p& att hantera och kommunicera hdllbarhets-
relaterade risker och méjligheter isina investeringar.

Gemensamma riktlinjer

Som en del av vart uppdrag har Férsta, Andra, Tredje och
Fjarde AP-fonderna tagit fram gemensamma riktlinjer fér
hur mélet om en féredémlig forvaltning ska redovisas. En
del av dessa riktlinjer &@r denna héllbarhetsrapportering,

som foljer GRI samt innehdller redovisning enligt TCFDs re-
kommendationer (Task Force on Climate-related Financial
Disclosures). Vér GRI-rapport finns p&d www.ap.se.

Okade rapporteringskrav

Det sker en utveckling av 6kade rapporteringskrav for
hallbarhetsrelaterad information och mer standardiserad
hallbarhetsdata, sGval inom EU som internationellt. En
utveckling ér Sustainable Finance Disclosure Regulation
(SFDR), den sd kallade Disclosure-férordningen, som trad-
deikraftimars 2021. Disclosure-férordningens huvud-
syfte ar att 6ka transparensen i héllbarhetsfrégor samt
6ka jamforbarheten mellan finansmarknadsaktérer och
finansiella produkter avseende integrering av hallbarhets-
risker och beaktande av negativa konsekvenser for hallbar
utveckling i processer.

Forsta, Andra, Tredje och Fjarde AP-fonden omfattas
inte direkt av Disclosure-férordningen men eftersom
forordningen forvantas bli den nya "standarden” diskuterar
AP-fondernaivilken omfattning fonderna ska rapportera
i linje med den. AP-fonderna kommer under kommande ér
att utveckla sin rapportering.


http://www.ap1.se

Integrering av hallbarhets-
aspekter iinvesteringsprocessen

Vi dr vertygade om att fonden har bist forutsittningar att na det over-

gripande malet om att leverera bésta mdjliga avkastning genom att vi tar

hinsyn till hillbarhetsaspekter i vira investeringsbeslut.

Tillgdng till korrekt data

Vilka héllbarhetsaspekter som ar mest rele-
vanta for vért uppdrag tenderar att variera

i betydelse och éver tid. En férutsattning for
att kunna ta valgrundade beslut ér tillgang
till korrekt och jamférbar data fér att mata,
analysera och utvardera olika héllbarhets-
aspekter. Bdde utifran risker och méjligheter,
samt utifrédn vad som é&r relevant idag och
kan bliiframtiden.

Oka forstdelsen for héllbarhets-
aspekters paverkan

Hur och i vilken omfattning viintegrerar
hallbarhet i investeringsprocessen pdverkas
aven av tillgéngsslag och vald férvaltnings-
modell. Till exempel anvénder viett urval av
faktorer med fokus pd resurseffektivitet for
en global systematisk aktiestrategi medan
viisvenska smdbolagsstrategin gér en mer
fundamental héllbarhetsanalys av respek-
tive bolag. Vistravar efter att battre forstd
hur h&llbarhetsaspekter pdverkar avkast-
ning och risk fér olika tillgédngsslag och
forvaltningsstrategier for att battre kunna
anpassa och vidareutveckla hur viintegrerar
hallbarhetsaspekter i var férvaltning.
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Bolag med hégre héllbarhetsrisk
Vihar sarskilda riktlinjer och processer vad
gdller investeringar i bolag som vibedémer
har sarskilt hég héllbarhetsrisk. Det kan
vara bolag sominte i tillracklig utstrackning
adresserar de fér bolaget mest relevanta
milj6, sociala och bolagsstyrningsriskerna
eller bolag dar det skett allvarliga incidenter
i verksamheten, exempelvisirelation till halsa
och sakerhet, miljoforstéring eller korrup-
tion. Som stoéd i var bedémning anvéander
viinformation och analys frdn MSCI ESG
Research och Sustainalytics.

Klimatrisker

Vihar dven under en tid arbetat med att
identifiera och analysera klimatrisker i fon-
dens forvaltningsstrategier och vi beaktar
klimataspekterien rad olika investeringsbe-
slut, allt frén tillgdngsallokering till enskilda
bolagsinvesteringar. Som ett led i fondens
arbete med att hantera finansiella risker re-
laterade till portféljens klimatriskexponering
har visedan 2020 inga investeringar i bolag
med fossil verksamhet.

Aktiviteter 2021

Under éret har samtliga férvaltningsteam
fortsatt utveckla hdllbarhetsarbetet i sina
respektive mandat, med utgéngspunkt
ifran det 6vergripande mdlet, att till ldga
kostnader skapa hég avkastning pé lang
sikt. Sedan 2020 har samtliga internt
forvaltade aktiestrategier integrerat hall-
barhetsaspekter i férvaltningen. Arbetet
med héllbarhet b&de inom systematiska
aktiestrategier, dar vi valjer aktier utifran
tydliga kvantitativa regler, som inom den
indexndra aktieférvaltningen har fortsatt
att utvecklats.

Ranteférvaltningen har fortsatt arbetet
med integrering av ESG-analys for kredit-
portfélien. | arbetet har fonden bl a sam-
arbetat med ett forskningsprojekt som
studerat sambandet mellan ESG-faktorer
och kreditrisk, vilket kan anvandas for
utveckling av en mer effektiv ESG-modell
for kreditmarknaden.

Vi ser fortsatt att sGval aktiv systematisk
och indexndra forvaltning kan vara béde
fossilfri och ha en battre hallbarhetsprofil
an marknadsindex, utan att ge avkall pa
avkastning.

Investeringar i nya instrument

Ett okat fokus pd hdllbarhet ger upphov fill
utveckling av nya instrument och produkter
pd kapitalmarknaden. Ett exempel ar
Sustainability Linked Bonds (SLB) dar
emittenten knyter rantan till en rad hall-
barhetsrelaterade mal. Beroende av hur
bolaget uppfyller mélsattningarna péver-
kas ocksa den ranta som erhdlls. Det blir

ett satt for kreditinvesterare att hélla bolag
ansvarig for sina héllbarhetsmal samtidigt
som det 6kar incitamentet for bolag att le-
verera pa& sina ma&l. Under éret gjordes vara
férsta investeringar i SLB och vi fortsatter
folja utvecklingen av detta instrument.
Under daret utékade fonden @ven handel
med s kallade ESG-aktieterminer. ESG-
aktieterminer dr terminer vars avkastning
reflekterar avkastning av hallbarhetsan-
passade aktieindex istallet for ett vanligt
marknadsindex. | framtiden har fonden
som ambition att en stérre andel av
derivataffarer inom aktier ska utféras i hall-
barhetsanpassade derivat.

Investeringar i nya produkter

Fondens externa férvaltningsteam sam-
arbetar ofta med externa forvaltare for att
ta fram nya och innovativa produkter som
motsvarar Forsta AP-fondens forvant-
ningar. Efter att fonden under forra &ret
minskat exponeringen mot fossila branslen,
lanserades i &r kreditfonden Hermes
Climate Change HY Fund. Mélet for
fonden ar att generera en langsiktig god
riskjusterad avkastning genom att investera
i bolag som bidrar till en koldioxidneutral
framtid genom att stalla om sin verksam-
het. Genom att beakta bolagens klimatrisk-
hantering i investeringsbesluten och genom
att stalla tydliga krav pé bolagen som
fonden investerari, ar var investering i
denna fond en del av vért klimatarbete for
att nd netto-noll.



Exkludering i enlighet

med vardegrund

Vi forvintar oss att de verksambeter vi investerar i respekterar ménskliga

rittigheter och 6vriga omréiden som omfattas av de internationella konventioner

och dverenskommelser som Sverige har skrivit under.

FOrsTA, ANDRA, TREDJE OCH FJARDE
AP-FONDERNA har tagit fram gemensamma
riktlinjer for vilka tillgdngar som kapital inte
bor placerasi. Dessa utgdr fran AP-fonder-
nas gemensamma vardegrund och relaterar
i forsta hand till de internationella konven-
tioner och éverenskommelser som Sverige
skrivit under. Vi forvéntar oss att de bolag
viinvesterarirespekterar dessa, nationell
lagstiftning och att verksamheterna lever
upp till FN:s Global Compact's tio principer
for ansvarsfullt foretagande samt FN:s vag-
ledande principer for foretag och ménskliga
rattigheter.

P&verkan viktigast

Dialog och ett aktivt pdverkansarbete

ar en viktig méjlighet att som ansvarsfull
agare framja en hallbar utveckling, genom
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att bidra till battre bolag med langsiktigt
goda avkastningsmojligheter. | manga fall
kvarstér fonden darfér som dgare trots

att bolaget for tillfallet inte lever upp till
v@ra krav, med mélsattningen att forsoka
pdverka foretaget i 6nskvard riktning. Det ar
sarskilt relevant for Forsta AP-fonden, som
en langsiktig investerare med en global och
valdiversifierad portfol;.

Ibland valjer vi dock att salja ett innehav.
Men en uteslutning av bolaget ur fondens
placeringsuniversum ar en sista utvég och
sker forst nar mojligheten att péverka
bedéms vara mycket sma. Avslutar vivart
dgarskap, bidrar det i sig inte till férandring.
Las mer om véra dialoger med utlandska bo-
lag pd www.etikradet.se och p&d www.apl.se.

Utfall 2021

FOR ATT IDENTIFIERA bolag som kan associeras fill krankningar av internationella
konventioner, |&ter Férsta AP-fonden, tillsammans med Andra, Tredje och Fjarde
AP-fonderna, sina innehav regelbundet granskas av en extern part.

Under dret identifierades incidenter, som bedémts som en maéjlig eller bekraftad
krankning av en internationell konvention, i 112 av drygt 3 000 bolag. AP-fondernas
Etikrdd har fort dialog med samtliga identifierade bolag under aret.

Under 2021 pdbérjade Etikradet fem dialoger och kunde avsluta tolv dialoger efter-
som malsattningen hade uppnétts. Vid &rsskiftet var 85 dialoger fortsatt aktiva.

Granskning av AP-fondernas innehav

2020 2019
Antal bolag i AP-fondernas portféljer 3168 2430 3557
- Varav bekraftad krénkning 23 22 29
- Varav risk fér krénkning 89 72 91
- Varav utan anmarkning vid granskning 3056 2336 3437


http://www.etikradet.se
http://www.ap1.se
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Ibland avstar vi fradn att investera

| enlighet med var vardegrund investerar Férsta AP-fonden inte i bolag
som associeras till foljande produkter eller verksamheter.

HALLBARHET

Py

Klustervapen
och landminor

Férdraget om férbud av antiperso-
nella minor och konventionen mot
klustervapen sdger att stater som
undertecknat och ratificerat for-
draget ska upphéra att producera,
handla med och anvénda person-
minor respektive klusterbomber. Vi
investerar darfér inte i bolag som
tillverkar eller marknadsfor kluster-
bomber eller landminor.
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Karnvapen

Vi véljer bort bolag med verksam-
het som inte féljer andemeningen
iicke-spridningsavtalet, vars syfte
ar att varlden pé lang sikt ska vara
karnvapenfri. Vi réknar modernise-
ring och upprustning av existerande
karnvapen till denna kategori.

FORVALTNINGS-
BERATTELSE

~
I

Tobak och cannabis for icke-
medicinskt bruk

Viinvesterar inte i bolag verksamma
inom tobaksproduktion mot bak-
grund av andemeningen i konventio-
nen foér tobakskontroll, vilken syftar
till att kraftigt minska tobakskonsum-
tionen och tobaksrékningens skadliga
effekter.

Viinvesterar inte heller i bolag verk-
samma inom cannabis for icke-
medicinskt bruk baserat pé FN:s
konventioner om narkotiska preparat.

RAKENSKAPER
OCH NOTER

Dessutom kan enskilda
bolag uteslutas

I de fall vi identifierar bolag som
agerar i strid med de internationella
konventioner som Sverige skrivit
under, och da vi bedémer att var
méijlighet till paverkan ér begrénsad,
kan vi vdlja att sdlja innehavet.

Aktuell exkluderingslista finns pé véar
hemsida www.ap1.se

FONDSTYRNING
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Investeringar som framijar
en hallbar utveckling

Forsta AP-fondens malsittning dr att oka investeringar i tillgingar som frimjar

en hillbar utveckling och bidrar till FN:s globala mal. Fokus ligger pa investe-

ringar som moter fondens overgripande avkastningsmal och samtidigt bidrar till
stora hillbarhetseffekter i forhillande till investerat kapital.

SOM EN DEL AV VART UPPDRAG ska Férsta AP-
fonden fasta sarskild vikt vid hur en hallbar
utveckling kan framjas, utan att géra avkall
pd det dvergripande avkastningsmdlet.
Eftersom olika investeringar har olika stor
inverkan p& den underliggande tillgédngen
viinvesterar i, fokuserar vi p& investeringar
som framjar en héllbar utveckling dér vi be-
démer att en investering har storst inverkan.
Vi har under @ren identifierat flertalet
intressanta investeringsmojligheter som
framjar en hallbar utveckling och samtidigt
motsvarar Férsta AP-fondens krav pa risk
och avkastning. Bland annat har viinves-
teratigréna och sociala obligationer samt
onoterade bolag. Under 2020 beslutade
fonden att 6ka denna typ avinvesteringar
inom riskkapitalfonder och under éret har
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samtliga nyinvesteringar inom detta till-
gdngsslag gjorts i strategier som frémjar en
héllbar utveckling. Som exempel p& investe-
ringar kan ndmnas tva fonder specialiserade
pd halso- och sjukvardssektorn samt en fond
inriktad p& investeringar i tidiga skeden inom
IT, livsmedel och life sciences.

AP-fonder investerar i Northvolt
Forsta, Andra, Tredje och Fjarde AP-fonden
investerade gemensamt i Northvolt under
dret. Eninvestering som vi bedémer kommer
att bidra positivt till bdde pensionssystemet
och vart samhalle genom den viktiga roll som
Northvolt hariden globala klimatomstall-
ningen. Investeringen genomférdes via det
AP-fonds-adgda bolaget, 4 to 1 Investments.

HALLBARHET

FORVALTNINGS-
BERATTELSE

RAKENSKAPER
OCH NOTER

FONDSTYRNING

"Givet AP-fondernas langsiktiga uppdrag och Northvolts
viktiga roll att vara en transformativ kraft i den globala
klimatomstdllningen &r vart mal att denna investering
ska bidra positivt till bédde
pensionssystemet och vart
samhdlle.”

Peter Carlsson, vd Northvolt

northvolt

Utfall 2021

Tillgdngar som motsvarar
fondens kriterier for investe-
ringar som frémjar en
héllbar utveckling uppgar

Fordelning per tillgdngsslag

Gréna obligationer, 5,4%

Sociala obligationer, 0,9%

Riskkapitalfonder, 3,8%

till 84 476 Mkr (63 048). “|

Infrastruktur, ‘
13,6%

Fastigheter,
76,4%

Fordelning per utvecklingsomréade

Starkaindivider, 0,7%

Effektiva institutioner, 0,3%

s"

Naturkapital, 1,4%

— ’= il
o

GLOBALA MALEN

for hallbar utveckling

Grundldggande
behov,
40,1%

Klimatférandring,
57,5%
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Aktivt och ansvarsfullt dgande

Genom att vara en affarsinriktad, lingsiktig, engagerad och transparent dgare
med hog integritet bidrar vi till en hog avkastning och stirker omuvirldens

[fortroende for fonden.

Agarstrategier och méluppfyllelse for dgarstyrning

Aktivt dgande genom styrelserepresentation Antal bolag med styrelserepresentation
Akﬁvf &gandg Péverkan genom valberedning Aktivt arbete i 14 svenska valberedningar
6kar avkastningen

Syftet med dgarstyrning @r att l&ngsiktigt
6ka avkastningen och reducera den finan- Andel kvinnliga ledaméter i de bolag dar fonden
sitter i valberedningen 2021

siella risken. Forsta AP-fonden ar évertygad
om att valskétta bolag har storre méjlig-

heter att generera vinster och undvika risker. Paverkan genom att rosta pa svenska

Réstade pé 84 sté i Sverige under 2021
AV den Onlednlngen kOn de OCksa ge OSS bOquSStammor

en hogre avkastning. Genom att anvénda
denstdlining som vért dgande ger pé ett Réstade pé fler Gn 900 stétmmor utomlands
ansvarsfullt satt vill vi p&verka bolagen i en P&verkan genom att résta under 2021

positiv riktning. pa bolagsstammor utomlands

Mdnga rLSker 9Ch moﬂ'gheter:nom hf”' Uppfdlijningsbrev till bolag dér fonden réstade
barhetsomrddet ligger ett antal &r framat emot forslagen
itiden. Som langsiktig dgare ska vi kunna
forstd och agera pé dessa. Detta goér vi via . i
ol g lp vl d h . . . Genom AP-fondernas Etikrad fors dialoger med
dialoger medbolagen, i valberedningar oc P&verkan pé utléindska bolag genom dialoger 85 bolag
genom att rosta pd bolagsstammor.
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Bolagsstdmmorna under 2021
Forsta AP-fonden lagger ned ett stort
arbete i att delta pé& stdmmor och résta

i olika beslut p&d stammor i Sverige och
varlden over, b&dde genom att agera sjalva
och genom ombud. Under 2021 réstade
fonden p& 1037 stémmor. For att 6ka
transparensen, och ockséd satta ytterliga-
re press pd bolagen vi vill pdverka, har vi
samlat underlagetien 6ppen redovisning
pd var hemsida www.ap1.se.

Forsta AP-fonden rostar pd stémmor-
nai27 marknader. De flesta bolagen som
fonden réstar pd ar USA med 38 procent
av antalet stdmmor foljt av Japan med
22 procent av stdmmorna. Svenska bolag
stér for drygt 6 procent av antalet stam-
mor som fonden rostar pa.

P& www.apT.se redovisas hur fonden
rostatiolika typer av frégestaliningar pé
utléndska respektive svenska stdmmor.
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| tabellerna redovisas réstningen for bade
forslag fradn bolagen och férslag frén
aktiedgare. | Sverige ar mojligheterna att
fora dialoger med bolagsstyrelser och pé&
sé satt pdverka bolagsstémmorna stora.
Det ar darfor mycket ovanligt att institu-
tionella aktiedgare i Sverige behover
lédgga egna forslag till stémmorna. Det ar
ocksé mycket ovanligt att fonden réstar
emot styrelsernas forslag i svenska bolag
eftersom kompromisser kan n@s innan
forslagen laggs pé& stamman. | de fall da
det dndé sker redovisar fonden tydligt sina
stallningstaganden.

Aktiedgarforslag

I manga andra lander, inte minst i USA, ar
aktiedgarforslag ofta den enda méjlig-
heten for aktiedgare att pdverka bolags-
stémmorna. Det ar ocksé viktigt att no-
tera att aktiedgares férslag inom exem-

pelvis klimatomradet inte alltid syftar till
att minska bolagets klimatpéverkan eller
att redovisa bolagets klimatarbete mer
transparent. Det forekommer dven att
aktiedgare lagger forslag som syftar till
att minska bolagets klimatarbete. Sédana
forslag har Forsta AP-fonden réstat emot.
Fonden redovisar sina stallningstagan-
deniutlandska bolag genom att skriva ett
femtiotal brev till bolagens styrelser.

Pandemin paverkade bolags-
stammorna aven 2021

Arets stdémmosdsong praglades av stor
osdkerhet till f6ljd av pandemin, och ledde
till att ménga bolag valde att skjuta upp
sina utdelningsbeslut till en extrastémma
under det andra halvéret. For att minska
smittspridningen genomférdes i princip
alla av arets &rsstémmor genom postrost-
ning, i enlighet med en tillfallig lagstiftning

som gdllde 2020 och 2021. Mdanga bolag
har dock valt att dndra bolagsordningen
s@ att man framoéver kommer att tilldta
fysiska stémmor med méjlighet fér post-
rostning for den som onskar.

Nya regler for ersattning till
ledande befattningshavare
Infér 2021 tog Kollegiet for svensk bolags-
styrning initiativ till att samla alla regler
som gdller hur ledande befattnings-
havare ska ersattas pd ett stalle (se
www.bolagsstyrning.se). Fér att belysa
frdgans vikt skrev Forsta AP-fonden ett
brev till samtliga portféljbolag dar er-
sattningar féreslogs tas upp for beslut pé
bolagsstamman. Vikan konstatera att alla
bolag féljde Kollegiets rekommendationer.


http://www.ap1.se
http://www.ap1.se
http://www.bolagsstyrning.se
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Samverkan och paverkan
med andra investerare

Som enskild stor investerare har vi en stark paverkan och tillsammans med
andra blir vi dnnu starkare i vira dialoger. For att ge ytterligare kraft till vira

paverkansmajligheter har vi anslutit oss till ett antal internationella och svenska
samarbeten och initiativ som tex Climate Action 100+ och Swesif. Virt
paverkansarbete sker ocksi via AP-fondernas Etikrid och genom valberedningar.

Valberedningar

i fjorton svenska bolag

Svenska bolag som ar noterade pé en
reglerad marknad i Sverige har en valbered-
ning. Valberedningen bestariallménhet av
de stérsta dgarna och har till sin viktigaste
uppgift att foreslé ledamoter till bolagens
styrelser till Grsstdmmorna. Som en stor
agare deltar fonden i det viktiga arbetet.
Infor drsstdmmorna 2021 deltog fonden

i 14 valberedningar med att bidra till att
bolagen far basta méjliga styrelser. Arbe-
tetivalberedningarnainriktas pd att hitta
kandidater med ratt kompetens. Vilken
kompetens det handlar om ar olika fér bolag
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i olika sektorer ochiolika skeden av bolagets
utveckling. Forskning visar att grupper och
dérmed styrelser om de satts samman med
stor m&ngfald &r mer effektiva. Framférallt
ar det viktigt att ledamoéterna bidrar med
olika satt att ténka, sé kallad kognitiv méng-
fald. En jamn kénsférdelning bidrar ocksé till
méngfalden. Kollegiet for svensk bolagsstyr-
ning har som malsattning att andelen av det
minst foretradda konet i svenska noterade
bolag ska uppgé till minst 40 procent. P&
www.apl.se redovisar vi mer om de val-
beredningar som fonden medverkat .

HALLBARHET

FORVALTNINGS-
BERATTELSE

RAKENSKAPER
OCH NOTER

Las mer vilka interna-
tionella och nationella
samarbeten och
initiativ Forsta AP-
fonden har anslutit sig

till pé www.apl.se
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Tydliga férvantningar ar en del av p&verkansstrategin

For att underlatta for véra intressenter
har vi sammanfattat var syn pa héllbar-
het samt vilka férvantningar vi har pa de
verksamheter viinvesterar i, i en broschyr
som finns pé vér webbplats, www.apl.se

Férvdntan pa verksamheter
vi investerar i

AP-fondernas Etikrad

Etikrddet bildades 2007 av Forsta, Andra,
Tredje och Fjarde AP-fonderna. Etikrédets
arbete handlar om att, for fondernas rék-
ning, agera for att de bolag vi investerar

i ska folja de internationella konventioner
som Sverige skrivit under. Det gor Etikradet
genom att stélla krav pd positiva férand-
ringar hos utldndska bolag som fonderna
ager, enskilda eller som bransch. Genom det
arbetet kan bolagen forbattras inom viktiga
omraden och darmed ge battre forutsatt-
ningar fér att generera goda resultat.
AP-fonderna ar relativt smé égare i utland-
ska bolag, och Etikradet fokuserar darfor
sitt arbete pd de dialoger och projekt som
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Viforvantar oss att bolagen féljer foljande principer:

De av FN framtagna tio
principer fér hallbart fore-
tagande (Global Compact)
inom bland annat

+ Ménskliga rattigheter
och arbetsvillkor

+ Miljo

- Korruption

Tillampliga sanktionslistor

(t ex fran FN, EU och USA)

Transparent skattepolicy

beddms gora mest positiv skillnad. Malsatt-
ningen ar att paverka bolagen att arbeta
systematiskt, strukturerat och transparent
for att forhindra krankningar avinternatio-
nella konventioner som Sverige skrivit under.
Etikrédets erfarenhet hittills visar att dialog
ar ett effektivt verktyg som ger resultat.
AP-fonderna investerar stora delar av
sitt kapitaliglobalt diversifierade aktieport-
féljer. Det totala antalet bolag kan uppgé till
cirka 3 200 noterade foretag. Etikréddet
for dialog med bolag vid bekréftade
krénkningar och vid risk for krankningar.
Dialogerna har en jamn spridning av bolag
i olika sektorer, geografiska omréden och
hallbarhetsfrédgor. Cirka 60 procent av dialo-

Lokala regleringar

och lagstiftning

Aktieagares rattigheter
+ Rostratt
- Likabehandling
+ Styrelse
+ Kapitalstruktur

Relevanta bolags-

styrningskoder

gerna handlar om manskliga rattigheter, 13
procent om miljo och klimat och 27 procent
om bolagsstyrning eller affarsetik.

Las mer pd Etikrddets hemsida,
www.etikradet.se och p&d www.ap1.se.

| takt med att féredémlig forvaltning in-
tegreras i AP-fondernas foérvaltningsstrate-
gier och mélsattningar beslét Forsta, Andra,
Tredje och Fjarde AP-fonden under hosten
att se dver Etikrédets uppdrag.

Tillsammans mot korruption
Korruption och bristande regelefterlevnad
férsvérar all utveckling och é@r en utmaning fér
mdnga bolag, d& det dventyrar deras mojlig-
het att skapa varde och 16nsamhet. Som stor

RAKENSKAPER
OCH NOTER

FONDSTYRNING

Paverkansdialoger férdelade
pé héllbarhetsomréde - ESG*

Manskliga
rattigheter, 60%

Mili, 13%
-,
85

dialoger

Etikrddets paverkansdialoger
per bransch

Antal
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investerare kan Férsta AP-fonden bidra med
att p&verka bolagen och stalla krav.

For att ytterligare stdrka investerares
roll som aktiva égare har Forsta AP-fonden
tillsammans med Transparency International
Sverige och fem andra svenska investerare
bildat Investors Integrity Forum som ar en
plattform dar vigemensamt kan driva vikti-
ga frédgor kopplade till korruptionsrisker, in-
h&mta och sprida kunskap och framja trans-
parens, integritet och ansvarsutkravande,
och pé sd satt skapa battre forutsattningar
for hallbara och lonsamma investeringar.

Bolagsstyrning
- affarsetik, 27%


http://www.ap1.se
http://www.etikradet.se
http://www.ap1.se

Klimatarbete

Klimatforindringar ér en av vér tids storsta utmaningar och spelar en central
roll for en héllbar utveckling och for framtida ekonomiska utfall. Forsta
AP-fonden anser att klimatfrigan utgor en exceptionellt stor risk som péaverkar

majligheter till lingsiktigt virdeskapande.

Klimatarbete

Foérsta AP-fondens klimatarbete utgar

frén att forstd, identifiera, och analysera
klimatrisker, och hur dessa kan paverka
vardet p& fondens investeringar samt fon-
dens mojlighet att adressera dessa risker.
Analysen utgér grunden till hur viintegrerar
och adresserar klimatrisker i fondens olika
investeringsbeslut samt inom vart aktiva
dgararbete.

Styrning

Forsta AP-fondens styrelse har antagit ett
klimatmal att portféljens koldioxidutslapp
ska vara netto-noll &r 2050, framst genom
att de bolag vi dger staller om och reduce-
rar sina respektive koldioxidavtryck. Vihar
aven ett delmal om att portféljens avtryck
ska halveras fram till 2030. Mélsattning-
en ska uppfyllas utan att vi gér avkall pa
fondens évergripande uppdrag att né en
langsiktigt hog avkastning. Styrelsens
hallbarhetsutskott foljer regelbundet upp
fondens arbete och malsattningar.
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Strategi

Klimatrisker brukar delasin i:
OMSTALLNINGSRISKER — hur exempelvis var
portfolj eller en enskild investering p&verkas
av en omstdllning i linje med Parisavtalet.
Det kan vara nya tekniska [6sningar,
regulatoriska férandringar och nya kon-
sumtionsmonster som kan pé&verka allt frén
ett bolags kostnader for insatsvaror till
efterfrdgan pé dess produkter.

FYsISkA RISKER — hur exempelvis var portfolj
eller en enskild investering pé&verkas av
konsekvenserna av klimatférandringen.
Det kan vara gradvis 6kade temperaturer,
vattenbrist och extrema vaderhandelser
som kan péverka bolagets verksamhet och
dess vardekedja.

Beroende pé scenario kommer olika regio-
ner, branscher och ddrmed enskilda bolag
paverkasiolika utstrackning. Fér att 6ka
férstdelsen for hur olika méjliga scenarier
kan pdverka fondens tillgédngar anvander

vi klimatscenarioanalyser som en del i fram-
tagandet av fondens strategiska tillgédngs-
allokering.

Foérsta AP-fonden bedémer att omstdall-
ningsrisk utgér den primara risken for var
portfolj for de narmsta dren. Samtidigt ar
det viktigt att vi vid [Gngsiktiga och mindre
likvida investeringar i stérre utstrackning
vager in de fysiska riskerna.

Riskhantering
Fonden har utvecklat ett verktyg for att
identifiera de mest materiella omstall-
ningsriskerna i de internt férvaltade man-
daten och regelbundet félja upp hur dessa
utvecklas éver tid. Verktyget togs fram i
syfte att 6ka forstdelsen for riskexpone-
ringen i portféljen och har fungerat som ett
stod i att prioritera arbetet med att inte-
grera klimatrisker i investeringsprocessen
samt fondens aktiva dgararbete.

Som ett resultat av vart arbete har
vi successivt minskat var exponering mot
verksamheter inom fossila branslen. Vi

bedémer att en omstélining till en mindre
fossilberoende ekonomiinnebar en sarskilt
stor omstdallning och darmed en stor
osdkerhet for bolag inom kol, olja och gas-
industrin, vilket gor att investeringar i dessa
bolag kan medféra en hogre finansiell risk
for fonden.

Darutéver integrerar vi klimatrelatera-
de faktorer i merparten av de internt och
externt forvaltade mandaten, ofta i kom-
bination med ett aktivt dgande. Ett arbete
som regelbundet behéver vidareutvecklas,
i takt med att férstéelsen for olika klimat-
relaterade risker férandras och tillgédngen
till battre och mer relevant data ékar.

Utover att beakta klimatrisker i vara
investeringsbeslut kan vi genom vért aktiva
adgande arbeta for att bolagen hanterar
sina klimatrisker pé ett I&ngsiktigt héllbart
satt. Vi har dven mojlighet att investera
i verksamheter som kan bidra positivt till
bdde avkastning och omstallningen.



Mal och viktiga aktiviteter 2021 - Klimatarbetet

 Férsta AP-fondens styrelse antar en ny ESG-strategi, som ger forutsatt-
ningar att an battre uppfylla uppdraget om foredémlig férvaltning.

e Tillsammans med Hermes lanseras kreditfonden Hermes Climate Change
HY Fund som aktivt finansierar bolag med tydliga omstallningsplaner.

 Nya investeringar genomférs i verksamheter som vi bedémer kommer
gynnas av klimatomstdliningen. Exempelvis batteritillverkning genom
Northvolt, en riskkapitalfond specialiserad pa férnyelsebar energi,
energieffektivisering och utveckling av nya energisystem, samt gréna
obligationer.

« Fondens helagda fastighetsbolag Willhem far sina klimatmal
godkanda enligt Science Based Targets Initiative.

 Fonden signerar ett investerarupprop till varldens ledare infér COP26, dar
vi uppmanar ldnder att stérka sina Gtaganden genom att satta relevanta
klimatmal med tydlig policy for att leverera pd dessa.

» Genom investerarsamarbetet Climate Action 100+, bidragit till utveck-
lingen av sektorspecifika omstallningsplaner for flyg, livsmedel och stal-
industrin.

* Férsta AP-fonden blir en del av Transition Pathway Initiative's
Advisory committee.
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Redovisning CO,-avtryck
AP-fonderna rapporterar portféljens koldioxidavtryck
enligt gemensamt framtagna riktlinjer, se www.ap.se.

Under 2021 har den noterade aktieportféljens koldioxid-
avtryck, matt som portfoljviktad koldioxidintensitet enligt
TCFDs rekommendationer, minskat med 11 % till 8,2 tCO,e/
mkr (9,3). Minskningen forklaras framst av att portfoljbola-
gens koldioxidintensitet ar lagre an foregdende ar, samti-
digt som andra faktorer som exempelvis valutakursforand-
ringar ocksd bidrar till forandringen 2021.

Koldioxidavtrycket for fondens innehav ireala tillgangar,
som fastigheter och infrastruktur, respektive innehav i kredit-
obligationer uppgick till 5,2 tCO,e/mkr (5,6) respektive
13,0 tCO,e/mkr (15,9).

Koldioxidavtrycket ger underlag fér att bedéma vissa
klimatrelaterade finansiella risker, sésom ett pris pé& koldi-
oxid, och underlattar paverkan pé foretagen till minskade
utslépp, genom till exempel krav pé utslappsminskningsmal,
riskhantering, affarsstrategier och transparens. Méttet ska
ses i kontext avfondens 6vergripande hdllbarhetsarbete.
Koldioxidavtrycket visar en historisk 6gonblicksbild av hur
utslé@ppen fradn bolagen i fondens portfolj ser ut. Vardena
kommer att variera i takt med att bolagens utslapp fér-
andras, men ocks& genom att portféljens sammansattning
andras. Aven vaxelkursférandringar péverkar métningen.

Portfoljviktad koldioxidintensitet (TCFD)(+CO,e/mkr)
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* Basdr ar 2019, vilket innebdr att 50% motsvarar 8,25 tCO,e/mkr
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Koldioxidavtryck for den noterade aktieportféljen

Totalt koldioxidutslépp (miljoner tCO,e) »

Forandring av portféliens totala koldioxidutslapp i férhallande till féregdende ar, %

- varav férandring beroende pé férandringar i portféliens innehav, %-enheter

- varav férandring beroende pa féréndringar i bolagens utslapp, %-enheter

Relativt koldioxidutslépp (+CO,e/mkr) ?

Koldioxidintensitet (tCO,e/mkr) »

Portféljviktad koldioxidintensitet (TCFD) (+CO,e/mkr) ¥

Férandring av portféliens koldioxidintensitet (TCFD) i forhallande till féregéende ér, %
—varav férandring beroende pd férandringar i portféliens innehav, %-enheter

-varav férandring beroende pd férandringar i bolagens utslapp, %-enheter

Kartlagt marknadsvarde som andel av totalt fondkapital, %
Andel av marknadsvérdet for vilket det finns rapporterad utslappsdata, %

1) Summan av agd andel av portfélibolagens respektive koldioxidutslapp.

2) Summan av agd andel av portfélibolagens respektive koldioxidutslapp i forhéllande till portféliens marknadsvarde.
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3) Summan av agd andel av portfélibolagens respektive koldioxidutslapp i férhéllande till summan av dgd andel av portfélibolagens omsattning.

4) Méttet summerar portfolibolagens respektive koldioxidintensitet, d v s ett bolags koldioxidutslapp i férhallande till dess omsattning,

viktat baserat pé respektive bolags andel av portfélien.

Forsta AP-fondens direkta miljopaverkan

Elférbrukning i eget kontor, MWh

Fiarrkylaférbrukning i eget kontor, MWh
Vérmeférbrukning i eget kontor, MWh
Vattenférbrukning, m?

Pappersférbrukning, ton

Andel milidmarkt papper av total pappersférbrukning, %
Tjansteresor med flyg, tusen mil

Tiansteresor med flyg, utsldpp ton CO,

1) Pandemin har paverkat utfallet.

141,7
96,4
45,8

488,2

0,3
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0,1
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530,0
0,3
100
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2019

148,7
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725,6
0,8
100
52
69

2017

1,60

12,8
20,6
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39
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2018

164,9
130,9
55,5
660,4
1,0
100
81
96
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Revisorns yttrande avseende

OMVARLD INVESTERINGS-
OVERTYGELSER

Férsta AP-fondens héllbarhetsrapportering

org.nr 802005-7538

Uppdrag och ansvarsférdelning
Det ar styrelsen som har ansvaret fér
héllbarhetsrapporteringen for &r 2021
och fér att den ar upprattadi enlighet
med Forsta AP-fondens principer fér
héllbarhetsrapportering som mot-
svarar de som framgadr av arsredo-
visningslagen.

Granskningens inriktning

och omfattning

V@&r granskning har skett med vagled-
ning av enligt FARs rekommendation
RevR 12 Revisorns yttrande om den
lagstadgade héllbarhetsrapportering-
en. Detta innebdr att vér granskning
av hallbarhetsrapporteringen har

en annan inriktning och en vasentligt
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mindre omfattning jamfért med den
inriktning och omfattning som en revi-
sion enligt International Standards on
Auditing och god revisionssed i Sverige
har. Vianser att denna granskning ger
oss tillrécklig grund fér vart uttalande.

Uttalande
En hdllbarhetsrapportering
har upprattats.

Peter Nilsson
Auktoriserad revisor
Foérordnad av regeringen

Helena Kaiser de Carolis
Auktoriserad revisor
Férordnad av regeringen

»
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R
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Forvaltningsberdttelse

Styrelsen och verkstallande direktéren for Forsta AP-fonden
avger harmed sin forvaltningsberattelse for 2021. Forvalt-
ningsberdattelsen tillsammans med rékenskaper och noter
har granskats av fondens revisorer. Granskningen omfattar
sidorna 44-62.

Forsta AP-fondens resultat for 2021 uppgick till 80,7 mdkr
(34,8), vilket innebar en avkastning efter kostnader p& 20,8
procent (9,7). Matt 6ver den senaste tiodrsperioden uppgick
avkastningen till 10,3 procent. Det motsvarar en genom-
snittlig érlig real avkastning p& 9,0 procent, vilket évertraf-
far det medelfristiga mélet om 3,0 procents real avkastning
efter kostnader dver rullande tiodrsperioder.

Resultat 2021 fore kostnader

Overforing till Pensionsmyndigheten

Under 2021 éverférde fonden 7,5 mdkr (7,9) till pensions-
systemet for att tacka underskottet i inbetalade avgifter
i forhallande till utbetalade pensioner. Sedan 2011 har
fonden netto betalat 64,6 mdkr till Pensionsmyndigheten
for att tacka underskottet i pensionsutbetalningarna.

Styrning och mandat

Forsta AP-fondens styrelse har det fulla ansvaret fér fondens

verksamhet och svarar fér fondens organisation och for-

valtningen av fondens medel. Styrelsens arbete regleras i
AP-fondslagen (Lag (2000:192) om allméanna pensions-

Exponering

Aktier
Sverige
Utvecklade marknader
Tillvéxtmarknader
Rantebdrande vardepapper
High Yield
Fastigheter
Infrastruktur
Riskkapitalfonder
Hedgefonder
Alternativa strategier
Kassa
Valuta
Absolutavkastande mandat

Totalt
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mdkr

286,2
86,5
161,0
38,7
106,9
5,0
70,8
11,5
28,0
3,9
0,8
-47,3

465,8

Avkastning
%
24,0
31,2
23,8
7,4
-1,6
3,4
27,2
6,3
50,7
36,9
-0,0

20,8

Avkastningsbidrag
%
12,5
5,6
6,1
0,8
-0,4
0,0
3,8
0,2
2,4
0,4
-0,0
0,0
0,9
1,1
20,8

Avkastningsbidrag
mdkr
48,5
21,6
23,8
3,2
-1,7
0,2
14,7
0,6
9,4
1,4
-0,0
0,0
3,4
4,4
81,0

fonder (AP-fonder)). Styrelsen har delegerat ett forvaltnings-
mandat till vd, vilket satter ramarna for kapitalférvalt-
ningen. Mandatet ar uttrycktien risktolerans. Denna
manifesteras som en évergripande tillgdngsférdelning samt
begransningar for hur stora avvikelser fran tillgdngsfordel-
ningen som ar tilladtna. Begrénsningarna uttrycks bdde som
exponeringslimiter och som begrénsningar i prognostiserad
tracking error.

Tillgédngsallokering

Inom ramen for sitt férvaltningsmandat beslutar Férsta
AP-fondens vd om férvaltningsinriktning och tillgéngsalloke-
ringiform av en strategisk tillgdngsférdelning. Vd:s strate-
giska tillgdngsférdelning utgor utgéngspunkt for forvalt-
ningsorganisationens arbete med allokering och férvaltning.

Samarbete och samverkan

med andra AP-fonder

AP-fondernas Samverkansrad bildades 2016 fér att utveckla
samarbetet och samverkan mellan AP1-AP4 samt AP7.
Syftet ar att samverka inom omréden utanfér investerings-
verksamheten med mdlet att uppnd kostnadseffektivitet,
effektivt resursutnyttjande samt erfarenhets- och kunskaps-
utbyte. Samarbetet skeriolika etablerade forum i form av
samordningsgrupper med varierande sammansdattning av
representanter frén de olika AP-fonderna. Gemensamt for
dessa samarbeten ér att de drivs utifran det mervarde som
samarbetet skapar bdde for varje enskild fond och for fon-
derna gemensamt. Varje samverkansgrupp formulerar ér-
ligen en egen uppdragsbeskrivning och handlingsplan vilken
foljs upp och rapporteras halvérsvis till Samverkansrédet.

I slutet av dret sammanfattas &rets arbete i en rapport
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till fondernas vd:ar vilken dven anvands som underlag i
Regeringens érliga utvardering av AP-fonderna.

Under 2027 har samverkan mellan fonderna till stérsta
del skett pé digitala plattformar som en féljd av pandemin.
Det har varit vardefullt att fonderna har kunnat utbyta
erfarenheter och ta ldrdomar av varandra i den situation
vi har med anledning av covid-19. Exempel p& omrdden
dar fonderna har samverkat under dret ér kring upphand-
lingar, innovation och ny teknik samt inom informations-
s@kerhetsomrddet. Gemensamma kommunikationsinsatser
har genomforts med gott resultat. Forutom regelbundna
gemensamma moten inom varje samverkansgrupp sker
ocksd mycket av samverkan i den I6pande kontakten mellan
medarbetare p& de olika fonderna dar man kan diskutera
frégor med andra inom samma omrdade.

Héllbart vardeskapande

Férsta AP-fonden har en hég ambition inom héllbarhets-
omré&det. Fondens évertygelse ar att investeringar i valskotta
bolag, innebar en lagre risk och sannolikt ger en hogre 1&dng-
siktig avkastning. ESG-aspekter integreras i investerings-
beslut ochifondens arbete som engagerad dgare. Am-
bitionen att skapa langsiktigt hallbar vardeutveckling
genomsyrar hela Forsta AP-fondens férvaltning. Under 2021
har styrelsen beslutat om en ny ESG-strategi. Forsta AP-
fondens hdllbarhetsrapportering dterfinns pd sid 29-43 i
denna Grsredovisning.

Tillgdngsslag

Aktier

Férsta AP-fondens portfélj hade vid &rsskiftet en aktieexpo-
nering pd 286,2 mdkr motsvarande 61,4 procent av den
totala portféljen. Aktieportfélien var fordelad pd 86,5 mdkr
i Sverige, 161,0 mdkr i utlédndska utvecklade marknader och
38,7 mdkr i tillvéxtmarknader. Svenska aktier och aktier p&
utldndska utvecklade marknader férvaltas huvudsakligen
internt medan tillvéxtmarknader férvaltas av externa
férvaltare. Aktieportfoéljens avkastning for 2021 uppgick till
24,0 procent, motsvarande 48,5 mdkr.
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Rantebdrande vardepapper

med hogre kreditvardighet

Forsta AP-fondens rénteportfolj hade vid arsskiftet ett
marknadsvarde pd& 106,9 mdkr, motsvarande 22,9 procent
av fondkapitalet. Merparten ar placeringar i utléndska obli-
gationer. Avkastningen pd fondens ranteportfélj uppgick
2021 till-1,6 procent, motsvarande 1,7 mdkr.

Réntebdrande vdardepapper med

ldgre kreditvdrdighet

Forsta AP-fondens exponering mot obligationer med légre
kreditvardighet (High Yield), uppgick den 31 december
2021 till 5,0 mdkr eller 1,1 procent av den totala portféljen.
Avkastningen for High Yield-portfélien uppgick for 2021 till
3,4 procent, motsvarande 0,2 mdkr.

Utveckling av fondens exponering, mdkr
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Alternativa investeringar

Fastigheter

Forsta AP-fondens fastighetsinnehav hade vid &rsskiftet

en exponering p& 70,8 mdkr, motsvarande 15,2 procent av
fondkapitalet. Fondens fastighetsinvesteringar ér 6ver tid
fokuserade pé& 16pande avkastning fran hyresbetalningar
samt till viss del p& férvantad vardestegring. Avkastningen
for fastighetsportféljen uppgick 2021 till totalt 27,2 procent,
motsvarande 14,7 mdkr.

Infrastruktur

Fondens investeringar i infrastruktur uppgick vid slutet av
aret till 11,5 mdkr, motsvarande 2,5 procent av fondkapi-

talet. Avkastningen for infrastrukturportféljen uppgick till
6,3 procent motsvarande 0,6 mdkr.

Hedgefonder

Vissa hedgefonder har under dret sténgts ner, vilket har
bidragit till att total exponering i hedgefondsportféljen har
minskat. Den uppgick vid slutet av dret till 3,9 mdkr, motsva-
rande 0,8 procent av fondkapitalet. Investeringarna i hedge-
fonder syftar till att skapa en mer diversifierad och robust
portfélj, vilket dampar effekterna av kraftiga kursrérelseri
den 6vriga portféljen. Avkastningen for hedgefondsportfél-
jenunder 20217 blev 36,9 procent, motsvarande 1,4 mdkr.

Riskkapitalfonder

Forsta AP-fondens investeringar i riskkapitalfonder uppgick
vid drsskiftet till 28,0 mdkr, motsvarande 6,0 procent av
fondkapitalet. Fonden investerar globalt i riskkapitalfonder.
Avkastningen fér denna tillgéngsklass forvantas éver tid
vara hégre &n fér noterade aktier. Avkastningen for riskkapi-
talportféljen uppgick for &ret till 50,7 procent, motsvarande
9,4 mdkr.

Andel intern och extern férvaltning

Vid utg@ngen av 2021 var 84,1 procent av tillgédngarna for-
valtade internt och 15,9 procent av tillgdngarna férvaltades
externt. Férsta AP-fonden férvaltar internt nér en samlad
beddémning visar att en intern forvaltning kan uppné lika bra
eller battre avkastning till en lédgre kostnad.
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Kostnader under 2021

For att mata huruvida fonden @r kostnadseffektiv deltar
fondenieninternationell kostnadsjamforelse, CEM. Fonden
jamfors med en jamfoérelsegrupp som bestér av 19 globala
pensionsférvaltare, med ungefar samma portféljifordelning
och storlek. Ingen av de évriga AP-fonder ing@r i jamforelse-
gruppen. Analysen for 2021 visade pé& att fondens kost-
nader ar fortsatt lagre an jamforelsegruppens kostnader.
Rérelsens kostnader for 2021 uppgick till 231 mkr (226).
Provisionskostnaderna uppgick till 61 mkr (76). Fonden har
under senaste tvd ren aktivt arbetet for att sénka provi-
sionskostnaderna, vilket nu ger effekt pd kostnadsbilden.
Fondens totala kostnadsandel har gatt frédn 0,14 procent
till 0,07 procent sedan 2017. Matt i kronor motsvarar det en
kostnadsminskning under samma period med 153 mkr.

Vdsentliga hdndelser

efter rdkenskapsarets utgdng

Det finnsinga vasentliga handelser att rapportera som
intraffat sedan &rsskiftet 2021/2022.

FORSTA AP-FONDEN // ARSREDOVISNING 2021

INVESTERINGS-
OVERTYGELSER

Kostnader och kostnadsandel 2021

HALLBARHET

BERATTELSE

FORVALTNINGS-

RAKENSKAPER
OCH NOTER

FONDSTYRNING

2021 2020 2019

Kostnad, Kostnadsniva, Kostnad, Kostnadsniva, Kostnad, Kostnadsniva,
Tillgédngsslag mkr % mkr % mkr %
Personalkostnader 139 0,03 134 0,04 149 0,04
Ovriga administrativa kostnader 93 0,02 92 0,02 90 0,03
Rorelsens kostnad 232 0,05 226 0,06 239 0,07
Provisionskostnader 61 0,02 76 0,02 186 0,05
Totala kostnader 293 0,07 302 0,08 425 0,12
Valutaexponering, 2021-12-31
Mkr usb GBP EUR JPY Ovriga Summa
Aktier och andelar 144 601 7 809 19 381 8397 23468 203 656
Rantebdrande vardepapper 47 413 7672 19474 8143 1648 84349
Ovriga tillgadngar 2064 72 358 55 381 2930
Derivat -94 949 -22976 -39193 12 631 -5208 -149 695
Summa 99129 -7424 20 29 226 20 289 141 241
Valutaexponering 2020-12-31 50480 -9938 10058 19747 20713 91060
Valutaexponering 2019-12-31 34063 379 1129 26473 31792 93836
Valutaexponering 2018-12-31 22 349 -1456 -3689 32051 34939 84194
Valutaexponering 2017-12-31 32198 6 406 7057 8103 30244 84008

#46



Tioarsoversikt

Resultat och infléden, mdkr 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012
Fondkapital, 31 december 465,8 392,6 365,8 323,7 332,5 310,5 290,2 283,8 252,5 233,7
Nettofléden pensionssystemet -7,5 -7,9 -6,5 -6,8 -7,4 -6,6 -4,9 -5,1 -6,9 -3,8
Arets resultat 80,7 34,8 48,6 =-2,1 29,3 27,0 11,3 36,4 25,7 24,2

Avkastning, kostnader och risk, %

Avkastning fére kostnader 20,8 9,8 15,3 -0,6 9,7 9,5 4,1 14,8 11,3 11,4
Rérelsekostnader, andel av férvaltat kapital 0,05 0,06 0,07 0,07 0,07 0,06 0,06 0,07 0,07 0,08
Provisionskostnader, andel av foérvaltat kapital 0,02 0,02 0,05 0,07 0,07 0,09 0,11 0,10 0,07 0,06
Avkastning efter kostnader 20,8 9,7 15,1 -0,7 9,6 9,3 4,0 14,6 11,2 11,3

Resultat och kostnader totalportféljen, mdkr
Resultat fére kostnader 81,0 35,1 49,0 -1,6 29,8 27,4 11,8 36,9 26,0 24,5
Rérelsens kostnader och provisionskostnader -0,3 -0,3 -0,4 -0,5 -0,4 -0,5 -0,5 -0,5 -0,3 -0,3

Exponering, %

Aktier 61,4 49,2 36,3 34,1 37,9 34,1 34,7 48,9 49,2 47,4
Sverige 18,6 17,3 10,5 11,2 12,9 12,3 12,3 1,6 12,0 11,4
Utvecklade marknader ™ 34,6 21,8 11,9 8,8 10,7 12,5 14,4 27,1 27,5 25,0
Tillvéxtmarknader 8,3 10,2 13,9 14,1 14,2 9,2 8,0 10,1 9,7 11,0
Rantebdrande vardepapper @ 22,9 24,2 32,3 33,3 31,7 29,8 30,2 30,9 31,2 36,4
Kassa® -10,1 -0,2 -0,3 -2,5 -2,4 -1,1 -0,1 -1,1 -0,7
Fastigheter 15,2 14,1 14,8 14,3 12,8 12,6 11,5 8,8 8,8 7,7
Infrastruktur 2,5 2,1 3,0 3,7 3,4 3,0 2,9
Hedgefonder 0,8 3,8 4,3 4,6 4,0 5,0 4,8 5,9 4,9 4,3
Riskkapitalfonder 6,0 4,9 5,4 5,5 4,6 4,7 5,0 4,4 3,3 3,2
High Yield 1,1 1,9 3,0 2,8 4,5 4,5 2,9
Alternativa strategier 0,2 0,0 1,1 0,9 1,0 5,0 4,4
Systematiska strategier 3,2 3,0 4,5 5,2 5,6 4,8 0,7 W)Eyrc;lSnc‘:]ﬂr:kzdsig;;;gz;ﬁ:fi@s
Sarskilda investeringar 0,5 0,7 av Aktier i utvecklade marknader.
Valuta 30,3 23,2 25,7 26,0 25,3 22,1 31,3 35,1 29,2 274 2 ?ni‘kfkggggggg,“;g<;§;:§Edgghé<i/§
for2021)
Risk 3) Standardavvikelse beraknad pa
Risk, % 6,4 10,6 3,8 4,9 3,6 6,4 8,1 5,4 5,0 5,9 daglig avkastning under 2021.
Sharpekvot 3,3 0,9 4,2 0,0 2,9 1,5 0,5 2,6 2,1 1,9 4 Enligt gemensamt beslut redovisar

AP-fonderna hel eller delagda fast-
ighetsbolag som internférvaltat.

Extern forvaltning, % 5) Kassaexponeringen inkluderar
Andel av totalportfélien per 31 december® 15,9 22,6 31,4 33,5 32,5 31,8 31,0 34,6 37,1 39,3 &taganden relaterade fill vissa

aktiederivatinstrument.
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Resultatrakning

Mkr

Rorelsens intdkter

Rdntenetto

Erhé&lina utdelningar

Nettoresultat, noterade aktier och andelar
Nettoresultat, onoterade aktier och andelar
Nettoresultat réntebdrande tillgédngar
Nettoresultat, derivatinstrument
Nettoresultat, valutakursféréndringar
Provisionskostnader

Summa rérelsens intdkter

Rérelsens kostnader
Personalkostnader
Ovriga férvaltningskostnader

Summa rérelsens kostnader

Resultat
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Not

1236
5790
39391
24 458
-806
5304
5593
-61

-139
-93

2020-12-31

1568
2932
25829
7708
2968
2701
-8624
-76
35006

-134
-92
-226
34780

Balansrdakning

Mkr

Tillgéngar

Aktier och andelar, Noterade

Aktier och andelar, Onoterade

Obligationer och andra rantebdrande tillgdngar
Derivat

Kassa och bankmedel

Ovriga tillgdngar

Forutbetalda kostnader och upplupna intdkter

Summa tillgéngar

Skulder

Derivat

Ovriga skulder

Forutbetalda intakter och upplupna kostnader

Summa skulder

Fondkapital

Ingé&ende fondkapital

Nettobetalningar mot pensionssystemet
Arets resultat

Summa fondkapital

Summa fondkapital och skulder

Poster inom linjen

Not

10
11

12
13

11
14
15

16

17

239965
107 957
119 085
1838
5121
505

569

6396
2851

392637
-7528
80674

40130

2020-12-31

185 645
92145
102 386
7595
4689
344
646
393450

763
31
19

813

365759
-7902
34780

392637

393450

40111



Noter

- Redovisningsprinciper

Enligt lagen (2000:192) om allmanna pensionsfonder ska rsredo-
visningen uppré&ttas med tilldmpning av god redovisningssed, varvid
de tillgédngar som fondmedlen placerats i ska upptas till marknads-
vardet. Med denna utgdngspunkt har Férsta till Figrde AP-fonderna
utarbetat gemensamma redovisnings- och varderingsprinciper vilka
har tilldmpats och sammanfattas nedan. Fondernas redovisnings-
och varderingsprinciper anpassas successivt till den internationella
redovisningsstandarden, IFRS. En fullsténdig anpassning till IFRS
skulle inte vasentligt p&verka redovisat resultat och kapital. Férsta
AP-fonden uppfyller kraven fér att definieras som ett investmentfére-
tag enligt IFRS 10. Mot nu gdllande IFRS ar enda stérre skillnaden att
kassaflédesanalys inte upprattas och att IFRS 16 inte tillampas.

Afférsdagsredovisning

Transaktioner i vardepapper och derivatinstrument p& penning- och
obligationsmarknaden, aktiemarknaden och valutamarknaden redo-
visas i balansrékningen per affarsdagen, det vill sdga vid den tidpunkt
dd de vasentliga rattigheterna och ddrmed riskerna évergdr mellan
parterna. Fordran pé eller skulden till motparten mellan afférsdag
och likviddag redovisas under évriga tillgéngar respektive évriga
skulder. Ovriga transaktioner, framférallt transaktioner avseende
onoterade aktier, redovisas i balansrdkningen per likviddagen, vilket
Sverensstdmmer med marknadspraxis.

Nettoredovisning

Finansiella tillgdngar och skulder nettoredovisas i balansrékningen
ndr det finns en legal rattighet att nettoredovisa transaktioner och
det finns en avsikt att erldgga likvid netto eller realisera tillgéngen
och erlagga likvid fér skulden samtidigt.

Omrékning av utlandsk valuta

Transaktioner i utlandsk valuta omréknas till svenska kronor med

den valutakurs som gdller p& transaktionsdagen. P& balansdagen
réknas tillgédngar och skulder i utlandsk valuta om till svenska kronor
till balansdagens valutakurser. Vardeférandringar pé tillgéngar

och skulder i utléndsk valuta uppdelas i en del som &r hanférlig till
vardeférdandringen av tillgangen eller skulden i lokal valuta och en del
som &r orsakad av valutakursféréndringen. Valutakursresultat som
uppstdr vid forandring av valutakurs redovisas i resultatrdkningen pé
raden Nettoresultat, valutakursféréndringar.

Aktier i dotterforetag/intresseféretag

Enligt lagen om allm&nna pensionsfonder upptas badde aktier i och
1&n till dotterféretag/intresseféretag till verkligt varde. Verkligt varde
bestdms enligt samma metoder som tillampas fér onoterade aktier
och andelar. Krav pé att upprétta koncernredovisning féreligger inte.
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Lan till dotter- respektive intressebolag som avses héllas till férfall
varderas till verkligt varde via fair value option i IFRS 9. Hela varde-
férandringen redovisas dock som del av aktieinnehavet pé raden
Nettoresultat, onoterade aktier och andelar.

Vérdering av finansiella instrument

Fondens samtliga placeringar varderas till verkligt varde varvid séval
realiserade som orealiserade vardeférandringar redovisas i resultat-
rakningen. | raderna Nettoresultat per tillgéngsslag ingér séledes
s@vdl realiserade som orealiserade resultat. Eget kapital-instrument
innehas fér handel och vérderas darfor till verkligt varde éver resultat-
rékningen. Skuldinstrument innehas fér handel och varderas darfor
till verkligt varde éver resultatrékningen. Lé&n till dotter- respektive
intressebolag avses att héllas till forfall, men har utnyttjas fair value
option for att lagen om allménna pensionsfonders krav pd vérdering
till verkligt varde ska uppfyllas. AP fonderna féljer alla sina tillgdngar
utifrén verkligt varde. Nedan beskrivs hur verkligt varde faststdlls for
fondens olika placeringar.

Noterade aktier och andelar

For aktier och andelar, som &r upptagna till handel vid en reglerad
marknad eller handelsplattform, bestams verkligt vérde utifrén
balansdagens officiella marknadsnotering enligt fondens valda
indexleverantér, oftast genomsnittskurs. Innehav som inte ingdr i
index varderas till noterade priser observerbara pd en aktiv mark-
nad. Erlagda courtagekostnader resultatférs under Nettoresultat
noterade aktier.

Onoterade aktier och andelar

For aktier och andelar som inte Gr upptagna till handel vid en reglerad
marknad eller handelsplattform, bestéms verkligt varde baserat pa
vardering erhéllen frén motparten eller annan extern part. Vardering-
en uppdateras d& ny vardering erhdllits och justeras for eventuella
kassaflédden fram till bokslutstillfallet. | de fall fonden pé& goda grun-
der bedémer att vérderingen &r felaktig sker en justering av erhdllen
vardering. Varderingen avseende onoterade andelar féljer IPEV:s
(International Private Equity and Venture Capital Valuation Guide-
lines) principer eller likvardiga varderingsprinciper och ska i férsta
hand vara baserat pé transaktioner med tredje part, men dven andra
varderingsmetoder kan anvdndas. Vardering avseende onoterade
fastighetsaktier baseras pé en vardering enligt substansvdrdemeto-
deniden mén aktien inte varit fdremdl for transaktioner p& en andra-
handsmarknad. Innehav i onoterade fastighetsféretag vérderas med
beaktande av uppskjutna skatteskulder till det vérde som anvénds vid
fastighetstransaktioner, vilket skiljer sig mot den vardering som sker i
redovisningen hos fastighetsféretagen.

Obligationer och andra réintebérande tillgéngar

For obligationer och andra rantebarande tillgdngar bestams verkligt
varde utifran balansdagens officiella marknadsnotering (oftast kop-
kurs) enligt fondens valda indexleverantér. Innehav som inte ingdr i
index varderas till noterade priser observerbara pé en aktiv marknad.
| de fall instrumenten inte handlas p& en aktiv marknad och tillférlit-
liga marknadspriser inte finns att tillgd, varderas instrumentet med
hjalp av allmant vedertagna varderingsmodeller som innebdr att
kassafléden diskonteras till relevant varderingskurva. Som rénte-
intdkt redovisas rénta berdknad enligt effektivrdntemetoden baserat
pé upplupet anskaffningsvérde. Det upplupna anskaffningsvardet

&r det diskonterade nuvérdet av framtida betalningar, dér diskonte-
ringsrantan utgérs av den effektiva rdntan vid anskaffningstidpunk-
ten. Detta innebdr att férvarvade dver- och undervarden periodiseras
under aterst@ende |6ptid eller till ndsta rantejusteringstillfélle och
ingér i redovisad rénteintakt. Vardeférandringar till folid av rante-
féréndringar redovisas under Nettoresultat rdntebdrande tillgéngar,
medan vardeférandringar till f6ljd av valutakursférandringar redovi-
sas under Nettoresultat valutakursféréndringar.

Derivatinstrument

For derivatinstrument bestams verkligt varde baserat p& noteringar
vid @rets slut. | de fall instrumenten inte handlas pé& en aktiv marknad
och tillférlitiga marknadspriser inte finns att tillgd, varderas instru-
mentet med hjdlp av allmént vedertagna varderingsmodeller dar
indata utgors av observerbara marknadsdata. Derivatkontrakt med
positivt verkligt vérde per balansdagen redovisas som tillgdngar
medan kontrakt med negativt verkligt varde redovisas som skulder.
Vérdeférandringar till féljd av valutakursféréndringar redovisas i
resultatrékningen under Nettoresultat valutakursférandringar medan
dvriga vardeférandringar redovisas som Nettoresultat derivatinstru-
ment.

i\rerkﬁpstransukﬁoner

Vid akta &terkdpstransaktion, s kallad repa, redovisas sdld tillgéng
fortsatt i balansrdkningen och erhdllen likvid redovisas som skuld. Det
sélda vardepappret redovisas som stalld pant inom linjen i balans-
rékningen. Skillnaden mellan likvid i avistaledet och terminsledet
periodiseras dver [dptiden och redovisas som rdnta.

Véardepapperslan

Utl@nade vardepapper redovisas i balansrdkningen till verkligt vérde
medan erhéllen ersattning for utl@ningen redovisas som rénteintdkt i
resultatrékningen. Erhdlina sékerheter for utldnade vardepapper kan
bestd av vardepapper och/eller kontanter. | de fall Férsta AP-fonden
har ratt att férfoga 6ver erhdllen kontantsékerhet redovisas denna



i balansrakningen som en tillgéng och en motsvarande skuld. | de
fall fonden inte férfogar éver sékerheten redovisas den erhélina
sdkerheten inte i balansrdkningen utan anges separat i not under
rubriken "Stdllda panter, ansvarsférbindelser och dtaganden”. Under
denna rubrik redovisas dven vérdet av utl&nade vardepapper samt
sdkerheter for dessa.

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

Provisionskostnader

Provisionskostnader redovisas i resultatrdkningen som en avdrags-
post under Rérelsens intdkter. De utgors av externa kostnader for
férvaltningstjanster, sésom depd&banksarvoden och fasta arvoden till
externa férvaltare samt fasta avgifter for noterade fonder. Presta-
tionsbaserade arvoden, som utgdr ndr forvaltare uppndr en avkast-
ning utéver dverenskommen niva dér vinstdelning tilldmpas, redovisas
som avgdende post under nettoresultat for aktuellt tillgdngsslag i
resultatrékningen. Férvaltararvoden fér onoterade aktier och andelar
redovisas som anskaffningskostnad och kommer dérmed ing& i det
orealiserade resultatet.

Rorelsens kostnader

Samtliga férvaltningskostnader, exklusive courtage, arvoden till
externa férvaltare och dep@banksarvoden, redovisas under Rérelsens
kostnader. Investeringar i inventarier samt egenutvecklad och férvar-
vad programvara kostnadsférs i normalfallet I6pande.

Skatter

Forsta AP-fonden ar befriad frén all inkomstskatt vid placeringar i
Sverige. Skatt p& utdelningar och kupongskatter som pé&férs i vissa
lénder nettoredovisas i resultatrékningen under respektive intékts-
slag. Fonden ar frén och med 2012 registrerad till mervéardesskatt
och dérmed skattskyldig till mervardesskatt for férvarv frén utlandet.
Fonden har inte r&tt att terfé betald mervardesskatt. Kostnadsférd
mervérdesskatt inkluderas i respektive kostnadspost. Belopp i miljo-
ner kronor (mkr), dér inget annat anges.
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- Rdntenetto

Mkr

Rénteintakter

Obligationer och
andra réntebdrande véardepapper 882

Ovriga ranteintdkter 367

Summa rénteintdkter

Rantekostnader
Ovriga réntekostnader -13

Summa réntekostnader

Summa réntenetto

- Nettoresultat, noterade aktier och andelar

Mkr
Nettoresultat 39441
Avgar courtage -51

Nettoresultat, noterade aktier
och andelar

2020

1292
294

1586

-18
-18
1568

2020

25876
-47

25829

- Nettoresultat, onoterade aktier och andelar

Mkr 2020
Realisationsresultat 6222 3288
Orealiserade vardeéndringar 18236 4420
Nettoresultat, onoterade aktier 7708

och andelar

Externa férvaltararvoden till onoterade tillgdngar redovisas som en
del av tillgdngens anskaffningsvérde och belastar ddrmed orealiserat
nettoresultat fér onoterade tillgéngar. Aterbetald management fee
péverkar féljaktligen orealiserat resultat positivt.

Under &ret har totalt 110 (111) mkr erlagts i forvaltararvoden
avseende onoterade tillgdngar, varav 110 (111) mkr medger ater-
betalning. Under &ret har éven 0 (0) mkr &terbetalts och det oreali-
serade resultatet for onoterade aktier och andelar har dérmed netto
péverkats positivt med Omkr (med 0 mkr).

- Provisionskostnader

Mkr 2020
Externa férvaltararvoden,

noterade tillgéngar -48 -59
Ovriga provisionskostnader, -13 -17

inkl dep&bankskostnader
Provisionskostnader -76
| provisionskostnader ingdr inte prestationsbaserade arvoden. Presta-

tionsbaserade arvoden har under éret uppgétt till 66 (103) mkr och
reducerar nettoresultatet fér respektive tillgéngsslag.



RAKENSKAPER

INNEHALL VERKSAMHETEN OMVARLD INVESTERINGS- HALLBARHET FORVALTNINGS- FONDSTYRNING
OVERTYGELSER BERATTELSE OCH NOTER
Not 6 - Personal
Forsta AP-fondens policy for erséttningar till ledande befattnings-
havare bygger pé regeringens riktlinjer for ersattningar till ledande
2021 2020 befattningshavare och évriga anstéllda. Inga avvikelser frén policyn
Antal anstéllda Totalt Mé&n Kvinnor Totalt Mén  Kvinnor eller riktlinjerna finns fér 2020 eller 2021.
Medelantal anstallda 66,3 37,1 29,2 65,8 38,1 27,7 Léner och évriga fsrméner
Antal anstéllda vid drets utgéng 67 38 29 66 37 29 Styrelsearvodena faststalls av regeringen. | fondstyrningsrapporten
Antal personer i ledningsgruppen vid &rets utgdng 5 3 2 5 2 3 redogérs for arvode och nérvaro per styrelseledamot. Styrelsen
faststaller anstéliningsvillkoren fér Vd efter beredning i erséttnings-
utskottet. Samtliga anstdllda har individuella anstéallningsavtal.
Léner och Pensions- Sociala Sedan 1 januari 2010 har Férsta AP-fonden inga rérliga ersattning-
Personalkostnader, 2021, tkr arvoden kostnader kostnader* Summa ar. Vid uppsagning frén arbetsgivarens sida ar uppsagningstiden
- fér Vd 12 ménader. Fér ledningsgrupp och évriga anstdllda ér den
%Tyrelsens ordférande 207 65 272 mellan 2 och 6 mé&nader. Ett f&tal avtal som ing&tts innan april 2009
Ovriga styrelseledaméter (8 pers) 856 254 1110 innehdller avvikelser. Av kostnadsskal omférhandlas inte dessa avtal.
vd 3788 1872 1368 7028 Vid uppséigning fran fondens sida kan avgéngsvederlag utgd upp fill
. hégst 18 manadsléner. Avgdngsvederlaget ska utgéras av enbart den
Ledningsgrupp exkl Vd o .. o= o« o o % . .
7 ] fasta manadslénen utan tillagg for férméner. S&val uppsagningslén
Chef Kapitalférvaltning 3366 1021 1182 5569 som avgdngsvederlag ska avrdknas mot ersattning fran ny anstdll-
Chef Kommunikation 1308 457 454 2219 ning eller inkomst av ndringsverksamhet under utbetalningsperioden.
Chef Operations 2178 869 740 2787 Avgdngsvederlag utbetalas aldrig langre an till 65 érs dlder.
(;hef Verkscfnhe‘rssrod och utveckling (fr. o.m apr) 1310 322 440 2073 Pensioner och liknande férméner
Ovriga anstéllda** 63825 21442 26030 111297 | Vd:s anstdliningsavtal férbinder sig fonden att betala 30 procent i
Summa 76 838 25983 30532 133353 pensionspremie. Fér den del av I6nen som ger allmdn pensionsréatt re-
. duceras pensionspremien till 11,5 procent. Férsta AP-fonden har frédn
Ovriga personalkostnader 5189 och med den 1 februari 2013 évergdtt till premiebestdmd pensions-
Summa personalkostnader 138542 plon',' BTP1, fér personal som nyanstdllts. P.ensiorlsclvmlet ar TecknoTo
och 6verenskommet mellan parterna. Det innebér att fonden har tvé
* | sociala kostnader inkluderas @ven kostnader for I6neskatt planer fér fjdnstepension, BTP1 som &r premiebestdmd samt BTP2
som &r férmdnsbestamd. All personal har méjlighet att [6nevéxla,
Personalkostnader, 2020, tkr Loner och arvoden  Pensionskostnader  Sociala kostnader* Summa bruttolén mot pensionspremie. Premieinbetalningen uppréknas dé
Styrelsens ordférande 207 65 272 met}i 5,8 procent wlkef. motsvarar ﬁklllr?.co!.en mellan Ioneska‘r‘r"och
. i} sociala avgifter. Premievaxlingen ér darfér kostnadsneutral for
Ovrigastyrelseledaméter (8 pers) 949 270 1219 fonden. Ovriga fédrmdner ér beskattningsbara och uppgér till
Vd (fr.o.m aug) 1559 717 638 2914 mindre belopp.
1 Vd (t.o.m juli) 1186 321 452 1959
Ledningsgrupp exkl Vd
Chef Kapitalférvaltning 3316 1006 1288 5610
Chef Kommunikation 1303 428 517 2248
Chef Affarsstéd (t.0.m sep) 895 907 503 2305
Chef Operations 1748 681 717 3146
Chef Middle Office Risk (t.0.m sep) 1159 286 434 1879
Chef Verksamhetsstdd och utveckling (fr. o.m aug) 544 179 215 938
Chef HR (t.0.m sep) 1098 717 521 2336
Ovriga anstéllda** 62329 18747 24181 105 257
Summa 76293 23989 29801 130083
Ovriga personalkostnader 4085
Summa personalkostnader 134168

* | sociala kostnader inkluderas Gven kostnad for [6neskatt.

** | gvriga personalkostnader ingdr uppsagningslén,pensionsavsattning och avgdngsvederlag for tre personer. Totalt uppgér det till 6,0 mkr.
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RAKENSKAPER

INNEHALL VERKSAMHETEN OMVARLD INVESTERINGS- HALLBARHET FORVALTNINGS- FONDSTYRNING
OVERTYGELSER BERATTELSE OCH NOTER
. > Fortsattning Not 8
Not 7 - Ovriga férvaltningskostnader Fem stérsta utléndska aktieinnehaven
i En fullstandig férteckning éver samtliga noterade innehav vid
K N Al(n!al Verlfllgt halvars- och heldrsskiften finns p& Férsta AP-fondens webbplats
Mkr 2021 2020 amn aktier virde www.apT.se
Lokalkostnader -17 -14  Apple 3835300 6166
Kopta tidnster -20 -19  Microsoft Corp 1697 500 5169
Informations- och datakostnader -50 -55  Nordea Bank 42028702 4 644
Ovriga administrativa kostnader -5 -4 Amazon.com 104 900 3167
Ovriga férvaltningskostnader -93 -91 Tesla 195 300 1869
21132
| beloppet fér képta tjiénster ingar
ersattning till revisionsbyréer enligt .
nedqnslt&genlde f;ll'dlelnin;, thr: '9 Not 9 - Onoterade aktier och andelar
PWC
Revisionsuppdrag -774 =851 Verkligt vérde, mkr 2021-12-31 | 2020-12-31
Ovriga uppdrag, skatterelaterat - 75 Svenska onoterade aktier och andelar:
-815 -926 Dotter- ochintressebolag 62045 45341
Utléndska onoterade aktier och andelar:
Dotter och Intressebolag 6602 5763
Not 8 - Noterade aktier och andelar Ovriga onoterade aktier och andelar 39310 41041
Summa 107 957 92145
Verkligt vérde, mkr 2021-12-31 | 2020-12-31
Svenska aktier 78377 61824 Agar- Eget Verkligt
Utléindska aktier 137 644 91833 Dotter-ochintressebolag Séte Org.nr Antal andel % Resultat kapital véirde
Andelar i svenska fonder 520 1035  Svenska aktier och andelar, dotter- och intressebolag
Andelar i utlandska fonder 23424 30953  ArosBostad IV AB Stockholm 559032-9503 14747 29 68* 1166* 437
iat vé Ellevio Holding 1 AB Stockholm 559005-2444 6250 13 -776* 8069* 1350
Totalt verkligt varde 239 965 185 645
Secore Fastigheter AB Stockholm 559018-9451 25000 50 41* 788* 673
Polhem Infra AB Stockholm 559183-3917 20000 33 -0 1 0
Fem stérsta svenska aktieinnehaven Polhem Infra KB Stockholm  969789-2413 33 405 8541 2949
n H - *
Antal Verkligt Urbanea Fastigheter AB Stockholm 559201-2008 93575 99 7 198* 385
Namn aktier viirde Vasakronan Holding AB Stockholm 556650-4196 1000000 25 16 421 85290 25253
Atlas Copco A 8723764 5459 Willhem AB Géteborg 556797-1295 770236076 99 7 281 24759 30168
p
Investor B 23641136 5384 4to 1 Investment AB Stockholm 559313-2490 6250 25 -1 2 1
Volvo B 21461 657 4499 410 1 Investment KB Stockholm 969795-3033 25 -0 3314 828
Hexagon B 27 515825 3953 62045
Ericsson (LM) B 39338051 3926 Utléndska aktier och andelar, dotter- och intressebolag
23221 First Australian Farmland Pty Ltd Australien 155718013 100 28** 426** 397
Chapone S.a.rl Luxemburg B 200297 100 146** 2 642* 3348
Jutas Invest Finland OY Finland 2793175-3 100 -19** 180** 143
OMERS Farmoor 3 Holdings B.V. Nederlénderna 699691750000 100 -96** 2 532%* 2308
ASE Holdings S.a.r.l Luxemburg B 169327 38 -210** 325%* 51
ASE Holdings Ill S.a.r.l Luxemburg B 207618 35 —79** 854** 356
6 602
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*Avser siffror offentliggjorda per 2020-12-31

** Avser 2020-12-31 omraknat till valutakurs 2020-12-31
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INNEHALL VERKSAMHETEN OMVARLD INVESTERINGS- HALLBARHET FORVALTNINGS- RAKENSKAPER FONDSTYRNING

OVERTYGELSER BERATTELSE OCH NOTER
> Fortsattning Not 9
Fem stdrsta innehav onoterade aktier och andelar Not 11 - Derivat
Anskaffnings-

Séte Andel % véirde 2021-12-31 2020-12-31
Fourth Stockholm Global USA 100 8898 Derivatinstrument med: Derivatinstrument med:
Private Equity L.P, Positivt Negativt Positivt Negativt
Hamilton Lane Verkligt vérde, mkr verkligt vérde verkligt vérde verkligt vérde verkligt vérde
Fifth Stockholm Global USA 100 6076 Aktierelaterade inst "
Private Equity L.P., l‘ere aterade instrumen
Hamilton Lane Optioner
Idiosyncratic Al L.P Cayman 100 1579 Innehavd 762 -17
WP North America Private USA 99 64 Utstalld -508
Equity Il L.P Swappar 21 -129 339 -134
First Private Equity Guernsey 100 936 Terminer

Investments I, L.P. Inc

Summa 783 -637 339 -151

En fullsténdig férteckning éver samtliga onoterade aktier och andelar

finns pd& Férsta AP-fondens webbplats www.ap1.se Rénterelaterade instrument

Swappar 166 -6 90 =171
Terminer
Not 10 - Obligationer och andra réintebérande tillgangar Summa 166 -6 90 -171
Verkligt véirde, mkr 2021-12-31 | 2020-12-37  Valutarelaterade instrument
Cordelm — Swappar 889 -5753 7166 -441
6rdelning p& emittenttyp Terminer
Svenska staten 24759 24316 .
Optioner
Svenska kommuner 210 2339 s 289 5 7166 441
Svenska bostadsinstitut 2147 3257 umma o 7ss -
Ovriga svenska foretag:
Finansiella féretag 759 1422  Summa derivatinstrument 1838 -6396 7595 -763
Icke-finansiella féretag 5850 6675
Utlandska stater 18365 45329 Derivatpositioner med negativt varde uppgdende till =105 (-243) mkr har langre 16ptid én 12 mén.
Ovriga utlandska emittenter 66994 19048 For Ioptidsanalys av dessa se not 19.
Totalt 119 085 102 386

Férdelning pé instrumenttyp

Realrdnteobligationer 17 599 9997
Ovriga obligationer 100161 85071
Statsskuldsvaxlar 132
Certifikat

Ovriga instrument 1324 7186

Totalt 119 085 102 386
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- Ovriga tillgéngar

Mkr 2020-12-31
Fondlikvider 4 28
Fordran utléndska skattemyndigheter 336 159
Ovriga tillgédngar 166 157
Summa dvriga tillgéngar 344
- Férutbetalda kostnader och upplupna intédkter
Mkr 2020-12-31
Upplupna ranteintdkter 467 565
Upplupna utdelningar 97 80
Ovriga férutbetalda kostnader och
upplupnaintakter 5 1
Férutbetalda kostnader och upplupna 646
intakter
- Ovriga skulder
Mkr 2020-12-31
Fondlikvider 35 3
Ovrigt 2815 28
Ovriga skulder 31
- Férutbetalda intékter och upplupna kostnader
Mkr 2020-12-31
Upplupna férvaltararvoden 4 13
Ovriga upplupna kostnader 5 6
Férutbetalda intékter
och upplupna kostnader 19
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- Fondkapital

Mkr

Ingéende fondkapital

Nettobetalning mot pensionssystemet:
Inbetalda pensionsavgifter
Utbetalda pensionsmedel
Overflyttning av pensionsratter till EG
Reglering av pensionsrétter

Administrationserséttning ftill
Pensionsmyndigheten

Summa nettobetalning mot
pensionssystemet

Arets resultat efter kostnader

Utgéende fondkapital

- Poster inom linjen

Mkr

For egen skuld stdalld panter
och jamférlig sakerhet

Utldmnad sakerhet for terminsaffér

Utldmnad sdkerhet fér
OTC-transaktioner*

Ovriga stalld pant och jamforlig
sakerhet

Investerings@taganden onoterade
innehav

,Z\tuganden

Summa poster inom linjen

* Erhélina sékerhet for
OTC-transaktioner

392637

75597
-82 886

80674

2763

4839

4868

27 660

51

2020
365759

73872
-81564
-2

2

-210

-7902
34780

392637

2020-12-31

inga

7722

113

7835

32276
32276

40111

5776

- Finansiella instrument, pris och vérderingshierarki

I denna not ldmnas upplysning om hur verkligt vérde bestéms for de
finansiella instrument som fonder anvénder sig av. Fondernas redovis-
ning- och varderingsprinciper féljer den internationella redovisnings-
standarden. Syfte ar att Ildmna information om finansiella tillgéngars
och skulders verkliga varde samt att sékerstélla transparens och jém-
forbarhet mellan olika bolag. Detta innebdr att upplysningarna om
varderingen av tillgéngar och skulder i balansrékningen tar hénsyn till
om handel sker vid en aktiv eller inaktiv marknad samt om noterade
priser finns tillgéngliga vid varderingen.

Fondkapitalets véirdering - marknadsnoterade tillgangar

Den stérsta delen av fondens tillgéngar ar marknadsnoterade med
innebérden att de handlas pé en aktiv marknad med priser som
representerar faktiska och regelbundet férekommande marknads-
transaktioner. Huvuddelen av fondens marknadsnoterade tillgdngar
varderas dagligen till noterade marknadspriser och utgérs av akfier,
obligationer, derivat, fonder och valutor. N&gra fondinnehav med
noterade innehav i underliggande vardepapper varderas mindre frek-
vens &n dagligen, exempelvis veckovis eller varannan vecka. Ett fatal
fondinnehav med noterade innehav i underliggande vérdepapper
varderas endast ménadsvis.

For s kallade OTC-derivat baseras varderingen pd antingen teore-
tisk modellvardering eller pd vardering frén extern part. Fér fondens
innehav i valutaterminer baseras varderingen pé en teoretisk modell-
vardering dér modellens subjektiva inslag i dagsléget uteslutande ar
valet av rdntekurvor och metod fér berékning och uppskattning av
framtida vardet (interpolering och extrapolering). Samma metodik
anvdnds fér depositer, kortfristiga certifikat och liknande instrument.
For 6vriga OTC-derivat anvénds uteslutande vardering frén extern
part som jGmfdrelse mot fondens egna varderingar. | perioder da lik-
viditet for marknadsnoterade papper saknas p& marknaden krdvs en
6kad grad av subjektivitet vid vardering. Marknaden karaktdriseras
vid sddana férhéllanden av kraftigt 6kade skillnader mellan kép- och
sdljkurser, som @ven kan skilja markant mellan marknadsaktérer. Fon-
der har vid sddana tillfallen anvént en konservativ varderingsansats.

Fondkapitalets vérdering - alternativa investeringar

For de tillg@ngar som inte varderas p& en aktiv marknad tillampas
olika varderingsmetoder vid bestdmning av verkligt varde. Verkligt
varde motsvarar det pris som skulle ha faststdllts vid en normal for-
sélining mellan tva oberoende parter. Férsta AP-fondens onoterade
placeringar utgdrs av investering i hedgefonder, riskparitetfonder,
riskkapitalfonder, fastighetsbolag och fastighetsfonder. Investeringar
i onoterade hedgefonder och riskparitetsfonder varderas vanligtvis
med en mdnads eftersldpning. Dessa fonder investerar i huvudsak i
marknadsnoterade vardepapper. Vardering av fondandelar baseras
pé& samma principer som fér marknadsnoterade tillgdngar. Investe-
ringar i riskkapitalfonder varderas enligt IPEV:s rekommendationer
(International Private Equity and Venture Capital Guidelines) eller
likvardiga principer. Enligt IPEV kan vérderingen baseras pd genom-
férda transaktioner, marknadsmassiga multipler vid vérdering, netto-
tillg&dngarnas véarde eller en diskontering av framtida kassafldde.
Varderingen av fondens investeringar i riskkapitalfonder baseras pé
senaste tillgangliga rapportering. D& rapporteringen frén riskkapital-



fonder erhdlls med en tidsmassig efterslapning baseras fondens
bokslut i allmé@nhet pé rapporter per den 30 september justerad for
kassafléden fér tiden darefter och fram till bokslutsdagen. | ett [adge
med stigande avkastning p& aktiemarknader innebdr detta att
fonden har en lagre vardering i bokslutet an den som senare inrappor-
teras frén riskkapitalférvaltare och vice versa.

Investeringar i fastighetsbolag varderas enligt IFRS och bransch-
praxis faststalld i IPD:s rekommendationer. Varderingen bygger pé en
diskontering av framtida hyresintékter, driftskostnader och férsalj-
ningspriser med marknadsmassiga avkastningskrav. Vad gdller vér-
deringen av uppskjuten skatt i ett fastighetsbolag vérderas denna fill
verkligt varde, det vill séga en diskontering av framtida skatteeffekter
med en rénta om &r relevant fér det enskilda bolaget. Investeringar
i fastighetsfonder varderas enligt rekommendationer frén bransch-
organ sGsom INREV.

Verkligt varde

Verkligt varde for ett finansiellt instrument definieras som det belopp

till vilket en tillgéng skulle kunna éverldtas eller en skuld regleras.

Detta ska ske mellan kunniga parter som ar oberoende av varande

och som har eft intresse av att transaktionen genomférs. Beroende

pé vilken marknadsdata som finns tillgdnglig vid vérderingen av de
finansiella instrumenten delas dessa in i tre nivder:

Nivé 1: Finansiella instrument som handlas pé en aktiv marknad.
Marknaden bedéms aktivom det finns noterade priser som
regelbundet uppdateras med hégre frekvens an en géng per
vecka och om dessa priser anvands okorrigerat fér avslut pa
marknaden.

Nivé 2: Finansiella instrument* som handlas p& en marknad som
inte beddéms aktiv men ddr det finns noterade priser som
anvdnds okorrigerat fér avslut, eller observerbar indata som
regelbundet uppdateras for indirekt vardering med allmént
vedertagna modeller.

Nivé 3: Instrumenten tillhér nivé 3 om de inte kan hanféras till nivé 1
eller niva 2. | dessa fall kan inte observerbara marknadsdata
anvandas fér varderingen. Varderingar baseras pé infor-
mation med hdnsyn till omstandigheterna och kan krava ett
betydande métt av uppskattning frén fondledningen.

Aktiv marknad

En aktiv marknad definieras av att noterade priser med latthet och
regelbundenhet finns tillgéngliga p& en bérs, hos en handlare eller dy-
likt och att prisséttning pd transaktionerna skett enligt affédrsmdassiga
villkor. | princip ar det endast aktier for noterade féretag, valutor samt
réntebdrande papper som &r utgivna av stat, kommun, banker eller
storre foretag som handlas pé aktiv marknad och darmed kaningd i
nivé 1. Exempelvis handlas valutaderivat pd mycket aktiva marknader
men réknas till nivé 2 eftersom vardet mdste harledas frén priser pé
andra instrument.

Inaktiv marknad

En inaktiv marknad kdnnetecknas av ldg handelsvolym och av att
handelsaktiviteten ar mycket lagre an pé en aktiv marknad. Tillgéng-
liga priser varierar kraftigt éver tid eller mellan marknadsaktérerna.
Priserna @r oftast inaktuella.

*Vid klassificering till lamplig nivé i varderingshierarkin skall finansiella
instrument bedémas utan genomlysning
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Finansiella tillgdngar och skulder, utgdende balans 2021-12-31, Mkr

Finansiella tillgdngar

Aktier och andelar, noterade 239961 1 3
Aktier och andelar, onoterade 107 957
Obligationer och andra ranteb&rande tillgdngar 108 237 2671 8177
Derivat 1838

Total summa tillgéngar vérderade till

Finansiella skulder

Derivat -6 396

Total summa skulder varderade till

Finansiella tillgéngar och skulder

Finansiella tillgdngar och skulder, utgéende balans 2020-12-31, Mkr Nivé 1 Nivéa 2 Nivé 3
Finansiella tillgéngar

Aktier och andelar, noterade 184 270 1375
Aktier och andelar, onoterade 92145
Obligationer och andra réntebdrande tillgédngar 90057 5097 7232
Derivat 7595

Total summa tillgangar véarderade till 274327 12692 100 752
Finansiella skulder

Derivat -763

Total summa skulder varderade till 0 -763 0
Finansiella tillgéngar och skulder 274 327 11929 100752

Aktier och andelar,

Féréindring nivéa 3 noterade
Redovisat vérde vid arets ingéng 1375
Investerat 0
Sdlt/&terbetalt under &ret -1449
Realiserad vardeférandring 136
Orealiserad vérdeférandring -59
Forflyttning frén nivé 1 eller 2

Forflyttning till nivé 1 eller 2

Redovisat vérde vid drets utgéng 3

Aktier och andelar,
onoterade

92145
6677
-14971
2142
22571

-607
107 957

Obligationer och andra
rantebarande tillgdngar

Av ovan redovisad vardedndring var 60 769 mkr (-3 339 mkr) orealiserat per balansdagen.
Fonden har en 6vervégande andel placeringar i niva 1 dar varderingen ar hémtad frén oberoende och valrenommerade varderingskallor.

Noterade aktier i niva 3 avser noterade fondandelar, dar uppdatering av pris sker mindre frekvent an var sjunde dag.

7232
1265
-567
71
176

8177

Derivat

0

239965
107 957
119 085

1838

-6 396

Totalt

185 645
92 145
102 386
7595

387771

-763
-763
387008

100752
7942
-16987
2349
22688
0

-607
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Not 19 - Finansiella risker

Kéinslighetsanalys: Redovisning av marknadsrisk

Prognostiserad risk

Tillgdngarnas férvéntade marknadsrisk presenteras i kénslighets-
analysen enligt tabell nedan. Berdkningarna ér gjorda utifrén
fondens portfélisammansattning per 31 december 2021 och histo-
riska marknadsavkastningar. Kénslighetsanalysen ar gjord genom
simulering av avkastningsutfall fér fondens tillgéngar. Genom att
den historiska avkastningsférdelningen anvénds fér simuleringen tas
hénsyn till eventuella extrema utfall. Det innebdr att antaganden om
normalférdelning inte behéver géras. Simuleringarna som redovisas
i tabellen gors for ett kort riskperspektiv. | simuleringen anvénds ett
&rs datahistorik och risken presenteras fér en horisont om en dags
vardeféréndring.

Simuleringen utgdr frédn en gemensam standard som Férsta, Andra,
Tredje och Fjagrde AP-fonden enats om. Simuleringen visas med tvé
olika men relaterade riskmatt. Value at Risk visar det resultat som
fonden 6vertraffar med 95 procents sannolikhet. Expected Shortfall
visar den férvantade férlusten givet att forlusten &r stérre an Value at
Risk-mattet. Fondens risk matt som prognostiserad volatilitet uppgick
1ill 9,6 procent i &rstakt fér fondens totala portfdlj per den sista de-
cember. Tillgdngsslaget valuta visar fondens sammantagna valutarisk
medan évriga tillgdngar i tabellen &r sakrade fér valutarisk. Tabellen
visar diversifieringsvinsten som kommer av att fonden placerar i olika
tillgdngar som tillsammans minskar fondens risk for férlust jamfort
med tillgéngarnas risk var for sig.

Realiserad risk

Berdkningen av genomsnittlig realiserad risk gérs utifrédn en gemen-
sam standard som Férsta, Andra, Tredje och Fjgrde AP-fonden enats
om och som bygger pd principen att riskberakningen skall dterspegla
marknadsvardering av fondens samtliga tillgéngar. Varderingsfrek-
vensen dr bestamd ftill kvartal och perioden fér berdkningen bestémd
till tio &r. Fér totalportfélien har darfér den realiserade standard-
avvikelsen fér de senaste tio &ren uttryckt i &rstakt beraknas utifrédn
kvartalsdata.

Forsta AP-fondens genomsnittliga realiserade risk fér den senaste
10-&rsperioden var 6,8 procent baserat pd denna berdkningsmetodik.
Forsta, Andra, Tredje och Fiagrde AP-fonden har Gven éverenskommit
att redovisa genomsnittlig realiserad risk under det senaste aret for
totalportfélien och de tillgdngar som marknadsvarderas dagligen.
For denna berdkning av standardavvikelse anvands dagsdata. Den
genomsnittliga realiserade risken under &ret var 6,4 procent for totala
portfélien respektive 8,4 procent fér den dagligt marknadsvérderade
delen av portfélien. Andelen av portfélien som marknadsvarderas
dagligen var vid utgéngen av éret 75 procent.
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RAKENSKAPER

INVESTERINGS- HALLBARHET FORVALTNINGS- FONDSTYRNING
OVERTYGELSER BERATTELSE OCH NOTER
Finansiella risker
Expected Expected
Volatilitet Value at Risk Shortfall Value at Risk Shortfall en
arstakt % arstakt, mkr arstakt, mkr en dag, mkr dag, mkr
Kanslighetsanalys Marknadsrisk
per 31 december 2021 2020 2021 2020 2021 2020 2021 2020 2021 2020
Aktier 10,9 25,6 -51567 -78419 -71804 |-130666 -3198 -4863 -4453 -8104
Réntebdrande 2,4 2,5 -4 406 -4183 -5949 -9210 -273 -259 -369 =571
Alternativa Investeringar 12,5 30,4 -23792 -48921 -35800 | -79718 -1476 -3034 -2220 -4944
Valuta 7,1 9,0 -12630 -7555 -15175 -9622 -783 -469 -941 -597
Bidrag fran Diversifiering -2,4 -3,4 18 545 22211 27135 26842 1150 1377 1683 1665
Likvidportféljen 8,7 13,1 -50428 | -66522 -70924 |-126958 -3127 -4125 -4399 -7874
Portféljen totalt 9,6 18,0 -73850 |[-116867 -101593 -202374 -4580 -7248 -6301 -12551
Likviditetsrisk, per 31 dec
<1 1<3 3<5 5<10 >10 Total balans, mkr
Forfallostruktur,
Léptid ar, mkr 2021 2020 2021 2020 2021 2020 2021 2020 2021 2020 2021 2020
Nominellt stat 729 4648 19582 20154 6668 11965 29368 13719 14708 11838 71056 62323
Nominellt kredit 1464 4627 3018 4716 5851 5225 7941 8954 4954 3852 23228 27 375
Realt 3377 0 164 632 2661 1287 5219 5696 6205 5262 17627 12877
Portféljen totalt 5570 9275 22764 25502 15180 18477 42529 28369 25867 20952 111910 102575
Derivatpositioner med negativt verkligt viirde, dverstigande 12 man Iptid, per 31 dec
1<3 3<5 5<10 >10 Total balans, mkr
Forfallostruktur,
Loptid ar, mkr 2021 2020 2021 2020 2021 2020 2021 2020 2021 2020
Aktierelaterade instrument -105 -134 -105 -134
Ranterelaterade instrument -109 0
Valutarelaterade instrument
Totalt -105 -134 0 -109 o 0 0 0 -105 -134
Kreditrisk, per 31 december
AAA AA A BBB <BBB Total balans, mkr
Rating, mkr * 2021 2020 2021 2020 2021 2020 2021 2020 2021 2020 2021 2020
Nominellt stat 16798 27 655 42924 23590 6973 7078 4361 4000 0 0 71056 62323
Nominellt kredit 3430 4937 1877 5441 5120 3734 5092 3909 7709 9354 23228 27 375
Realt 9296 4538 6305 6358 2025 1981 0 0 0 0 17627 12877
Totalt 29524 37130 51106 35389 14118 12793 9453 7910 7709 9354 111910 | 102575

* Redovisning av rantebarande vardepappers kreditrisk utifran ratingbetyg utgivna av valrenommerade ratinginstitut.
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INNEHALL VERKSAMHETEN OMVARLD INVESTERINGS- HALLBARHET FORVALTNINGS- RAKENSKAPER FONDSTYRNING
OVERTYGELSER BERATTELSE OCH NOTER

Not 20 - Finansiella tillgangar och skulder som nettas eller lyder under kvittningsavtal

Relaterade belopp
som inte nettas
Nettade
belopp Nettobelopp Ramavtal Séaker- Summa
Brutto- i balans- i balans- om kvitt- heter Netto- B i balans-
2021-12-31, mkr belopp rakning rdkningen ning erhallna belopp Ovrigt* rakningen
Tillgéngar
Ej likviderade tillgangar 4 4
Derivat 1838 1838 51 =51 1838
Summa tillgéngar 0 (1] 1838 1838 51 =51 4 1842
Skulder
Ejlikviderade skulder 35 35
Derivat 6396 1838 4868 310 6396
Aferképs‘rrcnsakfioner 2763 0 2763 0 2763
Summa skulder 0 0 9159 1838 7631 310 35 9194
Relaterade belopp som inte nettas
Nettade belopp Nettobelopp Summa
Brutto- ibalans- ibalans- Ramavtalom Sdkerheter Netto- . ibalans-
2020-12-31, mkr belopp rdkning rdkningen kvittning erhélina belopp Ovrigt* rakningen
Tillgadngar
Ej likviderade tillgangar 3 3
Derivat 7595 763 5776 1056 7595
Summa tillgéngar 0 0 7595 763 5776 1056 3 7598
Skulder
Ejlikviderade skulder 2 2
Derivat 763 763 763
Summa skulder 0 0 763 763 0 0 2 765

* Ovriga instrument i balansrakningen som ej lyder under kvittningsavtal.

Tabellen ovan visar finansiella tillgdngar och skulder som presenteras Finansiella tillgdngar och skulder som lyder under réttsligt bindande
netto i balansrakningen eller som har rattigheter férknippade med ramavtal om kvittning eller liknande avtal som inte presenteras netto
rattsligt bindande ramavtal om kvittning eller liknande avtal. Finan- i balansrakningen é@r arrangemang som vanligtvis tréder i laga kraft i
siella tillgangar och skulder nettoredovisas i balansrakningen nar handelse av insolvens men inte under normala affarsférhallanden eller
fonden har en legal ratt att netta under normala afférsférhallanden arrangemang dar fonden inte har intentionen att avveckla positionerna

och i héndelse avinsolvens, och om det finns en avsikt att erlégga likvid ~ samtidigt.
netto eller realisera tillgéngen och erldgga likvid fér skulden samtidigt.
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- Nérstaende

| tabellen redovisas Forsta AP-fondens transaktioner, utestdende
mellanhavanden samt &taganden med nérstéende i enlighet med
definitioner i IAS 24. Som ndrstdende till Férsta AP-fonden betraktas
dotter- och intressebolag dar fondens dgarandel uppgdr till minst
20 procent samt fondens styrelseledaméter och ledningsgrupp.
Avseende |6ner och erséttningar till styrelseledaméter och

ledningsgrupp, se not 6.

Motpart

AROS Bostad IV AB
Aktiedgartillskott under éret
Investeringsdtagande

Chapone S.a.r.|
Ranteintdkter
Agarlén
Aktiedgartillskott
Investeringsdtagande

Secore Fastigheter AB
Aktiedgartillskott under &ret
Investeringsdtagande

Vasakronan Holding AB
Lokalhyror*

Ranteintakter
Aktiedgartillskott under éret

/&qucnde om att p& Vasakronans
begéran képa féretagscertifikat i
bolaget med upp fill ett vid var tid hég-
sta sammanlagda likvidbelopp om:

Willhem AB
Rénteint&kter
Aktiedgartillskott under éret

Atagande om att p& Willhems begéran
képa foretagscertifikat i bolaget med
upp till ett vid var tid hégsta samman-
lagda likvidbelopp om:

36

44
2177

310
1233

608

4500

18

6000

2020-12-31

28
36

52
1561
132
2023

608

12

4500

6000

Motpart

ASE Holdings S.a.r.l
Ranteintdkter

Agarlén

Aktiedgartillskott under éret

ASE Holdings 1l S.a.r.l
Ranteintakter

Agarlén

Aktiedgartillskott under &ret
Investerings&tagande

Jutas Invest Finland OY
Ranteintakter

Agarléan

Aktiedgartillskott under éret
Investerings@tagande

First Australian Farmland Pty Ltd

Ranteintakter
Agarlén
Aktiedgartillskott under &ret

OMER Farmoor 3 Holdings B.V.

Aktiedgartillskott under éret

* Forsta AP-fonden hyr kontorslokaler av Vasakronan till marknadsméssiga villkor
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33
259

19
250
35
113

33

498

515

20
526

2020-12-31

29
253

15
195
18
170

29

453

503

18
486

Motpart

Polhem AB
Aktiedgartillskott under aret

Polhem KB
Aktiedgartillskott under dret
Investeringsdtagande

Urbanea Fastigheter AB
Aktiedgartillskott under dret
InvesteringsGtagande

4 to 1 Investment AB
Aktiedgartillskott under dret

4to 1Investment KB
Aktiedgartillskott under éret

2320
353

117
187

828

2020-12-31

90
2597

187
304



Styrelsens forsdkran

Harmed forsakras att, s@vitt vi kénner till, &rsredovisningen ar upprattad i éverensstdmmelse med

god redovisningssed och de av AP-fonderna gemensamt utarbetade redovisnings- och varderingsprinciperna
samt att ldmnade uppgifter stdmmer med faktiska férhdllanden och att ingenting av vasentlig betydelse

ar utelédmnat som skulle kunna paverka den bild av fonden som skapats av érsredovisningen.

Stockholm den 22 februari 2022

Urban Hansson Brusewitz Anna Nilsson
Ordférande Vice ordférande
Kent Eriksson Peter Hansson Asa-Pia Jérliden Bergstrém
Styrelseledamot Styrelseledamot Styrelseledamot
Per Klingbjer Charlotte Nordstréom Erik Rosenberg Sjostrém
Styrelseledamot Styrelseledamot Styrelseledamot

Var revisionsberattelse har ldmnats den 22 februari 2022

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

For Forsta AP-fonden, org.nr 802005-7538

Rapport om érsredovisningen
Uttalanden
Vi har utfort en revision av &rsredovisningen for Forsta
AP-fonden for &r 2021. Fondens &rsredovisning ingér pé
sidorna 44-62 i detta dokument.
Enligt var uppfattning har arsredovisningen upprattats
i enlighet med Lag (2000:192) om allmanna pensionsfonder
(AP-fonder) och ger enialla vasentliga avseenden ratt-
visande bild av Forsta AP-fondens finansiella stallning per
den 371 december 2021 och av dess finansiella resultat for
aret enligt lagen om allmanna pensionsfonder. Férvaltnings-
berattelsen ar férenlig med &rsredovisningens dvriga delar.
Vitillstyrker darfér att resultatrakningen och balans-
rakningen faststalles.

Grund fér uttalanden

Vi har utfort revisionen enligt International Standards on
Auditing (ISA) och god revisionssed i Sverige. V&rt ansvar
enligt dessa standarder beskrivs ndrmare i avsnittet
Revisorns ansvar. Vi ar oberoende i forhallande till Forsta
AP-fonden enligt god revisorssed i Sverige och hari évrigt
fullgjort vart yrkesetiska ansvar enligt dessa krav. Vianser
att de revisionsbevis vi har inhamtat ar tillrackliga och dnda-
mdlsenliga som grund for véra uttalanden.

Annan information d@n drsredovisningen
Detta dokumentinnehdller dven annan information é@n
arsredovisningen och denna &terfinns pé sidorna 1-43 samt
62-73.
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Det ar styrelsen och den verkstallande direktéren som
har ansvaret fér denna andra information.

Vart uttalande avseende &rsredovisningen omfattar inte
denna information och vi géringet uttalande med bestyrk-
ande avseende denna andra information.

I samband med var revision av arsredovisningen ér det
vart ansvar att ladsa den information som identifieras ovan
och évervaga om informationen i vasentlig utstrackning
ar oférenlig med &rsredovisningen. Vid denna genomgdng
beaktar vi dven den kunskap vii évrigt inhdmtat under
revisionen samt bedémer om informationen i évrigt verkar
innehdlla vasentliga felaktigheter.

Om vi, baserat pé det arbete som har utférts avseende
dennainformation, drar slutsatsen att den andra informatio-
nen innehdller en vasentlig felaktighet, ar vi skyldiga att rap-
portera detta. Viharinget att rapporteraidet avseendet.

Styrelsens och verkstdllande direktérens ansvar
Det &r styrelsen och verkstdllande direktéren som har an-
svaret for att &rsredovisningen uppréttas och att den ger en
rattvisande bild enligt lagen om allméanna pensionsfonder.
Styrelsen och verkstallande direktéren ansvarar Gven for
den interna kontroll som de bedémer &r nédvandig for
att upprdtta en arsredovisning som inte innehdller négra
vasentliga felaktigheter, vare sig dessa beror pé oegentlig-
heter eller misstag.

Vid upprattandet av &rsredovisningen ansvarar styrel-
sen och verkstallande direktéren for bedémningen av
fondens forméga att fortsatta verksamheten. De upplyser,

nar sé ar tillampligt, om férhallanden som kan péaverka
formdégan att fortsétta verksamheten och att anvanda
antagandet om fortsatt drift.

Antagandet om fortsatt drift tilldmpas dock inte om
styrelsen och verkstéllande direktoren avser att likvidera
fonden, upphéra med verksamheten eller inte har ndgot
realistiskt alternativ till att géra nédgot av detta.

Revisorns ansvar

Va&ra mal ér att uppnd en rimlig grad av sékerhet om huru-
vida @rsredovisningen som helhet inte innehdller négra
vasentliga felaktigheter, vare sig dessa beror pé oegentlig-
heter eller pd misstag, och attldmna en revisionsberattelse
som innehdller v&ra uttalanden.

Rimlig sakerhet ar en hég grad av sékerhet, men aringen
garanti for att en revision som utférs enligt ISA och god re-
visionssed i Sverige alltid kommer att upptdcka en vasentlig
felaktighet om en s@dan finns. Felaktigheter kan uppstd pa
grund av oegentligheter eller misstag och anses vara vasent-
liga om de enskilt eller tillsammans rimligen kan férvantas
pdaverka de ekonomiska beslut som anvandare fattar med
grundid&rsredovisningen.

Som del av en revision enligt ISA anvénder vi professio-
nellt omddéme och har en professionellt skeptisk installning
under hela revisionen. Dessutom:

identifierar och bedémer vi riskerna fér vasentliga felaktig-
heter i &rsredovisningen, vare sig dessa beror pd oegent-
ligheter eller misstag, utformar och utfér gransknings-
Gtgdrder bland annat utifrén dessa risker och inhamtar



INNEHALL VERKSAMHETEN OMVARLD

revisionsbevis som ar tillrdckliga och @ndamdlsenliga for
att utgdra en grund fér véra uttalanden. Risken fér attinte
upptdcka en vasentlig felaktighet till féljd av oegentlighe-
ter ar hogre an for en vasentlig felaktighet som beror pé
misstag, eftersom oegentligheter kan innefatta agerande
i maskopi, forfalskning, avsiktliga uteldmnanden, felaktig
information eller &sidosattande av intern kontroll.

* skaffar vi oss en forstéelse av den del av fondens interna
kontroll som har betydelse for vér revision for att utforma
granskningsatgdrder som ar lampliga med héansyn till
omstandigheterna, men inte for att uttala oss om effektivi-
teten ideninterna kontrollen.

* utvarderar vilampligheten i de redovisningsprinciper som
anvands och rimligheten i styrelsens och verkstéallande
direktérens uppskattningar i redovisningen och tillhérande
upplysningar.

* drar vi en slutsats om l&émpligheten i att styrelsen och
verkstallande direktéren anvander antagandet om fortsatt
drift vid upprattandet av &rsredovisningen. Vi drar ocksa
en slutsats, med grund i de inhdmtade revisionsbevisen, om
huruvida det finns ndgon vasentlig osakerhetsfaktor som
avser sddana handelser eller forhallanden som kan leda till
betydande tvivel om fondens férméga att fortsatta verk-
samheten. Om vi drar slutsatsen att det finns en vasentlig
osdkerhetsfaktor, mdste vi i revisionsberattelsen fasta
uppmarksamheten pé& upplysningarna i &rsredovisningen
om den vasentliga osdkerhetsfaktorn eller, om sédana upp-
lysningar ar otillrackliga, modifiera uttalandet om d&rsredo-
visningen. V@ra slutsatser baseras pd de revisionsbevis som
inhdmtas fram till datumet for revisionsberdattelsen. Dock
kan framtida handelser eller forhéllanden géra att fonden
inte langre kan fortsatta verksamheten.

* utvarderar vi den dvergripande presentationen, strukturen
och innehdllet i &rsredovisningen, daribland upplysning-
arna, och om drsredovisningen &terger de underliggande
transaktionerna och héndelserna pd ett satt som ger en
rattvisande bild.
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Vimaste informera styrelsen om bland annat revisionens
planerade omfattning och inriktning samt tidpunkten for
den. Vimdste ocksd informera om betydelsefullaioktta-
gelser under revisionen, daribland de eventuella betydande
bristeriden interna kontrollen som viidentifierat.

Rapport om andra krav enligt lagar

och andra foérfattningar

Uttalanden

Utéver var revision av &rsredovisningen har vi dven granskat
inventeringen av de tillgdngar som Férsta AP-fonden forval-
tar. Vihar dven granskat om det finns ndgon anmérkning i
ovrigt mot styrelsens och verkstallande direktérens forvalt-
ning av Férsta AP-fonden for 2021. Revisionen har inte givit
anledning till anmarkning betraffande inventeringen av
tillg&dngarna elleri évrigt avseende férvaltningen.

Grund fér uttalanden
Vihar utfort revisionen enligt god revisionssed i Sverige. Vart
ansvar enligt denna beskrivs ndrmare i avsnittet Revisorns
ansvar. Viar oberoendei forhdllande till Forsta AP-fonden
enligt god revisorssed i Sverige och har i évrigt fullgjort vart
yrkesetiska ansvar enligt dessa krav.

Vianser att de revisionsbevis vi har inhémtat ar tillréck-
liga och andamdlsenliga som grund for véra uttalanden.

Styrelsens och verkstdllande direktérens ansvar
Det ar styrelsen och verkstallande direktéren som har an-
svaret for rakenskapshandlingarna samt fér férvaltningen
av fondens tillgéngar enligt lagen om allmanna pensions-
fonder.

Styrelsen ansvarar fér Forsta AP-fondens organisation
och férvaltningen av Forsta AP-fondens angeldgenheter.
Detta innefattar bland annat att fortlépande bedéma
Férsta AP-fondens ekonomiska situation och att tillse att
Foérsta AP-fondens organisation ar utformad sé att bok-
féringen, medelsforvaltningen och Férsta AP-fondens
ekonomiska angeldgenheter i évrigt kontrolleras pé ett
betryggande satt. Den verkstéllande direktoren ska skéta
den l6pande forvaltningen enligt styrelsens riktlinjer och

FORVALTNINGS-
BERATTELSE

RAKENSKAPER
OCH NOTER

FONDSTYRNING

anvisningar och bland annat vidta de &tgarder som ar nod-
vandiga for att Forsta AP-fondens bokféring ska fullgérasi

dverensstdmmelse med lag och for att medelsférvaltningen
ska skotas pd ett betryggande satt.

Revisorns ansvar

Véart mal betraffande revisionen av forvaltningen, och
darmed vart uttalande om férvaltningen ar att inhdmta
revisionsbevis for att med en rimlig grad av sékerhet kunna
bedéma om det finns ndgon anmarkning mot styrelsens och
verkstdllande direktérens forvaltning for Forsta AP-fonden
for rakenskapséret 2021.

Rimlig sakerhet ar en hég grad av sékerhet, meningen
garanti for att en revision som utférs enligt god revisionssed
i Sverige alltid kommer att upptacka dtgarder eller forsum-
melser som kan féranleda anmdarkning.

Som en del av en revision enligt god revisionssed i Sverige
anvander vi professionellt omddéme och har en professionellt
skeptisk instalining under hela revisionen. Granskningen av
férvaltningen grundar sig framst pd revisionen av rakenska-
perna.

Vilka tillkommande granskningsatgarder som utférs ba-
seras p& var professionella bedémning med utgdngspunkt
irisk och vasentlighet. Det innebdr att vi fokuserar gransk-
ningen pé sddana &tgarder, omréden och forhdllanden som
ar vasentliga for verksamheten och dar avsteg och dver-
trédelser skulle ha sarskild betydelse for Férsta AP-fondens
situation. Vigdrigenom och prévar fattade beslut, besluts-
underlag, vidtagna &tgarder och andra férhéllanden som ar
relevanta for vart uttalande om férvaltningen.

Stockholm den 22 februari 2022

Peter Nilsson
Auktoriserad revisor
Forordnad av Regeringen

Helena Kaiser de Carolis
Auktoriserad revisor
Forordnad av Regeringen
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Risker och riskhantering

Forsta AP-fonden dr genom sitt uppdrag att skapa avkastning pa pensionskapitalet naturligt utsatt

Jfor olika risker, savil interna som externa vilka paverkar vira mojligheter att uppna vért avkast-

ningsmdl. Fonden arbetar regelbundet och pa ett strukturerat siitt med att identifiera och aktivt

bevaka de risker verksamheten kan utsittas for. Fondens nyckelrisker ir finansiell risk, forvaltnings-

risk, strategisk risk, operativ risk, politisk risk och anseenderisk.

Nytt riskaptitramverk

I mitten p& 2027 antog styrelsen ett nytt riskaptitramverk
som anger riktlinjer for hur verksamheten ska hantera och
arbeta med de av styrelsen identifierade nyckelriskerna.
Riskaptitramverket utgdr frén verksamhetsstrategin och
vidareutvecklar tillsammans med fondens placerings-
strategi och ESG-strategi organisationens syfte, mél och
utvecklingspotential inom riskhantering, placeringsverksam-
het och ESG-omrdadet. Riskaptitramverket identifierar sex
nyckelrisker samt principer for god hantering av respektive
risk. Ramverket ar ett viktigt verktyg for styrelsen och led-
ningen for att géra avvagningen om hur mycket risk man kan
acceptera for att skapa de varden man énskar uppnd. Las
mer om hur fonden hanterar olika risker i Styrelsens rapport
om riskhantering pé sidan 69-70.
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Riskhanteringsplan

Styrelsen faststaller &rligen en riskhanteringsplan som
anger riktlinjer och begransningar fér det riskmandat som
styrelsen delegerar till vd. Planen anger begransningar for
det finansiella risktagandet och val definierade besluts-
strukturer for den l6pande verksamheten. Mer detaljerade
instruktioner fér hantering och uppféljning av risker finns i
instruktioner frén vd. Fér de enskilda férvaltningsmandaten
anges ramarna for risktagande i en placeringsinstruktion
med tillhérande riskmandat baserat pd ett antal antagan-
den om ldngsiktig marknadsutveckling och risknivaer fér
olika tillgdngsslag. Las mer om fondens riskfunktion pé sidan
69-70.
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Finansiell risk

Medvetet tagen finansiell risk utgér fondens kérnverksamhet. AP-fonderna ar desig-
nade for att béra och fa ersattning for finansiell risk till nytta fér inkomstpensions-
systemet. Genom finansiella transaktioner kan verksamheten mitigera eller ersatta mer
svarhanterade risker med finansiell risk.

Fondens totala riskniva ska vara ldg, givet den grundlaggande mélsattningen i pen-
sionssystemet och fondens roll dari. Primdrt ska fonden avkasta i linje med inkomstindex
Sver tid och sekunddrt sdker fonden stérka och stabilisera systemet genom att avkasta
6ver inkomstindex. Fondmedlen ska, vid vald riskniv@, placeras s& att 1&dngsiktigt hég
avkastning uppnés dver tid, eftersom fokus ska vara pé pensionernas utveckling 6ver
tid. Hégre férvantad avkastning kan oftast nés till priset av en hégre finansiell risk.
Avkastning och det finansiella risktagandet ska alltid stéllas i relation till uppdraget.
Fonden skaisin placeringsverksamhet ha nédvdandig likviditetsberedskap fér att kunna
dverféra medel till Pensionsmyndigheten.

Hantering

VALD RISKAPTIT: OPTIMERA FOR VALD RISKNIVA Fonden arbetar sténdigt med att utveckla
var férstéelse av finansiell risk genom god analys och &ndamalsenliga system med
beaktande av en kostnadseffektiv forvaltning. Vi har faststdllda policyer, investerings-
dvertygelser och atféljande limiter som vagleder var férvaltning. Fondmedlen allokeras
i enlighet med var langsiktiga strategi, och vistravar efter god diversifiering och utnytt-
jande av riskpremier i syfte att erhélla hégre avkastning éver tid. | vissa fall utnyttjar vi
ineffektiva marknader, t ex avseende onoterade tillgdngar. Vidare anser vi att hallbart
vardeskapande kan ge méjligheter att ldngsiktigt 6ka avkastningen och reducera finan-
siell risk. Om fonden anvdnder sig av externa férvaltningsuppdrag stdlls det héga krav
pd partners avseende férvaltningsresultat och utférande av uppdraget. Vér strategi
och v@ra processer syftar till att vi ska ta medvetna risker, vilket inkluderar att noga félja
upp och forstd risker och utvardera placeringsstrategier. Viska inte investera i tillgdngs-
slag eller strategier for vilka fonden inte har erforderliga kunskaper och/eller resurser.
VI ska heller inte investera i onédigt komplexa eller icke-transparenta produkter och
strategier dar finansiell risk ar svérkvantifierad. Vistravar ocksd efter att inte otillbér-
ligt pdverkas av marknadstrender och att uppratthdlla ett strategiskt fokus.

Forvaltningsrisk

Vart uppdrag, att férvalta medlen s att de blir till stérsta moéjliga nytta fér inkomst-
pensionssystemet, framgdr av lag och &r tydligt fér fonden. Med férvaltningsrisk menar
virisken att avvika frén detta uppdrag. Férvaltningsbeslut fattas fér férmdénstagarnas
bdsta, definierat som stérsta méjliga nytta fér inkomstpensionssystemet. Fonden och
styrelsen féljer god forvaltningssed och fondens policy for intressekonflikter i alla situa-
tioner. Férvaltningen ska ske pd ett féredémligt satt och sarskild vikt ska léggas vid att
framija en héllbar utveckling, utan att ge avkall pé& avkastning. Av lag framgdr vidare att
AP1-AP4 tillsammans ska ta fram en gemensam vardegrund fér férvaltning, gemen-
samma redovisningsprinciper, och gemensamma riktlinjer fér tillgdngar fondmedel inte
bor placerasi.

Hantering

VALD RISKAPTIT: MINIMERA God hantering av férvaltningsrisk innebér att fonden har
fokus pd uppdraget, skapar och efterféljer principer och processer som styr besluts-
fattande, samt aktivt anvander véra investeringsdvertygelser som beslutsstéd. Vidare
&r det viktigt att sékerstdlla att vérderingar och férvantningar férstés och integrerasi
fondens och arbete. Fonden ska ocksé félja god sed fér de marknader och tillgéngsslag
i vilka fonden investerar. Det &r naturligt oacceptabelt att ndgon fattar beslut fér egen
vinning, eller tillater yttre patryckningar paverka investeringsbeslut.

Strategisk risk

Strategisk risk materialiseras ndr beslut nédvandiga fér att uppfylla uppdraget inte
fattas. Risken begrdnsas bland annat genom tydligt kravstallande frén styrelsen, en
kompetent och handlingskraftig ledning, en effektiv verksamhetsplanering, och erfor-
derligaresurser.

Vifattar medvetna beslut utifrdn ett strategiskt ramverk fér att &stadkomma stérsta
méjliga vardeien férénderlig varld, dér fonden gér det mesta av givna férutsattningar,
resurser och operationell kapacitet. En genomtdnkt strategi stéttar varumarket sé att
fonden kan attrahera och behdlla medarbetare med hég kompetens och integritet.

Samtliga medarbetare pd fonden stravar alltid efter att ge varandra och styrelsen
bdasta méjliga férutsattningar for gott beslutsfattande.

%
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Hantering

VALD RISKAPTIT: BEGRANSA OCH HANTERA God hantering av strategisk risk innebér att vi
ar tydliga med hur vi tolkar vért uppdrag, har en klar mélbild och en vél utarbetad stra-
tegifér att nd dit. Det innebér ocksd att vi anpassar och utvecklar vara planer beroende
pd forandrade férutsdttningar, resurser och ny information. Vart arbetssatt syftar till
att utmana vara antaganden och att viska léra oss av vara misstag. Det syftar vidare
till att vi anstdller rétt medarbetare, ge véra medarbetare stérsta méjliga handlings-
utrymme inom givna ramar samt att utveckla vart ledarskap, vara medarbetare och
mojliggdéra ansvarsutkravande i alla led. V&r strédvan med att hantera strategisk risk ska
mojliggéra att vivagar fatta beslut, med insikten om att frdnvaro av beslut ocksa ar ett
stallningstagande.
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Operativ risk

Medan finansiell risk ar det fonden ar designad fér att bara &@r operativ risk ofta resulta-
tet av hur vivdljer att bara finansiell risk. Var operativa risk hanger darférihop med hur
vi gor affdrer och vilka instrument vi anvander fér att exponera oss for finansiell risk.
Givet att v@r administrativa kapacitet begrdnsas av var storlek innebar det att viinte
alltid fullt ut kan utnyttja detaljernaiallt vikan om finansiella marknader utan att det
har konsekvenser fér vilka operativa risker vi utsétter oss for. Finansiella och operatio-
nella risker ar darfér inte oberoende variabler utan optimering av det ena har konse-
kvenser fér det andra.

Med operativa risker avses risken for férluster till f6ljd av icke @ndamadlsenliga eller
felaktigainterna processer, ménskliga fel, felaktiga system, eller externa handelser.
Genom effektiva processer och optimering av begrénsade resurser blir fondens opera-
tionella kapacitet sé god som méijligt. Att félja lagar, regelverk, dverenskomna proces-
ser och procedurer &r en sjdlvklarhet. Fonden och dess medarbetare ar transparenta
kring incidenter och misstag och ser dem som en méijlighet till inlérning och utveckling.

~

Hantering

VALD RISKAPTIT: BEGRANSA OCH HANTERA Fonden féljer principen om de tre férsvars-
linjerna med &tféljande roller och ansvarsférdelning (riskagare), intern kontroll, obero-
ende granskning). Viska etablera och félja processer och procedurer med oberoende
kontroller. Tredjepartsrisker séker vi minimera. Vi séker sténdigt méjligheter att 6ka
den operationella kapaciteten och precisionen, bland annat genom automatisering.
For att uppfylla uppdraget och vad som kan avstds fér att bedriva en kostnadseffektiv
verksamhet évervéger vinoga resursbehovet. Vivarderar precision framfér snabbhet
och vélkomnar innovation och nya teknologier pd ett sdkert satt. Incidenter, misstag och
rekommendationer fr&n revisionsorgan utgér en méjlighet att bli b&attre. Vi utarbetar
kontinuitets- och krisplaner fér att kunna uppfylla uppdraget dven under extraordindra
omstdndigheter.

Politisk risk

Fonden &r en statlig myndighet vars uppdrag regleras av lag och vars styrelse utses av
regeringen. Det innebdr bland annat att fonden inte ska ta ndrings- eller ekonomisk-
politiska hdnsyn. Politisk risk materialiseras t ex om fonden ger efter fér politiska
patryckningar som vi bedémer avviker fran lagens intention eller inte reflekterar sty-
rande lagar och regelverk, inklusive god sed pé finansmarknaden. Fonden uppfyller de
férvantningar och dtaganden som stélls pd en svensk statlig myndighet och kapital-
férvaltare av allménhetens pensionsmedel. Detta inkluderar att félja de avtal och éver-
enskommelser svenska staten ingétt, inklusive internationella sddana. Fonden har en
gemensam vardegrund och syn pd exkluderade tillgdngar med Andra-Fjarde AP-fon-
denienlighet med vart uppdrag. Fonden é&r transparent vilket méjliggér ansvarsut-
kravande.

Hantering

VALD RISKAPTIT: BEGRANSA OCH HANTERA Vihanterar politisk risk genom att reflektera
kring de férvantningar och dtaganden som féljer av uppdraget samt att sdkerstalla

att de yttre krav som kan stéllas pd fonden har férankring hos uppdragsgivaren samt i
tilldmpliga lagar och regelverk. Viséker proaktivt dialog med externa intressenter, och
bidrar med var kunskap om och véra perspektiv pd vilka ramar fonden verkar inom. Vi
str@var vidare efter att méta foredémlighetskravet genom ettialla ldgen etiskt ageran-
de, och visdker inte publicitet p& bekostnad av fondens integritet. Fondens dtaganden
gentemot inkomstpensionssystemet far inte offras fér att ge efter for politiska patryck-
ningar som vi bedémer avviker frén lagens intention och vi agerar inte utanfér beslutad
verksamhetsstyrning.

Anseenderisk

Med anseenderisk avses risker som om de materialiseras kan leda till allvarliga eller
varaktiga fértroendeskador.

Anseenderisk materialiseras om fonden som organisation eller dess anstélldaisina
aktiviteter agerar p& ett satt som skadar fondens externa trovardighet och fértroende.
Fonden soker alltid vara trovérdig och behdlla respekt hos alla intressenter. Det ar
nédvandigt for att kunna fullgéra uppdraget och uppratthdlla fortsatt fértroende frén
uppdragsgivaren.
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Hantering

VALD RISKAPTIT: MINIMERA God hantering av anseenderisk innebdr att fonden har noll-
tolerans mot korruption, agerar i linje med allménhetens férvantningar pé en statlig pen-
sionsfond samt efterstrévar mesta mdjliga transparens (och undviker onddig komplexi-
tet) kring investeringar och aktiviteter. Vidare innebér det att vi agerar kostnadseffektivt
och proaktivt séker nd ut till allménheten genom t ex media fér att visa vad fonden &r,
vad fonden gér och hur. Det innebdr att vi stéller fondens expertkunskap till forfogande
for 6kat fortroendeskapande, nar sé ar lampligt givet fondens uppdrag och vardegrund.
For att uppratthélla fértroendet undviker vividare att investera fondmedel utan grund-
lig due diligence, och attinvesteraitillgdngsslag eller strategier for vilka fonden saknar
expertkunskap. Ingen verksamhet far ske utanfér vara éverenskomna etiska ramar.
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Forsta AP-fondens fondstyrningsrapport 2021

Forsta AP-fondens styrelse publicerar drligen en fondstyrningsrapport. Rapporten beskriver de visentliga

delarna av det arbete styrelsen och verksambeten har bedrivit under dret. Fondstyrningsrapporten foljer

i tillimpliga delar z‘irsredovimingskzgen och Svensk kod for bolagsstyrning (hidanefter Koden), som dr

vigledande for god praxis for svenska borsnoterade bolag. Forsta AP-fonden dr dock en myndighet och

skillnaderna mellan offentlig ritt och associationsritt dr stora. Fondstyrningsrapporten har dérfor begrinsats

till de delar som kan anses relevanta for fonden.

inklusive styrelsens rapport
om riskhantering har inte granskats av revisorerna. Férsta
AP-fonden ér en statlig myndighet med uppdrag att for-
valta kapital i det svenska inkomstpensionssystemet.
AP-fonderna ar mer sjalvsténdiga én de flesta andra svenska
myndigheter eftersom verksamheten endast reglerasilagen
om allmanna pensionsfonder ™ (AP-fondslagen) och inte i
foreskrifter eller regleringsbrev. Som statlig myndighet pé&-
verkas Forsta AP-fonden ockséd av andra lagar?.

Regel Avvikelse

Avsnitt 1 Férsta AP-fonden har ingen bolagsstdmma

Avsnitt 2 Férsta AP-fonden har ingen valberedning

7.6 Fondens halvérsrapport granskas inte av revisorerna.
10.2p1 Fonden redovisar inte valberedningens sammansdttning

1) Lag (2000:192) om allménna pensionsfonder (AP-fonder)

| enlighet med AP-fondslagen ska regeringen arligen ut-
vardera férvaltningen av fondmedlen och senast 1 juni &ret
efter rékenskapsdret redovisa utvarderingen i en skrivelse
till riksdagen. Regeringens skrivelse 2020/21:130 redovisar
utvarderingen fram till och med 2020. Skrivelserna &terfinns
pd www.apl.se.

| tabellen nedan redovisas de regler i Koden som fonden
inte foljer samt férklaringar till detta. Alla évriga kodregler
foljs.

Férklaring

Fondens styrelseledaméter utses av regeringen.
Fonden har darfér ingen bolagsstdmma.

Fondens styrelseledaméter utses av regeringen.
Fonden har darfér ingen valberedning.

AP-fonder redovisar resultaten for hel- respektive halvér.
Halvarsredovisningen, som inte pdverkar pensionssystemet,
granskas inte av kostnadsskal.

Fondens styrelseledaméter utses av Regeringen och Fonden
har darfér ingen valberedning.

2) Exempelvis Lag (2007:1091) om offentlig upphandling, Offentlighets- och sekretesslag (2009:400), Lag (2005:377) om straff fér marknads-
missbruk vid handel med finansiella instrument och Mutbrottslagstiftning i 10 Kap. Brottsbalken. Dessutom pdaverkar Lagen (1998:674) om

inkomstgrundad dlderspension fondens verksamhet.
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Styrelsen

Forsta AP-fondens styrelse har det fulla ansvaret fér fondens
verksamhet och svarar for fondens organisation och for-
valtningen av fondens medel. Styrelsens arbete reglerasi
AP-fondslagen. Férsta AP-fondens styrelse bestod av Gtta
(nio fram till maj 2021) ledaméter under 2021 som samtliga
utsags av regeringen. Tvé av ledaméterna utses efter
forslag frdn organisationer som féretrader arbetstagar-
intressen och tvd utses efter férslag av organisationer som
foretrader arbetsgivarintressen. Regeringen utser tillika
ordférande och vice ordférande bland de ledaméter som
inte foreslagits av arbetsmarknadens parter. Fondens vd ar
inte ledamot av styrelsen. Regeringen utser ocksa fondens
externa revisorer. Ledamaéternas férordnande géller ett ar,
det vill sdga till dess att fondens balans- och resultatrak-
ningar fér 2021 har faststallts. Arvoden och andra ersatt-
ningar till styrelseledaméterna bestédms av regeringen.
Hel&rsersattning uppgdr till 200 000 kronor till styrelsens
ordférande, 150 000 kronor till vice ordférande och 100 000
kronor till dvriga ledamaoter. Till detta kommer en méjlighet
att arvodera utskottsarbete med sammanlagt 100 000
kronor. Styrelsen har beslutat att arvodera varje ledamot i
styrelsens revisionsutskott med 13 200 kronor per ér, ersatt-
ningsutskott med 6 600 kronor per ar och héllbarhetsutskott
med 13 200 kronor per &r. For mer information om arvode-


http://www.ap1.se
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Revisor e
Utses av regeringen i

Regeringen

(via Finansdepartementet)

Utser styrelsen, tvé av ledaméterna efter
férslag frén arbetstagarorganisationer
och tvé efter férslag fran arbetsgivar-

I~

Revisionsutskott

Hallbarhetsutskott

Internkontroll

ring av styrelseledaméter, se not 5. En nérmare presentation
av styrelsens ledamoter finns pé&sid 71.

Styrelsens arbete

Styrelsen faststaller &rligen mél och riktlinjer for placerings-
verksamheten, fondens riskhanteringsplan, dgarpolicy,
verksamhetsplan och budgetienlighet med de krav som
stalls i AP-fondslagen. Utéver detta beslutar styrelsen om
operationaliseringen av uppdraget i fondens strategi och
ett antal styrdokument sGsom vardegrund och etikpolicy,
policy fér gévor, representation och andra férmaner, policy
for ersattning till ledande befattningshavare och regler for
anstdlldas handel med finansiella instrument. Styrelsen ut-
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Ledningsgrupp

organisationer.
Utser

:

Styrelse Beslutar om mal och riktlinjer fér place-

ringsverksamheten, fondens riskhante-

Ersdttningsutskott ringsplan, verksamhetsplan och budget.
l Utser Dessutom operationaliseringen av

uppdraget i fondens strategi samt
faststdller styrdokument och policyer.
Beslutar om ersdattningsstruktur.

vd

l

Viktiga externa styrinstrument

- AP-fondslagen

- Svensk kod fér bolagsstyrning med
vissa undantag

- Gemensamma redovisnings- och
vdrderingsprinciper med Andra till
Fiérde AP-fonderna, vilka successivt
anpassas till IFRS

ser dven fondens vd och delegerar ansvaret for den l6pande
forvaltningen till denne. Styrelsen beslutar om en arbetsord-
ning for sitt eget arbete samt om en instruktion till vd. Under
20271 sammantradde styrelsen 9 gdnger. Under éret har
styrelsen bland annat behandlat strategiskt ramverk, risk-
och compliancefrégor, férvaltningsresultat, kostnader,
agarfrégor, verksamhetsplan och budget med mera. Styrel-
sen har ocksd haft tvé fordjupande seminarier utéver sina
ordinarie sammantraden. Narvaron vid styrelsemétena har
varit 100 procent (se tabell pd ndsta sida). Redovisning av
resultatutveckling och riskrapportering har varit stéende
punkter p& dagordningen. Vid styrelsens sammantraden
deltar, forutom styrelsens ledamoter, vd och styrelsens
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sekreterare férutom vid styrelsens egna tid. Fondens chefs-
jurist ar styrelsens sekreterare. Andra medarbetare fran
fonden deltar ocksé &terkommande som experter eller
féredragande. Aven externa talare bjuds in till styrelse-
motena vid behov. Fondens externa revisorer rapporterar
till styrelsen minst en géng per &r. Vid dessa tillfallen finns
tid for diskussioner mellan styrelsen och revisorerna utan
att medarbetare frén fonden nérvarar. Styrelsen genomfér
varje &r en utvardering av sitt eget arbete. Utvarderingen
anvands sedan for att forbattra arbetet i styrelsen och dess
utskott samt ledningens forberedande arbete infor styrelse-
motena. Styrelsens ordférande rapporterar de huvudsakliga
resultaten till regeringen. Styrelsen har inom sig utsett tre
utskott: ett revisionsutskott, ett héllbarhetsutskott och

ett ersattningsutskott. Samtliga utskott ar beredande och
styrelsen har behdllit beslutsratten i samtliga frdgor som
behandlas i utskotten.

Utskottens arbete
Risk- och revisionsutskottet (tidigare Revisionsutskottet)
bereder styrelsens arbete i frégor rérande intern kontroll,
operativa risker, finansiell rapportering och revision. Under
2027 var Anna Hesselman ordférande tills hon avgick i maj
2021 och dérefter tog Asa-Pia Jarliden Bergstrém éver ord-
férandeskapet. Erik Rosenberg Sjéstrém och Urban Hansson
Brusewitz (frén juni) var ledamoter i risk- och revisionsutskot-
tet. Utskottet sammantradde fem ganger. Narvaron pa
revisionsutskottets moten var 93 procent. Fondens revi-
sorer deltar pd revisionsutskottets méten vid tva tillfallen.
Vd, CFO samt cheferna for riskkontroll och compliance ar
adjungerade till moéten i revisionsutskottet.
Ersattningsutskottet bereder styrelsens arbete i frégor
rorande ersattningsfrégor. Under 20217 bestod utskottet
av styrelsens ordférande Urban Hansson Brusewitz, Peter
Hansson samt Charlotte Nordstrém. Utskottet samman-
tradde tvéd gdnger under dret, nérvaron pd ersattnings-
utskottets moéten var 100 procent. Fondens vd ar adjung-
erad till ersattningsutskottets méten utom dé dennes
ersattning diskuteras. CFO och Chefen for HR adjungeras
till moten i ersattningsutskottet férutom nar ersattning for
ledande befattningshavare avhandlas.
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Styrelsens ndrvaro pa styrelseméten samt méten
med Ersattningsutskott, Risk- och revisionsutskott

samt Hallbarhetsutskott 2021

Styrelseméten

INVESTERINGS- HALLBARHET
OVERTYGELSER
Ersattningsutskott Risk-och  Héllbarhetsutskott

Nominerad/utsedd (narvaro) (narvaro) Revisionsutskott (narvaro)
Namn pé forslag av 9 méten 2 méten (né&rvaro) 5 méten 4 méten
Urban Hansson Brusewitz ordf Ordférande 9/9 Ordférande 2/2 Ledamot 2/2
Charlotte Nordstrom Nominerad av SKR Ledamot 9/9 Ledamot 2/2
Peter Hansson Ledamot 9/9 Ledamot 2/2
Anna Hesselman’ Vice ordf. 2/2 Ordférande 3/3
Anna Nilsson? Ledamot 4/4
Vice ordf. 3/3 Ledamot 2/2
Asa-Pia Jarliden Bergstrom? Arbetsorganisation Ledamot 3/3
(LO) Ledamot 9/9 Ordférande 1/2
Erik Rosenberg Sj6strom Nominerad av Ledamot 4/4
Svenskt Naringsliv Ledamot 9/9 Ordférande 1/1
Kent Eriksson Ledamot 9/9 Ledamot 4/4
Eva Redhe* Ledamot 2/2 Ledamot 2/2
Per Klingbjer Nominerad av SACO Ledamot 9/9 Ordférande 4/4

Avgick ur styrelsen och Revisionsutskott i maj 2021.
Utsd@gs till styrelseledamot i maj 2021.

1)
2)
3) Uts@gs till ordférande i i Revisionsutskottet i maj 2021 (efter Anna Hesselman).
4)

Avgick ur styrelsen och héllbarhetsutskottet i maj 2021.

Hallbarhetsutskottet bereder styrelsens arbete i hallbar-
hetsfrdgor. Under 20217 bestod utskottet av styrelsens leda-
moter Per Klingbjer (ordférande i utskottet), Eva Redhe fram
till maj 2021, Anna Nilsson tilltrédde juni 2027 samt Kent
Eriksson. Utskottet sammantradde fyra génger, narvaron
pd héllbarhetsutskottets moten var 100 procent. Fondens vd
samt cheferna fér Kapitalférvaltning, Kommunikation och
ESG ar adjungerade till hdllbarhetsutskottets moten.

Fondledning

Forsta AP-fondens styrelse har delegerat ansvaret fér den
l6pande verksamheten till fondens vd. Styrelsen beslutar om
fondens langsiktiga riskpreferens vilket manifesterasien
overgripande tillg@ngsallokering. For att kunna implemente-
ra fondens investeringsfilosofi ges vd mandat att avvika frén
den 6vergripande tillgéngsallokeringen inom specificerade
ramar. Till stéd for vd i beslut som rér den I6pande verksam-
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heten har vd beslutat att skapa en ledningsgrupp dar
cheferna fér verksamhetsstéd & utveckling, kapitalforvalt-
ning, operations, och kommunikation ingér. Cheferna for
Riskkontroll och Compliance rapporterar till styrelse och vd.
Som oberoende kontrollfunktioner ingdr de eji den operativa
ledningsgruppen.

Ersattningar

Forsta AP-fondens styrelse faststaller arligen en policy for
ersattning till ledande befattningshavare (publicerad pa
www.apTl.se). Fondens policy bygger p& de riktlinjer som
regeringen beslutade den 20 april 2009. Av policyn framgér
att den sammanlagda ersattningen for varje person ska
vara rimlig, val avvégd och praglad av méttfullhet. Ersatt-
ningsnivén ska vara marknadsmdssig och konkurrenskraftig
jamfort med den arbetsmarknad som befattningshavaren
befinner siginom, utan att vara léneledande. Fondens
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anstallda harinte rorlig ersattning. Forsta AP-fonden har
dessutom en med Andra, Tredje, Fjarde, Sjatte och Sjunde
AP-fonderna gemensam policy for ersattningar, personal-
formaner, representation och tjansteresor. Den finns
publicerad p& www.apl.se. Ersattning till vd beslutas av
styrelsen och utgors av fast 16n samt avgiftsbestdmd pen-
sionsavsattning motsvarande 30 procent p& utgdende lon.
For den del av ersattningen som ger allmén pensionsratt
reduceras pensionspremien till 11,5 procent. Erséttningen
till ledande befattningshavare i Férsta AP-fonden faststdalls
av vd efter en val definierad process som involverar styrelsen
och dess ersattningsutskott. Férsta AP-fonden féljer samt-
liga punkter (9.1 -9.8) gallande ersattningar till ledande be-
fattningshavare i Svensk kod fér bolagsstyrning. Under vart
och ett av de senaste fyra Gren har fondens genomsnittliga
l6nedkning legat under motsvarande ékningar p& jamférbar
marknad. Se vidare inot 5 fér information om ersattningar
till ledningsgruppen som betalats 2027. Fonden |&ter arligen
gbra ersattningsjamforelser med relevanta delar av arbets-
marknaden som underlag for uppféljningen av ersattningar
till fondens anstallda, s& har ocksé skett 2021. Styrelsen
bedémer att ersattningsnivderna ar marknadsmassiga,
konkurrenskraftiga, rimliga och @ndamélsenliga utan att
vara loneledande vad galler vd, ledande befattningshava-
re och évriga anstdllda. Styrelsen konstaterar att fonden
foljer bdde den av styrelsen beslutade ersattningspolicyn
och regeringens Riktlinjer for anstallningsvillkor for ledande
befattningshavare i AP-fonderna.

Revisorerna granskar att fondens policy fér ersattning
till ledande befattningshavare, regeringens riktlinjer for an-
stallningsvillkor for ledande befattningshavare i AP-fonderna
samt den med 6vriga AP-fonder gemensamma policyn foljs.
Inga avvikelser fran dessa har noterats.
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Intressekonflikter

Forsta AP-fonden anvander en process i tre steg for att
hantera eventuella intressekonflikter. Det forsta steget ar
attiforvag identifiera méjliga intressekonflikter. | ett andra
steg hanteras uppkomna intressekonflikter genom att vd
beslutar om fondens agerande i det enskilda fallet. I in-
tressekonflikter av sarskild vikt sker samrdd med styrelsens
ordférande. Uppkomna intressekonflikter av sarskild vikt
rapporteras till styrelsen. Under 2021 har inga intresse-
konflikter av sarskild vikt uppstatt.

Intern kontroll

Styrelsen ar ansvarig for fondens styrning och riskhantering.
| fondens riskhanteringsplan har styrelsen fastslagit riktlinjer
och ramar for fondens évergripande ansvarsférdelning,
risker, risklimiter och rutiner for uppféljning och kontroll av
efterlevnaden av regler och riktlinjer. P& sidorna 69-70 &ter-
finns styrelsens rapport om riskhantering.

Oberoende granskning
Tvéd internrevisionsuppdrag har genomférts under 2021.
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Extern revision

Forsta AP-fondens revisorer utses av regeringen. Regerings-
beslut via Finansdepartementet daterat 28 maj 2020 for-
nyade forordnandet for Peter Nilsson och Helena Kaiser de
Carolis som utsedda revisorer frén PwC. Uppdraget gdller
intill dess att fondens resultat- och balansrakning for 2021
faststdlls. Revisorerna ar dven férordnade som revisorer i
Andra, Tredje, Fjarde och Sjunde AP-fonderna. Revisorerna
rapporterar direkt till styrelsen i en skriftlig revisionsrapport
och genom en muntlig presentation. Revisorerna deltar vid
minst ett styrelseméte per ar. Darutover hélls regelbundna
moten med revisionsutskottet. Revisorerna avger en revi-
sionsberdattelse dver sin granskning. Revisorerna lédmnar
arligen dven en muntlig rapport till Finansdepartementet.

| revisorernas uppdrag ingdar granskning av den I6pande
verksamheten, férvaltningen, érsbokslutet samt érsredo-
visningen. Revisorerna uttalar sig om rakenskapshandlingar
och férvaltning pd grundval av sin revision. | uppdraget ingar
ocksé att granska att Férsta AP-fonden féljer de av fonderna
faststallda redovisnings- och varderingsprinciper samt att
uppréttade rakenskapshandlingar ger en rattvisande bild av
verksamheten. Utdéver normal revision ska AP-fondernas re-
visorer till revisionsberdttelsen foga ett skriftligt och under-
tecknat yttrande avseende om de anser att de riktlinjer for
ersattningar till ledande befattningshavare som har gallt for
rakenskapsdret har féljts eller inte.
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Styrelsens rapport om riskhantering

ENLIGT LAGEN (2000:192) om Allm&nna Pensionsfonder
(AP-fonder) ansvarar Férsta AP-fondens styrelse fér fondens
organisation och férvaltningen av fondens medel. | detta
ansvar ligger att tillse att fonden har en god intern kontroll.
Styrelsen utser inom sig ett risk- och revisionsutskott for att
bereda bland annat frégor som ror den interna kontrollen.
Styrelsen [dmnar &rligen denna rapport om riskhantering.
Rapporten ar dock inte en del av de formella rsredovis-
ningshandlingarna och granskas darfér inte av fondens
revisorer. Regeringen uppdrar Gt externa revisorer att
granska fondens finansiella rapportering och riskkontroll. En
internrevision gors ocks@ érligen pd uppdrag av styrelsen.
Forsta AP-fonden har under 20271 antagit ett riskaptits-
ramverk. Ramverket
¢ definierar och identifierar nyckelrisker,
* beskriver fondens strategier for dem,

* listar principer for vad god hantering av riskerna innebar,
samt

¢ klargér vilken riskaptit fonden har for varje nyckelrisk.

AP-fonderna ar designade for att bara - och f& ersattning
for —finansiell risk till nytta for inkomstpensionssystemet.
Medvetet tagen finansiell risk utgér darfor fondens karn-
verksamhet. Fondens finansiella risker ska optimeras inom
det riskmandat som styrelsen delegerat till vd respektive de
riskmandat som vd delegerat vidare inom férvaltningsorga-
nisationen.

Icke-finansiell risk ar ofta resultatet av hur man valjer
att bara finansiell risk. Fondens operativa risk hanger darfor
ihop med hur kapitalet placeras. Risken bér begrénsas och
hanteras.
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Tre forsvarslinjer for riskhantering och intern kontroll

FORSVARSLINJEN -
Samtliga medarbetare

Ansvar och arbetsuppgifter

Samtliga medarbetare har det fulla
ansvaret for att den dagliga verk-
samheten ndr sina mal inom ramen
for aktuella regler, instruktioner och
policyer.

Rapportering

Rapporterar aktuellt risklage till
Riskkommittén och till andra for-
svarslinjen.

\/

FORSVARSLINJEN -
Riskkontroll- och
Compliancefunktionerna

Ansvar och arbetsuppgifter

Riskkontrollfunktionen &@r ansvarig
fér metoder och rutiner som an-
vands for att identifiera, kvantifiera,
folja upp och rapportera risker.
Riskerna mats pé& bé&de detaljerad
och aggregerad nivd. Riskerna
kontrolleras med hjalp av limiter p&
flera nivéer. Riskprofilen 6vervakas
l6pande, bland annat med hjalp av
stresstester.

Compliancefunktionen arbetar
proaktivt med kvalitetssékring
avseende Forsta AP-fondens
regelefterlevnad. Funktionen
hanterar frdgor som agerande
pd finansmarknaden, férebygg-
ande av penningtvatt samt
myndighetskrav och kontroller.

Rapportering

Funktionerna ér oberoende och
rapporterar oberoende av varandra
verksamhetens aggregerade risk-
exponering till ledning och styrelse.

\

FORSVARSLINJEN -
Internrevisionen

Ansvar och arbetsuppgifter

Internrevisionen kvalitetssdkrar
riskhanteringen genom en obe-
roende regelbunden granskning.
Den utvarderar processer och
efterlevnad av regler, ramverk och
modeller ur ett internt kontrollper-
spektiv for att sakerstalla att den
ar effektiv och @ndamalsenlig.
Fondens internrevisionsfunktion,
liksom fondens funktion fér
regelefterlevnad och riskkontroll,
utvarderas av den externa revisorn.

Rapportering

|dentifierar iakttagelser och
rapporterar detta samt féreslagna
férbattringsatgarder till styrelsen.
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Kontrollmiljé — fondstyrning

Styrelsen faststdller &rligen en riskhanteringsplan som
anger riktlinjer och begransningar fér det riskmandat som
styrelsen delegerar till vd. Dokumentet utgér en grund for
den interna kontrollen och uppféljningen av fondens place-
ringsverksamhet. Dar anges begrénsningar for det finan-
siella risktagandet for fonden och val definierade besluts-
strukturer for den l6pande verksamheten. Arbetssattet ska
leda till en god intern riskkontroll.

Aven om Férsta AP-fonden inte formellt lyder under
Finansinspektionens regelverk bygger fondens riskhantering
pd Finansinspektionens foreskrifter och allménna réd om
styrning, riskhantering och kontroll i kreditinstitut (FFFS
2014:1) om de tre férsvarslinjerna, (a) ansvar for riskhante-
ring och kontroll inom affarsverksamheten, (b) intern kontroll
och regelefterlevnad samt (c) oberoende granskning. For
den tredje férsvarslinjen, oberoende granskning via intern-
revision, har styrelsen beslutat om att med stéd av extern
konsult genomféra oberoende granskningar.

Hantering av finansiella risker ar en férutsattning for att
fonden ska kunna fullgéra sitt uppdrag i pensionssystemet.
Riskstyrningen i fonden &r darfér ett proaktivt arbete dar
den finansiella risken prognostiseras for tillgéngar for sig
och fér portféljenisin helhet.

Av detta skal finns en val forankrad riskkultur inom
fonden. Viktiga delar i kulturen ar en transparent redovis-
ning av fondens investeringar och en dualitetsprincip for
genomférande av affarstransaktioner. Det innebdr att alla
i organisationen kan félja investeringsverksamheten via ett
gemensamt systemstdd samt att det krdvs minst tva perso-
ner for att godkanna varje affarstransaktion, en person fran
fondens Back Office och en person fran berérd placerings-
enhet. Funktioner inom Operations samt den oberoende
Riskkontrollfunktionen ansvarar ur olika perspektiv for
finansiella risker, motparts- och leveransrisker.
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Den andra forsvarslinjen omfattar den interna riskkon-
trollfunktionen samt compliancefunktionen. Compliance
Officer arbetar framst med kontrollen av att externa regler
efterlevs.

Riskbedémning

For att saékerstalla den finansiella rapporteringen och
identifieringen av operativa risker genomférs pd styrelsens
uppdrag en arlig 6versyn av fondens processer och doku-
mentering av dessa. Utfallet av dversynen rapporteras till
styrelsens risk- och revisionsutskott samt till styrelsen. En
viktig deli dversynen ar bokslutsprocessen som ligger till
grund foér den externa finansiella rapporteringen. Boksluts-
processen innefattar vardering, avstdmningar och kontroller
avvardepapperisamband med bokslut. Utéver en generell
granskning av processerna faststdller styrelsen arligen om-
réden som ska prioriteras och specialgranskas.

De enheter inom organisationen som berérs av gransk-
ningen deltar aktivt i analysarbetet som baseras p& en
sjalvutvarderingsmetod. Arbetet resulterarien bedémning
av de identifierade riskerna och en prioritering av dtgéarder.
Fondens riskchef leder analysarbetet och évervakar att prio-
riterade &tgarder genomférs. Styrelsen har ocksd arligen en
mer omfattande diskussion om icke-finansiells risker.

Kontrollstruktur och aktiviteter

Den finansiella informationen analyseras och kontrolleras
av fondens ekonomifunktion. Som stéd fér kontrollaktivite-
terna finns olika system som producerar underlag for olika
riskanalyser.

Férsta AP-fondens redovisnings- och varderingsprinciper
anpassas successivt till den internationella redovisnings-
standarden, IFRS. En fullsténdig anpassning till IFRS skulle
inte vasentligt p&verka redovisat resultat och kapital. Mer
om detta finns att I&sai Not 1, Redovisningsprinciper.
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Portféljen styrs med prognostiserad finansiell riskkon-
trollinom de givna mandaten. Den prognostiserade risken
analyseras i efterhand mot det faktiska utfallet for risken.
P& s& satt kan modellen for portféljstyrning utvarderas och
utvecklas.

Kommunikation och rapportering

Alla riktlinjer och instruktioner inom omr&det intern kontroll
kommuniceras tydligt och ar tillgéngliga fér alla anstallda
via fondens intrandt. Transparensen gdller dven den dagliga
interna resultatrapporteringen som ocksd &terfinns pd
fondensintranat.

Styrelsen informeras regelbundet om fondens finansiella
stallning och resultat samt évriga riskomréden.

Styrelsen erhéller m&nadsvis en rapport om resultat,
avkastning och risk. En balans- och resultatrakningsrapport
redovisas for styrelsen kvartalsvis. Rapportering av fondens
finansiella stallning och risktagande sker ocksé vid samtliga
ordinarie styrelseméten.

Riskrapportering ar en stédende punkt pd dagordningen
vid fondens ordinarie styrelsesammantraden. Genom for-
farandet anses den externa finansiella rapporteringen vara
sdkerstalld. Extern rapportering av fondens finansiella stall-
ning sker i samband med hel- och halvarsbokslut. Riskkon-
trollfunktionen rapporterar till risk- och revisionsutskottet
vid dess sammantraden. Revisorerna rapporterar [6pande
till risk- och revisionsutskottet och till styrelsen i samband
med &rsbokslut.
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URBAN HANSSON
BRUSEWITZ

ANNA NILSSON

KENT ERIKSSON

PETER HANSSON

Fodd: 1958

Ordférande, ordférande

i ersdttningsutskottet

Invald i styrelsen 2016.

Fil dr i Nationalekonomi, general-
direktor Konjunkturinstitutet.
Ovriga uppdrag: Ledamot ESV:s
insynsr&d.

ASA-PIA JARLIDEN

Fodd: 1967

Vice ordférande

Ledamot héllbarhetsutskottet
Invald i styrelsen 2021.
Civilingenijor i kemiteknik.
Ovriga uppdrag: Miliddirektor i
Uppsala kommun och medlemi
SMHI:s insynsréd.

Pl

Fédd: 1964
Ledamotihdllbarhetsutskottet
Invald i styrelsen 2015.
Professor p& KTH.

Ovriga uppdrag: -

Fodd: 1957
Ledamotiersdttningsutskottet
Invald i styrelsen 2019.

Ovriga uppdrag: Ordférande for
Barncancerfondens finansndmnd,
styrelseordférande i Nordkinn Asset
Management AB.

BERGSTROM PER KLINGBJER CHARLOTTE NORDSTROM ERIK ROSENBERG SJOSTROM
Foédd: 1969 Fédd: 1964 Fédd: 1963 Fédd: 1970

Ordférande i revisionsutskottet Ordférande Ledamot i ersdttningsutskottet Ledamot i revisionsutskottet Invald i
Invald i styrelsen 2015. i héllbarhetsutskottet Invald i styrelsen 2019. styrelsen 2020.

Utsedd pd férslag av arbetstagar- Invald i styrelsen 2019. Utsedd pé férslag av arbetsgivar- Utsedd pé férslag av Svenskt
organisationen (LO). Utsedd pé férslag av arbets- organisation Sveriges kommuner och Naringsliv.

Fil mag i Nationalekonomi, tagarorganisation (SACO). regioner (SKR). Ovriga uppdrag: Partner Vator
Ekonom och skattepolitisk expert, Fil dr i Naturgeografi, Férbunds- Ordférande i Styrelsen fér Securities.

Vénsterpartiet.
Ovriga uppdrag: -
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direktér for Naturvetarna.

Ovriga uppdrag: Ordférande Svenskt
Friluftsliv, Styrelseledamot i Akade-
mikertjanst I.A.S AB, Akademikerfér-
sdkring AB, Férvaltningsaktiebolaget
Akademikerhus, ledamot i Kungliga
Skogs- och lantbruksakademin.

Regionhdlsan/Regionrédsersdattare i
Vastra Gétalandsregionen.

Ovriga uppdrag: Ledamot i Polisens
insynsrdd, Ledamot i Turistrédet
Vastsverige AB.

FONDSTYRNING

#71



INNEHALL VERKSAMHETEN

Ledning

KRISTIN MAGNUSSON

OMVARLD

e

INVESTERINGS-
OVERTYGELSER

HALLBARHET

FORVALTNINGS-
BERATTELSE

RAKENSKAPER
OCH NOTER

BERNARD MIKAEL ANGBERG SARA CHRISTENSEN HENRIK DUBOIS MATS ENEBRINK
Fédd: 1979 Fédd: 1973 Fédd: 1970 Fédd: 1975 Fédd: 1976
Verkstéllande Direktér Chef kapitalférvaltning Chef Kommunikation CFO och Chef Verksamhetsstéd Chef Operations
Anstalld: 2020 Anstalld: 2013. Anstalld:2019. & Utveckling Anstalld: 2008.

I nuvarande befattning: 2020.
Utbildning: Doktorsexamen i natio-
nalekonomi fran Handelshégskolan i
Stockholm.

Tidigare erfarenhet: Nordea, Eu-
ropeiska centralbanken, Frankfurt
och Internationella Valutafonden,
Washington D.C.

Ovriga uppdrag: Styrelseuppdrag
i Vasakronan och Swedish House
of Finance, medlem av Europeiska
Centralbankens kontaktgrupp for
finansiell stabilitet (FSCG).
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I nuvarande befattning: 2013.
Utbildning: Civilingenjor

Tidigare erfarenhet: PIMCO, BNP
Paribas, Goldman Sachs, AXA
Investment Managers och CERN.

Oberoende kontrollfunktioner

| nuvarande befattning: 2019.
Utbildning: Marknadsekonom.
Tidigare erfarenhet: Swedbank,
Kaupthing, ABB, GE Capital.

Anstdalld: 2021.

I nuvarande befattning: 2021
Utbildning: Civilekonom och
magisterexamen ekonomilinjen.
Tidigare erfarenhet: SPP Fonder,
Systembolaget, Coeli, Nykredit bank
och Ohman J:OR.

| nuvarande befattning: 2020
Utbildning: Civilingenijér, CFA.
Tidigare erfarenhet: AFA Forsdkring,
VPD Financial Software Consulting.

ANDERS JAKOBSSON

JENNY WENTZEL

Fédd: 1967

Chef Riskkontroll

Anstalld:2010.

I nuvarande befattning: 2020.
Utbildning: EFFAS financial analyst.
Tidigare erfarenhet: SEB, ABB och
Vattenfall.

Fédd: 1977

Chef Compliance

Anstalld: 2017.

I nuvarande befattning: 2018.
Utbildning: Jur.kand.

Tidigare erfarenhet: Finansinspek-
tionen, Pensionsmyndigheten, LO-
TCO Rattsskydd AB, advokatbyréer.
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Kontakt

SARA CHRISTENSEN OSSIAN EKDAHL MAGDALENA HAKANSSON
Chef Kommunikation Agaransvarig Héllbarhetschef
Mobil: 0709-68 12 50 E-post: ossian.ekdahl@ap1.se E-post: magdalena.hakansson@ap1.se

E-post: sara.christensen@ap1.se

Produktion: Férsta AP-fondenisamarbete med Addira.
Foto: Peter Philipsi Vasakronans lokaler Sergel Arena, Malmskillnadsgatan 36.
Tryck: BrandFactory
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