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DETTA AR FORSTA AP-FONDEN

Detta ar
Forsta AP-fonden

Férsta AP-fondens uppdrag ar att pd

ett foredomligt satt forvalta en del av

det allmdnna pensionssystemets buffert-
kapital sa att en langsiktig hég avkastning
kan nds till Idg kostnad.

Forsta AP-fonden spelar en viktig roll for
dagens och morgondagens pensiondrer.
Att fonden presterar val bidrar till att
skapa stabilitet 6ver generationer.

Vara tillgdngar pa éver 365 miljarder kronor
fordelas pd aktier, rantebdarande
vardepapper, fastigheter, infrastruktur,
riskkapitalfonder och hedgefonder.

Vi ar fast forankrade i Sverige men
har placeringar 6ver hela varlden.

Vi @r en langsiktig och ansvarsfull
investerare och en aktiv dgare.

\

Foretaget Olink ingér i riskkapitalfonden Summa Equity II's portfélj och ar ett exempel pé hur Forsta
AP-fonden investerar och férvaltar pensionskapitalet. Summa investerar i smé snabbvaxande foretag
kring teman inom resurseffektivitet, demografiska férandringar och ny teknik. Olink ar ett internationellt
foretag som med sin banbrytande teknologi utvecklar biomarkérer och anvandningsomraden for att
mata protein i manniskor och djur fér att battre forstd sjukdomars uppkomst och utveckling, hitta nya
lakemedel och félja upp behandling. Bilden visar Olinks plattform for att analysera proteinbiomarkérer.

FORSTA AP-FONDEN // ARSREDOVISNING 2019 << ATER INNEHALL #1



ARET | KORTHET

Aret i korthet

Arets resultat
uppgick till

48,6...

(=2,1) efter kostnader.
Det motsvarar en avkastning p&
15,1 % (-0,7).

Arets avkastning efter kostnader
uppgick till

15,1 %

Genomsnittlig real avkastning efter
kostnader under den senaste
tiorsperioden uppgick till 6,9 %,
vilket dverstiger mélet om 4,0 %.

Férsta AP-fondens totala kapital
uppgick till

365,8...

(323,7) den 31 december 2019.

Fondens férvaltningskostnader
uppgick till

04..

(0,5), vilket motsvarar
0,12 % (0,14) av
genomsnittligt forvaltat kapital.

Nettoutfldde till pensionssystemet
uppgick till

6,5..

(6,8).

Viktiga hdndelser under aret

- Den 1 januari férandrades AP-fondslagen. Ett mdl
inférdes om att AP-fonderna ska bidra till en héllbar
utveckling genom att férvalta fondmedlen pd ett
foredomligt satt utan att gora avkall pé det dver-
gripande mélet om hoég avkastning. Dessutom fick
fonderna dndrade placeringsregler.

- Styrelsen fattade beslut om ny hdllbarhetsstrategi
och klimatstrategi bland annat med utgdngspunkt
i den andrade lagen. Ett av vara nya maél ar att
fondens portfélj ska vara koldioxidneutral senast
2050, med flera delmal p& vagen.

« Forsta, Tredje och Fjarde AP-fonden bildade Polhem
Infra AB. Bolaget investerar i onoterade svenska
bolag med inriktning p& hallbar infrastruktur. Under
hosten gjorde bolaget sin forsta investering i Solér
Bioenergi Holding AB.

- Under dret besldt fondens styrelse att sénka det
medelldnga avkastningsmdlet efter kostnader med
en procentenhet till 3 procent realt, matt pé rullande
tio&rsperioder fr.o.m 2020. Styrelsen beslét ocksé
att infora ett langsiktigt (40 &r) avkastningsmal pa
4 procents genomsnittlig arlig real avkastning efter
kostnader.

#2 << ATER INNEHALL

« Férsta AP-fonden tog stdllning vid Swedbanks
bolagsstémma om att inte bevilja VD ansvarsfrihet
med hdnsyn till anklagelser om penningtvatt i
Baltikum. Under hosten ordnade AP-fonderna ett
seminarium om ekonomisk brottslighet med bland
andra storbankerna och myndigheter.

+ Styrelsen beslot i september att entlediga Forsta
AP-fondens VD Johan Magnusson, d& han brutit mot
fondens interna regelverk. Teresa Isele, chef Juridik
utségs till tillférordnad VD.

- Forsta AP-fonden fick ett antal utmarkelser for sitt
héllbarhetsarbete bl a frdn Institutional Investor
Europe (IIE) och FN:s Principles for Responsible
Investment (PRI) samt vann tva kategorier i Nordic
Fund Selection Awards.

» AP-fonderna drev flera viktiga initiativ via fondernas
Etikrad. Forbattrad sakerhet av gruvor med en
6ppen databas éver avfallsdammar var ett sddant
initiativ. Tillsammans med andra internationella
investerare stodjer vi dven initiativ for att bekdmpa
avskogning i Amazonas.

« Under slutet av éret fattade Forsta AP-fonden beslut
om vissa éndringar inom forvaltningen. Bland annat
dndrades aktiestrategierna genom en 6kning av
andelen intern passiv och systematisk férvaltning.

FORSTA AP-FONDEN // ARSREDOVISNING 2019
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Innehav 2015-2019, %
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Femadrséversikt i sammandrag

2019 2018 2017 2016 2015
Avkastning fére kostnader, % 15,3 -0,6 9,7 9,5 4,1
Férvaltningskostnadsandel, % 0,12 0,14 0,14 0,15 0,17
Avkastning efter kostnader, % 15,1 -0,7 9,6 9,3 4,0
Resultat efter kostnader, mdkr 48,6 -2,1 29,3 27,0 11,3
Nettofléden till pensionssystemet, mdkr -6,5 -6,8 -7,4 -6,6 -4,9
Fondkapital vid &rets slut, mdkr 365,8 323,7 332,5 310,5 290,2
Andel extern férvaltning, % 31,4 33,5 32,5 31,8 31,0

ye

Avkastning efter kostnader
2010-2019, %
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investeringar @ren 2001-2008
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VD HAR ORDET

Ett starkt ar

Under 2019 har vir verksambet kunnat bidra till att stirka pensions-
systemet med 48,6 miljarder kronor, motsvarande en avkastning pa
15,1 procent efter kostnader. Aret var héindelserikt pa vérldens kapital-

marknader men ocksd pa fonden. Jag ir stolt dver att vir organisation

med stort engagemang och driv kunnat utveckla verksambeten.

#4

SAMTLIGA TILLGANGSSLAG utvecklades posi-
tivt under dret. Framfor allt har aktiemark-
naden gitt mycket starke. Arets avkast-
ningstal dr det hdgsta vi har uppnatt under
de senaste tio aren. Detta trots att vi under
en tid successivt har minskat var vilja att ta
finansiella risker utifrin de olika struktu-
rella, politiska och geopolitiska risker som
vi bedomer kan leda till en ihéllande svag
global tillvixt. Att vi har varit defensiva
innebir att vi inte fullt ut har kunnat till-
godogora oss aktiemarknadens utveckling
under ret. Men det innebir ocksi att vi dr
rite positionerade for den f6rhojda riskbild
i omvirlden vi fortfarande ser.

Andringar inom
forvaltningen
I slutet av aret fattade vi beslut om att ut-
veckla vér forvaltning genom en omligg-
ning av nigra av vara aktiestrategier och
en ny organisationsstruktur. Vi beslutade
inom vissa omraden att gi 6ver frin aktiva
fundamentala aktiestrategier till mer
passiva eller systematiska strategier, frimst
gillande internt forvaltade aktier inom
utvecklade marknader och tillvixtmarkna-
der. Detta paverkade ocksa organisations-
strukturen och ledde till viss 6vertalighet
bland medarbetare. Forindringen kommer
dock ge oss bittre forutsittningar for
avkastning och optimerat riskutnyttjande
framat. Vi kommer dessutom kunna sinka
vara érliga kostnader.

Vi har dven skapat en ny exponerings-
enhet som p4 ett mer samlat sitt kommer

<< ATER INNEHALL

ansvara for vira fldden sasom till exempel
handel och likviditet. Dirutover har vi
slagit ihop alla enheter som hanterar externa
forvaltare i en ny enhet for partnerskap och
innovation med syfte att uppnd synergi-
effekeer och nya sitt att integrera innova-
tion i fonden. Aven alla vira reala tillgingar
inom fastigheter och infrascruktur har
samlats i en ny enhet for realtillgingar.
Sammantaget ger oss dessa forindringar
bittre forutsdteningar att nd vira avkast-
ningsmal och uppfylla vart uppdrag.

Ett nytt avkastningsmdl
Arets resultat innebir att vi dterigen 6ver-
triffar milet om 4 procents realt avkast-
ning under rullande tiodrsperioder, d4 den
genomsnittliga avkastningen de senaste tio
dren i snitc uppgdr till 6,9 procent.
Styrelsen fattade under hésten beslut
om att sinka fondens reala medelfristiga
avkastningsmél med en procentenhet till
3 procents avkastning efter kostnader under
rullande tiodrsperioder frin och med 2020.
Bakom beslutet ligger vir fortsatta bedom-
ning om en framtida svag marknadstillvixt
och att minga tillgingar ér relative hoge
virderade. Aven de extremt liga rintenivi-
erna forsimrar vara avkastningsméjligheter
under en tid framdt eftersom vi enligt
AP-fondslagen minst ska ha 20 procent av
var portfolj placerad i rintebirande papper
med lag likviditets- och kreditrisk.
Styrelsen beslot ocksa att infora ett
langsiktigt (40 &r) avkastningsmal pa 4
procents genomsnittlig drlig real avkast-

ning efter kostnader Milet 4r ambitidst
men vi bedémer att det 4r mojligt ate na.

Andringar i AP-fondslagen
Vi vilkomnade 4dndringarna i AP-fonds-
lagen frin den 1 januari 2019 som dels
stillde tydligare hallbarhetskrav, dels gav
oss nagot flexiblare placeringsregler.

Fran den 1 maj 2020 kommer lagen
att anpassas ytterligare vad giller place-
ringsregler inom mindre likvida tillgings-
slag. Andringen forbiterar vira avkast-
ningsmojligheter genom ytterligare en viss
okning av var flexibilitet.

Hallbarhet och dgarstyrning
Klimatutmaningarna kommer kunna fa
stor paverkan p3 foretag vi investerar i och
véira méjligheter att utfora virc uppdrag.
Utifrdn vér syn p4 risk och méjligheter
men dven vir ambition att som investerare
och dgare frimja en hallbar utveckling

har vi tagit ytterligare steg framdc i vart
héllbarhetsarbete.

Under éret har en ny héllbarhetsstrategi
och klimatstrategi arbetats fram och anta-
gits av fondens styrelse. Strategierna omfat-
tar samtliga tillgingsslag och fortydligar det
befintliga arbetet inom hallbarhetsomradet
samt drar ut en ambitids rikening for fort-
satt vidareutveckling av fondens arbete.

Ett nytt mal for verksamheten ir bland
annat att fondens portfolj ska vara koldi-
oxidneutral senast 2050. Delmal f6r att
uppné detta mal kommer tas fram under
2020. Vi ska ocksé identifiera dedikerade
investeringar som bade bidrar till en god
avkastning och till en hillbar utveckling i
linje med FNs globala utvecklingsmal.

Ett engagerat dgaransvar ir en sjilvklar-
het for oss. Forsta AP-fonden har en bety-
dande roll som aktiedgare pa den svenska
aktiemarknaden, vilket medfor ansvar och
mojlighet att paverka. Detsamma giller
dven pd utlindska marknader men dir ar

FORSTA AP-FONDEN // ARSREDOVISNING 2019
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Arets resultat innebér

att vi aterigen overtraffar
mdlet om 4 procents av-
kastning under rullande

tiodrsperioder.

véir méjlighet att paverka nagot ldgre. Var

utgangspunke 4r att vi vill férsoka paverka
bolag till det bittre hellre 4n att bara silja

av. Det dr naturligtvis en balansging men

vi anser att uteslutning av ett bolag i regel
bor foregis av en dialog.

Inom hillbarhetsomradet ir samarbeten
med andra investerare viktiga for att kunna
lyfta frigor och paverka utvecklingen pd ett
effektive sitt. Exempelvis ir AP-fondernas
Etikrad ett mycket viktigt forum for ate
driva fragor internationellt. Etikridet har
till exempel under éret drivit ett initiativ for
att forbittra sikerheten av gruvor genom en
oppen databas 6ver avfallsdammar. Fonden
stddjer dven tillsammans med minga andra
investerare ett initiativ for att bekimpa
avskogning i Amazonas.

Utmarkelser

Internationellt uppmirksammas vi for
vart hallbarhetsarbete och har under aret
fatt flera utmirkelser. Bland de stérre vill
jag nimna utmirkelsen frén Institutional

FORSTA AP-FONDEN // ARSREDOVISNING 2019

Investor Europé (IIE), PRI Leaders Group
2019, IRRI Survey och Nordic Fund
Selection Award. Dessa utmirkelser ser
jag som kvitto pa att vi ligger i framkant
internationellt inom férvaltning, héllbar-
het och égarstyrning.

En turbulent hést

Jag tilltridde som tillférordnad VD i
september efter att var ordinarie VD ent-
ledigades pd grund av brott mot interna
regelverk. Det var en pa minga sitt tuff
period for organisationen men tillsammans
lyckades vi hilla momentum och driva
fonden framat. Vara fantastiska medarbe-
tare visade prov pd sin férmaga att dven
under svira omstindigheter fokusera pa
vért uppdrag att generera avkastning till
dagens och morgondagens pensionirer.

Utveckling av interna
processer

Internt har vi fortsatt vart arbete med
operativa risker i processer och system. Vi

har ocksa pabérjat ett initiativ for fortsatt
effektivisering och stindiga forbattringar.
Aven inom IT-omradet har vi genomfort
viktiga projekt for 6kad sikerhet.

Det 4r viktigt for oss att kunna attra-
hera, behilla och utveckla de bista medar-
betarna, varfor vi har paborjat en mingd
aktiviteter inom HR- och ledarskapsom-
ridet med visionen att bli en arbetsgivare i
virldsklass.

Avslutningsvis vill jag tacka alla med-
arbetare for att ni har stitt starka dven
nir det blist och att ni med stor energi
bidragit till ate vi har kunnat flytta fram
vér position inom en rad viktiga omraden
under iret.

Stockholm 10 februari 2020

V. Isee

Teresa Isele,
TILLFORORDNAD VD
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VART UPPDRAG

Vart uppdrag

Forsta AP-fondens uppdrag

Vad vi gor

Vi forvaltar pa uppdrag av riksdagen inkomstpensionskapital pa sver 365 miljarder kr.

Under 2019 har milet varit att inflationsjusterat avkasta 4 procent efier kostnader under
rullande tiodrsperioder. Fran 2020 dr mdlet dndrat till 3 procent realt under rullande tiodrsperioder
samt 4 procent realt pa 40 drs sikt. Vi investerar lingsiktigt och héllbart och agerar ansvarsfullt

som dgare.

Aktier

36,3 %

(utlandska 25, 8 % och svenska 10,5 %)

Réntebdrande vardepapper

32,3 %

fokusomraden

Alternativa placeringar 1. Utveckla férvaltningen

3 1 3 O/ 2. Langsiktighet i allt vi gor
’ o 3. Effektivisering och automatisering

(Fastigheter och infrastruktur 17,8%, 4. Starka och utveckla medarbetarna
Riskkapitalfonder 5,4 % Hedgefonder 4,3 %,

High Yield 3,0% samt 6vrigt 0,9%)

AP-fondernas gemensamma vardegrund

Demokrati Legalitet Obijektivitet

Tj@na allménhetens nytta och upp- Féljaregler och lagar. Inte ha Hantera intressekonflikter syste-

ratthélla allménhetens fértroende. naringspolitiska eller ekonomisk- matiskt och transparent. Framja
politiska mal. en kultur utan korruption.

<< ATER INNEHALL FORSTA AP-FONDEN // ARSREDOVISNING 2019
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Att pa ett foredomligt sitt forvalta pensionskapital for dagens och
morgondagens pensiondrer si att en langsiktig hig avkastning kan nis.

Hur vi arbetar

* Vil genomtinkt investeringsstrategi
* Effektiva investeringsprocesser

* Vil avviigd riskkontroll

* Kompetenta och talangfulla medarbetare

o A;g‘arslyrning

* Héllbarhet, en integrerad del av vir verksambet

Vdra sju investeringsovertygelser,

Ias mer pé sidorna 14-21.

Vara fem hallbarhetsévertygelser,

IGs mer pé sidan 21.

Kempetenta och engagerade
medarbetare

Skapat varde 2019

48,6..

resultat 2019

6,9

genomsnittlig real avkastning efter
kostnader de senaste tio @ren

6,5.

betalades ut till pensionssystemet 2019

Fri asiktsbildning
(transparens)

Praglas av 6ppenhet med saklig
information.

Respekt

Alla ska behandlas med respekt,
sdvdl internt som i relationer med
omvarlden.

Effektivitet och service
Verksamheten ska bedrivas
kostnadseffektivt. Service till allman-
heten ar en del av uppdraget.

FORSTA AP-FONDEN // ARSREDOVISNING 2019
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DET STATLIGA PENSIONSSYSTEMET

Grunden i det statliga pensionssystemet

Det statliga pensionssystemet dr 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 AP-fondernas kapital AP-fondernas forvaltning

i systemet Om det under éret betalas in mer till in- Tillsammans férvaltar AP-fonderna cirka

Varje ar avsitts 18,5 procent av den komstpensionssystemet 4n vad som behévs 15 procent av tillgingarna i det allminna

pensionsgrundande inkomsten, det vill till drets pensionirer gar éverskottet in i pensionssystemet. Forsta AP-fonden ska

sdga [on och andra skattepliktiga ersitt- AP-fondernas buffertkapital. Om érets tillsammans med de 6vriga AP-fonderna

ningar upp till 7,5 inkomstbasbelopp till inbetalningar inte ricker till arets utbetal-  forvalta inkomstpensionskapital inom det

den allminna pensionen. 16 procent gar ningar av pensioner tas mellanskillnaden allminna pensionssystemet fér dagens

till inkomstpensionen och 2,5 procent gr  frin AP-fondernas buffertkapital. och morgondagens pensionirer pa ett fore-

till premiepensionen. Inbetald inkomst- Syftet med AP-fonderna 4r allts ate domlige sitt, till stérsta mojliga nytea si att

pension anvinds till att betala ut pen- gdra pensionssystemet mer stabilt och hég avkastning kan genereras till 1ag risk.

sioner till samma 4rs pensionirer. De som  att brygga 6ver kortsiktiga obalanser 6ver

forvirvsarbetar fir pensionsritter som tiden, huvudsakligen pi grund av den Pensionssystemet

bestims av livsinkomsten. Pensioner och demografiska sammansittningen péd balanseras

pensionsritter skrivs arligen upp med den  pensionirer respektive forvirvsarbetande. Om pensionssystemet skulle hamna i

genomsnittliga 16neutvecklingen i enlig- De stora arskullarna fédda pa 40-talet ska-  stdrre finansiell obalans, det vill siga om

het med inkomstindex. par for nirvarande underskott i systemet. de totala skulderna till pensionirerna

Inbetald premiepension placeras i AP-fonderna forvintas dirfor att gora blir storre n tillgingarna inklusive

fonder, antingen i Sjunde AP-fonden eller  nettoutbetalningar till pensionssystemet AP-fondernas kapital aktiveras en auto-

hos privata fondbolag. under cirka 20 ar. Direfter forvintas matisk balansering eller broms i inkomst-
AP-fonder éter kunna f3 nettoinflode. upprikningen. Tillgdngarna utgors av

Det svenska pensionssystemet

varav

18,5 %

av den pensions- o
grundande inkomsten g o

avsatts till den allménna '

pensionen. tillinkomstpension Férsta Andra Tredje Fiarde
7 v AP-fonden | | AP-fonden | | AP-fonden | | AP-fonden
varav Om inbetalningar &r stérre @n &rets pensioner
259% Arbetstagaren > . :
. - . & 2 . placeras detta i AP-fondernas buffertkapital.
till premiepension. Jrar Arets inkomster
Dessa placeras i fonder. pensionsratter. | | betalas ut till drets

pensiondrer

< Rdckerinteinbetalningarna till pensionerna
tas medel, om méijligt, frdn AP-fonderna.

#8 << ATER INNEHALL FORSTA AP-FONDEN // ARSREDOVISNING 2019



DET STATLIGA PENSIONSSYSTEMET
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de framtida pensionsavgifterna inklusive
AP-fondernas kapital och skulderna ir
virdet pa intjinade pensionsritter. Tills
systemet ater ir i balans blir inkomst-
pensionen ligre eftersom det inte riknas
upp med inkomstindex.

AP-fonderna bidrar till balans
Avkastningen p& AP-fondernas kapital har
bidragit till att en automatisk balansering
kunnat undvikas under flera ar trots att
AP-fonderna utgdr en férhéllandevis liten
del av pensionssystemet. Senast balanse-
ringen aktiverades var 2009 till foljd av
konjunkturnedgingen efter den globala

FORSTA AP-FONDEN // ARSREDOVISNING 2019

finanskrisen. For nirvarande ir tillgng-
arna i systemet cirka 4 procent storre dn
skulderna.

Annan pension

Foérutom statlig pension har nio av tio an-
stillda en tjinstepension som l6neférmén
frin sin arbetsgivare. Tjinstepensionen
bestims oftast genom kollektivavtal men
kan dven avtalas direkt mellan arbets-
givare och anstillda. Enligt Pensions-
myndigheten far vi i genomsnitt 60-75
procent av vér lon i pension inklusive
tjinstepensionen, beroende pa hur linge
man arbetat.

For de som har haft liga inkomster
och dven saknar tjinstepension finns ett
extra statligt stdd, garantipensionen. Detta
tas fran stadsbudgeten.

Hojd pensionsalder

Ett forslag om hojd pensionsélder har lagts
fram, vilket kan f3 stora positiva effekter
pa pensionssystemets finansiella stillning.
Andringen giller bade ildern frin vilken
man har ritt att ta ut pension och aldern
till vilken man har ricc att fortsitta arbeta.

<< ATERINNEHALL  #9



SA STYRS AP-FONDERNA

Sa styrs AP-fonderna

AP-fonderna ar statliga myndigheter men ska enligt
lag ha en oberoende stéllning frén regeringen. Bland
annat ska fonderna inte ta ndrings- eller ekonomisk-
politiska hénsyn. Fondens styrelse utses av regeringen,
genom Finansdepartementet.

AP-fondernas verksamhet regleras genom en sirskild lagstiftning,
AP-fondslagen (Lagen 2000:192). I lagen slas fast att AP-fonderna
méste kunna agera lingsiktigt och ha goda férutsittningar att
utfora sitt uppdrag.

Lagen anger att fonden har tre olika mal for verksamheten.

o att fondmedlen vid vald riskniva, placeras si ast lingsiktigt hig
avkastning uppnds.

o att fondmedlen ska forvaltas pa ett foredomligt siitt genom
amwzr{ﬁtllﬂ investeringar och czmmrsﬁtl[t Zigzmde, utan att
gora avkall pé milet i punkt 1.
att fonden ska ha nédvindig beredskap for att kunna overfora
medel till Pensionsmyndigheten ndir si behovs.

AP-fondernas placeringsregler

Under 2019 infordes nya placeringsregler for AP-fonderna. Bland annat
fir AP-fonderna storre mojlighet att investera mer i olika typer av onoterade
tillgdngar, vilket kan diversifiera portfoljen ytterligare.

Placeringsregler

Placeringar far i princip gérasi Férsta - Fijgrde AP-fonden ska huvudsakligen férvéarva eller inneha sédana till-

alla féerekommande instrument gdangar som &r likvida. Med likvida tillgdngar avses penningmarknadsinstrument

pd kapitalmarknaden. eller dverlétbara vardepapper som &r, eller inom ett ar frdn emissionen avses
bli, féremal for handel pé en handelsplats eller en motsvarande marknadsplats
utanfér det europeiska ekonomiska samarbetsomradet (EES) m.m.

Minst 20 procent av fondens Hogst 40 procent av Hégst 10 procent av fondens tillgdngar fér

tillgéngar ska vara placerade tillgédngarna far exponeras| exponeras mot en emittent eller grupp av

i rdntebdrande vardepapper fér valutarisk. emittenter med inbérdes anknytning.

med l&g kredit- och likviditets-

risk.

Aktier i bérsnoterade svenska Fonden fér aga hégst Vid investeringstillfallet far hégst 40 procent

bolag far hégst motsvara 10 procent av résterna av fondens tillgéngar vara placerade iillikvida

2 procent av det totala bérs- i ett enskilt bérsnoterat tillgéngar.

vérdet. féretag.

1 maj 2020 kommer placeringsreglerna att indras ytterligare. Fonderna kommer att i gora indirekta investeringar i obligationer

och fordringsritter som inte r utgivna for allmin omsittning, ge lan till fastighetsbolag och onoterade riskkapitalbolag som

fonderna dger samt behalla ett innehav Gverstigande 10 procent av résterna vid notering av ett fastighetsbolag eller riskkapital-

foretag som en AP-fond #ger aktier eller andelar i fore noteringen. Réstandelsbegrinsningen héjs frin 30 procent till 35 procent

av rostetalet for aktier eller andra andelar i riskkapitalforetag.

<< ATER INNEHALL
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SA STYRS AP-FONDERNA

Forsta AP-fondens mal

FORSTA AP-FONDENS styrelse ldgger fast kostnader sinks frin 4,0 till 3,0 procent

oae o . - o .. . Avkastningen ska vara minst
malet for avkastningen och bestimmer per ar mitt over rullande tiodrsperioder 9

hur stor finansiell risk fonden bér ta. fran och med 2020. Styrelsen beslét ocksd o
Styrelsen anger ocksd pa dvergripande att infora ett ldngsikeigt (40 4r) avkast- 4 o /
nivi hur mycket kapital som ska placerasi  ningsmal pa 4 procents genomsnittlig ’ o

aktier respektive rintebirande placeringar.  arlig real avkastning efter kostnader. Detta realt efter kostnader,

Den fastslar ocksi vilka avvikelser frin ir ambitiésa mal men majliga att uppna. métt p& 40 Grs sikt
malen och vilka tillgingsklasser som dr Styrelsens riktlinjer bryts ned till en
tillatna. mer detaljerad frdelning av tillgangar pa

Under aret besldt fondens styrelse att tio 4rs sikt samt en taktiske forvaltning pa 3 o O/
sinka det medelfristiga avkastningsmalet kortare sikt. Denna verkstills av investe- ’ o
efter kostnader med en procentenhet. ringsorganisationen och formuleras som

. . realt efter kostnader

Fondens medelfristiga reala avkast- referensvirden, “benchmark”, f6r varje métt p& rullande 10 &rsperioder.
ningsmél pd den totala portféljen efter individuell forvaltare.

Investeringsovertygelser vagleder

Forsta AP-fondens investeringsdvertygelser ger ramar for hur portféljen ska sadttas samman.
De tillampas bade vid bedémningar av nya investeringar och vid utvérderingar av befintliga
placeringar.

Diversifiering
Vi investerar dver hela virlden och i .
ménga olika typer av tillgingar. Syftet RN

ar att sprida risker och skapa ett flertal e

alternativ for att generera avkastning. T Rlskpremloer ]
Lis mer pé sidan 14 - Risktagande pd de finansiella marknaderna

antas 6ver tid ge positiv avkastning. Risk-
.- premien ir den extra avkastning som ges i
Lé nQSikﬁghef e e forhallande till den riskfria rintan.
Langsiktigheten skapar fler méjligheter \ Liis mer pé sidan 15.

att ta risker, och dirmed skapa avkastning. e

Riskerna balanseras 6ver tiden. -

Liis mer pé sidan 16. e Ineffektiva marknader

) Informationsovertag och noggrann
Pt analys ger méjlighet till hogre avkastning
e pa mindre analyserade marknader.
Kostnadseffektivitet Liis mer pd sidan 18.
Forsta AP-fonden ska vara affirsmissig
och ha ldga kostnader i forhallande till -
de resultat som uppnis. RN

Liss mer pd sidan 20. Hallbart vardeskapande
Fokus pé héllbart virdeskapande ger

mojligheter att langsiktigt oka avkastning-
en och reducera finansiell risk.
Liis mer pd sidan 21.

Vi strivar efter att vara en pensionsforvaltare i virldsklass och
prestera pa samma niva som framstiende globala forvaltare.

\/
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Hoég skuldséttning och ldga réntor. Réntorna
har fortsatt att falla till rekordldga nivéer dé
centralbankerna kémpat for att nd sina
Tydlig avmattning i global tillvéxt féretrades- inflationsmél. Detta har medfért att skuld-

vis beroende p& handelskonflikten mellan Kina sattningen vuxit ytterligare frén redan héga
och USA samt effekterna av tidigare genom- nivder samt att priset pd riskfyllda tillgéngar
forda penningpolitiska &tstramningar av FED 6kat snabbt. Laga eller t o m negativa réntor
och ECB. Tillverkningsindustrin stér i centrum tvingar manga marknadsaktorer langre ut pd
fér nedg&ngen medan privat konsumtion én sé& riskkurvan fér att ha en méjlighet att na sina
lange haller uppe tillvaxten. Fradgan &r huruvida |&Gngsiktiga avkastningskrav.

de fornyade modesta penningpolitiska . Denna strategi borjar dock se ett slut
stimulanserna, tillsammans med ett - . och centralbankerna borjar f& slut
eventuellt handelsavtal mellan pd sina penningpolitiska
Kina och USA, é&ter kan lyfta = verktyg.

konjunkturen. Osdker- e o Rs . TSRS
heten dr stor. i

b e
Trender i vgr omvérld
En rad omvarldsfaktorer paverkar avkastningen pé fondens kapital,
med tillvéxt och rdntor i centrum. Férsta AP-fonden har haft en defensiv
placeringsstrategi under 2019 eftersom vi ser en omvarld med svag

tillvaxt, hog skuldsattning och allmgn stor osdkerhet samtidigt som
samtliga tillgéngsslag ar relativt hégt vérderade.

Oscdkerhet om den geo-
politiska utvecklingen. Konflikten
mellan USA och Kina gér djupare én
de handelshinder som rests och dven om
man kommer 6verens om ett handelsavtal s ar det
troligt att denna konflikt kommer att rulla vidare under en
mycket l&ng tid. Vidare utgor presidentvalet i USA, men

&ven Iran och Brexit andra potentiella politiska regnmoln.

Klimatférandringar och den
globala uppvérmningens l&ngsiktiga
effekter ar svara att forutspd. Samtidigt
© &r risker och méjligheter med en omstdlining
! . ilinje med Parisavtalet m&nga. Férandrade
© regleringar och konsumtionsménster samt
! . ny teknik p&verkar féretag och darmed véra
. investeringar och ger &ven upphov till nya
1 . investeringsmoijligheter.
Finanspolitiken ses av ménga som réddaren i néden. ‘
D& centralbankernainte langre kan stimuleraindgon |
markbar omfattning stér hoppet fill att finanspolitiken
kan hava nasta globala recession. Stora infrastruktur- |
projekt ar en mojlig utvag. Dessa ar emellertid I&ng-
siktiga i sin karaktdar och kommer inte att ha samma ;
omedelbara effekt som stora réntesénkningar. Dartill
har mé&nga lander redan en stor och vaxande stats- :
skuld, vilket komplicerar bilden.

bankerna via nya regleringar tvingats krympa sina
balansrakningar avsevart, speciellti USA, vilket med-
for att banksystemets motst&dndskraft mot en ekono-
misk nedgéng ar relativt god. Daremot ar det hogst
oklart hur robust det kinesiska banksystemet ar efter

© Bankernas motstandskraft. Sedan krisen 2008 har
© eft &rtionden av mycket snabb kreditexpansion.
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INVESTERINGSOVERTYGELSER

INVESTERINGSOVERTYGELSE

Diversifiering

Vi investerar over hela virlden och i méinga olika typer av tillgingar. Syftet ir att

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

Aktier

| 25,8 %

vI HAR EN BRED tillgdngsportfolj globalt,
fordelat pé akdier och rintebirande virde-
papper, samt alternativa investeringar som
fastigheter, infrastrukeur, riskkapitalfonder
och hedgefonder. Olika investeringsaspek-
ter och marknadsrisker vigs mot varandra.

Tillgdngsslagen paverkas pa varierande
sdtt av forandringar i marknad och om-
virld. Vi ska ta marknadsrisker fér att nd
vart avkastningsmal och med diversifiering
skapas riskspridning. Olika tillgangsslag
skiljer sig ocksé at vad gller likviditeten,
det vill siga mojligheterna ate pa kort sike
avyttra dem f6r att ta vara pd nya mojlig-
heter dill investeringar eller gora utbetal-
ningar till pensionssystemet.

Vira forvaltare arbetar aktivt for att nd
ett bittre resultat 4n forvaltningen skulle
ge om den enbart foljde styrelsens 6ver-
gripande fordelning av kapitalet pé olika
tillgingsslag. I den dagliga forvaltningen
arbetar vi med ménga tillgingsslag av olika
karaktir och pa varierande marknader
med olika tidshorisont.

Aktier innebdr risktagande
Investeringar i aktier innebir risktagande,
men ger samtidigt mojlighet till hog av-
kastning. I fondens aktieportfolj finns ett
urval av bolag i Sverige samt pd utvecklade
utlindska marknader, frimst USA och
Europa, men dven i Asien. Vi investerar
4ven i aktier pd tillvixtmarknader. Vart

<< ATER INNEHALL

Réntebdrande vardepapper

Alternativa placeringar

31,3 %

Statsobligationer,
féretagsobligationer

32,3% :

perspektiv 4r i huvudsak langsiktigt. Alla
svenska aktier samt majoriteten i Europa
och USA férvaltas internt.

Aktier pa tillvixtmarknader forvaltas i
samarbete med utvalda externa samarbets-
partners.

Réantebdrande sanker risken
Rintebirande virdepapper sinker i
normala fall risken i den totala portféljen,
samtidigt som de bidrar till avkastningen.
Dagens extremt liga rintenivier kommer
dock att paverka det framtida bidraget
fran rintebirande papper negativt.

Basen i virt innehav av rintebirande
virdepapper 4r statsobligationer med
hég kreditvirdighet och hog likviditet,
kompletterade av foretagsobligationer med
begrinsad risknivé. Rintetillgingarna ar
overvigande utlindska.

Alternativ till aktier

och rantor

Utéver aktier och rintebirande tillgingar
sprider fonden sina tillgingar pé alternativa
investeringar; frimst fastigheter, infrastruk-

tur, riskkapitalfonder och hedgefonder.

Fastigheter och infrastruktur
Fastigheter och infrastrukeur ger oftast ett
gott skydd mot inflation pa lingre sike. 1
Sverige investerar vi direkt och interna-
tionellt via onoterade bolag och fonder.

; Fastigheter och !
infrastruktur 17,8 %

Var langsiktighet gor att dessa placeringar
passar AP-fonden vil. I var aktieportfslj
finns dven noterade fastighetsakdier.

Riskkapital

Nir det giller riskkapital investerar Forsta
AP-fonden globalt. Investeringarna genom-
fors i regel tillsammans med andra storre
investerare i riskkapitalfonder. Férvaltare
av riskkapitalfonder investerar i onoterade
bolag, dir de agerar som aktiva dgare med
en tydlig strategisk agenda for foretagets
utveckling. D4 forvaltarna kan vilja ate
investera i sektorer dir de har sirskild
expertis blir resultatet oftast att avkastning-
en inom denna tillgingsklass dr hdgre in
for noterade akdier.

Investeringar i riskkapitalfonder utgdr
fortfarande en relativt liten del av virldens
totala bérsvirde men andelen 4r stigande
och tillgdngsklassen kriver ldngsiktighet
eftersom de flesta portfsljbolag tar minst
5-7 ér att utveckla och realisera.

Hedgefonder

Investeringar i hedgefonder syftar dill att
didmpa effekeen av kraftiga kursrorelser i
framfor allt akdier och skapa en mer diver-
sifierad portfolj. Forsta AP-fonden forvaltar
sedan ett par dr tillbaka liknande strategier
internt.

Samtliga Férsta AP-fondens
investeringar vid darsskiftet finns
pd var hemsida.

FORSTA AP-FONDEN // ARSREDOVISNING 2019



INVESTERINGSOVERTYGELSE

Riskpremier

INVESTERINGSOVERTYGELSER

Risktagande pa de finansiella marknaderna antas over tid ge positiv avkastning.

RISKPREMIEN AR den extra avkastning som
erhills i forhillande till den riskfria rintan
till den investerare som tar en marknads-
risk. Fonden maste ta marknadsrisker for
att kunna f3 avkastning. Vid varje enskilt
lige viljer vi vad vi uppfattar som de mest
effektiva riskpremierna for att kunna nd
vira mal.

Forsta AP-fondens mojligheter att dra
nytta av riskpremier har ett nira samband
med fondens langsiktighet. Det 4r inte
sikert att fonden fir betalt for sina riskpre-
mier varje ir. Over ling tid riknar fonden
med att i genomsnitt fi bittre betalt.

2019 —ettbra ar

2019 blev ett mycket bra ar for Forsta
AP-fonden. Samtliga tillgangsslag levere-
rade en positiv avkastning. Avkastningen
efter kostnader for dret blev 15,1 procent
och for perioden 2010-2019 6,9 procent
genomsnittlig real avkastning, att jamfora
med vart avkastningsmal om 4,0 procent
som gallt hittills. Frin 2020 4r malet dndrat
till 3,0 procent pd tio 4rs sike, se sidan 11.

Var placeringsstrategi

Forsta AP-fonden har haft en nigot defen-
siv position under de senaste tvd aren och
successivt minskat riskaptiten. Omvirlds-
faktorer har pekat mot att vi befinner oss

i slutet av en marknadsuppging, lis mer
pd sidan12. Vi har successivt positionerat
oss for att minska andelen aktier och 6ka
andelen rintebirande papper samt alterna-
tiva investeringar.

Stabil strategi
Investeringsperspektivet och dirmed om-
fordelning ir langsiktigt. Reduceringen
av risk i portféljen gors successivt i flera
mindre steg samtidigt som vi dven forbe-
reder oss pa vilka strategier vi ska vilja om
vi fér anledning att tro pd en kommande
forstirkning av marknaderna.

Aktiemarknaden battre én
vi prognostiserat

Vi hade ritt i vir makroekonomiska prog-
nos och detta syntes pé aktiemarknaden
2018 men under 2019 har aktiemark-
naden utvecklats bittre 4n vad vi trodde.

Avkastning per tillgéngsslag 2019

En bidragande fakrtor ir att det finns fa
alternativ till aktier d3 rintorna ir si
extremt ldga. Genom vir defensiva place-
ringsstrategi har vi inte kunnat utnyttja
aktiemarknadens uppgang fullt ut. Trots
detta var utvecklingen under 2019 ett av
véra bittre 4r.

Val av bolag

Utifran vara placeringsstrategier har vi glo-
balt i stor utstrickning valt stabila bolag
med lag volatilitet. Vi har haft en ling-
siktigt positiv syn pa tillvixtmarknaderna
och planerar att ha en fortsatr relativt hog
exponering dir. Vi har ocksd varit positiva
till svenska sméibolag.

Alternativa investeringar

Vi har fortsatt att 6ka andelen alternativa
investeringar under dret. Fastighet och
infrastrukeur, utvecklades positivt under
dret men inte i samma utstrickning som
aktiemarknaden. Marknaden f6r hedge-
fonder/havsting utvecklades 6verlag
positivt under aret. Vara tillgingar i risk-
kapitalfonder hade en god avkastning.

Exponering Avkastning

i mdkr imdkr

Aktier, totalt 24,3 % 133,0 27,7

Sverige 25,8% 38,5 8,9

Utvecklade marknader 25,6 % 43,6 8,5

Tillvéxtmarknader 22,6% 50,9 10,2

Réntebarande vardepapper 1,7% 118,3 1,9

High Yield 12,9% 10,9 1,2

Fastigheter 19,0 % 54,2 8,5

Infrastruktur 5,9 % 10,9 0,9

Riskkapitalfonder 14,0 % 19,8 2,6

Hedgefonder 2,3% 15,7 0,3

Alternativa strategier 12,0% 4,1 0,4

Kassa -0,9 -0,2

Valuta 3,7

Absolutavkastande mandat 2,0
0 6 12 18 24 30
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Langsiktighet

Lingsiktigheten skapar majligheter att ta risker. Déirmed skapas avkastning,

eftersom riskerna balanseras ver tiden.

DET LANGA INVESTERINGSPERSPEKTIVET ger
Forsta AP-fonden fordelar framfor andra
investerare. Det skapar valmojligheter och
gor att vi kan vara stabila och lingsiktiga i
véra placeringsévertygelser. Den langsik-
tiga inrikeningen betyder inte att fonden
behéver avsta frin taktiskt intressanta
placeringar pa kort sikt.

Hoégre risktolerans

Haogre risk ger méjlighet dill hogre avkast-
ning och genom att vi ir ldngsikeiga kan vi
ha en hogre risktolerans.

Investeringar i fastigheter
Genom vart lingsiktiga perspektiv kan vi
tillvarata konkurrensférdelar och exempel-
vis placera i tillgingar som inte 4r likvida.

En betydande andel av vara illikvida inne-

hav utgérs av investeringar i fastigheter,
vilka dill sin natur r lingsiktiga.

Det stdrsta fastighetsinnehavet utgors
av 25 procent i Vasakronan som ir Sveriges
storsta fastighetsbolag, med fokus pa
kommersiella fastigheter i Sveriges fyra
storsta stader. Genom det heligda bostads-
bolaget Willhem &ger vi hyresbostider
pa tillvixesorter runtom i landet, medan
dgandet i Aros Bostad ger exponering mot
utveckling av bostadsritter i Stockholms-
regionen. Tillsammans med ICA Fastig-
heter 4gs bolaget Secore, med inriktning
mot fastigheter fran norr till soder med
ICA som hyresgist. Over tid har fondens
investeringar i fastigheter genererat god
avkastning genom dels l6pande hyror, dels
fastigheternas virdedkningar.

Investeringar i infrastruktur
Till de minst likvida tillgingarna hér in-
frastrukeur, ddr dgandet normalt dr mycket
langsiktigt. Infrastrukeur utgdrs ofta av
offentligt reglerade och naturliga mono-
pol, vilket kan ge stabila och férutsigbara
kassafloden. Intikterna f6ljer pa lang sike
tillvixten i samhillet. Tanken med investe-
ringar i infrastruktur ir forutom en hog
avkastning i relation till risk dven att kun-
na bidra till ett hillbart virdeskapande.
Under aret har Forsta, Tredje och
Fjiarde AP-fonden bildat Polhem Infra AB.
Bolaget ska investera i onoterade svenska
bolag med inriktning pa infrastrukeur.
Under hosten gjorde bolaget sin forsta
investering i Solér Bioenergi Holding AB.

#16 << ATER INNEHALL

FORSTA AP-FONDEN // ARSREDOVISNING 2019



Forutom véra svenska fastighetsinnehav har vi innehav globalt, bland
annat i White Peak som fokuserar pd stadsutveckling i tio stader i Kina
med inriktning mot den vdxande medelinkomstklassen.

Under hosten utsags White Peak till branschledare inom hallbar fastighets-
utveckling i Kina och Ostasien av GRESB (Global Real Estate Sustainability
Benchmark) - varldens ledande rankinginstitut inom fastighetssektorn

med sarskilt fokus pd milig, socialt ansvar och dgarstyrning (ESG).

GRESB-rankningen ger White Peak nya méijligheter dé kinesiska stader
har héllbarhet hogt upp pd agendan och det ar ocksad viktigt ur ett finansie-
ringsperspektiv.
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Ineffektiva marknader

Informationsovertag och noggrann analys ger majlighet till hogre avkastning

péd mindre analyserade marknader.

PA EN EFFEKTIV MARKNAD 3terspeglar priset
pa en tillgdng pa ett rationellt sict all
tillganglig information och den kollektiva
analysen hos alla investerare. S fungerar
inte alltid finansmarknaderna dven om
den till stora delar dr mycket vilanalyse-
rad. Genom aktiv frvaltning pa vil valda
mindre analyserade marknader kan Forsta
AP-fonden fi ett analytiskt overtag. Vi gor
dven omallokeringar mellan tillgingsslag
om vi anser att det finns tillgingar som ar
felprissatta.

Smad innovativa svenska
bolag

I svenska bolag har vi ofta ett visst analys-
overtag gentemot utlindska investerare.
Det ir ett av skilen till varfor vi 4r tyngre
investerade i Sverige dn vad som krivs

i AP-fondslagen, trots att den svenska
aktichandeln representerar en sa liten del
av virldshandeln. Ett annar skal 4r lgre
valutarisk.

Dessutom soker vi ocksa aktivt svenska
tillvixtbolag som vi tror har potential,
exempelvis inom smébolag eller via risk-
kapitalfonder. Under 2019 har vi valt att
srskilt titta pa bolag inom energiomstall-
ning.

Bolag pa tillvaxtmarknader
Vi tror vidare att det finns ineffektiva
marknader p& mindre utvecklade eko-
nomier. Dir 4r foretagen generellt simre
genomlysta och samhillsstrukcurerna
fungerar inte sjilvklart pi samma sitt
som i mer utvecklade ekonomier. Férsta
AP-fondens grundantagande dr ddrfor act
det dr virt att vara aktiv pd dessa markna-
der. For framgang krivs djup lokalkinne-
dom, vilket vore resurskrivande om vi
skulle gora detta sjilva. Fonden samarbetar
dirfor med externa forvaltare pd tillvixe-
marknader.

Investeringar i smabolag pa

tillvaxtmarknader

Tillvéxtmarknader i allménhet och smabolag i synnerhet ar oftare felprissatta édn bolag i de
utvecklade marknaderna och erbjuder en investerare med en langsiktigt investeringshorisont

och aktiv férvaltning mojligheter att skapa ett mervdrde.

Smdbolag i tillvaxtmarknader ar minst genomlysta och tillsammans med en djupare analys av
héllbarhetsfaktorer och dialog med bolagen ges en méjlighet att skapa en battre avkastning.
Smdbolagen har oftast en mer direkt koppling till den lokala ekonomin och ér i mindre utstréck-

ning statligt dgda eller exportorienterade,
vilket ger fonden en battre diversifiering
och utnyttjande av ineffektiviteten i
marknaden. | samarbete med William

Blair investerar Forsta AP-fonden i

Emerging Markets Small Cap Growth.
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Nilar utvecklar batterier

for energilagring

Vi har analyserat bolag inom energiomstdlining med syfte att
hitta innovativa bolag i tidiga skeden. Som en félid av detta
har Férsta AP-fonden investerat i Nilar som utvecklar nickel-
metallhybridbatterier for olika typer av energilagring.
Bolagets batterier har hég kapacitet och framfér-
allt Iang livslangd och ldmpar sig for att lagra
solenergii hemmet, for industrier, for att
balansera elndtet och fér laddning av elbilar.
Efter flera Gr av investeringar i forskning

och utveckling och genom ett néra
samarbete med ledande forskare fran
Stockholms universitet kunde Nilar

under 2019 presentera att man

utvecklat en metod att flerfaldiga
livslangden pad sina batterier.
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INVESTERINGSOVERTYGELSE

Kostnadseffektivitet

Forsta AP-fonden ska vara affarsmissig och ha liga kostnader i forhillande till de resultat som uppnas.

FONDENS AVKASTNINGSNIVA ska inte be-
lastas av ineffektivt kostnadsutnyttjande.
Centralt 4r dock att kostnaden miits i
forhallande till avkastningen pa portf6ljen.
Under 2019 uppgick fondens forvaltnings-
kostnader till 424 mkr (451), vilket mot-
svarar 0,12 procent (0,14) av forvaltat
kapital. Férvaltningskostnaderna bestar av
rorelsens kostnader och provisionskostnader.
Rérelsens kostnader ér frimst personal-,
I'T- och lokalkostnader. Provisionskostna-
der dr frimst arvoden till externa forvaltare
samt depikostnader hos bank.

Internationell jdmforelse
Kostnadseffektiviteten mits sedan 2014
arligen av det marknadsledande kana-
densiska foretaget CEM Benchmarking.
Samtliga mitningar har visat att Forsta
AP-fonden ir kostnadseffektiv i en inter-
nationell jimf6relse. Jimforelsen gors med
18 forvaltare som har en liknande till-

gangsfordelning. Syftet 4r att ta hinsyn till

skillnader som kan hiinféras till att olika
tillgingsslag 4r olika kostnadskrivande.

Intern kontra extern
forvaltning
Vi strivar efter att si langt som mojligt ha
intern férvaltning och vi dkar internalise-
ring successivt, bland annat darfor att
kostnaderna blir lagre. Per 31 december
2019 forvaltar vi 68,6 procent (66,5) av
kapitalet internt. Intern forvaltning 6kar
dven kontrollen 6ver véra investeringar.
En 6kad intern forvaltning innebir ofta
nagot 6kade rorelsekostnader men detta
kompenseras av ligre provisionskostnader.
Intern forvaltning kréver ritt resurser och
intern kompetens, varfor internaliseringen
inte alltid gar sé fort som vi 6nskar.
Ibland ir det mer effektivt med extern
forvaltning, exempelvis pd tillvixtmarkna-
der. Di fokuserar vi pa sa laga kostnader
som mojligt utifran vald forvaltningsstra-
tegi, investeringsstil, kvalitet, metodik i

analysarbetet, ESG och historisk avkast-
ning. Vi har under aret beslutat att kon-
centrera vira placeringar och att minska
antalet samarbetspartners.

Systematisk férvaltning
Under aret har vi idven beslutat att 6ka
andelen systematiska kvantitativa regel-
baserade investeringar och samtidigt
minska andelen aktiv fundamental for-
valtning. Denna typ av forvaltning som
ar skalbar och kostnadseffektiv genereras
av de modeller vi bygger utifrin vara
strategier. Omstruktureringar i portfoljen
har paverkat organisationsstrukturen och
arbetssittet och i slutet pa 2019 genom-
fordes en omorganisation inom forvalt-
ningen.

Framforallt for att kunna utnyttja in-
effektiva marknader kommer vi dock alltid
att dven att ha viss fundamental aktiv eller
diskretionir forvaltning.

<< ATER INNEHALL
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Hallbart vardeskapande

INVESTERINGSOVERTYGELSER

Fokus pa hillbart virdeskapande ger majligheter att lingsiktigt oka avkastningen och reducera finansiell risk.

Hallbarhetsvision

Férsta AP-fonden ska vara en
ansvarsfull investerare och aktiv
dgare som genom investeringar
och engagerat dgarskap frémjar
en héllbar utveckling. Vér stra-
tegi for hallbart vardeskapande
ska bidra till att fondens avkast-
ningsmal uppnés eller évertraffas.

Hallbarhetsévertygelser

Forsta AP-fondens investeringar sker med foljande invikining i friga om hillbarbet:

Integration

Genom att ta hénsyn till héllbarhets-
frdgornaiinvesteringsprocessen far vi
battre kunskap om investeringsobjekten
och battre férutsattningar att generera
avkastning till val avvégd risk. Vi tror att
vélskétta bolag har stérre potential &n
andra bolag att generera god avkastning
till lag risk 6ver tid.

Prioriteringar

Vi prioriterar materiella h&llbarhetsaspekter och anpassar hur de beak-
tas utifrén respektive tillgdngsslag som fonden férvaltar. Overordnat ér
kravet att de bolag vi dger inte bryter mot internationella konventioner
och nationella lagar. | vrigt véger vi samman aspekter som &r viktiga for

portféljen, dér:
- avkastning och risk p&verkas vésentligt

- stora héllbarhetseffekter uppnds i férhdllande till investerat kapital, eller
- risken for ett skadat anseende anses betydande.

Reella forbéattringar

Vi ser till bolagens hela vardekedija. Hall-
barhetsanalysen gérs pé allt fran révara
till slutanvéndning av produkterna. Re-
ella férbattringar ér mer prioriterat och
mer [6nsamma &n enbart férbattringar
av portféliens nyckeltal genom ett Gndrat
dgande av vardepapper.

Paverkan och aktivt dgande

Genom att vara en aktiv och ldngsiktig
dgare kan vi férséka paverka bolag vi dger
i 6nskvard riktning nér det gdller héllbarhet.
Fér stérre genomslag samarbetar vi gérna
med andra investerare vid dialoger med
enskilda bolag och inte minst genom
investerarinitiativ ndr det kommer till att
pdverka mer systematiska aspekter.

Oppenhet

Okad transparens inom
héllbarhet ger oss béattre
underlag vid investerings-
beslut. Vi framjar utveck-
lingen av relevant och
jamfdrbar héllbarhets-
rapportering, bade hos
bolagen och oss sjdlva.

FORSTA AP-FONDEN // ARSREDOVISNING 2019
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Andrad AP-fondslag

Var verksamhet utgdr frin AP-fondslagen
och den skrivning som finns att férvalt-
ningen ska bedrivas foredomligt genom
ansvarsfulla investeringar och ansvars-
fullt dgande. Sirskild vike ska fistas vid
hur en hallbar utveckling kan frimjas
utan att det gors avkall pa det overgri-
pande mélet om avkastning och risk.

Forsta, Andra, Tredje och Fjirde
AP-fonderna har tagit fram en gemen-
sam virdegrund och gemensamma rike-
linjer for redovisning av hur héllbarhets-
mélet har uppndtts same vilka tillgingar
fondmedel inte bor placeras i. Rikt-
linjerna finns pd var hemsida. Forsta
AP-fonden har tolkat hur riktlinjerna
ska péverka fondens portfolj och har ge-
nomfort vissa justeringar av innehaven.

Styrelsen beslutade ocksd under 2019
att inritta ett sirskilt hillbarhetsutskott
inom styrelsen for fordjupad fokus pa att
stddja och analysera fondens hallbarhets-
arbete utifran kravet pa foredémlighet.

Under véren 2020 kommer regering-
en att utvirdera det forsta dret med den
nya lagen.

Forsta AP-fondens hallbarhetsarbete och hur klimatrisker i higre utstriickning integreras

i investeringsprocessen fortydligas i fondens hillbarbetsstrategi.

Malsattningar inom hallbarhet

Mal

Kommentar

a Portfélien ska vara koldioxidneutral senast &r 2050, framst genom att de bolag
vi dger reducerar sina koldioxidavtryck.

2019 minskade koldioxidavtrycket.

Under 2020 kommer flera delmél att tas fram.

e Viska 6ka dedikerade investeringar.

1751 Mkr vid &rsskiftet 2019/2020.

o Samtliga innehav i fastighetsportfélien ska redovisa enligt GRESB (Global Real
Estate Sustainability Benchmark) samt [6pande férbéttra sin GRESB score.

94% av totala fastighetsportfélien redovisas
enligt GRESB vid arsskiftet 2019/2020.

o Vi ska résta pé& samtliga stémmor i svenska portfélibolag. | de fall dé fonden réstat
emot styrelsens eller valberedningens férslag ska en dialog inledas.

Fonden har réstat pd samtliga 37 bolags-
stdmmor i svenska bolag. Fonden réstade
emot i ndgra fall, bland annat ansvarsfrihet
fér Swedbanks VD.

e Vi ska verka fér att andelen kvinnor i de bolag d&r fonden &r representerad i
valberedningen uppgar till minst 40 procent.

Efter &rsstémmorna 2019 uppgick andelen
kvinnor till 40,1%.

e Vi ska résta pd minst 800 utlandska bolagsstammor per ér.

Under 2019 réstade fonden p& 556 stammor
i 544 utlandska bolag.

o Vi ska varje &r skicka uppféliningsbrev till minst 50 utléndska bolag dar fonden
réstat emot styrelsens férslag.

Vi skickade 50 brev under 2019.

<< ATER INNEHALL
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Ny héllbarhetsstrategi

Forsta AP-fondens styrelse har under dret

fattat beslut om en ny hallbarhetsstrategi.

Strategin omfattar samtliga tillgingsslag

och fortydligar det befintliga arbetet inom

hallbarhetsomrédet samt drar ut riktning-
en for fortsatt vidareutveckling av fondens
arbete i syfte att:

* Maximera fondens riskjusterade av-
kastning genom att integrera materiella
hallbarhetsaspekter i investeringsbeslut.

* Sikerstilla att investeringar inte gors i
strid med fondens virdegrund genom att
avstd frén investeringar i enskilda bolag
eller sektorer.

e Frimja en héllbar utveckling, utan att
gora avkall pa det overgripande avkast-
ningsmalet, genom dedikerade investe-
ringar och ett aktivt dgande.

D4 vi bedémer att klimatférindringen och

dess foljdeffekter utgdr en av de storsta

systematiska riskerna for véra tillgingar
pa lang sike, har vi utarbetat en sirskild
klimatstrategi som en del av den 6vergri-

pande hallbarhetsstrategin, se sidan 32.

Héllbarhetsaspekter
iinvesteringsprocessen

Vi ir 6vertygade om att fonden har bist for-
utsdttningar att nd det dvergripande maélet
om att leverera bista mojliga avkastning ge-
nom att vi, nir vi investerar, tar hinsyn till
hallbarhetsaspekeer i vira investeringsbeslut.
Dirfor 4r det viktigt att kunna mita, analy-
sera och folja upp materiella hallbarhets-
aspekter for att kunna ta vilgrundade beslut

dir hallbarhetsfragan vigs in bide som risk
och majlighet i investeringsprocessen.

Hur héllbarhetsaspekter integreras
i investeringsprocessen ir anpassat for
respektive investeringsstrategi och vira
forvaltare har direke tillgdng till data och
analyser frin olika externa leverantorer.

Vi har sirskilda riktlinjer och processer
vad giller investeringar i bolag som vi

bedémer har sirskilt hog hillbarhetsrisk.

Investeringar vi avstar ifran

I de fall vi anser att en bransch eller ett
bolag verkar pa ett sdtt som inte dverens-
stimmer med var virdegrund avstdr vi helt
frn att investera, se sidan 28.

Dedikerade investeringar
Vi avser att 6ka antalet dedikerade investe-
ringar som frimjar FNs globala mal for

Hallbarhetsstrategi

! Dedikerade
investeringar

Integrera materiella hallbarhetsaspekter

i investeringsprocessen

Exkludering och avinvestering
i enlighet med vardegrund

Aktivt Ggande -
dialog/initiativ/réstning

HALLBART VARDESKAPANDE | FORSTA AP-FONDEN

hallbar utveckling. Det ir investeringar
som bidrar till stora hallbarhetseffekter

i forhallande till investerat kapital, och
samtidigt méter fondens dvergripande
avkastningsmil. Vid dedikerade investe-
ringar prioriterar vi fyra av FNs 17 mal,

se sidan 29. Genom exempelvis infrastruk-
turbolaget Polhem Infra AB kommer vi
att investera i onoterade bolag som manga
ganger uppfyller kraven f6r dedikerade
investeringar.

Aktivt dgande

Genom fondens aktiva dgande arbetar vi
for att pé ett meningsfullt sice bidra ill
att minska risker och frimja en héllbar
utveckling. Vi for dialog med enskilda
bolag, stédjer och deltar i olika initiativ,
rostar pa bolagsstimmor samt deltar i
valberedningar.

Framja
héllbar utveckling

Sd :
1 justerade avkastning

Efterleva
var vardegrund

Maximera fondens risk- V

Styrelsens héllbar-
hetsrapportering

Férsta AP-fonden har som
ambition att félja ARLs
riktlinjer fér héllbarhets-
rapportering dven om
fonden formellt inte maste
tilldmpa dessa. Fondens

héllbarhetsrapport fér
2019 &terfinns pé
sidorna 21-35. Dessutom
aterfinns GRI-index pé&
fondens hemsida.

Uppdrag och ansvarsférdelning
Det ir styrelsen som har ansvaret for hillbar-
hetsrapporten f6r &r 2019 och for att den ir
upprittad i enlighet med Férsta AP-fondens
principer for hallbarhetsrapportering som mot-
svarar de som framgar av rsredovisningslagen.

Granskningens inriktning
och omfattning

Revisorns yttrande avseende
Férsta AP-fondens hallbarhetsrapport, org.nr 802005-7538

inriktning och en visentligt mindre omfatt-
ning jimfort med den inriktning och om-
fattning som en revision enligt International
Standards on Auditing och god revisionssed i
Sverige har. Vi anser att denna granskning ger
oss tillricklig grund for vart uttalande.

Uttalande

En hallbarhetsrapport har upprittats.

Var granskning har skett med vigledning av
enligt FARs rekommendation RevR 12 Re-
visorns yttrande om den lagstadgade hallbar-

Peter Nilsson, Auktoriserad revisor
Forordnad av regeringen

hetsrapporten. Detta innebir att vir gransk- Helena Kaiser de Carolis, Auktoriserad revisor

ning av hallbarhetsrapporten har en annan Forordnad av regeringen

FORSTA AP-FONDEN // ARSREDOVISNING 2019 << ATER INNEHALL #23



HALLBART VARDESKAPANDE | FORSTA AP-FONDEN

Engagerad dgare

Genom att vara en affarsinriktad, lingsiktig och transparent dgare med hig integritet i agerandet
skapar fonden fortroende hos bolag, andra dgare och intressenter samt hos allmdinheten.

Aktivt dgande okar
avkastningen

Syftet med dgarstyrning ir att lingsiktigt
oka avkastningen och reducera finansiell
risk. Forsta AP-fonden anser att vilskdtta
bolag har stdrre méjligheter att generera
vinster och undvika risker. Fér fonden
blir det dirfér vikeige att férsoka piverka
bolagen i ritt riktning. Genom att anvin-
da den stillning som 4dgande ger pa ett
ansvarsfullt site vill vi paverka bolagen i en
positiv riktning.

Maénga risker och méjligheter inom
hallbarhetsomréidet ligger ett antal ar
framdt i tiden. Som langsikrig dgare ska vi
kunna forstd och agera pd dessa. Detta gor
vi via dialog, i valberedningar och genom
att rosta pa bolagsstimmor.

Vid utgingen av 2019 dgde Forsta
AP-fonden aktier i drygt 30 svenska bolag
och under 2019 réstade vi pé samtliga
stimmor. Vi var ocks3 aktiva i tio svenska
valberedningar och réstade pa 556 utlind-
ska stimmor, se sidan 26.

P&verkan via dialog

Forsta AP-fondens dgarengagemang sker
till stor del via information och dialog.
For det forsta talar vi om vilka férviint-
ningar vi som dgare har pa bolagen genom
att publicera var dgarpolicy, se sidan 25.
Vi har ocksa tagit fram en broschyr dir vi
redovisar véra forvintningar. Genom regel-
bundna dialoger med bolagens styrelser,
ledningar och enskilda styrelseledaméter
kan vi fora fram vira synpunkter. Broschy-
ren fortydligar vara forvintningar pd verk-
sambheter vi investerar i och berdr bland
annat minskliga rittigheter, korruption,
bolagsstyrning. Broschyren finns att lisa
pa var hemsida www.ap1.se.

Svenska bolag ir fr det mesta ldtta att
samarbeta med. De har regelbundna
diskussioner med sina storre dgare infor
stimmorna. P4 sidana méten finns maj-
ligheter att paverka styrelsernas forslag
och gemensamt komma fram till kompro-
misser som bade dgarna och styrelserna ir
ndjda med.

I utlindska bolag ir méjligheten att
paverka mindre. En anledning till det ér
att fondens dgarandel och dirmed réstrite
ir ligre. En annan anledning 4r att det ir
svarare att uppritthalla en regelbunden
dialog med bolagens styrelser. I ménga lin-
der ir lagstiftningen sddan att aktiedgarnas
rttigheter 4r sma.

Initiativinom EU

Inom EU pégar flera initiativ dar syftet

ir att oka aktiedgarnas rittigheter och
engagemang. Forsta AP-fonden stéder

det syftet och konstaterar att det svenska
regelverket ligger langt fram pd omradet.

I USA verkar utvecklingen vara den mot-
satta. Nyligen forde SEC (en myndighet
som nirmast motsvarar den svenska
Finansinspektionen) fram férslag som gir
ut pa att gora det svarare for dgarna att
ligga forslag pa stimmor och rdsta igenom
dessa. Forsta AP-fonden har fort fram sina
synpunkter pé detta till SEC.

#24

"Vi har haft ett mycket bra
samarbete med Férsta
AP-fonden sedan 2015 och
var relation férdjupades
ytterligare under 2019 dé
fonden 6kade sin investering i
Aros Bostad och ddrmed blev
stordgare. Som dgare bidrar
fonden inte bara med kapital
utan Gven kompetens och
erfarenhet inom dGgarstyrning,
strategiarbete och inte minst

som kravstallare inom héllbarhetsomradet.

Magnus Andersson, VD Aros Bostad

<< ATER INNEHALL

"Aktiva dgare &r viktiga i
Swedbanks ambition att
standigt bli battre. Foérsta
AP-fonden @r en betydelse-
full samarbetspartner,

inte minst ndr det galler
héllbarhetsfragor, dar hela
finansiella sektorn behéver
férena sina krafter for att
uppnd de globala utveck-
lingsmaélen”

i

Jens Henriksson, VD Swedbank
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Rostratt

Ratten att résta pd bolagsstdmmor
ska vara oinskrénkt och férandringar
i rostratten frivilliga. Alla dgare ska
ha ratt att ldgga forslag till bolags-
stdmman och f& dem behandlade.

Likabehandling

Aktier med samma ekonomiska ratt
ska behandlas lika. Minoritetsaktie-
dgare ska skyddas.

Kapitalstruktur

Kapitalstrukturen ska vara lamplig
med tanke pé féretagets framtida
moéjligheter att generera avkastning
&t sina dgare. Kapital som inte an-
vands effektivt bor delas ut till aktie-
dgarna. | dgarpolicyn beskriver vi var
syn pé& &terkdp av aktier, nyemission-
er, utdelning och apportemissioner.
Viverkar ocksd mot att hinder for
uppkép av bolag inférs.

Bolagens styrelse
Aktiedgarna utser styrelsen och alla
aktiedgare ska ha ratt att féresld och

résta pd styrelseledaméter. Nomi-
nering ska ske 6ppet och tydligt.
Ledaméter ska ha rétt kompetens
och hég integritet. Sammansattning-
en ska frdmja mangfald och en j&mn
konsférdelning. Férsta AP-fonden
verkar fér att styrelsens ordférande
och VD inte r samma person samt
att det ska finnas ledaméter som inte
stéri ett beroendeférhéllande till
bolagets ledning eller till betydande
dgare. Arvoden ska vara marknads-
mdssiga, skéliga och spegla de krav
som stdlls.

Ersattningar

Ersattningen till ledande befatt-
ningshavare ska gagna bolaget och
vara skdlig, marknadsméssig och
kunna motiveras 6ppet for bolagets
intfressenter.

Revision och intern kontroll
Revisorerna utses av aktiedgarna.
Mycket héga krav ska stdllas pé
oberoende gentemot bolaget och
dess ledning.

Frén 1januari 2019 har Férsta AP-fonden en ny dgarpolicy. Agarpolicyn genomsyrar, tillsammans
med héllbarhetspolicyn, vart agerande och véra beslut. Bada finns i sin helhet pd var hemsida.
| korthet behandlar dgarstyrningspolicyn:

Milj6 och sociala fragor
Verksamheten ska bedrivas pd ett
finansiellt, miljemdéssigt och socialt
ansvarsfullt sétt. Férsta AP-fondens
bedémning av féretagen grundar sig
pé officiella granskningar av enskilda
fall. Fondens bedémning ska beakta
hur allvarlig férseelsen ar samt

hur den bedémts av den prévande
instansen. Medvetna eller upprepade
forseelser bedéms strangare. Om
bolaget har vidtagit Gtgérder fér

att komma tillrétta med problemet
medtas det i bedémningen.

Informationsgivning

Bolagen ska ha en éppen och fort-
|6pande dialog med aktiedgarna,
med korrekt, tydlig, saklig och
trovérdig information. Bolagen bér
ocksd vara transparenta i frdgor
rérande skatt till exempel genom
att publicera sin skattepolicy.

\/
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Agarstrategier fér olika aktieinnehav

PAVERKAN

Bolag som vi dger > 10% i,

13,5 %

av totalt innehav.

Svenska noterade aktier,
med stor dgarandel,

1,9 %

av totalt innehav.

Svenska aktier
med mindre Ggarandel

8,1 %

av totalt innehav.

Utlandska noterade aktier,

24,4 %

av totalt innehav.

LITEN

Externt forvaltade aktier,

14,3 %

av vart innehav.

Branscher vi inte investerar .

INGEN
L

Bolag som vi har valt bort

resultat i dialogen.

<< ATER INNEHALL

efter att inte uppndtt 6nskade

Arbetssatt

I bolag som vi &ger mer én 10 procent i, dvs i fastighets- och
infrastrukturbolag, har Férsta AP-fonden en plats i bolagens
styrelse. Bolagen ska vara goda féredémen i égarstyrnings-
fragor. Per den 31 december hade Férsta AP-fonden styrelse-
representationi 11 bolag.

Vi har valt att stélla stérre krav pé svenska bolag é@n utléandska i
vér dgarpolicy. Skalet till detta ér att vi ofta har en relativt stor
dgarandel i vissa svenska bolag. | dessa bolag deltar vi ofta
som representanter i bolagens valberedningar fér att bland
annat foresla styrelseledaméter. Under 2019 har vi deltagit i nio
valberedningar. Som stor égare fér vi ocksd diskussioner Gven i
andra sammanhang med dessa bolag.

Vad géller stérre svenska och utldndska bolag ér vér viktigaste
uppgift att résta pé& bolagsstémman. | Sverige deltar vi per-
sonligen och utomlands tar vi hjélp av konsulter som dels gor
analyser utifrdn vart regelverk, dels skéter sjalva réstningen
praktiskt. Under 2019 réstade vi totalt p& 556 bolags- och
arsstdmmor. | svenska bolag réstar vi oftast med styrelsens
forslag, i flera fall har vi kunnat paverka férslagen i férvéag.

P& utldndska stémmor réstar vi emot i cirka 23 procent. Hur vi
har réstat publicerar vi pé& var hemsida.

Vivdljer ocksa regelbundet ut ett antal frdgor dér vi skriver till
bolagen och férklarar varfér vi réstat som vi gjort. Ofta har det
handlat om ersattningar till ledande befattningshavare.

Méijligheten att paverka i externt férvaltade bolag ér betydligt
mindre &n i n&gon av fallen ovan. Déremot kan vi p&verka vara
férvaltares satt att arbeta med dgarfragor. Vilater ndgra av
vara férvaltare résta fér var rdakning.

Vi vill hellre paverka bolag positivt @n utesluta dem ur var
portfdlj, men vi har trots det valt att utesluta investeringar
i vissa branscher, las mer pé sidan 28.

Darutdver finns ett antal bolag som bryter mot lagar eller inter-
nationella 6verenskommelser som Sverige stéllt sig bakom som
vi véljer att inte investera i. P& var hemsida finns en lista med
dessa bolag. Innan vi utesluter ett bolag ger vi alltid bolaget
mdijlighet att svara pd frégor och om de visar att de &r villiga till
en férandring kan de fortfarande vara aktuella fér investering.
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Viktiga aktiviteter under 2019

Polhem Infra bildades av Férsta, Tredje och Fiarde AP-fonden under dret med
syfte att investera i onoterade svenska bolag med inriktning pé infrastruktur.
Investeringarna kommer att géras inom verksamheter som bedriver eller
tillhandahdller samhdllsnyttiga tji@nster och tillgédngar som t.ex. férnyelsebar
kraftproduktion, energilagring och digital infrastruktur. Under sensommaren
utség styrelsen Mikael Lundin till VD fér det nybildade bolaget. Bolagets férsta
investering gjordes i november i Solér Bioenergi Holding AB.

Férsta AP-fonden beslét i juni att acceptera
det publika budet p& Oriflame.

Férsta AP-fonden dgde cirka 2,9 miljoner
aktier i Oriflame vilket motsvarar 5,15 procent
av réster och kapital.

Efter noggrant évervdgande valde Férsta AP-fonden att résta emot att bevilja
Birgitte Bonnesen, VD pé& Swedbank, ansvarsfrihet fé6r 2018 pé& arsstdmman.
Viréstade dock fér att bevilja styrelsen ansvarsfrihet. "Vi har under manga ér
krévt att vara portfélibolag, bade i Sverige och utomlands, aktivt ska arbeta

med att férhindra korruption och penningtvatt. Vad géller Swedbanks anklagelser
om penningtvétt sé har det skadat bankens fértroende och styrelsen har ett ansvar
och en viktig roll i arbetet framét” séger Ossian Ekdahl, Chef Agaransvar pé Férsta

AP-fonden.
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, >
Fondens vanligaste invéndningar 2019 pé bolags- och drsstammor
utanfér Sverige gdllde ersattningar utan prestationskrav samt att
styrelseordférande och VD &r samma person. Stéallningstagandena
tydliggjordesi brev till bolagen.
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, >

Fonden beslot att vélja bort det brasilianska gruvbolaget
Vale under 2019, s mer om detta pé sidan 30.

Tillsammans

Gemensamt for det mesta vi gor
dr att vi helst agerar tillsammans
med andra aktorer. Arbetet blir

ju enbart betydelsefullt om vi

verkligen kan péverka.
Las mer pa sidan 30.
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Ibland valjer vi bort branscher eller bolag

AP-FONDERNA hart tagit fram gemen-
samma riktlinjer for vilka tillgdngar som
medel inte bor placeras i, relaterade till i
forsta hand internationella konventioner
som Sverige skrivit under. Vi férvintar
oss att de bolag vi investerar i foljer na-
tionell lagstiftning, och att verksamheten
lever upp till FN:s Global Compact tio
principer for ansvarsfullt foretagande.

Paverkan viktigast
Ibland stannar vi kvar som dgare trots att
ett bolag inte lever upp till stillda krav,
med mélsittningen ate forsdka paverka
foretaget i 6nskvird rikening. Dialog och
paverkansarbete ir en viktig mojlighet
att bidra till bittre bolag med léngsikrigt
goda avkastningsmojligheter.

Om vi inte nér framgang i dialogen
dverviger fonden att fora fram synpunk-

terna publike. I sista hand kan vi silja
innehavet.

Avslutar vi vért dgarskap, forsvinner
inte problemen i friga och missférhél-
landena fortgir. Dirfor 4r en uteslutning
av bolaget ur fondens placeringsuniver-
sum en sista utvdg, nar mojligheten atc
gora skillnad bedéms utsikeslosa.

Aktuell exkluderingslista finns pé var
hemsida.

Forsta AP-fonden dar inte langre investerad i

Forsta AP-fonden vdljer bort branscher dé de inte verkar pd ett satt
som dverensstdmmer med var vardegrund.

Kdarnvapen

Vi véljer bort bolag med verksamhet som inte féljer andemeningen i icke-spridnings-
avtalet, vars syfte ar att varlden pa l&ng sikt ska vara kérnvapenfri. Vi raknar moder-
nisering och upprustning av existerande karnvapen till denna kategori.

Tobak och Cannabis fsr icke-medicinskt bruk

Investeringar i tobaksproduktion ar inte férenliga med andemeningen i konventio-
nen fér tobakskontroll, vilken syftar till att kraftigt minska tobakskonsumtionen och
tobaksrékningens skadliga effekter. AP-fondernas Etikrdd har rekommenderat
AP-fonderna att exkludera bolag verksamma inom cannabis som njutningsmedel
eller for religiést andamal baserat p& FN:s konventioner om narkotiska preparat.

Kol och oljesand

Vi bedémer att utvinning av kol och oljesand, vilka har de absolut sémsta klimat-
avirycken, forsvérar mojligheterna att né klimatmalen frén Parisavtalet.

Klustervapen och landminor

Férdraget om férbud av antipersonella minor och konventionen mot klustervapen
sdger att stater som undertecknat och ratificerat férdraget ska upphéra att produ-
cera, handla med och anvénda personminor respektive klusterbomber.

\/
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Tillsammans for hallbarhet

Forsta AP-fonden ar en stor investerare som spelar en viktig roll i samhallet och vi har anslutit oss till ett
antal internationella och svenska ramverk, principer och samarbeten for vér verksamhet. En mer utforlig
sammanstallning finns pd www.ap1.se.

Internationella ramverk

« FN Global Compact 10 principer
om hdllbart féretagande.

« FN:s vdégledande principer fér
foretag och manskliga réttigheter
(UNGP)

« FN:s globala maél fér héllbar
utveckling (SDGs)

« OECDs riktlinjer for
multinationella foretag.

Branschinitiativ

« Institutionella agares férening,
IAF, som frédmiar en god utveckling
av sjalvregleringen pd den svenska
aktiemarknaden.

« Principer for ansvarsfulla investe-
ringar (PRI) | dagslaget har éver
2 300 investerare anslutit sig till det
FN-stédda natverket som samar-
betar kring att 6ka férstéelsen for
ansvarsfulla och héllbara investe-
ringar. Principerna utgér en viktig
del i Férsta AP-fondens arbete med
ansvarsfulla investeringar.

+ Global Real Estate Sustainability
Benchmark (GRESB) med ut-
gdngspunkten att fastigheter ér
en stor del av fondens investering-
ar. Organisationen samlar in och
j@mfér héllbarhetsinformation om
fastigheter och infrastruktur &t
investerare.

FN:s utvecklingsmal

Forsta AP-fonden har tagit sig att investera i linje med FN:s globala utvecklingsmal. De 17 malen
ar mycket omfattande och fonden har darfér valt att fokusera pé de sju mél som bedéms vara
affarsmassigt mest relevanta fér en 1&dngsiktig investerare, samtidigt som de bidrar till att skapa en

positiv forandring i samhdllet.

Klimatinriktade initiativ

« The Institutional Investors Group
on Climate Change (IIGCC) dr ett
samarbete kring klimatfragor fér
europeiska investerare.

- Climate Action 100+ genom vilket
investerare for dialog med de drygt
100 bolag globalt som bedéms
sldppa ut mest vaxthusgaser.

- Task Force on Climate-Related
Financial Disclosure (TCFD)
innehdller reckommendationer om
rapportering av klimatrelaterade
finansiella risker.

Dialog inom ramen

for adgarstyrning

Vid vér dialog med féretag ligger
ofta fokus pa féljande FN-méil:

5 e 5 - Jamstdalldhet

¢

ANSTANDIGA
ARBETSVILLKOR
(OCHEKONOMISK
TILWVAXT

8 - Ansténdiga arbets-
villkor och ekonomisk
tillvéxt

16 - Fredliga och inklu-
derande samhadllen, med
fokus pé delomrédet
korruption och mutor.

16 FREDLIGA OCH
INKLUDERANDE
SAMHALLEN

Yy,

&3

Via Etikradet har Férsta AP-fonden
varit aktiva i dialogen om penning-

tvatt i Sverige och anordnade
bl a ett seminarium med
storbankerna och myndigheter.

2

QO

Dedikerade investeringar

Investeringar som bidrar till stora hallbarhetseffekter i forhal-
lande till investerat kapital och samtidigt méter fondens éver-
gripande avkastningsmal. Darutéver ska fonden tillféra varde
genom exempelvis finansiering, som égare eller pd annat sétt.

7 - Hallbar energi fér alla

i&ﬁéﬁé’f‘:ﬁg- 9 - Héllbar industri, innovationer och infrastruktur

11 - Hallbara stader och samhédllen

12 - Hallbar konsumtion och produktion
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Oversyn av standard
for avfallsdammar
Sedan lang tid har AP-fondernas Etikrad
fort en omfattande dialog med gruvbo-
laget Vale om deras sikerhetsarbete. Nir
dialogen inte nare tillrickliga resultat och
en tragisk olycka i Brasilien intriffade i
januari 2019 beslét vi oss for att utesluta
Vale. Direfter inledde Etikradet tillsam-
mans med andra investerare ett initiativ
for att 6ka transparensen genom att
samla in och publicera information om
gruvbolagens alla avfallsdammar globalt.
Vi har forlorat fértroendet for
sektorns forméga att reglera sig sjilv i
denna friga. Det ir for tidigt att siga
exakt vad som orsakade denna katastrof,
men konsekvenserna nir nigot gar fel ar
tydliga och férodande. Vi kommer att

Paverkan tillsammans med andra
— initiativ under 2019

Magjligheten att péverka 6kar om vi kan agera tillsammans med andra.
Viséker darfor om majligt samarbete med andra aktorer.

arbeta med Engelska kyrkan och andra
investerare och kriva att nodvindiga
atgdrder vidtas” siger John Howchin,
generalsekreterare for AP-fondernas
Etikrad.

Bakom initiativet finns investerare
som tillsammans forvaltar kapital om
dver 10 000 miljarder dollar. Under
2019 har 98 av 680 kontaktade gruv-
bolag offentliggjort rapporter i databa-
sen. Dessa star for éver 50 procent av
det totala marknadsvirdet av noterade
gruvbolag och sammanlagt ar 1 900
gruvdammar inrapporterade.

Seminarium

om penningtvatt

Under hosten ordnade AP-fonderna ett
seminarium for banker, tillsynsmyndig-

heter m.fl. i kampen mot penningtvite
och ekonomisk brottslighet. AP-fonderna
vill paverka och ett seminarium ir ett bra
steg for dialog. Flera deltagare var 6verens
om att det 4r nodvéndigt att se 6ver bank-
sekretessen, offentlighetsprincipen och
dven rapporteringen. Samarbetet mellan
banker, tillsynsmyndigheter och brotts-
utredare 4r dven fortsatt en prioriterad
fraga.

Atgérder mot brander och
avskogningi Amazonas
Forsta AP-fonden skrev under aret till-
sammans med 230 andra internationella
investerare, som tillsammans forvaltar
ett kapital pd 16 000 miljarder dollar,
under ett uttalande som koordineras av
PRI gillande avskogningen i Amazonas.
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Uttalandet uppmanar foretag med verksamhet
eller underleverantorer i Brasilien och Ama-
zonas till kraftfullare dtgirder for att bekimpa
avskogningen och brinderna. Under aret har
vi ocksa undertecknat ett brev till Brasiliens
president Bolsonaro om avskogningen.

Upprop fér 6kad

jamstalldhet

Under hésten skrev Forsta AP-fonden tillsam-
mans med 65 internationella investerare under
ett upprop riktat till cirka 1 200 globala bolag
dir bolagen uppmanas stirka sitt jimstilld-
hetsarbete.

Climate Action 100+ och Shell

AP-fonderna deltar i samarbetet, Climate
Action 100+, som drivs tillsammans med
flera av virldens stdrsta investerare for att
uppmana féretag act bland annat férbittra sin
bolagsstyrning rérande klimatutmaningar och
minska vixthusgasutslippen.

Dialog fors med bland annat oljebolaget
Shell dir foretaget nu har beslutat att faststilla
kortsiktiga mél for sina koldioxidutslipp samt
har artagit sig att gora en Sversyn av foretagets
medlemskap i olika lobbygrupper da vissa
lobbygrupper eventuellt kan arbeta mot Paris-
avtalets andemening,.

AP-fondernas Etikrad

| AP-fondernas Etikrad, samverkar
Férsta till Fjarde AP-fonderna om
frédgor som rér utlandska bolag
som bryter mot internationella
konventioner. Etikrédets grund-
princip ar att i férsta hand paverka
bolagen i 6nskad riktning, och

i sista hand att rekommendera
AP-fonderna att utesluta dem.
Varje AP-fond tar stdllning till
rekommendationerna och beslutar

sidlva om exkluderingar.

Etikrddet bedriver ocksé ett antal
proaktiva projekt fér att paverka
bolagen att agera mer ansvars-
fullt och ger arligen ut en rapport
dar aktuella projekt redovisas. |
rapporten redovisas dven status pa
pagdende processer och resultatet
av de olika dialogerna och initia-
tiven. Fér mer information om
Etikrddet, se www.etikradet.se
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Utmarkelser

Forsta AP-fonden erhéll under 2019 ett flertal utmarkelser for
hallbarhetsarbetet inom férvaltningen.

Virankas som nummer 10i IRRI Survey 2019

IRRI Survey (Independent Research in Responsible Investment)

har sedan 2012 genomférts arligen och ér den mest etablerade
undersdkningen inom héllbara investeringar. Férsta AP-fonden
kom 2019 pé& en hedrande 10:e plats nar man utvarderade globala
kapitaldgare inom kategorin “most contribution to sustainable in-
vestments”. Narmare 1 000 kapitalférvaltare, oberoende analyshus,
professionella investerare, IR- och CSR-ansvariga frén bérsnoterade
foretag deltog frén 44 lénder. Frén fonden var éven Ossian Ekdahl,
dgaransvarig, Magdalena Hakansson, héllbarhetsansvarig och
Tina Rénnholm, portféliférvaltare extern férvaltning omndmnda

i kategorin "most positive contribution to the development of

SRI & corporate governance practice”.

Ny rapport satter Férsta AP-fonden i Hall of Fame!

Fredspristagaren under 2017 ICAN (International Campaign to
Abolish Nuclear Weapons) och den nederldndska organisationen
Pax sléppte under éret rapporten Don't bank on the bomb.
Rapporten analyserar bankernas och andra finansiella aktérers
investeringar i féretag som ar kopplade till kérnvapenproduktion.
Vi gléds 6ver att Férsta AP-fonden har placerats i rapportens "Hall
of Fame”! Detta dd vi inte investerar i féretag som &r involverade i
karnvapenproduktion och att var policy ses som
ett gott exempel fér den finansiella sektorn.

DON'T B
ON THE BOME

A Global Report on the g,

Iciear Weapons Brodicers

Z01810_14 newcomers staths

foiu=

The 14 newcomers in the
Hall of Fams

Forsta AP-fonden ledande inom héllbarhet

Fér att uppmuntra investerare att Idra av varandra utser FNs PRI
(Principles for Responsible Investment) ett antal investerare som
presterat sarskilt val inom ett utvalt omréde - en Leaders Group.
2019 &rs tema handlar om investerarnas val och uppfdljning av
externa férvaltare inom riskkapital och noterade aktier. Férsta
AP-fonden ingdri 2019 &rs Leaders Group inom bé&da kategorierna.
Genom Leaders’ Group vill PRI visa upp bra ledarskap och héja stan-
darden fér ansvarsfulla investeringar bland alla sina signatdrer.

Institutional Investor Europe (IIE)
uppmdarksammar Férsta AP-fonden

Férsta AP-fonden tilldelades en internationell utmérkelse for sitt
héllbarhetsarbete av sammanslutningen Institutional Investor
Europe (lIE) i bérjan av éret. Priset baseras p& en omréstning
bland europeiska investerare och utdelningen skedde i samband
med konferensen European Pensions Symposium i Rom.
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FOKUSOMRADE:

Klimat

.*_‘h

Klimatforindringar ér en av var tids storsta utmaning och paverkar oss alla. For Forsta
o

AP-fonden dir vir direkta klimatpaverkan relativt begrinsad. For oss som forvaltare dir diremot

hur viirdet pa fondens portfolj kan komma att forvindras av stor vikt. Vi redovisar hér fondens

styrning, strategi, riskhantering

(Task Force on Cl;

Klimatstrategi

Férsta AP-fondens klimatarbete
utgadr frén att férstd, identifiera,
och analysera klimatrisker och
hur dessa kan paverka vardet
pé fondens investeringar samt
fondens méjlighet att framja

en héllbar utveckling. Analysen
utgér grunden till:

« Hur vi pa ett relevant satt

integrerar och adresserar
klimatrisker i fondens port-
félistrategier, samt

« Hur vi genom aktivt dgande
och dedikerade investeringar,
pa ett meningsfullt sétt, bidrar
till att begrdnsa den globala
uppvdarmningen i linje med
Parisavtalet.

+ Hur vi mater och rapporterar
vart arbete.

Styrning

Forsta AP-fondens styrelse har antagit
en klimatstrategi som utgdr frin
malsiteningen att reducera portfoljens
koldioxidutsldpp sé att den ir klimat-
neutral ar 2050, frimst genom att de
bolag vi dger reducerar sina koldioxid-
avtryck. Detta ska ske utan att vi gor
avkall pa vart dvergripande uppdrag att
nd en lingsiktigt hg avkastning. Under
2019 inrittade styrelsen dven ett hall-
barhetsutskott som méjliggor en mer
fordjupad uppféljning av fondens arbete
och mélsittningar.

Strategi
Klimatrisker brukar delas in i omstill-
ningsrisk — frimst drivet av regulatoriska
forindringar, teknikutveckling och nya
konsumtionsménster samt fysiska risker
— till f8ljd av gradvis 6kade temperaturer
och extrema viderhindelser. Beroende
pa scenario kommer olika bolag och
branscher paverkas i olika utstrickning.
I samarbete med andra finansiella
institutioner och flera akademiska
institutioner inledde Forsta AP-fonden
2018 en studie om olika klimatrelaterade
scenarier och deras inverkan pé strategisk
portfoljallokering. Forskning kring
klimatomstillning samt fysiska risker
knutna till den globala uppvirmningen,
kombineras i projektet med makro-
ekonomiska riskfaktorer som tillvixe,
inflation och rintesatser. For nirvarande
utvirderas projektet och en majlig imple-
mentering av analysen i forvaltningen.

Riskhantering

Vid investeringar i olika tillgingsslag tas
okad hinsyn till materiella klimatrisker.
Fonden har utvecklat ett verktyg for att
identifiera de mest materiella klimat-
riskerna i aktieportfoljen utifrin
omstillningsrisker. Verktyget kommer
anvindas for att prioritera integrerings-
arbetet samt fondens aktiva dgande,
och éver tid omfatta fler tillgingsslag.
Utifrén analysen genomférde vi under
dret justeringar i delar av portféljen.

isker i enlighet med TCFD:s

Fonden investerar inte i bolag som
ir verksamma inom kol och oljesands-
produktion, lis mer pé sid 28.

Under aret har Forsta AP-fonden,
tillsammans med Andra, Tredje och
Fjirde AP-fonden, analyserat och
skickat brev till drygt 100 bolag dar vi
uppmuntrar till att rapportera enligt
TCFD:s rekommendationer.

Fonden har iven definierat och in-
lett arbete med dedikerade investeringar
med syfte att oka dessa dver tid.

Mal

Forsta AP-fonden har som malsittning
att reducera portfoljens koldioxid-
avtryck sd att den ir klimatneutral &r
2050, frimst genom att de bolag vi dger
reducerar sina koldioxidavtryck. Dirfor
miter och publicerar vi aktieportfoljens
koldioxidavtryck. Under 4ret har fonden
tillsammans med 6vriga AP-fonder
utvecklat rapporteringen av fondernas
koldioxidavtryck for att tydliggora

hur stor férindring som kommer frin
faktiska utslippsminskningar i portfolj-
bolagen och hur stor del som beror pa
indrade innehav i portfoljen. Att fon-
den koper eller siljer aktier fir sannolikt
inga pitagliga konsekvenser for klimatet
men kan 4ndi vara motiverat utifrin ett
riskhanteringsperspektiv. Virt klimat-
avtryck for 2019 redovisas pa sid 33.
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Koldioxidavtryck

Forsta AP-fonden redovisar varje ér koldioxidavtrycket i sina investeringar med hjalp av fyra indikatorer.

Tre av matten beriknas utifrin fondens
dgarandel i bolagen. Det fjarde méttet
ar ett viktat medeltal, vilket rapporteras
i enlighet med rekommendationer frin
Task Force on Climate-Related Finan-
cial Disclosure, TCFD. Ovriga tre matt
beriknas utifran fondens dgarandel i
bolagen. Koldioxidavtryck berdknas for
portfoljinnehav per den 31 december
med hjilp av senast tillgingliga kol-
dioxiddata for bolagens direkta utslipp
(Scope 1) samt indirekta utsldpp frin
energi (Scope 2).

Forindringar av fondens koldioxid-
avtryck kan ha tvé orsaker. Dels kan
forindringen bero pa dndrade portfolj-
innehav, dels p& grund av att bolagens
koldioxidutslipp har forindrats. Genom

minskad exponering mot bolag med
relativt stora koldioxidutsldpp, kan fon-
den péverka koldioxidavtrycket och den
klimatrelaterade risken i portfoljen. Sam-
tidigt har ingen forindring av de totala
utslippen av koldioxid till atmosfiren
skett. For detta krivs att portfoljbolagen
stiller om och minskar sina koldioxid-
utslidpp.

Tidigare har det inte varit mojligt
att utldsa anledningen till att koldioxid-
avtrycket har forindrats. AP-fonderna
har darfor utvecklat sin rapportering och
kommer frin 2019 borja redovisa anled-
ningen utifrén férindring av portfoljens
innehav respektive férindring i bolagens
utsldpp. Fran 2018 har Férsta AP-fon-
dens koldioxidintensitet minskat med 34

en minskning av portféljbolagens viktade
koldioxidintensitet och 29 procentenhe-
ter beror pa forindringar i portfljen for

att minska fondens klimatriskexponering.

Féréandring portféljviktad
koldioxidintensitet (+CO,/mSEK)

30
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2018 Férandring Férandring 2019
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"o . . . Vs . R portfélj bolagen
forindringar i portféljen, exempelvis procent, varav 5 procentenheter beror pa utslépp
Koldioxidavtryck fér den noterade aktieportfoljen

2019 2018 2017 2016
Portféljviktad koldioxidintensitet (TCFD) (+CO2e/mnkr) 16,5 25,2 24,2 N/A
Férandring av portféliens koldioxidintensitet (TCFD) i forhdllande till foreg&ende ar (%) -34
- varav férandring beroende pd& féréndringar i portféliens innehav (%-enheter) -29
-varav féréndring beroende pd féréndringar i bolagens utslapp (%-enheter) -5
Totalt koldioxidutslédpp (miljoner tCO2e) 2 1,6 1,8 1,6 1,7
Relativt koldioxidutslédpp (+CO2e/mnkr) » 13 16,1 12,8 14,2
Koldioxidintensitet (tCO2e/mnkr) 9 18,9 24,8 20,6 24,7
Kartlagt marknadsvérde som andel av totalt fondkapital, (%) 34 34 39 39
-varav det finns rapporterad utslappsdata, (%) 68 71 59 68

1) Mattet summerar portfélibolagens respektive koldioxidintensitet, d v s ett bolags koldioxidutslapp i forhallande till dess omsattning,
viktat baserat pa respektive bolags andel av portfélien.

2) Summan av adgd andel av portfélibolagens respektive koldioxidutslapp.

3) Summan av adgd andel av portfélibolagens respektive koldioxidutslapp i férhéllande till portféliens marknadsvarde.

4) Summan av adgd andel av portfélibolagens respektive koldioxidutslapp i férhallande till summan av Ggd andel av portfélibolagens omsattning.

Var direkta klimatpaverkan

Foérsta AP-fondens direkta miljopaverkan

Var direkta klimatpaverkan ér be- 2019 2018 2017

gransad, och vi vidtar dtgarder for Elférbrukning i eget kontor, MWh 148717 164915 179012

att minska vért negativa avtryck och Fiarrkylaférbrukning i eget kontor, MWh 132,8 130,9 130,7

k?lin)‘(idUtSIEipp' Peﬁa inkluderar Varmeférbrukning i eget kontor, MWh 48,5 55,5 55,0

el @ neinel g e e el ee Vattenférbrukning, m? 725,6 660,4 490,0

och energi samt hantering av avfall ) ;

pé ett miljdvanligt satt. Vi klimat- Pappersforbrukning, ton 08 1.0 1,0

kompenserar samtliga flygresor och Andel milismérkt papper av

kontorsfastigheten drivs av solenergi. fotal pappersforbrukning, % 100 100 100
Tjénsteresor med flyg, tusen mil 52 81 96
Tiansteresor med flyg, utslépp ton CO, 69 96 119
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MEDARBETARE

Medarbetare

Forsta AP-fonden dr en liten, kostnadseffektiv organisation dir varje medarbetare har stor betydelse.
Da vi verkar i en miljo med snabb forindringstakt Gr det viktigt att bygga en kultur som framjar

affirsmdssighet, nytinkande, genomforandekraft och samarbete.

#34

Kompetens och méangfald
Fondens globala inriktning och stora ka-
pital stiller hoga krav p& fondens med-
arbetare. Utbildningsnivan bland Forsta
AP-fondens medarbetare ir generellt hég.
Minga har naturligtvis olika former av
ckonomiutbildning men vi har ocksa en
okad andel anstillda med matematisk
teknisk bakgrund och inom IT. Vi tror att
méngfald av perspektiv bidrar till forbitt-
rade resultat, dynamik och utveckling och
skapar en attraktiv arbetsplats. Vi strivar
dirfor efter mangfald och inkludering,

Andelen kvinnor dr 40 procent och
medeldldern ir 44 ér. Personalomsitt-
ningen under 2019 var 7,0 procent och
sjukfranvaron 1,0 procent.

Kultur
Fondens uppdrag ir vikeigt — vi bidrar till
stabiliteten i det svenska pensionssystemet.
For att lyckas med vart uppdrag ir det
viktigt att var kultur skapar engagemang
och motivation hos vara medarbetare.
Vi vill dirfér skapa en stimulerande och
supporterande atmosfir, dir medarbetarna
kinner sig positivt utmanade i sitt arbete.
Vir kultur ska vara vl férankrad i AP-fon-
dernas gemensamma virdegrund.
Kulturen ska ocksé frimja affarsmis-
sighet, nytinkande, genomforandekraft
och samarbete. Vir kultur stédjs av ett
tydligt ledarskap varfor vi under 2019
bland annat har implementerat s kallade
ledarskapsprinciper som ska guida véra
ledare pé ett positivt sitt i det dagliga
arbetet.

<< ATER INNEHALL

Under 2019 lanserade vi dven ett
utvecklingsprogram som handlar om
sjilvledarskap vilket innebir att varje
person ges tillfille act utvecklas i enlighet
med sina egna drivkrafter. Varje medarbe-
tare kartldgger sina egna virderingar, vilka
sedan kopplas till fondens virderingar,
uppdrag och arbetssitt. Syftet ir att frimja
medarbetarnas kreativitet, produktivitet
och vilmaende, samt skapa en kultur dir
alla medarbetare kinner ett gemensamt
ansvar for helheten.

For nyanstillda har vi under 2019
lanserat ett Buddyprogram dir alla nyan-
stillda fir en Mentor eller "buddy” som
jobbat en tid i organisationen. Tanken 4r
act buddy:n ska vara ett allmint st6d men
ocksa underldtta fér vira nyanstillda att
snabbt forstd fondens kultur.

Lépande kompetens-
utveckling

Vi vill att vira medarbetare stindigt ska
utvecklas i sin yrkesroll och alla har ett
ansvar for att s sker. Varje ledare har ett
ansvar for lopande kompetensutveckling
for sina medarbetare och samarbeten
mellan seniora och juniora medarbetare ir
en naturlig del av vart arbete.

Eftersom vi vet att friska medarbetare
presterar bittre frimjar vi lingsiktig hilsa
genom att erbjuda alla anstillda regelbund-
na hilsokontroller och friskvirdsbidrag.

Lénejamforelser

Forsta AP-fonden genomfor regelbundet
marknadsléneundersokningar for att
sikerstilla att [onenivier och ersittningar

ar marknadsmissiga och rimliga. Vi
gor ocksa arliga 16nekartliggningar for
att sikerstilla ate det inte finns osakliga
l6neskillnader mellan kvinnor och min
i organisationen.

Etik- och vardegrund
Styrelsen har faststillt en etik- och virde-
grundspolicy. Till policyn kopplas dven ett
antal interna rikdlinjer som VD faststiller.
Policyn och riktlinjerna ir en del av
introduktionsutbildningen f6r nyan-
stillda. De innehaller bland annat regler
kring offentlig upphandling, ersittning
och férmaner, tjdnsteresor, representa-
tion, anstélldas egna virdepappersaffirer,
insiderinformation och bisysslor. Vi har
en separat policy for gévor och andra
formaner, dvs. gillande mutor, samt en
intressekonfliktspolicy som hanterar olika
javssituationer. Alla anstillda ansvarar for
den egna efterlevnaden av bestimmelser
och rikdinjer. Férsta AP-fonden har dven
en separat compliancefunktion som rap-
porterar direke till styrelsen och VD.
Styrelsen och ledningen har noll-
tolerans om négon bryter mot det interna
regelverket.

Attrahera nya medarbetare
Som en del av vart samhillsansvar men
ocksa som ett sitt att attrahera nya med-
arbetare tar vi regelmissigt emot studenter
for betald praktik under sin utbildning, for
att skriva uppsatser eller praktisera under
en kortare tid. Tillsammans med de andra
AP-fonderna anordnar vi bland annat

AP Case Challenge f6r KTH studenter.
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MEDARBETARE

Foérdelning,
kvinnor och man

60 % man
40 % kvinnor

Emil Danmo boérjade som analytiker pd Forsta AP-fonden i april 2019
och jobbade d& 50 % samtidigt som han studerade fastighetsekonomi
pd KTH. Nar utbildningen var klar tackade Emil ja till en heltidsan-
stéllning p& fonden.

Vad var det som lockade med Férsta AP-fonden?

- En portfélijstruktur med kapacitet att allokera 6ver ett sé brett spektrum
av tillgdngsklasser, i synnerhet fastigheter och andra reala tillgdngar som
ar mitt huvudintresse.

Vad har du fér arbetsuppgifter idag?
- Vart team ansvarar for fastighetsportfdljen. Vi analyserar nya potentiella
investeringar och utvdrderar befintliga innehav. Detta ger ett brett spann

av arbetsuppgifter, fran [6pande portféljanalys till sammanstallande av Férdelning i ledningsgruppen
underlag fér investeringsbeslut och integrerande av héllbarhetsrelaterade kvinnor och mén
aspekter. 29 % mdn

71 % kvinnor

Vad ar det basta med att arbeta pé Forsta AP-fonden?

- Variationen skulle jag séga. Viinvesterar globalt och lokalt, inom alla
sektorer, genom olika strukturer i bade stérre och mindre format. Ingen dag
&r den andra lik. Jag fick ocksé tidigt ta stort ansvar, vilket jag uppskattar.
Jag uppskattar ocksé blandningen och samarbetet mellan juniora och mer
seniora arbetskamrater. Det har varit utvecklande fér mig.

Finns det ndgot som du &r férvanad éver?
- Den snabba beslutsgéngen och hur internationellt klimatet ar.

Nyckeltal medarbetare

2019 2018 2017 2016 2015
Antal medarbetare, medelantal 65 61 61 59 53
varav kvinnor, % 40 37 39 36 34
Antal personer i ledningsgruppen 7 7 8 8 5
varav kvinnor, % 71 57 63 63 20
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RISKER

Risker och riskhantering

AP-fonden ér genom sitt uppdrag att skapa avkastning pa pensionskapitalet naturligt utsatt for finansiella
risker s som marknadsrisk eller kreditrisk. Operativa risker kan uppsta i forvaltningen av kapitalet

och handlar om risk for forluster pa grund av otillrickliga eller felaktiga processer, system, personal samt
externa hindelser som bedrigeri. Forluster kan bestd i ekonomisk forlust eller utebliven fortjinst,

merarbete, anseende forlust ochleller skadat fortroende for verksambeten.

Finansiella risker

Férsta AP-fonden tar medvetet finansiella
risker f6r att kunna skapa avkastning och
ta del av riskpremier. Finansiella risker ger
fonden méjlighet att, om de utnyttjas ritt,
héja avkastningen pd det investerade kapi-
talet. God och kontrollerad riskhantering

driva en framgangsrik kapitalforvaltning.
Risker ska kunna prognostiseras fore en
investering och kontrolleras i efterhand.
En viktig del i den langsiktiga investe-
ringsstrategin r att i storsta mojliga man
diversifiera risken i portféljerna utan att
ge avkall pa hog avkastning,

Operativa risker

Malet med hantering av operativa risker
dr att uppna och uppritthélla en god
kontrollkultur samt reducera visentliga
operativa risker inom fonden. En tydlig
riskpolicy uttrycker valt tillvigagingssitc
for en sund hantering av operativa risker

#36

ir dirfor nédvindigt f6r att kunna be-

Finansiella risker
Risk

och vigleder ett kontinuerligt arbete i
syfte att reducera dessa.

Hantering

Finansiella risker

Marknadsrisk

Marknadsrisker, dvs att verkligt varde eller fram-
tida kassafléden frén ett finansiellt instrument
varierar éver tiden, exempelvis férandringar i
aktiekurser, réntor och valutakurser.

Emittentrisk
Emittentrisk - risken att en emittent kommer pé
obesté&nd och inte kan fullgéra sina &taganden.

Motparts och leveransrisk

Motpartsrisk

Motpartsrisk - risken att en motpart kommer pa
obesté&nd och inte kan fullgéra sina &taganden.
Ofta uppstar forluster Idngt innan betalningarna
stalls in.

Leveransrisk

Leverans eller avvecklingsrisk - risken att mot-
parten inte kan leva upp till ett avtal vid tidpunk-
ten fér betalning.

Fonden analyserar och féljer upp marknadsrisken péa total fondnivad, per tillgéngsslag
och per mandat med hjélp av olika verktyg, tester och scenarioanalyser. Det gérs dven
|6pande ad hoc-analyser fér att belysa risktagandet i olika delar av portféljen. Dess-
utom sker utvardering av riskmodeller samt utvérdering och éversyn av limitstrukturen.

Emittentrisker begrdnsas av kreditlimiter fér sGval enskilda som grupper av emittenter.
Regelbundna uppféliningar av fondens utestdende risker gérs regelbundet.

Samtliga motparter utvarderas och godkdnns i en faststdlld process dér hdnsyn
exempelvis tas till deras officiella rating. Vi krdver ocksé att motparten ingdr avtal
som reglerar hur fordringar och skulder ska hanteras om den ena parten inte langre
kan fullgéra sina Gtaganden. Fér eventuella utestdende skulder kraver vi sdkerhet.

Avvecklingsrisken minimeras genom att kép och férsélining av aktier och obligationer
stdms av automatiskt gentemot motpart. Fokus Iéggs pd eventuella avvikelser som
snabbt kan rattas till. Betalning och éverlatelse av afféren sker samtidigt.

Likviditetsrisk

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

Fondens likviditetsrisk begrdnsas genom AP-fondlagen, eftersom minst 20 procent av
fondens tillgdngar ska vara placerade i fordringsratter med l&g kredit- och likviditets-
risk.

Valutaexponering

Graden av valutaexponering ar en riskfaktor som
kan paverka vardet av samtliga tillgdngsslag som
handlas i annan valuta an svenska kronor.

Fondens valutasdkringspolicy faststalls av styrelsen och ér en del i fondens portfélj-
optimeringsprocess. Policyn syftar till att minska risken i portfélien och ett systematiskt
valutasékringsprogram bedrivs aktivt.

Den totala portféliens valutaexponering har under 2019 inneburit en positiv
resultatpdverkan till folid av kronans nettoférsvagning mot évriga valutor. Valuta-
sakringsprogrammet har haft en negativ resultateffekt.

<< ATER INNEHALL
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RISKER

Riskhanteringsplan Kartldggning av

Styrelsen faststiller arligen en riskhante- operativa risker

ringsplan som anger riktlinjer och Forsta AP-fondens medarbetare har under
begrinsningar for det riskmandat som 2018 och 2019 engagerat sig brett med att
styrelsen delegerar till VD. Dir anges systematiskt effektivisera riskhanteringen
begrinsningar for det finansiella risk- i den dagliga verksamheten. Projektet har
tagandet och vil definierade beslutsstruk-  omfattat operativa risker kring processer,

turer for den l6pande verksamheten. Mer ~ IT-system och kultur. Syftet har varit att
detaljerade instruktioner for hantering och  begrinsa antalet incidenter eller uppticka
uppfoljning av risker finns i instruktioner ~ dem tidigt. Genom att kartligga alla

fran VD. For de enskilda férvalenings- processer har vi kunnat identifiera
mandaten anges ramarna for risktagande manuella rutiner eller andra aspekter

i en placeringsinstruktion med tillhérande  som skulle kunna ge upphov till risker.
riskmandat baserat pd ett antal antagan- En viktig del av projekeet har ocksa varit
den om langsiktig marknadsutveckling att dela feedback med kollegor och sam-
och risknivier for olika tillgingsslag. arbeta mellan olika enheter for att skapa
Lis mer om fondens riskfunktion pd en bittre dverblick.

sidan 63.

Operativa risker

Risk Hantering

Operativa risker

Operativa risker kan vara handhavandefel, en
felaktig process, systemfel eller att det uppstar
en extern handelse som orsakar stérningar.
Operativa risker omfattar dven legala risker,
anseenderisk, strategisk risk, ESG-risker och
informationshanteringsrisker.

Operativa risker minimeras genom en god kontrollmiljé och kultur med bland
annat incidentsuppfélining, upprattande av relevanta policydokument, utbild-
ning av personal samt investeringar i IT- system. Ut6ver kontinuerligt arbete
med operativa risker och kontroller sker en drlig sjélvutvardering av effektivite-
ten i hanteringen av operativa risker och befintliga kontroller gérs i syfte att ta
ett helhetsgrepp p& de operativa riskerna. Mdlet ar att identifiera, méta och
omvdrdera fondens risker samt kontroller i sin helhet.

Ramverk for operativa risker

Kultur och medvetenhet

Kultur och medvetenhet

Ansvar och beslutfattare l Styrning l P

Utvdrdering av risker Scenarioanalys Nyckelindikatorer
och kontroller
Riskutvdrdering och
férvaltningsprocesser Uoofélining av
pproining Externaincidenter Internaincidenter
incidenter

Rapportering

Rapportering
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FINANSIELL INFORMATION

Forvaltningsberdttelse

Styrelsen och verkstillande direktoren for Forsta AP-fonden avger !
i Styrelsen har delegerat ett férvaltningsmandat till VD, vilket
- sitter ramarna for kapitalforvaltningen. Mandatet 4r uttryckt i en

hirmed sin forvaltningsberittelse for 2019. Forvaltningsberit-
telsen tillsammans med rikenskaper och noter har granskats av
fondens revisorer. Granskningen omfattar sidorna 38 till 57.

Forsta AP-fondens resultat f6r 2019 uppgick till 48,6 mdkr
(=2,1), vilket innebir en avkastning efter kostnader pa procent
15,1 (-0,7). Mitt 6ver den senaste tiodrsperioden uppgick av-
kastningen till 8,1 procent. Det motsvarar en genomsnittlig arlig
real avkastning pd 6,9 procent, vilket overtriffar det langsiktiga
maélet om 4,0 procents real avkastning efter kostnader éver
rullande tiodrsperioder.

Overforing till Pensionsmyndigheten

Under 2019 férde fonden éver 6,5 mdkr (6,8) till pensionssyste-
met for ate ticka underskottet i inbetalade avgifter i forhallande
till utbetalade pensioner. Sedan 2010 har fonden netto betalat
53 mdkr till Pensionsmyndigheten for att ticka underskottet i
pensionsutbetalningarna.

Styrning och mandat

Forsta AP-fondens styrelse har det fulla ansvaret fér fondens
verksamhet och svarar fér fondens organisation och férvaltningen
av fondens medel. Styrelsens arbete regleras i AP-fondslagen

Resultat 2019 fore kostnader

(Lag (2000:192) om allminna pensionsfonder (AP-fonder)).

- risktolerans. Denna manifesteras som en évergripande tillgangs-

. fordelning samt begrinsningar for hur stora avvikelser fran till-
gangsfordelningen som ir tillitna. Begrinsningarna uttrycks bade
- som exponeringslimiter och som begrinsningar i prognostiserad

- tracking error. Styrelsen beslét i september att entlediga Férsta
AP-fondens VD Johan Magnusson, da han brutit mot fondens
- interna regelverk.

- Tillgéngsallokering och
- forvaltningens resultat
- Inom ramen for sitt forvaltningsmandat beslutar Forsta AP-

- fondens VD om férvaltningsinriktning och tillgingsallokering

\ iform av en strategisk tillgingsfordelning. VD:s strategiska till-

gangsfordelning utgdr utgdngspunke for forvaltningsorganisa-

. tionens arbete med allokering och forvaltning.

- Kostnadseffektivitet genom samarbete

- med andra AP-fonder

- AP-fondernas samverkansrid bildades hésten 2016 for att ge
. Férsta, Andra, Tredje och Fjirde AP-fonderna bittre forut-

Exponering Avkastningsbidrag Avkastningsbidrag

mdkr Avkastning % mdkr

Aktier 133,0 24,3% 8,6% 27,7
Sverige 38,5 25,8% 2,8% 8,9
Utvecklade marknader 43,6 25,6% 2,7% 8,5
Tillvéxtmarknader 50,9 22,6% 3,2% 10,2
Rantebdrande vardepapper 118,3 1,7% 0,6% 1,9
High Yield 10,9 12,9% 0,4% 1,2
Fastigheter 54,2 19,0% 2,6% 8,5
Infrastruktur 10,9 5,9% 0,3% 0,9
Riskkapitalfonder 19,8 14,0% 0,8% 2,6
Hedgefonder 15,7 2,3% 0,1% 0,3
Alternativa strategier 41 12,0% 0,1% 0,4
Kassa -0,9 0,0% -0,2
Valuta 1,1% 3,7
Absolutavkastande mandat 0,6% 2,0
Total 365,8 15,3% 15,3% 49,0
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sdttningar att samarbeta inom omriden som inte dventyrar
oberoendet fonderna emellan. Samarbetet syftar till att uppna
kostnadsbesparingar, synergier och ett effektivt resursutnyttjande.
Viktigt dr ocksa att sikerstilla ett relevant utbyte av erfarenheter,
kunskap och arbetssitt mellan organisationerna.

Under 2018 utvidgades radet till att dven omfartta Sjunde
AP-fonden. Samarbetet sker i olika etablerade forum i form av
nio samordningsgrupper med varierande sammansittning av
representanter fran de olika AP-fonderna. Gemensam for dessa
samarbeten 4r att de drivs utifrin det mervirde som samarbetet
skapar bade for varje enskild fond och fér fonderna gemensamt.
Under dret har dven en ny grupp med inriktning pa att tillsam-
mans fokusera p3 problemstillningar som kan &sas med hjilp
av moderna teknologiska plattformar bildats. Enligt den nya
AP-fondslagen fir andelen illikvida tillgdngar i respektive AP-
fonds totala portfélj uppga till 40 procent. En f6ljd av det skade
investeringsutrymmet ir dirmed ett dkat fokus pa rapportering
frin fondernas férvaltare vad giller kvalitet, transparens och
rapporteringsformat. Under 2019 har AP-fonderna gemensamt
identifierat de branschspecifika utmaningar som fonderna
delar med de flesta andra globala institutionella investerare.
AP-fonderna kan konstatera att det finns ett starkt gemensamt
intresse av att hantera dessa pé ling sikt och att AP-fonderna
spelar en central roll genom att akeivt driva frigan om standards,
transparens och digitaliseringsgrad tillsammans med 6vriga
aktorer.

Hallbart vardeskapande

Forsta AP-fonden har en hég ambition inom hallbarhetsomrédet.
Fondens 6vertygelse 4r att investeringar i héllbara foretag, innebér
en ligre risk och sannolikt ger en hégre langsiktig avkastning.
Hallbarhetsaspekter integreras i investeringsbeslut och i fondens
arbete som engagerad idgare. Ambitionen att skapa ldngsiktigt
hallbar virdeutveckling genomsyrar hela Forsta AP-fondens
forvaltning. I december 2019 tog styrelsen tvd inrikeningsbeslut.
Dels att sitta mitbara delmail for att uppna malet att portfoljen

ska vara koldioxidneutral 2050, dels avseende ytterligare avinves-

teringar i bolag med fossil verksamhet, vilket skall foregds av en

konsekvensanalys. Forsta AP-fondens hillbarhetsrapport dterfinns

pa sid 21-35 i denna érsredovisning,.

Tillgdngsslag

Aktier

Forsta AP-fondens aktieportfolj virderades vid arsskiftet till
133,0 mdkr motsvarande 36,3 procent av den totala portféljen.
Aktieportfoljen var fordelad pé 38,5 mdkr i Sverige, 43,6 mdkr i
utlindska utvecklade marknader och 50,9 mdkr i tillvixtmarkna-
der. Svenska aktier och aktier pd utlindska utvecklade marknader
forvaltas huvudsakligen internt medan tillvixtmarknader férval-
tas av externa forvaltare. Aktieportfoljens avkastning fér 2019
uppgick till 24,3 procent, motsvarande 27,7 mdkr.
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- Rdntebdrande vdrdepapper

- med hogre kreditvdrdighet

 Forsta AP-fondens rinteportfolj virderades vid arsskiftet till

- 118,3 mdkr, motsvarande 32,3 procent av fondkapitalet. Mer-

' parten ir placeringar i utlindska obligationer. Forsta AP-fonden
. har dven rintebirande virdepapper via fondinnehav inom del-

- portfdljen alternativa strategier. Avkastningen pa fondens rinte-
- portfdlj uppgick 2019 till 1,7 procent, motsvarande 1,9 mdkr.

- Réntebdrande vdrdepapper

- med Idgre kreditvérdighet

. Forsta AP-fondens investeringar i obligationer med ligre kredit-
virdighet (High Yield), uppgick den 31 december 2019 «ill 10,9
- mdkr eller 3,0 procent av den totala portfsljen. Avkastningen

- for High Yield-portfoljen uppgick for 2019 dill 12,9 procent,
motsvarande 1,2 mdkr.

- Alternativa investeringar

- Fastigheter

Forsta AP-fondens fastighetsinnehav virderades vid drsskiftet till
- 54,2 mdkr, motsvarande 14,8 procent av fondkapitalet. Fondens
. fastighetsinvesteringar ir 6ver tid fokuserade pi l6pande avkast-

ning fran hyresbetalningar samt till viss del pa forvintad virde-

- stegring, Avkastningen for fastighetsportfoljen uppgick 2019 till
totalt 19,0 procent, motsvarande 8,5 mdkr.

- Infrastruktur

- Fondens investeringar i infrastruktur uppgick vid slutet av 4ret
till 10,9 mdkr, motsvarande 3,0 procent av fondkapitalet.

- Avkastningen for infrastrukcurportfsljen uppgick till 5,9 procent
motsvarande 0,9 mdkr, vilket dr nigot hégre 4n for foregiende 4r.

Fondkapitalutveckling, mdkr
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Hedgefonder

Forsta AP-fondens hedgefondsportfolj virderades vid drsskiftet
till 15,7 mdkr, motsvarande 4,3 procent av fondkapitalet. Inves-
teringarna i hedgefonder syftar till att skapa en mer diversifierad
och robust portfol], vilket dimpar effekterna av kraftiga kurs-
rorelser i den 6vriga portfoljen. Avkastningen for hedgefonds-
portféljen blev 2019 2,3 procent, motsvarande 0,3 mdkr.

Riskkapitalfonder

Forsta AP-fondens investeringar i riskkapitalfonder uppgick vid
arsskiftet till 19,8 mdkr, motsvarande 5,4 procent av fondka-
pitalet. Fonden investerar globalt i riskkapitalfonder. Expone-
ringen har okat nigot under aret och ligger for nirvarande strax
under malallokeringen om 6,0 procent. Avkastningen for denna
tillgangsklass forvintas over tid vara hogre 4n for noterade aktier.
Avkastningen for riskkapitalportf6ljen uppgick for dret till 14,0
procent, motsvarande 2,6 mdkr.

Alternativa strategier

Forsta AP-fondens portf6lj for alternativa strategier uppgick vid
arsskiftet till 4,1 mdkr, motsvarande 1,1 procent av fondkapitalet.
I alternativa strategier ingar en riskparitetsportfolj med syfte att
begrinsa makroekonomiska risker utan att avsta avkastningsmoj-
ligheter och en portfolj bestiende av alternativa beta-strategier
med syfte att erhélla riskpremier pa ett systematiske sitc. Avkast-
ningen f6r portfoljen med alternativa strategier uppgick for 2019
till 0,4 mdkr. (Overvigande del av de underliggande strategierna
ir icke kapitalbindande, varfor avkastning i relation till fonderat
kapital inte ir relevant.)

Valuta

Forsta AP-fonden 4ger tillgingar i ett flertal olika valutor. Valuta
behandlas som en separat tillgang som hanteras enligt speciella
valutastrategier. Alla utlindska tillgingars virde omriknas till
svenska kronor. Merparten av fondens utlindska tillgingar
skyddas, avseende kursférindringar, med hjilp av valutahedgar.
Avkastningsbidraget frin dessa valutahedgar uppgick under 2019
till -2,7 procent, motsvarande —8,9 mdkr.

<< ATER INNEHALL

- Kostnader under 2019

- PFor att mita huruvida fonden ir kostnadseffektiv si har fonden
under négra ir deltagit i en internationell kostnadsjamférelse,

i CEM. Fonden jimf6rs med en jimférelsegrupp som bestir av
18 globala pensionsforvaltare, med ungefir samma portf6ljfordel-
ning och storlek. Ingen av de 6vriga AP-fonder ingr i jimforelse-
- gruppen. Analysen for 2019 visade pi att fondens kostnader ir

- fortsare ligre dn jimforelsegruppens kostnader.

Roérelsens kostnader for 2019 uppgar till 237,8 mkr. Detta

inkluderar kostnader f6r organisationsférindring samt VD’s
avging om 15,4 mkr. Exklusive dessa kostnader uppgér kostna-
- derna till cirka 223,4 mkr. Provisionskostnaderna uppgir till

- 186 mkr. Fonden har under aret genomfort atgirder och lyckats
. sinka provisionskostnaderna jimfort med foregiende ar med

' cirka 40 mkr. Under 2020 kommer provisionskostnaderna att

' sinkas ytterligare for att totalt uppgs till en kostnadsminskning
- med cirka 100 mkr jimforc med 2018 4rs provisionskostnader.

Forvaltningskostnadsandelen fordelat pé rérelsens samt

provisionskostnader har under perioden 2015-2019 sjunkit fran

© 0,17 procent till 0,12 procent. Mitt i kronor har kostnaderna

~ under perioden sjunkit frin drygt 500 mkr till 424 mkr. De orga-
. nisationsforindringar som Férsta AP-fonden genomfért under

- slutet av 2019 forvintas medfora yteerligare effekeivitetsvinster.

- Viktiga héndelser efter rets utgdng

Styrelsen beslot den 13 februari 2020 att utse Kristin Magnusson
" Bernard till ny VD fér Férsta AP-fonden. Kristin tilltrider senast
- 1 september 2020.

FORSTA AP-FONDEN // ARSREDOVISNING 2019



Kostnader och kostnadsandel 2019

FINANSIELL INFORMATION

2019 2018

Kostnad, Kostnadsniva, Kostnad, Kostnadsnivd,
Tillgéngsslag mkr % mkr %
Personalkostnader 149 0,04 135 0,04
Ovriga administrativa kostnader 90 0,03 88 0,03
Roérelsens kostnad 239 0,07 223 0,07
Provisionskostnader 186 0,05 228 0,07
Totala kostnader 425 0,12 451 0,14
Valutaexponering, 2019-12-31
Mkr usD GBP EUR JPY Ovriga Summa
Aktier och andelar 90989 5363 13151 3450 30261 143214
Rantebérande vardepapper 48005 6317 22701 12059 2152 91234
Ovriga tillgéngar 5966 64 2013 39 149 8231
Derivat -110897 -11 365 -36736 10925 -770 -148 843
Summa 34063 379 1129 26473 31792 93836
Valutaexponering 2018-12-31 22 349 -1456 -3689 32051 34939 84194
Valutaexponering 2017-12-31 32198 6406 7057 8103 30244 84 008

FORSTA AP-FONDEN // ARSREDOVISNING 2019
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Tiodrsoversikt

2019

Resultat och infléden, mdkr 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010
Fondkapital, 31 december 365,8 323,7 332,5 310,5 290,2 283,8 252,5 233,7 213,3 218,8
Nettofléden frén pensionssystemet -6,5 -6,8 -7,4 -6,6 -4,9 -5,1 -6,9 -3,8 -1,2 -4,0

Arets resultat 48,6 -2,1 29,3 27,0 11,3 36,4 25,7 24,2 -4,2 20,5

Avkastning, kostnader och risk, %

Avkastning fére kostnader 15,3 -0,6 9,7 9,5 4,1 14,8 11,3 11,4 -1,7 10,3

Rérelsekostnader,

% av forvaltat kapital i &rstakt 0,07 0,07 0,07 0,06 0,06 0,07 0,07 0,08 0,07 0,08

Provisionskostnader,

% av forvaltat kapital i &rstakt 0,05 0,07 0,07 0,09 0,11 0,10 0,07 0,06 0,05 0,05

Avkastning efter kostnader 15,1 -0,7 9,6 9,3 4,0 14,6 11,2 11,3 -1,9 10,2

Resultat och kostnader totalportféljen,

mdkr

Resultat fére kostnader 49,0 -1,6 29,8 27,4 11,8 36,9 26,0 24,5 -4,0 20,8

Rérelsens kostnader -0,4 -0,5 -0,4 -0,5 -0,5 -0,5 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3

Exponering, %

Aktier 36,3 34,1 37,9 34,1 34,7 48,9 49,2 47,4 49,2 60,3
Sverige 10,5 1,2 12,9 12,3 12,3 11,6 12,0 11,4 12,6 15,7
Utvecklade marknader ™ 11,9 8,8 10,7 12,5 14,4 27,1 27,5 25,0 25,3
Tillvaxtmarknader 13,9 14,1 14,2 9,2 8,0 10,1 9,7 11,0 11,4

Rantebdrande vardepapper®@ 32,3 33,3 31,7 29,8 30,2 30,9 31,2 36,4 40,9 32,5

Kassa -0,3 -2,5 -2,4 -1,1 -0,1 -1,1 -0,7

Fastigheter 14,8 14,3 12,8 12,6 11,5 8,8 8,8 7,7 5,6 5,0

Infrastruktur 3,0 3,7 3,4 3,0

Hedgefonder 4,3 4,6 4,0 5,0 4,9 4,3 0,2 0,3

Riskkapitalfonder 5,4 5,5 4,6 4,7 3,3 3,2 2,8 2,0

High Yield 3,0 2,8 4,5 4,5

Alternativa strategier 1,1 0,9 1,0 5,0

Systematiska strategier 3,2 3,0 4,5 4,8 0,7 0,6 0,7

Sarskilda investeringar 0,5

Valuta 25,7 26,0 25,3 22,1 31,3 35,1 29,2 27,4 21,3 24,0

Risk

Risk® 3,8 4,9 3,6 6,4 8,1 5,4 5,0 5,9 8,9 7,4

Sharpekvot 4,2 0,0 2,9 1,5 0,5 2,6 2,1 1,9 neg. 1,1

Extern forvaltning, %

Andel av totalportfélien per 31 december® 31,4 33,5 32,5 31,8 31,0 34,6 37,1 39,3 41,4 43,7

(1) Frdn och med start 2019 inkluderas systematiska strategier som en del av Aktier i utvecklade marknader.

(2) Sékra obligationer (rantebarande inkl kassamedel pd konto = 33,65% for 2019).

(3) Standardavvikelse beréknad pa daglig avkastning under 2019.

(4) Enligt gemensamt beslut redovisar AP-fonderna hel- eller delégda fastighetsbolag som internférvaltat.
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Resultatrdkning

2019-12-31

Mkr Not 2018-12-31
Rérelsens intékter

Rantenetto 1 2336 2462
Erhélina utdelningar 4998 5330
Nettoresultat, noterade aktier och andelar 22277 -12548
Nettoresultat, onoterade aktier och andelar 10108 8200
Nettoresultat réntebérande tillgangar 3763 -1660
Nettoresultat, derivatinstrument -1783 -7 820
Nettoresultat, valutakursféréndringar 7 343 4413
Provisionskostnader 4 -186 -228
Summa rérelsens intékter 48 856 -1851
Rérelsens kostnader

Personalkostnader -149 -135
Ovriga forvaltningskostnader -90 -88
Summa rérelsens kostnader -239 -223
Resultat 48617 -2074

FORSTA AP-FONDEN // ARSREDOVISNING 2019
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Balansrdkning

Mkr Not 2019-12-31 2018-12-31
Tillgéngar

Aktier och andelar, Noterade 7 127072 118183
Aktier och andelar, Onoterade 8 94 433 83537
Obligationer och andra rantebdarande tillgangar 9 131400 110515
Derivat 10 4356 3735
Kassa och bankmedel 9029 6570
Ovriga tillgéngar 1 982 2835
Férutbetalda kostnader och upplupna intdkter 12 805 811
Summa tillgéngar 368077 326186
Skulder

Derivat 10 1526 1450
Ovriga skulder 13 746 1011
Forutbetalda intdkter och upplupna kostnader 14 46 63
Summa skulder 2318 2524
Fondkapital 15

Ingé&ende fondkapital 323662 332509
Nettobetalningar mot pensionssystemet -6 520 -6773
Arets resultat 48617 -2074
Summa fondkapital 365 759 323662
Summa fondkapital och skulder 368077 326186
Poster inom linjen 16 29834 25412

<< ATER INNEHALL
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Noter

Redovisnings- och varderingsprinciper

Enligt lagen (2000:192) om allm@nna pensionsfonder ska &rsredo-
visningen upprattas med tillémpning av god redovisningssed, varvid
de tillgéngar 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 fullstdndig anpassning till IFRS
skulle inte vasentligt p&verka redovisat resultat och kapital. Férsta
AP-fonden uppfyller kraven fér att definieras som ett investment-
féretag enligt IFRS 10. Mot nu gdllande IFRS &r enda stérre skillnaden
att kassaflédesanalys inte upprattas och att IFRS 16 inte tilldmpas.

Affarsdagsredovisning

Transaktioner i vardepapper och derivatinstrument pd penning- och
obligationsmarknaden, aktiemarknaden och valutamarknaden redo-
visas i balansrakningen per affarsdagen, det vill sdga vid den tidpunkt
dd de vasentliga rattigheterna och darmed riskerna évergdar 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 balansrakningen 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 erlagga likvid netto eller realisera tillgdngen
och erlagga likvid fér skulden samtidigt.

Omrdkning av utldndsk valuta

Transaktioner i utlandsk valuta omrdknas till svenska kronor med den
valutakurs som gdller pd transaktionsdagen. P& balansdagen réknas
tillg&dngar och skulder i utlandsk valuta om till svenska kronor till ba-
lansdagens valutakurser. Vardeférandringar pé tillgéngar och skulder
i utlandsk valuta uppdelas i en del som ar héanférlig till vardeforénd-
ringen av tillgéngen eller skulden i lokal valuta och en del som ar
orsakad av valutakursféréndringen. Valutakursresultat som uppstar
vid féréndring av valutakurs redovisas i resultatrékningen pé raden
Nettoresultat, valutakursférandringar.

Aktier i dotterforetag/intresseféretag
Enligt lagen om allméanna pensionsfonder upptas bdde aktier i och
|&n till dotterféretag/intresseféretag till verkligt varde. Verkligt vérde
bestdms enligt samma metoder som tillémpas fér onoterade aktier
och andelar. Krav pé att upprdtta koncernredovisning féreligger inte.
Lan till dotter- respektive intressebolag som avses hdllas till férfall
varderas till verkligt vérde 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 vérdeférandringar redovisas i resultat-
rakningen. | raderna Nettoresultat per tillg&dngsslag ingdr sdledes
savdl realiserade som orealiserade resultat. Eget kapital-instrument
innehas fér handel och varderas darfor till verkligt varde éver resultat-
rakningen. Skuldinstrument innehas fér handel och varderas darfor
till verkligt varde éver resultatrékningen. Lan till dotter- respektive
intressebolag avses att héllas till férfall, men har utnyttjas fair value
option for att lagen om allmé&nna pensionsfonders krav pd vardering
till verkligt vérde ska uppfyllas. AP fonderna féljer alla sina tillgdngar
utifrén verkligt vérde. Nedan beskrivs hur verkligt vérde faststalls for
fondens olika placeringar.
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Noterade aktier och andelar

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

Onoterade aktier och andelar

For aktier och andelar som inte &r upptagna till handel vid en reglerad
marknad eller handelsplattform, bestams verkligt vérde baserat pa
vardering erhéllen frén motparten eller annan extern part. Vardering-
en uppdateras dé ny vardering erhéllits och justeras fér eventuella
kassafléden fram till bokslutstillféllet. | de fall fonden pd goda grun-
der bedémer att varderingen ar felaktig sker en justering av erhdllen
vardering. Varderingen avseende onoterade andelar foljer IPEV:s
(International Private Equity and Venture Capital Valuation Guide-
lines) principer eller likvardiga varderingsprinciper och ska i forsta
hand vara baserat pd transaktioner med tredje part, men éven andra
varderingsmetoder kan anvdndas. Vardering avseende onoterade
fastighetsaktier baseras pé& en vardering enligt substansvardemeto-
deniden mén aktien inte varit féremal fér transaktioner pé& en andra-
handsmarknad. Innehav i onoterade fastighetsféretag varderas 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 tillgéngar bestams verkligt
varde utifrén balansdagens officiella marknadsnotering (oftast kép-
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 pd en aktiv marknad och tillférlit-
liga marknadspriser inte finns att tillgd, varderas instrumentet med
hjalp av allmant vedertagna vérderingsmodeller som innebdr att
kassafléden diskonteras till relevant varderingskurva. Som ranteintakt
redovisas ranta beraknad enligt effektivrantemetoden baserat pé
upplupet anskaffningsvarde. Det upplupna anskaffningsvérdet ar det
diskonterade nuvdardet av framtida betalningar, dér diskonterings-
réntan utgérs av den effektiva rantan vid anskaffningstidpunkten.
Detta innebdr att férvarvade 6ver- och undervdrden periodiseras
under aterstéende |6ptid eller till nésta rantejusteringstillfélle och
ingdr i redovisad ranteintakt. Vardeférandringar till folid av rénte-
féréndringar redovisas under Nettoresultat réntebdrande tillgéngar,
medan vardeféréandringar till f6lid av valutakursférandringar redo-
visas under Nettoresultat valutakursféréndringar.

Derivatinstrument

For derivatinstrument bestdms verkligt varde baserat p& noteringar
vid @rets slut. | de fall instrumenten inte handlas p& en aktiv marknad
och tillférlitliga marknadspriser inte finns att tillg&, varderas instru-
mentet med hjdlp av allmént vedertagna varderingsmodeller dar
indata utgérs av observerbara marknadsdata. Derivatkontrakt med
positivt verkligt varde per balansdagen redovisas som tillgédngar med-
an kontrakt med negativt verkligt varde redovisas som skulder. Vérde-
férandringar till f6lid av valutakursféréndringar redovisas i resultat-
rékningen under Nettoresultat valutakursféréndringar medan évriga
vardeféréndringar redovisas som Nettoresultat derivatinstrument.

i\ferk&psfransaktioner

Vid ékta &terképstransaktion, sé kallad repa, redovisas séld tillgéng
fortsatt i balansrékningen och erhdllen likvid redovisas som skuld. Det
sélda vardepappret redovisas som stdlld pant inom linjen i balans-
rakningen. Skillnaden mellan likvid i avistaledet och terminsledet
periodiseras 6ver |6ptiden och redovisas som rdnta.

<< ATER INNEHALL

#45



#46

FINANSIELL INFORMATION

Vérdepapperslan

Utlénade vardepapper redovisas i balansrakningen till verkligt vérde
medan erhéllen ersattning fér utl&ningen redovisas som ranteintakt

i resultatrakningen. Erhdllina sakerheter fér utlénade vardepapper
kan best& av vardepapper och/eller kontanter. | de fall Fér AP-
fonden har ratt att férfoga 6ver erhéllen kontantsakerhet redovisas
denna i balansrékningen som en tillgdng och en motsvarande skuld.

I de fall fonden inte férfogar éver sékerheten redovisas den erhélina
sdkerheten inte i balansrdkningen utan anges separat i not under
rubriken "Stallda panter, ansvarsférbindelser och &taganden”. Under
denna rubrik redovisas dven vardet av utldnade vérdepapper samt
sakerheter for dessa.

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

Provisionskostnader

Provisionskostnader redovisas i resultatrdkningen som en avdragspost
under Rorelsens intékter. De utgérs av externa kostnader for forvalt-
ningstidnster, sésom depd&banksarvoden och fasta arvoden till externa
forvaltare samt fasta avgifter for noterade fonder. Prestations-
baserade arvoden, som utgdr nér férvaltare uppndr en avkastning
utdver dverenskommen nivé dar vinstdelning tillémpas, redovisas

som avgdende post under nettoresultat for aktuellt tillgdngsslag i
resultatrékningen. Férvaltararvoden fér onoterade aktier och andelar
redovisas som anskaffningskostnad och kommer dérmed ingé i det
orealiserade resultatet.

Rorelsens kostnader

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

Skatter

Forsta AP-fonden ér befriad fran all inkomstskatt vid placeringar i
Sverige. Skatt p& utdelningar och kupongskatter som pé&férs i vissa
l&dnder nettoredovisas i resultatrakningen under respektive intdkts-
slag. Fonden ar frén och med 2012 registrerad till mervardesskatt
och darmed skattskyldig till mervérdesskatt for férvéarv fran utlandet.
Fonden har inte ratt att aterfd betald mervérdesskatt. Kostnadsférd
mervérdesskatt inkluderas i respektive kostnadspost. Belopp i miljo-

Not 2 - Nettoresultat, noterade aktier och andelar

Mkr 2019 2018
Nettoresultat 22325 -12 483
Avgar courtage -48 -65
Nettoresultat, noterade aktier 22277 -12548
och andelar

Not 3 - Nettoresultat, onoterade aktier och andelar

Mkr 2019 2018
Realisationsresultat 3792 1358
Orealiserade vardedndringar 6316 6842
Nettoresultat, onoterade aktier 10108 8200
och andelar

Under &ret har redovisningen av férvaltararvoden fér onoterade
tillgdngar dndrats. Jamférelsesiffrorna i noten har inte dndrats pé
motsvarande satt utan féljer tidigare principer. De j@mférelsestérande
posterna i j@dmférelsesiffran for Orealiserade vardeférandringar
uppgar till 44 mkr.

Externa férvaltararvoden till onoterade tillgdngar redovisas som en
del av tillg@ngens anskaffningsvarde och belastar dérmed orealiserat
nettoresultat fér onoterade tillgdngar. Aterbetald management fee
paverkar faljaktligen orealiserat resultat positivt.

Under @ret har totalt 118 (152) mkr erlagts i férvaltararvoden av-
seende onoterade tillgéngar, varav 118 (109) mkr medger &terbetal-
ning. Under Gret har dven 225 (0) mkr &terbetalts och det orealise-
rade resultatet fér onoterade aktier och andelar har darmed netto
pdverkats positivt med 107 mkr (negativt med 109 mkr).

Not 4 - Provisionskostnader

ner kronor (mkr), ddr inget annat anges. Mkr 2019 2018
Externa férvaltningsarvoden,
noterade tillgéngar -167 -161
Not 1 - Rdntenetto Externa férvaltningsarvoden, - -44
onoterade tillgdngar
Ovriga provisionskostnader, -19 -23
Mkr 2019 2018  inkl dep&bankskostnader
Rénteintédkter Provisionskostnader -186 -228
Obligationer och
andra réntebdrande vérdepapper 2219 2378 | provisionskostnader ingdr inte prestationsbaserade arvoden. Pre-
Ovriga ranteintdkter 131 112  stationsbaserade arvoden har under &ret uppgatt till 48 (90) mkr och
Snteintdk reducerar nettoresultatet for respektive tillgéngsslag. Under aret har
Summa réinteintikter 2350 2490 redovisningen av férvaltararvoden fér onoterade tillgdngar éndrats.
Jamférelsesiffrorna i noten har inte &ndrats p& motsvarande satt utan
Réntekostnader foljer tidigare principer. De jamférelsestérande posterna i jamférelse-
“ . siffran for Externa férvaltararvoden onoterade tillgdngar uppgér till
Ovriga rantekostnader -14 =28 44 ke
Summa réntekostnader -14 -28
Summa réntenetto 2336 2462

<< ATER INNEHALL
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FINANSIELL INFORMATION

Not 5 - Personal

2019 2018
Antal anstdllda Totalt Mén Kvinnor Totalt Man  Kvinnor
Medelantal anstdllda 65 39 26 61 38 23
Antal anstéllda vid drets utgéng* 67 40 27 60 38 22
Antal personer i ledningsgruppen
vid drets utgéng 7 2 5 7 3 4

*Vid utg@ngen av &r 2019 var 1 (0) personer projektanstalld.

Loner och Pensions- Sociala

Personalkostnader, 2019, tkr arvoden kostnader kostnader* Summa
Styrelsens ordférande 113 27 140
Ovriga styrelseledaméter (8 pers) 550 173 723
VD (inkl uppsdgningslén och

avgangsvederlag) 9376 2948 3292 15616
tf VD (fr.o.m 1 sep) 651 158 244 1053
Ledningsgrupp exkl VD

Chef Kapitalférvaltning 3238 916 1241 5395
Chef Kommunikation (fr.o.m 4 mars) 1131 264 421 1816
Chef Affarsstod 1233 1121 662 3016
ChefIT 1711 691 709 3111
Chef Middle Office Risk 1522 375 571 2468
Chef Juridik (t.0.m 31 aug, darefter tf VD) 853 194 316 1363
Chef HR 1424 866 660 2950
Ovriga anstallda** 61884 19503 24180 105567
Summa 83 686 27 036 32496 143 218
Ovriga personalkostnader 5419
Summa personalkostnader 148 637

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

** | dvriga personalkostnader ingdr uppsagningslon och avgéngsvederlag fér en person.
Totalt, inkl VDs uppsagningslén och avgdngsvederlag uppgér dessa poster inkl sociala avgifter
och pensionskostnad till 15,4 mkr.

Loner och Pensions- Sociala

Personalkostnader, 2018, tkr arvoden kostnader kostnader* Summa
Styrelsens ordférande 113 36 149
Ovriga styrelseledaméter (8 pers) 511 161 672
VD 4267 1212 1343 6822
Ledningsgrupp exkl VD

Chef Kapitalférvaltning 3154 1128 1266 5548
Chef Agarstyrning (jan-sep) 1252 571 533 2356
Chef Kommunikation (jan-okt) 1128 355 441 1924
Chef Affarsstod 1212 902 601 2715
Chef IT (maj-dec) 1106 205 268 1579
Chef Middle Office Risk 1431 361 538 2330
Chef Juridik 1157 196 316 1669
Chef HR 1391 831 640 2862
0vrigo anstallda 58118 19028 23106 100 252
Summa 74 840 24789 29249 128 878
Ovriga personalkostnader 6221
Summa personalkostnader 135099

* | sociala kostnader inkluderas @ven kostnad for [6neskatt.
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FINANSIELL INFORMATION

> Fortsattning Not 5

Forsta AP-fondens policy for ersattningar till ledande befattnings-
havare bygger pé regeringens riktlinjer for ersattningar till ledande
befattningshavare och évriga anstallda. Inga avvikelser fran policyn

Not 7 - Noterade aktier och andelar

eller riktlinjerna finns for 2018 eller 2019. Verkligt vérde, mkr 2019-12-31 | 2018-12-31
Léner och évriga forméner Svenska aktier 30235 24706
Styrelsearvodena faststdlls av regeringen. | fondstyrningsrapporten Utlandska aktier 69088 77936
redogbrs for arvode och nérvaro per styrelseledamot. Styrelsen Andelar i svenska fonder - -
faststdller anstdllningsvillkoren fér VD, efter beredning i ersé@ttnings- S

utskottet. Samtliga anstéllda har individuella anstdllningsavtal. Andelari utlandska fonder 27749 15541
Sedan 1 januari 2010 har Foérsta AP-fonden inga rérliga ersattningar. Totalt verkligt varde 127 072 118183
Vid uppségning fran arbetsgivarens sida ér uppségningstiden fér VD

18 méanader. Fér ledningsgrupp och dvriga anstdallda ér den mellan

2 och 6 mdnader. Ett f&tal avtal som ingdtts innan april 2009 innehéller

avvikelser. Av kostnadsskél omférhandlas inte dessa avtal. Fem stérsta svenska aktieinnehaven

Vid uppsagning fran fondens sida kan avgdngsvederlag utgé upp
till hdgst 18 ménadsléner. Avgdngsvederlaget ska utgéras av enbart Verkligt
den fasta manadslénen utan tillagg fér formdaner. Séval uppsagnings-  Namn Antal virde
16n som gvgongs'vederlag ska"o‘vroknas mot ersattning frén ny SAABB 8692325 2728
anstdlining eller inkomst av néringsverksamhet under utbetalnings-
perioden. Avgéngsvederlag utbetalas aldrig ldngre én till 65 &rs &lder. ~ Volvo B 16767051 2631

Essity B 5677710 1714
Pensioner och liknande forméner Ericsson (LM) B 20224961 1649
I VD:s anstéliningsavtal férbinder sig fonden att betala 30 procent
i pensionspremie. Fér den del av I6nen som ger allmén pensionsratt Indutrade 4552400 1526
reduceras pensionspremien till 11,5 procent. Totalt verkligt vérde 10248

Férsta AP-fonden har frén och med den 1 februari 2013 évergdtt

till premiebestémd pensionsplan, BTP1, for personal som nyanstallts.

Pensionsavtalet &r tecknat och éverenskommet mellan parterna. Det

innebdr att fonden har tva planer fér tjanstepension, BTP1 som ér Fem stérsta utliindska aktieinnehaven
premiebestdmd samt BTP2 som &r férménsbestamd.

All personal har méjlighet att I6nevéxla, bruttolén mot pensions- Verkligt
premie. Premieinbetalningen uppréknas dd med fem procent vilket Namn Antal véirde
motsvarar skillnaden mellan I6neskatt och sociala avgifter. Premie-
véxlingen &r darfor kostnadsneutral fér fonden. Ovriga férméner ér Nordea Bank 22375320 1692
beskattningsbara och uppgdr till mindre belopp. Astrazeneca Plc 1364614 1283

Tencent Holdings Ltd Common Stock
Hkd 0.00002 2834110 1279
. Veoneer Inc. 8426483 1263
Not 6 - Ovriga férvaltningskostnader Alibaba Group Holding Ltd Adr 591421 1174
Totalt verkligt varde 6691
Tkr 2019 2018
En fullstandig férteckning 6ver samtliga noterade innehav vid halvéars-
Lokalkostnader -13208 -12892  ,ch heldrsskiften finns pd Forsta AP-fondens webbplats www.ap1.se
Koépta tidnster -19979 -25867
Informations- och datakostnader -52734 -44 694
Ovriga administrativa kostnader -4 375 -2995
Ovriga férvaltningskostnader -90 296 -86 448
| beloppet fér képta tjiénster ingar
ersdttning till fondens revisor, PwC,
férdelat pa féljande uppdrag:
Revisionsuppdrag -691 -687
Ovriga uppdrag framférallt
skatterelaterat -307 -
Total erséttning till revisorer -998 -687

<< ATER INNEHALL
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Not 8 - Onoterade aktier och andelar

FINANSIELL INFORMATION

Verkligt vérde, mkr 2019-12-31

2018-12-31
Svenska onoterade aktier och andelar:
Dotter- och intressebolag 41312 35281
Utléndska onoterade aktier och andelar:
Dotter och Intressebolag 6072 5398
Ovriga onoterade aktier och andelar 47 049 42858
Summa 94433 83537
Dotter- och intressebolag
Agar- Eget Verkligt
Séte Org.nr Antal andel % Resultat kapital varde
Svenska aktier och andelar,
dotter- och intressebolag
Aros Bostad IV AB Stockholm  559032-9503 14747 29,5 2,5% 700* 548
Ellevio Holding 1 AB Stockholm  559005-2444 6250 12,5 401* 4727* 1313
Secore Fastigheter AB Stockholm  559018-9451 25000 50,0 27* 812* 542
Polhem Infra KB Stockholm  969789-2413 - 33,3 0,821 926 309
Vasakronan Holding AB Stockholm  556650-4196 1000 000 25,0 12 894* 60271* 20590
Willhem AB Goéteborg  556797-1295 769 880 846 99,9 2292* 18010* 18010
41312
Utlandska aktier och andelar,
dotter- och intressebolag
First Australian Farmland Pty Ltd Australien 155718013 100 =37 373% 280
Chapone S.a.rl Luxemburg B 200297 100 277* 2034 2472
OMERS Farmoor 3 Holdings B.V. Nederlanderna 100 4x* 2 546* 2569
Jutas Invest Finland OY Finland 2793175-3 100 —2** 246** 292
ASE Holdings S.a.r.l Luxemburg B 169327 38 348* 453** 136
ASE Holdings Ill S.a.r.l Luxemburg B 207618 35 -220** 510** 323
6072
* Avser siffror offentliggjorda per 2018-12-31
** Avser 2018-12-31 omrdaknat till valutakurs 2018-12-31
Fem stérsta innehav onoterade aktier och andelar
Anskaffnings-
Séite Andel % varde
Fourth Stockholm Global Private Equity.L.P., Hamilton Lane USA 100 9836
FRM Investment Management L.P. Guernsey 100 12904
Bridgewater Tailored All Weather Fund L.P. Cayman Oarna 100 2104
WP North America Private Equity Il USA 99 208
FIRST Il Private Equity Investments, L.P. Inc, LGT Guernsey 100 1115
Fifth Stockholm Global Private Equity L.P; Hamilton Lane USA 100 984

En fullstandig férteckning éver samtliga onoterade aktie och andelar finns p& Férsta AP-fondens webbplats www.ap1.se
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FINANSIELL INFORMATION

Not 9 - Obligationer och andra réntebérande tillgangar

Verkligt vérde, mkr 2019-12-31 2018-12-31
Férdelning p& emittenttyp
Svenska staten 23978 17 857
Svenska kommuner 2439 2317
Svenska bostadsinstitut 1532 3386
Ovriga svenska féretag:
Finansiella féretag 2211 2454
Icke-finansiella féretag 8550 9083
Utlandska stater 67077 48844
Ovriga utlandska emittenter 25613 26574
Totalt 131400 110515
Férdelning pé instrumenttyp
Realrénteobligationer 36 397 35019
Ovriga obligationer 87828 66344
Statsskuldsvaxlar - -
Certifikat - -
Ovriga instrument 7175 9152
Totalt 131400 110515
Not 10 - Derivat
2019-12-31 2018-12-31
Derivatinstrument med: Derivatinstrument med:
Positivt Negativt Positivt Negativt
verkligt verkligt verkligt verkligt
Verkligt vérde, mkr vérde vérde varde varde
Aktierelaterade instrument
Optioner
Innehavd 794 16
Utstalld -529 -198
Swappar 11 -176 16 =721
Terminer 4 0
Summa 809 -705 32 -919
Rénterelaterade instrument
Swappar 22 -216 50 -203
Terminer 17 0 1 -16
Summa 39 -216 51 -219
Valutarelaterade instrument
Swappar 3508 -605 3446 -106
Terminer
Optioner 206 -206
Summa 3508 -605 3652 -312
Summa derivatinstrument 4356 -1526 3735 -1450

Derivatpositioner med negativt vérde uppgéende till =392 mkr har léngre 16ptid dn 12 mén.
For l6ptidsanalys av dessa se not 18.
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Not 11 - Ovriga tillgéngar

Not 15 - Fondkapital

FINANSIELL INFORMATION

2019-12-31

Mkr 2018-12-31  Mkr 2019 2018
Fondlikvider 16 1961  Ingéende fondkapital 323662 332509
Fordran utldndska skattemyndigheter 149 123 Nettobetalning mot pensionssystemet:
Aterinvesterad kontantsakerhet Inbetalda pensionsavgifter 72344 69 552
f_f’r derivatpositioner 655 622 Utbetalda pensionsmedel -78 681 -76110
Ovriga tillgdngar 162 129 Overflyttning av pensionsrétter till EG - -1
Summa évriga tillgéngar 982 2835 Reglering av pensionsréatter 3 2
Administrationsersattning till
Pensionsmyndigheten -185 -216
. N Summa nettobetalning mot
Not 12 - Férutbetalda kostnader och upplupna intékter pensionssystemet -6520 6773
Arets resultat efter kostnader 48617 -2074
Mkr 2019-12-31 | 2018-12-31 Utgdende fondkapital 365759 323662
Upplupna ranteintékter 688 646
Upplupna utdelningar 116 147
Ovriga férutbetalda kostnader och . -
upplupna intékter 1 18 Not 16 - Poster inom linjen
Férutbetalda kostnader och upplupna 805 811 N
intakter Mkr 2019-12-31 | 2018-12-31
For egen skuld stalld panter inga inga
och jamférlig sdkerhet
Not 13 - Ovriga skulder
Utlédnade vardepapper mot annan - -
— sdkerhet*
Mkr 2019-12-31 | 2018-12-31  Utldmnad sdkerhet for terminsaffar 2382 293
Fondlikvider 50 367 Utldmnad sdkerhet for
. OTC-transaktioner** 51 732
Mottagen kontantsdkerhet :
for derivatpositioner 655 622 Qvriga stélld pant och jamforlig
Ovrigt 41 22  sdkerhet 2433 1025
Ovriga skulder 746 1011
Investeringsdtaganden onoterade
innehav 27 401 24387
Ataganden 27401 24387
Not 14 - Férutbetalda intékter och upplupna kostnader
Summa poster inom linjen 29834 25412
Mkr 2019-12-31 | 2018-12-31
Upplupna férvaltararvoden 27 40 * Erhdllnasakerheter for utlénade - -
Ovriga upplupna kostnader 19 23 vérdepapper
- T ** Erh&llna sékerhet for
Férutbetalda intdkter OTC-transaktioner 2481 929
och upplupna kostnader 46 63
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FINANSIELL INFORMATION

Not 17 - Finansiella instrument, pris och vérderingshierarki

| denna not IdGmnas upplysning om hur verkligt varde bestams for de
finansiella instrument som fonder anvénder sig av. Fondernas redovis-
ning- och varderingsprinciper féljer den internationella redovisnings-
standarden. Syfte &r att [ldmna information om finansiella tillgéngars
och skulders verkliga varde samt att sakerstalla transparens och jam-
férbarhet mellan olika bolag. Detta innebér att upplysningarna om
varderingen av tillgéngar och skulder i balansrékningen tar hansyn till
om handel sker vid en aktiv eller inaktiv marknad samt om noterade
priser finns tillgéngliga vid varderingen.

Fondkapitalets véiirdering - marknadsnoterade tillgéngar

Den stérsta delen av fondens tillgdngar é@r marknadsnoterade med
innebérden att de handlas pé en aktiv marknad med priser som
representerar faktiska och regelbundet forekommande 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 véardepapper
vérderas endast manadsvis.

For sé kallade OTC-derivat baseras varderingen pd antingen teore-
tisk modellvardering eller pa vardering frén extern part. Fér fondens
innehav i valutaterminer baseras varderingen pé en teoretisk modell-
vardering ddr modellens subjektiva inslag i dagslaget uteslutande ar
valet av réntekurvor och metod fér berdkning och uppskattning av
framtida vardet (interpolering och extrapolering). Samma metodik
anvands fér depositer, kortfristiga certifikat och liknande instrument.
For évriga OTC-derivat anvénds uteslutande vardering frén extern
part som j[@mférelse mot fondens egna varderingar. | perioder dé lik-
viditet fér marknadsnoterade papper saknas p& marknaden krévs en
Skad grad av subjektivitet vid vardering. Marknaden karaktériseras
vid s@dana férhéllanden av kraftigt 6kade skillnader mellan kép- och
saljkurser, som é@ven kan skilja markant mellan marknadsaktérer. Fon-
der har vid sédana tillféllen anvant en konservativ vérderingsansats.

Fondkapitalets vérdering - alternativa investeringar

For de tillgdngar som inte varderas p& en aktiv marknad tillampas
olika vérderingsmetoder vid bestdmning av verkligt varde. Verkligt
varde motsvarar det pris som skulle ha faststéllts vid en normal for-
salining mellan tvé oberoende parter. Férsta AP-fondens onoterade
placeringar utgérs av investering i hedgefonder, riskparitetfonder,
riskkapitalfonder, fastighetsbolag och fastighetsfonder. Investeringar
i onoterade hedgefonder och riskparitetsfonder varderas vanligtvis
med en mdnads eftersl@pning. Dessa fonder investerar i huvudsak i
marknadsnoterade vardepapper. Vérdering av fondandelar baseras
pd& samma principer som fér marknadsnoterade tillgéngar. Investe-
ringar i riskkapitalfonder vérderas enligt IPEV:s rekommendationer
(International Private Equity and Venture Capital Guidelines) eller
likvérdiga principer. Enligt IPEV kan vérderingen baseras pd genom-
foérda transaktioner, marknadsmassiga multipler vid vardering, netto-
tillgéngarnas varde eller en diskontering av framtida kassafléde.
Varderingen av fondens investeringar i riskkapitalfonder baseras pé
senaste tillgéngliga rapportering. D& rapporteringen frén riskkapital-
fonder erhélles med en tidsmassig eftersl@pning baseras fondens
bokslut i allmanhet pd rapporter per den 30 september justerad for
kassafléden for tiden ddrefter och fram fill bokslutsdagen. | ett ldge

<< ATER INNEHALL

med stigande avkastning p& aktiemarknader innebdr detta att
fonden har en l&gre vardering i bokslutet dn den som senare inrappor-
teras fran 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 hyresintdkter, driftskostnader och férsalj-
ningspriser med marknadsmdassiga avkastningskrav. Vad galler varde-
ringen av uppskjuten skatt i ett fastighetsbolag vérderas denna till
verkligt varde, det vill séga en diskontering av framtida skatteeffekter
med en rénta som &r relevant for det enskilda bolaget. Investeringar
i fastighetsfonder varderas enligt rekommendationer frén bransch-
organ sGsom INREV.

Verkligt véirde

Verkligt varde for ett finansiellt instrument definieras som det belopp
till vilket en tillgéng skulle kunna 6verlatas 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
pa vilken marknadsdata som finns tillgénglig vid varderingen av de
finansiella instrumenten delas dessa in i tre nivder:

Nivé 1: Finansiella instrument som handlas p& 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 anvénds okorrigerat fér avslut pd
marknaden.

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

Nivé 3: Instrumenten tillhér nivé 3 om de inte kan hénféras till niva 1
eller niva 2. 1 dessa fall kan inte observerbara marknadsdata
anvandas fér varderingen. Varderingar baseras pé informa-
tion med hansyn till omstandigheterna och kan kréva ett
betydande métt av uppskattning frén fondledningen.

Aktiv marknad

En aktiv marknad definieras av att noterade priser med latthet och
regelbundenhet finns tillgéngliga pé en bérs, hos en handlare eller dy-
likt och att prissdttning pé transaktionerna skett enligt affdrsméssiga
villkor. | princip ar det endast aktier for noterade féretag valutor samt
réntebdrande papper som &r utgivna av stat, kommun, banker eller
stérre 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 maste harledas frén priser pé
andra instrument.

Inaktiv marknad

En inaktiv marknad kdnnetecknas av ldg handelsvolym och av att
handelsaktiviteten &r mycket I&gre dn pé en aktiv marknad. Tillgéng-
liga priser varierar kraftigt 6ver tid eller mellan marknadsaktérerna.
Priserna ér oftast inaktuella.

*Vid klassificering till lamplig nivé i varderingshierarkin skall finansiella
instrument bedémas utan genomlysning.
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FINANSIELL INFORMATION

> Fortsattning Not 17

Finansiella tillgéngar och skulder, utgédende balans 2019-12-31, Mkr Niva 1 Niva 2 Niva 3 Summa
Finansiella tillgéngar

Aktier och andelar, noterade 125379 1692 127071
Aktier och andelar, onoterade 94 433 94 433
Obligationer och andra rantebdrande tillgdngar 117 996 6543 6861 131400
Derivat 4356 4356
Total summa tillgdngar vérderade till 243375 10899 102986 357 260

Finansiella skulder

Derivat -1526 -1526
Total summa skulder varderade till 0 -1526 0 -1526
Finansiella tillgdngar och skulder 243375 9373 102986 355734
Finansiella tillgédngar och skulder, utgédende balans 2018-12-31, Mkr Nivé 1 Nivé 2 Nivé 3 Summa
Finansiella tillgéngar

Aktier och andelar, noterade 115990 2293 118283
Aktier och andelar, onoterade 83537 83537
Obligationer och andra rantebdrande tillgdngar 96814 9059 4642 110515
Derivat 3735 3735
Total summa tillgadngar vérderade till 212804 12794 90472 316070

Finansiella skulder

Derivat -1450 -1450
Total summa skulder vérderade till 0 -1450 0 -1450
Finansiella tillgédngar och skulder 212804 11344 90472 314620
Féréndring nivé 3

Mkr 2019 2018

Aktier och andelar, noterade, ingédende balans 2293 2060

Omklassificering frén nivé 2, ingdende balans 2019 -

Koép 234 443

salj -1071 0

Vardedndring 236 -210

Foréndring aktier och andelar, noterade -601 233

Aktier och andelar, noterade, utgédende balans 1692 2293

Aktier och andelar, onoterade, ingdende balans 83537 71568

Omklassificering frén niva 1, ingdende balans 2019 169 -

Kép 7326 15810

Salj -9753 -14 382

Vardedndring 13154 10541

Férandring aktier och andelar, onoterade 10727 11 969

Aktier och andelar, noterade, utgédende balans 94433 83537

Obligationer och andra réntebérande tillgéngar, ingdende balans 4643 4436

Omklassificering frén nivé 1, ingdende balans 2019 1498

Kép 3537 543

sali -2977 -411

Vardedndring 160 75

Férandring obligationer och andra réntebarande tillgéngar 720 207

Obligationer och andra réntebérande tillgéngar, utgdende balans 6861 4643

Summa féréndring nivé 3 10846 12409

Av ovan redovisad vardedndring var 59 % (79 %) orealiserat per balansdagen. Fonden har en évervagande andel placeringar i niva 1
dar varderingen ar hémtad frén oberoende och valrenommerade varderingskdllor. Noterade aktier i niva 3 avser noterade fondandelar,
ddr uppdatering av pris sker mindre frekvent én var sjunde dag.
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FINANSIELL INFORMATION

Not 18 - Finansiella risker

Prognostiserad Risk

Tillgdngarnas férvantade marknadsrisk presenteras i kénslighets-
analysen enligt tabell nedan. Berékningarna ér gjorda utifrén fondens
portfélisammansattning per 31 december 2019 och historiska mark-
nadsavkastningar.

Ké&nslighetsanalysen ar gjord genom simulering av avkastnings-
utfall fér fondens tillgédngar. Genom att den historiska avkastningsfér-
delningen anvands for simuleringen tas hansyn till eventuella extrema
utfall. Det innebdr att antaganden om normalférdelning inte behéver
gdras. Simuleringarna som redovisas i tabellen gérs fér ett kort risk-
perspektiv. | simuleringen anvénds ett &rs datahistorik och risken
presenteras for en horisont om en dags vardeférdndring. Simuleringen
utgér frdn en gemensam standard som Férsta, Andra, Tredje och
Figrde AP-fonden enats om.

Simuleringen visas med tvé olika men relaterade riskmatt. Value at
Risk visar det resultat som fonden évertréffar med 95 procents sanno-
likhet. Mattet Expected Shortfall estimerar storleken p& den férlust
som kan intréffa med 5 procents sannolikhet. Expected Shortfall
visar den férvantade férlusten givet att forlusten &r stérre én Value at
Risk-mattet.

Fondens risk matt som prognostiserad volatilitet uppgick till 4,2
procent i &rstakt fér fondens totala portfélj per den sista december.

Finansiella risker

Tillgadngsslaget valuta visar fondens sammantagna valutarisk medan
ovriga tillgdngar i tabellen ér sékrade for valutarisk. Tabellen visar
diversifieringsvinsten som kommer av att fonden placerar i olika till-
gdngar som tillsammans minskar fondens risk fér forlust jamfért med
tillgdngarnas risk var for sig.

Realiserad Risk
Berdkningen av genomsnittlig realiserad risk gérs utifrdn 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 dar bestamd till kvartal och perioden fér berdkningen bestamd
till tio &r. Fér totalportfélien har darfér den realiserade standard-
avvikelsen fér de senaste tio &ren uttryckt i &rstakt berdknats utifrén
kvartalsdata.

Forsta AP-fondens genomsnittliga realiserade risk fér den senaste
10-&rsperioden var 6,1 procent baserat pd denna berékningsmetodik.

Forsta, Andra, Tredje och Fiarde AP-fonden har &ven éverenskom-
mit att redovisa genomsnittlig realiserad risk under det senaste dret
for totalportfélien och de tillgdngar som marknadsvarderas dagligen.
Foér denna berékning av standardavvikelse anvénds dagsdata. Den
genomsnittliga realiserade risken under éret var 3,8 procent fér totala
portfélien respektive 4,6 procent fér den dagligt marknadsvarderade
delen av portfélien. Andelen av portfélien som marknadsvarderas
dagligen var vid utgdngen av éret 73 procent.

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 2019 2018 2019 2018 2019 2018 2019 2018 2019 2018
Aktier 8,5 12,8 -18685 | -24576 -29423 | -32696 -1159 -1524 -1825 -2028
Réntebarande 2,6 1,3 -5526 -2460 -7769 -3014 -343 -153 -482 -187
Alternativa Investeringar 7,4 10,9 -12820 | -16551 -18348 | -24 641 -795 -1026 -1138 -1528
Valuta 6,9 8,7 -4858 -5319 -6194 -6725 -301 -330 -384 -417
Bidrag fran Diversifiering -2,8 -2,4 16660 12808 25821 14252 1033 794 1601 884
Likvidportfélien 4,0 6,1 -18971 | -25237 -27060 | -34809 -1177 -1565 -1678 -2159
Portféljen totalt 4,2 6,8 -25229 | -36098 -35911 | -52825 -1565 -2239 -2227 -3276
Likviditetsrisk, per 31 dec
Total balans
<1 1<3 3<5 5<10 >10 mkr
Forfallostruktur,
Loptid ar, mkr 2019 2018 2019 2018 2019 2018 2019 2018 2019 2018 2019 2018
Nominellt stat 4762 13868 4602 6674 10483 7469 19478 11548 13813 4290 53139 43850
Nominellt kredit 6379 4025 7285 11726 4749 7474 13775 11821 4256 5240 36444 40 286
Realt 6085 2432 9194 11373 7 869 6318 11046 6572 5353 5823 39547 32518
Portféljen totalt 17 226 20325 21082 29773 23101 21262 44300 29941 23422 15353 129130 116 654
Derivatpositioner med negativt verkligt véirde, dverstigande 12 man léptid, per 31 dec
Total balans
1<3 3<5 5<10 >10 mkr
Forfallostruktur,
Loptid ar, mkr 2019 2018 2019 2018 2019 2018 2019 2018 2019 2018
Aktierelaterade instrument -176 -683 0 0 0 -176 -683
Rénterelaterade instrument -103 -69 -113 -132 -3 0 -216 -204
Valutarelaterade instrument 0 0 0 0 0 0
Totalt -176 -752  -113 -132 0 -3 () 0 -392 -887
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> Fortsattning Not 18

Kreditrisk, per 31 december

FINANSIELL INFORMATION

Total balans

AAA AA A BBB <BBB mkr
Rating, mkr 2019 2018 2019 2018 2019 2018 2019 2018 2019 2018 2019 2018
Nominellt stat 17152 18372 15615 17394 14148 5602 6225 2482 0 0 53139 43850
Nominellt kredit 7524 9656 4778 5246 5836 6834 5505 7777 12802 10773 36 444 40 286
Realt 13923 | 15434 25218 | 16702 406 383 0 0 0 0 39547 32518
Totalt 38598 | 43461 45611 | 39341 20389 | 12820 11730 | 10259 12802 | 10773 129130 | 116654
1) Redovisning av rantebdrande vardepappers kreditrisk utifrén ratingbetyg utgivna av valrenommerade ratinginstitut.
Not 19 - Finansiella tillgdngar och skulder som nettas eller lyder under kvittningsavtal
Relaterade belopp
som inte nettas
Nettade
belopp Nettobelopp Ramavtal Séker- Summa i
Brutto- i balans- i balans- om kvitt- heter Netto- . balans-
2019-12-31, mkr belopp rakning rakningen ning erhallna belopp Ovrigt* rédkningen
Tillgangar
Ejlikviderade tillgdngar 0 0 0 0 0 0 21 21
Derivat 4336 1526 2481 329 20 4356
Summa tillgéngar 0 0 4336 1526 2481 329 a1 4377
Skulder
Ej likviderade skulder 0 0 0 0 0 50 50
Derivat 1526 1526 0 0 1526
Summa skulder 0 0 1526 1526 0 50 1576
Relaterade belopp som inte nettas
Nettade belopp Nettobelopp Summai
Brutto- ibalans- ibalans- Ramavtalom Sdkerheter Netto- . balans-
2018-12-31, mkr belopp rékning rékningen kvittning erhélina belopp Ovrigt*  rdkningen
Tillgangar
Ejlikviderade tillgdngar 1 1 1961 1961
Derivat 3734 1434 929 1371 1 3735
Summa tillgéngar 1 0 3735 1434 929 1371 1962 5696
Skulder
Ejlikviderade skulder 1 1 367 367
Derivat 1434 1434 16 16 1450
Summa skulder 1 0 1435 1434 0 16 383 1817

* Ovriga instrument i balansrdkningen som ej lyder under kvittningsavtal

Tabellen ovan visar finansiella tillgédngar och skulder som presenteras
netto i balansrékningen eller som har rattigheter férknippade med
rattsligt bindande ramavtal om kvittning eller liknande avtal. Finan-
siella tillgéngar och skulder nettoredovisas i balansrékningen nar
fonden har en legal ratt att netta under normala afférsférhallanden
och i hdndelse av insolvens, och om det finns en avsikt att erlégga

likvid netto eller realisera tillgdngen och erlagga likvid fér skulden

FORSTA AP-FONDEN // ARSREDOVISNING 2019

samtidigt. Finansiella tillgéngar och skulder som lyder under réattsligt
bindande ramavtal om kvittning eller liknande avtal som inte presen-
teras netto i balansrdkningen ar arrangemang som vanligtvis trader
ilaga kraft i hédndelse av insolvens men inte under normala afférs-
férhallanden eller arrangemang dar fonden inte har intentionen att
avveckla positionerna samtidigt.
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FINANSIELL INFORMATION

Not 20 - Nérstdende

| 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 % samt fondens styrelseledaméter och ledningsgrupp.

Avseende |6ner och erséttningar till styrelseledaméter och lednings-

grupp, se not 5.

2019-12-31

2019-12-31

Motpart, samt dgarandel 2018-12-31  Motpart, samt Ggarandel 2018-12-31
AROS Bostadsutveckling 29 % ASE Holdings S.a.r.l, 38 %
Ranteintdkter - - Rdanteintakter 28 22
Agarlén - - Agarlén 255 226
Aktieagartillskott under &ret 90 106  Aktieagartillskott under éret - -219
Investeringsdtagande 64 400
ASE Holdings lll S.a.r.l, 32 %
Chapone S.a.r.1100 % Ranteintéakter 12 7
Ranteintdkter 47 39 Agarlén 196 112
Agarldn 1405 1022  Aktiedgartillskott under &ret 70 56
Aktiedgartillskott/&terbetalt under é&ret 86 -168  Investerings@tagande 228 223
Investerings@tagande 1887 2771
Jutas Invest Finland OY, 100 %
Secore AB, 50 % Rénteint&kter 25 22
Rdnteintdkter - - Agarlén 378 321
Agarlén - - Aktiedgartillskott under aret - 164
Aktieagartillskott under &ret - 28 Investerings@tagande 588 570
Investeringsdtagande 608 608
First Australian Farmland Pty Ltd,
Vasakronan Holding AB, 25 % 100%
Lokalhyror* 12 11  Ranteintdkter 37 34
Ranteintakter - _ Agarlén 485 458
Agarlan _ _  Aktiedgartillskott under dret - -
Aktiedgartillskott under &ret - -
Atagande om att p& Vasakronans OMER Farmoor 3 Holdings B.V. 100%
begéran képa féretagscertifikat i Ranteintdkter - -
b?logef med upp fill eTT.vic_i var tid Agarlan _ _
hégsta sammanlagda likvidbelopp om: 4500 4500 . . R
Aktiedgartillskott under dret - 1313
Willhem AB, 100 %
Them! ° Polhem AB/KB 33%
Ranteintakter - - P
i . Ranteintakter -
Agarlén - - .
Aktiedgartillskott under éret - -1 Agarlén -
o 9 o . Aktiedgartillskott under éret 312
Atagande om att pd Willhems begdran .
képa féretagscertifikat i bolaget med Investeringsatagande 2687
upp till ett vid var tid hégsta samman-
lagda likvidbelopp om: 6 000 6000  Urbanea Fastigheter AB 98%
Ranteintakter -
Agarlén -
Aktiedgartillskott under &ret 2
Investerings@tagande 491

<< ATER INNEHALL

* Forsta AP-fonden hyr kontorslokaler av Vasakronan till marknads-

massiga villkor
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STYRELSENS FORSAKRAN

Styrelsens forsdkran

Hirmed forsikras att, savite vi kdnner dill, drsredovisningen dr upprittad i Sverensstimmelse med god redovisningssed
och de av AP-fonderna gemensamt utarbetade redovisnings- och virderingsprinciperna samt att limnade uppgifter stimmer med
faktiska forhéllanden och att ingenting av visentlig betydelse ar utelimnat som skulle kunna paverka den bild av fonden
som skapats av drsredovisningen.

Stockholm den 20 februari 2020

Urban Hansson Brusewitz Annika Sundén
ordforande vice ordforande
Kent Eriksson Peter Hansson Anna Hesselman
Asa-Pia Jirliden Bergstrém Per Klingbjer Charlotte Nordstrém
Eva Redhe

Var revisionsberittelse har limnats den 20 februari 2020

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

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

Rapport om arsredovisningen

Uttalanden

Vi har utfért en revision av rsredovisningen for Forsta AP-
fonden f6r &r 2019. Fondens arsredovisning ingér pa sidorna
38-56 i detta dokument.

Enligt vir uppfattning har drsredovisningen upprittats i
enlighet med Lag (2000:192) om allminna pensionsfonder
(AP-fonder) och ger en i alla visentliga avseenden rittvisande
bild av Forsta AP-fondens finansiella stillning per den 31 decem-
ber 2019 och av dess finansiella resultat for ret enligt lagen om
allminna pensionsfonder.

Forvaltningsberittelsen ar férenlig med drsredovisningens
dvriga delar.

Vi tillstyrker dirfér att resultatrdkningen och balansrikningen
faststilles.

Grund fér uttalanden
Vi har utfért revisionen enligt International Standards on
Auditing (ISA) och god revisionssed i Sverige. Vért ansvar enligt
dessa standarder beskrivs nirmare i avsnittet Revisorns ansvar.
Vi dr oberoende i forhéllande till Forsta AP-fonden enligt god
revisorssed i Sverige och har i ovrigt fullgjort vart yrkesetiska
ansvar enligt dessa krav.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhimrat 4r tillrickliga
och @ndamalsenliga som grund f6r vara uttalanden.

Annan information &n drsredovisningen

Detta dokument innehiller iven annan information in arsredo-
visningen och denna dterfinns pa sidorna 1-37 samt 60—68. Det
ir styrelsen och den verkstillande direktdren som har ansvaret for
denna andra information.

Vart uttalande avseende drsredovisningen omfattar inte denna
information och vi gér inget uttalande med bestyrkande avseende
denna andra information.

I samband med var revision av rsredovisningen ér det vért
ansvar att lisa den information som identifieras ovan och éver-
viga om informationen i visentlig utstrickning ar oférenlig med
arsredovisningen. Vid denna genomgang beaktar vi dven den
kunskap vi i 6vrigt inhdmtat under revisionen samt bedomer om
informationen i dvrigt verkar innehélla visentliga felaktigheter.

Om vi, baserat pa det arbete som har utforts avseende
denna information, drar slutsatsen att den andra informationen
innehaller en visentlig felaktighet, 4r vi skyldiga att rapportera
detta. Vi har inget att rapportera i det avseendet.

<< ATER INNEHALL

- Styrelsens och verkstdllande direktérens ansvar

- Det ir styrelsen och verkstillande direktdren som har ansvaret for
\ att arsredovisningen upprittas och att den ger en rittvisande bild
. enligt lagen om allménna pensionsfonder. Styrelsen och verkstil-
. lande direkt6ren ansvarar dven for den interna kontroll som de

- beddmer ar nodvindig for att uppritta en arsredovisning som
inte innehéller nagra visentliga felaktigheter, vare sig dessa beror

- pd oegentligheter eller pa fel.

Vid upprittandet av arsredovisningen ansvarar styrelsen och

- verkstillande direktbren for beddmningen av fondens formaga

- att fortsitta verksamheten. De upplyser, nir si ir tillimpligt, om
- forhallanden som kan paverka férmagan att fortsitta verksam-

. heten och att anvinda antagandet om fortsatt drift. Antagandet

- om fortsatt drift tillimpas dock inte om styrelsen och verkstillan-
' de direktdren avser att likvidera fonden, upphéra med verksam-

. heten eller inte har nigot realistiskt alternativ till att gora nagot

- av detta.

' Revisorns ansvar

' Vra mal 4r ate uppnd en rimlig grad av sikerhet om huruvida

. arsredovisningen som helhet inte innehaller nigra visentliga fel-
aktigheter, vare sig dessa beror pa oegentligheter eller pa fel, och

- att limna en revisionsberittelse som innehaller vara uttalanden.

. Rimlig sikerhet ir en hdg grad av sikerhet, men ir ingen garanti
for att en revision som utfors enligt ISA och god revisionssed i

' Sverige alltid kommer att uppticka en visendlig felaktighet om en
.~ sadan finns. Felaktigheter kan uppsta pa grund av oegentligheter
eller fel och anses vara visentliga om de enskilt eller tillsammans

. rimligen kan forvintas paverka de ekonomiska beslut som anvin-
dare fattar med grund i drsredovisningen.

Som del av en revision enligt ISA anvinder vi professionellt

. omddme och har en professionellt skeptisk instillning under hela
i revisionen. Dessutom utfor vi féljande moment:

* Vi identifierar och bedomer riskerna for visentliga felaktigheter
i drsredovisningen, vare sig dessa beror pa oegentligheter eller pd
fel, utformar och utfor granskningsitgirder bland annat utifrin
dessa risker och inhimtar revisionsbevis som ir tillrickliga och
indamalsenliga for att utgdra en grund for vara uttalanden.
Risken fr att inte uppticka en visentlig felaktighet till £5ljd av
oegentligheter dr hogre 4n for en visentlig felaktighet som beror
pa fel, eftersom oegentligheter kan innefatta agerande i maskopi,
forfalskning, avsiktliga utelimnanden, felaktig information eller
dsidosittande av intern kontroll.
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* Vi skaffar oss en f6rstielse av den del av fondens interna
kontroll som har betydelse for var revision for att utforma
granskningsatgirder som ir limpliga med hinsyn till om-
stindigheterna, men inte for att uttala oss om effektiviteten
i den interna kontrollen.

Vi utvirderar impligheten i de redovisningsprinciper som an-
vinds och rimligheten i styrelsens och verkstillande direktorens
uppskattningar i redovisningen och tillhérande upplysningar.

Vi provar limpligheten i att styrelsen och verkstillande direk-
toren anvinder antagandet om fortsatt drift vid upprittandet
av drsredovisningen. Vi prévar, med grund i de inhimtade
revisionsbevisen, om huruvida det finns nagon visentlig
osikerhetsfaktor som avser sidana hindelser eller forhdllanden
som kan leda till betydande tvivel om fondens férméga att
fortsitta verksamheten. Om vi drar slutsatsen att det finns en
visentlig osikerhetsfaktor, maste vi i revisionsberittelsen fista
uppmirksamheten pa upplysningarna i arsredovisningen om
den visentliga osikerhetsfaktorn eller, om sddana upplysningar
ir otillrickliga, modifiera uttalandet om drsredovisningen. Vara
slutsatser baseras pd de revisionsbevis som inhdmtas fram till
datumet fér revisionsberittelsen. Dock kan framtida hindel-
ser eller forhallanden gora att fonden inte lingre kan fortsitta
verksamheten.

Vi utvirderar den 6vergripande presentationen, strukturen och
innehallet i drsredovisningen, diribland upplysningarna, och

om arsredovisningen 4terger de underliggande transaktionerna
och hindelserna pé ett sitt som ger en rittvisande bild. Vi ;
miste informera styrelsen om bland annat revisionens planerade
omfattning och inriktning samt tidpunkten for den. Vi maste |
ocksa informera om betydelsefulla iakttagelser under revision-
en, diribland de eventuella betydande brister i den interna
kontrollen som vi identifierat.

REVISIONSBERATTELSE

Styrelsens och verkstdllande direktérens ansvar
Det ir styrelsen och verkstillande direktoren som har ansvaret
for rikenskapshandlingarna samt for férvaltningen av fondens
tillgingar enligt lagen om allminna pensionsfonder.

Styrelsen ansvarar for Forsta AP-fondens organisation och
forvaltningen av Forsta AP-fondens angelidgenheter. Detta inne-
fattar bland annat att fortlépande bedéma Forsta AP-fondens
ekonomiska situation och att tillse att Forsta AP-fondens organi-
sation dr utformad si att bokféringen, medelsforvaltningen
och Forsta AP-fondens ekonomiska angeldgenheter i 6vrigt kont-
rolleras pa ett betryggande sitt. Den verkstillande direktdren ska
skota den 16pande forvaltningen enligt styrelsens rikdinjer och
anvisningar och bland annat vidta de atgirder som ir nédvindiga
for att Forsta AP-fondens bokforing ska fullgdras i overensstim-
melse med lag och for att medelsférvaltningen ska skdtas pa ett
betryggande sitt.

Revisorns ansvar

¢ Vart mal betriffande revisionen av forvaltningen, och dirmed
i vért uttalande om fdrvaltningen 4r att inhdmrta revisionsbevis for

att med en rimlig grad av sikerhet kunna bedoma om det finns
nagon anmirkning mot styrelsens och verkstillande direktérens
forvaltning fér Forsta AP-fonden for rikenskapséret 2019.

Rimlig sikerhet dr en hog grad av sikerhet, men ingen garanti
for att en revision som utfors enligt god revisionssed i Sverige
alltid kommer att uppticka dtgirder eller forsummelser som kan
foranleda anmirkning.

Som en del av en revision enligt god revisionssed i Sverige
anvinder vi professionellt omdome och har en professionellt
skeptisk instillning under hela revisionen. Granskningen av for-

i valtningen grundar sig frimst pd revisionen av rikenskaperna.
¢ Vilka tillkommande granskningsatgirder som utfors baseras

pa vir professionella beddmning med utgingspunke i risk och

. visentlighet. Det innebir att vi fokuserar granskningen pa sidana

Rapport om andra krav enligt lagar
och andra férfattningar
Uttalanden
Utéver var revision av arsredovisningen har vi 4ven granskat
inventeringen av de tillgingar som Férsta AP-fonden forvaltar.
Vi har dven granskat om det finns nigon anmirkning i dvrigt
mot styrelsens och verkstillande direktorens férvaltning av
Forsta AP-fonden f6r 2019.

Revisionen har inte givit anledning till anmirkning betriffan-
de inventeringen av tillgingarna eller i 6vrigt avseende forvalt-
ningen.

Grund fér uttalanden
Vi har utfort revisionen enligt god revisionssed i Sverige. Vart
ansvar enligt denna beskrivs nirmare i avsnittet Revisorns ansvar.
Vi dr oberoende i férhillande till Férsta AP-fonden enligt god
revisorssed i Sverige och har i dvrigt fullgjort vért yrkesetiska
ansvar enligt dessa krav.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhimurat 4r tillrickliga
och dndamalsenliga som grund fér vara uttalanden.
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dtgirder, omriaden och forhallanden som ir visentliga for verk-
samheten och ddr avsteg och overtridelser skulle ha sirskild
betydelse for Forsta AP-fondens situation. Vi gir igenom och
provar fattade beslut, beslutsunderlag, vidtagna dtgirder och
andra forhdllanden som ir relevanta for vart uttalande om for-

! valtningen.

Stockholm den 20 februari 2020

Peter Nilsson

i Auktoriserad revisor

Forordnad av regeringen

Helena Kaiser de Carolis

i Auktoriserad revisor

Forordnad av regeringen
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FONDSTYRNINGSRAPPORT

Forsta AP-fondens fondstyrningsrapport 2019

Forsta AP-fondens styrelse har valt att publicera en fondstyrningsrapport for att ge information om

styrelsens och fondens arbete med styrning och riskhantering. Grunden for fondens foretagskultur dr

Forsta AP-fondens virdegrund med dess kirnvirden — professionalism, engagemang, lingsiktighet

och hallbarbet.

FONDSTYRNINGSRAPPORTEN inklusive styrelsens rapport om risk-
hantering har inte granskats av revisorerna. Férsta AP-fonden

ir en statlig myndighet (f6r detaljer se fondens hemsida
www.apl.se) med uppdrag att forvalta kapital i det svenska in-
komstpensionssystemet. AP-fonderna 4r mer sjilvstandiga dn de
flesta svenska myndigheter eftersom verksamheten endast regleras
i lagen om allminna pensionsfonder' (AP-fondslagen) och inte i
foreskrifter eller regleringsbrev. Som statlig myndighet paverkas
Forsta AP-fonden ocksé av andra lagar®. P4 regeringens uppdrag

! ningen av utvirderingen sker i en skrivelse till riksdagen som

. presenteras i maj 4ret efter granskningsperioden. Regeringens

- skrivelse 2018/19:130 redovisar utvirderingen fram till och med
© 2018. Skrivelserna iterfinns pa www.ap1.se. Forsta AP-fonden
tillimpar frivilligt Svensk kod for bolagsstyrning i de delar det ar
- méjligt. En del i detta ir att publicera denna fondstyrningsrap-
port. Kodens regler ar inte tillimpliga i alla delar eftersom Forsta
- AP-fonden ir en statlig myndighet. I tabellen redovisas de regler
i som fonden inte foljer med forklaringar till detta. Alla évriga

utvirderas samtliga AP-fonders verksamhet varje ar. Redovis- i kodregler foljs.
Regel Avvikelse Férklaring
Avsnitt 1 Férsta AP-fonden har ingen bolagsstdmma Fondens styrelseledaméter utses av regeringen.
Fonden har darfér varken bolagsstémma eller valberedning.
Avsnitt 2 Férsta AP-fonden har ingen valberedning Fondens styrelseledaméter utses av regeringen.
Fonden har darfér varken bolagsstémma eller valberedning.
7.6 Fondens halvérsrapport granskas inte av revisorerna. AP-fonder redovisar resultaten for hel- respektive halvér.
Halvérsredovisningen, som inte paverkar pensionssystemet,
granskas inte av kostnadsskal.
10.2p1 Fonden redovisar inte valberedningens sammansdttning Fondens styrelseledaméter utses av Regeringen och har dérfor

ingen valberedning.

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

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

inkomstgrundad &lderspension fondens verksamhet.
Styrelsen

samhet och svarar for fondens organisation och férvaltningen av
fondens medel. Styrelsens arbete regleras i AP-fondslagen. Férsta

regeringen. Tva av ledaméterna utses efter forslag fran organisa-
tioner som foretrider arbetstagarintressen och tvé utses efter for-
slag av organisationer som foretrider arbetsgivarintressen. Sedan
2007 har Svenskt Niringsliv avstdtt frin act fresld ledamoter.
Regeringen utser tillika ordférande och vice ordférande bland

de ledaméter som inte féreslagits av arbetsmarknadens parter.
Fondens VD ir inte ledamot av styrelsen. Regeringen utser ocksa
fondens externa revisorer. Ledaméternas forordnande giller ett dr,
det vill siga till dess att fondens balans- och resultatrikningar for
2019 har faststillts. Arvoden och andra ersittningar till styrelse-
ledaméterna bestims av regeringen. Helarsersittning uppgér till
100 000 kronor till styrelsens ordférande, 75 000 kronor till vice
ordférande och 50 000 kronor till dvriga ledaméter. Till detta
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- kommer en méjlighet att arvodera utskottsarbete med samman-
Forsta AP-fondens styrelse har det fulla ansvaret for fondens verk- lagt 100 000 kronor. Styrelsen har beslutat att arvodera varje

: ledamot i styrelsens revisionsutskott och ersittningsutskott med
en ersittning pa 20 000 respektive 13 000 kronor per &r. Fér mer
AP-fondens styrelse bestdr av nio ledaméter som samtliga utses av information om arvodering av styrelseledaméter se not 5. En

! nirmare presentation av styrelsens ledaméter finns pé sid 52.

- Styrelsens arbete

- Styrelsen faststiller arligen mal och rikelinjer for placeringsverk-

. samheten, fondens riskhanteringsplan, dgarpolicy, affirsplan och
budget i enlighet med de krav som stills i AP-fondslagen. Utéver
' detta beslutar styrelsen om operationaliseringen av uppdraget i

- fondens strategi och ett antal styrdokument diir de viktigaste ir

- virdegrund och etikpolicy, policy for gvor, representation och

- andra férméner, policy for ersttning till ledande befattnings-

. havare och regler for anstilldas handel med finansiella instrument.
Styrelsen utser dven fondens VD och delegerar ansvaret for den

- 18pande forvaltningen till denne. Styrelsen har beslutat om en
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Oversikt 6ver styrning
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Revisor
Utses av regeringen

Regeringen
(via Finansdepartementet)

Utser styrelsen, tvé av ledaméterna efter for-
slag fr&n arbetstagarorganisationer och tva
efter férslag fran arbetsgivarorganisationer
(fn enbart en).

Utser

:

Revisionsutskott

Styrelse

Ersattningsutskott

Hallbarhetsutskott

;

Internkontroll

arbetsordning for sitt eget arbete. Under 2019 sammantridde
styrelsen 10 ginger. Under dret har styrelsen behandlat forvalt-
ningsresultat, kostnader, dgarfrigor, affirsplan och budget med
mera. Utdver de ordinarie ssmmantridena har styrelsen ocksa
vid ett seminarium diskuterat fondens uppdrag, strategi och mal
infor kommande beslut. Vid ett extra styrelseméte i oktober

togs Forsta AP-fondens remissvar till forslaget om férindrade
placeringsregler upp. Extra styrelseméten genomfordes dven med
anledning av VDs entledigande. Nirvaron vid styrelsemétena
har i genomsnitt varit 87 procent (se tabell). Redovisning av

den I6pande kapitalforvaltningen och riskrapportering har varit
stdende punkter pd dagordningen. Vid styrelsens sammantriden
deltar, forutom styrelsens ledaméter, fondens VD och styrelsens
sekreterare. Fondens chefsjurist dr styrelsens sekreterare. Annan
personal frén fonden deltar ocksa som experter eller féredragande.
Aven externa talare bjuds in till styrelsemotena vid behov. Fondens
externa revisorer rapporterar till styrelsen minst en ging per ir.
Vid dessa tillfillen finns tid f6r diskussioner mellan styrelsen och
revisorerna utan att personal frin fonden nirvarar. Styrelsen ge-
nomfor varje &r en utvirdering av sitt eget arbete. Utvirderingen
anvinds sedan for att forbittra arbetet i styrelsen och dess utskott
samt ledningens forberedande arbete infor styrelsemétena.
Styrelsens ordférande rapporterar de huvudsakliga resultaten till
regeringen. Styrelsen har inom sig utsett tre utskott, ett revisions-

utskott, ett hallbarhetsutskott och ett ersittningsutskott. Samtliga |

utskott dr beredande och styrelsen har behallit beslutsritten i
samtliga frigor som behandlas i utskotten. Revisionsutskottet
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l Utser

VD

Ledningsgrupp

Beslutar om Mal och riktlinjer fér placerings-
verksamheten, fondens riskhanteringsplan,
afférsplan och budget. Dessutom operatio-
naliseringen av uppdraget i fondens strategi
samt faststdller styrdokument och policyer.
Beslutar om Erséttningsstruktur.

Viktiga externa styrinstrument

- AP-fondslagen

- Svensk kod fér bolagsstyrning med vissa
undantag

- Gemensamma redovisnings- och vdrde-
ringsprinciper med Andra till Figrde
AP-fonderna, vilka successivt anpassas
till IFRS

bereder styrelsens arbete i frigor rérande intern kontroll, opera-
tiva risker, finansiell rapportering och revision. Under 2019

var Annika Sundén ordférande och Anna Hesselman, Urban

Hansson Brusewitz (till april) samt Asa-Pia Jirliden Bergstrom
(frin maj) ledaméter i revisionsutskottet. Utskottet samman-

tridde 4 ganger. Nirvaron pd revisionsutskottets méten var 75
procent. Fondens revisorer deltar pé revisionsutskottets méten

vid 2 tillfillen. Fondens chefsjurist samt cheferna fér middle

office och risk respektive affirsstod adjungeras till méten i
revisionsutskottet. Ersdttningsutskottet bereder styrelsens arbete i
fragor rorande ersdteningsfragor. Under 2019 bestod utskottet av
styrelsens ordférande Urban Karlstrém (ordférande i utskottet
till april), Goran Arrius (till april) Anders Henriksson (till april),
Urban Hansson Brusewitz (ordféranden i utskottet fran maj),
Peter Hansson (frin maj) samt Charlotte Nordstrom (fran
maj). Utskottet sammantridde 3 ganger under aret, nirvaron
pa ersdttningsutskottets moten var 100 procent. Fondens VD
ir adjungerad till ersittningsutskottets méten utom di dennes
ersittning diskuteras. Chefen for HR adjungeras till méten i
ersittningsutskottet.

Under hésten 2019 tillsatte styrelsen et hallbarhetsutskott
som bestod av styrelsens ledaméoter

Per Klingbjer (ordférande i utskottet), Eva Redhe samt Kent
Eriksson. Hallbarhetsutskottet bereder styrelsens arbete i fragor
rorande héllbarhetsfragor. Utskottet sammantridde 3 ginger
under hésten, nirvaron pd hillbarhetsutskottets méten var 100

| procent.
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Styrelsens ndrvaro pad styrelsemdten samt méten med
ersattningsutskott, hallbarhetsutskott samt revisionsutskott

Nominerad/utsedd

Ndarvaro,

Revisionsutskott, Ersdttningsutskott, Hallbarhetsutskott,

pa férslag av styrelseméten ndrvaro ndrvaro ndrvaro
Urban Karlstrém ordf (till april) 2/2 Ordférande 2/2
Goran Arrius Nominerad av SACO 1/2 Ledamot 2/2
Anders Henriksson 2/2 Ledamot 2/2
Urban Hansson Brusewitz ordf 10/10 Ledamot 2/2 Ordférande 1/1
(frén maij)
Annika Sundén v ordf 7/10 Ordférande 2/4
Asa-Pia Jarliden Bergstrom Nominerad av LO 10/10 Ledamot 2/2
Kent Eriksson 8/10 Ledamot 3/3
Eva Redhe 8/10 Ledamot 3/3
Anna Hesselman 8/10 Ledamot 3/4
Charlotte Nordstrom Nominerad av SKL 7/8 Ledamot 1/1
Per Klingbjer Nominerad av SACO 7/8 Ordférande 3/3
Peter Hansson 8/8 Ledamot 1/1

78/90 9/12 9/9 9/9

Fondledning

Forsta AP-fondens styrelse har delegerat ansvaret f6r den 16pande
verksamheten till fondens VD. Styrelsen beslutar om fondens
langsiktiga riskpreferens vilket manifesteras i en évergripande
tillgdngsallokering. Fér att kunna implementera fondens inves-
teringsfilosofi ges VD mandat att avvika frin den évergripande
tillgdngsallokeringen inom specificerade ramar. Till stod f6r VD
i beslut som rér den 16pande verksamheten har VD beslutat

att skapa en ledningsgrupp dir cheferna f6r kapitalférvaltning,
middle office och risk, affirsstdd, juridik, I'T, kommunikation
samt HR ingér.

Ersattningar

Forsta AP-fondens styrelse faststiller arligen en policy for ersitt-
ning till ledande befattningshavare (publicerad pd www.ap1.se).
Fondens policy bygger pé de riktlinjer som regeringen beslutade
den 20 april 2009. Av policyn framgér att den sammanlagda
ersittningen for varje person ska vara rimlig, vil avvigd och
priglad av maccfullhet. Ersittningsnivin ska vara marknadsmis-
sig och konkurrenskraftig jimf6rt med den arbetsmarknad som
befattningshavaren befinner sig inom, utan att fér den skull vara
l6neledande. Fondens anstillda har inte rorlig ersittning. Forsta
AP-fonden har dessutom en med Andra, Tredje, Fjirde, Sjitte
och Sjunde AP-fonderna gemensam policy for ersittningar, per-
sonalférmaner, representation och tjansteresor. Den finns public-
erad pi www.apl.se. Ersitening till VD beslutas av styrelsen och
utgors av fast 16n samt avgiftsbestdimd pensionsavsittning mot-
svarande 30 procent pa utgiende 16n. Fér den del av ersittningen
som ger allmin pensionsritt reduceras pensionspremien till 11,5
procent. Ersittningen till ledande befattningshavare i Forsta
AP-fonden faststills av VD efter en vil definierad process som
involverar styrelsen och dess ersittningsutskott. Forsta AP-fon-
den f6ljer samtliga punkter (9.1 — 9.8) gillande ersittningar till
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i ledande befattningshavare i Svensk kod for bolagsstyrning. Under
- vart och ett av de senaste fyra dren har fondens genomsnittliga

- loneokning varit liga och legat under motsvarande ckningar

- p4 jimforbar marknad. Se vidare i not 5 for information om

. ersittningar till ledningsgruppen som betalats 2019. Fonden

- later arligen gora ersittningsjimforelser med relevanta delar av

- arbetsmarknaden som underlag for uppfoljningen av ersittningar
till fondens anstillda, si har ocksé skett 2019. Styrelsen bedémer
att ersittningsniverna ar marknadsmaissiga, konkurrenskraftiga,

. rimliga och dndamadlsenliga utan att vara l6neledande vad giller

| VD, ledande befattningshavare och 6vriga anstillda. Styrelsen
konstaterar att fonden foljer bdde den av styrelsen beslutade er-

. siteningspolicyn och regeringens Riktlinjer for anstillningsvillkor
- for ledande befattningshavare i AP-fonderna. Ert fatal dldre an-

. stillningsavtal har en uppsigningstid som &verstiger sex manader.
' Styrelsen har dock beslutat att dessa avtal inte ska omférhandlas

© d det skulle innebira 5kade kostnader for fonden utan att nigra
- visentliga forbittringar i avtalen uppnas. I jimférelse med de

- andra akedrerna i studien ligger ersittningen till fondens anstillda
! ienskilda fall 6ver medianen for respektive befattning. Styrelsens
. analys visar dessutom att det finns tv4 anledningar till att fondens
- ersittningar ligger hégre dn i jimforelsegrupperna:

! MEDARBETARE MED SPETSKOMPETENS: Forsta AP-fonden ir en

liten kunskapsintensiv organisation som har en uttalad strategi
att anstilla och behélla medarbetare med spetskompetens inom
specifika omraden.

| ® INGEN RORLIG ERSATTNING: Fondens anstillda erbjuds endast

fast ersittning. Ménga av de kompetenser som fonden efter-
fragar erbjuds rérlig ersitening hos andra arbetsgivare. For
att attrahera och behalla medarbetare erbjuder fonden dirfor
hogre fasta ersittningar. Att Forsta AP-fonden inte betalar
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rorliga ersittningar nir andra akedrer i studien gor det medfor
svarigheter att tolka den jimforande statistiken. I tider dé resul-
tatberoende rorliga ersittningar ir ligre kan Forsta AP-fondens
ersittningar dirfor bli hogre 4n genomsnittet for jimforbara
kompetenser. I tider med goda resultat i finansbranschen blir
fondens ersittningar istillet ligre 4n genomsnittet for jamfor-
bara kompetenser. Dirmed ligger fondens ersittningar inom
ett spann som kan betraktas som marknadsmissigt. Revisorerna
granskar att fondens policy for ersittning till ledande befatt-
ningshavare, regeringens rikdinjer for anstillningsvillkor for
ledande befattningshavare i AP-fonderna samt den med 6vriga

nader via bolag dir fonden har en betydande rostandel. Det
giller t.ex. Vasakronan, Cityhold, Polhem Infra och Willhem.
Fonden har utfirdat dgardirektiv som bland annat berér
ersiteningsfrigor for dessa bolag. Direktiven ir publicerade pd
www.apl.se.

Intressekonflikter

Forsta AP-fonden anvinder en process i tre steg for att hantera
eventuella intressekonflikter. Det forsta steget r att i forvig
identifiera mojliga intressekonflikeer. I ett andra steg hanteras
uppkomna intressekonflikter genom att VD beslutar om fondens
agerande i det enskilda fallet. I intressekonflikter av sirskild vike
sker samrad med styrelsens ordférande. Uppkomna intresse-
konflikter rapporteras till styrelsen och publiceras i efterhand pa
fondens hemsida. Under 2019 har tvé intressekonflikter uppstitt.

Intern kontroll

Styrelsen ir ansvarig for fondens styrning och riskhantering. 1
fondens riskhanteringsplan har styrelsen fastslagit rikdlinjer och
ramar for fondens 6vergripande ansvarsfordelning, risker, risk-
limiter och rutiner for uppfoljning och kontroll av efterlevnaden
av regler och rikdinjer. Pa sid 51 éterfinns styrelsens rapport om
riskhantering,.
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- Oberoende granskning

Styrelsen beslutade under 2019 om ett uppdrag till internrevision
! att utfora en radgivande granskning av fondens modellrisk, kritis-
ka berdkningsmodeller.

Extern revision

Forsta AP-fondens revisorer utses av regeringen. Regeringsbeslut
- via Finansdepartementet daterat 23 maj 2019 férnyade férord-

i nandet for Peter Nilsson och Helena Kaiser de Carolis som ut-

' sedda revisorer fran PwC. Uppdraget giller intill dess att fondens
' resultat- och balansrikning for 2019 faststills. Revisorerna ar

AP-fonder gemensamma policyn f6ljs. Inga avvikelser fran dessa 4ven forordnade som revisorer i Andra, Tredje, Fjirde och Sjunde

har noterats. Forsta AP-fonden investerar i olika fastighetsmark- | AP_fonderna. Revisorerna rapporterar direke till styrelsen i en
skriftlig revisionsrapport och genom en muntlig presentation.

© Revisorerna deltar vid minst ett styrelseméte per ar. Darutover

.~ halls regelbundna méten med revisionsutskottet. Revisorerna

- avger en revisionsberittelse ver sin granskning. Revisorerna

\ limnar 4rligen dven en muntlig rapport till Finansdepartementet.
I revisorernas uppdrag ingar granskning av den l6pande verksam-
heten, férvaltningen, drsbokslutet samt arsredovisningen. Revi-

. sorerna uttalar sig om rikenskapshandlingar och forvaltning pi

- grundval av sin revision. I uppdraget ingr ocksé att granska att

. Forsta AP-fonden foljer de av fonderna faststillda redovisnings-

'~ och virderingsprinciper samt att upprittade rikenskapshand-

- lingar ger en rittvisande bild av verksamheten. Utéver normal

- revision ska AP-fondernas revisorer till revisionsberittelsen foga
et skriftligt och undertecknat yttrande avseende om de anser att
t de riklinjer for ersiteningar till ledande befattningshavare som

' har gillt for rikenskapsaret har foljts eller inte.
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Styrelsens rapport om riskhantering

FORSTA AP-FONDEN arbetar sedan 2015 efter en ny investerings-
process vilket ar en vidareutveckling av investeringsprocessen som
implementerades 2014. Denna rapport beskriver riskhanteringen
under 2019. Regeringen uppdrar t externa revisorer att granska
fondens finansiella rapportering och riskkontroll. En internrevi-
sion gors ocksa drligen pd uppdrag av styrelsen.

Enligt Lagen (2000:192) om Allminna Pensionsfonder
(AP-fonder) ansvarar Forsta AP-fondens styrelse for fondens
organisation och forvaltningen av fondens medel. I detta ansvar
ligger att tillse att fonden har en god intern kontroll. Styrelsen
utser inom sig ett revisionsutskott for att bereda bland annat
fragor som ror den interna kontrollen. Styrelsen limnar arligen
denna rapport om riskhantering. Rapporten 4r dock inte en del
av de formella rsredovisningshandlingarna och granskas dérfor
inte av fondens revisorer.

Som aktdr pa de finansiella marknaderna skiljer fonden pa tre
kategorier av risk som hanteras pé olika sitt.

* De finansiella riskerna — marknadsrisker och emittentrisker —
ger fonden méjlighet att, ritt utnytjade, hoja avkastningen
pa det investerade kapitalet. De finansiella riskerna ska dirfér
optimeras inom det riskmandat som styrelsen delegerat till
VD respektive de riskmandat som VD delegerat vidare inom
forvaltningsorganisationen.

* Motparts- och leveransrisker ska minimeras. Motparterna utvir-
deras och godkinns i en faststilld process dir hinsyn exempel-
vis tas till deras officiella rating.

* Operativa risker skall minimeras genom bland annat incident-
uppfoljning, upprittande av relevanta policydokument, utbild-
ning av personal samt investeringar i IT-system.
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Kontrollmiljé - fondstyrning
Styrelsen faststéller arligen en riskhanteringsplan som anger
riktlinjer och begrinsningar for det riskmandat som styrelsen
delegerar till VD. Dokumentet utgor en grund for den interna
kontrollen och uppféljningen av fondens placeringsverksamhet.
Dir anges begrinsningar for det finansiella risktagandet for
fonden och vil definierade beslutsstrukturer f6r den l6pande
verksamheten. Arbetssittet leder till en god intern riskkontroll.
Aven om Forsta AP-fonden inte formellt lyder under
Finansinspektionens regelverk bygger fondens riskhantering pa
Finansinspektionens foreskrifter och allminna rid om styrning,
riskhantering och kontroll i kreditinstitut (FFES 2014:1) om de
tre forsvarslinjerna, (i) ansvar for riskhantering och kontroll inom
affdrsverksamheten, (ii) intern kontroll och regelefterlevnad samt
(iii) oberoende granskning. For den tredje forsvarslinjen, obero-
ende granskning via internrevision, har styrelsen beslutat om att
med stod av extern konsult genomfora oberoende granskningar.
Hantering av finansiella risker ér en forutsittning for att fon-
den ska kunna fullgdra sitt uppdrag i pensionssystemet. Riskstyr-
ningen i fonden ar dérfor ett proaktivt arbete dir den finansiella
risken prognostiseras for tillgingar for sig och for portféljen i
sin helhet. Av detta skil finns en vil forankrad riskkultur inom
fonden. Viktiga delar i kulturen 4r en transparent redovisning av
fondens investeringar och en dualitetsprincip for genomforande
av affdrstransakeioner. Det innebir att alla i organisationen kan
folja investeringsverksamheten via ett gemensamt systemstd
samt att det krivs minst tva personer for att godkinna varje affir-
stransaktion, en person frin fondens Back Office och en person
fran berdrd placeringsenhet.
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Den andra forsvarslinjen omfattar den interna riskkontroll-
funktionen samt compliancefunktionen. Middle Office fokuserar

Officer arbetar frimst med kontrollen av att externa regler efter-
levs.

Riskbedémning

For att sikerstilla den finansiella rapporteringen och identifie-
ringen av operativa risker genomférs pa styrelsens uppdrag en
arlig dversyn av fondens processer och dokumentering av dessa.
Utfallet av 6versynen rapporteras till styrelsens revisionsutskott
och till styrelsen. En viktig del i éversynen ir bokslutsprocessen
som ligger till grund for den externa finansiella rapporteringen.
Bokslutsprocessen innefattar virdering, avstimningar och kon-

granskning av processerna faststiller riskchef efter samrad med
VD arligen omraden som ska prioriteras och specialgranskas. De
enheter inom organisationen som berdrs av granskningen deltar
aktivt i analysarbetet som baseras pd en sjilvutvirderingsmetod.
Arbetet resulterar i en bedomning av de identifierade riskerna och
en prioritering av itgirder. Fondens riskchef leder analysarbetet
och évervakar att prioriterade dtgirder genomfors.

Kontrollstruktur och aktiviteter
Den finansiella informationen analyseras och kontrolleras av
fondens Back Office och Middle Office. System inom Back- och
Middle Office producerar underlag for olika riskanalyser och
anvinds som stdd for kontrollaktiviteterna.

Forsta AP-fondens redovisnings- och virderingsprinciper an-
passas successivt till den internationella redovisningsstandarden,
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i IFRS. En fullstindig anpassning till IFRS skulle inte visentligt
- paverka redovisat resultat och kapital. Mot nu gillande IFRS ir
pa finansiella risker och motparts- och leveransrisker. Compliance |
- analys ¢j uppriittas.

enda storre skillnaden att koncernredovisning och kassaflodes-

Mer om detta finns att lisa i fondens Redovisnings- och

! virderingsprinciper.

Portf6ljen styrs med prognostiserad finansiell risk inom de

givna mandaten. Den prognostiserade risken analyseras i efter-
- hand mot det faktiska utfallet for risken. P4 sa sitt kan modellen
. for portfoljstyrning utvecklas.

Kommunikation och rapportering

' Alla rikdlinjer och instruktioner inom omradet intern kontroll
. kommuniceras tydligt och ir tillgingliga for alla anstillda via
troller av virdepapper i samband med bokslut. Utdver en generell

fondens intranit. Transparensen giller 4ven den dagliga interna

! resultatrapporteringen som ocksé dterfinns pé fondens intranit.

Styrelsen informeras regelbundet om fondens finansiella

- stillning och resultat. Styrelsen erhaller manadsvis en rapport om
. resultat, avkastning och risk. En balans och resultatrikningsrap-
- port redovisas for styrelsen kvartalsvis. Rapportering av fondens
\ finansiella stillning och risktagande sker ocksa vid samtliga

- ordinarie styrelseméten. Riskrapportering ir en stiende punkt

i pa dagordningen vid fondens ordinarie styrelsesammantriden.

. Genom forfarandet anses den externa finansiella rapportering-

. en vara sikerstilld. Extern rapportering av fondens finansiella

. stillning sker i samband med hel- och halvarsbokslut. Middle

- Office rapporterar till revisionsutskottet vid dess sammantriden.
i Revisorerna rapporterar 16pande till revisionsutskottet och till

. styrelsen i samband med arsbokslut.
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Styrelse

URBAN HANSSON
BRUSEWITZ

Fodd: 1958

Ordférande, ordférande

i ersdttningsutskottet

Invald i styrelsen 2016.

Fil dr i Nationalekonomi, general-
direktér Konjunkturinstitutet.
Ovriga uppdrag: Ledamot ESV:s
insynsréd.

ANNIKA SUNDEN

Fodd: 1964

Vice ordférande,

ordférande i revisionsutskottet
Invald i styrelsen 2011.
Docent, Analysdirektor
Arbetsférmedlingen.

Ovriga uppdrag: Ledamot av
Institutet for framtidsstudier,
ledamot av Delegationen fér
migrationsstudier, ledamot
av IFAU:s vetenskapliga rad,
ledamot i SPV:s styrelse.

PETER HANSSON

Fédd: 1957

Ledamot i ersdttningsutskottet
Invald i styrelsen 2019.
Ordférande fér Barncancer-
fondens finansnémnd, ledamot
i styrelsen i Nordkinn Asset
Management AB.
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ANNA HESSELMAN

Fodd: 1954

Ledamot i revisionsutskottet
Invald i styrelsen 2015.
Ekonomie Licentiat, Konsult-
verksamhet inom ekonomi och
finans.

KENT ERIKSSON

Fodd: 1964

Ledamot i héllbarhetsutskottet
Invald i styrelsen 2015.
Professor pd KTH.

ASA-PIA JARLIDEN
BERGSTROM

Foédd: 1969

Ledamot i revisionsutskottet
Invald i styrelsen 2015.

Utsedd pé férslag av
arbetstagarorganisationen (LO).
Fil mag i Nationalekonomi,
LO-ekonom.

Ovriga uppdrag: Ordférande i
Bantorget finans AB, styrelse-
ledamot i Bio-ech R&D AB.
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PER KLINGBJER CHARLOTTE NORDSTROM EVA REDHE

Fédd: 1964 Fédd: 1963 Foédd: 1962

Ordférande i Ledamot i ersdttningsutskottet Ledamot i héllbarhetsutskottet
héllbarhetsutskottet Invald i styrelsen 2019. Invald i styrelsen 2013.

Invald i styrelsen 2019. Utsedd pd férslag av arbets- Civilekonom.

Utsedd pa férslag av arbets- givarorganisation Sveriges Ovriga uppdrag: Styrelseord-
tagarorganisation (SACO). kommuner och regioner (SKR). forande Ftrack AB. Ledamot i

Fil dr i Naturgeografi, Férbunds- Ordférande i Styrelsen for Axel Christiernsson International
direktér for Naturvetarna. Regionhélsan/Regionrdds- AB och Nordkinn Asset Manage-
Ovriga uppdrag: Ordférande ersdttare i Vastra Gotalands- ment AB.

Svenskt Friluftsliv, Styrelse- regionen.

ledamot i Akademikertjanst Ovriga uppdrag: Ledamot i

I.A.S AB, Akademikerférsakring Polisens insynsrdd, Ledamot i

AB, Férvaltningsaktiebolaget Turistrddet Vastsverige AB.

Akademikerhus, ledamot i
Kungliga Skogs- och lantbruks-
akademin.

FORSTA AP-FONDEN // ARSREDOVISNING 2019 << ATER INNEHALL #67



FONDSTYRNINGSRAPPORT

Ledning

TERESA ISELE

Fodd: 1982

Tf Verkstdllande direktér
Anstalld: 2015. Chef juridik
sedan: 2016.

Utbildning: Svensk jur. kand. &
magister juris vid Stockholms
universitet, tysk jur. kand. vid
Humboldt-universitetet, Berlin,
diplom engelsk juridik vid King's
college, London.

Tidigare erfarenhet: EQT, Vinge.

MATS ENEBRINK

Fodd: 1976

Chef IT och Systemutveckling
Anstdalld: 2008. | nuvarande
befattning: 2018

Utbildning: Civilingenijér, CFA.
Tidigare erfarenhet: AFA For-
sakring, VPD Financial Software
Consulting.

MARINA WESTMAN

Fédd: 1960

HR-chef

Anstalld: 2008. | nuvarande
befattning: 2008.

Utbildning: Personalvetare.
Tidigare erfarenhet: HR-befatt-
ningar inom SEB-koncernen.
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MIKAEL ANGBERG

Fodd: 1973

Chef kapitalférvaltning
Anstdalld: 2013. | nuvarande
befattning: 2013.

Utbildning: Civ. Ing.

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

GUN HAMMARLUND

Fodd: 1958

Chef Afférsstéd

Anstalld: 1987. | nuvarande be-
fattning sedan 2001. | lednings-
gruppen sedan 2016.
Utbildning: civilekonom, Lunds
universitet.

Tidigare erfarenhet: Portfolj-
férvaltare, redovisningschef.

SARA CHRISTENSEN

Fédd: 1970

Chef Kommunikation

Anstalld: 2019. | nuvarande
befattning: 2019.

Utbildning: Marknadsekonom.
Tidigare erfarenhet: Swedbank,
Kaupthing, ABB, GE Capital.

KATARINA HOLLER

Fodd: 1966

Chef Middle Office samt riskchef
Anstdlld: 2016. | nuvarande
befattning: 2016.

Utbildning: Fil kand statistik.
Tidigare erfarenhet: SEB
Wealth Management, Finans-
inspektionen, DnB NOR, Skandia
Asset Management.
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Kontakt

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

E-post: sara.christensen@ap.se

Produktion: Férsta AP-fonden i samarbete med Addira.
Foto: Peter Philips, iStock, Johnér och Shutterstock.
Tryck: &tta45
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FORSTA
AP-FONDEN

Férsta AP-fonden

Box 16294, 103 25 Stockholm
Besoksadress: Regeringsgatan 28
Telefon: 08-566 202 00
www.apl.se



http://www.ap1.se

