


INNEHALL

Innehall

Verksamhetsberattelse

Aret i korthet 2
VD har ordet 4
Vért uppdrag 8
Det statliga pensionssystemet 10
Omvarlden 14
Véra investeringsdvertygelser 16
- Diversifiering 18
- Riskpremier 20
- Langsiktighet 22
- Ineffektiva marknader 24
- Kostnadseffektivitet 25
- Hallbart vardeskapande 26

Haéllbarhetsrapportering

Hallbart vardeskapande 26
- Integrering 28
- Exkludering 30
- Dedikerade investeringar 31
-Engagerad dgare 33
- Fokus klimat 38
Medarbetare 42
Forvaltningsberattelse 44
Tiodrsoversikt 48
Rékenskaper och Noter 49
Styrelsens férsdakran 63
Revisionsberdttelse 64
Risker och riskhantering 66
Fondstyrningsrapport 68
STyrgIsens rapport 72
om riskhantering

Styrelse 74
Ledning 76
Kontakt 77

v

FORSTA AP-FONDEN // ARSREDOVISNING 2020



DETTA AR FORSTA AP-FONDEN

FORSTA AP-FONDEN // ARSREDOVISNING 2020 << ATER INNEH,&LL #1



ARET | KORTHET

Aret i siffror

Arets resultat
uppgick till

34,8..

Aktieportféliens CO,-avtryck
0,87 miljoner t+CO,e. Minskning med

46%

fran féregéende ar.

Fondens férvaltningskostnader
uppgick till

0,5..

Totalt kapital uppgick till

392,6..

den 31 december 2020.

Arets avkastning efter kostnader uppgick till

9,7%

Genomsnittlig real avkastning efter kostnader
under den senaste tiodrsperioden uppgick till

7,0%

#2
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Viktiga hdndelser under aret

« Kristin Magnusson Bernard tilltrdder som VD

i augusti.

« Avinvestering av bolag med fossil verksamhet
genomférs i samtliga tillgéngsslag vilket bidrar
till ett positivt resultat och en minskning av Co,-

avirycket med 46%.

+ Andrade exponeringar och arbetssatt i aktie- och

ranteforvaltningen bidrar till ett positivt resultat.

Nyckeltal

* Inom dedikerade investeringar férvarvar
AP-fondsdgda Polhem Infra bolaget Telia Carrier
av Telia Company.

ARET | KORTHET

« Fondens medarbetare hanterar portféljen under
pandemin med stor framgd@ng, och avkastningen
efter kostnader uppgér till 9,7%.

 Fonden driver pd och samarbetar med flera
externa foérvaltare fér framtagandet av fossilfria
férvaltningsstrategier inom sdvdl systematiska
strategier som inom passiva och aktiva.

2020 2019 2018 2017 2016
Avkastning fére kostnader, % 9,8 15,3 -0,6 9,7 9,5
Foérvaltningskostnadsandel, % 0,08 0,12 0,14 0,14 0,15
Avkastning efter kostnader, % 9,7 15,1 -0,7 9,6 9,3
Resultat efter kostnader, mdkr 34,8 48,6 -2,1 29,3 27,0
Nettofléden till pensionssystemet, mdkr -7,9 -6,5 -6,8 -7,4 -6,6
Fondkapital vid &rets slut, mdkr 392,6 365,8 323,7 332,5 310,5
Andel extern foérvaltning, % 23,2 31,4 33,5 32,5 31,8
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Fondkapitalutveckling
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* Inkl floden frén avvecklingsfonder/sarskilda
investeringar &ren 2001-2008

Var héllbarhetsstrategi

o
9

-

Integrering av héllbarhets-
aspekteriinvesterings-
processen

Exkluderingienlighet med
vérdegrund

Dedikerade investeringar som
frémjar en héllbar utveckling

Ansvarsfullt och
aktivt dgande
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VD HAR ORDET

VD HAR ORDET

Stora steg framat i en turbulent omvdrld

Det dr ett exceptionellt dr vi ligger bakom oss. Pandemins forlopp,
savdl som de dtgéirder som vidtogs for att minska smittspridning och
stotta drabbade, avgjorde utvecklingen for virldsekonomin och de
globala finansmarknaderna. Under utmanande forbéllanden har vi
levererat pad vért uppdrag och stiirkt pensionssystemet med 34,8 miljar-
der kronor. Vi har ocksd gjort stora framsteg vad géller héllbarhet

och kostnadseffektivitet.

En kris som ingen annan
Lander, sektorer, foretag och individer
drabbades i mycket varierande om-
fattning och vid olika tidpunkter

av pandemin. De omfattande penning-
politiska lattnader och rekordstora
finanspolitiska stodpaket som sjésattes
sokte underlatta for de h&rdast drab-
bade. Den starka &terhdmtningen pd
varldens bérser —sarskilt for digitala
afféarsmodeller och héllbara investe-
ringar - stér likvaliskarp kontrast till
situationen i servicesektorn och delar
av arbetsmarknaden. De mycket
ojamnt fordelade effekterna av pan-
demin kommer sannolikt p&verka oss
under l&dng tid framover.

Omstdallning och stabilitet
bidrog till resultatet
En alltmer komplex omvarld med myck-
et stor os@kerhet stallde ocksé tydli-
gare krav pd Foérsta AP-fonden och pé
vart satt att arbeta. For oss blev krisen
en mojlighet att ga till sjglva karnan av
vart uppdrag; hur ska vivara organise-
rade for att leverera god avkastning,
hallbarhet och kostnadseffektivitet?

| stormen visar sig de erfarna seg-
larna, och kapabla krafter inom fonden
medverkade till att vi snabbt kunde
stalla om for att moéta omvarldens
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krav. Vikonstaterade att vi behévde bli
annu snabbare och mer flexibla for att
kunna ta vara pd vara unika fordelar
som l&ngsiktig pensionsfond i en rorlig
och rérig omvarld. Vibehdévde ocksa se
till helheten i beslutsfattande och inves-
teringsverksamhet, och att standigt

ha en god likviditetsberedskap och risk-
kontroll.

Genom en kontinuerlig utvardering
av férvaltnings- och allokeringsstra-
tegin, utifrdn en situation som snabbt
féréndrades dag for dag, kunde vi till-
varata mojligheter som uppstod.

Fonden har under en period haft en
syn ddr vitagit en l&gre finansiell risk
an tidigare ar. | bérjan av ret hade vi
som ambition att 6ka risken successivt
till att vara i nivé med jamforelseindex.
Arbetet med att 6ka risktagandet var
delvis p&bérjat vid inledningen av krisen
vilket innebar att vigick iniden med lag
risk relativt jamférelseindex dock med
en absolut exponering till marknaden.
Dettainnebar ett vardetapp i portfoljeni
samband med marknadsnedgdngen men
ocksé en méjlighet att dka vart riskta-
gande pd bl.a. aktiemarknaden.

Genom ett totalportféljsperspektiv
och snabb reaktionsférméga i de likvida
delarna av portféljen kan viocksé fort-
satt ha énskad exponering mot véra

mycket ldnga &taganden, som infra-
strukturinvesteringar och fastigheter.
Som l&ngsiktig och stabil égare moj-
liggér vi decennieldnga forandrings-
och utvecklingsprojekt, vilket gett oss
goda avkastningsmojligheter och bra
riskspridning i portféljen.

Ett starkt bidrag till
pensionssystemet under
utmanande férhdllanden
Resultatet uppgick till 34,8 miljarder
kronor och vihar aven i ér levererat
god avkastning p& det kapital som
anfoértrotts oss av dagens och framti-
dens svenska pensiondrer. Under 2020
overforde Forsta AP-fonden 7,9 mdkr
tillinkomstpensionssystemet, och det
samlade férvaltade kapitalet uppgick
till 392,6 mdkr per den 31 december
2020. Sammantaget kunde vi leverera
en avkastning om 9,7 procent vilket
Gterigen évertraffar mélet om 3 pro-
cents real avkastning under rullande
tio&rsperioder d& den genomsnittliga
avkastningen de senaste 10 &reni snitt
uppgdr till 7,0 procent. Merparten av
det aktiva resultatbidraget har kommit
frén aktier, globala rantor och krediter
samt fastigheter. Vikan ocksd konsta-
tera att fondens fokus pé& kostnadsef-
fektivitet har gett resultat och kostna-
derna har sankts med 123 mkr, vilket
gor att férvaltningskostnadsandelen
uppgick till 0,08 procent.

Ett banbrytande ar for
fondens hdllbarhetsarbete
Vé&rt uppdrag ar att skapa god avkast-
ning genom ansvarsfulla investeringar
och engagerat dgande. Aret 2020 blev
ett banbrytande &r for vért héllbar-
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hetsarbete. Genom styrelsens beslut att
avinvestera bolag med fossil verksam-
het tog vi hojd for den finansiella risk
som en framtida omstallning i linje med
Parisavtalet kan medféra for fonden.
Beslutet foljde efter att fonden under
enlangre tid identifierat och analyserat
hur klimatrisker kan paverka omvarlden
och darmed investeringarna. Imple-
menteringar av beslutet har bidragit
till att fondens koldioxidavtryck mins-
kat avsevart.

Viser framdt att en stor omstall-
ning kommer behoéva ske bland de
foretag och lander som anvander
fossila branslen och kraftsamlar darfor
kring den aspekten ivar investerings-
verksamhet. En central delivar héll-
barhetsstrategi ar att se till att hall-
barhetsaspekter integrerasialla
delar av fondens férvaltning, i alla
tillgdngsslag och i samtliga investe-
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ringsbeslut. Under &ret har darfér alla
va@ra férvaltningsteam arbetat med att
vidareutveckla hallbarhetsaspekteri
sina mandat, vilket bl.a. har resulterat
inya smart-beta strategier inom var
egen férvaltning.

Tillsammans med externa forval-
tare har vi ocksé utvecklat helt nya
fossilfria investeringsstrategier med en
utékad ESG-profil, som ger méjlighet
att styra kapitalet till h&llbara bolag.
De nya strategierna omfattar passiva,
aktiva och systematiska strategier.
Genom att vi utnyttjar vér kraft som
stor aktor kan vi stalla krav pé fond-
férvaltarna att utveckla héllbara
forvaltningsmodeller. Samarbetet
med externa forvaltare ger ocksé
en multiplikatoreffekt p& vara egna
investeringar nar det galler paverkan
eftersom de ocksé ar 6ppna fér andra
investerare.

VD HAR ORDET

Mot nya mal

Trots att vi tagit stora steginom
héllbarhetsomrddet under dret s& ér vi
inte nojda. Vihar beslutat om ett nytt
delmdlsominnebdr att vi ska halvera
koldioxidavtrycket i var portfol; till
2030, inom ramen for mélet att hela
portféljen ska vara koldioxidneutral r
2050.

Vihar under dret ocksé utvecklat
v@ra metoder att mata och félja upp
koldioxidavtrycket i vara investeringar
i enlighet med vér dvertygelse att det
som mdts, blir gjort. Men att mata och
prissatta utslapp pd ett transparent
och korrekt satt ar ocksd i allra hogsta
grad en fréga fér hela investerarkollek-
tivet. Vitror att en kombination av
branschéverenskommelser och regle-
ringar kommer vara nédvandig.

<< ATER INNEHALL



VD HAR ORDET

Fér fonden kommer det att vara
ett viktigt mél att fortsatt driva pd
for att se till att bolag rapporterar
enligt riktlinjerna TCFD (Task Force on
Climate-related Financial Disclosures).
| gott samarbete med andra investera-
re driver vi ocksd initiativ som Climate
Action 100+ som syftar till att pdver-
ka de bolag som stér fér de storsta
utsl@ppen att stélla om sin verksamhet
i linje med Parisavtalet.

Vihar Gven mojlighet att frémja
héllbarhet genom det vi kallar Dedi-
kerade investeringar. Har ligger fokus
pd investeringar som bidrar till stora
héllbarhetseffekter i forhallande till
investerat kapital, och som samtidigt
moter fondens vergripande avkast-
ningsmal.

Dedikerade investeringar ar ett
omrdade dar fonden ser sarskilt goda

#6 << ATER INNEHALL

mojligheter till pdverkan och vi 6kade
darfor ambitionernaiflera tillgéngs-
slag som riskkapital, infrastruktur samt
inom gréona och sociala obligationer.

Vart ansvar att paverka -
i Sverige och globalt
Jagvill ocksd lyfta fram vért égar-
styrningsarbete, dar visom stor dgare
tar ett genomgripande ansvar genom
att vara engagerade i vara svenska
portféljbolag. Under &ret har vi drivit
frdgor om ersattningar och jamstall-
da styrelser genom att arbetaielva
valberedningar och genom att résta pé
samtliga 89 svenska bolagsstammor.
Eftersom vi har en global portfélj
har vi ocksd mojligheter att pdverka
utanfér Sveriges granser. Det gor vi
genom att résta pd fler én 800 bolags-
stdmmor.

For att fé& s stor pdverkan som
mojligt samarbetar vi gdrna med
andra parter. Genom AP-fondernas
Etikrdd, som representerar Forsta,
Andra, Tredje och Fjarde AP-fondernas
gemensamma intressen, har vi agerat
i ett antal prioriterade fragor. Ett kon-
kret exempel ar hur Etikradet, tillsam-
mans med andra globala investerare,
kunde driva pé for 6kad sdkerhet i
gruvféretagens avfallsdammar. Ett ar-
bete som resulterade i en global séker-
hetsstandard for avfallsdammar samt
okad transparens kring dess sakerhet
genom etablerandet av en publik data-
bas. Initiativet uppmarksammades ge-
nom utmarkelsen "Stewardship project
of the year” som delas ut av FN-stédda
PRI. Etikrddet har ocksd agerat aktivt
mot avskogning i Amazonas samt tyd-
liggjort forvantningar pd tech-bolagen
avseende manskliga rattigheter.
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Utblick 2021

Nar vi blickar framat ser vi en fortsatt
osdker och komplex omvarld och mark-
nadsmiljé. Aven efter att omfattande
vaccineringar genomférts kommer
&terhdmtningen vara utdragen for de-
lar av ekonomin och arbetsmarknaden.
Pandemin har ocksd accelererat struk-
turella férandringar som redan pdgick.
Rollférdelningen mellan penningpolitik
och finanspolitik diskuteras alltmer. Vi
kommer sannolikt att se fortsatta geo-
politiska spanningar och diskussioner
kring handelsavtal. Digitaliseringen
har 6kat takten, men sé ocksa fokus pé
konkurrensaspekter kopplade till ett
fatal bolags dominerande marknads-
positioner. Hur dessa fragor spelar ut
har avgérande betydelse for naringsliv
och marknader.

Klimatfragan i fokus
Klimatfrdgan kommer fortsatt att std
i fokus, inte minst eftersom flera av
varldens stérsta lénder antagit egna
mal om klimatneutralitet eller fornyar
sitt stdd for Parisdverenskommelsen.
Som l@ngsiktig investerare ligger 2050
inom var investeringshorisont. Mer
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detaljer kring vilka politiska styrmedel
som kommer anvandas fér att upp-

né klimatmalen kommer mojliggéra
for marknaden att mer precist prisa

in koldioxidavtryck och déarmed ge
stora individuella effekter pé bola-
gens avkastning. Vinoterar ocksé att
héllbarhetsintegreringen har kommit
olika langtiolika tillgdngsslag. Obliga-
tionsmarknaden, som har avgérande
betydelse som finansieringskalla, har
t.ex. legat efter aktiemarknaden men
pd senaste tiden gjort framsteg. Vi
fortsatter att jobba aktivt med att 6ka
integreringen av héllbarhetsaspekter
ivara rénteportfoljer men féljer ocksé
noga marknadsutvecklingen och t.ex.
EU:sinitiativ p&d omrédet.

Stora méjligheter

framfor oss

Trots att viser en oviss framtid framfér
oss, kénner vioss trygga i vart upp-
drag. Tillsammans med styrelsen har
viunder dret p&bérjatinrattandet av
ett ramverk for riskaptit i samtliga de
dimensioner som vi anser relevanta just
for oss som statlig pensionsfond. Ge-
nom attiforvag diskutera avvagning

VD HAR ORDET

av olika risker blir det tydligt for ossi
verksamheten hur vi ska navigeraien
oviss miljo, och jag tycker ocksd att det
ar viktigt for svenska folket att kénna
en trygghetiansvarsutkravandet. Vi
ar svenska folkets kapitalforvaltare,
och det stdller sarskilda krav pé hur vi
agerar for att vara trovardiga.
Slutligen vill jag tacka alla med-
arbetare pé fonden, som tillsammans
med stort engagemang under ett
intensivt och utmanade &r hittat nya
vagar framat och framgdéngsrikt
uppfyllt vart samhallsviktiga uppdrag.
Jag vill ocksé rikta ett speciellt tack till
Teresa lsele, somisin roll som tillforord-
nad VD har lett organisationen med
stor omtanke och entusiasm, vi dnskar
dig all lycka till i din nya spannande roll.

Jag ser med tillférsikt fram emot 2021!
Stockholm i februari 2021

/Q/}M Maﬁmr roly B@*Mf»{/

Kristin Magnusson Bernard
VD
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VART UPPDRAG

Vart uppdrag

Férsta AP-fondens uppdrag

Vad vi gor

Viférvaltar p& uppdrag av riksdagen inkomstpensionskapital pé cirka 393 miljarder kr.
Vart mal ér att realt avkasta 3 procent efter kostnader under rullande tiodrsperioder
samt 4 procent realt pd 40 &rs sikt. Viinvesterar I&ngsiktigt och hdllbart och ér en
engagerad dgare.

Aktier

49,2%

(utlandska 32,0% och svenska 17,3%)

Réantebdrande viardepapper

24,2%

fokusomraden

Alternativa placeringar

o 1. Utveckla férvaltningen
’ o 2. L&ngsiktighet i allt vi gér
(Fastigheter ochiinfrastroktur 16,2%; 3. Effektivisering och automatisering

Riskkapitalfonder 4,9% Hedgefonder 3,8% 4. Starka och utveckla medarbetarna
samt High Yield 1,9%)

#8

AP-fondernas gemensamma vdrdegrund

Demokrati Legalitet Obijektivitet

Tijéna allméanhetens nytta Félja regler och lagar, beakta de Hantera intressekonflikter

och uppratthdlla allménhetens internationella konventioner samt systematiskt och transparent.
fértroende. internationella 6verenskommelser som Frdmija en kultur utan korruption.

Sverige stdllt sig bakom. Inte ha ndrings-
politiska eller ekonomiskpolitiska mal.
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VART UPPDRAG

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  « Aktiv dgarstyrning S kq pa T Va rd e 2 o 2 o
o Effektiva investeringsprocesser « Hillbarbet, en
« Vil avvigd riskkontroll integrerad del av

« Kompetenta och talangfulla vir verksambet
medarbetare 3 4
’ mdkr

resultat 2020

7,0.

Var hdallba rhefss-“-a-regi genomsnittlig real avkastning efter

kostnader de senaste tio dren

Vara sex
investeringsovertygelser

I&s mer pé sidorna 18-26.

l&s mer péd sidan 26-41.

Kompetenta och engagerade 7’ g mdkr

medarbetare betalades ut till pensionssystemet 2020

Fri &siktsbildning Respekt Effektivitet och service

Praglas av 6ppenhet med saklig Alla ska behandlas med respekt, Verksamheten ska bedrivas

information. sévdlinternt som i relationer med kostnadseffektivt. Service till allmén-
omvdarlden. heten ar en del av uppdraget.
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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
i systemet
Varje @r avsatts 18,5 procent av den
pensionsgrundande inkomsten, det
vill sdga |6n och andra skattepliktiga
ersattningar upp till 7,5 inkomstbas-
belopp till den allmanna pensionen.
16 procent gar till inkomstpensionen
och 2,5 procent gar till premiepensio-
nen. Inbetald inkomstpension anvéands
till att betala ut pensioner till samma
ars pensiondrer. De som férvarvsarbe-
tar far pensionsratter som bestams av
de inbetalningar som goérs. Pensions-
ratterna skrivs érligen upp med den
genomsnittliga Iéneutvecklingen
i enlighet med inkomstindex.

Inbetald premiepension placeras
i fonder, antingen i Sjunde AP-fonden
eller hos privata fondbolag.

AP-fondernas kapital

Om det under éret betalas in mer till
inkomstpensionssystemet an vad som
behovs till drets pensiondrer gér éver-

skottet in i AP-fondernas buffertkapital.

Om drets inbetalningar inte racker till
drets utbetalningar av pensioner tas
mellanskillnaden frdn AP-fondernas
buffertkapital.

Syftet med AP-fonderna ar alltsa
att géra pensionssystemet mer stabilt
och att brygga 6ver kortsiktiga obalan-
ser 6ver tiden, huvudsakligen pé& grund
av den demografiska sammansdattning-
en pd pensiondrer respektive forvarvs-
arbetande. De stora &rskullarna fédda
pd 40-talet skapar fér narvarande
underskottisystemet. AP-fonderna
féorvantas darfor att géra nettoutbetal-
ningar till pensionssystemet under cirka
20 &r. Darefter forvantas AP-fonder
Gter kunna f& nettoinfléde.

Det svenska pensionssystemet

18,5%
av den pensions-
grundande inkomsten
avsatts till den allménna
pensionen.

varav

- 16%

tillinkomstpension ! ‘

AP-fondernas férvaltning
Tillsammans férvaltar AP-fonderna
cirka 15 procent av tillgédngarnaidet
allmdnna pensionssystemet. Férsta
AP-fonden ska tillsammans med de
ovriga AP-fonderna férvalta inkomst-
pensionskapital inom det allmé@nna
pensionssystemet for dagens och mor-
gondagens pensiondrer pd ett fore-
domligt satt, till stérsta mojliga nytta
sé att hég avkastning kan genereras till
|&g risk.

Pensionssystemet
balanseras

Om pensionssystemet skulle hamna

i storre finansiell obalans, det vill saga
om de totala skulderna till pensionérer-
na blir stérre an tillgdngarna inklusive
AP-fondernas kapital aktiveras en
automatisk balansering eller broms
iinkomstupprakningen.

varav

2,5%

Dessa placeras i fonder.

Arbetstagaren

o
till premiepension. . far .
pensionsratter.

Forsta
AP-fonden

Andra
AP-fonden

Tredje
AP-fonden

Fiagrde
AP-fonden

Arets inkomster

» Ominbetalningar ar stérre én drets pensioner
placeras detta i AP-fonderna.

betalas ut till rets

<< ATER INNEHALL

pensiondrer.

< Rdckerinteinbetalningarna till pensionerna

tas medel, frdn AP-fonderna.
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Tillgdngarna utgoérs av de framtida
pensionsavgifternainklusive AP-fon-
dernas kapital och skulderna ér vardet
pd intjanade pensionsratter. Tills
systemet &ter aribalans blirinkomst-
pensionen lagre eftersom det inte
réknas upp med inkomstindex.

AP-fonderna bidrar till balans
Avkastningen pd AP-fondernas kapital
har bidragit till att en automatisk ba-
lansering kunnat undvikas under flera
ar. Senast balanseringen aktiverades
var 2009 till féljd av konjunkturned-
g@ngen efter den globala finanskrisen.

Annan pension

Forutom statlig pension har nio av tio

anstdllda en tjdnstepension som lone-
forman frén sin arbetsgivare. Tjanste-

FORSTA AP-FONDEN // ARSREDOVISNING 2020

pensionen bestdms oftast genom
kollektivavtal men kan éven avtalas
direkt mellan arbetsgivare och anstall-
da. Enligt Pensionsmyndigheten fér vi
i genomsnitt 60-75 procent av vér 16n
i pension inklusive tjanstepensionen,
beroende pé& hurlange man arbetat.
For de som har haft Idgainkomster
och @ven saknar tjanstepension finns
ett extra statligt stéd, garantipensio-
nen. Detta tas fran stadsbudgeten.

Hojd pensionsalder
Riksdagen har hojt den lagsta éldern
for att ta ut allman pension frén 61 till
62 ar frén 2020.

Man har ocksd infoért en sé kallad
riktélder for att koppla &ldern for all-
man pension, garantipension och
bostadstillagg till medellivslangden.

DET STATLIGA PENSIONSSYSTEMET

Riktaldern kommer att faststdllas
arligen och anvéndas sex ar senare
och den kan endast &dndras med ett
aritaget. Riktéldern méste ocksé ha
legatstillitre &rinnan den kan andras.
Ar 2026, d& riktdldern bérjar anvandas
kommer den troligen att vara 67 ar,
vilket skulle ge en &lder p& 64 &r for
tidigaste tidpunkten att ta ut allmén
pension.

Andringen av pensionsé&ldern f&r
stora positiva effekter pd pensions-
systemets finansiella stéllning.
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SA STYRS AP-FONDERNA

Sa styrs AP-fonderna

AP-fonderna @r statliga myndigheter men ska enligt lag ha
en oberoende stallning frdn regeringen. Bland annat ska
fondernainte ta narings- eller ekonomiskpolitisk hansyn.
Fondens styrelse utses av regeringen. Férsta AP-fonden
ligger under Finansdepartementets ansvarsomrdade.

\

AP-fondernas verksamhet regleras genom en sarskild
lagstiftning, AP-fondslagen (Lagen 2000:192). I lagen sl@s
fast att AP-fonderna ska agera l&dngsiktigt och ha goda fér-
utsattningar att utféra sitt uppdrag. Lagen anger ett antal
6vergripande mal for verksamheten bland annat:

a HOG AVKASTNING -

att fondmedlen vid vald risknivd,
placeras sd att 1&ngsiktigt hog
avkastning uppnds.

a FOREDOMLIGT -

att fondmedlen ska forvaltas
pd ett foredomligt satt genom
ansvarsfullainvesteringar och
ansvarsfullt égande, utan att
gora avkall pé maletipunkt 1.

»

\/

e BEREDSKAP -

att fonden ska ha nédvandig
beredskap for att kunna éverfora
medel till Pensionsmyndigheten
ndr sd behovs.

AP-fonden fick mer flexibla placeringsregler

Under 2019 och 2020 infordes nya placeringsregler for AP-fonderna.

Bland annat far AP-fonderna storre majlighet att investera mer i olika typer

av onoterade tillgingar, vilket kan diversifiera portfoljen ytterligare.

PLACERINGSREGLER

Placeringar fér i princip géras i

alla férekommande instrument
pé kapitalmarknaden.

Minst

20%

ska placeras i rantebdrande
vardepapper med lag kredit- och
likviditetsrisk.

Aktier i bérsnoterade svenska
bolag far hégst motsvara

2%

av det totala bérsvardet.

Under 2020 andrades placeringsreglerna. Fonderna fér nu
goéra indirekta investeringar i obligationer och fordrings-
rétter sominte ar utgivna for allmén omsattning, ge 1an till
fastighetsbolag och onoterade riskkapitalbolag som fonder-
na ager samt behdlla ettinnehav 6éverstigande 10 procent av
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Férsta - Fijgrde AP-fonden ska huvudsakligen férvérva eller inneha sédana
tillgdngar som ér likvida. Med likvida tillgdngar avses penningmarknadsinstru-
ment eller verl&tbara vérdepapper som dr, eller inom ett ar frdn emissionen
avses bli, féremal fér handel pé en handelsplats eller en motsvarande mark-
nadsplats utanfér det europeiska ekonomiska samarbetsomrddet (EES) m.m.

Hogst

40%

far exponeras for
valutarisk.

Hogst

10%

dgande av ett enskilt
bérsnoterat féretag.

Hogst

10%

far exponeras mot en emittent
eller grupp av emittenter med
inbérdes anknytning.

Hogst

40%

far vara placerade
iillikvida tillgéngar.

rosterna vid notering av ett fastighetsbolag eller risk-
kapitalféretag som en AP-fond dger aktier eller andelar
i fore noteringen. Rostandelsbegransningen héjdes frén
30 procent till 35 procent av rostetalet for aktier eller
andra andelar i riskkapitalforetag.
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Férsta AP-fondens avkastningsmal

ForsTA AP-FONDENS styrelse lagger fast
mdélet for avkastningen och bestammer
hur stor finansiell risk fonden bér ta.
Styrelsen anger ocksd pd 6vergripande
nivd hur mycket kapital som ska placeras
i aktier respektive rantebdrande place-
ringar. Den fastsl@r ocksé vilka avvikel-
ser frdn malen och vilka tillgdngsklasser
som ér till&dtna.

Fondens medelfristiga reala avkast-
ningsmal pd den totala portféljen efter
kostnader ska uppgd till 3,0 procent per
A&r matt éver rullande tiodrsperioder.
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Langsiktigt p& 40 &r sikt ska avkast-
ningen uppgd till 4 procents genomsnitt-
lig &rlig real avkastning efter kostnader.
Detta ar ambitiosa mél men méjliga att
uppnd.

Styrelsens riktlinjer bryts ned till en
mer detaljerad férdelning av tillgédngar
pd tio ars sikt samt en taktiskt forvalt-
ning pé kortare sikt. Denna verkstalls av
investeringsorganisationen och formu-
leras som referensvdrden, "benchmark”,
for varje individuell forvaltare.

SA STYRS AP-FONDERNA

Avkastningen ska vara minst

,0%

realt efter kostnader,
mdtt pd 40 ars sikt

,0%

realt efter kostnader
matt pé rullande 10 &rsperioder.
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OMVARLDEN

Trender i var omvarld

En rad omvarldsfaktorer paverkar avkastningen pé fondens kapital,
med tillvéxt och rantor i centrum. Férsta AP-fonden gick in i 2020 med en defensiv
placeringsstrategi. Under pandemin 2020 6kade vi andelen aktier och vi har nu en
forsiktigt optimistiskt syn. Vi tror att utsikterna fér avkastning ér goda
inom den nadrmaste framtiden men sémre pa sikt.
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OMVARLDEN

Utbrottet av covid-19 kastade in varldsekonomini
den brantaste nedgéngen sedan andra varldskriget.
Efterfrdgan foll dramatiskt nar !

restriktioner i syfte att forhindra

smittspridning ocksd begran- ;

sade mojlighet och vilja till

konsumtion och investeringar.

Massiva stimulanser. Gensvaret fran central-
banker och finansdepartement varlden éver blev
darfor mycket omfattande. Rantor sanktes dar
utrymme fanns, tillgdngskép genomférdes pé
en nivéd mangdubbelt stérre an efter finanskri-
sen 2008 och de finanspolitiska
programmen 6vertraffade
forvantningarna béde i
omfdng och snabbhet.

Utbudssidan stérdes sam-
tidigt kraftigt bédde genom
att vardekedjor brots och att
manga de facto inte kunde gé&
till arbetet.

Vaccin. Den medicinska forskarvarlden sléppte allt vad de
hade for handerna och bérjade skyndsamt arbetet med
att utveckla vaccin mot covid-19. Den normala utveck-
lingstiden stracker sig ofta 6ver flera &r men den kraft-
samling som gjordes ledde till att verkningsfulla vaccin
redan borjat tillverkas.

Det amerikanska valet bjod pé ldngvarig
spdnning dar Biden till slut stod som segrare.
Oavsett vem som hade vunnit hade omfattande
finanspolitiska stimulanser legat i korten, vilket ar
det primara for en fortsatt stark &terhédmtning.
Daremot kommer sannolikt Demokraternas
seger innebdra ett omslag vad géller

Overdriven framtidspessimism. | det omedelbara
milidpolitik och geopolitiska frik-

kélvattnet av ekonomiernas nedstangning var for-
vantningarna pd den framtida makroutvecklingen
minst sagt dystra. Inte s@llan nédmndes depression
med arbetsléshet pd 25 procent som ett mojligt
utfall. Detta har emellertid inte realiserats utan
tvartom har de massiva finans- och penningpolitiska
stimulanserna medfért att den makroekonomiska
utvecklingen konsekvent éverraskat positivt Gven om
nedgéngen fortfarande ar omfattande.

tioner. USA stiger &ter pé t&dget
vad galler bek&mpning av den
globala uppvarmningen.

Effekterna av pandemin kommer dock att vara med oss lénge. Finanspolitiken har tagit ett stort
ansvar for kortsiktig konjunkturstimulanser medan centralbankernas agerande blivit alltmer
|&ngsiktigt till sin natur. Konsekvenserna ar annu svara att éverblicka men strategin bedéms
fortsatta dven efter den akuta &terhdmtningsfasen sé lange som konsumentprisutvecklingen ér
mattlig. Dessutom har mé&nga centralbanker med Federal Reserve i spetsen direkt eller indirekt
indikerat att man ar villig att till&ta en hogre inflationstakt an malet for att kompensera for
tidigare lagre inflation. Troligtvis @r kraftigt negativa realréntor har fér att stanna, vil-

ket i nértid underl&ttar finansieringen av den kraftigt 6kande skuldsattningen, men

i forlangningen utgor en tydlig inflationsrisk. Tillsvidare utgér dock de pédgéende

mycket omfattande stimulanserna, tillsammans med den 6kade inflations-

toleransen fran centralbankerna, framst en bordig mylla fér snabbt vaxande till-

gdngspriser. Sdlunda kan avkastningsmojligheterna vara tamligen goda i det

kortare perspektivet medan de lI&ngsiktiga utsikterna férefaller betydligt blyg-

sammare.
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Investeringsovertygelser vagleder

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

placeringar.

Diversifiering

Viinvesterar éver hela varlden och i
manga olika typer av tillgdngar. Syftet
&r att sprida risker och skapa ett flertal
alternativ fér att generera avkastning.
Las mer p&sidan 18.

Langsiktighet

Langsiktigheten skapar fler mojlig-
heter att ta risker, och dadrmed skapa
avkastning. Riskerna balanseras éver
tiden.

Las mer pd sidan 22.

Kostnadseffektivitet

Forsta AP-fonden ska vara affarsmas-
sig och ha ladga kostnader i férhéllande
till de resultat som uppnds.

Las mer pd sidan 25

Riskpremier

Risktagande pé de finansiella mark-
naderna antas dver tid ge positiv
avkastning. Riskpremien &r den extra
avkastning som ges i férhallande till den
riskfria rantan.

Las mer pé sidan 20.

Ineffektiva marknader
Informationsévertag och noggrann
analys ger mgjlighet till hégre avkastning
pd& mindre analyserade marknader.

Las mer pé sidan 24.

Hallbart vérdeskapande
Fokus pd héllbart vérdeskapande ger
mojligheter att I&ngsiktigt 6ka avkast-
ningen och reducera finansiell risk.

Las mer pé& sidan 26.

Vi strivar efter att vara en pensionsforvaltare

i vdrldsklass och prestera pa samma niva

som framstéende globala forvaltare.

FORSTA AP-FONDEN // ARSREDOVISNING 2020
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Diversifiering

Vi investerar over hela virlden och i minga olika typer av tillgingar. Syftet ir art

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

Aktier

32,0% |

VI HAR EN BRED TILLGANGSPORTFOLJ
GLoBALT, fordelat p& aktier och
rantebdrande vardepapper, samt
alternativa investeringar som fastig-
heter, infrastruktur, riskkapitalfonder
och hedgefonder. Olika investerings-
aspekter och marknadsrisker végs mot
varandra med utgdngspunktide pla-
ceringsregler som finns i AP-fondslagen
samt den 6vergripande férdelning som
styrelsen har beslutat om. Under 2019
och 2020 har AP-fonderna fatt nya mer
flexibla placeringsregler.

Tillgdngsslagen pdverkas pa varie-
rande satt av férandringar i marknad
och omvarld. Viska ta marknadsrisker
for att né vart avkastningsmél och
med diversifiering skapas riskspridning.
Olika tillgéngsslag skiljer sig &t vad
gdller likviditeten, det vill saga mojlig-
heterna att pd kort sikt avyttra dem
for att ta vara pé nya mojligheter till
investeringar eller géra utbetalningar
till pensionssystemet.

Véra forvaltare arbetar aktivt for
att nd ett battre resultat an férvalt-
ningen skulle ge om den enbart féljde
styrelsens 6vergripande férdelning av
kapitalet pa olika tillgdngsslag. I den
dagliga férvaltningen arbetar vi med
ménga tillgéngsslag av olika karaktar
och pé& varierande marknader med
olika tidshorisont.
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Réntebdrande vardepapper

Statsobligationer,
féretagsobligationer

: 24,2% 3

Aktier innebdr risktagande
Under &ret har andelen aktier kat.
Investeringar i aktier innebar riskta-
gande, men ger samtidigt mojlighet till
hog avkastning. | fondens aktieportfslj
finns ett urval av bolag i Sverige samt
pd utvecklade utlandska marknader,
framst USA och Europa, men aveni
Asien. Viinvesterar Gven i aktier p&
tillvéxtmarknader. Vart perspektiv ar
i huvudsak langsiktigt. Alla svenska
aktier samt majoriteten av aktier frén
Europa och USA férvaltasinternt.
Aktier pd tillvéxtmarknader férval-
tasisamarbete med utvalda externa
samarbetspartners.

Obligationer sanker risken
Rantebarande vardepapper sanker
risken i den totala portféljen, samtidigt
som deinormala fall bidrar till fondens
avkastning. Efter ndrmare tre decen-
niers nedgéng bedémer viemellertid
att globala marknadsrantor har natt
vags ande, varfor utsikten for signifi-
kanta avkastningsbidrag for totalport-
foljen framover ser begransade ut.
Basen av fondens innehav i rénte-
barande vardepapper ar nominella
och reala statsobligationer med hég
kreditvardighet samt god likviditet,
kompletterade av bostads- och
foretagsobligationer med begréansad

Alternativa placeringar

Fastigheter och
infrastruktur 16,2%

risknivd. Innehaven ar évervégande ut-
léndska. Férutom att balansera risken
i totalportféljen ar ranteportféljen en
central del i fondens likviditetshante-
ring, detta d@ obligationer, relativt
andra tillgdngar, enkelt kan géras om
till betalningsmedel. Andelen rantebd-
rande vardepapperifonden har under
Aret sjunkit som en konsekvens av en
for fonden storre riskaptit.

Alternativ till aktier

och rantor

Utodver aktier och rantebarande till-
g@ngar sprider fonden sina tillgdngar
pd alternativa investeringar:

Fastigheter och infrastruktur
Fastigheter och infrastruktur ger
oftast ett gott skydd mot inflation pa
l&éngre sikt. | Sverige investerar vi direkt
och internationellt via onoterade bolag
och fonder. Var I&ngsiktighet gor att
dessa placeringar passar AP-fonden
val. I var aktieportfélj finns dven note-
rade fastighetsaktier.

Riskkapital

Forsta AP-fonden investerar globalt
iriskkapitalfonder och i regel genom-
fors investeringarna tillsammans med
andra storre investerare. Forvaltare av
riskkapitalfonder investerar i onote-
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rade bolag, dar de agerar som aktiva
adgare med en tydlig strategisk agenda
for foretagets utveckling. Investeringar
iriskkapitalfonder som tillgdngsklass
kraver lGngsiktighet eftersom de flesta
portféljbolags strategier tar minst
fem-sju ér att realisera. Fonden har
under 2020 gjort totalt 10 fondinveste-
ringar varav fyra venture-investeringar.
Trots covid-19 och en ndgot svagare
resultatutveckling under véren har vi
totalt sett haft en god utvecklingivéra
riskkapitalfonder under 2020.

Hedgefonder och

alternativa strategier
Malsattningen med sé kallade idio-
synkratiska alternativa investeringar
dr att addera diversifiering till fonden
och forbattra fondens riskjusterade
avkastning 6ver tid. Det innebdr inves-
teringar i strategier som for fonden ar
icke replikerbara och l&dgt korrelerade
till bade traditionella samt alternativa
riskpremier. Portfoljen innehdller b&de
likvida hedgefondstrategier samtil-
likvida kreditstrategier.

Valuta

Vidiversifierar aven tillgéngsportfol-
jen genom att inte valutasdkra alla
placeringar i utldndska vardepapper.
Per den 31 december var 23,2 procent
(25,7) av portféljen exponerad mot
utlandsk valuta.

En fullsténdig forteckning 6ver
samtliga noterade och onoterade
aktieinnehav vid arsskiftet redovisas
pa var hemsida www.ap1.se.
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Normalt sett faller bérser nér pen-
ningpolitiken blir fér stram i férhdl-
lande till ekonomin eller p& grund av
stress i det finansiella systemet som
under 2008. Under pandemin blev allt
annorlunda. Det var istdllet politiken
som sténgde ner ekonomin fér att
réddda liv.

Fér portféliférvaltarna fanns
inget facit att g4 efter. Dessutom
var likviditeten pd vissa vardepap-
persmarknaderimars s@ svag att det
i sig skapade en negativ spiral.

Allt gick exceptionellt snabbt

- Nu efterdt kan man konstatera att
nedgdngen inte blev ovanligt stor.
Det som var exceptionellt var hur fort
allt gick, bade ner och sedan upp nér
penning- och finanspolitiken pd re-
kordtid svarade med nédstan osanno-
lika stimulanser konstaterar Magnus
Lomakka, analytiker.

- Vigickinikrisen med en relativt
defensiv positionering. Vivar ldngt
inien bérscykel som startade 2009
och dessutom hade effekterna av de
skattesdnkningar som Trump genom-
férde bérjat ebba ut. Detta innebar
attvivar bra positionerade fér en kris,
denna géng i form aven pandemi.

Vi folijde var game plan

- Vivar naturligtvis tvungna att
agera med otillrdcklig information
men en sak var vi sékra pd, om ndgot
som man vill dga blir billigare ar det

INVESTERINGSOVERTYGELSER

rimligt att képa mer av det. Fondens
allokeringsgrupp tréffades dagligen.
Vi hade sedan tidigare en "game plan”
ddr vi hade gjort upp hur vi skulle age-
ra om bérsen fll kraftigt. | det stora
hela félide vivar plan sGger Mats
Larsson, Aktiechef.

- Viképte en hel del aktier néar bér-
sen fallit 15% och 25%. Vihoppade
6ver attképa vid minus 30% och se-
dan képte vi aktier i Europa pé minus
35%. Detta gav eft mycket positivt
utfall och vi kunde gé ur "kraschen”
med en hégre aktievikt dn pé ldnge
fortsétter Mats.

Psykologiskt svart att handla
ndr allt ser svart ut

- Férutom att det &r psykologiskt svart
att képa ndr allt ser svart ut var vi ock-
sa tvungna att hantera de tillgéngar
som inte gér att handla under en kris
och samtidigt sékerstdlla att vi héll
oss inom AP-fondslagens placerings-
regler beréttar Carin Mdnsson, Chef
Exponering.

—len bérsnedgdng gar vanligtvis
de derivat man képt fér att 6ka sin
aktieexponering och de man har fér
hedging &t fel héll, vilket gér att man
behéver stdlla 6kade sdkerheter. Det
kan géra att man tvingas sdlja aktier
pG botten, vilket Gr mycket negativt.
Denna risk lyckades vi dock balansera
o4 ett bra satt. Overlag kénns det som
vi gjorde mer rétt an fel. Det far man
vara néjd med avslutar Mats.
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Riskpremier

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

RISKPREMIEN AR DEN EXTRA avkastning
som erhdllsiférhallande till den riskfria
rantan till den investerare som tar en
marknadsrisk. Fonden méste ta mark-
nadsrisker for att kunna f& avkastning.
Vid varje enskilt lage valjer vivad vi
uppfattar som de mest effektiva risk-
premierna for att kunna nd véra mél.
Forsta AP-fondens mojligheter att
dranytta av riskpremier har ett nara
samband med fondens I&ngsiktig-
het. Det drinte sdkert att fonden fér
betalt for sina riskpremier varje Gr men
6ver 1&ng tid réknar fonden med att
i genomsnitt f& battre betalt.

2020 - pandemin
6verraskade marknaden
Trots pandemin blev 2020 ett mycket
bra &r for Férsta AP-fonden. Avkast-
ningen efter kostnader fér aret blev

9,7 procent och for perioden 2011-2020
7,0 procent genomsnittlig real avkast-
ning, att jamféra med vart avkast-
ningsmal om 3,0 procent.

Var placeringsstrategi

Forsta AP-fonden gick ini 2020 med en
ndgot defensiv position. Vi hade suc-
cessivt minskat riskaptiten och andelen
aktier utifrédn var syn pd omvarlden.

I och med pandemin sjonk varldens
aktiekurser brett och isamband med
detta 6kade vi andelen aktier i port-
foljen. Las mer om vart arbete med
omallokering av portféljen under pan-
demin pé& sidan 19. Vitror p& en positiv
avkastning av att ta risk, men till ndgot
lagre nivaer an under de féregdende
Gren. Las mer om vér syn p& omvarlden
pdsidan 15.

Genom attiallt hogre utstrackning
bedriva systematisk férvaltning (Smart
Beta) prioriterar vi tydligt riskpremier
och kan pd ett effektivt satt ta tillvara
aktieriskpremier genom att valja aktier
utifran olika kriterium. Lés mer om hur
vi anvande systematisk forvaltning fér
att &terinvestera kapital efter att vi
avinvesterat bolag med fossil verksam-
het pd néstasida.

Avkastning per tillgdngsslag 2020

Aktier, totalt
Sverige
Utvecklade marknader
Tillvéxtmarknader
Réntebdrande vardepapper
High Yield
Fastigheter
Infrastruktur
Riskkapitalfonder
Hedgefonder
Alternativa strategier -8,0 %
Kassa
Valuta
Absolutavkastande mandat

-6,9 %

Aktiemarknaden
Aktiemarknaden fortsatte under bérjan
av @ret sin starka trend frén 2019. Redan
tidigt diskuterades Coronaspridningeni
Kina men f& férutsdg de globala konse-
kvenserna. Nar smittan snabbt spred sig
till Europa féll borserna valdigt snabbt.
Tack vare en stor och rekordsnabb re-
spons av b&de penning- och finanspolitik
blev uppgé&ngen motsvarande kraftig.
Vilyckades utnyttja sattningen forhél-
landevis val och gynnades ocksd av véra
regionval.

Alternativa investeringar
Under Gret har en éversyn av alternativa
investeringar inletts inom ett flertal
omré&den med syfte att sakerstalla att
dessainnehav pd ett dnnu effektivare
satt kompletterar fondens évriga till-
gdngar, framst aktier och rantebdrande
papper. Vara tillgdngar i riskkapital-
fonder har fortsatt avkastat mycket bra.
Inom realtillgdngar har visett en
fortsatt positiv utveckling dock inte i
samma utstrackning som tidigare ar.

Exponering Avkastning

i mdkr imdkr
193,3 25,0
20,5% 67,8 14,8
85,5 12,1
39,9 -2,0
95,1 5,9
7,5 -0,1
55,3 4,7
8,1 -0,8
19,2 2,4
14,9 1,2

- -0,4

-0,8 -0,1
-2,7

0,1
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I'mars 2020 kommunicerade Férsta AP-fonden att vi av-
investerar alla bolag med fossil verksamhet. Inriktnings-
beslutet som togs redan i december 2079 féregicks av en
konsekvensanalys ddr viunder en ldngre tid arbetat med
attidentifiera och analysera hur klimatrisker kan paverka
omvdrlden och fondens investeringar. Fondens bedémning ar
att den pdgdende omstdlliningen till en mindre fossilberoende
ekonomi utgér en stor osdkerhet fér bolag verksamma inom
kol-, olje- och gasindustrin och att investeringar i dessa bolag
kan medféra en hégre finansiell risk fér fonden. Beslutet att
avinvestera fossilt ér ett led i att minska fondens klimatrisk-
exponering.

Efter att beslutet fattats pdbdriades ett omfattande arbe-
te attsdlja av alla fossila innehav i samtliga tillgdngsklasser.
V@ra interna aktieinnehav sdldes av innan pandemin slog till
med full kraft och med ett gott resultat. Teamet som jobbar
med systematisk aktieférvaltning, Dmytro Sheludchenko,
Thomas Ekstrom och Ludvig Lamm fick ansvaret for attinves-
tera kapitalet i andra bolag med bibehdllen riskaptit och
ibolag med hég ESG-ranking (Environment, Social, Gover-
nance) samt IGgt koldioxidavtryck.

Systematisk forvaltning styrs av tydliga regler

- Systematisk aktieférvaltning som ocksd kallas Smart Beta
kan férenklat beskrivas som en form av férvaltning som styrs
aven rad tydliga regler som driver investeringsbeslut. En
indexfond avkastar som marknaden (beta), dar marknads-
vdrdet p& aktien avgor hur stor vikt i indexet det f&r. Smart
beta vdljer aktier utifrén ndgot annat kriterium &n marknads-
vardet, exempelvis ESG-kriterier och lag volatilitet. Systema-
tisk férvaltning beskrivs ofta som ett mellanting mellan aktiv
férvaltning och indexfonder berdttar Thomas.

FORSTA AP-FONDEN // ARSREDOVISNING 2020
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Vivaljer bort bolag med hég héllbarhetsrisk
- Vistréavar efter att prioritera rétt bolag och vdlja bort bolag
darvibedémer att hdllbarhetsriskerna éar fér héga, vilket kan
paverka den framtiden IGngsiktiga avkastningen negativt
sager Dmytro.

Mdlsattningen Gr att dversatta fondens vertygelser
inom hdllbarhet till ett kvantitativt tillvégagangssatt dar vi
férbattrar portféliens robusthet mot héllbarhetsrelaterade
risker och samtidigt bevarar avkastningsprofilen och en Idg
volatilitet, ett sk hdllbarhetsfilter. Filtret reducerar portféljens
exponering mot bolag som har férhéjda ESG-risker relativt
bolag i samma sektor.

Vihar hégt stallda mal

Dessutom, introducerades ett CO,-filter fér att minska
CO,-avtycket och klimatrisken i portfélien och p& det viset
bidra till minskad finansiell risk, vilket aven bidrar till att

v@ra investeringar dver tid érilinje med Parisavtalet. CO,-
filtrets mal ar att minska exponering mot bolag med férhéjda
CO,-utsldpp och som brister isitt arbete kring reduktion av
utslépp.

- VG&rt mél ér att portfélien ska vara koldioxidneutral 2050
med ett delmdél om halvering till 2030. Vi anser att det ar
ytterst viktigt att kunna investera i de bolag som sdtter mal
och reducerar sitt koldioxidavtryck i linje med Parisavtalet.
sdger Ludvig.

- Nu siktar vi dnnu hégre med vara ambitioner inom syste-
matiska strategier. Aven om den nuvarande metoden har varit
mycket framgdngsrik, ar det inget som sdger att viinte kan sik-
ta dnnu hégre, snarare tvartom. Vi hoppas att vi kan berdtta
mer om det i nésta &rsredovisning avslutar Mikael Angberg,
Kapitalférvaltningschef pd Férsta AP-fonden.

<< ATER INNEHALL
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Langsiktighet

Lingsiktigheten skapar majligheter att ta risker.

Diirmed skapas avkastning, eftersom riskerna balanseras over tiden.

DET LANGA INVESTERINGSPERSPEKTIVET
ger Foérsta AP-fonden férdelar framfoér
andrainvesterare. Det skapar valméj-
ligheter och gér att vi kan vara I&ng-
siktiga i vara investeringsévertygelser.
Den langsiktiga inriktningen betyder
naturligtvis inte att fonden avstér frén
taktiskt intressanta placeringar pé
kort sikt.

Stabila strategier

ger oss moéjligheter

Var langsiktighet innebar att vi till
skillnad frdn manga andra tal kortsik-
tig volatilitet. Det innebdr i sin tur att
vi kan ha en hogre risktolerans. Stérre
risk ger oss 6kade mojligheter till hogre
avkastning.

Investeringar i fastigheter
Genom vart langsiktiga perspektiv kan
vi tillvarata konkurrensfordelar och
exempelvis placeraitillgéngar sominte
ar likvida. En betydande andel av véra
illikvida innehav utgdrs av investeringar

<< ATER INNEHALL

i fastigheter, vilka till sin natur ar lédng-
siktiga.

Det storsta fastighetsinnehavet
utgérs av Vasakronan, Willhem och
Cityhold, se nasta sida. Utdver dessa
tre innehav som utgér majoriteten
av fastighetsportféljen har vi ett antal
mindre fastighetsinvesteringar i Sverige,
évriga Europa och Asien. Over tid har
fondens investeringari fastigheter
genererat god avkastning genom dels
|6pande hyror, dels fastigheternas var-
dedkningar, vilket har inneburit att vért
fastighetsinnehav successivt har ékat.

Investeringar i infrastruktur
Till de minst likvida tillgéngarna hor
infrastruktur, dar dgandet normalt ar
mycket l&ngsiktigt. Infrastruktur utgors
ofta av offentligt reglerade och natur-
liga monopol, vilket kan ge stabila och
férutsagbara kassafléden. Intékterna
foljer pd lang sikt tillvéxten i samhdllet.
Tanken med investeringar i infrastruk-
tur &r forutom en hég avkastning i

relation till risk dven att kunna bidra till
ett héllbart vardeskapande.

Forsta AP-fonden dager tillsamman
med Tredje och Fjarde AP-fonden
bolaget Polhem Infra som investerari
och férvaltar onoterade infrastruktur-
tillgéngar, primarti Sverige. Det kan
exempelvis vara fornyelsebar kraftpro-
duktion, energilagring, energidistri-
bution och digital infrastruktur. Under
hosten forvarvade Polhem Infra bola-
get Telia Carrier som ar varldsledande
pd digitala motorvagar fér datatrafik.

Vidger dven 12,5 procent av elndts-
bolaget Ellevio AB som dger, driver och
utvecklar regionala och lokala elnét
och distribuerar el till drygt 960 000
kunder i Sverige via ett 7 750 mil ldngt
elngtiDalarna, Halsingland, Gastrik-
land, Varmland, Narke, Bohuslan och
Halland och Stockholm. Den stérsta
delen av elndtet finns p& landsbygden
men majoriteten av kunderna finns
i Stockholm.
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Langsiktiga hallbara fastighetsinvesteringar

Avkastningen pd Forsta AP-fondens investeringar i fastigheter uppgick under éret till 9,2 procent (14,8 procent).
Forutom de direkt égda bolagen beskrivna nedan har tillgdngsportféljen kompletterats med fondinvesteringar

i Asien och Europa. Vistaller krav pd att alla innehav i vér fastighetsportfolj ska redovisa enligt GRESB (Global
Real Estate Sustainability Benchmark) samt I6pande férbattra sitt GRESB-varde.

CITYHOLD OFFICE PARTNERSHIP
(VIA CHAPONE S.A.R.L) Q VASAKRONAN, Q@

WILLHEM °
Agarandel: 25 procent

Agarandel: 25 procent Agarandel: 100 procent

Cityholds fastighetsbesténd ar vérderat till Vasakronan ar Sveriges stérsta fastighets-

Willhem ager hyresbostader pa tillvaxtorter
cirka 2,5 miljarder euro och bestar av kvalita-  bolag med 171 kommersiella fastigheter.

runtom i landet. Totalt har man cirka 26 000
tiva kontorsfastigheter i bra ldgen i London, Vasakronan dger och forvaltar centralt ldgenheter i Bords, Eskilstuna, Géteborg,
Paris, Minchen, Amsterdam och Hamburg. belédgna kontors- och butiksfastigheter i Halmstad, Helsingborg, Jénképing, Karlstad,
Nuveen Real Estate skéter forvaltningen av Stockholm, Géteborg, Malmé och Uppsala. Linképing, Malmé, Skévde, Stockholm,
bolaget. Marknadsvdardet pé fastigheterna uppgér Trollhattan och Vasterds.

till 159 miljarder kr. Vasakronan har héga
ambitioner inom héllbarhet och ar ett av
varldens hégst rankade fastighetsbolag
inom héllbarhet.

Ovriga stérre intressebolag i Sverige inom

fastigheter

« Aros Bostad som ger exponering mot utveck-
ling av bostadsratter i Stockholmsregionen.

« Secore med inriktning mot fastigheter med
ICA som hyresgdst 6ver hela landet.

5 Trollhatt
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Ineffektiva marknader

Informationsovertag och noggrann analys ger majlighet till hogre avkastning

pé mindre analyserade marknader.

OM EN MARKNAD vore helt effektiv skulle
alltillganglig information och den
kollektiva analysen hos alla investerare
pd ett rationellt satt dterspegla ett
korrekt pris pa tillgédngen. Det bygger
pd att alla investerare ar rationella och
har allinformation. S& fungerar inte
alltid finansmarknaderna édven om den
till stora delar ar mycket valanalyse-
rad. Genom aktiv férvaltning pé val
valda mindre analyserade marknader
kan Férsta AP-fonden f& ett analytiskt
6vertag. Vigor aven omallokeringar
mellan tillgédngsslag om vi anser att det
finns tillgdngar som &r felprissatta.

Svenska bolag

| svenska bolag har vi ofta ett visst
analysévertag gentemot utlandska
investerare. Det &r ett av skalen till
varfér vi artyngre investerade i Sverige
&anvad som kravs i AP-fondslagen, trots
att den svenska aktiehandeln represen-
terar en sé liten del av vérldshandeln.
Ett annat skal ar lagre valutarisk.

Smadbolag

Det finns ocksé storre mojligheter att
hitta guldkorn bland smabolag. Under
de senaste &ren har vi 6kat vér expone-
ring mot smdbolag bdde i Sverige,

Europa, USA och globalt. Dessa pla-
ceringar sker internt och externt via
aktiva mandat. Var ambition ar att
fortsatta 6ka andelen smébolag.

Under &ret har vi dven dkat den
interna derivatkapaciteten, vilket
effektiviserar den aktiva forvaltningen
bland annatismébolag och ger oss
mojlighet att ta positioner som inte
vore mdjliga annars.

Smadbolagsportfélijen 6kade

med 71 procent

SopHIE LARSEN ar portféliforvaltare och ansvarar for den

svenska smébolagsportfélien som under 2020 har gatt upp
med 71%, vilket ar 46%-enheter battre an MSCI Sweden
Small Cap Index. Portfélien hade vid &rets slut

ett marknadsvarde pé 16 mdkr fordelat pé 29 bolag.

Det positiva utfallet under aret har tvé férklaringar

enligt Sophie.

"Vihade ett bra utgéngslage i bérjan av aret. De bolag

som har bidragit mest till portfélien ar bolag som vi har

dgtunder flera ér. Vivar dven snabba att positionera

om under véren och képte en del aktier som vityckte

hade tappat fér mycket men som hade en [&ngsiktigt bra

potential. De typiska bolagen viletar efter har en stabil

affdrsmodell och en stark position i en I6nsam nisch. De

har en hég férvéntad avkastning och produkter eller

tj@dnster som gor genuin nytta for sina kunder."

Sophie Larsén

<< ATER INNEHALL
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Kostnadseffektivitet

Forsta AP-fonden ska vara affdrsmissig och ha liga kostnader i forhdllande

till de resultat som uppnis.

EN ANSVARSFULL FORVALTNING kraver hog
kostnadseffektivitet och stabila kost-
nader éver tid. Darfér ar kostnads-
fokus ettintegrerat forhallningssatt
som genomsyrar hela fondens verk-
samhet. Férsta AP-fonden féljer upp
sina kostnader pé flera olika satt for
att sakerstdlla en god kostnadskontroll
bland annat genom en é&rlig budget,
vilket ger en god 6versikt. Budge-
ten foljs kontinuerligt upp, vilket ger
vardefull information till ledningen och
styrelsen for styrning. Utover detta
genomfors arligen en internationell
jamforelse med liknande fonder varl-
den éver och fonden redovisar kostna-
der transparentiolika rapporter och
annan kommunikation. Kostnadseffek-
tivitet uppnds ocksé genom AP-fonder-
nas samverkan inom omraden utanfér
investeringsverksamheten som t.ex.
upphandlingar, ny teknik och genom-
férande avintressentdialog. Genom
samverkan mellan fonderna erhélls
ett effektivt resursutnyttjande samt
erfarenhets- och kunskapsutbyte.
Fondens forvaltningskostnads-
andel (rérelsens kostnader samt pro-

Férvaltningskostnadernas
utveckling 2016-2020

%
0,18

0,14
0,10
0,06
0,02

2016 2017 2018 2019 2020

W Roérelsens kostnadsandel
B Provisionskostnadsandel
Total kostnadsandel
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visionskostnader) har under perioden
2016-2020 sjunkit frédn 0,15 procent-
enheter till 0,08 procentenheter. Under
2020 fortsatte fonden att sénka sina
kostnader och fondens forvaltnings-
kostnader uppgick till 302 mkr (424),
vilket motsvarar 0,08 procent (0,12) av
forvaltat kapital. Férvaltningskostna-
derna bestdr av rorelsens kostnader
och provisionskostnader. Rérelsens
kostnader ar framst personal-, IT- och
lokalkostnader. Provisionskostnader ér
framst arvoden till externa férvaltare
samt depd&kostnader hos bank.

Internationell jdmforelse
Kostnadseffektiviteten méts sedan
2014 é&rligen av det marknadsledande
kanadensiska foretaget CEM Bench-
marking. Samtliga méatningar har visat
att Forsta AP-fonden ar kostnadseffek-
tivieninternationell jamforelse. Jamfo-
relsen gors med 19 férvaltare som har
en liknande tillgangsférdelning. Syftet
ar att ta hansyn till skillnader som kan
hanfoéras till att olika tillgangsslag ar
olika kostnadskravande.

Intern- och extern
forvaltning

23 % externt
‘ 77 % internt

INVESTERINGSOVERTYGELSER

Intern kontra
extern férvaltning
Vi stravar efter att sé 1dngt som mojligt
haintern forvaltning och vi 6kar inter-
nalisering successivt, bland annat darfor
att kostnaderna blir légre. Per 31 decem-
ber 2020 foérvaltar vi 77,4 procent (68,6)
av kapitalet internt. Intern forvaltning
6kar éven kontrollen éver vara investe-
ringar och gér oss mer flexibla. En 6kad
intern férvaltning innebar ofta négot
okade rorelsekostnader men detta kom-
penseras av lagre provisionskostnader.
Intern férvaltning kraver rétt resurser och
intern kompetens, varfor internalisering-
en inte alltid gdr sé fort som vi énskar.
Ibland ar det mer effektivt med
extern forvaltning, exempelvis pé till-
vaxtmarknader. D& fokuserar vi pé& sé
l&ga kostnader som méjligt utifrén vald
forvaltningsstrategi, investeringsstil,
kvalitet, metodik i analysarbetet, hall-
barhet och historisk avkastning.

Okad systematisk
forvaltning
I slutet av 2019 beslot vi att 6ka andelen
systematiska kvantitativa regelbasera-
deinvesteringar och samtidigt minska
andelen aktiv fundamental férvaltning.
Denna typ av férvaltning som ér skalbar
och kostnadseffektiv genereras av de
modeller vi bygger utifrén vara strate-
gier. Omstruktureringar i portféljen har
pdverkat organisationsstrukturen och
arbetssattet ochislutet p& 2019 genom-
férdes en omorganisation inom forvalt-
ningen, vilket f&tt genomslag under 2020.
Under &ret har vi dven ékat den
interna derivatkapaciteten. Bland annat
har vi utvecklat rutiner for CDS (Credit
default swap), vilket ér ett kostnads-
effektivt, flexibelt och likviditetsmassigt
bra satt att skapa exponering.

<< ATERINNEHALL  #25
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Hallbart vardeskapande

Vi dr overtygade om att vi har bist forutsittningar att leverera god riskjusterad avkastning till nuvarande
och framtida pensiondrer genom att vi tar hinsyn till hillbarbetsaspekter i vira investeringsbeslut.

ForsTA AP-FONDEN skA frémja héllbart vardeskapande genom

ansvarsfullainvesteringar och engagerat dgande utan att Vart uppdrag

g6ra avkall pd avkastningen. Med héllbart vardeskapande Forsta AP-fondens verksamhet utgdr frdn det uppdrag
menar vi verksamheter som ar 1&ngsiktigt [bnsamma och in- som vi har fatt av Sveriges Riksdag genom AP-fonds-
tegrerar bl.a. miljé- och klimatfrégor, manskliga rattigheter, lagen, som anger att forvaltningen ska bedrivas fére-
sociala frédgor, anti-korruption och skattefrdgoribolagens domligt genom ansvarsfulla investeringar och ansvars-
affarsstrategi och I16pande verksamhet. Att hantera dessa fullt agande. Sarskild vikt ska fastas vid hur en héllbar
risker forutsatter ocksd att bolagen har en god bolagsstyr- utveckling kan frémjas utan att det gérs avkall pé det
ning. overgripande malet om avkastning och risk

En viktig aspekt av Férsta AP-fondens hdllbarhetsarbete
ar att vara tydliga med vilka férvantningar vi stéller péd de
verksamheter viinvesterar i och att bedriva ett aktivt dgar-
skap som hjalper féretagen att frémja en hallbar utveckling.

Mal inom hallbarhet

Klimatrisk

* Koldioxidneutral portfélj 2050
med delmal att halvera portfél-
jens koldioxidavtryck till 2030,
i linje med Parisavtalet.

* Rapportera enligt Task Force
on Climate-Related Financial

Disclosure, TCFD:s rekommen-
dationer.
Klimatstrategi
Aktivt och ansvarsfullt Ggande Aktivt Exkl Exkluderingar i enlighet med
* Résta pé& samtliga stémmor o o= vardegrund
dgande dering

i svenska portfélibolag. * Avsta fran investeringar i verk-
* Verka for jadmstallda styrelser samheter som inte dr i linje med

Integrering av héllbarhet
iférvaltningen

akta héllbarhetsaspekter
tliga investeringsprocesser
positivt bidra till avkast-

med minst 40 procent kvinnor. . vardegrund.
* Résta p& minst 800 utlandska .Dedlkel:ode
bolagsstémmor. EeslSLocy
9
* Uppféljningsbrev till minst 50 in-
ternationella bolag dér fonden
réstat emot styrelsens férslag.
* Féra dialoger med bolag som
;:r:: J:xi;{.‘; rri/%:'lrlnlrr?g;:rd o  Dedikerade ionvesteringar som
: fradmiar en héllbar utveckling
 Oka investeringar i tillgédngar
som bidrar till FN:s globala
mal fér héllbar utveckling.
<< ATER INNEHALL FORSTA AP-FONDEN // ARSREDOVISNING 2020
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Hallbarhetsstrategi

Hillbarhetsstrategin styr fondens hillbarhetsarbete och hur det ska bedrivas. Vir strategi for
hillbart virdeskapande omfattar samtliga tillgingsslag. I vir hillbarbetsanalys identifierar vi
mdjligheter och risker som kan piverka bolagets lingsiktiga virdeskapande genom hela viirde-
kedjan, frin leverantor till slutkund.

Under 2020 har fondens olika férvalt- verktygen integrering, exkludering, bdde ur ett risk- och hdllbarhetsper-
ningsteam arbetat med attimplemen-  dedikerade investeringar och aktivt spektiv, har styrelsen dven definierat
tera hdllbarhetsstrateginisina mandat  dgande. Eftersom klimatfrdgan och en klimatstrategi som ett sarskilt
genom att anvénda sig av de olika dess konsekvenser ar sd betydande, fokusomréde.

Integrering av hallbarhetsaspekter

’ i investeringsprocessen........c.ceevueeeueinneenns sid 28
Vitror att valskétta bolag har stérre potential an
andra bolag att generera god avkastning till 1&g risk 6ver tid.
Genom att beakta héllbarhetsaspekteriinvesteringsprocessen

far vibattre kunskap och battre férutsattningar att generera

Fokusomrade
Klimat...............

avkastning till val avvagd risk.
V&r bedémning ar att klimat-

forandringen och dess foljd-

E.)-(kluderlng ! enllghef med X | effekter utgoér en av de storsta
vardegrund ... He 2U | syevemetis e ke By
Viavstdr frdn investeringar i enskilda bolag eller ' Vara tillgéngar pd 1&ng sikt
sektorer som star i strid med vardegrund. | edh fonclens Kimstenbeis &

darfor en viktig komponent i

Dedikerade investeringar som framijar alla delarna av héllbarhets-

en hdllbar utveckling.......cccceveeveevvenvennerneenenne sid 31

Viinvesterar i tillgdngar som bidrar till betydande

strategin.

hallbarhetseffekterilinje med FN:s globala mél, och som .
! S Omvarldens

fortroende ar
viktigt for oss ....sid 41

samtidigt moter fondens évergripande avkastningsmal.

*=  Aktivt och ansvarsfullt dgande.................... sid 33
( ) Genom ett engagerat och ansvarsfullt dgararbete
- pdverkar vi bolag i en positiv riktning, minskar risker

och driver pa en héllbar utveckling, i Sverige och
internationellt.
Hallbarhetsrapporteringen
innefattar sidorna 26-41.

Ndastkommande sidor
i hallbarhetsrapporteringen

avspeglar Héllbarhetsstrategins
olika delar och ger information
om arbetet och méluppfyllelse
inom respektive omréde
fér 2020.
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Integrering av hallbarhetsaspekter
I investeringsprocessen

om att fonden
har bast forutsattningar att nd det
overgripande mdlet om att leverera
bdasta mojliga avkastning genom att
vitar hansyn till héllbarhetsaspekter
i vara investeringsbeslut, sévaliegen
férvaltning som i de externt forvaltade
fonder viinvesterari. Fér att kunna
fatta valgrundade beslut dar héllbar-

#28

hetsfrdgan vags in b&dde som risk och
mojlighetiinvesteringsprocessen ar det
viktigt att méta, analysera och félja
upp materiella hé&llbarhetsaspekter,
vilket stéller krav p& bolagen att vara
transparenta.

Hur héllbarhetsaspekter integreras
iinvesteringsprocessen ar anpassat
for respektive investeringsstrategi och

vara férvaltare har direkt tillgdng till
data och analyser frén olika externa
leverantérer. Vihar sarskilda riktlinjer
och processer vad gdller investeringar
i bolag som vibeddmer har sarskilt hog
héllbarhetsrisk och vi har bland annat
arbetat under en léngre tid med att
identifiera och analysera klimatrisker
ifondens forvaltningsstrategier.
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Stora steg under 2020
inom flera tillgadngsslag
och férvaltningsteam
Samtliga férvaltningsteam har
under &ret fortsatt arbetet med att
vidareutveckla hur héllbarhet imple-
menteras i respektive mandat, med
utgdngspunkt ifrén det évergripande
mdlet, att till l&ga kostnader skapa
hég avkastning pd lang sikt.

Som ett resultat har nu samtliga
internt forvaltade aktiestrategier
integrerat héllbarhetsaspekter i
bolagsanalysen alternativt utvecklat
ESG-modeller (Environment, Social,
Governance) som systematiskt inte-
grerasiinvesteringsprocessen. | sam-
band med beslutet att avinvestera
fossila bolag togs ocks& avgérande
steginom deninterna aktieférvalt-
ningen. Enheten som arbetar med

kvantanalys har utvecklat helt nya
smart beta-strategier som valjer
aktier utifran sarskilda héllbarhets-
kriterier. Detta innebar att kapitalet
som frigjordes efter avinvesteringen
investerades i fossilfria bolag med bi-
behdllen riskaptit, hg ESG-ranking
och med god hantering av koldioxid-
avtryck. Under &ret har aven en
sarskild ESG-analys utvecklats for
svenska smébolag.

Inom ranteférvaltningen har ett
analysarbete for att vidareutveckla
den befintliga ESG-modellen for kre-
ditportféljen genomforts. Darutéver
pdgdr ett arbete med att utveckla
ett ESG-ramverk for statsobliga-
tioner, vilket kommer att resulteraii
att samtliga rantestrategier, béde
internt och externt férvaltade, inte-
grerar hdllbarhetsaspekter.

HALLBART VARDESKAPANDE | FORSTA AP-FONDEN

Innovativa samarbeten
6kar genomslaget for
héllbar férvaltning

Under &ret har vi utvecklat och drivit
pd nya innovativa investeringsstrate-
gier tillsammans med externa férval-
tare. Tillsammans har vi har kunnat
bevisa att s&val aktiv, som systema-
tisk och indexndra férvaltning kan
bé&de vara fossilfri och ha en utékad
ESG-profil, utan att ge avkall pé&
marknadens riskpremium.

Genom att dessa innovativa
fonder &r 6ppna for andra investe-
rare hjélper Férsta AP-fonden till att
allokera kapital till hallbara bolag
och driver p& omstallningen till ett
héllbart samhalle.

Integrering

Maluppfyllelse och viktiga handelser 2020

* Genomfért avinvestering av bolag
verksamma inom fossila brénslen
inom samtliga tillgéngsslag.

Utvecklat tre nya smart beto-
strategier inom den interna aktie-
férvaltningen, samtliga med grund-
kriteriet att investeringar ska géras
i héllbara bolag som uppfyller vissa
krav pd hantering av ESG-risker,
inklusive klimatrisker.

Utvecklat ESG-analys avseende
svenska smabolag.

Utvecklat och drivit pd framtagan-
det av innovativa och unika fonder
tillsammans med externa férvaltare
inom aktiv s@val som systematisk
och mer indexndra férvaltning.

Foérsta AP-fondenii

innovativa samarbeten

Genom ett flertal samarbetsprojekt

under @ret driver Forsta AP-fonden

pé& den hallbara omstallningen:

¢ Tillsammans med den London-
baserade kapitalférvaltaren
Somerset Capital Management
lanserades den fossilfria fonden
Emerging Markets Future Leaders,
som primart ska investera i medel-
stora bolag pé tillvaxtmarknader.
Fonden tar aven hansyn till andra
hallbarhetsaspekter.

Tillsammans med den franska
kapitalférvaltaren Tobam presen-
terades en unik forskarrapport

som bevisar att det ar mojligt

att utesluta bolag inom fossila
branslen i systematisk forvaltning,
utan att ge avkall p& marknadens
riskpremium.

Tillsammans med brittiska Legal &
General Investment Management
utvecklades en ny fossilfri fond,
L&G Emerging Market Equity
Future Core fund, som kopplar
allokering av kapital till tydliga
héllbarhetskrav pé de foretag
fonden investerari. Fonden gor
det mojligt att kombinera passiv
forvaltning pd tillvaxtmarknader
med kravet att vara ansvarsfulla
agare, med bibehdllen avkast-
ningsprofil.

FORSTA AP-FONDEN // ARSREDOVISNING 2020
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HALLBARHETSSTRATEGI

Exkludering i enlighet med véardegrund

Med utgingspunkt i AP-fondslagen om foredomlig forvaltning viljer vi bort att investera i vissa

branscher eller bolag.

FORrsTA, ANDRA, TREDJE OCH FJARDE AP-
fonden har tagit fram gemensamma
riktlinjer for vilka tillgdngar som kapital
inte bor placerasi. Nar vi fattar beslut
om exkluderingienlighet med vérde-
grund relaterar det i férsta hand till

de internationella konventioner som
Sverige skrivit under. Viférvantar oss
att de bolag viinvesterar i féljer dessa,
nationell lagstiftning och att verk-
samheterna lever upp till FN:s Global
Compact tio principer fér ansvarsfullt
féretagande.

Branscher vi vdljer bort i enlighet med vardegrund

4

Kdrnvapen

Vi véljer bort bolag med verk-
samhet som inte féljer ande-
meningen i icke-spridnings-
avtalet, vars syfte ar att varlden
pd léng sikt ska vara kérnvapen-
fri. Vi réknar modernisering och
upprustning av existerande kd&rn-
vapen till denna kategori.

#30 << ATER INNEHALL

P&verkan viktigast

Dialog och p&verkansarbete ar en vik-
tig mojlighet att bidra till battre bolag
med l&ngsiktigt goda avkastningsmoj-
ligheter. | manga fall kvarstér fonden
dérfér som égare trots att ett bolag
inte lever upp till véra krav, dd med
malsattningen att forsoka paverka
foretageti énskvard riktning.

Ett satt att pdverka bolagen ar
ocksé att résta pd deras bolagsstam-
mor. | sista hand kan vi, om viinte nér
framgéngivért pdverkansarbete,

S~
L

Cannabis for icke-
medicinskt bruk och tobak

Viinvesterar inte i bolag verksam-
ma inom cannabis som njutnings-

medel eller f6r religiést andamal

baserat pé FN:s konventioner om

narkotiska preparat.

Investeringar i tobaksproduktion
dr inte forenliga med andeme-
ningen i konventionen fér tobaks-
kontroll, vilken syftar till att kraf-
tigt minska tobakskonsumtionen
och tobaksrékningens skadliga
effekter.

saljainnehavet. Avslutar vivart dgar-
skap, bidrar detisiginte till férandring.
Darfor ar en uteslutning av bolaget ur
fondens placeringsuniversum en sista
utvag, nar mojligheten att géra skill-
nad bedéms vara mycket sma.

Aktuell exkluderingslista finns p&
var hemsida www.ap1.se.

@ Exkludering

Py

Klustervapen

och landminor

Férdraget om férbud av anti-
personella minor och konven-
tionen mot klustervapen séger
att stater som undertecknat och
ratificerat férdraget ska upphéra
att producera, handla med och
anvéanda personminor respekti-
ve klusterbomber. Vi investerar
darfér inte i bolag som tillverkar
klusterbomber eller landminor.
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Dedikerade investeringar
som framjar en hallbar utveckling

Forsta AP-fondens malsittning dr att oka investeringar i tillgingar som bidrar till FN:s globala mal,
si kallade dedikerade investeringar. Fokus ligger pd investeringar som bidrar till stora hillbarbetseffekter
i forhillande till investerat kapital, och samtidigt moter fondens overgripande avkastningsmal.

ForsTa AP-FoNDENS dedikerade inves-
teringar gors framst i fastigheter och
infrastrukturbolag, héllbarhetsobli-
gationer ochiriskkapitalfonder med
uttalade mél att investeraibolag som
tillhandahdéller héllbara produkter och
tjanster.

Breddat fokus och

utékat engagemang

Under 2020 har fonden antagit en ny
definition av dedikerade investeringar
som breddas frdn att omfatta fyra
prioriterade mal till att omfatta FN:s
samtliga globala mél.

FORSTA AP-FONDEN // ARSREDOVISNING 2020

| takt med attintresset for hdllbara
affarsmodeller okar, finns ocksd ett
storre utbud avinvesteringsmojligheter
som uppfyller fondens krav. Vihar
under dret beslutat att 6ka vara dedi-
kerade investeringar i riskkapitalfonder
med fokus p& bolag som tillhanda-
héller produkter som framjar en hallbar
utveckling.

Nytt ramverk for investering-
arihdllbarhetsobligationer
Fonden har under 2020 tagit fram ett
ramverk foér investeringar i gréona och
sociala obligationer, vilket utgér en

HALLBART VARDESKAPANDE | FORSTA AP-FONDEN

integrerad del av den interna investe-
ringsprocessen, samt fortydligar for
omvarlden vilka kriterier fonden
staller pdinvesteringar i hdllbarhets-
obligationer.

Ramverk fér sociala- och

grona obligationer beaktar:

* Det underliggande projektet eller
tillgéngens bidrag till FN:s globala
mal fér héllbar utveckling

* Emittentens héllbarhetspolicy
ochivilken utstréckning den mot-
svarar fondens férvantningar pé
l&ngsiktigt hallbara bolag

* |ICMA:s principer for grona och
sociala obligationer

Lés mer p& var hemsida www.apl.se
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Maluppfyllelse och viktiga hdndelser 2020

Férdelningen av totala tillgdngar inom

dedikerade investeringar, totalt 63 048 Mkr

Sociala obligationer, 1,1%

Riskkapitalfonder, 0,2%

sociala obligationer.

Grona obligationer, 5,3% M
|

\
Infrastruktur,
14,1%

Fastigheter,
79,3%

genom Polhem Infra.

* Nytt ramverk for investeringar i gréna och

* Nyinvesteringar i klimatlésningar som vindkrafts-
projekt samt i samhdallsbarande infrastruktur

* Nyinvesteringar inom riskkapitalfonder.

Dedikerade
investeringar

#32

2019 bildade Forsta AP-fonden tillsammans med Tredje och Fjarde AP-fonden bolaget Polhem Infra
for att kunna goéra l&ngsiktiga och kostnadseffektiva investeringar inom infrastruktur i Sverige och
Norden. Polhem Infra inriktar sig p& att géra stérre infrastrukturinvesteringar inom béde den privata
och offentliga sektorn fér att méta samhallets Iangsiktiga behov dér samverkan och héllbarhet ar

i fokus. Mikael Lundin ar VD fér Polhem Infra.

Vad kan Polhem Infra

tillfora bolag ni képer?

Polhem Infra fyller en funktion som
har saknats pd marknaden. Vidaren
mycket IGngsiktig, aktiv och stabil
dgare som ska bidra till ett mer hall-
bartsamhdlle. Attvi har tre AP-fonder
som dgare gor attvi kan erbjuda en
langsiktighet men Gven partnerskap
till Ggare av infrastruktur. Langsiktig-
heten dr en trygghet fér kunder, med-
arbetare och samhdlle.

Ni kopte nyligen Telia Carrier -
kan du kommentera kdpet?
Viinvesterar i ett etablerat bolag, som
under tre decennier har byggts upp

<< ATER INNEHALL

av svenska Telia Company. Bolaget ér
varldsledande inom digitala motor-
vdgar fér datatrafik och alla progno-
ser pekar pd en fortsatt kraftig 6kning
av datatrafiken. Képet dr fér oss en
I&ngsiktig investering heltilinje med
v@r strategi.

Hur ser er framtid ut?

Polhem Infra kommer att fortsétta
investera i samhdllsbérande infra-
struktur framstinom kédrnomréadena
digital infrastruktur och energi. Var
vision ar ett hallbart samhalle som
grundar sig pd héllbar, val fungerande
och effektiv infrastruktur.
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Aktivt dgande 6kar
avkastningen

Syftet med égarstyrning ar att lang-
siktigt 6ka avkastningen och reducera
den finansiella risken. Férsta AP-fon-
den ar évertygad om att valskétta bo-
lag har storre mojligheter att generera
vinster och undvika risker. Av den an-
ledningen kan de ocksé ge oss en hégre
avkastning. Genom att anvanda den
stallining som vért dgande ger pd ett
ansvarsfullt satt vill vi pdverka bolagen
i en positiv riktning.

Manga risker och mojligheterinom
héllbarhetsomréddet ligger ett antal &r
framé&titiden. Som langsiktig agare
ska vi kunna forstd och agera pé dessa.
Detta gor vivia dialoger med bolageni
valberedningar och genom att résta pé
bolagsstdmmor.

FORSTA AP-FONDEN // ARSREDOVISNING 2020

Pandemin péverkade

drets stdmmor

Arets stdmmosdsong praglades av
stor osakerhet till féljd av pandemin,
och ledde till att m&nga bolag valde
att skjuta upp sina utdelningsbeslut
till en extrastdmma under det andra
halvéret. For att minska smittsprid-
ningen genomfoérdes de flesta av drets
arsstdmmor genom postréstning, i
enlighet med en tillféllig lagstiftning
som daven galler 2021. Né&gra bolag
valde dven att dndra bolagsordningen
s& att man framéver kommer att tilldta
hybridstdmmor, som genomférs bade
fysiskt och digitalt. Antalet extrastém-
mor steg ocksa delvis till foljd av att
vissa bolag skét upp sina utdelnings-
beslut till hdsten och andra hade stora
kapitalbehov som kravde beslut om
nyemission.

HALLBART VARDESKAPANDE | FORSTA AP-FONDEN

Vid utgé@ngen av 2020 &gde Forsta
AP-fonden aktieriett 60-tal svens-
ka bolag. Videltog pd sammanlagt
89 stdmmor, varav 32 utgjordes av
extrastammor.

Vivar ocksé aktiva i elva svenska
valberedningar och réstade p& mer én
800 utlandska stammor.

Okad genomlysning -s& hér
réstade Férsta AP-fonden
Forsta AP-fonden ladgger ned ett stort
arbete i att delta pé& stdmmor och résta
i olika beslut p& stammor i Sverige och
varlden dver, b&dde genom att agera
sjalva och genom ombud. Under aret
rostade Foérsta AP-fondenica 12 500
unika férslag. Vid ca 2 300 tillfallen ros-
tade fonden emot forslaget. Foér att oka
transparensen, och ockséd satta ytterli-
gare press pd bolagen vi vill paverka, har
visamlat underlagetien éppen redovis-
ning p& vér hemsida www.ap1.se.
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Paverkan via dialog
Forsta AP-fondens dgarengagemang
sker till stor del via information och
dialog. For det forsta talar viom vilka
férvantningar visom dgare har pé
bolagen genom vér égarpolicy. Vi har
exempelvis tagit fram en broschyr dar
vi redovisar véra férvantningar pé de
bolag vi dger.

Genom regelbundna dialoger
med bolagens styrelser, ledningar och
enskilda styrelseledaméter kan viféra
fram vara synpunkter. Svenska bolag
for ofta regelbundna diskussioner med
sina storre dgare infor stammorna. P&
sddana maéten finns méjligheter att pd-
verka styrelsernas forslag och gemen-
samt komma fram till kompromisser
som bdde dgarna och styrelserna ar
n6jda med. Av den anledningen réstar
visallan emot styrelsernas forslag pé
svenska stdmmor.

| utlandska bolag ar méjligheten till
direkta diskussioner och beslutspéver-

kan mindre. En anledning till det ér att
fondens dgarandel och déarmed rost-
ratt arlagre. En annan anledning ar
att det ar svarare att uppratthélla en
regelbunden dialog med bolagens sty-
relser. | manga lénder ar lagstiftningen
s&ddan att aktiedgarnas rattigheter ar
sma. Nar det géller utléndska innehav
arbetar Férsta AP-fonden tillsammans
med andra aktérer for att maximera
kraftenivérakrav pé bolagens led-
ningar och styrelser.

Paverkan pd& EU-nivé
EU:srevidering av aktiedgarrattig-
hetsdirektivet (SRD2) tradde ikraft
under 2020. Syftet med SRD2 ar att
forbattra europeisk bolagsstyrning ge-
nom att 6ka aktiedgarnas rattigheter
och engagemang. Férsta AP-fonden
stéder syftet och konstaterar att det
svenska regelverket ligger lGngt fram
pd omrddet. Emellertid presenterade
EU-kommissionen under 2020 ocksé

ett antal ldngtgdende forslag som
fonden anser motverkar syftet med
SRD2. Forsta AP-fonden har, tillsam-
mans med ett 30-tal andra institu-
tioner och organisationer i Sverige,
undertecknat en skrivelse som ar starkt
kritisk till médnga av kommissionens
forslag. Bevekelsegrunden for detta ar
att beslutsunderlaget ar ofullstandigt
och inte reflekterar rddande samband
pd kapitalmarknaden pé ett korrekt
satt. Dessutom anser Férsta AP-fonden
att de forslag som avser till exempel
lagstadgad reglering av styrelsens
sammansdattning ar olampliga. Svensk
bolagsstyrning bygger pé en hég grad
av sjalvreglering vilket fungerar val. Det
ar Forsta AP-fondens bedémning att
en alltfér genomgripande lagreglering
enligt kommissionens férslag riskerar
att leda till sémre fungerande bolag
och, i férlangningen, till en betydande
kapitalbristivissa bolag.

Las mer p&d www.apl.se.

Tydliga férvantningar ér en del av paverkansstrategin

For att underlatta for véra intressen-
ter har visammanfattat var syn pd
héllbarhet samt vilka férvantningar
vi har pa de verksamheter vi investe-
rari, i en broschyr som finns p&

var webbplats, www.apl.se
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Viférvantar oss att bolagen féljer féljande principer:

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

- Mdnskliga rattigheter
och arbetsvillkor

- Miljé

- Korruption

Tillampliga sanktionslistor

(t.ex. fran FN, EU och USA)

Transparent skattepolicy

Lokala regleringar

och lagstiftning

Aktiedgares rattigheter
+ Rostratt
s Likabehandling
+ Styrelse
+ Kapitalstruktur

Relevanta bolags-
styrningskoder
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Exempel pa aktivt dgarstyrningsarbete

under 2020

| spdren av pandemin -

aktieutdelningar och

styrelsearvoden i fokus

¢ Tva fragor som féranlett en aktiv
bolagsdialog har haft direkt kopp-
ling till coronapandemin, namligen
utdelningar och styrelsearvoden.
I mitten p& mars uttalade fonden
att viinte motsatte oss sdnkta
utdelningar frén bolagen. Bolag
har ratt att bestdmma om hur
stor utdelningen ska vara men vi
anser att coronapandemin okar
osdakerheten for bolagens likviditet
och pengarna darfér borde stanna
kvaribolagen. Sedan dess har ett
stort antal bolagsstyrelser dragit
tillbaka eller skjutit pé férslag om
utdelningar.

* Vihar ocksd i flera valberedning-
ar verkat for, och fatt igenom,
oférandrade styrelsearvoden for
2020 mot bakgrund av den stora
osdkerheten under pandemin.

Ersattningar och

incitamentsprogram

* Normalt stédjer vi och réstar ja till
forslag frén svenska styrelser och
valberedningar. Ett undantag ér
ersattningsfrédgan. Anledningen ér
att styrelserna allt for ofta foreslér
program som inte stdmmer overens
med vad vi anser ar bést fér bolagen
och oss som agare. | nio bolag har
fonden under dret, ibland tillsam-
mans med andra institutioner, for-
handlat med styrelserna om deras
forslag till ldngsiktiga incitaments-
program. Prestationskrav har satts
forl&gt eller inte funnits alls. | andra
fall har man féreslagit for laga
varderingar av personaloptioner
for deltagarna. | fem av dessa fall
har vi genom en aktiv dialog kunnat
komma till en dverenskommelse som
gjorde det méjligt att rosta ja till
forslagen. | de 6vriga fyra fallen har
vi réstat emot styrelsens forslag.

Agarstrategier och méluppfyllelse

for agarstyrning

Aktivt agande genom
styrelserepresentation

Paverkan genom
valberedning

Paverkan genom
att résta pa svenska
bolagsstdmmor

Pdverkan genom att résta
pa bolagsstammor utomlands

FORSTA AP-FONDEN // ARSREDOVISNING 2020
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Aktivt
agande

Forbattrad sjalvreglering

* Forsta AP-fonden har varit delaktig
i att utveckla regelverket kring "Take
over”-situationer, dvs vilka regler som
ska gélla vid offentliga uppkdps-
erbjudanden pd noterade bolag. P&
s& satt medverkar fonden till en sund
aktiemarknad som tillvaratar intressen
frén samtliga aktiedgare.

* Forsta AP-fonden deltog i arbetet
med att ta fram Kollegiet fér svensk
bolagsstyrnings regler for ersattningar
i svenska bolag. Dessa regler bérjade
gdlla frén den 1januari 2021.

Valberedningar

* | valberedningarna arbetar fonden fér att
bolagens styrelser ska anpassas till bolagets
framtida behov. Ledaméterna ska ha stor
sjalvstandighet och integritet. Andelen
kvinnor i styrelserna bér generellt 6ka.

Stdllningstagande mot

penningtvatt

* Som en uppféljning p& penningtvatts-
affareni Swedbank réstade fonden nej
till ansvarsfrihet for Swedbanks férre
VD Birgitte Bonnesen p& stémman den
28 maj. Det blev ocksd stémmans beslut.

Antal bolag med styrelserepresentation

Aktivt arbete i 11 svenska valberedningar

Andel kvinnliga ledaméter i de bolag dar fonden
sitter i valberedningen 2020

Réstade pa 89 stammor i Sverige under 2020

Réstade pa fler Gn 800 stammor utomlands
under 2020

Uppfodliningsbrev till bolag dér fonden réstade

emot forslagen
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Forsta AP-fonden paverkar
tillsammans med andra

AP-fondernas Etikrad
Etikrddet bildades 2007 av Forsta,
Andra, Tredje och Fjarde AP-fonderna.
Etikrddets arbete &r att agera och
stélla krav pd positiva férandringar
inom hdllbarhet hos utlédndska bolag
som fonderna dger, enskilda eller som
bransch. AP-fonderna ar relativt smé
dgare i utlandska bolag, och Etikréddet
fokuserar darfor sitt arbete p& de
dialoger och projekt som bedéms géra
mest positiv skillnad. Malsattningen ar
att pdverka bolagen att arbeta syste-
matiskt, strukturerat och transparent
for att forhindra krankningar av inter-
nationella konventioner som Sverige
skrivit under.

Etikrddets erfarenhet hittills visar
att dialog dar ett effektivt verktyg som
ger resultat.

Lds mer pa Etikradets hemsida,
www.etikradet.se

Etikrédet har valt att prioritera fyra
omrdaden for proaktiva dialoger:
Klimat - frémst en omstallning

i linje med Parisavtalet
Milj6 - framst biologisk méngfald
och vatten

Manskliga rattigheter - framst
barn- och tvéngsarbete samt halsa
och sdkerhet

Affarsetik - framst motverka
penningtvatt och korruption

AP-fondernainvesterar stora delar

av sitt kapital i globalt diversifierade
aktieportfoljer. Det totala antalet bo-
lag kan uppgd till cirka 3 500 noterade
foretag. For att Etikradets dialoger
ska styras till de foretag dar de gor
storst nytta tillampar Etikréddet en
systematisk arbetsprocess. Processen
hjalper ocksé till att sakerstalla en
jamn spridning av féretag éver olika
sektorer, geografiska omréden och
hallbarhetsfragor.

Viktiga hdndelser under 2020
Etikrddet har tillsammans med Engelska
kyrkans pensionsfond arbetat for att
oka sakerheten i gruvféretags avfalls-
dammar. Genom utveckling avenny,
dppen databas med information om
drift och évervakning av narmare tva
tusen avfallsdammar har transparensen
okat. Dessutom har en ny global séker-
hetsstandard for gruvdammar antagits.
Projektet initierades efter en stor olycks-
handelse i Brasilien i borjan av 2019, med
ett stort antal férolyckade till féljd av
bristande sdkerhetsarbete. Initiativet
uppmarksammades genom utmarkelsen
"Stewardship project of the year” som
delas ut av FN-stédda PRI.

Etikrddet arbetar fortsatt intensivt
fér att pdverka oljebolagens langsiktiga
klimatarbete och med olika projekt for
att férhindra avskogningen i Sydamerika.

Under 2020 har Etikrédet varit
drivande i att tydliggéra forvantning-
ar pa tech-bolag avseende manskliga
rattigheter och isamverkan med andra
investerare stalla krav pd sektorn att
starkassitt arbete.

"For Forsta AP-fonden blir det allt viktigare att de bolag
viinvesterar i hanterar klimatfradgan pd ett bra satt, ett

ansvar som ligger pd styrelserna. | vért dgararbete avser

vi darfor att ldgga dnnu stérre vikt pé dessa fradgor under

den kommande tiden. Bland annat kommer vi i stdrre ut-

strackning, ndr vi anser att bolagen boér utratta merinom

omrddet, kontakta dem fér att pdpeka detta och, om de

dnda inte lever upp till vara férvantningar, résta emot

omval av de styrelseledamé&ter som ar ansvariga.”

Ossian Ekdahl, Agaransvarig

<< ATER INNEHALL
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Tillsammans for hallbarhet

Forsta AP-fonden @r en stor investerare som spelar en viktig
rollisamhallet, och vart arbete med héllbart vardeskapande
ramas in av ett antal principer och riktlinjer, som till exempel
FN:s Global Compact, FN:s végledande principer for foretag
och manskliga rattigheter m.fl. Virapporterar enligt TCFDs

Disclosures) samt GRI, (Global Reporting Initiative),
se www.apl.se, och foresprakar dven att andra bolag
gor detta. For att satta kraft bakom var méjlighet att
pdverka har vi anslutit oss till ett antal internationella
och svenska samarbeten och initiativ.

rekommendationer, (Task Force on Climate-related Financial

Samarbeten

Syfte

AP-fondernas Etikrad

eft samarbete mellan Forsta, Andra, Tredje och Fijarde AP-fonden som arbetar aktivt med
att paverka utlandska bolag till ett forbattrat hallbarhetsarbete.

Principles for Responsible Investment
(PRI)

det FN-stodda natverket PRI ér ett globalt initiativ for institutionella investerare for kad
forst@else och implementering av ansvarsfulla och hallbara investeringar.

Institutional Investors Group on
Climate Change (IIGCC)

ett europeiskt investerarnatverk for samarbete kring klimatfrégor.

Climate Action 100+

ett globalt samarbetsinitiativ for investerare att p&verka bolag till att vidta nédvandiga
atgarder for att begransa klimatférandringen. Fokus ar pd de 100 bolag som bedéms
ha storst koldioxidavtryck globalt.

Transition Pathway Initiative
(TPD

ett globalt initiativ som stéds av investerare som syftar till att samla information kring och
bedéma hur pass val férberedda bolag ar for att klara en omstallning till en mindre koldioxid-
intensiv ekonomi.

Global Real Estate Sustainability
Benchmark (GRESB)

en global, branschdriven organisation som samlar in och j@mfér héllbarhetsinformation
for fastighets- och infrastrukturinvesteringar.

Extractive Industries Transparency
Initiative (EITI)

ettinitiativ for 6kad tydlighet och transparent redovisning av intdkter for bolag verksamma
inom utvinningsindustrierna.

Haéllbart vardeskapande

ett samarbetsprojekt mellan nGgra av Sveriges stérsta institutionella investerare och
Nasdag OMX fér att framja féretags arbete med och rapportering kring hallbarhetsfragor.

Sweden Sustainable Investment Forum

(SWESIF)

eft oberoende natverksforum for organisationer som arbetar fér eller med héllbara
investeringar i Sverige.

International Corporate
Governance Network (ICGN)

eft globalt samarbete for att héja standarden inom dgarstyrning, bland annat gallande
rattigheterna for aktiedgare att résta pd bolagsstammor.

Institutionella Agares Férening

ett samarbete som syftar till att framja en god utveckling av sjdlvregleringen pé svenska
aktiemarknaden.

Aktiemarknadsndmnden

har till uppgift att avgéra vad som ska betraktas som god sed pa den svenska aktiemarknaden
genom uttalanden, rédgivning och information. Namnden kan ocksd préva om noterade bolags
&tgarder ar férenliga med god sed.

StyrelseAkademien

en svensk ideell férening som bidrar till att stérka naringslivets konkurrenskraft genom en
professionalisering av styrelsearbetet.

Forsta AP-fondens internationella paverkansagenda 2020

Exempel pd initiativ vi undertecknat

under éret:

* Investerarbrev som uppmanar

PRI AWARDS uppmarksammade att
AP-fondernas Etikrédd och Engelska
kyrkans pensionsfond drivit p& ett
antal &tgdrder fér att 6ka sdkerheten

» Under slutet av &ret undertecknade
Etikrédet tillsammans med ett
antal stérre investerare ett upprop

cirka 100 bolag, som enligt Corpo-
rate Human Rights Benchmark har
storst behov, att forbattra sitt

arbete inom mdnskliga rattigheter.

Investerarbrev som uppmanar

EUs ledare att beakta héllbarhets-
aspekter, som exempelvis klimat-
omstdllningen, i dterhédmtnings-
planen fér Covid-19.

Brev till EU-kommissionen
angdende allt fér langtgéende
reglering av styrelsesamman-
sattning och styrelsernas ansvar.

FORSTA AP-FONDEN // ARSREDOVISNING 2020

till de globala techbolagen Face-
book, Google (Alphabet), Twitter
med flera, kring frdgor som berér
utmaningar kring mdnskliga
rattigheter i deras verksamhet.

* Medverkan i European Lab inom

EFRAG som syftar till att uppmuntra

och framhalla goda exempel pé
icke-finansiell rapportering.

i gruvféretagens avfallsdammar.
Initiativet fick stoéd av ytterligare
114 internationella investerare och
vann PRI Awards 2020 i kategorin
"Stewardship project of the year”.
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Fokusomrade
Klimat

Klimatférandringar ar en av var tids stérsta
utmaning och péaverkar oss alla. Férsta AP-
fonden anser att klimatfrdgan utgér en excep-
tionellt stor risk som p&verkar majligheter till
l&ngsiktigt vardeskapande. Styrelsen har darfor
lyft fram en sarskild klimatstrategi som ett
fokusomréde for hallbart vardeskapande, med
malet att portféljen ska bli koldioxidneutral
senast 2050 i linje med Parisavtalet.

Forsta AP-fonden har som stor investerare
ett ansvar att rapportera hur utvecklingen ser
ut i den egna portfélien men lika viktigt ar att
genom tydlig dgarstyrning medverka till att

fler bolag sétter mal samt rapporterar pd ett

transparent och relevant satt. Detta kan goras i
enlighet med TCFD:s (Task Force on Climate-
Related Financial Disclosure) rekommenda-
tioner. Det som mats kommer att ge resultat,
och hjélpa till att styra kapitalet till langsiktigt
héallbara alternativ.

Styrning

Forsta AP-fondens styrelse har antagit en klimatstrategi
som utgdr frén malsattningen att reducera portféljens
koldioxidutsl&pp s att den ar koldioxidneutral &r 2050,
framst genom att de bolag vi dger reducerar sina koldi-
oxidavtryck. Under dret har detta mél Gven kompletterats
med delmdlet att portféljens avtryck ska halveras fram
till 2030. Detta ska ske utan att vi gor avkall pé vart éver-
gripande uppdrag att n& en I&ngsiktigt hég avkastning.
Styrelsens héllbarhetsutskott foljer regelbundet upp
fondens arbete och méalsattningar.

#38 << ATER INNEHALL

Strategi

Klimatrisker brukar delasin i

* Omstallningsrisk - framst drivet av regulatoriska férand-
ringar, teknikutveckling och nya konsumtionsménster som
en omstdllning i linje med Parisavtalet medfér samt

* Fysiska risker - till f6ljd av gradvis 6kade temperaturer
och extrema vaderhandelser om vi inte lyckas begrénsa
den globala uppvarmningen.

Beroende péd scenario kommer olika bolag och branscher
pdverkas i olika utstrackning. Klimatscenarioanalyser utgér
en deliframtagandet av fondens strategiska tillgdngs-
allokering.

Forsta AP-fonden bedémer att omstallningsrisk utgoér
den primdra risken for var portfolj for de narmsta éren.
Samtidigt ar det viktigt att vi vid I&ngsiktiga investeringar
vager in de fysiska riskerna for véra tillgéngar.

Utover att klimatrisker kan paverka vardet av fondens
investeringar har fonden méjlighet att bidra till en omstall-
ningilinje med Parisavtalet genom vért aktiva dgande och
dedikerade investeringar.

FORSTA AP-FONDEN // ARSREDOVISNING 2020



Riskhantering

Vid investeringar inom olika tillgdngsslag tas 6kad hdnsyn
till materiella klimatrisker. Vidare anvander fonden ett
verktyg for attidentifiera de mest materiella klimatrisker-
naiaktieportféljen utifrdn omstallningsrisker. Verktyget
anvands for att prioritera integreringsarbetet samt fon-
dens aktiva dgande, och kommer éver tid omfatta samtliga
tillgéngsslag. Som ett resultat av fondens arbete med
attidentifiera och analysera hur klimatrisker kan paverka
omvarlden och darmed fondens investeringar, fattade
styrelsen 2019 ettinriktningsbeslut om att avsevart minska
portféljens exponeringen mot fossila bréanslen. Efter en
fordjupad konsekvensanalys genomférde fonden under
2020 en avinvestering frdn bolag med fossil verksamhet
inom samtliga tillgéngsslag, bdde i den interna och externa
forvaltningen. Fondens bedémning ér att den pdgdende
omstdllningen till en mindre fossilberoende ekonomi utgér
en stor osdkerhet fér bolag verksamma inom kol-, olje- och
gasindustrin och investeringar i dessa bolag kan medféra
en hogre finansiell risk for fonden. Beslutet att avinvestera
fossilt ar ettled i att minska fondens klimatriskexponering.

Maluppfyllelse och viktiga handelser 2020

* Avinvesteringen av fossila bolag var ett stort steg for
att minska portféljens klimatriskexponering.

¢ Okade dedikerade investeringar i klimatlésningar som
t.ex. vindkraft samt investeringar i gréna obligationer.

* Aktieportféljens koldioxidutslapp minskade kraftigt
fér andra dretirad, frén 1,6 till 0,87 miljoner tCO,e,
valilinje med fondens delmdl att halvera portféljens
koldioxidavtryck senast 2030.

HALLBART VARDESKAPANDE | FORSTA AP-FONDEN

Exponeringen mot klimatrisker har under en léngre
tid varit ett viktigt fokusomrade for fonden, och har
resulterat i att fonden successivt minskat sin expo-
nering. Vid arsskiftet 2018/2019 sélde vi av bolag
med verksamhet inom kol och oljesand och under
2020 avinvesterade vi frén bolag verksamma inom
samtliga fossila brénslen. Utéver de bolag som hoér
till energisektorn (kol, olja och gasbolag) omfattar
avinvesteringen dven:

* bolag som utvinner kol

* bolag som dger stora
kolreserver

o~

* bolag som producerar
kolkraft

Klimatstrategi

* Integrering av klimatscenarioanalyser
i CMA-modellen fér fondens strategiska
tillgéngsallokering.

* Beaktar bolagens hantering av koldioxidutslapp
imerparten av fondens aktiestrategier.

 Utvidgat matningen och redovisningen av portféljens
koldioxidavtryck till att dven omfatta kreditobligationer
samt fastighets- och infrastrukturinvesteringar.

Redovisning av vart koldioxavtryck

Forsta AP-fonden redovisar varje ér kol-
dioxidavtrycketisina investeringar med
hjalp av fyra indikatorer. Redovisningen
ar samordnad med évriga AP-fonder.
Tre av mdtten berdknas utifrdn fondens
agarandelibolagen. Det fjarde méttet
ar ett viktat medeltal, vilket rapporte-
rasienlighet med rekommendationer
frén Task Force on Climate-Related
Financial Disclosure, TCFD.
Koldioxidavtryck berdknas per den
371 december med hjalp av senast till-
géngliga koldioxiddata for bolagens

FORSTA AP-FONDEN // ARSREDOVISNING 2020

direkta utslapp (Scope 1) samt indi-
rekta utslépp frén energi (Scope 2).
Forandringar av fondens koldi-
oxidavtryck kan ha tvé orsaker. Dels
kan férandringen bero pd andrade
portféljinnehayv, dels p& grund av
att bolagens koldioxidutslapp har
forandrats. Genom féréndringar
i portféljen, exempelvis minskad
exponering mot bolag med relativt
stora koldioxidutslépp, kan fonden
pdverka koldioxidavtrycket och den
klimatrelaterade risken i portféljen.

Foren forandring av de totala utslép-
pen av koldioxid till atmosfaren kravs
att portféljbolagen staller om och
minskar sina koldioxidutslapp.

Sen 2019 rapporterar och redo-
visar AP-fonderna s&val effekten frén
férandring av aktieportféljens innehav
respektive férandring i bolagens ut-
slépp. | &r rapporterar vi dven koldioxid-
avtrycket for fondens fastighets- och
infrastrukturinnehav samt fér innehav
i kreditobligationer.

Se 2020 é&rs utfall pé nasta sida.
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Klimatstrategi

. Foérandring portféljviktad
Klimatavtryck 2020 koldioxidintensitet (+CO,/mkr)
Under 2020 har den noterade aktieportféljens koldioxid- 30
intensitet minskat med hela 44 procent till 9,3 tCO,e/mSEK, 252
varav 52 procentenheter beror p& férandringar i portféljen 25
for att minska fondens klimatriskexponering, frdmst som 20
ett resultat av beslutet att avinvestera samtliga fossila 16,5
bolag under 2020. Samtidigt noterar vi en 6kning av 15 =73
portféljbolagens koldioxidintensitet med 8 procentenhe-

. . . . . 10 9,3
ter, vilket i stor utstrackning kan férklaras av valutakurs-
forandringar. 5 -8,5
Den portfoljviktade koldioxidintensiteten for fondens
fastighets- och infrastrukturinnehav respektive innehav 0
2018 2019 2020

i kreditobligationer uppgick till 5,6 tCO,e/mkr respektive
W Forandring portfolj
15,9 tcoze/mkr~ Férandring bolagens utslépp

Koldioxidavtryck fér den noterade aktieportfoljen

2020 2019 2018 2017 2016
Totalt koldioxidutsléapp (miljoner tCO,e) ¥ 0,87 1,60 1,80 1,60 1,70
Forandring av portféliens totala koldioxidutslapp i férhéllande till féregéende &r, % -46
—varav férandring beroende pé férdndringar i portféliens innehav, %-enheter -45
-varav férandring beroende pé férdndringar i bolagens utslépp, %-enheter -1
Relativt koldioxidutslépp (tCO,e/mkr) 2 4,8 13,0 16,1 12,8 14,2
Koldioxidintensitet (tCO,e/mkr) » 10,7 18,9 24,8 20,6 24,7
Portféljviktad koldioxidintensitet (TCFD) (+CO,e/mkr) 9,3 16,5 25,2 24,2
Férandring av portféliens koldioxidintensitet (TCFD) i férhallande till féregéende ér, % -44 -34
—varav féréndring beroende pd férandringar i portféliens innehav, %-enheter -52 -29
—varav féréndring beroende pd férandringar i bolagens utslépp, %-enheter 8 -5
Kartlagt marknadsvarde som andel av totalt fondkapital, % 47 34 34 39 39
Andel av marknadsvardet for vilket det finns rapporterad utslappsdata, % 72 68 71 59 68

1) Summan av agd andel av portfélibolagens respektive koldioxidutslapp.
2) Summan av agd andel av portfélibolagens respektive koldioxidutslapp i férhéllande till portféliens marknadsvarde.
3) Summan av agd andel av portfélibolagens respektive koldioxidutslapp i forhéllande till summan av dgd andel av portfélibolagens omséattning.
4) Mattet summerar portfélibolagens respektive koldioxidintensitet, d v s ett bolags koldioxidutslapp i forhéllande till dess omsattning,
viktat baserat pd respektive bolags andel av portfélien.

Forsta AP-fondens direkta miljopaverkan
Vaér direkta klimat-

| o
20207 2019 2018 paverkan
Elférbrukning i eget kontor, MWh 137 542 148717 164915 Fondens direkta klimatpdver-

. o kan &r begransad, och vi vidtar
Figrrkylaférbrukning i eget kontor, MWh 125,0 132,8 130,9 &tgarder for att minska vért
Varmeférbrukning i eget kontor, MWh 34 48,5 55,5 negativa avtryck och koldiox-
Vattenférbrukning, m? 5300 725,6 660,4 el s L1 e e

forsiktig anvéndning av naturre-
Pappersférbrukning, fon 0,3 0,8 1,0 surser och energi samt hantering
Andel miliomarkt papper av 100 100 100 R °Yf°" pd ett miljdvénligt S.CI'H'.
total pappersférbrukning, % Viklimatkompenserar samtliga
i df | 6 5 81 flygresor och kontorsfastigheten
|ansteresor med tlyg, tusen mi d-fivis G solenergi.
Tjansteresor med flyg, utslapp ton CO, 16 69 96
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Omvarldens fortroende ar viktigt for oss

Regeringens utvardering

I maj publicerades den é&rliga utvarde-
ringen som konsultfirman McKinsey
genomfort pd uppdrag av regeringen.
Regeringen ser positivt pd att AP-fon-
derna och Etikradet har tagit flera steg
mot ansvarsfulla och héllbara inves-
teringar. Enligt granskningen ligger
AP-fondernaiframkant inom hall-
barhet jamfort med ledande globala
institutionella investerare. Fonderna
utmarker sig framfor allt genom sitt
dgarengagemang, men ocksd genom
attintegrera héllbarhetikapital-
férvaltningen.

Bred intressentdialog

En kontinuerlig dialog med intres-
senter dr en viktig vagledning inom
hallbarhetsarbete. Darfér genomfor-
de Forsta, Andra, Tredje och Fjarde

AP-fonden tillsammans med Etikrédet
en intressentdialog som vénde sig till
drygt 200 personer under 2020. Intres-
sentgrupperna bestod av uppdrags-
givare, portféljbolag, leverantérer,
branschkollegor, intresseorganisatio-
ner, allmanhet och medarbetare.
Sammantaget visade dialogen att
intressenterna har god kdnnedom om
var verksamhet och ett hogt fortroen-
de fér att vilever upp till vért uppdrag.
Intressenterna har dven ett hogt
fortroende for AP-fondernas arbete
med héllbarhetsfrégor men tycker att
man kan bli battre pd att hantera och
kommunicera hdllbarhetsrelaterade
risker och méjligheter isina investe-
ringar. Sarskilt némndes vikten av att
AP-fonderna verkar for klimatomstall-
ning i samarbete med andra aktoérer.

Prioriterade
héllbarhetsomréden

| enkaten fick intressenterna rangordna
tolv héllbarhetsomréden utifrén hur
viktiga de ansdg att dessa vara for
AP-fonderna. De fem viktigaste om-
rédena for samtliga intressenter var:

o Affarsetik

* Antikorruption
 L&ngsiktig avkastning
* Manskliga rattigheter
¢ Klimatpé&verkan

Darefter komifallande ordning miljo-
pdverkan, transparensibolag, arbets-

villkor, héllbar leverantérskedja, biologisk

mangfald, m&ngfald och jamstalldhet
samt informationssdkerhet.
AP-fonderna har for avsikt att folja

upp resultatet och fordjupa dialogen med

utvalda intressentgrupper under 2021.

Revisorns yttrande avseende

Forsta AP-fondens hdllbarhetsrapportering

org.nr 802005-7538
Uppdrag och ansvarsférdelning

Det &r styrelsen som har ansvaret for
héllbarhetsrapporteringen for &r 2020
och fér att den ar upprattad i enlighet
med Forsta AP-fondens principer for
héllbarhetsrapportering som mot-
svarar de som framgdr av &rsredo-
visningslagen.

Granskningens inriktning

och omfattning

Vé&r granskning har skett med vagled-
ning av enligt FARs rekommendation
RevR 12 Revisorns yttrande om den
lagstadgade héllbarhetsrapportering-
en. Dettainnebdr att var granskning
av hdllbarhetsrapporteringen har en
annan inriktning och en vésentligt

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

Uttalande
En héllbarhetsrapportering
har upprattats.

Peter Nilsson
Auktoriserad revisor
Férordnad av regeringen

Helena Kaiser de Carolis
Auktoriserad revisor
Férordnad av regeringen

Forsta AP-fondens hallbar-
hetsredovisning utgar fran
AP-fondernas gemensam-
ma riktlinjer fér redovisning
av hur mélet fér féredémlig
férvaltning uppnés. Vi efter-
stravar att félja ARL:s rikt-
linjer for héllbarhetsrappor-
tering och GRI Standards.

Héllbarhetsrapporteringen
aterfinns p& sidorna 26-41.
GRI-Index redovisas p&

var hemsida

www.apl.se.

FORSTA AP-FONDEN // ARSREDOVISNING 2020

<< ATER INNEHALL



MEDARBETARE

Medarbetare

Forsta AP-fonden har ett viktigt sambillsuppdrag vilket motiverar och engagerar vira medarbetare.
Fonden dr en relativt liten och kunskapsintensiv organisation déir varje medarbetare har stor betydelse.
Det Gir dérfor att av storsta vike att vi kan attrabera, behilla och vidareutveckla vira medarbetare.
Visionen for det strategiska HR-arbetet dr att med riitt kompetens pa ritt plats nd vira mal och
utveckla verksambeten tillsammans. Vi vill skapa en uppmuntrande och inkluderande miljo med lika
majligheter for alla dir vira medarbetare kinner engagemang, motivation och glidje och fir utrymme

att ta ansvar och utvecklas. For att kunna né vira mal dr samarbete och samverkan avgorande.

Maéngfald och jamstalldhet
Vianser att en mix av kvinnor och man,
olika erfarenheter och utbildningar
framjar resultat, dynamik och krea-
tivitet. Vitror ocksé att en méngfald
av perspektiv bidrar till att skapa en
attraktiv arbetsplats. Viaren liten,
prestigelés och snabbfotad organisa-
tion praglad av hog kompetens och ett
internationellt klimat.

Utbildningsnivén bland Férsta
AP-fondens medarbetare &r generellt
hég. Manga har olika former av eko-
nomiutbildning, matematisk teknisk
bakgrund eller inom IT. Andelen kvinnor
ar 44 procent och medeldldern ar 44 ér.
Personalomsdattningen under 2020 var
8,0 (7,0) procent och sjukfradnvaron
1,0 (1,0) procent.

Regelbundet genomférs marknads-
l6neundersékningar for att sakerstalla
att Iénenivéer och ersattningar ar
marknadsmassiga och rimliga. Det &r
viktigt for fonden att stédja en sund
arbetsmiljé och lika méjligheter for
kvinnor och man som féljs upp arligen.

Utveckling

For att lyckas med vart uppdrag ér det
viktigt att skapa engagemang, moti-
vation och gladje hos v&ra medarbeta-
re och ge dem mojlighet att utvecklas.
Utéver vart samhallsviktiga uppdrag
upplever ménga av v@ra medarbetare
det som stimulerande att var och en
ges ett stort ansvar och att det stalls
hoga krav pd vér verksamhet.

<< ATER INNEHALL

Visamarbetar med négra av
varldens frdmsta investerare och i vissa
omréden sdsom till exempel héllbarhet
ligger viiframkant globalt sett. Viger
alla medarbetare mojlighet att kunna
ta del av kunskap inom olika émnen
genom sd kallade teach-ins, dvs.
foredrag frén externa samarbetspart-
ners och frén v@ra medarbetare inom
utvalda dmnen.

| och med att vi ar en liten organi-
sation far v@ra medarbetare inblick i
manga delar av kapitalférvaltningens
verksamhet. Fonden uppmuntrar ocksé
aktivt vidareutbildning bdde internt
genom t.ex. samarbete mellan juniora
och seniora medarbetare och externt.

Under 2020 bérjade Gven var nya
avdelning fér Externa Partnerskap och
Innovation driva mikro-innovations-
projekt med syfte att samla férslag till
nyténkande inom olika omrdden och
med stod avintern och/eller extern
kompetens utveckla dessa idéer.

Stolta ambassadoérer

Det ar viktigt att fonden har samhal-
lets fortroende och en del i det arbetet
&r att ha stolta medarbetare och
skapa ambassadoérer, bdde internt och
externt. Detta ar ndgot som har positiv
effekt p& framtida medarbetare och
fondens évriga intressenter.

Feedback fér att utvecklas
Den stimulerande och stédjande at-
mosfaren ar ocksd en viktig forutsatt-

ning fér att skapa trivsel, engagemang
samt utrymme fér utveckling. Under
2020 péborjades bl.a. ett arbete med
att stédja en kultur av sténdig utveck-
ling dar alla medarbetare I6pande
b&da soker och ger feedback pé ett
strukturerat satt. Denna feedback blir
sedan en naturlig startpunkt for den
egna utvecklingen och diskuteras Gven
i medarbetarnas utvecklingssamtal.

Medarbetarenkat

Under &ret genomférdes en medarbe-
tarenkat med syfte att samla medar-

betarnas perspektiv och tankar om sin
arbetsplats. Svarsfrekvensen var hég

och ménga har delat med sig av idéer

och gett konstruktiv feedback.

Etik och vardegrund

V@r kultur é@r val férankrad i AP-fonder-
nas gemensamma vardegrund. Tydliga
varderingar och policys vagleder med-
arbetare i det dagliga arbetet.

Under 2020 har vi haft en gemen-
sam Etikdag online och dessutom
nano-learing online inom datasdkerhet
och penningtvatt for alla medarbetare.

Arbetsmiljo och hdlsa
Eftersom vivet att friska medarbetare
presterar battre framjar vil&ngsiktig
halsa genom att erbjuda alla anstallda
regelbundna halsokontroller, frisk-
vardsbidrag och friskvardstimme.
Under pandemin har de flesta med-
arbetarna arbetat hemifrdan.
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For Forsta AP-fondens ledare har det For att bidra till halsosamma och Férdelning kvinnor och mén
inneburit nya utmaningar att skapa sakra arbetsmiljder i hemmet har fonden

fortsatt engagemang och ett bra sdkerstdllt ratt arbetsutrustning for 56% mdn

arbetsklimat. Fonden har arbetat medarbetarna sdsom skarmar och 44% kvinnor

aktivt med att skapa sammanhang kontorsstolar. Under hésten har vi bildat

genom olika sociala aktiviteter online en arbetsgrupp fér vért arbetssatt

som t.ex. fototavling, stegtavling, PT- "post-corona” for att diskutera hur vitror

pass och digitalt fikarum. Vihar ocksé att den framtida arbetsplatsen kommer

haft ett antal Tech-ins med intressanta  att se ut och vilka férandringar som bér

externa foreldsare. goras for att bast ta tillvara de erfaren-

heter vi har f&tt under pandemin.

Styrelse
56% man

Nyckeltal medarbetare 24% kvinmor

2020 2019 2018 2017 2016
Antal medarbetare, medelantal 66 65 61 61 59
varav kvinnor, % 44 40 37 39 36
Antal personer i ledningsgruppen 5 7 7 8 8
varav kvinnor, % 60 71 57 63 63 Ledning

40% mdn
60% kvinnor

Rashmi Chandrappa boérjade pé Férsta AP-fondens
IT-enhet under hosten 2018 och har sedan dess
spelat en viktig roll fér béde driften och utvecklingen
av fondens IT-milj6. Fér att arbeta inom tekniktea-
met p& forsta AP-fonden behéver man ha en bred
IT-kompetens samtidigt som man ocksé har nGgot
eget specialistomréde.

Vad var det som lockade med Férsta AP-fonden?

Att det @r en transparent, internationell och multikulturell
arbetsplats dér jag far nytta av mina erfarenheter fran
finansbranschen. Samtidigt f&r jag utvecklas med kun-
skaper om det svenska pensionssystemet.

Vad har du fér arbetsuppgifter?

Jagjobbar med IT-teknik och min grupp ansvarar fér

att hantera, installera, underhélla, felséka, konfigurera,
automatisera osv. Jag har inget rutinarbete direkt, utan
det &r nya utmaningar, pussel och problem som ska |6sas
varje dag, vilket goér att det ar valdigt kul och intressant.

Sen skapar vilépande metoder och rutiner fér att pro- Vad ér det basta med att jobba pé Férsta AP-fonden?
blemen inte ska upprepa sig. IT-sékerhet tar ocksé upp Det ar en liten platt organisation ddr det &r hogt i tak,
mycket av min tid. Vi maste férhindra att hackare kommer  vilket gér att det r en valdigt vénlig miljé att jobbai. Fon-
inivérasystem men viarbetar ocksd med att motverka den har ocksa en fin kultur med en bra balans mellan jobb
andra IT-risker. Jag ar en kreativ person sd allra mest och fritid. Dessutom ar det valdigt utvecklande att jobba
gillar jag problemldsningsdelen. med s kompetenta kollegor.
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Forvaltningsberdttelse

Styrelsen och verkstallande direktéren fér Forsta AP-fonden
avger harmed sin férvaltningsberattelse for 2020. Forvalt-
ningsberattelsen tillsammans med rakenskaper och noter
har granskats av fondens revisorer. Granskningen omfattar
sidorna 44-62.

Foérsta AP-fondens resultat fér 2020 uppgick till
34,8 mdkr (48,6), vilket innebdr en avkastning efter kostna-
der p& 9,7 procent (15,1). Matt éver den senaste tiodrsperi-
oden uppgick avkastningen till 8,0 procent. Det motsvarar
en genomsnittlig arlig real avkastning pd 7,0 procent, vilket
overtraffar det medelfristiga malet om 3,0 procents real
avkastning efter kostnader éver rullande tiodrsperioder.

Overforing till Pensionsmyndigheten

Under 2020 forde fonden éver 7,9 mdkr (6,5) till pensions-
systemet for att tdcka underskottetiinbetalade avgifter
i forhallande till utbetalade pensioner. Sedan 2010 har
fonden netto betalat 61,2 mdkr till Pensionsmyndigheten
for att tacka underskottet i pensionsutbetalningarna.

Styrning och mandat

Forsta AP-fondens styrelse har det fulla ansvaret fér fon-
dens verksamhet och svarar fér fondens organisation och
férvaltningen av fondens medel. Styrelsens arbete regleras i
AP-fondslagen (Lag (2000:192) om allm&nna pensionsfonder
(AP-fonder)). Styrelsen har delegerat ett forvaltningsman-

Resultat 2020 fore kostnader

dat till VD, vilket satter ramarna for kapitalférvaltningen.
Mandatet ar uttrycktien risktolerans. Denna manifesteras
som en évergripande tillgdngsférdelning samt begrédnsning-
ar for hur stora avvikelser frén tillgédngsfoérdelningen som ar
tilldtna. Begransningarna uttrycks b&dde som exponerings-
limiter och som begrdnsningari prognostiserad tracking
error.

Tillgéngsallokering och

forvaltningens resultat

Inom ramen for sitt forvaltningsmandat beslutar Férsta
AP-fondens VD om férvaltningsinriktning och tillgdngsallo-
keringiform av en strategisk tillgéngsfordelning. VD:s stra-
tegiska tillgdngsférdelning utgoér utgéngspunkt for forvalt-
ningsorganisationens arbete med allokering och férvaltning.

Samarbete och samverkan

med andra AP-fonder

AP-fondernas Samverkansrdd bildades 2016 for att utveckla
samarbetet och samverkan mellan AP1-AP4 samt AP7. Syf-
tet ar att samverka inom omrdden utanfér investeringsverk-
samheten med mdlet att uppnd kostnadseffektivitet, ett
effektivt resursutnyttjande samt erfarenhets- och kunskaps-
utbyte. Samarbetet skeriolika etablerade forumiform av
samordningsgrupper med varierande sammansdttning av
representanter frén de olika AP-fonderna.

Exponering Avkastning Avkastningsbidrag  Avkastningsbidrag

mdkr % mdkr

Aktier 193,3 12,1% 6,9% 25,0
Sverige 67,8 20,5% 41% 14,8
Utvecklade marknader 85,5 9,8% 3,4% 12,1
Tillvaxtmarknader 39,9 2,8% -0,6% -2,0
Rantebdrande vardepapper 95,1 5,9% 1,6% 5,9
High Yield 7,5 3,7% 0,0% -0,1
Fastigheter 55,3 9,2% 1,3% 4,7
Infrastruktur 8,1 -6,9% -0,2% -0,8
Riskkapitalfonder 19,2 11,7% 0,7% 2,4
Hedgefonder 14,9 9,6% 0,3% 1,2
Alternativa strategier - -8,0% -0,1% -0,4
Kassa -0,8 0,0% -0,1
Valuta -0,8% -2,7
Absolutavkastande mandat 0,0% 0,1
Totalt 392,6 9,8% 9,8% 35,1
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Gemensamt for dessa samarbeten ar att de drivs utifran
det mervarde som samarbetet skapar bade fér varje enskild
fond och for fonderna gemensamt. Varje samverkans-
grupp formulerar &rligen en egen uppdragsbeskrivning och
handlingsplan vilken féljs upp och rapporteras halvérsuvis till
Samverkansrddet. | slutet av dret sammanfattas rets arbe-
teien rapport till fondernas VDar vilken dven anvands som
underlag i Regeringens &rliga utvardering av AP-fonderna.

Under 2020 har samverkan mellan fonderna skett pd
digitala plattformar som en féljd av pandemin. Det har varit
vardefullt att fonderna har kunnat utbyta erfarenheter och
taldrdomar av varandra i den situation vi har med anledning
av covid-19. Andra exempel p&d omrdden dar fonderna har
samverkat under &ret ar kring upphandlingar, innovation
och ny teknik samtinom informationssékerhetsomrédet.
Enintressentdialog genomférdes under hésten och andra
gemensamma kommunikationsinsatser har genomfoérts
med gott resultat . Férutom regelbundna gemensamma
motet inom varje samverkansgrupp sker ocksé mycket av
samverkaniden |6pande kontakten mellan medarbetare pa
de olika fonderna dar man kan diskutera frdgor med andra
inom samma omrd&de.

Héllbart vérdeskapande

Forsta AP-fonden har en hég ambition inom héllbarhetsom-
rédet. Fondens dvertygelse ar attinvesteringari hdllbara
féretag, innebdr en lagre risk och sannolikt ger en hégre
l&ngsiktig avkastning. Hallbarhetsaspekter integrerasiin-
vesteringsbeslut och i fondens arbete som engagerad dgare.
Ambitionen att skapa langsiktigt héllbar vardeutveckling
genomsyrar hela Férsta AP-fondens férvaltning. Under 2020
har styrelsen beslutat om ett nytt hallbarhetsmal, portféljen
ska vara koldioxidneutral 2050 med ett delmal om halvering
till 2030. Forsta AP-fondens héllbarhetsrapportering ter-
finns pd sid 26-41 i denna Grsredovisning.

Tillgéngsslag

Aktier

Forsta AP-fondens aktieportfélj varderades vid drsskiftet till
193,3 mdkr motsvarande 49,2 procent av den totala port-
foljen. Aktieportfoljen var fordelad pd 67,8 mdkr i Sverige,
85,5 mdkr i utlandska utvecklade marknader och 39,9 mdkr

i tillvaxtmarknader. Svenska aktier och aktier p& utland-

ska utvecklade marknader férvaltas huvudsakligen internt
medan tillvaxtmarknader forvaltas av externa férvaltare.
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Aktieportféljens avkastning for 2020 uppgick till 12,1 pro-
cent, motsvarande 25,0 mdkr.

Réntebdrande vdardepapper

med hégre kreditvdrdighet

Forsta AP-fondens rénteportfolj varderades vid &rsskiftet
till 95,1 mdkr, motsvarande 24,2 procent av fondkapitalet.
Merparten ar placeringar i utldndska obligationer. Forsta
AP-fonden har dven réntebarande vardepapper via fond-
innehav inom delportféljen alternativa strategier. Avkast-
ningen pd& fondens ranteportfélj uppgick 2020 till 5,9 pro-

cent, motsvarande 5,9 mdkr.

Réntebdrande vdardepapper

med légre kreditvdrdighet

Forsta AP-fondens investeringar i obligationer med lagre
kreditvardighet (High Yield), uppgick den 31 december
2020till 7,5 mdkr eller 1,9 procent av den totala portféljen.
Avkastningen for High Yield-portféljen uppgick fér 2020 till
3,7 procent, motsvarande -0,1 mdkr.

Fondkapitalutveckling, mdkr
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Alternativa investeringar

Fastigheter

Férsta AP-fondens fastighetsinnehav varderades vid ars-
skiftet till 55,3 mdkr, motsvarande 14,1 procent av fond-
kapitalet. Fondens fastighetsinvesteringar ar over tid
fokuserade pé 16pande avkastning frén hyresbetalningar
samt till viss del pé férvantad vardestegring. Avkastningen
for fastighetsportfoéljen uppgick 2020 till totalt 9,2 procent,
motsvarande 4,7 mdkr.

Infrastruktur

Fondens investeringariinfrastruktur uppgick vid slutet av

dret till 8,1 mdkr, motsvarande 2,1 procent av fondkapitalet.
Avkastningen for infrastrukturportféljen uppgick till

-0,2 procent motsvarande -0,8 mdkr.

Hedgefonder

Férsta AP-fondens hedgefondsportfélj varderades vid ars-
skiftet till 14,9 mdkr, motsvarande 3,8 procent av fondkap-
italet. Investeringarna i hedgefonder syftar till att skapa
en mer diversifierad och robust portfélj, vilket dédmpar
effekterna av kraftiga kursrorelser i den 6vriga portféljen.
Avkastningen for hedgefondsportféljen under 2020 blev
9,6 procent, motsvarande 1,2 mdkr.

Riskkapitalfonder

Forsta AP-fondens investeringar i riskkapitalfonder uppgick
vid drsskiftet till 19,2 mdkr, motsvarande 4,9 procent av
fondkapitalet. Fonden investerar globalt i riskkapitalfonder.
Exponeringen har minskat nédgot under &ret och ligger fér
narvarande strax under mélallokeringen om 5,0 procent.
Avkastningen for denna tillg@ngsklass férvantas éver tid
vara hdgre an for noterade aktier. Avkastningen for riskkapi-
talportféljen uppgick for aret till 11,7 procent, motsvarande
2,4 mdkr.
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Alternativa strategier

Forsta AP-fondens portfdlj for alternativa strategier av-
veckladesibérjan av éret. | alternativa strategier ingick en
riskparitetsportfélj och en portfélj bestdende av alternativa
beta-strategier. Avkastningen for portfoljen med alterna-
tiva strategier uppgick fér 2020 till -0,4 mdkr vilket mot-
svarar en avkastning p&-8,0 %.

Valuta

Foérsta AP-fonden éger tillgéngari ett flertal olika valutor.
Valuta behandlas som en separat tillgdng som hanteras
enligt speciella valutastrategier. Alla utlandska tillgéngars
varde omréknas till svenska kronor. Merparten av fondens
utléndska tillgéngar skyddas, avseende kursférandringar,
med hjalp av valutahedgar. Avkastningsbidraget frédn dessa
valutahedgar uppgick under 2020 till -0,8 procent, mot-
svarande 2,7 mdkr.

Kostnader under 2020

For att méta huruvida fonden ér kostnadseffektiv s& deltar
fondenieninternationell kostnadsjégmférelse, CEM. Fonden
jamfors med en jamfoérelsegrupp som bestér av 19 globala
pensionsférvaltare, med ungefar samma portféljiférdelning
och storlek. Ingen av de 6vriga AP-fonder ingér i jamférelse-
gruppen. Analysen for 2020 visade pd att fondens kostnader
ar fortsattlagre an jamférelsegruppens kostnader.

Rérelsens kostnader for 2020 uppgick till 226 mkr. Provi-
sionskostnaderna uppgick till 76 mkr. Fonden har under
senaste tva dren aktivt arbetet fér att sénka provisions-
kostnaderna. Totalt har fonden uppnétt en kostnadsminsk-
ning med cirka 110 mkr jémfért med 2019 ars provisions-
kostnader.

Férvaltningskostnadsandelen fordelat pd rorelsens samt
provisionskostnader har under perioden 2016-2020 sjunkit
frédn 0,15 procent till 0,08 procent. Matt i kronor har kostna-
derna under perioden sjunkit frén 458 mkr till 302 mkr.
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FINANSIELL INFORMATION

2020 2019

Kostnad, Kostnadsniva, Kostnad, Kostnadsnivd,
Tillgéngsslag mkr % mkr %
Personalkostnader 134 0,04 149 0,04
Ovriga administrativa kostnader 92 0,02 90 0,03
Roérelsens kostnad 226 0,06 239 0,07
Provisionskostnader 76 0,02 186 0,05
Totala kostnader 302 0,08 425 0,12
Valutaexponering, 2020-12-31
Mkr usD GBP EUR JPY Ovriga Summa
Aktier och andelar 122334 6085 13898 6624 18728 167 669
Réantebdrande vardepapper 28864 6676 17 385 8190 1613 62728
Ovrigo tillgéngar 1711 127 914 35 440 3227
Derivat -102 429 -22826 -22139 4898 -68 -142564
Summa 50480 -9938 10058 19 747 20713 91060
Valutaexponering 2019-12-31 34063 379 1129 26473 31792 93836
Valutaexponering 2018-12-31 22 349 -1456 -3689 32051 34939 84194
Valutaexponering 2017-12-31 32198 6406 7057 8103 30244 84008
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Tiodrsoversikt

2020

Resultat och infléden, mdkr 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011
Fondkapital, 31 december 392,6 365,8 323,7 332,5 310,5 290,2 283,8 252,5 233,7 213,3
Nettofléden frén pensionssystemet -7,9 -6,5 -6,8 -7,4 -6,6 -4,9 -5,1 -6,9 -3,8 -1,2

Arets resultat 34,8 48,6 -2,1 29,3 27,0 11,3 36,4 25,7 24,2 -4,2

Avkastning, kostnader och risk, %

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

Rérelsekostnader,

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

Provisionskostnader,

% av forvaltat kapital i &rstakt 0,02 0,05 0,07 0,07 0,09 0,11 0,10 0,07 0,06 0,05

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

Resultat och kostnader totalportféljen,

mdkr

Resultat fére kostnader 35,1 49,0 -1,6 29,8 27,4 11,8 36,9 26,0 24,5 -4,0

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

och provisionskostnader

Exponering, %

Aktier 49,2 36,3 34,1 37,9 34,1 34,7 48,9 49,2 47,4 49,2
Sverige 17,3 10,5 1,2 12,9 12,3 12,3 11,6 12,0 11,4 12,6
Utvecklade marknader ™ 21,8 11,9 8,8 10,7 12,5 14,4 27,1 27,5 25,0 25,3
Tillvaxtmarknader 10,2 13,9 14,1 14,2 9,2 8,0 10,1 9,7 11,0 11,4

Rantebdrande vardepapper @ 24,2 32,3 33,3 31,7 29,8 30,2 30,9 31,2 36,4 40,9

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

Fastigheter 14,1 14,8 14,3 12,8 12,6 11,5 8,8 8,8 7,7 5,6

Infrastruktur 2,1 3,0 3,7 3,4 3,0

Hedgefonder 3,8 4,3 4,6 4,0 5,0 4,9 4,3 0,2

Riskkapitalfonder 4,9 5,4 5,5 4,6 4,7 3,3 3,2 2,8

High Yield 1,9 3,0 2,8 4,5 4,5

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

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

Sarskilda investeringar 0,5

Valuta 23,2 25,7 26,0 25,3 22,1 31,3 35,1 29,2 27,4 21,3

Risk

Risk® 10,6 3,8 4,9 3,6 6,4 8,1 5,4 5,0 5,9 8,9

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

Extern forvaltning, %

Andel av totalportfélien per 31 december® 22,6 31,4 33,5 32,5 31,8 31,0 34,6 37,1 39,3 41,4

1) fr@n och med start 2019 inkluderas systematiska strategier som en del av Aktier i utvecklade marknader.
2) Sékra obligationer (rantebarande inkl kassamedel p& konto = 23.87% fér 2020).
3) Standardavvikelse beréknad p& daglig avkastning under 2020.
4) Enligt gemensamt beslut redovisar AP-fonderna hel eller deldgda fastighetsbolag som internférvaltat.

<< ATER INNEHALL
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Resultatrdkning

Mkr Not 2020-12-31 2019-12-31
Rérelsens intékter

Rantenetto 1 1568 2336
Erhdllna utdelningar 2932 4998
Nettoresultat, noterade aktier och andelar 25829 22277
Nettoresultat, onoterade aktier och andelar 7708 10108
Nettoresultat réntebérande tillgangar 2968 3763
Nettoresultat, derivatinstrument 2701 -1783
Nettoresultat, valutakursféréndringar -8624 7343
Provisionskostnader 4 =76 -186
Summa rérelsens intékter 35006 48 856
Rérelsens kostnader

Personalkostnader -134 -149
Ovriga férvaltningskostnader -92 -90
Summa rérelsens kostnader -226 -239
Resultat 34780 48 617
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Balansrdkning

Mkr Not 2020-12-31 2019-12-31
Tillgéngar
Aktier och andelar, Noterade 7 185 645 127072
Aktier och andelar, Onoterade 8 92145 94 433
Obligationer och andra rantebdarande tillgangar 9 102 386 131400
Derivat 10 7595 4356
Kassa och bankmedel 4689 9029
Ovriga tillgéngar 11 344 982
Foérutbetalda kostnader och upplupnaintékter 12 646 805
Summa tillgéngar 393450 368077
Skulder
Derivat 10 763 1526
Ovriga skulder 13 31 746
Forutbetalda intdkter och upplupna kostnader 14 19 46
Summa skulder 813 2318
Fondkapital 15
Ing&ende fondkapital 365759 323662
Nettobetalningar mot pensionssystemet -7902 -6520
Arets resultat 34780 48617
Summa fondkapital 392637 365759
Summa fondkapital och skulder 393450 368077
|
Poster inom linjen 16 40111 ‘ 29834

<< 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.

Afférsdagsredovisning

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 balansrdkningen per likviddagen, vilket
Sverensstdmmer med marknadspraxis.

Nettoredovisning

Finansiella tillgdngar och skulder nettoredovisas i balansrékningen
nd&r det finns en legal réttighet att nettoredovisa transaktioner och
det finns en avsikt att erldgga likvid netto eller realisera tillgéngen
och erlagga likvid for skulden samtidigt.

Omrékning av utldndsk valuta

Transaktioner i utlandsk valuta omrdaknas till svenska kronor med
den valutakurs som gdller pd transaktionsdagen. P& balansdagen
réknas tillgéngar och skulder i utlandsk valuta om till svenska kronor
till balansdagens valutakurser. Vardeférandringar pé tillgangar

och skulder i utléndsk valuta uppdelas i en del som ér hanférlig till
vardeférandringen av tillgdngen eller skulden i lokal valuta och en
del som &r orsakad av valutakursférandringen. Valutakursresul-

tat som uppstdr vid féréndring av valutakurs redovisas i resultat-
rékningen p& raden Nettoresultat, valutakursférandringar.

Aktier i dotterforetag/intresseforetag
Enligt lagen om allmanna pensionsfonder upptas bdde aktier i och
|an till dotterféretag/intresseféretag till verkligt varde. Verkligt véarde
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 hdéllas till frfall
varderas till verkligt varde via Fair value option i IFRS 9. Hela vérde-
férandringen redovisas dock som del av aktieinnehavet pé& raden
Nettoresultat, onoterade aktier och andelar.

Vérdering av finansiella instrument

Fondens samtliga placeringar varderas till verkligt varde varvid séval
realiserade som orealiserade vardeférandringar redovisas i resultat-
rakningen. | raderna Nettoresultat per tillgéngsslag ingdr séledes
s@vdl realiserade som orealiserade resultat. Eget kapital-instrument
innehas fér handel och varderas darfor till verkligt varde éver resultat-
rékningen. Skuldinstrument innehas fér handel och vérderas darfér
till verkligt varde dver resultatrakningen. Lan till dotter- respektive
intressebolag avses att héllas till férfall, men har utnyttjas fair value
option fér att lagen om allm@nna pensionsfonders krav pé& vardering
till verkligt varde ska uppfyllas. AP fonderna féljer alla sina tillgéngar
utifrdn verkligt varde. Nedan beskrivs hur verkligt varde faststdlls 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 sominte ingéri
index varderas till noterade priser observerbara pé en aktiv marknad.
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 pé
vardering erhdllen frdn motparten eller annan extern part. Vardering-
en uppdateras da ny vardering erhéllits och justeras fér eventuella
kassafléden fram till bokslutstillféllet. | de fall fonden pé& goda grun-
der bedémer att varderingen ar felaktig sker en justering av erhéllen
vardering. Varderingen avseende onoterade andelar féljer IPEV:s
(International Private Equity and Venture Capital Valuation Guide-
lines) principer eller likvardiga varderingsprinciper och ska i férsta
hand vara baserat 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 vérdering som sker

i redovisningen hos fastighetsféretagen.

Obligationer och andra réintebarande tillgangar

For obligationer och andra rantebérande tillgéngar bestams verkligt
vérde utifrdn balansdagens officiella marknadsnotering (oftast
kopkurs) enligt fondens valda indexleverantér. Innehav som inte

ingdr i index varderas till noterade priser observerbara pé en aktiv
marknad. | de fall instrumenten inte handlas p& en aktiv marknad och
tillférlitliga marknadspriser inte finns att tillgd, vérderas 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 nuvdrdet av framtida betalningar, dar diskonteringsrén-
tan utgérs av den effektiva rantan vid anskaffningstidpunkten. Detta
innebdr att férvarvade dver- och undervérden periodiseras under
aterst&dende 16ptid eller till nésta rantejusteringstillfélle och ingdr i
redovisad rénteintakt. Vardeférandringar till félid av rénteférand-
ringar redovisas under Nettoresultat réntebarande tillgéngar, medan
vardeférandringar till félid av valutakursféréndringar redovisas under
Nettoresultat valutakursféréndringar.

Derivatinstrument

For derivatinstrument bestéms verkligt varde baserat p& noteringar
vid @rets slut. | de fall instrumenten inte handlas pé& en aktiv mark-
nad och tillférlitliga marknadspriser inte finns att tillgd, varderas
instrumentet med hjdlp av allmdnt vedertagna varderingsmodeller
ddr indata utgors av observerbara marknadsdata. Derivatkontrakt
med positivt verkligt vérde per balansdagen redovisas som tillgdngar
medan kontrakt med negativt verkligt varde redovisas som skulder.
Vardeférandringar till féljd av valutakursféréndringar redovisas i
resultatrékningen under Nettoresultat valutakursférandringar
medan 6vriga vérdeférandringar redovisas som Nettoresultat
derivatinstrument.

i\terki‘ipstrunsaktioner

Vid akta &terkdépstransaktion, sé kallad repa, redovisas sald tillgdng
fortsatt i balansrékningen och erhédllen likvid redovisas som skuld.
Det salda vardepappret redovisas som stalld pant inom linjen i
balansrékningen. Skillnaden mellan likvid i avistaledet och termins-
ledet periodiseras dver |6ptiden och redovisas som rdnta.
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Vérdepapperslan

Utlénade vardepapper redovisas i balansrakningen till verkligt vérde
medan erhéllen ersattning fér utl&ningen redovisas som ranteintdkt i
resultatrékningen. Erhélina sékerheter fér utldnade vardepapper kan
best& av vardepapper och/eller kontanter. | de fall Férsta AP-fonden
har ratt att férfoga 6ver erhdllen kontantsakerhet redovisas denna

i balansrakningen som en tillgéng och en motsvarande skuld. | de

fall fonden inte férfogar éver sékerheten redovisas den erhélina
sdkerheten inte i balansrdkningen utan anges separat i not under
rubriken "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 avdrags-
post under Rérelsens intdkter. De utgérs av externa kostnader fér
férvaltningstjanster, sésom depdbanksarvoden och fasta arvoden till
externa férvaltare samt fasta avgifter for noterade fonder. Presta-
tionsbaserade arvoden, som utgdr ndr férvaltare uppndr en avkast-
ning utéver dverenskommen niva dér vinstdelning tilldmpas, redovisas
som avgdende post under nettoresultat for aktuellt tillgdngsslag i
resultatrékningen. Férvaltararvoden fér onoterade aktier och andelar
redovisas som anskaffningskostnad och kommer dérmed ingé i det
orealiserade resultatet.

Rorelsens kostnader

Samtliga férvaltningskostnader, exklusive courtage, arvoden till
externa férvaltare och dep@banksarvoden, redovisas under Rérelsens
kostnader. Investeringar i inventarier samt egenutvecklad och fér-
varvad 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 r&tt att terfé betald mervardesskatt. Kostnadsférd
mervérdesskatt inkluderas i respektive kostnadspost. Belopp i miljoner
kronor Mkr, dér inget annat anges.

Not 1 - Réintenetto

Mkr 2020 2019
Ranteintakter

Obligationer och

andra rantebdrande vardepapper 1292 2219
Ovriga ranteintékter 294 121
Summa rénteintakter 1586 2340
Rdntekostnader

Ovriga rantekostnader -18 -14
Summa réntekostnader -18 -14
Summa rdntenetto 1568 2326

<< ATER INNEHALL

Not 2 - Nettoresultat, noterade aktier och andelar

Mkr 2020 2019
Nettoresultat 25876 22325
Avgar courtage -47 -48
Nettoresultat, noterade aktier 25829 22277
och andelar

Not 3 - Nettoresultat, onoterade aktier och andelar

Mkr 2020 2019
Realisationsresultat 3288 3792
Orealiserade vardedndringar 4420 6316
Nettoresultat, onoterade aktier 7708 10108
och andelar

Externa férvaltarvoden till onoterade tillg@ngar redovisas som en

del av tillg@ngens anskaffningsvarde och belastar dérmed orealiserat
nettoresultat fér onoterade tillg&ngar. Aterbetald management fee
paverkar féljaktligen orealiserat resultat positivt.

Under @ret har totalt 111 (118) mkr erlagts i férvaltararvoden
avseende onoterade tillgdngar, varav 111 (118) mkr medger ater-
betalning. Under @ret har aven 0 (225) mkr &terbetalts och det orea-
liserade resultatet fér onoterade aktier och andelar har dérmed netto
paverkats positivt med 0 mkr (positivt med 107 mkr).

Not 4 - Provisionskostnader

Mkr 2020 2019
Externa férvaltningsarvoden,

noterade tillgdngar -59 -167
Ovriga provisionskostnader, -17 -19
inkl dep&bankskostnader

Provisionskostnader -76 -186

| provisionskostnader ingdr inte prestationsbaserade arvoden. Presta-
tionsbaserade arvoden har under éret uppgdtt till 103 (48) mkr och
reducerar nettoresultatet for respektive tillgdngsslag.
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Not 5 - Personal

2020 2019
Antal anstdllda Totalt Mén Kvinnor Totalt Man  Kvinnor
Medelantal anstallda 65,8 38,1 27,7 65,3 39,8 25,5
Antal anstéllda vid drets utgéng* 66 37 29 67 40 27
Antal personer i ledningsgruppen
vid drets utgéng 5 2 3 7 2 5

*Vid utg@ngen av &r 2020 var 0 (1) personer projektanstallda

Loner och Pensions- Sociala

Personalkostnader, 2020, tkr arvoden kostnader kostnader* Summa
Styrelsens ordférande 207 65 272
Ovriga styrelseledaméter (8 pers) 949 270 1219
VD (fr.o.m aug) 1559 717 638 2914
+tf VD (t.0.m juli) 1186 321 452 1959
Ledningsgrupp exkl VD

Chef Kapitalférvaltning 3316 1006 1288 5610
Chef Kommunikation 1303 428 517 2248
Chef Affarsstéd (t.o.m sep) 895 907 503 2305
Chef Operations 1748 681 717 3146
Chef Middle Office Risk (t.0.m sep) 1159 286 434 1879
Chef Verksamhetsstéd och utveckling 544 179 215 938
(fr. 0.m aug)

Chef HR (t.0.m sep) 1098 717 521 2336
Ovriga anstallda** 62329 18747 24181 105 257
Summa 76 293 23989 29 801 130083
Ovriga personalkostnader 4085
Summa personalkostnader 134168

* | sociala kostnader inkluderas éven kostnad for [oneskatt.
** | dvriga personalkostnader ingdr uppsagningslon,pensionsavsattning och avgdngsvederlag for tre personer.
Totalt uppgdr det till 6,0 mkr.

Léner 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 avgéngs- 9376 2948 3292 15616
vederlag)

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 Afférsstod 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 anstdllda 61884 19 503 24180 105567
Summa 83686 27036 32496 143 218
Ovriga personalkostnader 5418
Summa personalkostnader 148 636

* | sociala kostnader inkluderas aven kostnad for [6neskatt.
** | dvriga personalkostnader ingdr uppsagningslén och avgdngsvederlag for en person. Totalt, inkl VDs uppsdgnings-
|6n och avgéngsvederlag uppgdr dessa poster inkl sociala avgifter och pensionskostnad till 15,4 mkr.
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> Fortsattning Not 5

Forsta AP-fondens policy for ersattningar till ledande befattnings-
havare bygger pé regeringens riktlinjer for ersattningar till ledande
befattningshavare och 6évriga anstéllda. Inga avvikelser fran policyn
eller riktlinjerna finns fér 2019 eller 2020.

Loner och évriga formaner

Styrelsearvodena faststdlls av regeringen. | fondstyrningsrapporten
redogérs fér arvode och nérvaro per styrelseledamot. Styrelsen
faststéller anstdllningsvillkoren for VD, efter beredning i ersattnings-
utskottet. Samtliga anstdllda har individuella anstallningsavtal.
Sedan 1 januari 2010 har Férsta AP-fonden inga rérliga ersattningar.
Vid uppsdgning fran arbetsgivarens sida ér uppsédgningstiden fér VD
12 ménader. Fér ledningsgrupp och évriga anstallda ar den mellan

2 och 6 m&nader. Ett f&tal avtal som ingdtts innan april 2009 innehéller
avvikelser. Av kostnadsskal omférhandlas inte dessa avtal.

Vid uppsagning fran fondens sida kan avgéngsvederlag utgd upp
till h6gst 18 mé@nadsléner. Avgdngsvederlaget ska utgdras av enbart
den fasta mé&nadslénen utan tilldgg fér formaner. Saval uppségnings-
16n som avgdngsvederlag ska avréknas mot ersattning frén ny
anstdlining eller inkomst av néringsverksamhet under utbetalnings-
perioden. Avgdngsvederlag utbetalas aldrig Iéngre an till 65 ars &lder.

Pensioner och liknande férméner

I VD:s anstdllningsavtal férbinder sig fonden att betala 30 procent
i pensionspremie. For den del av I6nen som ger allmén pensionsratt
reduceras pensionspremien till 11,5 procent.

Férsta AP-fonden har frédn och med den 1 februari 2013 évergatt
till premiebestamd pensionsplan, BTP1, fér personal som nyanstdéllts.
Pensionsavtalet &r tecknat och 6verenskommet mellan parterna. Det
innebar att fonden har tvé planer fér tjdnstepension, BTP1 som &r
premiebestadmd samt BTP2 som ar férmansbestémd.

All personal har méjlighet att I6nevéxla, bruttolén mot pensions-
premie. Premieinbetalningen uppréknas déd med 5,8 procent vilket
motsvarar skillnaden mellan I6neskatt och sociala avgifter. Premie-
véxlingen ar darfoér kostnadsneutral for fonden. Ovriga férmaner ar
beskattningsbara och uppgdr till mindre belopp.

Not 6 - Ovriga férvaltningskostnader

Tkr 2020 2019
Lokalkostnader -13519 -13208
Kopta tidnster -19 230 -19979
Informations- och datakostnader -54793 -52734
Ovriga administrativa kostnader -3906 -4375
Ovriga férvaltningskostnader -91448 -90 296
I beloppet for kdpta tiéinster ingér

ersattning till fondens revisor, PwC,

férdelat pé féljande uppdrag:

Revisionsuppdrag -851 -691
Ovriga uppdrag framforallt

skatterelaterat -75 -307
Total erséttning till revisorer -926 -998

<< ATER INNEHALL

Not 7 - Noterade aktier och andelar

Verkligt varde, mkr 2020-12-31 | 2019-12-31
Svenska aktier 61824 30235
Utlandska aktier 91833 69088
Andelar i svenska fonder 1035 -
Andelar i utlandska fonder 30953 27 749
Totalt verkligt vérde 185 645 127 072
Fem storsta svenska aktieinnehaven

Verkligt
Namn Antal virde
Ericsson (Lm) B 34806227 3398
Atlas Copco A 8011 601 3374
Volvo B 16 986 868 3292
Investor B 5464339 3274
Sandvik 13330856 2684
Totalt verkligt varde 16 022
Fem storsta utlandska aktieinnehaven

Verkligt
Namn Antal virde
Apple 3448900 3758
Microsoft Corp 1482400 2708
Nordea Bank 38860 391 2612
Amazon,Com 88500 2367
Alphabet 126 600 1822
Totalt verkligt varde 13267

En fullstandig férteckning éver samtliga noterade innehav vid halvars-
och helérsskiften finns p& Férsta AP-fondens webbplats www.ap1.se.
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FINANSIELL INFORMATION

2020-12-31

Verkligt vérde, mkr 2019-12-31
Svenska onoterade aktier och andelar:
Dotter- och intressebolag 45341 41312
Utléndska onoterade aktier och andelar:
Dotter och Intressebolag 5763 6072
Ovriga onoterade aktier och andelar 41041 47 049
Summa 92145 94 433
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 61* 1016* 392
Ellevio Holding 1 AB Stockholm  559005-2444 6250 13 -1004* 4126* 1281
Secore Fastigheter AB Stockholm  559018-9451 25000 50 44* 797* 554
Polhem Infra KB Stockholm  969789-2413 - 33,3 209 1406 469
Urbanea Fastigheter AB Stockholm  559201-2008 - 99 -0,3* 0,7* 196
Vasakronan Holding AB Stockholm  556650-4196 7000 000 25 3710 70869 20956
Willhem AB Goéteborg  556797-1295 770381717 100 2774 17979 21493
45 341
Utlandska aktier och andelar,
dotter- och intressebolag
First Australian Farmland Pty Ltd Australien 155718013 100 —40** 369** 333
Chapone S.a.rl Luxemburg B 200297 100 342 2 509** 2 650
Jutas Invest Finland OY Finland 2793175-3 100 -0,9** 233** 205
OMERS Farmoor 3 Holdings B.V. Nederlénderna 100 -370** 2797** 2207
ASE Holdings S.a.r.l Luxemburg B 169327 38 971** 525** 79
ASE Holdings Ill S.a.r.l Luxemburg B 207618 35 182* 878** 289
5763
* Avser siffror offentliggjorda per 2019-12-31
** Avser 2019-12-31 omraknat till valutakurs 2019-12-31
Fem stérsta innehav onoterade aktier och andelar
Anskaffnings-
Séite Andel % varde
FRM Investment Management L.P. Cayman 100 13184
Fourth Stockholm Global Private Equity.L.P., Hamilton Lane USA 100 9923
WP North America Private Equity Il L.P USA 99 63
Fifth Stockholm Global Private Equity L.P., Hamilton Lane USA 100 3490
FIRST Il Private Equity Investments, L.P. Inc, LGT Guernsey 100 1057

En fullstandig férteckning éver samtliga onoterade aktier och andelar finns pd Férsta AP-fondens webbplats www.ap1.se

FORSTA AP-FONDEN // ARSREDOVISNING 2020

<< ATER INNEHALL

#55


http://www.ap1.se

#56

FINANSIELL INFORMATION

Not 9 - Obligationer och andra réntebérande tillgangar

Verkligt vérde, mkr 2020-12-31 2019-12-31
Férdelning p& emittenttyp
Svenska staten 24316 23978
Svenska kommuner 2339 2439
Svenska bostadsinstitut 3257 1532
Ovriga svenska féretag:
Finansiella féretag 1422 2211
Icke-finansiella féretag 6675 8550
Utlandska stater 45329 67077
Ovriga utlandska emittenter 19048 25613
Totalt 102 386 131 400
Férdelning pé instrumenttyp
Realrénteobligationer 9997 36 397
Ovriga obligationer 85071 87828
Statsskuldsvaxlar 132 -
Certifikat - -
Ovriga instrument 7186 7175
Totalt 102 386 131400
Not 10 - Derivat
2020-12-31 2019-12-31
Derivatinstrument med: Derivatinstrument med:
Positivt Negativt Positivt Negativt
verkligt verkligt verkligt verkligt
Verkligt vérde, mkr vérde vérde varde varde
Aktierelaterade instrument
Optioner
Innehavd -17 794
Utstalld -529
Swappar 339 -134 11 -176
Terminer 4 0
Summa 339 =151 809 -705
Rénterelaterade instrument
Swappar 90 =171 22 -216
Terminer 17 0
Summa 90 -171 39 -216
Valutarelaterade instrument
Swappar 7166 -441 3508 -605
Terminer
Optioner
Summa 7166 -441 3508 -605
Summa derivatinstrument 7595 -763 4356 -1526

Derivatpositioner med negativt vérde uppgéende till =243 (-392) mkr har langre 16ptid an 12 man

For I6ptidsanalys av dessa se not 18.
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Not 11 - Ovriga tillgéngar

Not 15 - Fondkapital

FINANSIELL INFORMATION

2020-12-31

Mkr 2019-12-31  Mkr 2020 2019
Fondlikvider 28 16  Ingéende fondkapital 365759 323662
Fordran utldndska skattemyndigheter 159 149  Nettobetalning mot pensionssystemet:
Aterinvesterad kontantsakerhet Inbetalda pensionsavgifter 73872 72344
f_f’r derivatpositioner - 655 Utbetalda pensionsmedel -81564 -78 681
Ovriga tillgdngar 157 162 Overflyttning av pensionsréatter till EG -2 -
Summa 6vriga tillgéngar 344 982 Reglering av pensionsratter 2 3
Administrationsersattning till
Pensionsmyndigheten -210 -185
. N Summa nettobetalning mot
Not 12 - Férutbetalda kostnader och upplupna intékter pensionssystemet -7 902 -6520
Arets resultat efter kostnader 34780 48617
Mkr 2020-12-31 | 2019-12-31 Utgdende fondkapital 392637 365759
Upplupna ranteintékter 565 688
Upplupna utdelningar 80 116
Ovriga férutbetalda kostnader och . -
upplupna intékter 1 1 Not 16 - Poster inom linjen
Férutbetalda kostnader och upplupna 646 805 N
intakter Mkr 2020-12-31 | 2019-12-31
For egen skuld stalld panter inga inga
och jamférlig sdkerhet
Not 13 - Ovriga skulder
Utlédnade vardepapper mot annan - -
— sdkerhet*
Mkr 2020-12-31 | 2019-12-31  Utldmnad sdkerhet for terminsaffar 7722 2382
Fondlikvider 3 50 Utlamnad sakerhet fér
. OTC-transaktioner** 113 51
Mottagen kontantsdkerhet :
for derivatpositioner - 655  Ovriga stélld pant och jamforlig
Ovrigt 28 41  sdkerhet 7835 2433
Ovriga skulder 31 746
Investeringsdtaganden onoterade
innehav 32276 27 401
Ataganden 32276 27 401
Not 14 - Férutbetalda intékter och upplupna kostnader
Summa poster inom linjen 40111 29834
Mkr 2020-12-31 | 2019-12-31
Upplupna férvaltararvoden 13 27  * Erhdlina sakerheter fér utldnade - -
Ovriga upplupna kostnader 6 19 vérdepapper
- T ** Erh&llna sékerhet for
Férutbetalda intdkter OTC-transaktioner 5678 2481
och upplupna kostnader 19 46
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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-
vent an dagligen, exempelvis veckovis eller varannan vecka. Ett fétal
fondinnehav med noterade innehav i underliggande véardepapper
vérderas endast manadsvis.

For sé kallade OTC-derivat baseras varderingen p& antingen teo-
retisk modellvérdering eller p& vardering fran 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
likvardiga principer. Enligt IPEV kan vérderingen baseras pd ge-
nomférda transaktioner, marknadsmassiga multipler vid vardering,
nettotillgdngarnas vdarde eller en diskontering av framtida kassafléde.
Varderingen av fondens investeringar i riskkapitalfonder baseras pé
senaste tillgdngliga rapportering. D& rapporteringen frén riskkapi-
talfonder erhdlls med en tidsmdssig efterslédpning 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 fon-
den har en ladgre vardering i bokslutet an den som senare inrapporte-
ras 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 forsalj-
ningspriser med marknadsmassiga avkastningskrav. Vad gdller vér-
deringen av uppskjuten skatt i ett fastighetsbolag varderas denna till
verkligt varde, det vill séga en diskontering av framtida skatteeffekter
med en rénta om &r relevant fér det enskilda bolaget. Investeringar
i fastighetsfonder vérderas enligt rekommendationer frén bransch-
organ s@som INREV.

Verkligt vérde

Verkligt varde fér ett finansiellt instrument definieras som det belopp
till vilket en tillg@ng skulle kunna éverlatas eller en skuld regleras.
Detta ska ske mellan kunniga parter som ér oberoende av varande
och som har eft intresse av att transaktionen genomférs. Beroende
pé vilken marknasdata som finns tillgénglig vid vérderingen 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 pé&
marknaden.

Nivé 2: Finansiella instrument* som handlas pé en marknad som inte
beddms aktiv men déar det finns noterade priser som anvénds
okorrigerat for avslut, eller observerbar indata som regelbun-
det uppdateras for indirekt vardering med allmant vedertag-
na modeller.

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

Aktiv marknad

En aktiv marknad definieras av att noterade priser med latthet och
regelbundenhet finns tillgéngliga pé en bors, hos en handlare eller dy-
likt och att prissattning p& transaktionerna skett enligt afférsméssiga
villkor. | princip ar det endast aktier fér noterade féretag valutor samt
rantebdrande papper som &r utgivna av stat, kommun, banker eller
stérre foretag som handlas pé aktiv marknad och dérmed kan ingd i
nivé 1. Exempelvis handlas valutaderivat @ mycket aktiva marknader
men rdknas till nivd 2 eftersom vardet méste harledas frén priser pé
andrainstrument.

Inaktiv marknad

En inaktiv marknad kénnetecknas av g handelsvolym och av att
handelsaktiviteten ar mycket lagre an pé en aktiv marknad. Tillgéng-
liga priser varierar kraftigt 6ver tid eller mellan marknadsaktérerna.
Priserna ér oftast inaktuella.

*Vid klassificering till lémplig nivé i vérderingshierarkin skall finansiella
instrument bedémas utan genomlysning.

FORSTA AP-FONDEN // ARSREDOVISNING 2020



FINANSIELL INFORMATION

> Fortsattning Not 17

Finansiella tillgéngar och skulder, utgédende balans 2020-12-31, Mkr Niva 1 Niva 2 Niva 3 Summa
Finansiella tillgéngar

Aktier och andelar, noterade 184270 1375 185 645
Aktier och andelar, onoterade 92145 92145
Obligationer och andra rantebdrande tillgdngar 90057 5097 7232 102 386
Derivat 7595 7595
Total summa tillgdngar vérderade till 274327 12692 100 752 387771

Finansiella skulder

Derivat 763 =763
Total summa skulder vérderade till (1] 763 0 -763
Finansiella tillgdngar och skulder 274327 11929 100 752 387008
Finansiella tillgédngar och skulder, utgédende balans 2019-12-31, Mkr Nivé 1 Nivé 2 Nivé 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 tillgadngar vérderade till 243 375 10899 102 986 357 260

Finansiella skulder

Derivat -1526 -1526
Total summa skulder vérderade till 0 -1526 0 -1526
Finansiella tillgédngar och skulder 243375 9373 102986 355734
Féréndring nivé 3

Mkr 2020 2019

Aktier och andelar, noterade, ingédende balans 1692 2293

Omklassificering frén nivé 2, ingdende balans 2020

Kop 1 234

salj -1071

Vardedndring -318 236

Foréndring aktier och andelar, noterade -317 —-601

Aktier och andelar, noterade, utgédende balans 1375 1692

Aktier och andelar, onoterade, ingdende balans 94433 83537

Omklassificering frén niva 1, ingdende balans 2019 169

Kép 4484 7326

Salj -9 088 -9753

Vardedndring 2316 13154

Férandring aktier och andelar, onoterade -2288 10727

Aktier och andelar, noterade, utgédende balans 92145 94433

Obligationer och andra réntebérande tillgéngar, ingdende balans 6861 4643

Omklassificering frén nivé 1, ingdende balans 2019 1498

Kép 1037 3537

salj -468 -2977

Vardedndring -198 160

Férandring obligationer och andra réntebarande tillgéngar 371 720

Obligationer och andra réntebérande tillgéngar, utgdende balans 7232 6861

Summa féréndring nivé 3 -2234 10846

Av ovan redovisad vardedndring var =3 339 mkr (8 011 mkr) orealiserat per balansdagen.
Fonden har en 6vervégande andel placeringar i nivé 1 dér varderingen ar hémtad frén oberoende och valrenommerade varderingskallor.
Noterade aktier i nivd 3 avser noterade fondandelar, dar uppdatering av pris sker mindre frekvent an var sjunde dag.
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FINANSIELL INFORMATION

Not 18 - Finansiella risker

Kénslighetsanalys: Redovisning av marknadsrisk

Prognostiserad Risk

Tillgéngarnas férvéntade marknadsrisk presenteras i kdanslighets-
analysen enligt tabell nedan. Berakningarna ar gjorda utifradn fondens
portfélisammansattning per 31 december 2020 och historiska mark-
nadsavkastningar.

Kanslighetsanalysen &r gjord genom simulering av avkastningsut-
fall fér fondens tillgdngar. Genom att den historiska avkastningsfér-
delningen anvdands fér simuleringen tas hdnsyn till eventuella extrema
utfall. Det innebdr att antaganden om normalférdelning inte behéver
gbras. Simuleringarna som redovisas i tabellen gérs for ett kort
riskperspektiv. | simuleringen anvénds ett &rs datahistorik och risken
presenteras fér en horisont om en dags vardeférandring. Simulering-
en utgdr frédn en gemensam standard som Férsta, Andra, Tredje och
Figrde AP-fonden enats om.

Simuleringen visas med tvé olika men relaterade riskmdatt. Value at
Risk visar det resultat som fonden évertréffar med 95 procents sanno-
likhet. M&ttet Expected Shortfall estimerar storleken p& den forlust
som kan intraffa med 5 procents sannolikhet. Expected Shortfall
visar den férvantade férlusten givet att férlusten ar stdrre an Value at
Risk-mattet.

Fondens risk matt som prognostiserad volatilitet uppgick till
18,0 procent i @rstakt for fondens totala portfdlj per den sista decem-

Finansiella risker

ber. Tillgdngsslaget valuta visar fondens sammantagna valutarisk
medan évriga tillgéngar i tabellen &r sakrade fér valutarisk. Tabellen
visar diversifieringsvinsten som kommer av att fonden placerar i olika
tillgdngar som tillsammans minskar fondens risk for férlust jGmfért
med tillg&ngarnas risk var for sig.

Realiserad Risk
Berdkningen av genomsnittlig realiserad risk gérs utifrdn en gemen-
sam standard som Férsta, Andra, Tredje och Figrde AP-fonden enats
om och som bygger pd principen att riskberakningen skall aterspegla
marknadsvdrdering av fondens samtliga tillgdngar. Varderingsfrek-
vensen dar bestamd till kvartal och perioden fér berdkningen bestémd
till tio &r. For totalportfélien har darfaér den realiserade standardav-
vikelsen fér de senaste tio ren uttryckt i arstakt berdknas utifrén
kvartalsdata.

Forsta AP-fondens genomsnittliga realiserade risk fér den senaste
10 &rsperioden var 7,2 procent baserat pd denna berakningsmetodik.

Forsta, Andra, Tredje och Fiarde AP-fonden har Gven éverenskom-
mit att redovisa genomsnittlig realiserad risk under det senaste &ret
for totalportfélien och de tillgdngar som marknadsvarderas dagligen.
Fér denna berékning av standardavvikelse anvénds dagsdata. Den
genomsnittliga realiserade risken under éret var 10,6 procent for tota-
la portfélien respektive 15,6 procent fér den dagligt marknadsvérde-
rade delen av portfélien. Andelen av portfélien som marknadsvérde-
ras dagligen var vid utg@ngen av dret 75 procent.

Expected Expected
Volatilitet Value at Risk Shortfall Value at Risk Shortfall en
arstakt % arstakt, mkr arstakt, mkr en dag, mkr dag, mkr
Kénslighetsanalys Marknadsrisk
per 31 december 2020 2019 2020 2019 2020 2019 2020 2019 2020 2019
Aktier 25,6 8,5 -78419 -18 685 -130666 -29423 -4863 -1159 -8104 -1825
Réntebdrande 2,5 2,6 -4183 -5526 -9210 -7769 -259 -343 =571 -482
Alternativa Investeringar 30,4 7,4 -48921 -12820 -79718 -18 348 -3034 -795 -4944 -1138
Valuta 9,0 6,9 -7 555 -4 858 -9622 -6194  -469 -301 -597 -384
Bidrag fran Diversifiering -3,4 -2,8 22211 16 660 26842 25821 1377 1033 1665 1601
Likvidportfélien 13,1 40 -66522 -18971 -126958 -27060 -4125 -1177 -7874 -1678
Portféljen totalt 18,0 4,2 -116 867 -25229 -202374 -35911 -7 248 -1565 -12551 -2227
Likviditetsrisk, per 31 dec
Total balans
<1 1<3 3<5 5<10 >10 mkr
Forfallostruktur,
Loptid ar, mkr 2020 2019 2020 2019 2020 2019 2020 2019 2020 2019 2020 2019
Nominellt stat 4648 4762 20154 4602 11965 10483 13719 19478 11838 13813 62323 53139
Nominellt kredit 4627 6379 4716 7285 5225 4749 8954 13775 3852 4256 27375 36444
Realt 0 6085 632 9194 1287 7869 5696 11046 5262 5353 12877 39547
Portféljen totalt 9275 17 226 25502 21082 18477 23101 28369 44300 20952 23422 102575 129130
Derivatpositioner med negativt verkligt vérde, éverstigande 12 man I6ptid, per 31 dec
Total balans
1<3 3<5 5<10 >10 mkr
Forfallostruktur,
Loptid ar, mkr 2020 2019 2020 2019 2020 2019 2020 2019 2020 2019
Aktierelaterade instrument -134 -176 - - - - - 0 -134 -176
Rénterelaterade instrument - -103  -109 -113 - - - 0 -109 -216
Valutarelaterade instrument - 0 - - - - - 0
Totalt -134 -279 -109 -113 0 0 o 0 -243 -392
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FINANSIELL INFORMATION

> Fortsattning Not 18
Kreditrisk, per 31 december

Total balans

AAA AA A BBB <BBB mkr
Rating, mkr * 2020 2019 2020 2019 2020 2019 2020 2019 2020 2019 2020 2019
Nominellt stat 27 655 17152 23590 15615 7078 14148 4000 6225 0 0 62323 53139
Nominellt kredit 4937 7524 5441 4778 3734 5836 3909 5505 9354 12802 27375 36444
Realt 4538 13923 6358 25218 1981 406 0 0 0 0 12877 39 547
Totalt 37130 38598 35389 45611 12793 20389 7910 11730 9354 12802 102575 | 129130

* Redovisning av réntebdrande 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
Brutto- i balans- i balans- om kvitt- heter Netto- . i balans-
2020-12-31, mkr belopp rakning rakningen ning erhallna belopp Ovrigt* rédkningen
Tillgangar
Ejlikviderade tillgdngar 0 0 0 0 0 0 3 3
Derivat - - 7 595 763 5776 1056 0 7595
Summa tillgéngar 0 0 7595 763 5776 1056 3 7598
Skulder
Ej likviderade skulder 0 0 0 0 0 0 2 2
Derivat - - 763 763 0 0 0 763
Summa skulder 0 0 763 763 0 (1] 2 765
Relaterade belopp som inte nettas
Nettade belopp Nettobelopp Summa
Brutto- ibalans- ibalans- Ramavtalom Sdkerheter Netto- . ibalans-
2019-12-31, mkr belopp rakning rakningen kvittning erhélina belopp Ovrigt*  rdkningen
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 41 4377
Skulder
Ejlikviderade skulder 0 0 0 0 0 0 50 50
Derivat - - 1526 1526 0 0 1526
Summa skulder 0 0 1526 1526 0 0 50 1576
* Ovriga instrument i balansrékningen som ej lyder under kvittningsavtal
Tabellen ovan visar finansiella tillgédngar och skulder som presen- skulden samtidigt. Finansiella tillgdngar och skulder som lyder under
teras netto i balansrékningen eller som har rattigheter férknippade rattsligt bindande ramavtal om kvittning eller liknande avtal som inte
med rattsligt bindande ramavtal om kvittning eller liknande avtal. presenteras netto i balansrakningen ar arrangemang som vanligtvis
Finansiella tillgdngar och skulder nettoredovisas i balansrékningen trader ilaga kraft i hdndelse av insolvens men inte under normala
ndr fonden har en legal rétt att netta under normala affarsférhal- affarsférhéllanden eller arrangemang dar fonden inte har intentionen

landen och i héndelse av insolvens, och om det finns en avsikt att att avveckla positionerna samtidigt.
erlégga likvid netto eller realisera tillgéngen och erlégga likvid for
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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

ledningsgrupp, se not 5.

Motpart, samt dgarandel

2020-12-31

2019-12-31

AROS Bostadsutveckling 29 %
Ranteintdkter

Agarlén

Aktieagartillskott under &ret
Investeringsdtagande

Chapone S.a.r.1100 %

Ranteintakter

Agarldn

Aktiedgartillskott/&terbetalt under éret

Investerings@tagande

Secore Fastigheter AB, 50 %
Ranteintdkter

Agarlén

Aktiedgartillskott under &ret
Investeringsdtagande

Vasakronan Holding AB, 25 %
Lokalhyror*

Ranteintakter

Agarlén

Aktiedgartillskott under &ret

Atagande om att p& Vasakronans
begéran képa féretagscertifikat i
bolaget med upp fill ett vid var tid
hégsta sammanlagda likvidbelopp om:

Willhem AB, 100 %
Ranteintakter

Agarlén

Aktiedgartillskott under éret

Afcgande om att p& Willhems begéran
kdpa foretagscertifikat i bolaget med
upp till ett vid var tid hégsta samman-
lagda likvidbelopp om:
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Motpart, samt Ggarandel 2019-12-31
ASE Holdings S.a.r.l, 38 %

Ranteintakter 29 28
Agarlén 253 255
Aktiedgartillskott under &ret - -
ASE Holdings Il S.a.r.l,32 %

Ranteintdkter 15 12
Agarlén 195 196
Aktiedgartillskott under &ret 18 70
Investeringsdtagande 170 228
Jutas Invest Finland OY, 100 %

Ranteintakter 29 25
Agarléan 453 378
Aktiedgartillskott under éret - -
Investerings@tagande 503 588
First Australian Farmland Pty Ltd,

100 %

Ranteintdkter 18 37
Agarlén 486 485
Aktiedgartillskott under &ret - -
OMER Farmoor 3 Holdings B.V. 100%

Ranteintakter - -
Agarlén - -
Aktiedgartillskott under éret - -
Polhem KB 33%

Ranteintakter - -
Agarlén - -
Aktiedgartillskott under éret 90 312
Investerings@tagande 2597 2687
Urbanea Fastigheter AB 98%

Ranteintdkter - -
Agarlén - -
Aktiedgartillskott under &ret 187 2
Investerings&tagande 304 491

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

massiga villkor
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STYRELSENS FORSAKRAN

Styrelsens forsdkran

Harmed forsakras att, sdvitt vi kénner till, &rsredovisningen ar upprattad i éverensstdmmelse med
god redovisningssed och de av AP-fonderna gemensamt utarbetade redovisnings- och varderingsprinciperna
samt att ldmnade uppgifter stémmer med faktiska férhallanden och att ingenting av vasentlig betydelse
ar utelédmnat som skulle kunna paverka den bild av fonden som skapats av &rsredovisningen.

Stockholm den 23 februari 2021

Urban Hansson Brusewitz Anna Hesselman
Ordférande Vice ordférande
Kent Eriksson Peter Hansson Asa-Pia Jarliden Bergstrém
Styrelseledamot Styrelseledamot Styrelseledamot
Per Klingbjer Charlotte Nordstrém Eva Redhe
Styrelseledamot Styrelseledamot Styrelseledamot

Erik Sj6stréom
Styrelseledamot

Var revisionsberattelse har lamnats den 23 februari 2021

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

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

Rapport om érsredovisningen
Uttalanden
Vi har utfort en revision av &rsredovisningen for Forsta
AP-fonden for &r 2020. Fondens &rsredovisning ingdr pd
sidorna 44-63 i detta dokument.

Enligt v&r uppfattning har arsredovisningen upprattats
i enlighet med Lag (2000:192) om allmanna pensionsfonder
(AP-fonder) och ger enialla vasentliga avseenden rattvisan-
de bild av Forsta AP-fondens finansiella stallining per den 31

december 2020 och av dess finansiella resultat fér &ret enligt |
: och verkstdllande direktéren for bedémningen av fondens

lagen om allmé@nna pensionsfonder. Férvaltningsberattelsen
ar forenlig med &rsredovisningens évriga delar.

Vitillstyrker darfér att resultatrékningen och balansrak-
ningen faststalles.

Grund fér uttalanden

Vihar utfort revisionen enligt International Standards on
Auditing (ISA) och god revisionssed i Sverige. V&rt ansvar en-
ligt dessa standarder beskrivs ndrmare i avsnittet Revisorns
ansvar. Viar oberoende i forhdllande till Forsta AP-fonden
enligt god revisorssed i Sverige och har i évrigt fullgjort vért
yrkesetiska ansvar enligt dessa krav. Vi anser att de revi-
sionsbevis vi har inhamtat ér tillrackliga och éndamaélsenliga
som grund for véra uttalanden.

Annan information &@n drsredovisningen
Detta dokumentinnehdller dven annan information é@n
arsredovisningen och denna &terfinns pé sidorna 1-43 samt
66-77.

Det aér styrelsen och den verkstdllande direktoren som
har ansvaret for denna andra information.

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

| samband med var revision av drsredovisningen ar det
vart ansvar att ldsa den information som identifieras ovan
och évervdga om informationen i vasentlig utstrackning ar
oforenlig med &rsredovisningen. Vid denna genomgdng be-
aktar vi dven den kunskap viidévrigtinhdmtat under revision-
en samt bedémer om informationen i 6vrigt verkar innehélla
vasentliga felaktigheter.

Om vi, baserat pd det arbete som har utforts avseende

dennainformation, drar slutsatsen att den andra infor-
mationen innehdller en vasentlig felaktighet, ar vi skyldiga
att rapportera detta. Viharinget att rapporteraidet
avseendet.
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. Styrelsens och verkstdllande direktérens ansvar

Det &r styrelsen och verkstdllande direktéren som har an-

! svaret fér att &rsredovisningen uppréattas och att den ger en

rattvisande bild enligt lagen om allméanna pensionsfonder.

i Styrelsen och verkstdllande direktéren ansvarar Gven for den

interna kontroll som de bedémer ar nédvandig for att upp-
rétta en drsredovisning som inte innehdller ndgra vésentliga

! felaktigheter, vare sig dessa beror p& oegentligheter eller

misstag.
Vid upprattandet av @rsredovisningen ansvarar styrelsen

férméga att fortsatta verksamheten. De upplyser, nér sa ar
i tillampligt, om férh&llanden som kan p&verka férmégan att
fortsatta verksamheten och att anvénda antagandet om

- fortsatt drift.

Antagandet om fortsatt drift tilldmpas dock inte om

styrelsen och verkstallande direktéren avser att likvidera
i fonden, upphdra med verksamheten eller inte har ndgot

realistiskt alternativ till att géra négot av detta.

. Revisorns ansvar

Vé&ra mél &r att uppnd en rimlig grad av sdkerhet om huru-
: vida &rsredovisningen som helhet inte innehéller négra
vasentliga felaktigheter, vare sig dessa beror pé oegentlig-

heter eller p& misstag, och att ldmna en revisionsberattelse

i sominnehdller vara uttalanden.

Rimlig sakerhet ar en hog grad av sékerhet, men éaringen

garanti for att en revision som utférs enligt ISA och god re-

! visionssed i Sverige alltid kommer att upptacka en vésentlig
felaktighet om en s@dan finns. Felaktigheter kan uppstd pa
grund av oegentligheter eller misstag och anses vara vasent-

liga om de enskilt eller tillsammans rimligen kan férvéntas
pdverka de ekonomiska beslut som anvandare fattar med

i grundidrsredovisningen.

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

* identifierar och beddmer vi riskerna fér vasentliga felaktig-
heter i &rsredovisningen, vare sig dessa beror pé oegentlig-
heter eller misstag, utformar och utfér granskningsétgarder
bland annat utifrdn dessa risker och inhdmtar revisionsbevis
som ar tillréckliga och andamdlsenliga fér att utgéra en
grund for vara uttalanden. Risken for att inte upptdacka en
vasentlig felaktighet till féljd av oegentligheter ar hégre én
for en vasentlig felaktighet som beror pd misstag, eftersom
oegentligheter kan innefatta agerande i maskopi, forfalsk-
ning, avsiktliga uteldmnanden, felaktig information eller
Gsidosdttande av intern kontroll.
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* skaffar vi oss en férstdelse av den del av fondens interna
kontroll som har betydelse for var revision for att utforma
granskningsétgdrder som ar lampliga med hansyn till om-
standigheterna, men inte fér att uttala oss om effektiviteten
i deninterna kontrollen.

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

drar vien slutsats om lémpligheten i att styrelsen och

verkstallande direktéren anvander antagandet om fortsatt
drift vid uppréttandet av &rsredovisningen. Vi drar ocksd
en slutsats, med grund i de inhémtade revisionsbevisen, om
huruvida det finns ndgon vésentlig osékerhetsfaktor som
avser s&dana handelser eller forhéllanden som kan leda till
betydande tvivel om fondens féorméga att fortsatta verk-
samheten. Om vidrar slutsatsen att det finns en vasentlig
osakerhetsfaktor, méste vi i revisionsberattelsen fasta
uppmarksamheten p& upplysningarna i &rsredovisningen
om den vasentliga osakerhetsfaktorn eller, om sédana upp-
lysningar ar otillrackliga, modifiera uttalandet om &rsredo-
visningen. Vara slutsatser baseras pd de revisionsbevis som
inhdmtas fram till datumet for revisionsberdttelsen. Dock
kan framtida handelser eller forh&llanden géra att fonden
inte langre kan fortsatta verksamheten.

* utvarderar vi den dvergripande presentationen, strukturen
och innehdllet i drsredovisningen, daribland upplysningarna,
och om é&rsredovisningen &terger de underliggande transak-
tionerna och handelserna pd ett satt som ger en rattvisande
bild.

Vimaste informera styrelsen om bland annat revisionens
planerade omfattning och inriktning samt tidpunkten for
den. Vimdste ocksd informera om betydelsefullaiaktta-
gelser under revisionen, daribland de eventuella betydande
bristerideninterna kontrollen som viidentifierat.

Rapport om andra krav enligt lagar
och andra férfattningar
Uttalanden
Utdver var revision av drsredovisningen har vi dven granskat
inventeringen av de tillgédngar som Férsta AP-fonden férval-
tar. Vi har dven granskat om det finns ndgon anmarkning i
ovrigt mot styrelsens och verkstdallande direktérens forvalt-
ning av Férsta AP-fonden fér 2020.

Revisionen har inte givit anledning till anmérkning
betraffande inventeringen av tillgdngarna eller i 6vrigt avse-
ende forvaltningen.

Grund fér uttalanden

Vi har utfort revisionen enligt god revisionssed i Sverige. Vart
ansvar enligt denna beskrivs nédrmare i avsnittet Revisorns
ansvar. Viar oberoendeiforhdallande till Forsta AP-fonden
enligt god revisorssed i Sverige och har i évrigt fullgjort vért
yrkesetiska ansvar enligt dessa krav.
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Vianser att de revisionsbevis vi har inhdmtat ar tillrack-
liga och dndamdlsenliga som grund for véra uttalanden.

Styrelsens och verkstdllande direktérens ansvar

Det ar styrelsen och verkstallande direktéren som har ansva-
ret for rakenskapshandlingarna samt for férvaltningen av

. fondens tillgéngar enligt lagen om allménna pensionsfonder.

Styrelsen ansvarar for Forsta AP-fondens organisation

! och férvaltningen av Férsta AP-fondens angelégenheter.

Detta innefattar bland annat att fortlépande bedéma
Forsta AP-fondens ekonomiska situation och att tillse att
Forsta AP-fondens organisation ér utformad s& att bok-

foringen, medelsforvaltningen och Férsta AP-fondens
i ekonomiska angeldgenheter i évrigt kontrolleras pd ett

betryggande satt. Den verkstallande direktoren ska skéta

denl6pande forvaltningen enligt styrelsens riktlinjer och
anvisningar och bland annat vidta de &tgarder som ar néd-
vandiga fér att Forsta AP-fondens bokféring ska fullgéras i
dverensstdmmelse med lag och for att medelsférvaltningen
ska skotas pd ett betryggande satt.

Revisorns ansvar

| V&rt mdl betraffande revisionen av férvaltningen, och
i darmed vért uttalande om férvaltningen ér att inhémta

revisionsbevis for att med en rimlig grad av sdkerhet kunna
bedéma om det finns ndgon anmarkning mot styrelsens och

verkstallande direktérens férvaltning for Forsta AP-fonden
for rakenskapsdret 2020.

Rimlig sdkerhet ar en hog grad av sékerhet, meningen

! garantifér att en revision som utférs enligt god revisionssed

i Sverige alltid kommer att upptacka dtgarder eller férsum-
melser som kan féranleda anmarkning.
Som en del av en revision enligt god revisionssed i Sverige

i anvander vi professionellt omdéme och har en professionellt
! skeptisk instdlining under hela revisionen. Granskningen av
i forvaltningen grundar sig framst pd revisionen av rakenska-

perna.
Vilka tillkommande granskningsédtgarder som utférs ba-

seras pd var professionella bedémning med utgdngspunkt

irisk och vasentlighet. Det innebdr att vi fokuserar gransk-
ningen pé& sddana &tgarder, omrdden och férhallanden som

- arvasentliga fr verksamheten och dér avsteg och éver-
tradelser skulle ha sarskild betydelse for Férsta AP-fondens
situation. Vigérigenom och provar fattade beslut, besluts-

underlag, vidtagna &tgarder och andra férhallanden som ar
relevanta for vart uttalande om férvaltningen.

Stockholm den 23 februari 2021

Peter Nilsson

i Auktoriserad revisor

Férordnad av Regeringen

Helena Kaiser de Carolis

i Auktoriserad revisor

Férordnad av Regeringen
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RISKER

Risker och riskhantering

AP-fonden dr genom sitt uppdrag att skapa avkastning pd pensionskapitalet naturligt utsatt for finansiella
risker si som marknadsrisk eller kreditrisk. Operativa risker kan uppstd i forvaltningen av kapitalet och
handlar om risk for forluster pd grund av otillrickliga eller felaktiga processer, system, personal samt externa

hindelser som bedrigeri. Forluster kan bestd i ekonomisk forlust eller utebliven fortjinst, merarbete, anseende

Jforlust ochleller skadat fortroende for verksambeten.

#66

Finansiella risker

Forsta AP-fonden tar medvetet
finansiella risker for att kunna skapa
avkastning och ta del av riskpremier.
Finansiella risker ger fonden méjlighet
att, om de utnyttjas ratt, héja avkast-
ningen pé& det investerade kapitalet.

driva en framgdangsrik kapitalférvalt-
ning. Risker ska kunna prognostiseras
fére eninvestering och kontrollerasi
efterhand. En viktig deliden ldng-
siktiga investeringsstrategin ar atti
stérsta mojliga man diversifiera risken
i portféljerna utan att ge avkall p& hég

Operativarisker

Malet med hantering av operativa risker
ar att uppnd och uppratthélla en god
kontrollkultur samt reducera vasentliga
operativa risker inom fonden. En tydlig
riskpolicy uttrycker valt tillvagagéngs-
satt for en sund hantering av operativa

God och kontrollerad riskhantering ér avkastning. risker och vagleder ett kontinuerligt
darfér nédvandigt for att kunna be- arbete isyfte att reducera dessa.
Finansiella risker
Risk Hantering

Finansiella risker

Marknadsrisk

Marknadsrisker, dvs att verkligt varde eller
framtida kassafldden fran ett finansiellt instru-
ment varierar dver tiden, exempelvis férénd-
ringar i aktiekurser, rantor och valutakurser.

Emittentrisk
Emittentrisk - risken att en emittent kommer pd
obesténd och inte kan fullgéra sina dtaganden.

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 begrénsas av kreditlimiter for sval enskilda som grupper av emittenter.
Regelbundna uppféliningar av fondens utestdende risker gérs regelbundet.

Motparts och leveransrisk
Motpartsrisk

Motpartsrisk - risken att en motpart kommer
pd obestdnd och inte kan fullgéra sina atag-
anden. Ofta uppstar férluster I&ngt innan
betalningarna stdlls in.

Leveransrisk

Leverans eller avvecklingsrisk - risken att
motparten inte kan leva upp till ett avtal vid
tidpunkten fér betalning.

Samtliga motparter utvérderas och godkénns i en faststélld process dar hdnsyn
exempelvis tas till deras officiella rating. Vi kraver ocksé att motparten ingdr avtal
som reglerar hur fordringar och skulder ska hanteras om den ena parten inte léngre
kan fullgéra sina Gtaganden. Fér eventuella utestdende skulder kréver vi sdkerhet.

Avvecklingsrisken minimeras genom att kép och férsélining av aktier och obligationer
stéms av automatiskt gentemot motpart. Fokus l&ggs pd eventuella avvikelser som
snabbt kan réttas till. Betalning och éverlételse av affdren sker samtidigt.

Likviditetsrisk

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

Fondens likviditetsrisk begrdnsas genom AP-fondlagen, eftersom minst 20 procent
av fondens tillgdngar ska vara placerade i fordringsratter med l8g kredit- och
likviditetsrisk.

Valutaexponering

Graden av valutaexponering ar en riskfaktor
som kan paverka vardet av samtliga tillgéngs-
slag som handlas i annan valuta én svenska
kronor.

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

Den totala portféliens valutaexponering har under 2020 inneburit en positiv
resultatpdverkan till félid av kronans nettoférsvagning mot évriga valutor. Valuta-
sakringsprogrammet har haft en negativ resultateffekt.
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Riskhanteringsplan

Styrelsen faststéller Grligen en
riskhanteringsplan som anger riktlinjer
och begransningar for det riskmandat
som styrelsen delegerar till VD. Dar
anges begransningar for det finan-
siella risktagandet och val definierade
beslutsstrukturer fér den l[6pande verk-
samheten. Mer detaljerade instruk-
tioner for hantering och uppféljning
av risker finns iinstruktioner frédn VD.
For de enskilda forvaltningsmandaten
anges ramarna for risktagande

i en placeringsinstruktion med till-

Operativa risker
Risk

hoérande riskmandat baserat pd ett
antal antaganden om l&ngsiktig
marknadsutveckling och risknivéer for
olika tillgdngsslag. Las mer om fondens
riskfunktion pé sidan 72-73.

Framtagandet av nytt
ramverk for riskaptit

Under november 2020 har fondens
ledning tillsammans med styrelsen
pdborjat arbetet med att ta fram ett
nytt ramverk for styrelsens riskaptit,
vilket blir en viktig kompass for riskhan-
teringen i olika dimensioner. Riskaptit

Hantering

RISKER

ar viljan att ta vissa risker och vissa
inte d.v.s. den risknivd man ar beredd
att acceptera nar man ska uppnd sina
mal. Ramverket kommer att inkludera
fondens viktigaste risker, nivéer pa
riskaptiten inom olika omréden samt
riskindikatorer och limiter for ryktesrisk
och politisk risk. Ramverket kommer
att vara ett viktigt verktyg for styrel-
sen och ledningen for att fatta beslut
om hur mycket risk man kan acceptera
for att skapa de varden man énskar

uppna.

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, héllbarhetsrisker
och informationshanteringsrisker.

Operativa risker minimeras genom en god kontrollmiljé och kultur med bland annat
incidentsuppfdlining, uppréttande av relevanta policydokument, utbildning av
personal samt investeringar i IT- system. Utdver kontinuerligt arbete med operativa

av operativa risker och befintliga kontroller

gbrsisyfte att ta ett helhetsgrepp pé

de operativa riskerna. Mdlet ar att identifiera, mata och omvéardera fondens risker

samt kontroller i sin helhet.

. risker och kontroller sker en é&rlig sjalvutvardering av effektiviteten i hanteringen

Ramverk for operativa risker

Ansvar och beslutfattare

Kultur och medvetenhet

Styrning

Kultur och medvetenhet

och

Utvardering av risker

Scenarioanalys
kontroller Y

Nyckelindikatorer

Riskutvardering och

férvaltningsprocesser

Uppfélining av
incidenter

Externaincidenter

Internaincidenter

Rapportering

Rapportering
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FONDSTYRNINGSRAPPORT

Forsta AP-fondens fondstyrningsrapport 2020

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, langsiktighet och héllbarbet.

FONDSTYRNINGSRAPPORTEN inklusive styrelsens rapport om
riskhantering har inte granskats av revisorerna. Forsta
AP-fonden ar en statlig myndighet (fér detaljer se fondens
hemsida www.apl.se) med uppdrag att férvalta kapital i
det svenska inkomstpensionssystemet. AP-fonderna ar mer
sjalvstandiga @n de flesta svenska myndigheter eftersom
verksamheten endast reglerasilagen om allménna pen-
sionsfonder ™ (AP-fondslagen) och inte i foreskrifter eller
regleringsbrev. Som statlig myndighet pé&verkas Férsta
AP-fonden ocksd av andra lagar?. P& regeringens uppdrag
utvarderas samtliga AP-fonders verksamhet varje &r.

Redovisningen av utvarderingen sker i en skrivelse till riksda-

gen som presenteras i maj dret efter granskningsperioden.

Regeringens skrivelse 2019/20:130 redovisar utvarde-
ringen fram till och med 2018. Skrivelserna Gterfinns pé

www.apl.se. Forsta AP-fonden tillampar frivilligt Svensk

kod fér bolagsstyrning i de delar det ar mojligt. En del i detta

ar att publicera denna fondstyrningsrapport. Kodens regler
arinte tillémpligaialla delar eftersom Férsta AP-fonden

ar en statlig myndighet. | tabellen redovisas de regler som
fonden inte féljer med forklaringar till detta. Alla évriga

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 allménna pensionsfonder (AP-fonder)

2) Exempelvis Lag (2007:1091) om offentlig upphandling, Offentlighets- och sekretesslag (2009:400),
Lag (2005:377) om straff for marknadsmissbruk vid handel med finansiella instrument och Mutbrottslagstiftning i 10 Kap. Brottsbalken.
Dessutom pdverkar Lagen (1998:674) om inkomstgrundad &lderspension fondens verksamhet.

Styrelsen

Forsta AP-fondens styrelse har det fulla ansvaret for fon-
dens verksamhet och svarar for fondens organisation och
forvaltningen av fondens medel. Styrelsens arbete regle-

ras i AP-fondslagen. Forsta AP-fondens styrelse bestar av
nio ledaméter som samtliga utses av regeringen. Tvé av
ledamoterna utses efter férslag frén organisationer som fo-
retradder arbetstagarintressen och tvé utses efter férslag av
organisationer som féretrader arbetsgivarintressen. Reger-
ingen utser tillika ordférande och vice ordférande bland de
ledamoter som inte féreslagits av arbetsmarknadens parter.
Fondens VD arinte ledamot av styrelsen. Regeringen utser
ocksd fondens externa revisorer. Ledaméternas férordnande
gadller ett ér, det vill saga till dess att fondens balans- och
resultatrakningar for 2020 har faststallts. Arvoden och
andra ersdttningar till styrelseledamoterna bestams av
regeringen. Heldrsersattning uppgdr till 200 000 kronor till
styrelsens ordférande, 150 000 kronor till vice ordférande
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i och 100 000 kronor till dvriga ledamoter. Till detta kommer
i enmojlighet att arvodera utskottsarbete med sammanlagt

100 000 kronor. Styrelsen har beslutat att arvodera varje
ledamot i styrelsens revisionsutskott med 13 200 kronor per

ar, ersattningsutskott med 6 600 kronor per ar och héllbar-

hetsutskott med 13 200 kronor per &r. Fér mer information

i om arvodering av styrelseledaméter, se not 5. En nadrmare

presentation av styrelsens ledaméter finns pd sid 74-75.

. Styrelsens arbete

Styrelsen faststaller &rligen mél och riktlinjer for placerings-
verksamheten, fondens riskhanteringsplan, dgarpolicy,

i verksamhetsplan och budgeti enlighet med de krav som
stallsi AP-fondslagen. Utéver detta beslutar styrelsen om
operationaliseringen av uppdraget i fondens strategi och
ett antal styrdokument dar de viktigaste ar vardegrund och
etikpolicy, policy fér gdvor, representation och andra for-

mdéner, policy fér ersattning till ledande befattningshavare
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Revisor

Regeringen
(via Finansdepartementet)

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

Utses av regeringen

Utser

:

Revisionsutskott

Styrelse

Ersattningsutskott

Hallbarhetsutskott

;

Ledningsgrupp

Internkontroll

och regler fér anstdlldas handel med finansiella instrument.
Styrelsen utser aven fondens VD och delegerar ansvaret for
den I6pande forvaltningen till denne. Styrelsen har beslu-
tat om en arbetsordning for sitt eget arbete. Under 2020
sammantrddde styrelsen 8 gdnger. Under éret har styrelsen
behandlat forvaltningsresultat, kostnader, dgarfragor,
verksamhetsplan och budget med mera. Utéver de ordina-
rie sammantrédena har styrelsen ocksé vid ett seminarium
diskuterat fondens uppdrag, strategi och mal infér kom-
mande beslut. N&rvaron vid styrelsemotena harigenom-
snitt varit 97 procent (se tabell pé& ndsta sida). Redovisning
av den l6pande kapitalférvaltningen och riskrapportering
har varit stdende punkter pd dagordningen. Vid styrelsens
sammantrdden deltar, férutom styrelsens ledaméter, VD
och styrelsens sekreterare dven olika medarbetare fran
fonden vid flertalet punkter pd agendan. Fondens chefsjurist
ar styrelsens sekreterare. Annan personal fran fonden deltar
ocks& som experter eller foredragande. Aven externa talare
bjudsin till styrelsemétena vid behov. Fondens externa
revisorer rapporterar till styrelsen minst en géng per ar. Vid
dessa tillfallen finns tid for diskussioner mellan styrelsen och
revisorerna utan att personal frén fonden nérvarar. Styrel-
sen genomfor varje @r en utvardering av sitt eget arbete.
Utvarderingen anvands sedan fér att forbattra arbetet i
styrelsen och dess utskott samt ledningens forberedande
arbete infor styrelsemotena. Styrelsens ordférande rappor-
terar de huvudsakliga resultaten till regeringen. Styrelsen
har inom sig utsett tre utskott, ett revisionsutskott, ett hall-
barhetsutskott och ett ers@ttningsutskott. Samtliga utskott
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VD

l Utser

Beslutar om Mal och riktlinjer fér placerings-
verksamheten, fondens riskhanteringsplan,
verksamhetsplan och budget. Dessutom
operationaliseringen av uppdraget i fondens
strategi samt faststdller styrdokument och
policyer. Beslutar om Ersdttningsstruktur.

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

ar beredande och styrelsen har behdllit beslutsratten i samt-
liga frégor som behandlas i utskotten.

Utskottens arbete

Revisionsutskottet bereder styrelsens arbete i frdgor réran-
deintern kontroll, operativa risker, finansiell rapportering
och revision. Under 2020 var Anna Hesselman ordférande
och Asa-Pia Jarliden Bergstréom och Erik Sjéstrém (frén maj)
ledamoter i revisionsutskottet. Utskottet sammantrad-

de 4 g&nger. Narvaron pé revisionsutskottets moten var

83 procent. Fondens revisorer deltar pd revisionsutskottets
moten vid 2 tillfallen. Fondens chefsjurist samt cheferna for
middle-office och risk respektive affarsstéd adjungeras till
moten i revisionsutskottet.

Ersattningsutskottet bereder styrelsens arbete i frdgor
rorande ersattningsfrégor. Under 2020 bestod utskottet
av styrelsens ordférande Urban Hansson Brusewitz, Peter
Hansson samt Charlotte Nordstrom. Utskottet samman-
tradde 2 génger under dret, ndrvaron pd ersdttningsutskot-
tets moten var 100 procent. Fondens VD ar adjungerad till
ersdttningsutskottets moten utom dé dennes ersattning
diskuteras. Chefen fér HR adjungeras till moten i ersatt-
ningsutskottet.

Héllbarhetsutskottet bereder styrelsens arbete i frdgor
rorande héllbarhetsfradgor. Under 2020 bestod utskottet av
styrelsens ledaméter Per Klingbjer (ordférande i utskottet),
Eva Redhe samt Kent Eriksson. Utskottet sammantradde
7 gdnger under tillfallen, narvaron pd héllbarhetsutskottets
moten var 100 procent.
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Styrelsens narvaro pa styrelsemdéten samt méten med
ersattningsutskott, hdllbarhetsutskott samt revisionsutskott

Styrelseméten

Ersattningsutskott Revisionsutskott  Hallbarhetsutskott

Nominerad/utsedd (nérvaro) (nérvaro) (nérvaro) (nérvaro)
Namn pé férslag av 8 moten 2 moéten 4 méten 7 méten
Urban Hansson Brusewitz, ordf 8/8 Ordférande 2/2
Charlotte Nordstrém Nominerad av SKR 8/8 Ledamot 2/2
Peter Hansson 8/8 Ledamot 2/2
Annika Sundén,
v ordf 4/4" Ordférande 0/2
Anna Hesselman, 4/4 Ledamot 2/2
v ordf 4/42 Ordférande 2/2
Asa-Pia Jérliden
Bergstrom Nominerad av LO 8/8 Ledamot 4/4
Nominerad av
Erik Sjostrom Svenskt Naringsliv 4/43 Ledamot 2/2
Kent Eriksson 7/8 Ledamot 7/7
Eva Redhe 7/8 Ledamot 7/7
Per Klingbjer Nominerad av SACO 8/8 Ledamot 7/7
70/72 6/6 10/12 21/21

1) Avgick ur styrelsen och Revisionsutskott i maj 2020.

2) Uts@gs till Vice ordférande i styrelsen samt ordférande i Revisionsutskottet i maj.

3) Utsags till styrelseledamot i maj 2020.

Fondledning

Forsta AP-fondens styrelse har delegerat ansvaret fér den
|6pande verksamheten till fondens VD. Styrelsen beslutar
om fondens l&ngsiktiga riskpreferens vilket manifesterasien
évergripande tillgdngsallokering. For att kunna implemen-
tera fondens investeringsfilosofi ges VD mandat att avvika
fran den évergripande tillgangsallokeringen inom specifi-
cerade ramar. Till stéd for VD i beslut som rér den 16pande
verksamheten har VD beslutat att skapa en ledningsgrupp
dar cheferna for kapitalférvaltning, middle-office och risk,
affarsstod, juridik, IT, kommunikation samt HR ingér.

Ersattningar

Forsta AP-fondens styrelse faststaller rligen en policy for
ersattning till ledande befattningshavare (publicerad pé
www.apl.se). Fondens policy bygger p& de riktlinjer som
regeringen beslutade den 20 april 2009. Av policyn framgar
att den sammanlagda ersattningen for varje person ska
vararimlig, val avvagd och praglad av méttfullhet. Ersatt-
ningsnivan ska vara marknadsmassig och konkurrenskraftig
jamfért med den arbetsmarknad som befattningshavaren
befinner siginom, utan att fér den skull vara léneledande.
Fondens anstdllda har inte rérlig ersattning. Forsta AP-fon-
den har dessutom en med Andra, Tredje, Fjarde, Sjatte och
Sjunde AP-fonderna gemensam policy fér ersattningar,
personalférmdner, representation och tjansteresor. Den
finns publicerad p& www.apl.se. Ersattning till VD beslutas
av styrelsen och utgérs av fast 16n samt avgiftsbestamd
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i pensionsavsdttning motsvarande 30 procent pd utgéende
|6n. Fér den del av ersattningen som ger allmdn pensionsratt
reduceras pensionspremien till 11,5 procent. Erséttningen till
i ledande befattningshavare i Férsta AP-fonden faststalls av
VD efter en val definierad process som involverar styrelsen
och dess ersattningsutskott. Férsta AP-fonden féljer samt-
liga punkter (9.1 -9.8) gdllande ersattningar till ledande
befattningshavare i Svensk kod fér bolagsstyrning. Under

! vart och ett av de senaste fyra &ren har fondens genom-
snittliga ldnedkning och legat under motsvarande dkningar
pé&jémférbar marknad. Se vidare inot 5 for information om
ersattningar till ledningsgruppen som betalats 2020. Fonden
|ater Grligen gora ersattningsjamforelser med relevanta de-
i lar av arbetsmarknaden som underlag fér uppféljningen av
ersattningar till fondens anstallda, s& har ocksé skett 2020.
Styrelsen bedémer att ersa@ttningsnivéerna ér marknads-
massiga, konkurrenskraftiga, rimliga och dndamélsenliga
utan att vara léneledande vad gdller VD, ledande befatt-

! ningshavare och évriga anstallda. Styrelsen konstaterar att
. fonden féljer b&de den av styrelsen beslutade ersattnings-
policyn och regeringens Riktlinjer for anstallningsvillkor for
ledande befattningshavare i AP-fonderna.

Revisorerna granskar att fondens policy for erséttning

till ledande befattningshavare, regeringens riktlinjer fér
anstdllningsvillkor for ledande befattningshavare i AP-fon-
derna samt den med évriga AP-fonder gemensamma policyn
foljs. Inga avvikelser frdn dessa har noterats.
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Intressekonflikter

Forsta AP-fonden anvander en process i tre steg for att
hantera eventuella intressekonflikter. Det férsta steget

ar attiforvag identifiera méjliga intressekonflikter. | ett
andra steg hanteras uppkomna intressekonflikter genom
att VD beslutar om fondens agerande i det enskilda fallet.
lintressekonflikter av sarskild vikt sker samrédd med styrel-
sens ordférande. Uppkomna intressekonflikter av sarskild
vikt rapporteras till styrelsen. Under 2020 har inga intresse-
konflikter av sarskild vikt uppstdtt.

Intern kontroll

Styrelsen ar ansvarig fér fondens styrning och riskhantering.
| fondens riskhanteringsplan har styrelsen fastslagit riktlinjer
och ramar fér fondens évergripande ansvarsférdelning,
risker, risklimiter och rutiner fér uppféljning och kontroll av
efterlevnaden av regler och riktlinjer. P& sid 72 &terfinns
styrelsens rapport om riskhantering.

Oberoende granskning

Tvé internrevisionsuppdrag har genomfoérts under 2020.

En rddgivande dver informationssdkerhet och en granskning
av internkontrollfunktioner efter omorganisation.
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Extern revision

Forsta AP-fondens revisorer utses av regeringen. Regerings-
beslut via Finansdepartementet daterat 28 maj 2020 for-
nyade forordnandet for Peter Nilsson och Helena Kaiser de
Carolis som utsedda revisorer fran PwC. Uppdraget géller
intill dess att fondens resultat- och balansrakning for 2020

faststalls. Revisorerna ar dven férordnade som revisorer i
. Andra, Tredje, Fjarde och Sjunde AP-fonderna. Revisorerna

rapporterar direkt till styrelsen i en skriftlig revisionsrapport

i och genom en muntlig presentation. Revisorerna deltar vid

minst ett styrelseméte per @r. Darutdver hdlls regelbund-
na moten med revisionsutskottet. Revisorerna avger en
revisionsberdttelse 6ver sin granskning. Revisorerna ldmnar

: drligen aven en muntlig rapport till Finansdepartementet.

| revisorernas uppdrag ingér granskning av den Iépande

verksamheten, férvaltningen, drsbokslutet samt érsredo-
visningen. Revisorerna uttalar sig om rékenskapshandlingar
och férvaltning p& grundval av sin revision. | uppdraget ingér
ocksd att granska att Férsta AP-fonden foljer de av fonder-

na faststdllda redovisnings- och varderingsprinciper samt

i attupprattade rakenskapshandlingar ger en rattvisande

bild av verksamheten. Utéver normal revision ska AP-fon-

dernas revisorer till revisionsberdttelsen foga ett skriftligt
och undertecknat yttrande avseende om de anser att de

riktlinjer for ersattningar till ledande befattningshavare som
har gallt for rakenskapséret har foljts eller inte.
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Styrelsens rapport om riskhantering

ForsTA AP-FONDEN arbetar sedan 2015 efter en ny investe-
ringsprocess vilket ér en vidareutveckling av investeringspro-
cessen som implementerades 2014. Denna rapport beskriver
riskhanteringen under 2020. Regeringen uppdrar &t externa
revisorer att granska fondens finansiella rapportering och
riskkontroll. Eninternrevision gérs ocksé érligen p& uppdrag
av styrelsen.

Enligt Lagen (2000:192) om Allm&nna Pensionsfonder
(AP-fonder) ansvarar Férsta AP-fondens styrelse for fondens
organisation och férvaltningen av fondens medel. | detta
ansvar ligger att tillse att fonden har en god intern kontroll.
Styrelsen utser inom sig ett revisionsutskott fér att bereda
bland annat frdgor som rér den interna kontrollen. Styrelsen
ldmnar érligen denna rapport om riskhantering. Rapporten
ar dock inte en del av de formella Grsredovisningshandling-
arna och granskas darfoér inte av fondens revisorer.

Som aktér pd de finansiella marknaderna skiljer fonden pé
tre kategorier av risk som hanteras p& olika satt:
De finansiella riskerna — marknadsrisker och emittentrisker -

ger fonden méjlighet att, ratt utnyttjade, hoja avkastningen
pé det investerade kapitalet. De finansiella riskerna ska
darfoér optimeras inom det riskmandat som styrelsen dele-
gerat till VD respektive de riskmandat som VD delegerat
vidare inom férvaltningsorganisationen.

Motparts- och leveransrisker ska minimeras. Motparterna
utvarderas och godkanns i en faststdalld process dar hansyn
exempelvis tas till deras officiella rating.

Operativa risker skall minimeras genom bland annat inci-
dentuppféljning, upprattande av relevanta policydokument,
utbildning av personal samt investeringar i IT-system.

Kontrollmiljé — fondstyrning

riktlinjer och begransningar fér det riskmandat som styrel-
sen delegerar till VD. Dokumentet utgér en grund for den
interna kontrollen och uppféljiningen av fondens placerings-
verksamhet. Dér anges begransningar for det finansiella
risktagandet fér fonden och val definierade beslutsstruktu-
rer for den l6pande verksamheten. Arbetssattet leder till en
god intern riskkontroll.

<< ATER INNEHALL

: Aven om Férsta AP-fonden inte formellt lyder under Finans-
. inspektionens regelverk bygger fondens riskhantering pd

Finansinspektionens foreskrifter och allmanna rédd om

styrning, riskhantering och kontroll i kreditinstitut (FFFS
2014:1) om de tre férsvarslinjerna, (i) ansvar for riskhantering
och kontroll inom affarsverksamheten, (ii) intern kontroll

och regelefterlevnad samt (i) oberoende granskning. For
den tredje forsvarslinjen, oberoende granskning via intern-
revision, har styrelsen beslutat om att med stéd av extern
konsult genomféra oberoende granskningar.

Hantering av finansiella risker ar en férutsattning for att

fonden ska kunna fullgéra sitt uppdrag i pensionssystemet.

Riskstyrningen i fonden &r darfér ett proaktivt arbete dar

den finansiella risken prognostiseras for tillgdngar fér sig och
i for portfoljenisin helhet. Av detta skal finns en val férankrad
riskkultur inom fonden. Viktiga delar i kulturen ar en trans-

. parent redovisning av fondens investeringar och en duali-
tetsprincip for genomférande av affarstransaktioner. Det
innebdr att alla i organisationen kan félja investeringsverk-

! samheten via ett gemensamt systemstdd samt att det krdvs
minst tvd personer for att godkdnna varje afféarstransaktion,
. en person frén fondens Back Office och en person fréin be-
rord placeringsenhet. Middle Office fokuserar péd finansiella
risker och motparts- och leveransrisker.

Den andra forsvarslinjen omfattar den interna riskkon-

trollfunktionen samt compliancefunktionen. Compliance
i Officer arbetar framst med kontrollen av att externa regler
. efterlevs.

Riskbedémning

For att sakerstalla den finansiella rapporteringen och

identifieringen av operativa risker genomférs pa styrelsens
uppdrag en arlig 6versyn av fondens processer och doku-
Styrelsen faststaller &rligen en riskhanteringsplan som anger mentering av dessa. Utfallet av éversynen rapporteras till
styrelsens revisionsutskott och till styrelsen. En viktig deli
dversynen dar bokslutsprocessen som ligger till grund fér den
externa finansiella rapporteringen. Bokslutsprocessen inne-
fattar vardering, avstdmningar och kontroller av vardepap-
per i samband med bokslut. Utdéver en generell granskning
av processerna faststaller riskchef efter samrdd med VD

i &rligen omrdden som ska prioriteras och specialgranskas.
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Tre férsvarslinjer for riskhantering och intern kontroll

\/

v

\/

FORSVARSLINJEN -
Samtliga medarbetare

Ansvar och arbetsuppgifter

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

Rapportering

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

FORSVARSLINJEN -
Risk och Compliance-
funktionerna

Ansvar och arbetsuppgifter

Riskfunktionen ar ansvarig for
metoder och rutiner som anvands
for att identifiera, kvantifiera,

folja upp och rapportera risker.
Riskerna mats pé& bé&de detaljerad
och aggregerad nivd. Riskerna
kontrolleras med hialp av limiter p&
flera nivéer. Riskprofilen évervakas
l6pande, bland annat med hiélp av
stresstester.

Compliance-funktionen arbetar

FORSVARSLINJEN -
Internrevisionen

Ansvar och arbetsuppgifter

Internrevisionen kvalitetssakrar
riskhanteringen genom en obero-
ende regelbunden granskning. Ut-
varderar processer och efterlevnad
av regler, ramverk och modeller ur
eft internt kontrollperspektiv for att
stkerstdlla att den ar effektiv och
andamdlsenlig. Internrevisorerna
utvarderas isin tur av den externa
revisorn.

Rapportering

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

Rapportering

Identifierar iakttagelser och
rapporterar detta samt féreslagna
forbattringsatgarder till styrelsen.

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

De enheter inom organisationen som berérs av granskningen
deltar aktivt i analysarbetet som baseras pd en sjalvutvar-
deringsmetod. Arbetet resulterarien bedémning av de iden-
tifierade riskerna och en prioritering av &dtgarder. Fondens
riskchef leder analysarbetet och évervakar att prioriterade
dtgarder genomfors.

Kontrollstruktur och aktiviteter

Den finansiella informationen analyseras och kontrolleras
av fondens Back Office och Middle Office. Systeminom
Back- och Middle Office producerar underlag for olika risk-
analyser och anvénds som stéd fér kontrollaktiviteterna.

Forsta AP-fondens redovisnings- och varderingsprinciper
anpassas successivt till den internationella redovisnings-
standarden, IFRS. En fullstandig anpassning till IFRS skulle
inte vasentligt p&verka redovisat resultat och kapital. Mot
nu gdllande IFRS ar enda stérre skillnaden att koncern-
redovisning och kassaflédesanalys ej upprattas. Mer om
detta finns attldsa i fondens Redovisnings- och varderings-
principer.

Portféljen styrs med prognostiserad finansiell riskkon-
trollinom de givna mandaten. Den prognostiserade risken
analyserasiefterhand mot det faktiska utfallet for risken.
PG s@ satt kan modellen fér portfoljstyrning utvecklas.
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Kommunikation och rapportering

Alla riktlinjer och instruktioner inom omrédet intern kontroll

kommuniceras tydligt och ar tillgéngliga fér alla anstallda

i viafondens intrandt. Transparensen gdller édven den dagliga

interna resultatrapporteringen som ocksa aterfinns pé

fondens intranat.

Styrelsen informeras regelbundet om fondens finan-

i siella stallning och resultat. Styrelsen erhéller mé&nadsvis
! enrapport om resultat, avkastning och risk. En balans och

resultatrakningsrapport redovisas for styrelsen kvartalsvis.
Rapportering av fondens finansiella stallning och risktagan-

de sker ocksd vid samtliga ordinarie styrelsemoéten. Riskrap-

portering ar en stdende punkt pd dagordningen vid fondens

ordinarie styrelsesammantraden. Genom férfarandet
anses den externa finansiella rapporteringen vara séker-
stalld. Extern rapportering av fondens finansiella stallning
sker i samband med hel- och halvérsbokslut. Middle Office

rapporterar till revisionsutskottet vid dess sammantraden.
Revisorerna rapporterar [6pande till revisionsutskottet och

till styrelsen i samband med Grsbokslut.
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Styrelse

URBAN HANSSON
BRUSEWITZ

Fédd: 1958

Ordférande, ordférande

i ersdttningsutskottet

Invald i styrelsen 2016.

Fil dr i Nationalekonomi, gene-
raldirektér Konjunkturinstitutet.
Ovriga uppdrag: Ledamot ESV:s
insynsrad.

PETER HANSSON

Fédd: 1957
Ledamotiersdttningsutskottet
Invald i styrelsen 2019.

Ovriga uppdrag: Ordférande
fér Barncancerfondens finans-
nédmnd, ledamot i styrelsen

i Nordkinn Asset Manage-
ment AB.

<< ATER INNEHALL

ANNA HESSELMAN

Fédd: 1954

Vice ordférande

Ordférande i revisionsutskottet
Invald i styrelsen 2015.
Ekonomie Licentiat, Konsultverk-
samhet inom ekonomi

och finans.

Ovriga uppdrag: -

ASA-PIA JARLIDEN
BERGSTROM

Fédd: 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.

KENT ERIKSSON

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

Ovriga uppdrag: -

PER KLINGBJER

Foédd: 1964

Ordférande
ihéllbarhetsutskottet

Invald i styrelsen 2019.

Utsedd pd férslag av arbets-
tagarorganisation (SACO).

Fil dr i Naturgeografi, Férbunds-
direktoér for Naturvetarna.
Ovriga uppdrag: Ordférande
Svenskt Friluftsliv, Styrelse-
ledamot i Akademikertijénst .A.S
AB, Akademikerférsakring AB,
Foérvaltningsaktiebolaget Aka-
demikerhus, ledamot i Kungliga
Skogs- och lantbruksakademin.
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CHARLOTTE NORDSTROM

Fédd: 1963

Ledamot i ersdttningsutskottet
Invald i styrelsen 2019.

Utsedd pa férslag av arbets-
givarorganisation Sveriges
kommuner och regioner (SKR).
Ordférande i Styrelsen for
Regionhdlsan/Regionrdds-
ersdttare i Vastra Gotalands-
regionen.

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

FORSTA AP-FONDEN // ARSREDOVISNING 2020

EVA REDHE

Foédd: 1962
Ledamotihéllbarhetsutskottet
Invald i styrelsen 2013.
Civilekonom.

Ovriga uppdrag: Styrelse-
ordférande Ftrack AB. Ledamot
i Axel Christiernsson Interna-
tional AB och Nordkinn Asset
Management AB.

FONDSTYRNINGSRAPPORT

ERIK SJOSTROM

Fédd: 1970

Ledamot i revisionsutskottet
Invald i styrelsen 2020.
Utsedd pé férslag av Svenskt
Ndringsliv.

Ovriga uppdrag: -
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Ledning

KRISTIN MAGNUSSON
BERNARD

Fédd: 1979

Verkstéllande Direktér

I nuvarande befattning sedan
2020.

Anstdlld: 2020

Utbildning: Doktorsexamenii
nationalekonomi frén Handels-
hégskolan i Stockholm.
Tidigare erfarenhet: Nordea,
Europeiska centralbanken,
Frankfurt och Internationella

Valutafonden, Washington D.C.

MATS ENEBRINK

Fédd: 1976

Chef Operations

Anstalld: 2008.

| nuvarande befattning

sedan 2020

Utbildning: Civilingenjér, CFA.
Tidigare erfarenhet: AFA For-
sékring, VPD Financia.

<< ATER INNEHALL

MIKAEL ANGBERG

Fodd: 1973

Chef kapitalférvaltning
Anstdlld: 2013.

I nuvarande befattning: 2013.
Utbildning: Civ. Ing.

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

TERESA ISELE

Fédd: 1982

Chef Verksamhetsstéd &
Utveckling

Anstalld: 2015.

Chef juridik sedan: 2016.

I nuvarande befattning: 2020.
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.

SARA CHRISTENSEN

Fédd: 1970

Chef Kommunikation
Anstdalld:2019.

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

Kontakt

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

E-post: sara.christensen@api.se

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