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Det har ar
Forsta AP-fonden

FORSTA AP-FONDEN FORVALTAR cirka en fjardedel
av det fonderade kapitalet i det statliga svenska Avkastning efter
inkomstpensionssystemet. Fonden har till kostnader
uppgift att skapa avkastning pa kapitalet
genom att investera i olika tillgangar.

Avkastningen ska maximeras, samtidigt
som risken ska vara lag. Forsta AP-fonden har
en hog ambition inom hallbarhetsomradet.

For att fullfolja sitt uppdrag investerar
Forsta AP-fonden i en bred tillgangsportfolj
over hela varlden. Diversifieringen ger
avkastningsmojligheter och riskspridning.

I slutet av 2017 forvaltade fonden totalt
Fondkapital 333 miljarder, fordelade pa i huvudsak aktier,
rantebarande vardepapper, fastigheter, infra-
struktur, riskkapitalfonder och hedgefonder.
mdkr Fondkapitalet
paverkar de pensioner
som kan betalas fran

inkomstpensions-
systemet, men
anvinds ocksa for att utjaimna skillnader
mellan inbetalningar och utbetalningar. Det
innebar att fonden har en viktig och varde-
skapande roll fér bade nuvarande och blivande
svenska pensionarer.
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RaySearch arbetar med programvaror for stralbehandling
av cancer och r ett exempel pa fondens investeringar
i mindre bolag.

Aretikorthet

Resultatet for 2017 innebar att Forsta AP-fondens avkastning overtraffar
det langsiktiga malet om en arlig real avkastning pa 4,0 procent
efter kostnader 6ver rullande tioarsperioder.

« Resultatet for 2017 uppgick till 29349 mkr (26 965) efter » Fondens forvaltningskostnader sjonk till 445 mkr (458),
kostnader. Det motsvarar en avkastning pa 9,6 procent (9,3). vilket motsvarar 0,14 procent (0,15) av genomsnittligt
forvaltat kapital.

Ireala termer var avkastningen 7,8 procent (7,6) under 2017.
« Under tiorsperioden 2008-201y dvertriffade fondens av-

« Den genomsnittliga arliga reala avkastningen efter kostnader kastning inkomstindex med 3,0 procent i genomsnitt per ar.

den senaste tioarsperioden uppgick till §,0 procent, vilket

Gverstiger malet om 4,0 procent. « Under 2017 utdkade Forsta AP-fonden sina investeringar pa

tillvaxtmarknader samt minskade exponeringen i dollar till

« Forvaltningen genererade en dveravkastning pa 3,5 mdkr forman for svenska kronor.

(4,2) utover fondens strategiska benchmark (se sid 9 res-

pektive sid 28). Storsta bidragen i absoluta kronor kom fran « Under ret var Forsta AP-fonden ocksa sirskilt aktiva inom

aktier samt fastigheter. fastighetsomradet med en rad direktinvesteringar t ex:

- utokat innehav av butiksfastigheter i Secore Fastigheter

« Forsta AP-fondens totala portfoljvarde uppgick till - fortsatt expansion i fastighetsbolaget Willhem

333 miljarder kronor per den 31 december 2017. - ett nytt joint venture med Elo med fokus pa finska

kommersiella fastigheter
- Sedan 2009 har Forsta AP-fonden betalat ut 44 mdkr,
varav 7,4 mdkr under 2017, for att ticka avgiftsunderskottet
iinkomstpensionssystemet.
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ARET | KORTHET

Femarsoversikt i sammandrag 2017 2016 2015 2014 2013

Avkastning fére kostnader, % 9,7 9,5 4,1 14,8 11,3

Forvaltningskostnadsandel, % 0,14 0,15 0,17 0,17 0,14

Avkastning efter kostnader, % 9,6 9,3 4,0 14,6 11,2

Resultat efter kostnader, mdkr 29,3 27,0 11,3 36,4 25,7

Nettofléden, mdkr 7,4 -6,6 -4,9 -5,1 -6,9

Fondkapital vid arets slut, mdkr 332,5 310,5 290,2 283,8 252,5

Exponering, %

Aktier 37,9 34,1 34,7 48,9 49,2

varav svenska aktier 12,9 12,3 12,3 11,6 12,0

Réntebirande virdepapper @ 31,7 29,8 30,2 30,9 31,2
varav rantebarande inom 6vriga tillgangar 0,5 2,5 2,3 3,3 1,5

Fastigheter 12,8 12,6 11,5 8,8 8,8

Infrastruktur 3,4 3,0 2,9

Hedgefonder 4,0 5,0 4,8 59 4,9

Riskkapitalfonder 4,6 47 5,0 4,4 33

High Yield 4,5 4,5 2,9

Alternativa strategier 1,0 5,0 4,4 5,6 4,8

Systematiska strategier 3,0 4,5 5,2

Sarskilda investeringar @ 0,5 0,7 ~

Valuta 25,3 22,1 31,3 35,1 29,2

Andel extern férvaltning, % 32,5 31,8 31,0 34,6 37,1

®S4kra obligationer (rantebarande inkl kassamedel pa konto = 32,54% fér 2017)
@ Fr o m 2017 redovisas sarskilda investeringar under Aktier

Avkastning per tillgdngsslag 2017

Aktier varav

Sverige

Utvecklade marknader
Tillvéixtmarknader
Réntebarande vardepapper
Fastigheter
Infrastruktur
Hedgefonder
Riskkapitalfonder

High Yield

Alternativa strategier
Systematiska strategier

Allokering, kassa, valuta

16,5%

16,7%

18,1%

20

25

Exponering  Avkastning

i mdkr i mdkr

117,4 17,1

42,9 4,9

27,4 4,0

23,8% 47,1 8,2
103,7 0,9

42,6 6,2

11,4 1,0

13,4 -0,4

15,4 2,5

14,9 1,0

28,7 % 3,5 1,7
9,8 2,0

- 2,4

30
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VD HAR ORDET

Annuettbraarien
alltmer osaker omvarld

For Forsta AP-fonden blev 2017 d@nnu ett ar dar vi kunde redovisa
ett gott resultat pa 29,3 mdkr efter kostnader, vilket motsvarar

2017 ars resultat betyder att vi sedan
starten 2001 vertréffat vart méal om

en real genomsnittlig arlig avkastning
efter kostnader 6ver rullande 10 ar pa
4,0 procent. Avkastningen den senaste
10-arsperioden uppgick till 5,0 procent.

Vihar ett robust pensionssystem
iSverige och det kiinns forstas mycket
positivt att Forsta AP-fonden bidrar till
att trygga stabiliteten i detta. Samtidigt
som vart totala fondkapital nddde sin
hogsta volym nagonsin pa 333 mdkr vid
slutet av 2017, betalade vi under aret ut
7,4 mdkr for att ticka inkomstpensions-
systemets avgiftsunderskott.

Fondens forvaltning skapade en rlig
Gveravkastning pa 3,5 mdkr jaimfort med
fondens benchmark (se sid 9 respektive
sid 28) och de storsta bidragen i absoluta
tal kom frén aktier och fastigheter.

Under dret vixte den globala kon-
junkturen sig successivt starkare och
ar alltmer synkroniserad 6ver de olika
regionerna. Samtidigt var konsument-
prisutvecklingen ovantat tam och
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9,6 procents avkastning.

mojliggjorde att de penningpolitiska
atstramningarna var blygsamma. Det
lade en gynnsam grogrund for hoga
virderingar och uppskruvade tillgangs-
priser. Icke desto mindre dr trenden
av penningpolitiska atstramningar
tydlig och utgor en tilltagande risk
for konjunkturen, dé inflationen
vintas stiga. Vi har lange forutspatt
att det kommer att bli allt tuffare att
na en langsiktigt god avkastning pa
forvaltat kapital.

"Arets avkastning
landade pd 9,6%”

Under 2017 presenterade finansde-
partementet ett forslag till forandrade
placeringsregler for AP-fonderna. I
forslaget finns ett antal andringar som
okar mojligheterna till fortsatt god
avkastning, bland annat en sinkning
avminimigransen for rintebarande

vardepapper frén 30 till 20 procent

av fondkapitalet. Forsta AP-fonden
limnade under hdsten in vart remissvar
med detaljerade synpunkter. Forslaget
som helhet ar positivt da det represen-
terar ett modernare och mer flexibelt
regelverk som ger oss bittre forut-
sittningar att uppnd vart langsiktiga
avkastningsmal.

For att mota en alltmer utmanande
omvirld jobbar vi kontinuerligt med att
forfina och utveckla var portfolj. Under
2017 utdkade vi bland annat investe-
ringarna pa tillvixtmarknader, ddr vi
bedomer majligheterna for god avkast-
ning béttre dn till exempel pa utvecklade,
utlandska marknader som priglas av
hoga virderingar. Var exponering mot
dollar minskades nagot under éret till
férmaén for svenska kronan som vi tror
kommer att starkas.

Fastigheter och infrastruktur ar
viktiga inslagivar portfolj av alternativa
tillgdngar. Under 2017 investerade vi
till exempel i ett infrastrukturbolag i
Storbritannien som fokuserar pa att
modernisera vatten- och avloppssystemet
ioch kring London. Syftet &r bade att
trygga forsorjningen av vatten och avlopp
samt att begridnsa miljopaverkan.

Forsta AP-fonden fortsétter sitt mal-
medvetna héllbarhetsarbete med ett
tydligt integrerat forhallningssatt, dar
vi ser hallbarhet som en naturlig och
viktig utvirderingsaspekt bland andra
iinvesteringarna. Det giller bade vid
nyinvesteringar och nir vi kontinuerligt
utvirderar var portfolj. Det dr en av
vara investeringsovertygelser att bolag
som ser héllbarhet som en affarskritisk
faktor ocksa har bittre mojligheter att le-



verera bade god avkastning och ligre risk.
Under aret vidareutbildades fondens
medarbetare kring bland annat Agenda
2030 och hur dessa utvecklingsmal kan
anviandas som styrinstrument i verksam-
heten. Tillsammans med véra
"systerfonder” (AP2-4) genomforde vi
under hosten en sd kallad intressent-
dialog, dér representanter fran olika
malgrupper inbj6ds till diskussion kring
vilka hallbarhetsfragor AP-fonderna bor
fokusera pa. Resultatet kommer att utgéra
inputien vasentlighetsanalys som vi
kommer att genomfora under 2018.

“Forslaget
representerar
ett mer flexibelt
regelverk”

Enviktig aspekt av vart ESG-ar-
bete ar G:et, det vill sdga hur vi som
dgare tar ansvar i de bolag som vi dger.
Under 2017 deltog vii 28 svenska och
rostade vid 629 utlandska stimmor. Vi
arrelativt stor dgare i allt fler mindre
bolag och sammantaget sitter viitolv
valberedningar infor stimmorna 2018,
vilket ar ett bra sétt for oss att paverka
bolagen. En fraga som aktualiserades
under 2017 var bland annat vikten av att
styrelserna sikerstiller att VD och led-
ning har huvudfokus pa sina operativa,
dagliga uppdrag. Vi fortsétter ocksa att
driva fragan om effektiva affirsbasera-
de incitamentsprogram for bolagsled-
ningar samt mangfald i styrelserna.

Som statlig AP-fond &r det mycket
viktigt att vi bedriver var verksamhet
kostnadseftektivt. Vi kan konstatera
att vi kommer vil ut i internationella
jamforelser vad géller vara forvalt-
ningskostnader. Det kdnns ocksa bra att
konstatera att vi sdnkte vara totala kost-
nader for andra aret irad. Under 2017
minskade vi bland annat lokalkostna-
derna genom att dra ned pa kontorsytan
med 25 procent. Det goda samarbetet
med Andra, Tredje och Fjarde AP-fon-
den fortsatte under aret. Flera samver-
kansgrupper mots pa regelbunden bas

VD Johan Magnusson kan se tillbaka
pa dnnu ett starkt ar 2017.

“Vi stdrker bland d

tekniska och mate,

kompetensen”

och syftet dr framfor allt att finna syner-
gier, kostnadseffektivisera dir sa dr
lampligt och dra nytta av gemensamma
erfarenheter och arbetssatt.

"Hallbarhet diir

en viktig utvirde-
ringsaspekt bland
andra”

Totalt rekryterades 10 medarbetare
till Forsta AP-fonden under 2017. Av
dessa var sex kvinnor och fyra man. Vi
stirker bland annat den tekniska och
matematiska kompetensen pa fonden,
dé allt hogre krav stélls inom dessa om-
raden. I dagens kapitalférvaltning dkar
betydelsen av regelbaserad, kvantitativ
forvaltning i omfattning och betydelse.

Ett stort antal utvecklingsprojekt
inleddes under aret och arbetet med

att gora Forsta AP-fonden till en pen-
sionsforvaltare i varldsklass fortsatte.
Feedback fran medarbetare genom
olika aktiviteter sasom VD-frukostar,
medarbetardagar, utvecklingssamtal
respektive "pulse-checks” gav under
aret virdefull feedback for att ytterligare
starka det goda momentum som jag
upplever att vi har pa fonden.

Det ér ett stort privilegium att fa leda
Forsta AP-fondens verksambhet. Jag ser
med tillforsikt fram emot att tillsammans
med alla kompetenta och professionella
medarbetare fortsatta arbeta for att
viien alltmer utmanande omvérld ska
kunna leverera god avkastning och
dérmed fortsatt utgora en viktig del av
det svenska inkomstpensionssystemet.

Stockholm i februari 2018
Johan Magnusson
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UPPDRAG, MAL OCH FONDSTYRNING

Viktig roll som reserv
fOor svenska pensioner

Forsta AP-fonden ar en del av det svenska pensionssystemet. Fonden ska
forvalta pensionskapitalet till stdrsta mojliga nytta for svenska pensionarer.
Att fonden presterar val bidrar till att skapa stabilitet Gver generationer.

Det allmédnna pensionssystemet

INKOMSTPENSION PREMIEPENSION GARANTIPENSION

16 PROCENT AV DEN PENSIONSGRUNDANDE INKOMSTEN (PGl)

FORSTA
AP-FONDEN

ANDRA
AP-FONDEN

TREDJE
AP-FONDEN

FJARDE
AP-FONDEN

SJATTE
AP-FONDEN

UTBETALADE PENSIONER

Forsta AP-fonden bidrar till inkomstpensionen, en del av det allmdnna pensionssystemet.

Uppdrag:

Trygga inkomstpensionen

Alla som arbetat i Sverige har ritt till
pension fran det allminna pensions-
systemet. Systemet bestar av inkomst-
pension, premiepension och garanti-
pension. Forsta AP-fonden (AP1) ar
viktig for inkomstpensionen.

Hur mycket nagon far i inkomst-
pension beror pa vad han eller hon har
arbetat ihop i sitt liv, det vill sdga hur
stora avgifter som sammanlagt betalats
in till pensionssystemet. De inbetalda
avgifterna och avkastningen pa dem
tacker pensionsutbetalningarna.

Samtidigt kan utbetalningarna vissa
ar vara storre dn inbetalningarna for
de samlade pensionerna i hela Sverige.
Som en reserv finns da bland andra
Forsta AP-fonden. Till fonden 6verfors
varje ar en del av pensionsavgifterna,
och fondens kapital dr en buffert de ar
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da det uppstér obalanser mellan
inbetalningar och utbetalningar.
Samma roll har Andra, Tredje och
Fjarde AP-fonden.

De senaste aren har inte pensions-
avgifterna varit tillrackligt stora, s&
Forsta AP-fonden har netto betalat ut
pengar till pensionssystemet. Nettout-
betalningarna vintas fortsitta under
lang tid. Avkastningen pa fondens
kapital dr alltsd viktig for att skapa
stabilitet i pensionssystemet.

Mal:

Avkastning, risk och medvetna val
Forsta AP-fonden ska maximera
avkastningen pa det pensionskapital
som fonden forvaltar. Pensionskapita-
let ska pa sikt utvecklas lika bra som
de svenska genomsnittslonerna, men
Forsta AP-fonden vill leverera hogre
avkastning dn sa for att minimera

2,5 PROCENT AV PGI

STATSBUDGETEN

SJUNDE
AP-FONDEN

effekterna av eventuella obalanser
som uppstar i pensionssystemet.

Fondens mal ar att skapa en real,
det vill sdga inflationsjusterad genom-
snittlig arlig avkastning som dr hogre
dn 4,0 procent efter kostnader, mitt pa
rullande tiodrsperioder. De tio senaste
aren har avkastningen i genomsnitt
varit hogre 4n mélnivan.

Med en langsiktig inriktning har
fonden manga investeringsalternativ
och kan hantera kortsiktiga svingningar
iavkastningen. Risken begrinsas ocksa
genom medvetna val och koncentrerade
portfoljer.

Hallbarhetsaspekter integreras i
fondens investeringsbeslut som ett viktigt
kriterium bland manga for att nd hog
avkastning. Hallbara foretag &r vélskotta
ochinvesteringar i sadana bolag leder san-
nolikt till lagre risk och hogre avkastning.

Vi ska ocksa sjdlva arbeta kostnads-



. Fondens mal &r att skapa en rez
~avkastning som dr hégre in 4,0 procen
over rullande 10 ar. Detta mal har
Svertriffats de senaste 10 aren.
Bilden visar en av polymerkoncernen
Trelleborgs testanlaggningar.

Pl

effektivt. Kostnaderna ska vara ldga i
forhallande till de resultat som uppnas.

Fondstyrning:

Ansvar i olika nivaer

En tydlig ansvarsfordelning inom Forsta
AP-fonden gor att verksamheten kan
foljas upp och utvecklas.

Styrelsen bestimmer malet for den
reala avkastningen och hur stor finan-
siell risk som fonden bor ta - riskpre-
ferensen. Detta uttrycksien over-
gripande tillgdngsfordelning mellan
aktier (65 procent) och riantebdrande
placeringar (3§ procent). Har definieras
ocksa vilka avvikelser och tillgangs-
klasser som ér tilldtna.

Med utgéngspunkt fran styrelsens

riskpreferens, investeringsovertygelser
och riktlinjer i 6vrigt, definierar VD
ett strategiskt benchmark for fondens
forvaltning pa lang sikt (10 ar). Denna
sa kallade strategiska tillgdngsfordel-
ning har en bredare riskspridning med
43,5 procent aktier, 30 procent rinteba-
rande tillgdngar och 26,5 procent alter-
nativa investeringar. Detta benchmark
forvintas over tid ge en battre och
mindre volatil avkastning dn styrelsens
riskpreferens. Kapitalforvaltnings-
chefen utformar den strategiska inrikt-
ningen for forvaltningen pé tre-fem ars
sikt, och den verkstills av investerings-
organisationen.

Uppfoljningen sker i forsta hand hos
dem som medverkat i investeringarna.

En person ér alltid ansvarig. Dartill
kommer intern kontroll och intern-
revision. Fonden granskas ocksd varje
ar av externa revisorer och regeringen.

Vision:

En pensionsférvaltare i varldsklass
Forsta AP-fonden stravar efter att
vara en pensionsforvaltare i varlds-
klass. Var avkastning ska ligga i

nivd med andra framstdende interna-
tionella pensionsforvaltares. Till
detta bidrar en fondstyrningsmodell i
internationell toppklass, ett internatio-
nellt gott rykte for att gora ansvars-
fulla investeringar, samt en tydlig
inriktning med att optimera kapital-
forvaltningen.
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UPPDRAG, MAL OCH FONDSTYRNING

Kommer pengarna

attrackar

Det svenska pensionssystemet dr finansiellt robust. Systemet dr skapat sa att
det inte ska ga med forlust 6ver tid. Storleken pa de framtida utbetalningarna
avgors av hur lange vi arbetar och hur manga vi dr som arbetar.

En vanlig fraga kring pensionssystemet
ar om pengarna kommer att racka. Svaret
ar:ja, de kommer att racka, for det ar
inte tekniskt mojligt att pensionssystemet
gar back over tid, det tillats inte att bli
underfinansierat. Svenska pensionirer
kommer att f ut s& mycket pension som
systemet ricker till. Denna konstruk-
tion gor att systemet ofta far positiv
uppmaérksamhetiinternationella
sammanhang.

Pensionssystemet kommer alltsé inte
att tommas, eftersom det ar konstruerat
for att tillgdngssida och skuldsida ska
viga lika. Vilka belopp som finns i syste-
met, det vill siga hur mycket pengar

som kan betalas ut till varje enskild
person, kommer dock dven fortsattnings-
vis att avgOras av var totala lonesumma.
Justorre den arbetande befolkningen ér
ochjufler ar vi arbetar, desto storre kan
de totala pensionsutbetalningarna bli.

De pengar som betalas in i pensions-
systemet idag betalas ut till dagens
pensiondrer. Den del av en persons 16n
som sdtts av till pensionen sparas alltsa
inte till just den personens egen pension
utan bokfors endast pa vederborandes
individuella konto. Pensionssystemets

Tillgangar och skulder i inkomstpensionssystemet

N I I

AVGIFTSTILLGANG

skuld till alla som kommer att pensio-
neras dr summan av alla individuella
konton. Vi som arbetar i dag erhaller
alltsd en ritt att i framtiden fa ut

var pension.

For att pensionssystemet ska garan-
teras stabilitet innehéller det en auto-
matisk balansering, en sé kallad broms.
Den innebdr att pensionerna raknas
uppienlangsammare taktitider da

systemets skulder Gverstiger tillgdngarna.

Det hénde till exempel 2010, 2011
och2014.

Om tillgdngarna aterigen Gverstiger
skulderna sker en dteranpassning. En
stor del av bromsens effekt ovan har de
senaste aren tagits igen.

Nér pensionsavgifterna inte riacker

Varfor fonder med olika nummer?

Férsta, Andra, Tredje och Fjdrde AP-fonden
har alla samma funktion som buffert i det
allménna pensionssystemet. Uppdelningen
ar gjord for att sprida riskerna i forvaltning-
en, genom att fordela ansvaret pa fyra olika
organisationer. Samtliga fonder féljer sam-
ma lagstadgade placeringsregler, men varje
styrelse valjer investeringsinriktning inom
ramen for restriktioner i AP-fondslagen.
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Vissa skillnader mellan fonderna finns nar
det giller fordelning pa tillgangsklasser.
Femte AP-fonden upphérde vid reforme-
ringen av systemet 1998. Sjatte AP-fonden
4r ocksa en buffertfond, men den investerar
endast i onoterade bolag samt ar stangd dvs
inga Iopande in- eller utbetalningar sker fran
fonden. Sjunde AP-fonden &r den statliga
aktoren inom premiepensionssystemet.

PENSIONSSKULD

till, ticks skillnaden upp fran Forsta,
Andra, Tredje och Fjarde AP-fonden.
AP-fonderna ska langsiktigt forvalta det
fonderade pensionskapitalet, sd att
pensionerna paverkas sa lite som
mojligt av att bromsen slar till. En
stark utveckling i samhéllsekonomin
och en stor arbetsfor befolkning staller
ldgre krav pa en hog avkastning i AP-
fonderna och tvirtom. Ett stigande
virde pa fondernas kapital har gjort
att den automatiska balanseringen

har undvikits ett flertal ganger.
Fonderna har alltsa haft en viktig

och virdeskapande roll.

Pa grund av stora pensionsavgangar
har Forsta, Andra, Tredje och Fjarde
AP-fonden de senaste aret gjort nettout-
betalningar till pensionarerna. Detta
vintas fortga i ytterligare manga ar.
De allra flesta ar racker dock arets
avkastning till nettoutbetalningarna
sa att kapitalet inte minskar.

Totalt utgor Forsta, Andra, Tredje
och Fjarde AP-fonderna 14 procent av
tillgdngarna i pensionssystemet, cirka
1400 miljarder. Ovriga 86 procent, eller
7700 miljarder kronor, kan sagas vara
vardet av alla framtida inbetalningar
till systemet. [ dagsléget dr tillgdngarna
cirka 4 procent storre dn skulderna.






FORVALTNINGSSTRATEGI

Egen allokering for
bastaresultat

Diversifiering och langsiktighet ar tva grundpelare i Forsta AP-fondens
investeringsstrategi. Risktagande pa de finansiella marknaderna ger

I Forsta AP-fondens kapitalforvaltning
vags olika aspekter mot varandra for
att nd malet om minst 4 procents real
avkastning pa pensionskapitalet.
Styrelsen anger hur stor finansiell risk
fonden bor ta, riskpreferensen. Detta
uttrycks i en dvergripande tillgdngsfor-
delning, som utgar fran AP-fondslagens
placeringsregler. Den stipulerar att
portfdljen bor hélla en risknivd motsva-
rande en portfolj dir 65 procent av till-
gangarna placeras i aktier och 35 procent

Investeringsévertygelser

over tid en positiv avkastning.

irdntebarande instrument.

Kapitalforvaltningens syfte ar att
nd ett battre resultat d4n vad en passiv
forvaltning enligt den 6vergripande
tillgangsfordelningen skulle ge.
Fordelningen preciseras darfor av
forvaltningsorganisationen till olika
typer av tillgangar for att 6ka diversi-
fieringen och hitta fler mojligheter
till avkastning.

Allokeringen ska maximera utfallet
av placeringarna, med utgangspunkt

Forsta AP-fonden investeringsverksamhet ska préglas av:

« Diversifiering - M&jliggor forbattrad riskjusterad avkastning

« Langsiktighet - Oppnar méjligheter att erhalla hdgre avkastning dver tid

« Riskpremier - Risktagande pa de finansiella marknaderna antas 6ver tid ge positiv avkastning

« Ineffektiva marknader — Noggrann analys ger informationsovertag och majlighet till
hogre avkastning pa mindre analyserade marknader

« Kostnadseffektivitet - Lagre kostnader 6kar den totala avkastningen

« Hallbart vardeskapande - Fokus pa héllbart vardeskapande kan ge méjligheter att
langsiktigt oka avkastningen och reducera den finansiella risken

Placeringsregler*

AP-fondslagens placeringsregler for Forsta AP-fonden anger att:
« ndringspolitisk eller ekonomiskpolitisk hansyn inte ska tas i placeringsbesluten
« hédnsyn till miljo och etik ska tas utan att géra avkall pa det 6vergripande malet

om hég avkastning

- fondens investeringar pa svenska reglerade marknader far vara max 2 procent av

det totala marknadsvardet

« fonden far ha hogst 10 procent av résterna i ett noterat bolag

 minst 10 procent av kapitalet ska férvaltas externt

» minst 30 procent ska placeras i rantebarande papper med hog kreditvardighet
« hogst 5 procent far placeras i onoterade vardepapper

« hogst 40 procent av tillgangarna far exponeras mot valutarisk

« investeringar far inte goras i ravaror

*Placeringsreglerna &r under férandring, se separat text har intill.

12 Forsta AP-fonden arsredovisning 2017

fran den riskpreferens som styrelsen
har slagit fast.

Forsta AP-fondens langsiktighet
bidrar till forutsattningarna for att
skapa hog avkastning. Langsiktigheten
ger valmojligheter och minskar de
finansiella riskerna over tid. Samtidigt
arrisktagande en central faktor for
mojligheten att na avkastning. Den ge-
nerellt langsiktiga inriktningen betyder
dock inte att fonden maste avsta fran
intressanta placeringar pa kort sikt.

Dubbla perspektiv
Investeringsbesluten fattas dels
“top-down”, dels "bottom-up”. Bada
processerna skapar virde. Top-down
innebdr att det forst faststalls hur stor del
av kapitalet som ska vikas for respektive
tillgangsslag, exempelvis 12 procent i
svenska aktier. Bottom-up star for att
den ansvariga forvaltaren av exempelvis
svenska aktier ska arbeta for att hitta de
bista aktierna inom givna ramar.

Kvalificerad analys
Inom den interna aktiva forvaltningen
arbetar fonden med fokus pa ett fatal
aktier. Aven om investeringarna totalt
sett dr manga dr de firre &n manga andra
finansiella aktorers, da det ar relativt
ovanligt med koncentrerade portfdljer.

Den interna aktieforvaltningen
bygger kunskap inom organisationen
samtidigt som den underlattar samar-
bete med styrelser och ledningar. AP1s
forvaltare dr sektorgeneralister, vilket
innebér att de fokuserar pa vissa bran-
scher men inom dessa har bade breda
och djupa kunskaper.

Egen forvaltning ar kostnadseffek-
tivt och aktieforvaltningen kombinerar



Langsiktigheten ger Férsta AP-fonden valméjligh

AB Volvo ingar i aktieportfoljen.

bedomning av virdepotential och risk.
Investeringarna utvirderas framfor allt
utifran mojligheten till god avkastning
over tid.

eti, N

Forsta AP-fonden samarbetar med
noga utvalda externa forvaltare for
smabolagsaktier pa utvecklade mark-
nader samt pa tillvixtmarknader,

"Fordndrade placerings-
regler dr att vinta”

fri‘ ™ Mikael Angberg, chef for kapitalférvaltningen
v 'i‘)’

Ett forslag till férdndrade placeringsreg-
ler for AP-fonderna lades fram under
hosten 2017 av finansdepartementet.
Forsta AP-fonden var en av de ca

25 remissinstanserna.

—Fran Férsta AP-fonden &r vi mycket
positiva till att AP-fondernas placerings-
regler dr pa vag att andras. Det ger oss
storre mojligheter att diversifiera inves-
teringarna och forandra risknivan, vilket
gor att vi far battre forutsattningar att na
vara mal, sager Mikael Angberg, chef for
kapitalférvaltningen.

—Kravet pa att ha minst 30 procent
av kapitalet i rdntebdrande vardepapper
ar begransande, eftersom forvant-
ningarna pa avkastning dar ar extremt
|ag. En sankning fran 30 till 20 procent
skulle betyda mycket. Planerade l4tt-
nader i restriktionerna kring onoterade
investeringar ar ocksa positiv. Inom
det segmentet kommer vi att kunna
férandra fordelningen pd olika typer av
tillgangar, bland annat da grénsen for att
satsa hogst 5 procent i riskkapitalfonder
planeras tas bort.

emerging markets. Dessa forvaltare
anlitas for att komplettera fondens
egen kompetens med kunskap och lokal
narvaro.

AP1 har ocks en portfdlj av rinte-
barande tillgdngar, dir basen enligt lag
ar obligationer med hog kreditvardighet,
vilket innebdr en ldgre avkastning inte
minst med det 1ga rinteldge som rader.
Fonden ager dock dven mer hogavkastan-
de obligationer. Dagens rantemarknad
stéller hoga krav pa kompetens och aktiva
val av placeringar for att skapa basta
mojliga resultat.

Forsta AP-fonden har ocksa en om-
fattande verksamhet med systematisk,
mer tekniskt inriktad forvaltning,
dadr vi anvander oss av matematiskt
orienterade 16sningar for optimering
av investeringsbeslut.

Utover aktier och rintebarande
virdepapper satsar Forsta AP-fonden pa
alternativa investeringar som fastig-
heter, infrastruktur, riskkapitalfonder
och andra tillgdngar som inte r likvida,
det vill séiga inte sd ldtta att sélja snabbt.
Det ér ett bra sitt att utnyttja var lang-
siktighet och den mojligheten saknar
manga andra investerare.
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Aktier ar Forsta AP-fondens storsta tillgangsslag.
I portféljen finns Autoliv, globalt verksamt inom

|6sningar for bilsakerhet.

Portfoljen anpassas for
langsiktig avkastning

Under 2017 uttkades investeringarna pa tillvaxtmarknader.
Det skedde ocksa ett skifte fran dollar till kronor och en férnyelse
av den finansiella verktygsladan.

Forsta AP-fonden har en rad ar 6vertriffat
sitt avkastningsmal med god marginal.
Forvéntan pa tio ars sikt dr dock att
medelavkastningen pa fondkapitalet
blir patagligt ligre an mélet om 4 pro-
cent, givet nuvarande 6vergripande
tillgadngsfordelning.
Fondorganisationens uppgift dr att
forfina de 6vergripande allokerings-
malen for att skapa hogsta mojliga
avkastning till begrinsad risk. Detta dr
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ett standigt pAgdende arbete, som 2017
omfattat anpassningar genom bland
annat 6kad diversifiering.

Forandrade placeringsregler i
AP-fondslagen forvantas over tid ge
utokade mojligheter att ta en hogre risk
iportfoljen. Det dr dock inte sjalvklart
att fonden ddrmed viljer en dndrad
riskprofil, men pé lang sikt dr sannolikt
ett hogre risktagande den basta vigen
mot hog avkastning. Investeringar med

hogre risk kan samtidigt balanseras av
andra positioner med lagre risk.

Tillvaxtmarknader drar
Aktier ar Forsta AP-fondens storsta
tillgdngsslag. Har finns utvalda svenska
innehav samt aktier pa utvecklade
marknader i framfor allt USA och Europa
respektive tillvixtmarknader.

Under 2017 har fonden forflyttat
kapital fran utvecklade marknader till




tillvixtmarknader, emerging markets.
Vid ingéngen av dret utgjorde inne-
haven pa tillvixtmarknader 8 procent
av totalportfoljen, vid slutet drygt

14 procent.

Forutsittningarna for en god utveck-
ling bed6ms bittre pa tillvixtmarkna-
der dn i USA och Europa. Utvecklade
marknaders borser priglas av hoga var-
deringar, medan tillvixtmarknadernas
ar mer attraktiva.

Forsta AP-fondens exponering mot
tillvixtmarknader ar bred, med over-
vikt mot Asien. Vissa regioner betraktas
som sarskilt intressanta. Synen
pa tillvixtmarknader dr langsiktig,
och fonden planerar att ha en fortsatt
relativt hog exponering dar. For
ndrvarande samarbetar fonden av
resursskil med externa forvaltare
pé dessa marknader.

Ny férvaltare med ESG-fokus

Basen i Forsta AP-fondens innehav av
rantebérande tillgdngar dr obligationer
med hog kreditvirdighet. Aven mer
hégavkastande alternativ ingar dock.

Fonden gav under dret i uppdrag at
den brittiska kapitalforvaltaren Hermes
Investment Management att forvalta
en del av fondens foretagsobligationer
med lagre kreditviardighet. Mandatet
for detta sa kallade high yield-innehav
omfattar cirka 3,3 miljarder svenska
kronor. Syftet dr att stiarka den geogra-
fiska spridningen och fonden ser ocksa
fordelar med att Hermes integrerar
hallbarhetsaspekter vid sina kreditin-
vesteringar.

Alternativa investeringar i fastighe-
ter och infrastruktur ar fortsatt intres-
santa for AP1. Inom infrastruktur ar
fonden underexponerad mot direktdgda
tillgangar.

Forflyttning mot kronor
En allt starkare Overtygelse om att kro-
nan pa sikt bor stirkas, frimst gentemot
US-dollar, ledde 2017 fram till forand-
rade valutapositioner. Fondens tidigare
stora exponering mot dollar har varit
lyckosam men minskades under &ret.
Forsta AP-fonden arbetar aktivt pa
valutamarknaden, dar det dock inte dr
uppenbart vilka alternativ som ar battre
an kronan. Centralbankers penningspo-

litik pdverkar marknaderna for dollar,

pund och yen. Brexit skapar sirskilt stor

osakerhet kring pundet.

Hedgefonder och havstangsaffarer
Forsta AP-fonden investerar i hedgefon-
der for att effektivisera forvaltningen
och balansera risken i aktier, som har
hog volatilitet. Forberedande analyser
har gjorts for att 6ka inslaget av intern
forvaltning, hivstang och derivat,
som mojliggor 6kad exponering utan
kostsam fondering av kapital. Andelen
av kapitalet som omfattas av havstangs-
affirer ar fortfarande liten, en dryg
procent, men forvéntas oka.

Fonden har de senaste aren
investerat kraftfullt i att forstirka
informationssystemen. Vissa nya sys-
tem dr redan pa plats och ger forvalt-
ningsorganisationen mojlighet att vara
mer aktiviarbetet med att allokera
risk pa ett kontrollerat sitt. Forutsatt-
ningarna for att ytterligare forbattra
totalperspektivet pa portféljerna
har okat.

Omdisponering av innehav forut-
sitter en tydlig och transparent sam-
verkan mellan fondens 6vergripande
allokeringsmal och det mer operativa
placeringsarbetet, dér positioner inte
alltid kan skiftas med kort varsel.

PORTFOLJEN UNDER ARET

Fordelning tillgangsslag

Aktier 37,9%

Réntebirande virdepapper®31,2%
Fastigheter 12,8 %

Infrastruktur 3,4 %

Hedgefonder 4,0%
Riskkapitalfonder 4,6 %

[l Highyield 4,5%

I Ovrigt1,6%

O S3kra obligationer (rdntebérande inkl kassamedel pa
konto: 32,5% per 31 dec 2017)

Forbattrade informationssystem bidrar
till denna vaxelverkan.

"Stor mdjlighet att driva
hallbarhetsfragor”

Majdi Chammas, chef externférvaltning

Efter en omfattande global upphandling
utsags Hermes Investment Manage-
ment till en av fondens high yield-
forvaltare.

—Hermes filosofi och process lampar
sig val for var portfolj. Vi ar dvertyga-
de om att Hermes kommer att kunna
nyttja de fordelar som finns tillgédngliga
for [dngsiktiga investerare inom ramen
for ett globalt uppdrag. Teamet ligger
dessutom langt fram nar det géller att
integrera milj6-, samhdllsansvars- och

bolagsstyrningsfragor i sin investerings-
process. De har ett branschledande
innovativt tank for att prissatta hallbar-
hetsrisker i termer av kreditrisktillagg,
sager Majdi Chammas, chef for extern-
forvaltning pa Férsta AP-fonden.

- Som stor institutionell investerare
har vi en mojlighet att paverka
branschen som helhet och driva hallbar-
hetsfragorna, samtidigt som vi stravar
efter sa hog avkastning som majligt
pa tillgangarna.
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OMVARLD

Extrem omvarld staller om
till normalare lige

Situationen pa finansmarknaderna har lange varit exceptionell, med
hoga avkastningar. Omvarlden &r pa vdg att dandras, men exakt hur
detta paverkar férvaltningsresultaten ar osdkert.

Forsta AP-fonden investerar i manga
olika tillgangsslag virlden 6ver. En
rad omvirldsfaktorer paverkar darfor
avkastningen pa fondens kapital, dven
om tillvixt och réntor stari centrum.
Grundlaggande ar att ekonomisk
tillvaxt och rantor har betydelse for
allainnehav, det vill siga aktier, rinte-
barande virdepapper och alternativa
investeringar, till exempel fastigheter
och infrastruktur. Hog tillvaxt ar gene-
rellt positiv och gér oftast hand i hand
med hdgre rintor. Ranteutvecklingen
styrs dock aven av penningpolitik.
Sedan 2016 noteras en synkroniserad
konjunkturokning i hela vérlden.
Samtidigt har riintan varit fortsatt lag
eller negativ. Situationen ar exceptionell.
Fragan dr hur linge den kan kvarsta.
Finansmarknaderna har linge
priglats av den systemkris som déaliga

bostadslan drev fram i den amerikanska
finansiella sektorn 2008. Centralbanker
varlden Over har tratt in for att ridda
situationen. De har sdnkt kortsiktiga
styrrantor samt kopt obligationer med
lang 16ptid, vilket pressat den langa
rantan. Resultatet dr en historiskt

14g ranteniva.

Centralbankerna avvecklar
Det dr nu dags for centralbankerna att
borja avveckla stodet och sina mycket
stora innehav av rantebarande virde-
papper, vilket kommer att fa konsekvenser
for andra aktorer pA marknaden.
Policymisstag kan, pa grund av de stora
volymerna, fa mycket kraftigare effekter
dn normalt. Konjunkturuppgangen kan
démpas av alltfér snabba rantehojningar.
Samtidigt behover rintan hojas.
Aktiemarknaden paverkas pa kort

”Svdrare att na hog
avkastning”

Mats Larsson, strateg

-Vihar sagt i flera ar att det kommer att
bli allt svarare att uppna bra langsiktig
avkastning pa fondens kapital. Anda har
vi fortsatt att leverera goda resultat. Det-
ta dr en tydlig illustration av att kort och
lang sikt inte alltid hanger ihop. For varje
ar av god avkastning lanar vi dock lite
mer av framtida avkastning, sager Mats
Larsson, strateg pa Forsta AP-fonden.
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- Vi dr givetvis glada om vi har fel
nagra ar ytterligare. Langden pa konjunk-
turcykeln blir nu sannolikt avgdrande
for fortsatt utveckling och just nu ar vi
inne i en god trend. Den storsta risken
ar att det penningpolitiska stodet ska
avvecklas pa manga hall, vilket kan ge
stokiga marknader. Kinas skuldsituation
ar ocksa ett orosmoln.

sikt av overraskningar
och psykologi, bade
positivt och negativt.
Ett typexempel kom
sommaren 2016, da
manga ars svag tillvixt
foljdes av en starkare, vilket har drivit
marknaden positivt.

P4 ldngre sikt paverkas aktieutveck-
lingen mest av nivan pa virderingen.
Beroende pa vilken region man ser till
aridagvirderingen hog till medelhog
i forhallande till bolagens intjaning.

Eftersom foretagens marginaler
globalt sett dr historiskt hoga och ocksa
hogre dn de kan antas vara i genomsnitt
dr avkastningsmojligheterna svaga pa
aktiemarknaden pa sikt. Detsamma
galler for rdntebdrande vardepapper
med de ldga rintorna.

For fastigheter har kombinationen
hog tillvaxt och lag rdnta linge varit
mycket positiv och drivit upp fastighets-
virdena. Fastighetsidgare har kunnat
tillgodogora sig god tillvaxt men sluppit
hoga rantekostnader. Framtidsscenariot
ar inte lika positivt.

Vistvarldens investeraruniversum
domineras av USA, vars aktiebors star
for 55 procent av den globala markna-
den. Borsen dr har hogt viarderad.

USA:s ekonomi har hdmtat sig och
tillvaxten ar relativt god, dock ojamnt
fordelad regionméssigt. Tillvaxten ar
just nu storst i oljeproducerande delar.

Situationen pa global niva dr positiv
och i Europa forvantas en fortsatt
forbattring av bolagens intjéning.

Globalt ndddes botten av den ekono-
miska cykeln 2009, men i Europa foljde
dérefter en egen skuldkris som drabbat
framfor allt de sydliga delarna. Utveck-
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Som global investerare paverkas
fonden av manga omvirldsfaktorer.

lingen har bottnat, men ekonomierna
gar inte pd hogvarv. Den europeiska
banksektorn ar i samre skick dn den
amerikanska. Det slar mot bolagens
mojligheter till finansiering.

Det ser nu ljusare ut pa europa-
borsen, men alla borser hanger ihop.
Gar USA ner gar Europa ocksa ner.

Intressanta tillvixtmarknader
Tillvixtmarknaderna har blivit in-
tressantare pa borsen, med attraktiva
virderingar pd manga hall och stabili-
sering av bolagens intjiningsférmaga.

Dessa marknader representerar unge-
fir 12 procent av det globala borsvérdet.
Samtidigt finns har den stora ekonomin
Kina som paverkar virldsekonomin.

Kina har byggt sin ekonomiska
tillvaxt genom export och investeringar
iinfrastruktur. Tillvixttakten planar nu
ut. Kinas ekonomi blir mer lik den
iVist, ddr privat konsumtion spe- %
lar 6kad roll och storre vikt laggs
vid investeringars avkastning.

Kina har stora skulder och
stora miljoutmaningar. Till-

vixten kan den narmaste tiden komma
att dampas dven av att dessa aspekter av
ekonomin prioriteras hogre an tidigare.
Asiens andra stora investeringsmark-
nad dr Japan, som har haft ekonomiska
problem sedan slutet av 1980-talet och
som éven har en besvirlig befolknings-
struktur. Dock finns signaler om att repa-
rationsfasen borjar narma sig sitt slut.

Global tillvdxt utmanas
Pa mycket lang sikt paverkas ekonomisk
tillvaxt av forandring i befolkningsstor-
lek och forandring i arbetsproduktivi-
tet, det vill siga produktion per person.
Utmanande, framfor allti vést, ar dar-
for att befolkningsokningen planar ut eller
att befolkningen snarare minskar. Har
ar ocksa produktiviteten det senaste de-
cenniet férhallandevis 1ag. En forklaring
ar penningpolitiken. Skuldsatta bolag
straffas inte med hoga rantekost-
nader och daliga verksamheter
slés inte ut. Positivt dr att
teknikutvecklingen stodjer
den langsiktiga produktivi-
tetsutvecklingen.

OMVARLD

Politisk paverkan

Utover penningpolitik har politiska
forhallanden betydelse for marknaderna
iden mén de paverkar intjaningen pa
vardepapper. Hindelser som ar viktiga
for samhallet i stort dr inte alltid lika
viktiga for de finansiella marknaderna.
Politik och psykologin kring politiken
spelar olika stor roll vid olika tidpunkter.
Nu har den politiska situationen mindre
betydelse, eftersom det ekonomiska
laget dr relativt stabilt.

Valet av Trump som president och
beslutet om att Storbritannien ska lamna
EU, Brexit, férvintades av manga ge
negativa foljder for marknaderna.

Trump-effekten blev i stillet positiv
pa aktiemarknaden, med férhoppningar
om ekonomiska stimulanser. Trump
hade ocksa tur. Konjunkturen tog fart
i samband med tilltradet.

Nagon storre Brexit-effekt har inte
heller markts av utanfdr valutamarkna-
den. Pa bolagsniva mirks dock skillna-
der i aktievardering mellan bolag som
paverkas av Brexit och dem som inte
gor det.
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RISKHANTERING

att risktagande gynnar
svenska pensionarer

For att nd god avkastning pa pensionskapitalet behover
Forsta AP-fonden ta risker. Detta ska dock ske under god kontroll och
inom givna gransvarden. Riskhanteringen ar standigt i fokus inom fonden.

Forsta AP-fondens mal dr att nd

4 procents real genomsnittlig arlig
avkastning pa kapitalet, och en fram-
gangsrik kapitalforvaltning forutsitter
risktagande.

Fondens styrelse fattar beslut om ni-
van pd avkastningsmalet. Styrelsen anger
ocksa hur stor finansiell risk som fonden
bor ta, riskpreferensen. Denna uttrycks i
en overgripande tillgangsfordelning mel-
lan aktier och riantebarande vardepapper.

Dartill finns ett definierat mandat
ndr det giller tolerans for avvikelser.
Dagliga avstimningar gors av bade
dessa interna risklimiter och gransvér-
den som ér definierade i AP-fondslagen.

Tva kategorier av risker
Fondens tva huvudkategorier av risker
ar finansiella respektive operativa.
Operativa risker ror processer,
IT-system och kultur. Kartldggning och
kontroll av interna processer klargor
fordelningen av arbetsuppgifter och
ansvaret for risker inom organisationen.
Diri ingar ansvar for éverldmning och
att den som &ger processen foljer upp den
for att minimera de operativa riskerna.
Av de finansiella riskerna ska savil
kreditrisk, det vill siga motparts- och
emittentrisk, som likviditetsrisk foljas
upp noga. Marknadsrisk ska tas under
kontrollerade former, till exempel ge-
nom att portfoljen ar vil diversifierad
mellan olika tillgdngsslag. Den mits
bland annat i volatilitet och tillgangs-
slagens samvariation beaktas for att
balansera portfoljens totala risk. Till
skillnad fran de operativa riskerna som
ska minimeras, sa stravar man efter att
optimera marknadsriskerna.
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Fondens systemstdd dr under stin-
dig utveckling. Ett nyligen implemen-
terat risksystem tydliggdr pa detaljniva
hur de finansiella riskerna fordelas.
Systemet medfor att fonden effektivare
kan kalibrera dessa risker med hjilp av
etablerade analysmodeller. Det skapar
ocksé beredskap for att kunna ta hogre
risk, vilket 6ver tid vintas bli mojligt
genom foridndringar av placeringsreg-
lerna i AP-fondslagen.

Arbetskulturen inom Forsta AP-
fonden ska omfatta riskmedvetenhet.
Medarbetarna har ett sarskilt ansvar
for verksamhetens anseende. Att
uppritthalla ett stort fértroende for
AP-fonderna ar av yttersta vikt, sd att
tilltron till pensionssystemet bestar.

Tre forsvarslinjer
Verksamhetsstrukturen ar uppbyggd
av tre forsvarslinjer pa riskomradet.
Den forsta linjen utgors av forvaltnings-
organisationen, tillsammans med back-
office. Dessa ansvarar for hanteringen
av investeringarna och dger risken.
I den andra forsvarslinjen finns enheten
for riskhantering, som stodjer organisa-
tionen samt foljer upp, kontrollerar
och rapporterar risk till styrelsen.

Den tredje linjen dr internrevisorn,
som foljer upp arbetet i efterhand och
aterkopplar behov av atgirder.

"Riskarbetet avgbrande
foér avkastning”

% ; Katarina Héller, riskchef

| -

- Kapitalforvaltning blir alltmer
komplext. De finansiella instrumenten
utvecklas och derivaten blir fler. Det
kraver avancerade system och bra
rutiner. Riskarbetet &r avgérande for
att vi ska kunna gora ett bra jobb och
leverera avkastning, sager Katarina

Holler, riskchef pa Forsta AP-fonden.
—Fondens arbete pa omradet praglas

av riskkontroll, riskanalys, nytankande

samt en kultur dar varje medarbetare

tar sitt ansvar for att hantera risk. Vi

ska ta risker, men de ska vara

kontrollerade.




Tillverkningsindustrin dr en av de sektorer
som sedan lénge ar representerad
i Férsta AP-fondens innehav.




MEDARBETARE

Teknisk kompetens allt
viktigare i fOrvaltningen

En kvalificerad grupp medarbetare fran en rad olika lander forvaltar
pensionskapitalet. Allt fler har en teknisk eller matematisk bakgrund, for
att méta 6kande behov av IT-kunskap och analytisk kompetens.

B 62% min [l 38% kvinnor
Varje medarbetare har

stor betydelse. Av Férsta AP-fondens medarbetare ir
62 procent mén och 38 procent kvinnor.

En hog utbildningsniva dr det genom- kompetens och lang erfarenhet. samtidigt som den bidrar till trivseln.
gdende temat for Forsta AP-fondens Samverkan mellan kvalificerade I medarbetarundersdkningar framhalls
medarbetare. I 6kande grad rekryteras kollegor har avgorande betydelse for att  att den kunskapsintensiva miljon
personer med teknisk bakgrund, inte fonden ska leverera en god avkastning, gor fonden till en attraktiv arbetsplats.

minst inom programmering. Avance-
rade informationssystem ar en fram-
gangsfaktor for internationella kapital-
forvaltare som Forsta AP-fonden.

Mer dn var femte medarbetare pa
fonden har internationell bakgrund.
Denna mangfald ér en tillgdng bade med
avseende pa kompetens och dynamik.
Positivt dr ocksd att andelen kvinnor okar
bland medarbetarna. Arets rekryteringar

"Uppskattar att fonden
satsar pa utbildning”

Caroline Lindstrand, controller

bestod av fler kvinnor in min. Medel- —Under aret har jag gatt en ledarskaps- detta. Tanken &r att erbjuda personlig
3ldern bland samtliga medarbetare var utbildning som &r skraddarsydd for ledarutveckling dven for medarbetare
45 arper den 31 december 2017. specialis}er pa AP-fonderna. Det innebar som.inte har.personaolansv‘jﬂr, vilkgt ar
att jag bade har utvecklats i min egen valdigt positivt. Att fa fordjupad insikt
Bidrar till samhillsnytta roll och fatt majlighet till naturligt nat- i fondens vardegrund samt fordjupad

verkande med kollegor pa évriga fonder,  sjalvinsikt har varit intressanta teman.
sager Caroline Lindstrand, controller pa Fondens verksamhet &r speciell, med
Forsta AP-fonden. tanke pa vart samhallsansvar.

—Jag uppskattar att fonden satsar pa

Forsta AP-fonden ar en liten, kost-
nadseffektiv organisation dar varje
medarbetare har stor betydelse.
Fondens globala inriktning och stora
kapital stéller hoga krav pa spets-
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Den kunskapsintensiva miljon
gor fonden till en attraktiv

Ménga medarbetare uppskattar ocksé
mojligheten att bidra till samhéllsnyt-
tan. Forsta AP-fonden spelar en viktig
roll f6r nuvarande och kommande pen-
siondrer. Samtidigt 4r fonden en stor
aktor pa finansmarknaden, vilket ger
inflytande pé bland annat héllbarhets-
fragor. Att arbeta pa Forsta AP-fonden
innebar darfor att forena investeringar
med viardeskapande for samhallet.
Under aret har fondens etikpolicy
fortydligats for att betona att medar-
betarna pa alla sitt forvintas agera pa
ett sitt som stirker fortroendet for det
svenska pensionssystemet i stort och for
Forsta AP-fonden specifikt. Fondens an-
stillda intygar varje ar skriftligen att de
agerar i enlighet med rddande riktlinjer.

Okad tydlighet
Kommunikationsinsatser har under
aret bidragit till att skapa okad tydlighet
och sdkerstilla kulturen. Det nya
intranétet WhatsAP priglades fran start
av hog aktivitet. Systemet dr lattanvant
och redan en vil utnyttjad kanal for
kunskapsoverforing och dialog.

Kortare medarbetarundersokningar
har infoérts som komplement till den

mer omfattande drliga undersékningen.
Ett nytt inslag dr ocksa VD-frukostar,
dér VD regelbundet traffar nagra med-
arbetare for ett informellt samtal.

Goda insatser frin medarbetarna,
som lyckosamma investeringar eller
projekt, uppmarksammas for att lyfta
fram goda exempel och ge positiv
forstarkning.

Friskvard och hilsa dr naturliga
delar av vardagen pa AP1. Fysisk och
psykosocial arbetsmiljo f6ljs upp och
ses over kontinuerligt. Under 2017
genomfordes en fortatning av fondens
kontorsyta, vilket skapat nya kontak-
tytor och mojligheter till battre kommu-
nikation. Samtidigt bidrog fornyelsen
till storre kostnadseffektivitet.

”Intressant med matematik
och programmering”

Ludvig Lamm, systemutvecklare

—Det har ar ett valdigt roligt jobb. Jag
ar med och utvecklar fondens system
sa att de haller en hog teknisk stan-
dard. I ar har vi till exempel skapat en
trendbetaportfolj, sager Ludvig Lamm,
systemutvecklare och kvantanalytiker
pa Forsta AP-fondens enhet for Till-
gangsallokering.

—Jag ar civilingenjor i maskinteknik

och har en master i tillimpad matematik,
kompletterad med en del finanskurser.
Till fonden kom jag férst som IT-konsult,
men blev ganska snart anstalld. For

mig som dr intresserad av matematik
och programmering &r det en perfekt
arbetsplats. Jag lar mig mycket varje dag
av kompetenta kollegor och utvecklas
bade inom IT och finans.
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HALLBART VARDESKAPANDE

Hallbara investeringar
bra for avkastningen

Genom hallbara investeringar och aktivt dgarskap bidrar fonden
till att méta varldens globala utmaningar.

Forsta AP-fondens uppdrag ar attleverera  anvandning av naturresurser, human- ningen, pensionédrerna som for planeten.
enlangsiktigt hog avkastning tillldgrisk.  kapital och finansiellt kapital. Det dr en av Fondens styrelse har faststallt fyra
Hallbarhetsaspekter integreras i investe- vara investeringsovertygelser att hallbara  arbetssitt och mal som genomsyrar
ringsbesluten med fokus pa ansvarsfull investeringar dr bra for savil avkast- verksamheten.

O

Kontinuerlig kompetensutveckling

Medarbetarna vidareutbildas fortlopande inom
hallbarhet, eftersom omradet utvecklas snabbt.

©

Regelbunden hdllbarhetsgenomgdng

Portféljen granskas kontinuerligt fran ett hallbarhets-

perspektiv, som en del av den &vergripande
utvdrderingen av innehaven.

@

Dedikerade investeringar

Investeringar med uttalat hallbarhetsfokus soks aktivt.
Fokus ligger pa innovativa satsningar for 6kad
resurseffektivitet och god avkastning.

Okad transparens kring fondens héllbarhetsarbete

Resultatet av hallbarhetsarbetet redovisas sa transparent

som mojligt. Medarbetarna uppmuntras att sprida
kunskap om fondens arbetssétt.

”Omstillning en forutsdttning fér Ilonsamhet”

—Forsta AP-fonden &r stor dgare i Vasakronan —Vasakronan fortsatter att framgangsrikt
och vi uppskattar att fonden staller tydliga minska energianvandningen och har under
krav. Omstéllning till en hallbar verksamhet aret ytterligare satsat pa till exempel solceller,
ar en forutsattning for hég I6nsamhet pa sikt. batterilagringstester och likstromsnat. Fokus
Pa miljoomradet finns det helt enkelt inget ligger ocksa pa att minska miljopaverkan fran
annat alternativ. Det dr dock dven viktigt att var byggproduktion, bland annat genom tuffa
p agera hallbart nér det gller manniskor och mal fér att minska byggavfallet samt 6ka
V;sa roied fo il samhdlle, sdger Anna Denell, hallbarhetschef andelen aterbrukat/atervunnet och férnybart

pa Vasakronan.
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KOLDIOXIDAVTRYCK

Koldioxidavtryck

Samtliga AP-fonder redovisar arligen investeringarnas klimatutslapp dar det later sig goras.
Koldioxidavtryck ger viktig kunskap, men som matt har det ocksa vissa begransningar.
Trots en 6kad exponering mot tillvaxtmarknader sjonk AP1s totala koldioxidavtryck 2017.

Koldioxidintensitet
i férhallande till

Absolut koldioxidavtryck

Koldioxidintensitet, viktat
medeltal férhallande till
omsédttning multipliceras med
bolagets andel av portféljen

Koldioxidintensitet
i forhallande till

(tCO2e) marknadsviérde (tCO2e/mkr) omséttning (tCO2e/mkr) (tCO2e/mkr)
Absolut Relativt® Absolut Relativt @ Absolut Relativt @ Absolut Relativt @
Sverige 120000 -44.9% 3,0 -44% 4,9 -44% 6,0 -25%
Utvecklade marknader 584000 -8% 13,5 -8% 22,0 -10% 24,0 46%
Tillvaxtmarknader 863 000 -36% 22,1 -36% 34,3 -43 % 47,5 -32%
Totalt 1567000 -25% 12,8 -25% 20,6 -26% 26,1 7%
Arsjamférelse 2017 2016 2015
Det absoluta koldioxidavtrycket motsvarande dgd andel av bolagens sammanlagda utsldpp (miljoner tCO2e) 1,6 1,7 1,1
Koldioxidintensitet ddr absolut koldioxidavtryck relateras till dgarandel av bolagens marknadsvarde(3) (tCO2e/MSEK) 12,8 14,2 10,1
Koldioxidintensitet d4r absolut koldioxidavtryck relateras till &garandel av bolagens omsattning (tCO2e/MSEK) 27,9 24,7 22,1
Koldioxidintensitet, viktat medeltal, dar bolagens koldioxidsintensitet i férhallande till oms&ttning multipliceras med
bolagets andel av portféljen baserat pa marknadsvarde (tCO2e/mnkr) 26,1
Kartlagt marknadsvérde som andel av totalt fondkapital 39% 39% 37%

O Matten ovan avser AP1:s aktieportfolj per 31 dec 2017, marknadsvéarde 130 872 mkr.
For aktiefonder till ett vdrde av 7 033 mkr anvénds marknadsvérdet per 2017-11-30.

Copyright © 2017 SQP Trucost Limited. All rights reserved.

@ Kolumnerna "Relativt" visar hur stort portféljernas koldioxidavtryck ar i relation till jimférelseportféljernas avtryck.
Negativa tal innebér att fondens portfolj har sa mycket lagre avtryck &n jamférelseportféljernas avtryck.

G Borsvarde for noterade aktieportfoljer.

Sedan 2015 har AP-fonderna en samverkansgrupp med representanter fran
varje AP-fond fér att samordna fondernas redovisning av koldioxidavtryck.
Hosten 2015 presenterade Forsta AP-fonden, tillsammans med 6vriga
AP-fonder, en samordning av séttet att redovisa koldioxidavtrycket. De tre
indikatorer som da valdes f6r redovisning av koldioxidavtryck for noterade
aktier beraknas alla utifran AP-fondernas dgarandel i bolagen.

| december 2015 tillsatte Financial Stability Board en kommitté, Task force
on Climate-related Financial Disclosure (TCFD), f6r att ta fram rekommenda-
tioner for klimatrapportering. TCFD presenterade i juni 2017 sina rekommen-
dationer. De &r frivilliga och géller for bade bolag och investerare. Ramverket
arindelat i fyra omraden: styrning, strategi, riskhantering och matetal och
mal. | TCFD:s ramverk rekommenderas investerare att rapportera koldiox-
idavtryck med indikatorn koldioxidintensitet, viktat medeltal. | detta matt
berdknas koldioxidavtrycket genom att multiplicera bolagens andel i portfol-
jen (baserat pa marknadsvarde) med bolagets koldioxidintensitet i férhallan-
de till omsattning och sedan addera dessa. | detta matt har alltsa dgarandel
ingen betydelse. For att vara i linje med TCFD har AP-fonderna beslutat att
aven inkludera denna indikator (nr 4 nedan) i AP-fondernas rapportering.

Alla AP-fonder redovisar koldioxidavtrycket for aktieportféljen

med foljande indikatorer:

1. Det absoluta koldioxidavtrycket for aktieportféljen motsvarande dgd andel
av bolagens sammanlagda utslapp (tCOze).

2. Koldioxidintensitet, dar absolut koldioxidavtryck relateras till dgarandel av
bolagens marknadsvarde (tCO2e/mnkr).

3. Koldioxidintensitet, dar absolut koldioxidavtryck relateras till dggarandel av

bolagens omsattning (tCO2e/mnkr).

4. Koldioxidintensitet, viktat medeltal, dér bolagens koldioxidsintensitet i
forhallande till omsattning multipliceras med bolagets andel av portféljen
baserat pa marknadsvarde (tCO2e/mnkr).

AP-fondernas koldioxidavtryck berdknas fér innehav per den 31 december
innevarande ar med hjélp av senast tillgangliga koldioxiddata for direkta utslapp
(Scope 1) och indirekta utslapp fran energi (Scope 2). Ingen korrigering gors for
dubbelrakning av utslapp. Dubbelrdkning innebar att utslapp réaknas tva ganger,
till exempel kommer utslapp fran kraftbolag ibland att réknas tva ganger: som
ett direkt utslapp for kraftbolaget och som indirekt for bolagen som képer elen.
Formlerna fér ovanstaende indikatorer finns tillgéngliga pa AP1:s hemsida.

AP-fondernas olika investeringsstrategier och allokering till olika finansiella
tillgangar gor att koldioxidavtrycken fran fondernas investeringar &r olika stora.
Skillnaderna forstarks ytterligare av att den underliggande bolagsinformationen
ibland maste justeras, kompletteras eller uppskattas, vilket innebér att valet av
leverantor for berakningarna av koldioxidavtryck till viss del paverkar resultatet.
Detta innebér att koldioxidavtrycken mellan AP-fonderna inte ar fullt jimforbara.

Samverkansgruppen har under 2017 utvérderat olika dataleverantérers
tjanster kring koldioxidindikatorer for olika tillgangsslag och kan konstatera
att det fortsatt sker en utveckling inom detta omrade. Flera av AP-fonderna
har under aret deltagit i diskussioner med internationella investerare om
koldioxidavtryck. | dessa diskussioner har en samsyn framkommit kring de
begrasningar som koldioxidavtryck har som matt, bade pa grund av brist
pa data och metodologi samt pa grund av att méttet endast fangar in vissa
aspekter rérande klimatrisker i fondernas portféljer. AP-fonderna har dérfor
valt att avvakta med samordning kring fler tillgangsslag.

| tabellen ovan redovisas Forsta AP-fondens koldioxidavtryck enligt ovanstdende matt for den noterade delen av aktieportfoljen. Den portfoljen utgér 39 procent av fondens totala
portfolj. Fér 2017 ar 59 procent av koldioxidavtrycket i den totala portféljen baserat pa rapporterade utsldpp, 28 procent ar kalibrerade data och resterande 13 procent baserat pa
estimerade uppgifter. For 2017 har dven koldioxidavtrycket fér fondens kreditobligationer berdknats. En sammanfattning av berdkningarna publiceras pd www.ap1.se. Berakningarna
ar gjorda av Trucost®. Koldioxidavtrycket fran Férsta AP-fondens kontorsverksamhet och de anstilldas resor klimatkompenseras sedan 2015.
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HALLBART VARDESKAPANDE

Bolagsstyrning
prioriterat fOr fonden

Fonden utdvar dgaransvar bland annat genom rostning
pa bolagsstammor, styrelsenomineringar via valberedningar

Forsta AP-fonden dr en engagerad och
synlig dgare som virnar om att kinna
sina bolag vil. Fonden arbetar pa
olika sétt for att bidra till bolagens
utveckling och ddirmed né hog
avkastning.

Stéller krav
Som stor aktdr, sarskilt pd den svenska
marknaden, kan fonden stélla krav pa
portfdljbolagens styrelser att leda
verksamheterna i onskvird riktning
for att nd hogre avkastning. Att fore-
trada manga pensionssparare, som inte
sjalva aktivt har valt Forsta AP-fonden,
medfor ett sdrskilt ansvar.

Fonden utdvar dgaransvar bland

FN satter ramarna

FN:s utvecklingsmal &r ett globalt ramverk
for hallbarhetsarbete. Det bestar av 17 sa
kallade Sustainability Development Goals,
SDG, med 169 undermal, som ska vara
uppnadda till 2030.
Nagra exempel pa mal &r att sakerstalla
halsa, uppna jamstélldhet samt att skapa
hallbara stader och samhallen.

Férsta AP-fondens verksamhet spanner
Over stora delar av samhdllet och fonden &r
naturligt engagerad i manga aktiviteter som

bidrar till att uppna FN:s utvecklingsmal. Fo-

kus i det fortsatta arbetet med malen ligger
pa att prioritera och implementera mal pa

ett hallbart satt i den dagliga verksamheten.

| AP-fondernas etikrads rapport, som
publiceras under varen 2018, beskrivs vilka
hallbarhetsmal som Etikradets dialoger har
sin framsta potentiella inverkan pa.
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annat genom att rosta pa stimmor och
nominera ledamoter till styrelser. Som
en av de storre dgarna ingar fonden i
valberedningen i elva svenska bolag och
ar dar engagerad i nomineringsarbetet.
Styrelsesammansittningen ska vara
anpassad for bolagets behov, och

olika perspektiv efterstravas bland
styrelsemedlemmarna.

Niést efter styrelseval ar ersattnings-
fragor viktigast. Fonden agerar om
ersattningspaketet bedoms vara
konstruerat sd att ledningen, och
dédrmed bolaget, styrs &t fel hall.

Aven ersittningar till styrelsen kan
ifragasittas.

Utomlands anlitas delvis konsulter

och dialoger direkt med bolagen.

for analyser inom agaransvar. Fonden
utovar dar sin rostratt sd ofta det ar
mojligt.

Dialog for paverkan
Genom dialog med bolagen, andra
investerare och beslutsfattare arbetar
Forsta AP-fonden for att paverka ut-
vecklingen i sina investeringar. Dialog
ar att foredra framfor exkludering
av bolagen fran portféljen, dven om
exkludering forekommer som en
sista utvag.

I Sverige sker kontakter direkt,
pa olika nivaer i bolagen. Dialogen
med utlindska bolag fors ofta genom
samarbete inom AP-fondernas etikrad.




HALLBART VARDESKAPANDE

Jubilerande Etikrad
i utvecklad roll

AP-fondernas etikrad firade tio ar 2017. Etikradet fortsatter att
arbeta for att fa bolag i fondernas utlandska innehav att driva sin
verksamhet pa ett ansvarsfullt satt.

—Det ar valdigt kraftfullt nar fonderna agerar tillsammans
med vara externa férvaltare, siger Nadine Viel Lamare,

.
k

For Forsta AP-fonden var upprinnelsen
till Etikradet ett drende avseende den
amerikanska hotellkedjan Marriott.

-Vihade nyligen borjat investera i
utldndska bolag och blev uppmarksam-
made pd att det féorekom barnsexhan-
del pa Marriotts hotell i Costa Rica.
Fonden dgde en vildigt liten del av
Marriotts aktier, men vi bestimde oss
for att agera, berittar Nadine Viel La-
mare, Chef for hallbart virdeskapande
pa Forsta AP-fonden och Etikradets
forsta ordforande.

Gar att paverka

-Det var en lang process, men den gav
effekt. Marriott inkluderade hansyn till
manskliga, och dir sérskilt barns rat-
tigheter i sin foretagspolicy, och vidtog
interna atgédrder. Dessutom gav detta
ringar pa vattnet till andra hotellkedjor.

Chef for hallbart virdeskapande pa Forsta AP-fonden.

Lardomen av fallet Marriott var att
det gar att paverka daliga forhéllanden i
utldndska bolag, dven som liten aktied-
gare. Exemplet blev en férebild f6r bade
Forsta AP-fondens eget héllbarhetsarbete
och de 6vriga tre fondernas. Hirmed pa-
borjades ocksa det samarbete som utgdr
grunden for AP-fondernas etikrad.

-Fonderna har samma vardegrund och
arbetar bade effektivare och kraftfullare
tillsammans. For utlindska motparter
och samarbetspartners underlittar det
ocksa att ha en enda kontakt i stéllet for
kontakt med fyra olika fonder.

Etikradets grundprincip ar att i forsta
hand péaverka bolagen i 6nskad riktning,
och forst i allra sista hand att utesluta
dem fran fondernas investeringar.

-Vifor en dialog och stiller fragor.
Far vi inte gensvar gér vi vidare och
blir tuffare efter hand. Detta behovs

sallan i svenska bolag, dar det finns en
tradition av att lyssna pa aktiedgarna,
men utomlands dr synen annorlunda.

Dialogen fors i fortrolighet och ar
inte alltid transparent.

-Viberattar dock gérna i efterhand
om utfallet, siger Nadine Viel Lamare.

Inledningsvis fokuserade Etikradet
pa enskilda hdndelser eller situationer
som uppmarksammats genom olika
informationskanaler.

-Eftersom vissa branscher och fra-
gor aterkom borjade vi dock dven gora
egna kartlaggningar. Forst ut var gru-
vindustrin. Ett 20-tal bolag valdes ut
for en genomgang av olika hallbarhets-
aspekter. Manga av bolagen ville prata
med oss, och vid en uppfoljning ett par
ar senare hade forbattringar skett pa
bred front. Dock inte i alla bolag, vilket
fick till f6ljd att ett bolag, som ocksa
hade allvarliga forseelser kopplade till
internationella konventioner, uteslots
ur vara investeringar.

Mer proaktiva
Att Etikradet atnjuter stort fortroende
ar tydligt, menar Nadine Viel Lamare.
-Var roll ar fortsatt viktig, men
andras med tiden. For tio ar sedan var
missférhallanden mer uppenbara och
bolagen vidtog inte nédvandigtvis ratt
typ av atgérder. Det dr forstas positivt
att det har gatt framat, men vart arbete
behovs nu for att pavisa problem dar
de inte ar lika synliga. Det kravs mer
proaktivitet fran var sida, i samarbete
med partners. Storst dr problemen pa
tillvixtmarknaderna. Det dr vildigt
kraftfullt ndr fonderna tillsammans
med vira externa forvaltare agerar i
samma fragor gentemot foretagen dér.
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INTRESSENTDIALOG

Dialog ger prioritering av
hallbarhetsfragor

AP-fonderna inverkar pa manniskor, miljé och samhalle. For att
identifiera de viktigaste hallbarhetsfragorna genomférde Forsta, Andra,
Tredje och Fjarde AP-fonden under 2017 en intressentdialog.

Intressentdialogen genomférdes med
representanter for fondernas viktigaste
intressentgrupper, som i stor utstrack-
ning paverkas av eller paverkar fonder-
nas verksamhet. Den skedde i form
av en workshop med ca 60 personer
som representerade uppdragsgivare,
(tjinstemén fran finansdepartementet
och personer fran pensionsgruppen),
férmanstagare, samhille, bransch-
kollegor, leverantorer, medarbetare
samt portfoljbolag.

Fondernas mal med workshopen
var att identifiera intressenternas
forvantningar och prioriterade fragor,
fa aterkoppling pa fondernas nuvarande
héllbarhetsarbete samt ta del av
intressenternas tankar kring det
fortsatta hallbarhetsarbetet.

Den gemensamma dialogen fungerade
ocksa som kunskapshdjande for del-
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tagarna sjilva. Fonderna informerade
om sitt gemensamma uppdrag och hur
det r kopplat till hallbarhet. Intres-
senterna fick majlighet att diskutera
AP-fondernas hallbarhetsarbete med
personer med olika bakgrund, intresse
och forvintningar pé arbetet.

Deltagarna i workshopen ombads
att fritt diskutera vilka hallbarhets-
fragor som de ansag sérskilt viktiga for
fonderna att fokusera pa. De fick ocksa
ta stallning till och rangordna hallbar-
hetsfragor som i forvig identifierats av
fonderna. Mojlighet gavs att komplettera
med fragor.

Samtliga intressentgrupper hade
uppfattningen att det som ar viktigast
ar AP-fondernas agerande i investeringar
och forvaltning, mot bakgrund av
att den mest visentliga in-
verkan sker ddr. Langsiktig
avkastning ansags som ett
6verordnat mal och inte ett
specifikt hallbarhetsmal.

Tre prioriterade fragor
Det konstaterades att valet
av prioriterade hallbarhets-
fragor varierar med de
olika bolag och fonder som
AP-fonderna investerar i.
Dock lyftes tre fragor fram
som sarskilt viktiga och hogst
prioriterade:
- indirekt miljopaverkan
- indirekt klimatpaverkan
- ménskliga rattigheter

Ett affdrsetiskt forhallningssatt ansags
av flera deltagare vara en grundforut-
sattning for verksamheten. Affarsetik
och regelefterlevnad prioriterades hogt




av branschrepresentanter och leveran-
torer och togs ocksa upp av forménstaga-
re och gruppen samhallet.

Ovriga frigor som anségs visentliga
var en hallbar leverantorskedja, mang-
fald och jaimstalldhet samt anti-korrup-
tion. Samtliga grupper utom bransch-
kollegorna anség dessa vara bland de
viktigaste hallbarhetsfragorna.

Branschkollegorna lyfte upp FN:s
globala hallbarhetsmal, vilka inklude-
rar samtliga hallbarhetsfragor. Andra
intressentgrupper sdg dessa mal som ett
verktyg och ramverk for att arbeta med
héllbarhet.

Fragan om arbetsvillkor togs upp av
flertalet grupper. Branschkollegorna
beddmde ocksa intern kompetens och
transparens som sarskilt viktiga, vid si-

dan av affdrsetik och regelefterlevnad.
Fragan om intern kompetens ansdgs
dock av vissa grupper vara ett verktyg
och inte en fraga i sig.

Minskliga rattigheter som begrepp
diskuterades och samtalet handlade
bland annat om att vidga begreppet till
att dven omfatta mangfald, jimstéilldhet
och arbetsvillkor.

Den direkta miljo- och klimatpéver-
kan ansags ldgre prioriterad. Inte heller
fragor som bolagsskatt och cybersi-
kerhet bedomdes som prioriterade for
AP-fonderna, i férhallande till Gvriga
héllbarhetsfragor.

Onskemal om kommunikation
Intressentgrupperna poingterade att
AP-fonderna kan 6ka fortroendet

Fonderna samverkade under
2017 i en intressentdialog.

INTRESSENTDIALOG

genom en Okad transparens och en
mer aktivkommunikation. Detta
skulle inte minst fa framtida formans-
tagare att kinna sig trygga. Att visa
pé det positiva férhallandet mellan
héllbarhet och langsiktig avkastning
skulle forstirka trovirdigheten.

Vikten av samarbete lyftes ocksa
fram. Samarbete krévs for att nd goda
effekter. Det kan handla om samarbe-
ten med andra dgare eller med annan
aktor och samverkan kan ske pa
olika satt.

Varje AP-fond har for avsikt att gora
en forfinad prioritering av hallbarhets-
mal utifran den egna fondens férutsétt-
ningar. Detta arbete samt forankring
av vasentlighetsanalysen fortsétter
under 2018.
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Forvaltningsberittelse

Styrelsen och verkstallande direktéren for Forsta AP-fonden avger hdrmed sin forvaltningsberéttelse
for 2017. Forvaltningsberéattelsen tillsammans med rdkenskaper och noter har granskats av fondens

revisorer. Granskningen omfattar sidorna 28 till 49.

Forsta AP-fondens resultat for 2017 uppgick till 29 349 mkr (26 965), vilket
innebdr en avkastning efter kostnader pa 9,6 procent (9,3). Métt 6ver den
senaste tiodrsperioden uppgick avkastningen till 6,0 procent. Det motsva-
rar en genomsnittlig arlig real avkastning pa 5,0 procent, vilket 6vertraffar
det langsiktiga malet om 4,0 procents real avkastning efter kostnader Gver
rullande tioarsperioder.

Overforing till Pensionsmyndigheten

Under 2017 férde fonden 6ver 7,4 mdkr (6,6) till pensionssystemet for att
tacka underskottet i inbetalade avgifter i forhallande till utbetalade pensio-
ner. Sedan 2009 har fonden betalat 44 mdkr till Pensionsmyndigheten fér att
tacka underskottet i pensionsutbetalningarna.

Styrning och mandat

Forsta AP-fondens styrelse har det fulla ansvaret for fondens verksamhet och
svarar for fondens organisation och férvaltningen av fondens medel. Styrel-
sens arbete regleras i AP-fondslagen. Styrelsen har delegerat ett forvalt-
ningsmandat till VD, vilket satter ramarna for kapitalférvaltningen. Mandatet
ar uttryckt i en risktolerans. Denna manifesteras som en 6vergripande
tillgangsfordelning (65 procent aktier och 35 procent rantebérande tillgangar)
samt begransningar for hur stora avvikelser fran tillgangsfordelningen som
ar tilldtna. Begransningarna uttrycks bade som exponeringslimiter och som
begransningar i prognostiserad tracking error. Lds mer i riskhanteringsplanen
for 2017 pa www.ap.se.

Tillgangsallokering och férvaltningens resultat

Inom ramen for sitt forvaltningsmandat beslutar Férsta AP-fondens VD om for-
valtningsinriktning och tillgangsallokering i form av en strategisk tillgangsférdel-
ning (43,5 procent aktier, 30 procent rantebarande tillgangar och 26,5 procent
alternativa tillgangar). VD:s strategiska tillgangsfordelning utgér utgangspunkt for
forvaltningsorganisationens arbete med allokering och férvaltning. Forvaltningen

Resultat 2017 fére kostnader i lokal valuta

Resultatbidrag mdkr

genererade 2017 en 6veravkastning fére kostnader i férhéllande till fondens stra-
tegiska benchmark pa 1,2 procentenheter (1,4), vilket motsvarar 3,5 mdkr (4,2).

Kostnadseffektivitet genom samarbete med andra AP-fonder
Genom fyra sjalvstandiga buffertfonder har en vél fungerande och sund
konkurrens kunnat uppsta och lett till en kostnadseffektiv forvaltning. Det
har ocksa lett till att den ekonomiska makten som fondkapitalet innebér har
spridits och inte blivit alltfor koncentrerad. Inom omrédden som inte dventyrar
konkurrensen fonderna emellan, kan AP-fonderna samarbeta f6r att uppna
kostnadsbesparingar, synergier och ett effektivt resursutnyttjande. Det finns
ocksa ett vdrde i att sakerstélla ett relevant utbyte av erfarenheter, kunskap
och arbetssatt mellan organisationerna.

Det 6kade samarbetet mellan AP-fonderna som initierades under 2016
av VD:arna for Férsta, Andra, Tredje och Fjarde AP-fonden fortsatte under
2017. Detta arbete sker i olika etablerade forum inom nio olika omraden med
varierande sammansattning av representanter fran de olika AP-fonderna.
| nagra av grupperna ingar dven Sjatte och Sjunde AP-fonden.

Gemensamt fér dessa samarbeten &r att de drivs utifran det mervar-
de som samarbetet skapar bade for varje enskild fond och fér fonderna
gemensamt. De olika samordningsgrupperna ar Kommunikation, Jurist och
Compliance, Redovisning, Administration, Risk & Performance, HR, IT och
Backoffice. Dessutom finns AP-fondernas etikrad, vars arbete framfor allt
fokuserar pa genomlysning och dialog med utléndska noterade bolag fér att
paverka bolagen i miljé- och etikfragor.

Hallbart viardeskapande

Forsta AP-fonden har en hog ambition inom hallbarhetsomradet. Fondens 6ver-
tygelse dr att investeringar i hallbara foretag innebér en ldgre risk och sannolikt
ger en hogre langsiktig avkastning. Hallbarhetsaspekter integreras i investerings-
beslut och i fondens arbete som engagerad dgare. Ambitionen att skapa langsik-
tigt hallbar vardeutveckling genomsyrar hela Férsta AP-fondens férvaltning.

Resultatbidrag procentenheter Portféljavkastning %

Aktier 17,1 5,6 16,5
Sverige 49 1,6 12,6
Utvecklade marknader 4,0 1,3 13,5
Tillvixtmarknader 8,2 2,7 23,8

Réntebarande vardepapper 0,9 0,3 1,0

Fastigheter 6,2 2,0 16,7

Infrastruktur 1,0 0,3 11,4

Hedgefonder -0,4 -0,1 -2,6

Riskkapitalfonder 2,5 0,8 18,1

High Yield 1,0 0,3 6,4

Alternativa strategier 1,7 0,6 28,7

Systematiska strategier 2,0 0,7 17,0

Allokering, kassa, valuta 2,4 -0,7 -0,7

Total 29,8 9,7 9,7
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Tillgangsslag

Aktier

Forsta AP-fondens noterade aktieportfolj varderades vid arsskiftet till 117,4
mdkr motsvarande 35,3 procent av den totala portfoljen. Aktieportféljen var
férdelad pa 42,9 mdkr i Sverige, 27,4 mdkr i utldndska utvecklade marknader
och 47,1 mdkr i tillvaxtmarknader. Svenska aktier och aktier pa utlandska
utvecklade marknader forvaltas internt medan tillvaxtmarknader forvaltas
av externa forvaltare. Investeringar i noterade aktier ingar dven i 6vriga till-
gangar inom delportfoljen systematiska strategier till ett belopp av 9,8 mdkr.
Aktieportféljens avkastning for 2017 uppgick till 16,5 procent, motsvarande
17,1 mdkr.

Réntebadrande vardepapper

Forsta AP-fondens ranteportfolj varderades vid arsskiftet till 103,7 mdkr,
motsvarande 31,2 procent av fondkapitalet. Merparten &r placeringar i ut-
landska vardepapper. Forsta AP-fonden har dven réantebarande vardepapper
via fondinnehav, som redovisas under &vriga tillgdngar inom delportféljen
alternativa strategier. Avkastningen pa fondens ranteportf6lj uppgick 2017 till
1,0 procent, motsvarande 0,9 mdkr.

Obligationer med ldgre kreditvérdighet

Forsta AP-fondens investeringar i obligationer med lagre kreditvardighet
(High Yield), uppgick 31 december 2017 till 14,9 mdkr eller 4,5 procent av den
totala portfoljen. Avkastningen for High Yield-portféljen uppgick for 2017 till
6,4 procent, motsvarande 1,0 mdkr.

Alternativa investeringar

Fastigheter

Forsta AP-fondens fastighetsinnehav vérderades vid arsskiftet till 42,6 mdkr,
motsvarande 12,8 procent av fondkapitalet. Fondens fastighetsinvesteringar
ar over tid fokuserade pa I6pande avkastning fran hyresbetalningar samt till
viss del pa forvantad vardestegring. Avkastningen for fastighetsportféljen
uppgick 2017 till totalt 16,7 procent, motsvarande 6,2 mdkr.

Infrastruktur

Fondens investeringar i infrastruktur uppgick vid slutet av aret till 11,4 mdkr,
motsvarande 3,4 procent av fondkapitalet. Avkastningen for infrastruktur-
portféljen uppgick till 11,4 procent motsvarande 1,0 mdkr.

Hedgefonder

Forsta AP-fondens hedgefondsportfolj varderades vid arsskiftet till 13,4
mdkr, motsvarande 4,0 procent av fondkapitalet. Investeringarna i hedgefon-
der syftar till att skapa en mer diversifierad och robust portfélj, vilket dimpar
effekterna av kraftiga kursrorelser i den 6vriga portfoljen. Avkastningen

for hedgefondsportféljen blev negativ fér helaret 2017 med -2,6 procent,
motsvarande -0,4 mdkr.

Riskkapitalfonder

Forsta AP-fondens investeringar i riskkapitalfonder uppgick vid arsskiftet

till 15,4 mdkr, motsvarande 4,6 procent av fondkapitalet. Fonden investerar
globalt i riskkapitalfonder genom externa férvaltare. Avkastningen fér denna
tillgangsklass férvéntas 6ver tid vara hogre an for noterade aktier. Avkast-
ningen for riskkapitalportféljen uppgick for aret till 18,1 procent, motsvaran-
de 2,5 mdkr.

Ovriga tillgangsklasser

Alternativa strategier

Forsta AP-fondens portfolj for alternativa strategier uppgick vid arsskiftet till
3,4 mdkr, motsvarande 1,0 procent av fondkapitalet. | alternativa strategier
ingar en riskparitetsportfolj med syfte att begransa makroekonomiska risker
utan att avsta avkastningsmajligheter och en portfslj bestaende av alternati-
va beta-strategier med syfte att erhalla riskpremier pa ett systematiskt satt.
Avkastningen for portféljen med alternativa strategier uppgick fér 2017 till
28,7 procent motsvarande 1,7 mdkr.

Systematiska strategier

Forsta AP-fondens portf6lj for systematiska strategier uppgick per 31 december
2017 till 9,8 mdkr, motsvarande 3,0 procent av fondkapitalet. | systematiska
strategier ingar investeringar i aktier med lag volatilitet i utvecklade lander.
Avkastningen fér denna portfélj uppgick till 17,0 procent under aret motsvaran-
de 2,0 mdkr.

Valuta

Forsta AP-fonden &ger tillgangar i olika valutor. Valuta behandlas som en
separat tillgdng som hanteras enligt speciella valutastrategier. Alla utldndska
tillgangars véarde och avkastning omréknas till svenska kronor. Merparten av
fondens utlandska tillgangar skyddas, avseende kursférandringar, med hjélp
av valutahedgar. Avkastningen pa fondens valutapositioner uppgick vid slutet
av 2017 till -1,2 procent, motsvarande -3,6 mdkr.

Fondkapitalutveckling 2008-2017, mdkr
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Kostnader och kostnadsandel

2017

2016

Kostnad mkr Kostnadsnivé %

Kostnad mkr  Kostnadsniva %

Personalkostnader 131 0,04 118 0,04
Ovriga adm kostnader 78 0,03 69 0,02
Rérelsens kostnad 209 0,07 187 0,06
Provisionskostnader 236 0,07 271 0,09
Totala kostnader 445 0,14 458 0,15

Valutaresultat 2017

Avkastning % Avkastning mdkr

Omrékning till svenska kronor -4,1% -12,44
Valutasakring 29% 8,90
Valutaresultat:
Utvecklade marknader -0,9% 2,66
Tillvaxtmarknader -0,3% -0,89
Totalt valutaresultat 1,2% -3,55
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Portféljsammansattning

Portféljvarde

Portféljvarde

Tillgangsslag mkr, 2017-12-31 Andel, % Exponering, % mkr,2016-12-31 Andel, % Exponering, %
Aktier 117 446,5 35,3 37,9 102 082,8 32,9 34,1
Sverige 429223 12,9 12,9 38141,4 12,3 12,3
Utvecklade marknader 27 436,6 8,3 10,7 35366,5 11,4 12,5
Tillvixtmarknader 47 087,6 14,2 14,2 28 575,0 9,2 9,2
Réntebdrande virdepapper 103721,8 31,2 31,2 84765,0 27,3 27,3
Nominella stat 441476 13,3 13,3 261493 8,4 8,4
Nominella krediter 36404,1 10,9 10,9 398171 12,8 12,8
Realrdntor 23170,1 7,0 7,0 18798,6 6,1 6,1
Kassa 334,1 0,1 -2,4 281,2 0,1 -1,1
Totalt noterade placeringar 221502,4 66,6 66,6 187 129,0 60,3 60,3
Fastigheter 42 581,0 12,8 12,8 39043,2 12,6 12,6
Infrastruktur 11380,6 3,4 3,4 94216 3,0 3,0
Hedgefonder 134073 4,0 4,0 15412,3 5,0 50
Riskkapitalfonder 15412,8 4,6 4,6 14 564,6 4,7 4,7
High Yield 14 942,3 4,5 4,5 138413 4,5 4,5
Alternativa strategier 3469,4 1,0 1,0 15421,8 5,0 5,0
Systematiska strategier 9813,1 3,0 3,0 14122,5 4,5 4,5
Sarskilda investeringar © 1578,8 0,5 0,5
Totala portféljen 332508,9 100,0 102,4 310535,1 100,0 101,1
Valutaexponering 84 008,0 253% 68 535,7 22,1%
O Fr o m 2017 redovisas Sérskilda investeringar under Aktier
Valutaexponering, 2017-12-31
Mkr usb GBP EUR JPY Ovriga Summa
Aktier och andelar 49710 4693 11360 2496 38350 106 609
Réntebarande vardepapper 37161 5562 26902 730 2164 72519
Ovriga tillgadngar 31686 1461 4521 58 1360 39086
Derivat -86 359 -5310 35726 4819 -11630 -134 206
Summa 32198 6406 7057 8103 30244 84008
Valutaexponering 2016-12-31 46638 -5362 -503 6735 21030 68538
Valutaexponering 2015-12-31 66 401 -2 320 9562 6836 10338 90817
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Tioarsoversikt

Resultat och infloden. mdkr 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008

Fondkapital 31 december 332,5 310,5 290,2 283,8 252,5 233,7 2133 218,8 202,3 171,6

Nettofléden fran pensionssystemet 74 -6,6 -4,9 51 -6,9 3,8 1,2 -4,0 3,9 0,9

Arets resultat 29,3 27,0 11,3 36,4 25,7 24,2 -4,2 20,5 34,6 -48,0

Avkastning, kostnader och risk, %

Avkastning fore kostnader 9,7 9,5 4,1 14,8 11,3 11,4 -1,7 10,3 20,4 21,7

Rorelsekostnader. % av forvaltat kapital i arstakt 0,07 0,06 0,06 0,07 0,07 0,08 0,07 0,08 0,10 0,09

Provisionskostnader. % av férvaltat kapital i arstakt 0,07 0,09 0,11 0,10 0,07 0,06 0,05 0,05 0,06 0,07

Avkastning efter kostnader 9,6 9,3 4,0 14,6 11,2 11,3 -1,9 10,2 20,2 -21,9

Resultat och kostnader totalportféljen. mdkr

Resultat fére kostnader 29,8 27,4 11,8 36,9 26,0 24,5 -4,0 20,8 34,9 -47,7

Forvaltningskostnader totalt, mdkr 0,4 -0,5 -0,5 -0,5 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3

Exponering. %

Aktier 37,9 34,1 34,7 48,9 49,2 47,4 49,2 60,3 58,6 54,6
Sverige 12,9 12,3 12,3 11,6 12,0 11,4 12,6 15,7 13,8 11,2
Utvecklade marknader 10,7 12,5 14,4 27,1 27,5 25,0 25,3
Tillvaxtmarknader 14,2 9,2 8,0 10,1 9,7 11,0 11,4

Réantebirande virdepapper @ 31,7 29,8 30,2 30,9 31,2 36,4 40,9 32,5 34,7 40,1

- varav rintebdrande inom évriga tillgangar 0,5 2,5 2,3 33 1,5

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

Fastigheter 12,8 12,6 11,5 8,8 8,8 7,7 5,6 5,0 3,4 4,0

Infrastruktur 3,4 3,0 2,9

Hedgefonder 4,0 5,0 4,8 5,9 49 43 0,2 0,3 - -

Riskkapitalfonder 4,6 4,7 5,0 4,4 3,3 3,2 2,8 2,0 1,7 1,4

High Yield 4,5 4,5 2,9

Alternativa strategier 1,0 5,0 4,4

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

Sarskilda investeringar @ 0,5 0,7

Valuta 25,3 22,1 31,3 351 29,2 27,4 21,3 24,0 21,6 22,2

Risk

Risk @ 3,6 6,4 8,1 5,4 5,0 5,9 8,9 7,4 9,7 16,6

Sharpekvot 2,9 1,5 0,5 2,6 2,1 1,9 neg. 11 2,0 neg.

Extern férvaltning. %

Andel av totalportféljen per 31 december @ 32,5 31,8 31,0 34,6 37,1 39,3 41,4 43,7 42,4 39,7

0 Sikra obligationer (réntebirande inkl kassamedel pa konto = 32,54% fér 2017)

@ Fr o m 2017 redovisas Sérskilda investeringar under Aktier.

® Standardavvikelse beraknad pa daglig avkastning under 2017.

@ Enligt gemensamt beslut redovisar AP-fonderna hel- eller delégda fastighetsbolag som internférvaltat.
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Resultatrakning

Mkr Not 2017-12-31 2016-12-31

Rorelsens intdkter

Réantenetto 1 186 504
Erhallna utdelningar 4897 6086
Nettoresultat, noterade aktier och andelar 2 16 632 5762
Nettoresultat, onoterade aktier och andelar 3 7 457 6900
Nettoresultat rantebdrande tillgdngar 278 2347
Nettoresultat, derivatinstrument 2830 -979
Nettoresultat, valutakursforandringar 2486 6803
Provisionskostnader 4 -236 271
Summa Rorelsens intdkter 29558 27 152

Rorelsens kostnader

Personalkostnader 5 -131 -118
Ovriga férvaltningskostnader 6 78 -69
Summa rorelsens kostnader -209 -187
Resultat 29349 26 965
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Balansrakning

Mkr Not 2017-12-31 2016-12-31
Tillgangar

Aktier och andelar, Noterade 7 138328 126 433
Aktier och andelar, Onoterade 8 71568 76 440
Obligationer och andra rantebarande tillgdngar 9 114226 96 438
Derivat 10 2753 2960
Kassa och bankmedel 5085 5222
Ovriga tillgangar 11 989 4455
Forutbetalda kostnader och upplupna intékter 12 912 868
Summa tillgangar 333861 312816
Skulder

Derivat 10 645 478
Ovriga skulder 13 666 1762
Forutbetalda intakter och upplupna kostnader 14 41 41
Summa skulder 1352 2281
Fondkapital 15

Ingdende fondkapital 310535 290207
Nettobetalningar mot pensionssystemet 7375 -6 637
Arets resultat 29349 26 965
Summa fondkapital 332509 310535
Summa fondkapital och skulder 333861 312816
Poster inom linjen 16 33433 36 502
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Noter

Forsta AP-fonden, organisationsnummer 802005-7538, med sate i Stockholm, &r en av buffert-
fonderna inom det svenska pensionssystemet. Arsredovisning for rikenskapsaret 2017 har godkénts
av styrelsen den 22 februari 2018. Resultatrakning och balansrdkning skall faststallas av regeringen.

Redovisnings- och varderingsprinciper
Enligt lagen (2000:192) om allménna pensionsfonder ska arsredovisningen
upprattas med tillimpning av god redovisningssed, varvid de tillgangar som
fondmedlen placerats i ska upptas till marknadsvardet. Med denna utgangs-
punkt har Férsta till Fjarde AP-fonderna utarbetat gemensamma redovis-
nings- och varderingsprinciper vilka har tillimpats och sammanfattas nedan.
Fondernas redovisnings- och véarderingsprinciper anpassas successivt till
den internationella redovisningsstandarden, IFRS. Eftersom IFRS &r under
omarbetning, har anpassningen hittills inriktats mot informationskrav enligt
IFRS 7 och IFRS 13. En fullstandig anpassning till IFRS skulle inte vasentligt
paverka redovisat resultat och kapital. AP-fonden uppfyller kraven fér att
definieras som ett investmentforetag enligt IFRS 10. Mot nu géllande IFRS
ar enda stérre skillnaden att kassaflédesanalys inte upprattas.

Affarsdagsredovisning

Transaktioner i vardepapper och derivatinstrument pa penning- och
obligationsmarknaden, aktiemarknaden och valutamarknaden redovisas i
balansrakningen per affarsdagen, det vill sdga vid den tidpunkt da de véasent-
liga rattigheterna och darmed riskerna 6vergar mellan parterna. Fordran pa
eller skulden till motparten mellan affarsdag och likviddag redovisas under
ovriga tillgdngar respektive dvriga skulder. Ovriga transaktioner, framfér allt
transaktioner avseende onoterade aktier, redovisas i balansrakningen per
likviddagen, vilket 6verensstimmer med marknadspraxis.

Nettoredovisning

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

Omridkning av utldndsk valuta

Transaktioner i utlandsk valuta omraknas till svenska kronor med den valuta-
kurs som géller pa transaktionsdagen. Pa balansdagen réaknas tillgdngar och
skulder i utlandsk valuta om till svenska kronor till balansdagens valutakurser.
Vérdeférandringar pa tillgangar och skulder i utlandsk valuta uppdelas i en
del som &r hanforlig till vardeférandringen av tillgangen eller skulden i lokal
valuta och en del som &r orsakad av valutakursférandringen. Valutakurs-
resultat som uppstar vid forandring av valutakurs redovisas i resultat-
rakningen pa raden Nettoresultat, valutakursférandringar.

Aktier i dotterforetag/intresseféretag

Enligt lagen om allménna pensionsfonder upptas aktier i dotterféretag/
intresseforetag till verkligt varde. Verkligt varde bestdms enligt samma
metoder som tillimpas fér onoterade aktier och andelar. Krav pé att uppratta
koncernredovisning foreligger inte.

Virdering av finansiella instrument

Fondens samtliga placeringar vérderas till verkligt varde varvid savél realiserade
som orealiserade vardeférandringar redovisas i resultatrakningen. | raderna
Nettoresultat per tillgangsslag ingar saledes saval realiserade som orealiserade
resultat. Nedan beskrivs hur verkligt vérde faststalls for fondens olika placeringar.

Noterade aktier och andelar

For aktier och andelar, som &r upptagna till handel vid en reglerad marknad
eller handelsplattform, bestams verkligt varde utifran balansdagens officiella
marknadsnotering enligt fondens valda indexleverantér (MSCI, SIX, Russell),
oftast genomsnittskurs. Innehav som inte ingar i index varderas till noterade

priser observerbara i en aktiv marknad. Erlagda courtagekostnader resultat-
fors under nettoresultat noterade aktier.

Onoterade aktier och andelar

For aktier och andelar som inte &r upptagna till handel vid en reglerad
marknad eller handelsplattform, bestams verkligt varde baserat pa véardering
erhallen frdn motparten eller annan extern part. Varderingen uppdateras

da ny vérdering erhallits och justeras fér eventuella kassafléden fram till
bokslutstillfallet. | de fall fonden pa goda grunder bedomer att varderingen
ar felaktig sker en justering av erhallen vérdering.

Vérderingen avseende onoterade andelar foljer IPEV:s (International
Private Equity and Venture Capital Valuation Guidelines) principer eller
likvardiga varderingsprinciper och ska i férsta hand vara baserat pa transak-
tioner med tredje part, men dven andra varderingsmetoder kan anvéandas.

Vérdering avseende onoterade fastighetsaktier baseras pa en véirdering
enligt substansvardemetoden i den man aktien inte varit foremal for trans-
aktioner pd en andrahandsmarknad. Innehav i onoterade fastighetsforetag
vdrderas med beaktande av uppskjutna skatteskulder till det varde som
anvandes vid fastighetstransaktioner vilket skiljer sig mot den vardering
som sker i redovisningen hos fastighetsforetagen.

Obligationer och andra rintebdrande tillgangar

For obligationer och andra rantebarande tillgangar bestdams verkligt varde
utifran balansdagens officiella marknadsnotering (oftast kpkurs) enligt
fondens valda indexleverantér (Barclays, SHB). Innehav som inte ingar i index
varderas till noterade priser observerbara i en aktiv marknad. | de fall instru-
menten inte handlas pé en aktiv marknad och tillforlitliga marknadspriser
inte finns att tillga varderas instrumentet med hjélp av allmant vedertagna
varderingsmodeller som innebdr att kassafléden diskonteras till relevant
varderingskurva.

Som rénteintdkt redovisas rdnta berdknad enligt effektivrantemetoden
baserat pa upplupet anskaffningsvérde. Det upplupna anskaffningsvérdet ar
det diskonterade nuvérdet av framtida betalningar, dar diskonteringsrantan
utgors av den effektiva rantan vid anskaffningstidpunkten. Detta innebér
att férvarvade 6ver- och undervarden periodiseras under aterstaende 16ptid
eller till ndsta rantejusteringstillfille och ingar i redovisad ranteintdkt. Vérde-
férandringar till f6ljd av ranteférandringar redovisas under nettoresultatet
for rantebédrande tillgangar, medan véardeforandringar till foljd av valutakurs-
férandringar redovisas under nettoresultat valutakursférandringar.

Derivatinstrument

For derivatinstrument bestams verkligt varde baserat pa noteringar vid arets
slut. I de fall instrumenten inte handlas pa en aktiv marknad och tillforlitli-
ga marknadspriser inte finns att tillga, varderas instrumentet med hjélp av
allmént vedertagna varderingsmodeller dar indata utgors av observerbara
marknadsdata.

Derivatkontrakt med positivt verkligt varde per balansdagen redovisas
som tillgdngar medan kontrakt med negativt verkligt vdrde redovisas som
skulder. Vardeférandringar till foljd av valutakursférandringar redovisas i
resultatrakningen under Nettoresultat valutakursférandringar medan 6vriga
vardeforandringar redovisas som Nettoresultat, derivatinstrument. Skillnaden
mellan terminskurs och avistakurs for valutaterminer periodiseras linjart dver
terminskontraktets I16ptid och redovisas som ranta.

Aterképstransaktioner
Vid akta aterkdpstransaktion, sa kallad repa, redovisas sald tillgang fortsatt
i balansrakningen och erhallen likvid redovisas som skuld. Det salda varde-
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pappret redovisas som stdlld pant inom linjen i balansrékningen. Skillnaden
mellan likvid i avistaledet och terminsledet periodiseras Gver [6ptiden och
redovisas som ranta.

Virdepapperslan

Utldnade vardepapper redovisas i balansrakningen till verkligt varde medan
erhallen ersgttning for utldningen redovisas som ranteintdkt i resultatrak-
ningen. Erhallna sékerheter fér utlanade vardepapper kan besta av vérde-
papper och/eller kontanter. | de fall Forsta AP-fonden har rétt att forfoga
6ver erhallen kontantsakerhet redovisas denna i balansrakningen som en
tillgang och en motsvarande skuld. I de fall fonden inte férfogar 6ver saker-
heten redovisas den erhélina sékerheten inte i balansrdkningen utan anges
separat under rubriken "Stéllda panter, ansvarsférbindelser och ataganden”.
Under denna rubrik redovisas dven vérdet av utlanade vardepapper, samt
sakerheter for dessa.

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

Provisionskostnader

Provisionskostnader redovisas i resultatrdkningen som en avdragspost under
rérelsens intdkter. De utgoérs av externa kostnader for férvaltningstjanster,
sasom depabanksarvoden och fasta arvoden till externa férvaltare samt fasta
avgifter for noterade fonder. Prestationsbaserade arvoden, som utgar nar
forvaltare uppnar en avkastning utéver 6verenskommen niva dar vinstdel-
ning tilldmpas, redovisas som avgaende post under nettoresultat for aktuellt
tillgangsslag i resultatrakningen.

Forvaltararvoden for onoterade aktier och andelar, fér vilka aterbetalning
medges fore vinstdelning och dar aterbetalning bedéms som sannolik, redo-
visas som anskaffningskostnad och kommer darmed ingd i det orealiserade
resultatet. | 6vriga fall redovisas de som provisionskostnader.

Rorelsens kostnader

Samtliga férvaltningskostnader, exklusive courtage, arvoden till externa
férvaltare och depabanksarvoden, redovisas under rérelsens kostnader.
Investeringar i inventarier samt egenutvecklad och férvirvad programvara
kostnadsfors i normalfallet [6pande.

Skatter

Forsta AP-fonden &r befriad fran all inkomstskatt vid placeringar i Sverige.
Skatt pa utdelningar och kupongskatter som paféres i vissa lander netto-
redovisas i resultatrakningen under respektive intaktsslag.

Fonden &r fran och med 2012 registrerad till mervardesskatt och darmed
skatteskyldig till mervardesskatt for forvarv fran utlandet. Fonden har inte
ratt att aterfa betald mervéardesskatt. Kostnadsférd mervardesskatt
inkluderas i respektive kostnadspost.
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\[M#M Rintenetto
Mkr 2017 2016
Rénteintdkter
Obligationer och andra rantebdrande
véardepapper 1930 1939
Derivat 581 194
Ovriga ranteintakter 43 44
Summa rénteintakter 2554 2177
Réntekostnader
Derivat -2336 -1660
Ovriga rantekostnader -32 13
Summa réntekostnader -2368 -1673
Summa réntenetto 186 504
Nettoresultat, noterade aktier och andelar
Mkr 2017 2016
Nettoresultat 16704 5838
Avgar courtage 72 76
Nettoresultat, noterade aktier och andelar 16 632 5762
18 Nettoresultat, onoterade aktier och andelar
Mkr 2017 2016
Realisationsresultat 3084 4832
Orealiserade vardedndringar 4373 2068
Nettoresultat, onoterade aktier och andelar 7457 6900

Redovisning av externa férvaltarvoden till onoterade tillgangar sker enligt tva
olika principer beroende pa om underliggande férvaltningsavtal medger ater-
betalning fore vinstdelning i samband med framtida vinstgivande avyttringar
eller ej. | fall dar avtalen medger sadan aterbetalning redovisas erlagda arvoden
som en del av tillgangens anskaffningsvirde och belastar darmed orealiserat
nettoresultat for onoterade tillgingar. Aterbetald management fee paverkar
foljaktligen orealiserat resultat positivt. | fall dar avtalet inte medger
aterbetalning, kostnadsférs erlagt arvode direkt under Provisionskostnader.
Under dret har totalt 164 (192) mkr erlagts i forvaltararvoden avseende
onoterade tillgangar, varav 87 (79) mkr medger aterbetalning enligt ovanstaende
princip. Under aret har o (89) mkr aterbetalts och det orealiserade resultatet for
onoterade aktier och andelar har ddrmed netto paverkats negativt med 87 mkr.

Provisionskostnader

Mkr 2017 2016
Externa férvaltningsarvoden, noterade

tillgangar -140 -142
Externa férvaltningsarvoden, onoterade

tillgangar 77 -113
Ovriga provisionskostnader, inkl

depabankskostnader -19 -16
Provisionskostnader 236 271

| provisionskostnader ingar inte prestationsbaserade kostnader. Dessa har under
aret uppgatt till 65 mkr (37 mkr) och reducerar nettoresultatet for den tillgang som
forvaltats.

Externa férvaltararvoden for onoterade tillgdngar redovisas som provisions-
kostnad i den man avtalen ej medger aterbetalning fore vinstdelning i samband
med framtida vinstgivande avyttringar.



\I&H Personal

2017 2016
Antal anstéllda Totalt Man Kvinnor Totalt Maén Kvinnor
Medelantal anstéllda 61 38 23 59 38 21
Antal anstéllda vid arets utgang © 61 38 23 61 39 22
Antal personer i ledningsgruppen vid arets utgang 8 3 5 8 3 5
®Vid utgangen av ar 2017 var o(2) personer projektanstallda.

Loner och Pensions- Varav Sociala
Personalkostnader, 2017, tkr arvoden kostnader |onevaxling® kostnader® Summa
Styrelsens ordférande 113 36 149
Ovriga styrelseledaméter (8 pers) 511 161 672
VD 4058 1185 1562 6 805
Ledningsgrupp exkl VD
Chef Kapitalforvaltning 3047 463 1070 4579
Chef Agarstyrning 1657 755 704 3116
Chef Kommunikation 1363 418 530 2311
Chef Affarsstod 1170 979 605 2755
Chef Middle Office Risk 1401 340 522 2263
Chef Juridik och Compliance 1087 259 404 1751
Chef HR 1369 776 618 2763
Ovriga anstillda 57 639 19552 22147 99338
Summa 73415 24726 28359 126 500
Ovriga personalkostnader 4001
Summa personalkostnader 130501

Loner och Pensions- Varav Sociala
Personalkostnader, 2016, tkr arvoden  kostnader I6nevéxling kostnader® Summa
Styrelsens ordférande 113 36 149
Ovriga styrelseledaméter (8 pers) 503 158 661
VD 3501 1800 630 1537 6838
Ledningsgrupp exkl VD
Chef Kapitalforvaltning 2883 470 1020 4373
Chef Agaransvar 1621 679 13 674 2974
Chef Kommunikation 1608-1612 542 137 5 203 882
Chef Affarsstod 1601-1605 643 174 244 1061
Chef Affarsstod 1606-1612 664 466 322 1452
Chef Middle Office och Risk 1606-1612 781 188 291 1260
Chef Juridik och Compliance 1611-1612 138 29 50 217
Chef HR 1344 723 126 598 2665
Ovriga anstillda 52668 19131 3142 21112 92911
Summa 65401 23797 3916 26245 115443
Ovriga personalkostnader 2906
Summa personalkostnader 118349

@1 sociala kostnader inkluderas &ven kostnad for Ioneskatt.
@ Samtliga anstallda ges mojlighet att I6nevixla mot pension. Under 2017 var det totala [6nevéxlingsbeloppet 3 149 tkr.
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Forsta AP-fondens policy for ersattningar till ledande befattningshavare
bygger pa regeringens riktlinjer for ersattningar till ledande befattnings-
havare och 6vriga anstllda. Inga avvikelser fran policyn eller riktlinjerna
finns f6r 2017.

Loner och 6vriga formaner
Styrelsearvodena faststélls av regeringen. | fondstyrningsrapporten redogors
fér arvode och narvaro per styrelseledamot. Styrelsen faststéller anstéll-
ningsvillkoren for VD, efter beredning i ersattningsutskottet. Samtliga
anstallda har individuella anstéllningsavtal. Sedan 1 januari 2010 har Férsta
AP-fonden inga rorliga ersattningar. Vid uppsagning fran arbetsgivarens sida
ar uppsagningstiden for VD 18 manader. For ledningsgrupp och &vriga an-
stallda &r den mellan 2 och 6 manader. Ett fatal avtal som ingatts innan april
2009 innehaller avvikelser. Av kostnadsskal omférhandlas inte dessa avtal.
Vid uppséagning fran fondens sida kan avgangsvederlag utga upp till hogst
18 manadsl6ner. Avgangsvederlaget ska utgoras av enbart den fasta manads-
|6nen utan tillagg for formaner. Saval uppsdgningslon som avgangsvederlag
ska avraknas mot erséttning fran ny anstalining eller inkomst av naringsverk-
samhet under utbetalningsperioden. Avgangsvederlag utbetalas aldrig langre
an till 65 ars alder.

Ovriga forvaltningskostnader

Pensioner och liknande formaner

| VD:s anstéllningsavtal forbinder sig fonden att betala 30 procent i
pensionspremie. Fér den del av [6nen som ger allmén pensionsratt reduceras
pensionspremien till 11,5 procent.

Férsta AP-fonden har fran och med den 1 februari 2013 6vergatt till
premiebestdmd pensionsplan, BTP1, fér personal som nyanstéllts. Pensions-
avtalet ar tecknat och 6verenskommet mellan parterna. Det innebdr att
fonden har tva planer for tjanstepension, BTP1som dr premiebestamd samt
BTP2 som &r férmansbestamd.

All personal har mgjlighet att I6nevéxla, bruttolén mot pensionspremie.
Premieinbetalningen uppraknas da med fem procent vilket motsvarar
skillnaden mellan I6neskatt och sociala avgifter. Premievaxlingen dr darfor
kostnadsneutral fér fonden. Ovriga fsrmaner &r beskattningsbara och
uppgar till mindre belopp.

Tkr 2017 2016
Lokalkostnader -13 273 -12 262
K&pta tjanster -24 697 -18579
Informations- och datakostnader -34 686 -30996
Ovriga administrativa kostnader -5531 7409
Ovriga forvaltningskostnader -78187 -69 246
I beloppet f6r kdpta tjanster ingar ersattning till fondens revisor, PwC, férdelat pa féljande uppdrag:

Revisionsuppdrag -802 712
Noterade aktier och andelar

Verkligt vérde, mkr 2017-12-31 2016-12-31
Svenska aktier 42776 34565
Utlandska aktier 87116 81135
Andelar i svenska fonder - -
Andelar i utlandska fonder 8436 10733
Totalt verkligt virde 138328 126433

Per 2017.12.31 hade Férsta AP-fonden utlanat aktier till ett varde av 1,4 mdkr (1,2 mdkr). Som sékerhet har statsobligationer till ett varde av 1,5 mdkr mottagits.
Den utlanade positionen och sakerheten marknadsvérderas dagligen. Sakerheten skall uppga till minst 102 %.

Fem storsta svenska aktieinnehaven Antal  Verkligt varde
Volvo B 30204737 4612
Nordea Bank 40255187 3997
Autoliv INC-Swed Dep Receipt 3051751 3195
Ericsson (LM) B 58318 943 3140
Essity B 12 205 690 2844
Totalt verkligt virde 17788
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Fem storsta utlandska aktieinnehaven Antal Verkligt virde

Samsung Electronics 100393 1720
Tencent Holdings Ltd 4024881 1711
Taiwan Semiconductor Ltd 17 652492 1449
Alibaba Group Holding Ltd 777 459 1098
Pershing Square Holdings 7500000 839
Totalt verkligt varde 63817

En fullsténdig forteckning 6ver samtliga noterade innehav vid halvars- och helarsskiften finns pa Férsta AP-fondens webbplats www.ap1.se.

\IEH Onoterade aktier och andelar

Verkligt varde, mkr 2017-12-31 2016-12-31
Svenska onoterade aktier och andelar: Dotter- och intressebolag 30092 25256
Utldndska onoterade aktier och andelar: Dotter- och intressebolag 2 465 2 666
Ovriga onoterade aktier och andelar 39011 48518
Summa 71568 76 440

B Verkligt
Dotter- och intressebolag Sdte Org.nr Antal Agarandel % Resultat Eget kapital vérde

Svenska aktier och andelar, dotter- och intressebolag

Aros Bostad IV AB Stockholm  559032-9503 14747 29 0,6® 175@® 140
Ellevio AB Stockholm  559005-2444 6250 12,5 -239®@ 5923® 1181
Secore Fastigheter AB Stockholm  559018-9451 25000 50 1,8® 60™ 507
Vasakronan Holding AB Stockholm  556650-4196 1000000 25 10916® 46117® 15218
Willhem AB Goteborg  556797-1295 769 880 846 100 1692® 9078W 13 046
Totalt 30092

Utlandska aktier och andelar, intresse och dotterbolag

First Australian Farmland Pty Ltd Australien 155718 013 100 26@ 297@ 230
Chapone S.a.r.l Luxemburg B 200297 100 74® 2083@ 1870
ASE Holdings S.a.r.| Luxemburg B 169327 38 113@ 804@ 222
ASE Holdings |1l S.a.r.| Luxemburg B 207618 32 -0,1@ 0@ 44
Agore Kiinteistét KY Finland 2834365-4 50 - - 99
Totalt 2465

OAvser siffror offentliggjorda per 2016-12-31
@Avser 2016-12-31 omréknat till valutakurs 2016-12-31

Fem st6rsta innehav onoterade aktier och andelar Séte Andel % Anskaffningsvérde
LGT, First Hedge Fund Investments L.P Guernsey 100 10976
Hamilton Lane, Private Equity USA 99 8732
Bridgewater Tailored All Weather Fund L.P. Cayman Oarna 100 2104
FIRST Private Equity Investments, L.P. Guernsey 100 2358
Triangular Fund L.P Cayman Oarna 100 996

En fullstandig forteckning dver samtliga onoterade innehav vid halvars- och helérsskiften finns pa Férsta AP-fondens webbplats www.ap1.se.
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Obligationer och andra rintebarande tillgangar

Verkligt vdarde mkr 2017-12-31 2016-12-31
Fordelning pa emittenttyp
Svenska Staten 15393 5952
Svenska Kommuner 2291 2274
Svenska bostadsinstitut 5786 9219
Ovriga svenska féretag

Finansiella foretag 2750 5102

Icke-finansiella foretag 6801 9780
Utlandska stater 46 545 38014
Ovriga utldndska emittenter 34660 26 097
Totalt 114226 96 438
Fordelning pa instrumenttyp
Realrdnteobligationer 27 050 22056
Ovriga obligationer 77 496 59812
Statsskuldsvaxlar 454
Certifikat
Ovriga instrument 9680 14116
Totalt 114226 96 438
Derivat

2017-12-31 2016-12-31
Derivatinstrument med:
Positivt Negativt Positivt Negativt

Mkr

verkligt Varde verkligt Varde verkligt Varde

verkligt Varde

Aktierelaterade instrument

Optioner

Innehav 50 71

Utstalld 73 -61
Swappar 141 5 203 -14
Terminer 8 -7 -6
Summa 199 -85 274 -81
Rénterelaterade instrument
Swappar 481 -175 307 148
Terminer
Summa 481 -175 307 -148
Valutarelaterade instrument
Swappar 2073 -382 2379 -249
Terminer -3
Summa 2073 -385 2379 249
Summa derivatinstrument 2753 -645 2960 -478

Derivatpositioner med negativt varde uppgaende till -159 mkr har langre 6ptid dn 12 man. For I6ptidsanalys av dessa se not 18.
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Ovriga tiligangar

Mkr 2017-12-31 2016-12-31
Fondlikvider 483 3465
Fordran utlandska skattemyndigheter 84 128
Aterinvesterad kontantsakerhet for derivatpositioner 284 854
Ovriga tillgdngar 138 8
Summa 6vriga tillgangar 989 4455
Forutbetalda kostnader och upplupna intdkter
Mkr 2017-12-31 2016-12-31
Upplupna rénteintakter 741 691
Upplupna utdelningar 156 166
Ovriga forutbetalda kostnader och
upplupna intakter 15 11
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 912 868
Ovriga skulder
Mkr 2017-12-31 2016-12-31
Fondlikvider 364 896
Mottagen kontantsakerhet for derivatpositioner 284 854
Ovrigt 18 12
Ovriga skulder 666 1762
Forutbetalda intdkter och upplupna kostnader
Mkr 2017-12-31 2016-12-31
Upplupna férvaltararvoden 24 28
Ovriga upplupna kostnader 17 13
Forutbetalda intdkter och upplupna kostnader 41 41
Fondkapital
Mkr 2017 2016
Ingaende fondkapital 310535 290 207
Nettobetalning mot pensionssystemet
Inbetalda pensionsavgifter 66 850 64174
Utbetalda pensionsmedel 73999 70 595
Overflyttning av pensionsritter till EG 2 -1
Reglering av pensionsratter 2 1
Administrationsersattning till Pensionsmyndigheten 226 216
Summa nettobetalning mot pensionssystemet -7 375 -6 637
Arets resultat efter kostnader 29349 26 965
Utgaende fondkapital 332509 310535
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N[J&RN Poster inom linjen

Mkr 2017 2016
For egen skuld stélld pant och jamforlig sakerhet inga inga
Utlanade virdepapper mot annan sikerhet® 1429 1104
Utlamnad sékerhet fér terminsaffar 2454 3253
Utldamnad sakerhet fér OTC-transaktioner® 158 93
Ovriga stilld pant och jamforlig sdkerhet 4041 4450
Investeringsataganden onoterade innehav 29392 32052
Ataganden 29392 32052
Summa poster inom linjen 33433 36 502
®Erhallna sékerheter for utlanade vérdepapper 1515 1173
@Erhéllna sékerhet fér OTC-transaktioner 1217 1396

Finansiella instrument, pris och varderingshierarki

| denna not lamnas upplysning om hur verkligt varde bestams for de finansiella
instrument som fonder anvander sig av. Fondernas redovisnings- och varde-
ringsprinciper foljer den internationella redovisningsstandarden. Syftet &r
att lamna information om finansiella tillgangars och skulders verkliga véarde
samt att sakerstélla transparens och jamforbarhet mellan olika bolag. Detta
innebér att upplysningarna om varderingen av tillgangar och skulder

i balansrakningen tar hdnsyn till om handel sker vid en aktiv eller inaktiv
marknad samt om noterade priser finns tillgdngliga vid varderingen.

Fondkapitalet virdering —- marknadsnoterade tillgangar
Den storsta delen av fondens tillgdngar & marknadsnoterade med innebérden
att de handlas pa en aktiv marknad med priser som representerar faktiska
och regelbundet férekommande marknadstransaktioner. Huvuddelen av
fondens marknadsnoterade tillgdngar vérderas dagligen till noterade
marknadspriser och utgérs av aktier, obligationer, derivat, fonder och valutor.
Nagra fondinnehav med noterade innehav i underliggande vardepapper
varderas mindre frekvent &n dagligen, exempelvis veckovis eller varannan
vecka. Ett fatal fondinnehav med noterade innehav i underliggande
vardepapper védrderas endast manadsvis.

For sa kallade OTC-derivat baseras varderingen pa antingen teoretisk
modellvardering eller pa vardering fran extern part. Fér fondens innehav
i valutaterminer baseras varderingen pa en teoretisk modellvardering dar
modellens subjektiva inslag i dagslédget uteslutande &r valet av rantekurvor
och metod for berdkning och uppskattning av framtida vérdet (interpolering
och extrapolering). Samma metodik anvands fér depositer, kortfristiga
certifikat och liknande instrument. F6r 6vriga OTC-derivat anvands
uteslutande vardering fran extern part som jamforelse mot fondens egna
varderingar. | perioder da likviditet fér marknadsnoterade papper saknas pa
marknaden kravs en 6kad grad av subjektivitet vid vardering. Marknaden
karaktériseras vid sadana férhallanden av kraftigt 6kade skillnader mellan
kop och saljkurser, som dven kan skilja markant mellan marknadsaktorer.
Fonder har vid sadana tillfallen anvdnt en konservativ vérderingsansats.

Fondkapitalet virdering - alternativa investeringar

For de tillgdngar som inte varderas pé en aktiv marknad tillampas olika vérde-
ringsmetoder vid bestdmning av verkligt varde. Verkligt varde motsvarar det
pris som skulle ha faststallts vid en normal férséljning mellan tva oberoende
parter. Férsta AP-fondens onoterade placeringar utgérs av investeringar

i hedgefonder, riskparitetsfonder, riskkapitalfonder, fastighetsbolag och

fastighetsfonder. Investeringar i onoterade hedgefonder och riskparitetsfonder
varderas vanligtvis med en ménads eftersldpning. Dessa fonder investerar i
huvudsak i marknadsnoterade vardepapper. Vardering av fondandelar baseras
pa samma principer som fér marknadsnoterade tillgangar. Investeringar i
riskkapitalfonder varderas enligt IPEV:s rekommendationer (International
Private Equity and Venture Capital Guidelines) eller likvardiga principer. Enligt
IPEV kan vérderingen baseras pa genomférda transaktioner, marknadsmassiga
multipler vid vardering, nettotillgdngarnas vérde eller en diskontering av
framtida kassafléde. Vérderingen av fondens investeringar i riskkapitalfonder
baseras pa senaste tillgangliga rapportering. Da rapporteringen fran riskkapital-
fonder erhalles med en tidsmassig eftersldpning, baseras fondens bokslut i
allménhet pa rapporter per den 30 september justerad for kassafléden for
tiden dérefter och fram till bokslutsdagen. | ett lage med stigande avkastning
pa aktiemarknader innebar detta att fonden har en ldgre vérdering i bokslutet an
den som senare inrapporteras fran riskkapitalférvaltare.

Investeringar i fastighetsbolag varderas enligt IFRS och branschpraxis
faststalld i IPD:s rekommendationer. Varderingen bygger pa en diskonte-
ring av framtida hyresintakter, driftskostnader och férséljningspriser med
marknadsmadssiga avkastningskrav. Vad géller vérderingen av uppskjuten
skatt i ett fastighetsbolag varderas denna till verkligt vérde, det vill séga en
diskontering av framtida skatteeffekter med en ranta som &r relevant for det
enskilda bolaget. Investeringar i fastighetsfonder varderas enligt rekommen-
dationer fran branschorgan sasom INREV.

Verkligt varde

Verkligt varde for ett finansiellt instrument definieras som det belopp till
vilket en tillgdng skulle kunna 6verlatas eller en skuld regleras. Detta ska
ske mellan kunniga parter som ar oberoende av varandra och som har ett
intresse av att transaktionen genomférs. Beroende pa vilken marknadsdata
som finns tillgdnglig vid varderingen av de finansiella instrumenten delas
dessain i tre nivaer:

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

« Niva 2: Finansiella instrument® som handlas p& en marknad som inte
bedoms aktiv men dér det finns noterade priser som anvands okorrigerat
for avslut, eller observerbar indata som regelbundet uppdateras for indirekt
vardering med allmént vedertagna modeller.

« Niva 3: Instrumenten tillhér niva 3 om de inte kan hénféras till niva
1 eller niva 2. | dessa fall kan inte observerbara marknadsdata anvandas

O Vid klassificering till implig niva i varderingshierarkin skall finansiella instrument bedémas utan genomlysning.
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for varderingen. Varderingar baseras pa information med hansyn till Inaktiv marknad
omstandigheterna och kan kréva ett betydande matt av uppskattningar En inaktiv marknad kénnetecknas av lag handelsvolym och av att handels-
fran fondledningen. aktiviteten &r mycket lagre an pé en aktiv marknad. Tillgéngliga priser
varierar kraftigt over tid eller mellan marknadsaktorerna. Priserna ar
oftast inaktuella.
Aktiv marknad
En aktiv marknad definieras av att noterade priser med ldtthet och regel-
bundenhet finns tillgédngliga pa en bérs, hos en handlare eller dylikt och att
prissattning pa transaktionerna skett enligt affarsmassiga villkor. | princip
ar det endast aktier fér noterade foretag, valutor samt réntebarande papper
som &r utgivna av stat, kommun, banker eller stérre féretag som handlas pa
aktiv marknad och dérmed kan ingd i niva 1. Exempelvis handlas valutaderivat
pa mycket aktiva marknader men réaknas till niva 2 eftersom vérdet maste
harledas fran priser pa andra instrument.

Finansiella instrument, pris och virderingshierarki

Finansiella tillgdngar och skulder, utgdende balans 2017-12-31 Niva 1, mkr Niva 2, mkr Niva 3, mkr Totalt

Finansiella tillgangar

Aktier och andelar, noterade 136 269 o 2060 138329
Aktier och andelar, onoterade - - 71568 71568
Obligationer och andra réntebérande tillgdngar 109471 319 4436 114226
Derivat = 2753 = 2753
Total summa tillgangar vérderade till 245740 3072 78064 326 876

Finansiella skulder

Derivat = -645 = -645
Total summa skulder virderade till 0 -645 0 -645
Finansiella tillgangar och skulder 245740 2427 78064 326231
Finansiella tillgangar och skulder utgaende balans 2016-12-31 Niva 1, mkr Niva 2, mkr Niva 3, mkr Totalt

Finansiella tillgdngar

Aktier och andelar, noterade 124189 - 2244 126 433
Aktier och andelar, onoterade - - 76 503 76 503
Obligationer och andra réntebarande tillgangar 90 840 332 5266 96 438
Derivat - 2960 - 2960
Total summa tillgangar virderade till 215029 3292 84013 302334

Finansiella skulder

Derivat - -478 - -478
Total summa skulder varderade till 0 -478 0 -478
Finansiella tillgangar och skulder 215029 2814 84013 301 856
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F6réndring niva 3 2017 2016
Aktier och andelar, noterade, ingdende balans 2244 2174
Omklassificering fran niva 2, ingaende balans 2017 - -
Kép 494 0
Sélj -1015 -163
Vérdedndring 337 233
Forandring Aktier och andelar, noterade -184 70
Aktier och andelar, noterade, utgaende balans 2060 2244
Aktier och andelar, onoterade, ingaende balans 76 503 67788
Omklassificering fran niva 1, ingdende balans 2017 - -
Kép 11330 9657
Salj -20226 -12182
Vérdedndring 3961 11240
Forandring Aktier och andelar, onoterade -4935 8715
Aktier och andelar, onoterade, utgaende balans 71568 76 503
Obligationer och andra rantebarande tillgangar, ingaende balans 5266 6188
Kép 657 2424
Sélj <1442 -3464
Vérdedndring -45 118
Féréndring Obligationer och andra réantebarande tillgdngar -830 -922
Obligationer och andra rantebarande tillgangar, utgaende balans 4436 5266
Summa forandring niva 3 -5949 7863

Av ovan redovisad virdeandring var -73 % (48 %) orealiserat per balansdagen. Fonden har en 6vervagande andel placeringar i niva 1 dar vdrderingen ar hamtad fran oberoende
och védlrenommerade vérderingskallor. Noterade aktier i niva 3 avser noterade fondandelar, dar uppdatering av pris sker mindre frekvent an var sjunde dag.
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\CI&ER Finansiella risker

Alla placeringar av finansiella marknader innebér ett risktagande. De mest
betydande riskerna kan delas in i tre grupper: investeringsrisker, férvaltnings-
risker och operationella risker. Investeringsriskerna kan dessutom delas in i
marknadsrisk, likviditetsrisk och kreditrisk. Fondens viktigaste investerings-
risk & marknadsrisken, vilket ar risken att vardet pa en tillgang féréndras.
Marknadsrisken kan kvantifieras och brukar anges i standardavvikelse for
avkastningen (volatilitet), value at risk och expected shortfall.

Likviditetsrisken &r risken att omsattningen i ett instrument &r lag, vilket
kan leda till stora skillnader mellan kép- och séljkurser och dérmed héga
transaktionskostnader, eller att det inte &r mojligt att sélja instrumentet
vid den tidpunkt som 6nskas. Fondens aktieplaceringar sker pa noterade
marknader och har i de flesta fall en hog likviditet. Alternativa investeringar
har lag likviditet. | tabellen nedan redovisas férfallostrukturen fér fondens
obligationsportfélj. Kreditrisk uppstar vid investering i obligationer och
risken for att emittenten inte kan fullgéra sina skyldigheter och i vérsta fall
betalningsinstallelse. Kreditrisk uppskattas av kreditratinginstitut. For att
begransa denna risk investerar fonden endast i liten omfattning i obligationer
med s@mre rating an BBB.

Kreditrisk uppstar dven nar det foreligger en risk att motparter inte
fullgor sina ataganden mot fonden. Motpartsrisker uppstar vid handel med
vardepapper och OTC-kontrakt. Fér att begrdnsa denna risk limiteras och
diversifieras denna handel. For motparter med handel i OTC-kontrakt kréavs hog
kreditvardighet fran ratinginstitut och tecknade nettingavtal (ISDA-avtal).

Prognostiserad risk

Tillgangarnas forvantade marknadsrisk presenteras i kdnslighetsanalysen

enligt tabell nedan. Berékningarna ar gjorda utifran fondens portfsljsamman-

sattning per 29 december 2017 och historiska marknadsavkastningar.
Kénslighetsanalysen ar gjord genom simulering av avkastningsutfall

for fondens tillgangar. Genom att den historiska avkastningsfordelningen

anvands for simuleringen tas hansyn till eventuella extrema utfall. Det

innebdr att antaganden om normalférdelning inte behdver géras. Simulering-

Finansiella risker

arna som redovisas i tabellen gérs for ett kort riskperspektiv. | simuleringen
anvands ett ars datahistorik och risken presenteras fér en horisont om en
dags véardeférandring. Simuleringen utgar fran en gemensam standard som
Forsta, Andra, Tredje och Fjarde AP-fonden enats om.

Simuleringen visas med tva olika men relaterade riskmétt. Value at Risk
visar det resultat som fonden 6vertréffar med g5 procents sannolikhet.
Mattet Expected Shortfall estimerar storleken pa den férlust som kan
intrdffa med 5 procents sannolikhet. Expected Shortfall visar den férvantade
forlusten givet att forlusten &r stérre dn Value at Risk-mattet.

Fondens risk métt som prognostiserad volatilitet uppgick till 3,8 procent
i arstakt for fondens totala portfolj per den sista december. Tillgangsslaget
valuta visar fondens sammantagna valutarisk medan 6vriga tillgangar i
tabellen &r sakrade for valutarisk. Tabellen visar diversifieringsvinsten som
kommer av att fonden placerar i olika tillgangar som tillsammans minskar
fondens risk for forlust jamfért med tillgangarnas risk var for sig.

Realiserad risk

Berdkningen av genomsnittlig realiserad risk gors utifran en gemensam
standard som Forsta, Andra, Tredje och Fjarde AP-fonden enats om och som
bygger pa principen att riskberakningen skall dterspegla marknadsvérdering
av fondens samtliga tillgangar. Varderingsfrekvensen &r bestamd till kvartal
och perioden for berdkningen bestamd till tio ar. For totalportféljen har
darfor den realiserade standardavvikelsen for de senaste tio aren uttryckt i
arstakt beraknas utifran kvartalsdata.

Forsta AP-fondens genomsnittliga realiserade risk for den senaste 10
arsperioden var 8,6 procent baserat pa denna bergkningsmetodik.

Forsta, Andra, Tredje och Fjarde AP-fonden har &dven 6verenskommit att
redovisa genomsnittlig realiserad risk under det senaste éret for totalport-
féljen och de tillgadngar som marknadsvarderas dagligen. Fér denna berak-
ning av standardavvikelse anvands dagsdata. Den genomsnittliga realiserade
risken under aret var 3,6 procent for totala portféljen respektive 4,2 procent
for den dagligt marknadsvarderade delen av portféljen. Andelen av port-
foljen som marknadsvérderas dagligen var vid utgéangen av aret 77 procent.

Volatilitet Value at Risk Expected Shortfall Value at Risk en Expected Shortfall

arstakt % arstakt,mkr arstakt, mkr dag, mkr en dag, mkr
Kanslighetsanalys Marknadsrisk per 31 december 2017 2016 2017 2016 2017 2016 2017 2016 2017 2016
Aktier 6,8 13,0 14425 -26308 -19353 -41281 -895 -1632 -1200 -2 560
Réntebarande 1,1 1,3 -2203 2119 -2 987 -3034 -137 -131 -185 -188
Alternativa Investeringar 6,6 9,6 -9336 -16 759 -11761 -23 454 -579 -1039 -729 -1455
Valuta 7,0 9,4 -3931 -5501 -5252 -7 388 244 -341 -326 -458
Bidrag fran Diversifiering -1,6 2,2 8984 11354 8333 17 406 557 704 517 1080
Likvidportféljen 4,0 74 -17188 28142 -24113 -39995 -1 066 -1745 -1 495 -2480
Portféljen totalt 3,8 77 -20911 -39334 -31019 -57752 -1297 -2439 -1924 -3582
Likviditetsrisk, per 31 dec

<1 1<3 3<5 5<10 >10 Total balans mkr

Forfallostruktur, Loptid ar, mkr 2017 2016 2017 2016 2017 2016 2017 2016 2017 2016 2017 2016
Nominellt stat 4332 0 13362 2738 5068 6457 17 040 9056 5246 5594 45048 23 845
Nominellt kredit 4649 242 12164 6767 12043 12498 14151 21044 7 440 4773 50446 45324
Realt 572 0 6854 2471 7366 7450 4274 8826 4105 3400 23170 22147
Portféljen totalt 9553 242 32380 11976 24 476 26 405 35465 38926 16 790 13767 118664 91317
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Derivatpositioner med negativt verkligt virde, 6verstigande 12 man I6ptid, per 31dec

1<3 3<5 5¢10 >10 Total balans mkr
Férfallostruktur, Léptid ar, mkr 2017 2016 2017 2016 2017 2016 2017 2016 2017 2016
Aktierelaterade instrument 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Rénterelaterade instrument 0 -5 0 0 -119 -143 0 0 -119 -148
Valutarelaterade instrument 0 0 -35 0 0 0 0 0 -35 0

Totalt

Redovisning av forfallostruktur

Foérfallostrukturen for obligationer presenteras i tabellen ovan. Fondens
rantebarande tillgdngar ger enligt nuvarande forfallostruktur inbetalningar
till fonden som 6verstiger de utbetalning till pensionssystemet som prognos-
tiserats.Fonden kan dérmed méta de prognostiserade kraven pa utbetalning
till pensionssystemet.

Kreditrisk, per 31 december

-154 -148

Redovisning av kreditrisk

Kreditrisken for obligationer uppskattas via indelning i olika ratingklasser.
Férsta AP-fonden anvinder ratinginstitutet Standard & Poor’s © .
Ratinginstitutet Iimnar ett omddme som anger en obligations kreditrisk dar
hogsta kreditrating &r AAA. Fonden har ett begréansat innehav i obligationer
med rating BBB, 21 951 mkr, och innehav med lagre rating &n investment grade,
<BBB, i investeringar i high yield, 15 369 mkr. Se tabell nedan. Den sammantagna
beddmningen &r att fondens innehav i obligationer har en 1ag kreditrisk.

AAA AA A BBB <BBB Total balans mkr
Rating mkr @ 2017 2016 2017 2016 2017 2016 2017 2016 2017 2016 2017 2016
Nominellt stat 14434 17411 20817 538 378 0 9419 5897 0 45048 23845
Nominellt kredit 11629 15997 6002 3464 8168 10 649 9278 6362 15369 8852 50446 45324
Realt 9902 16 026 9662 3462 352 0 3254 2660 0 23170 22147
Totalt 35964 49433 36481 7464 8898 10649 21951 14918 15369 8852 118664 91317

0 Redovisning av réantebarande virdepappers kreditrisk utifran ratingbetyg utgivna av vilrenommerade ratinginstitut.

Copyright © 2018, S&P Global Market Intelligence

Disclaimer Notice:

Reproduction of any information, data or material, including ratings (“Content”) in any form is prohibited except with the prior written permission of the relevant party.
Such party, its affiliates and suppliers (“Content Providers”) do not guarantee the accuracy, adequacy, completeness, timeliness or availability of any Content and

are not responsible for any errors or omissions (negligent or otherwise), regardless of the cause, or for the results obtained from the use of such Content. In no event
shall Content Providers be liable for any damages, costs, expenses, legal fees, or losses (including lost income or lost profit and opportunity costs) in connection with
any use of the Content. A reference to a particular investment or security, a rating or any observation concerning an investment that is part of the Content is not a
recommendation to buy, sell or hold such investment or security, does not address the suitability of an investment or security and should not be relied on as investment

advice. Credit ratings are statements of opinions and are not statements of fact.
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Finansiella tillgangar och skulder som nettas eller lyder under kvittningsavtal

Relaterade belopp som inte kan nettas

Nettade Nettobelopp Summai

belopp i ibalans- Ramavtal om Sakerheter B balans-
Mkr, 2017-12-31 Bruttobelopp balansrikning rakningen kvittning erhdllna  Nettobelopp Ovrigt® rakningen
Ej likviderade tillgangar 22 22 0 - - - 483 483
Derivat = = 2753 638 1217 898 = 2753
Summa tillgdngar 22 22 2753 638 1217 898 483 3236
Skulder
Ej likviderade skulder 22 22 0 0 0 0 896 896
Derivat S s 638 638 0 0 7 645
Summa skulder 22 22 638 638 0 0 903 1541

Relaterade belopp som inte kan nettas

Nettade Nettobelopp Summaii

belopp i ibalans- Ramavtal om Sakerheter . balans-
Mkr, 2016-12-31 Bruttobelopp balansrikning rakningen kvittning erhdllna  Nettobelopp Ovrigt® rakningen
Ej likviderade tillgangar 46 46 0 - - - 3465 3465
Derivat - - 2960 472 1396 1092 - 2960
Summa tillgangar 46 46 2960 472 1396 1092 3465 6425
Skulder
Ej likviderade skulder 46 46 0 - - - 896 896
Derivat - - 472 472 0 0 6 478
Summa skulder 46 46 472 472 0 0 902 1374

® Qvriga instrument i balansrikningen som ej lyder under kvittningsavtal.

Tabellen ovan visar finansiella tillgangar och skulder som presenteras netto i balansrikningen eller som har réttigheter férknippade med réttsligt bindande ramavtal om
kvittning eller liknande avtal.Finansiella tillgangar och skulder nettoredovisas i balansrakningen nér fonden har en legal ritt att netta under normala affarsférhallanden
och i héndelse av insolvens, och om det finns en avsikt att erlagga likvid netto eller realisera tillgangen och erlagga likvid for skulden samtidigt. Finansiella tillgdngar och
skulder som lyder under rattsligt bindande ramavtal om kvittning eller liknande avtal som inte presenteras netto i balansrakningen ar arrangemang som vanligtvis trader
i laga kraft i handelse av insolvens men inte under normala affarsforhallanden eller arrangemang dar fonden inte har intentionen att avveckla positionerna samtidigt.

Nirstaende

| tabellen redovisas Forsta AP-fondens transaktioner, utestdende mellanhavanden samt ataganden med nérstaende i enlighet med definitioner i IAS 24.

Som narstdende till Férsta AP-fonden betraktas dotter- och intressebolag dér fondens dgarandel uppgar till minst 20 % samt fondens styrelseledaméter

och ledningsgrupp.

Avseende I6ner och ersattningar till styrelseledaméter och ledningsgrupp, se not 5.

Motpart, samt dgarandel 17-12-31 16-12-31
AROS Bostadsutveckling 29 %

Rénteintakter - -
Agarldn - -
Aktiedgartillskott under aret 78 61
Investeringsatagande 400 400
Chapone S.a.r.| 100 %

Rénteintakter 57 18
Agarlan 1066 1104
Aktiedgartillskott under aret - 92
Investeringsatagande 2458 2875
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Motpart, samt dgarandel 17-12-31 16-12-31
Secore AB, 50 %

Ranteintdkter ° 8
Agarlan - 205
Aktiedgartillskott under aret 364 -
Investeringsatagande 636 1000
Vasakronan Holding AB, 25 %

Lokalhyror® 11 11
Ranteintdkter 9 147
Agarlan - -
Aktiedgartillskott under aret - 3000
Atagande om att pa Vasakronans begiran kopa foretagscertifikat i bolaget

med upp till ett vid var tid hégsta sammanlagda likvidbelopp om: 4500 4500
Willhem AB, 100 %

Rénteintdkter 16 16
Agarlan - -
Aktiedgartillskott under aret - -
Atagande om att pa Willhems begéran kopa foretagscertifikat i bolaget

med upp till ett vid var tid h6gsta sammanlagda likvidbelopp om: 5500 5500
ASE Holdings Ltd, 38 %

Ranteintdkter 27 27
Agarlan 222 224
Aktiedgartillskott under aret - -
ASE Holdings Il1 S.a.r.l,32 %

Ranteintdkter 3

Agarlan 57

Aktiedgartillskott under aret 57

Agore Kiinteistot KY, 50 %

Rénteintdkter 12

Agarlan 289

Aktiedgartillskott under aret 99

First Australian Farmland Pty Ltd, 100 %

Rénteintdkter 32 30
Agarlan 435 415
Aktiedgartillskott under aret - 104

WF6rsta AP-fonden hyr kontorslokaler av Vasakronan till marknadsmassiga villkor
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Styrelsens forsdkran

Harmed forsdkras att, savitt vi kanner till, arsredovisningen ar upprattad i 6verens-
stdmmelse med god redovisningssed och de av AP-fonderna gemensamt utarbetade
redovisnings- och varderingsprinciperna samt att lamnade uppgifter stammer med
faktiska forhallanden och att ingenting av vdsentlig betydelse &r uteldmnat som skulle
kunna paverka den bild av fonden som skapats av arsredovisningen.

Stockholm den 22 februari 2018

Urban Karlstrom Annika Sundén

Ordférande Vice ordférande

Goran Arrius Kent Eriksson Urban Hansson Brusewitz Anna Hesselman
Asa-Pia Jarliden Bergstrom Asa Kullgren Eva Redhe

Var revisionsberittelse har limnats den 22 februari 2018

Peter Nilsson Helena Kaiser de Carolis
Auktoriserad revisor Auktoriserad revisor
Forordnad av Regeringen Férordnad av Regeringen
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Revisionsberittelse

For Forsta AP-fonden, org.nr 802005-7538
Rapport om arsredovisningen

Uttalanden
Vi har utfort en revision av arsredovisningen for Férsta AP-fonden fér ar 2017.
Fondens arsredovisning ingar pa sidorna 28-49 i detta dokument.

Enligt var uppfattning har arsredovisningen upprittats i enlighet med Lag
(2000:192) om allménna pensionsfonder (AP-fonder) och ger en i alla vasentliga
avseenden rattvisande bild av Férsta AP-fondens finansiella stéllning per den
31december 2017 och av dess finansiella resultat for aret enligt lagen
om allménna pensionsfonder.

Forvaltningsberattelsen &r forenlig med arsredovisningens dvriga delar.

Vi tillstyrker darfér att resultatrakningen och balansrékningen faststélles.

Grund for uttalanden
Vi har utfort revisionen enligt International Standards on Auditing (ISA)
och god revisionssed i Sverige. Vart ansvar enligt dessa standarder beskrivs
narmare i avsnittet Revisorns ansvar. Vi dr oberoende i forhallande till Férsta
AP-fonden enligt god revisorssed i Sverige och har i 6vrigt fullgjort vart
yrkesetiska ansvar enligt dessa krav.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhamtat ar tillrackliga och andamals-
enliga som grund for véra uttalanden.

Annan information &n arsredovisningen
Detta dokument innehaller d&ven annan information &n arsredovisningen
och denna aterfinns pa sidorna 1-27 samt 52-60. Det &r styrelsen och den
verkstéllande direktéren som har ansvaret fér denna andra information.
Vart uttalande avseende arsredovisningen omfattar inte denna information
och vi gor inget uttalande med bestyrkande avseende denna andra information.
I samband med var revision av arsredovisningen ar det vart ansvar att
lasa den information som identifieras ovan och 6vervdga om informationen i
vasentlig utstrackning ar oférenlig med arsredovisningen. Vid denna genom-
gang beaktar vi dven den kunskap vi i dvrigt inhdmtat under revisionen samt
bedémer om informationen i 6vrigt verkar innehélla vasentliga felaktigheter.
Om vi, baserat pa det arbete som har utférts avseende denna informa-
tion, drar slutsatsen att den andra informationen innehaller en vasentlig
felaktighet, &r vi skyldiga att rapportera detta. Vi har inget att rapportera i
det avseendet.

Styrelsens och verkstéllande direktérens ansvar

Det &r styrelsen och verkstéllande direktéren som har ansvaret for att ars-
redovisningen upprattas och att den ger en rattvisande bild enligt lagen om
allménna pensionsfonder. Styrelsen och verkstéllande direktéren ansvarar
aven for den interna kontroll som de bedoémer dr nédvandig for att uppratta
en arsredovisning som inte innehaller nagra vasentliga felaktigheter, vare sig
dessa beror pa oegentligheter eller pa fel.

Vid uppréttandet av arsredovisningen ansvarar styrelsen och verkstéllande
direktoren for bedomningen av fondens férmaga att fortsitta verksamheten.
De upplyser, ndr sa ar tillimpligt, om forhallanden som kan paverka formagan
att fortsgtta verksamheten och att anvdnda antagandet om fortsatt drift. An-
tagandet om fortsatt drift tillimpas dock inte om styrelsen och verkstéllande
direktoren avser att likvidera fonden, upphéra med verksamheten eller inte
har nagot realistiskt alternativ till att géra ndgot av detta.

Revisorns ansvar

Vara mal &r att uppna en rimlig grad av sékerhet om huruvida arsredovisningen
som helhet inte innehaller nagra vasentliga felaktigheter, vare sig dessa
beror pa oegentligheter eller pa fel, och att Iamna en revisionsberéttelse som
innehaller vara uttalanden. Rimlig sakerhet &r en hg grad av sékerhet, men
aringen garanti for att en revision som utfors enligt ISA och god revisionssed
i Sverige alltid kommer att upptécka en vasentlig felaktighet om en sadan
finns. Felaktigheter kan uppsta pé grund av oegentligheter eller fel och anses
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vara vasentliga om de enskilt eller tillsammans rimligen kan forvéantas paverka
de ekonomiska beslut som anvandare fattar med grund i arsredovisningen.

Som del av en revision enligt ISA anvédnder vi professionellt omdéme och
har en professionellt skeptisk instalining under hela revisionen. Dessutom
utfor vi féljande moment:

« Viidentifierar och bedémer riskerna fér vasentliga felaktigheter i arsredovis-
ningen, vare sig dessa beror pa oegentligheter eller pa fel, utformar och utfor
granskningsatgérder bland annat utifran dessa risker och inhdmtar revisions-
bevis som &r tillrdckliga och andamalsenliga for att utgora en grund for vara
uttalanden. Risken for att inte upptécka en vdsentlig felaktighet till foljd av
oegentligheter &r hdgre an for en vésentlig felaktighet som beror pa fel, efter-
som oegentligheter kan innefatta agerande i maskopi, forfalskning, avsiktliga
uteldmnanden, felaktig information eller asidoséattande av intern kontroll.

« Vi skaffar oss en forstaelse av den del av fondens interna kontroll som
har betydelse for var revision for att utforma granskningsatgarder som
arlampliga med héansyn till omstédndigheterna, men inte for att uttala
oss om effektiviteten i den interna kontrollen.

« Vi utvérderar lampligheten i de redovisningsprinciper som anvands och
rimligheten i styrelsens och verkstallande direktérens uppskattningar
i redovisningen och tillhérande upplysningar.

« Viprovar lampligheten i att styrelsen och verkstallande direktéren anvén-
der antagandet om fortsatt drift vid upprattandet av arsredovisningen.
Vi prévar, med grund i de inhdmtade revisionsbevisen, om huruvida det
finns ndgon vasentlig osakerhetsfaktor som avser sddana handelser eller
forhédllanden som kan leda till betydande tvivel om fondens férmaga att
fortsatta verksamheten. Om vi drar slutsatsen att det finns en vésentlig
osakerhetsfaktor, méste vi i revisionsberéattelsen fasta uppméarksamheten
pa upplysningarna i arsredovisningen om den vdsentliga osékerhetsfaktorn
eller, om sadana upplysningar &r otillrackliga, modifiera uttalandet om ars-
redovisningen. Vdra slutsatser baseras pa de revisionsbevis som inhdmtas
fram till datumet for revisionsberéttelsen. Dock kan framtida handelser eller
forhéllanden gora att fonden inte ldngre kan fortsatta verksamheten.

« Vi utvédrderar den 6vergripande presentationen, strukturen och innehallet
i arsredovisningen, ddribland upplysningarna, och om arsredovisningen
aterger de underliggande transaktionerna och handelserna pa ett satt
som ger en rattvisande bild.

Vi maste informera styrelsen om bland annat revisionens planerade om-
fattning och inriktning samt tidpunkten fér den. Vi maste ocksa informera
om betydelsefulla iakttagelser under revisionen, daribland de eventuella
betydande brister i den interna kontrollen som vi identifierat.

Rapport om andra krav enligt lagar och andra férfattningar

Uttalanden
Ut6ver var revision av arsredovisningen har vi dven granskat inventeringen
av de tillgdngar som Forsta AP-fonden forvaltar. Vi har dven granskat om det
finns nagon anmarkning i 6vrigt mot styrelsens och verkstallande direkt6rens
forvaltning av Forsta AP-fonden f6r 2017.

Revisionen har inte givit anledning till anmérkning betraffande inven-
teringen av tillgangarna eller i 6vrigt avseende férvaltningen.

Grund for uttalanden
Vi har utfért revisionen enligt god revisionssed i Sverige. Vart ansvar enligt
denna beskrivs ndrmare i avsnittet Revisorns ansvar. Vi ar oberoende
i forhallande till Férsta AP-fonden enligt god revisorssed i Sverige och har
i ovrigt fullgjort vart yrkesetiska ansvar enligt dessa krav.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhdmtat &r tillrdckliga och andamals-
enliga som grund fér mina vara uttalanden.



Styrelsens och verkstallande direktérens ansvar

Det &r styrelsen och verkstéllande direktéren som har ansvaret for raken-
skapshandlingarna samt for forvaltningen av fondens tillgangar enligt lagen
om allmanna pensionsfonder.

Styrelsen ansvarar fér Forsta AP-fonden organisation och férvaltningen
av Forsta AP-fonden angeldgenheter. Detta innefattar bland annat att
fortlépande bedéma Forsta AP-fondens ekonomiska situation och att tillse att
Forsta AP-fondens organisation ar utformad sa att bokféringen, medels-
forvaltningen och Férsta AP-fondens ekonomiska angeldgenheter i 6vrigt
kontrolleras pa ett betryggande s&tt. Den verkstallande direktoren ska skéta
den I6pande forvaltningen enligt styrelsens riktlinjer och anvisningar och
bland annat vidta de dtgarder som &r nédvéandiga for att Forsta AP-fondens
bokféring ska fullgéras i Gverensstammelse med lag och for att medelsfor-
valtningen ska skotas pa ett betryggande satt.

Revisorns ansvar

Vart mal betriffande revisionen av férvaltningen, och darmed vart uttalande
om férvaltningen, ar att inhdmta revisionsbevis f6r att med en rimlig grad av
sdkerhet kunna bedéma om det finns ndgon anmarkning mot styrelsens och
verkstéllande direktérens forvaltning fér Férsta AP-fonden for rakenskaps-
aret 2017.

Rimlig sakerhet ar en hog grad av sakerhet, men ingen garanti for att en
revision som utférs enligt god revisionssed i Sverige alltid kommer att upp-
téacka atgarder eller forsummelser som kan foranleda anmérkning.

Som en del av en revision enligt god revisionssed i Sverige anvander vi pro-
fessionellt omdome och har en professionellt skeptisk installning under hela
revisionen. Granskningen av férvaltningen grundar sig frimst pa revisionen
av rakenskaperna. Vilka tillkommande granskningsatgarder som utférs base-
ras pa var professionella bedémning med utgédngspunkt i risk och vésentlig-
het. Det innebar att vi fokuserar granskningen pa sadana atgarder, omraden
och foérhéllanden som &r véasentliga for verksamheten och dér avsteg och
Svertrddelser skulle ha sérskild betydelse fér Férsta AP-fondens situation. Vi
gar igenom och provar fattade beslut, beslutsunderlag, vidtagna atgarder och
andra férhallanden som é&r relevanta for vart uttalande om férvaltningen.

Stockholm den 22 februari 2018

Peter Nilsson
Auktoriserad revisor
Foérordnad av Regeringen

Helena Kaiser de Carolis
Auktoriserad revisor
Forordnad av Regeringen
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Forsta AP-fondens fondstyrningsrapport 2017

Forsta AP-fondens styrelse har valt att publicera en fondstyrningsrapport fér att ge
information om styrelsens och fondens arbete med styrning och riskhantering.
Grunden for fondens foretagskultur ar Forsta AP-fondens vardegrund med dess
karnvarden - professionalism, engagemang, langsiktighet och hallbarhet.

Fondstyrningsrapportern inklusive styrelsens rapport om riskhantering har
inte granskats av revisorerna.

Forsta AP-fonden &r en statlig myndighet (fér detaljer se fondens hemsida
www.ap1.se) med uppdrag att forvalta kapital i det svenska inkomstpensions-
systemet. AP-fonderna ar mer sjélvstandiga &n de flesta svenska myndigheter
eftersom verksamheten endast regleras i lagen om allmédnna pensionsfonder
(AP-fondslagen) och inte i féreskrifter eller regleringsbrev. Som statlig
myndighet paverkas Forsta AP-fonden ocksa av andra lagar.

Pa regeringens uppdrag utvérderas samtliga AP-fonders verksamhet varje

ar. Redovisningen av utvarderingen sker i en skrivelse till riksdagen som
presenteras i maj aret efter granskningsperioden. Regeringens skrivelse
2016/17:130 redovisar utvarderingen fram till och med 2016. Skrivelserna
aterfinns pa www.ap1.se.

Férsta AP-fonden tillimpar frivilligt Svensk kod for bolagsstyrning i de
delar det ar mojligt. En del i detta &r att publicera denna fondstyrningsrap-
port. Kodens regler &r inte tillimpliga i alla delar eftersom Forsta AP-fonden
ar en statlig myndighet. | tabellen redovisas de regler som fonden inte foljer
med forklaringar till detta. Alla 6vriga kodregler foljs.

Regel Avvikelse Forklaring

Avsnitt 1 Forsta AP-fonden har ingen bolagsstamma. Fondens styrelseledamoter utses av regeringen.
Fonden har darfor varken bolagsstimma eller
valberedning.

Avsnitt 2 Forsta AP-fonden har ingen valberedning. Fondens styrelseledaméter utses av regeringen.
Fonden har darfor varken bolagsstimma eller
valberedning.

7.6 Fondens halvarsrapport granskas inte av AP-fonder redovisar resultaten for hel- respektive

revisorerna. halvér. Halvarsredovisningen, som inte paverkar
pensionssystemet, granskas inte av kostnadsskal.

10.2 p1 Fonden redovisar inte valberedningens Fondens styrelseledaméter utses av Regeringen

sammansattning.

och har dérfér ingen valberedning.

0| ag (2000:192) om allmidnna pensionsfonder (AP-fonder)

@ Exempelvis Lag (2007:1091) om offentlig upphandling, Offentlighets- och sekretesslag (2009:400), Lag (2005:377) om straff f6r marknadsmissbruk vid handel med finansiella
instrument och Mutbrottslagstiftning i 10 Kap. Brottsbalken. Dessutom paverkar Lagen (1998:674) om inkomstgrundad alderspension fondens verksamhet.

Styrelsen

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

Férsta AP-fondens styrelse bestar av nio ledaméter som samtliga utses av
regeringen. Tva av ledaméterna utses efter forslag fran organisationer som
foretrader arbetstagarintressen och tva utses efter férslag av organisationer
som foretrader arbetsgivarintressen. Sedan 2007 har Svenskt Naringsliv
avstatt fran att foresla ledamoter. Regeringen utser tillika ordférande
och vice ordférande bland de ledaméter som inte féreslagits av arbets-
marknadens parter. Fondens VD &r inte ledamot av styrelsen. Regeringen
utser ocksa fondens externa revisorer.

Ledaméternas forordnande géller ett ar det vill séga till dess att fondens
balans- och resultatrakningar fér 2017 har faststallts.

Arvoden och andra ersattningar till styrelseledaméterna bestdms av
regeringen. Helarsersattning uppgar till 100 ooo kronor till styrelsens
ordférande, 75 ooo kronor till vice ordférande och 50 ooo kronor till vriga
ledaméter. Till detta kommer en mojlighet att arvodera utskottsarbete med
sammanlagt 100 ooo kronor. Styrelsen har beslutat att arvodera varje
ledamot i styrelsens revisionsutskott och ersattningsutskott med en
ersattning pa 20 0oo respektive 13 0oo kronor per ar. Fér mer information
om arvodering av styrelseledaméter se not 5. En ndrmare presentation av
styrelsens ledaméter finns pa sid 56.
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Styrelsens arbete

Styrelsen faststéller arligen mal och riktlinjer for placeringsverksamheten,
fondens riskhanteringsplan, dgarpolicy, affarsplan och budget i enlighet
med de krav som stélls i AP-fondslagen. Uttver detta beslutar styrelsen om
operationaliseringen av uppdraget i fondens strategi och ett antal styrdoku-
ment dar de viktigaste ar vardegrund och etikpolicy, policy for gavor, repre-
sentation och andra férmaner, policy for ersattning till ledande befattnings-
havare och regler fér anstalldas handel med finansiella instrument.

Styrelsen utser dven fondens VD och delegerar ansvaret for den I6pande
forvaltningen till denne. Styrelsen har beslutat om en arbetsordning for sitt
eget arbete. Under 2017 sammantradde styrelsen 8 ganger.

Under aret har styrelsen behandlat férvaltningsresultat, kostnader, dgar-
fragor, affarsplan och budget med mera. Ut6ver de ordinarie sammantradena
har styrelsen ocksa vid ett seminarium diskuterat fondens uppdrag, strategi
och mal infér kommande beslut. Vid ett extra styrelseméte i oktober togs
Forsta AP-fondens remissvar till forslaget om férandrade placeringsregler upp.

Narvaron vid styrelsemé&tena har i genomsnitt varit 94 procent (se tabell).
Redovisning av den I6pande kapitalférvaltningen och riskrapportering har
varit staende punkter pa dagordningen. Vid styrelsens sammantraden deltar,
forutom styrelsens ledaméter, fondens VD och styrelsens sekreterare.
Fondens chefsjurist &r styrelsens sekreterare. Annan personal fran fonden
deltar ocksa som experter eller féredragande. Aven externa talare bjuds in till
styrelsemétena vid behov. Fondens externa revisorer rapporterar till styrel-



sen minst en gang per ar. Vid dessa tillfallen finns tid for diskussioner mellan
styrelsen och revisorerna utan att personal fran fonden nérvarar.

Styrelsen genomf6r varje ar en utvérdering av sitt eget arbete. Utvarde-
ringen anvands sedan for att forbattra arbetet i styrelsen och dess utskott
samt ledningens forberedande arbete infér styrelsemétena. Styrelsens
ordférande rapporterar de huvudsakliga resultaten till regeringen.

Styrelsen har inom sig utsett tva utskott, ett revisionsutskott och ett
ersattningsutskott. Bada utskotten ar beredande och styrelsen har behallit
beslutsratten i samtliga fragor som behandlas i utskotten. Revisionsutskottet
bereder styrelsens arbete i fragor rérande intern kontroll, operativa risker,
finansiell rapportering och revision. Under 2017 var Annika Sundén ordféran-
de och Anna Hesselman samt Urban Brusewitz ledaméter i revisionsutskottet.

Utskottet sammantradde 5 ganger. Ndrvaron pa revisionsutskottets moten
var 89 procent. Fondens revisorer deltar pa revisionsutskottets méten vid
2 tillfallen. Fondens chefsjurist samt cheferna fér middle office och risk
respektive affarsstod adjungeras till méten i revisionsutskottet.

Ersattningsutskottet bereder styrelsens arbete i fradgor rérande
ersattningsfragor. Under 2017 bestod utskottet av styrelsens ordférande
Urban Karlstrém (ordférande i utskottet), Goran Arrius och Asa Kullgren.
Utskottet sammantradde 2 ganger under aret, ndrvaron pa ersattnings-
utskottets méten var 100 procent. Fondens VD &r adjungerad till ersattnings-
utskottets moten utom da dennes ersattning diskuteras. Chefen for HR
adjungeras till moten i ersattningsutskottet.

Nérvaro Revisionsutskott Ersattningsutskott

Utsedd pa forslag av styrelseméoten (ndrvaro) (nérvaro)
Urban Karlstrom ordf 7/8 Ordférande 2/2
Annika Sundén v ordf 7/8 Ordforande 2/3
Goran Arrius Arbetstagarorganisation (Saco) 7/8 Ledamot 2/2
Urban Hansson Brusewitz 8/8 Ledamot 3/3
Kent Eriksson 7/8
Anna Hesselman 8/8 Ledamot 3/3
Asa-Pia Jarliden Bergstrom Arbetstagarorganisation (LO) 8/8
Asa Kullgren 8/8 Ledamot 2/2
Eva Redhe 8/8
Summa 68/72 8/9 6/6
Fondledning Fonden later &rligen gora ersattningsjamforelser med relevanta delar av

Forsta AP-fondens styrelse har delegerat ansvaret for den I6pande verksam-
heten till fondens VD. Styrelsen beslutar om fondens langsiktiga riskprefe-
rens vilket manifesteras i en 6vergripande tillgangsallokering. For att kunna
implementera fondens investeringsfilosofi ges VD mandat att avvika fran den
dvergripande tillgangsallokeringen inom specificerade ramar.

Till stod for VD i beslut som rér den I16pande verksamheten har VD beslutat
att skapa en ledningsgrupp dér cheferna for kapitalférvaltning, middle office
och risk, affarsstod, juridik och compliance, dgaransvar, kommunikation samt
HRingar.

Ersattningar

Forsta AP-fondens styrelse faststaller arligen en policy for ersittning till le-
dande befattningshavare (publicerad pa www.ap1.se). Fondens policy bygger
pa de riktlinjer som regeringen beslutade den 20 april 2009. Av policyn fram-
gar att den sammanlagda ersattningen for varje person ska vara rimlig, vl
avvagd och praglad av mattfullhet. Ersdttningsnivan ska vara marknadsmés-
sig och konkurrenskraftig jamfort med den arbetsmarknad som befattnings-
havaren befinner sig inom, utan att for den skull vara Iéneledande. Fondens
anstallda har inte rorlig ersattning. Férsta AP-fonden har dessutom en med
Andra, Tredje, Fjarde, Sjatte och Sjunde AP-fonderna gemensam policy fér
ersattningar, personalférmaner, representation och tjansteresor. Den finns
publicerad pa www.ap1.se.

Ersattning till VD beslutas av styrelsen och utgors av fast 16n samt avgifts-
bestamd pensionsavsattning motsvarande 30 procent pa utgaende |6n. For
den del av ersdttningen som ger allmén pensionsratt reduceras pensions-
premien till 11,5 procent. Ersattningen till ledande befattningshavare i Forsta
AP-fonden faststélls av VD efter en vil definierad process som involverar
styrelsen och dess ersattningsutskott. Forsta AP-fonden foljer samtliga punk-
ter (9.1 - 9.8) gdllande ersattningar till ledande befattningshavare i Svensk
kod fér bolagsstyrning.

Under vart och ett av de senaste fyra aren har fondens genomsnittliga
I6nedkning varit laga. De har i genomsnitt varit 1,9 procent vilket &r under
motsvarande 6kningar pa bade jamférbar marknad och inom statsforvalt-
ningen. Se vidare i not 5 for information om erséttningar till ledningsgruppen
som betalats 2017.

arbetsmarknaden som underlag for uppféljningen av ersattningar till fondens
anstallda, sa har ocksa skett 2017. Styrelsen bedomer att ersattningsnivaerna
ar marknadsméssiga, konkurrenskraftiga, rimliga och andamalsenliga utan
att vara loneledande vad géller VD, ledande befattningshavare och 6vriga
anstdllda. Styrelsen konstaterar att fonden foljer bade den av styrelsen beslu-
tade ersattningspolicyn och regeringens Riktlinjer fér anstéllningsvillkor for
ledande befattningshavare i AP-fonderna. Ett fatal dldre anstéllningsavtal har
en uppsagningstid som dverstiger sex manader. Styrelsen har dock beslutat
att dessa avtal inte ska omférhandlas da det skulle innebara ckade kostnader
foér fonden utan att nagra vasentliga forbattringar i avtalen uppnas.

| jamférelse med de andra aktérerna i studien ligger ersattningen till fon-
dens anstallda i nagra enskilda fall 6ver medianen for respektive befattning.
Styrelsens analys visar dessutom att det finns tva anledningar till att fondens
ersattningar ligger hdgre an i jamforelsegrupperna:

o Medarbetare med spetskompetens: Férsta AP-fonden &r en liten
kunskapsintensiv organisation som har en uttalad strategi att anstélla och
behélla medarbetare med spetskompetens inom specifika omraden.

¢ Ingen rérlig erséttning: Fondens anstéllda erbjuds endast fast erséttning.
Ménga av de kompetenser som fonden efterfragar erbjuds rérlig ersattning
hos andra arbetsgivare. For att attrahera och behdlla medarbetare erbjuder
fonden darfér hogre fasta ersattningar. Att Forsta AP-fonden inte betalar
rorliga ersdttningar nar andra aktorer i studien gor det medfor svarigheter
att tolka den jamforande statistiken. | tider da resultatberoende rorliga
ersattningar ar lagre kan Forsta AP-fondens ersattningar darfér bli hogre
an genomsnittet for jamférbara kompetenser. | tider med goda resultat i
finansbranschen blir fondens ersittningar istéllet ldgre an genomsnittet
for jamforbara kompetenser.

Darmed ligger fondens ersattningar inom ett spann som kan betraktas
som marknadsmassigt.

Revisorerna granskar att fondens policy for ersattning till ledande
befattningshavare, regeringens riktlinjer fér anstallningsvillkor for ledande
befattningshavare i AP-fonderna samt den med 6vriga AP-fonder gemensamma
policyn f6ljs. Inga avvikelser fran dessa har noterats.
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Forsta AP-fonden investerar i olika fastighetsmarknader via bolag dar
fonden har en betydande réstandel. Det géller i dagsldget Vasakronan,
Cityhold och Willhem. Fonden har utfardat dgardirektiv som bland
annat berdr ersattningsfragor for dessa bolag. Direktiven ar publicerade
pa www.ap1.se.

Intressekonflikter

Forsta AP-fonden anvdnder en process i tre steg for att hantera eventuella
intressekonflikter. Det férsta steget ar att i férvag identifiera mojliga
intressekonflikter. | ett andra steg hanteras uppkomna intressekonflikter
genom att VD beslutar om fondens agerande i det enskilda fallet. | intresse-
konflikter av sérskild vikt sker samrad med styrelsens ordférande. Uppkomna
intressekonflikter rapporteras till styrelsen och publiceras i efterhand pa
fondens hemsida. Under 2017 har inga intressekonflikter uppstatt.

Intern kontroll

Styrelsen &r ansvarig fér fondens styrning och riskhantering. | fondens
riskhanteringsplan har styrelsen fastslagit riktlinjer och ramar fér fondens
6vergripande ansvarsfordelning, risker, risklimiter och rutiner fér uppfolj-
ning och kontroll av efterlevnaden av regler och riktlinjer. Pa sid 55 aterfinns
styrelsens rapport om riskhantering.

Oberoende granskning

Styrelsen lat under 2017 en extern konsult genomfora en granskning av
specifika omraden. Omradet "processer inom alternativa investeringar”
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valdes ut efter diskussion i revisionsutskottet. Resultatet avrapporterades
till revisionsutskottet i september och till styrelsen i december.

Extern revision

Férsta AP-fondens revisorer utses av regeringen. Nu géllande férordnande,
som delas av Peter Nilsson och Helena Kaiser de Carolis, bada fran PwC,
tradde i kraft den 14 september 2017. Uppdraget géller intill dess att fondens
resultat- och balansrdkning fér 2017 faststalls.

Peter Nilsson dr utsedd av regeringen som samordningsansvarig for
granskning av samtliga AP-fonder. Revisorerna &r dven férordnade som
revisorer i Andra, Tredje, Fjarde och Sjunde AP-fonderna. Revisorerna rappor-
terar direkt till styrelsen i en skriftlig revisionsrapport och genom en muntlig
presentation. Revisorerna deltar vid minst ett styrelsemote per ar. Darutover
halls regelbundna m&ten med revisionsutskottet. Revisorerna avger en
revisionsberattelse 6ver sin granskning. Revisorerna lamnar arligen dven
en muntlig rapport till Finansdepartementet. | revisorernas uppdrag ingar
granskning av den I6pande verksamheten, férvaltningen, arsbokslutet samt
arsredovisningen. Revisorerna uttalar sig om rakenskapshandlingar och for-
valtning pa grundval av sin revision. | uppdraget ingar ocksa att granska att
Forsta AP-fonden féljer de av fonderna faststéllda redovisnings- och vérde-
ringsprinciper samt att uppréttade rakenskapshandlingar ger en rattvisande
bild av verksamheten. Utéver normal revision ska AP-fondernas revisorer till
revisionsberittelsen foga ett skriftligt och undertecknat yttrande avseende
om de anser att de riktlinjer for ersattningar till ledande befattningshavare
som har géllt for rakenskapsaret har foljts eller inte.



Styrelsens rapport om riskhantering

Forsta AP-fondens arbetar sedan 2015 efter en ny investeringsprocess. Denna rapport beskriver
riskhanteringen under 2017. Regeringen uppdrar at externa revisorer att granska fondens finansiella
rapportering och riskkontroll. En internrevision gors ocksa pa uppdrag av styrelsen.

Enligt Lagen (2000:192) om Allmanna Pensionsfonder (AP-fonder) ansvarar
Forsta 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 fragor som rér den interna kontrollen. Styrelsen lamnar arligen denna
rapport om riskhantering. Rapporten ar dock inte en del av de formella ars-
redovisningshandlingarna och granskas darfor inte av fondens revisorer.

Som akto6r pa de finansiella marknaderna skiljer fonden pa tre kategorier
av risk som hanteras pa olika satt.

« De finansiella riskerna — marknadsrisker och emittentrisker — ger fonden
mojlighet att, ratt utnyttjade, hoja avkastningen pa det investerade
kapitalet. De finansiella riskerna ska darfér optimeras inom det risk-
mandat som styrelsen delegerat till VD respektive de riskmandat som VD
delegerat vidare inom férvaltningsorganisationen.

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

» Operationella risker skall minimeras genom bland annat incidentuppféljning,
uppréttande av relevanta policydokument, utbildning av personal samt
investeringar i IT-system.

Kontrollmiljo - fondstyrning

Styrelsen faststaller arligen en riskhanteringsplan som anger riktlinjer och
begransningar for det riskmandat som styrelsen delegerar till VD. Dokumentet
utgdr en grund for den interna kontrollen och uppféljningen av fondens
placeringsverksamhet. Dar anges begransningar for det finansiella risk-
tagandet for fonden och vél definierade beslutsstrukturer fér den I6pande
verksamheten. Arbetsséttet leder till en god intern riskkontroll.

Fondens riskhantering bygger pa Finansinspektionens foreskrifter och
allménna rad om styrning, riskhantering och kontroll i kreditinstitut (FFFS
2014:1) om de tre forsvarslinjerna, (i) ansvar for riskhantering och
kontroll inom affarsverksamheten, (ii) intern kontroll och compliance samt
(iif) oberoende granskning. For den tredje forsvarslinjen, oberoende gransk-
ning via internrevision, har styrelsen beslutat om att med stéd av extern
konsult genomfora oberoende granskningar.

Hantering av finansiella risker &r en forutsattning for att fonden ska kunna
fullgéra sitt uppdrag i pensionssystemet. Riskstyrningen i fonden &r dérfor
ett proaktivt arbete dar den finansiella risken prognosticeras for tillgangar
for sig och for portfoljen i sin helhet. Av detta skal finns en vél férankrad
riskkultur inom fonden. Viktiga delar i kulturen &r en transparent redovis-
ning av fondens investeringar och en dualitetsprincip for genomférande av
affdrstransaktioner. Det innebdr att alla i organisationen kan folja investe-
ringsverksamheten via ett gemensamt systemstdd samt att det krévs minst
tva personer for att godkédnna varje affdrstransaktion, en person fran fondens
Back Office och en person fran berérd placeringsenhet.

Den andra forsvarslinjen omfattar den interna riskkontrollfunktionen,
ekonomifunktionen samt compliancefunktionen. Middle Office fokuserar pa
finansiella risker och motparts- och leveransrisker. Compliance Officer arbetar
framst med kontrollen av att externa regler efterlevs. Ekonomifunktionen
sakerstaller den finansiella rapporteringen. Middle Office och ekonomifunktion
kontrollerar gemensamt operationell risk.

Riskbedémning

For att sakerstélla den finansiella rapporteringen och identifieringen av ope-
rationella risker genomfors pa styrelsens uppdrag en arlig 6versyn av fondens
processer och dokumentering av dessa. Utfallet av versynen rapporteras till
styrelsens revisionsutskott. En viktig del i dversynen ar bokslutsprocessen
som ligger till grund for den externa finansiella rapporteringen. Bokslutspro-
cessen innefattar vardering, avstamningar och kontroller av tillgangar och
skulder i samband med bokslut. Utéver en generell granskning av proces-
serna faststaéller riskchef efter samrad med VD arligen omraden som ska
prioriteras och specialgranskas. De enheter inom organisationen som berérs
av granskningen deltar aktivt i analysarbetet som baseras pé en sjalvutvar-
deringsmetod. Arbetet resulterar i en bedémning av de identifierade riskerna
och en prioritering av atgarder. Fondens riskchef leder analysarbetet och
Svervakar att prioriterade atgarder genomfors.

Kontrollstruktur och aktiviteter
Den finansiella informationen analyseras och kontrolleras av fondens Back
Office och Middle Office. System inom Back- och Middle Office producerar
underlag fér olika riskanalyser och anvinds som stéd fér kontrollaktiviteterna.
Forsta AP-fondens redovisnings- och véarderingsprinciper anpassas successivt
till den internationella redovisningsstandarden, IFRS. En fullstiandig anpass-
ning till IFRS skulle inte vasentligt paverka redovisat resultat och kapital.
Mot nu géllande IFRS &r enda storre skillnaden att koncernredovisning och
kassaflodesanalys ej upprittas.
Mer om detta finns att Iasa i fondens redovisnings- och vérderingsprinciper.
Portfsljen styrs med prognosticerad finansiell risk inom de givna man-
daten. Den prognosticerade risken analyseras i efterhand mot det faktiska
utfallet for risken. Pa sa satt kan modellen for portféljstyrning utvecklas.

Kommunikation och rapportering

Alla riktlinjer och instruktioner inom omradet intern kontroll kommuniceras
tydligt och ar tillgangliga for alla anstallda via fondens intranat. Trans-
parensen giller dven den dagliga interna resultatrapporteringen som ocksa
aterfinns pa fondens intranat.

Styrelsen informeras regelbundet om fondens finansiella stélining och
resultat. Styrelsen erhaller manadsvis en rapport om resultat, avkastning
och risk. En balans och resultatrékningsrapport redovisas for styrelsen kvar-
talsvis. Rapportering av fondens finansiella stéllning och risktagande sker
ocksa vid samtliga ordinarie styrelsemdten. Riskrapportering &dr en stdende
punkt pa dagordningen vid fondens ordinarie styrelsesammantraden. Genom
férfarandet anses den externa finansiella rapporteringen vara sdkerstalld.
Extern rapportering av fondens finansiella stallning sker i samband med hel-
och halvarsbokslut. Middle Office rapporterar till revisionsutskottet vid dess
sammantraden. Revisorerna rapporterar I6pande till revisionsutskottet och
till styrelsen i samband med &rsbokslut.
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Styrelse

Urban Karlstrom
Ordférande, ordférande i ersdttningsutskottet

Ekon.dr., generaldirektor Fortifikationsverket.
Fodd 1953. Invald i styrelsen 2011.

Ovriga uppdrag: Ordférande i Forum for innova-
tion i transportsektorn, ordférande i Arcato AB,
ledamot av Caterva AB, ledamot i Drive Sweden.

Annika Sundén
Vice ordforande, ordférande i revisionsutskottet

Docent, Analysdirektér Arbetsférmedlingen
Fodd 1964. Invald i styrelsen 2011.

Ovriga uppdrag: Ledamot av Institutet for
framtidsstudier, ledamot av Delegationen fér
migrationsstudier, ledamot av IFAU:s vetenskapliga
rad, ledamot Inspektionen fér socialférsakringens
insynsrad, ledamot SPV:s styrelse, ledamot
Milardalens hégskola.

Goran Arrius
Ledamot i ersdttningsutskottet

Utsedd pa forslag av arbetstagarorganisation
(Saco), Ordférande i Saco. Fédd 1959. Invald i
styrelsen 2011.

Ovriga uppdrag: Ordfsrande AEA Forsvars-
underrittelsedomstolen, ordférande Folk och
Forsvar, ledamot LO, TCO och Saco:s Bryssel-
kontor, ledamot Folksam Liv, ledamot Rikskom-
mittén Sveriges Nationaldag, ledamot Kungliga
Orlogsmannasillskapet.

Kent Eriksson

Professor pa KTH.
Fodd 1964. Invald i styrelsen 2015.

Asa-Pia Jirliden Bergstrém

Utsedd pa forslag av arbetstagarorganisationen
(LO). Fil mag i Nationalekonomi, LO-ekonom.
Fodd 1969. Invald i styrelsen 2015.

Ovriga uppdrag: Ordférande i Bantorget finans
AB, styrelseledamot i Bio-ech R&D AB.
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Urban Hansson Brusewitz
Ledamot i revisionsutskottet

Fil dr i Nationalekonomi, generaldirekt6r Konjunk-
turinstitutet. F6dd 1958. Invald i styrelsen 2016.

Ovriga uppdrag: ledamot av ESV:s insynsrad.

Asa Kullgren
Ledamot i ersittningsutskottet

Utsedd pa férslag av arbetsgivarorganisation
(Sveriges kommuner och landsting). Jur. kand,
aklagare.

F6dd 1971. Invald i styrelsen 2015.

Ovriga uppdrag: Sérskild utredare Nya apoteks-
marknadsutredningen.

Anna Hesselman
Ledamot i revisionsutskottet

Ekonomie Licentiat, Konsultverksamhet inom
ekonomi och finans.
Fodd 1954. Invald i styrelsen 2015.

Eva Redhe
Civilekonom. F6dd 1962. Invald i styrelsen 2013.

Ovriga uppdrag: Styrelseordférande Spago
Nanomedical AB samt Ftrack AB, ledamot
Starbreeze AB och Axel Christiernsson
International AB.



Ledningsgrupp

Johan Magnusson
Verkstdllande direktor

Utbildning: Ekonom.
F6dd 1959. Anstélld 2008.

Tidigare erfarenhet: Ledande befattningar pa
SEB Wealth Management och ABB Investment
Management.

Anna Fall
Kommunikationschef

Utbildning: Fil kand statskunskap,

kommunikationsvetenskap och foretagsekonomi.

Fodd 1969. Anstélld 2016.

Tidigare erfarenhet: Royal Bank of Scotland,
Nordisk Renting, NCC.

Teresa Isele
Chef Juridik och Compliance

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

F6dd 1982. Anstélld 2015.

Tidigare erfarenhet: EQT, Vinge.

Mikael Angberg

Chef kapitalforvaltning
Utbildning: Civ. Ing.
Fodd 1973. Anstélld 2013.

Tidigare erfarenhet: PIMCO, BNP Paribas, Gold-
man Sachs, AXA Investment Managers och CERN.

Gun Hammarlund
Chef affdrsstod

Utbildning: Civ. Ek.
Fodd 1958. Anstalld 1987.

Tidigare erfarenhet: Olika befattningar inom AP1.

Marina Westman
HR-chef

Utbildning: Personalvetare.
Fodd 1960. Anstilld 2008.

Tidigare erfarenhet: HR-befattningar inom
SEB-koncernen.

Ossian Ekdahl
Chef dgaransvar

Utbildning: Civ.Ek., Ekonomie licentiat.
Fodd 1961. Anstélld 1999.

Tidigare erfarenhet: Handelshgskolan i Stock-
holm, Karlstads universitet, Finansdepartementet
och Sveriges Riksbank.

Katarina Hoéller
Chef Middle Office samt riskchef

Utbildning: Fil kand statistik.
Fodd 1966. Anstalld 2016.

Tidigare erfarenhet: SEB Wealth Management,
Finansinspektionen, DnB NOR, Skandia Asset
Management.
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Innovationer for framtiden star i fokus nar
Forsta AP-fonden integrerar hallbarhet
i sina investeringar.
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