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Vi investerar pensionskapitalet
for att det ska vaxa

FORSTA AP-FONDEN AR fast forankrad i Sverige, men utfor sitt upp-
drag over hela varlden. Darfor ar bland annat norska fjordar,
amerikanska teknikinnovationer och japansk basindustri en
del av var vardag.

Vi forvaltar en del av kapitalet i det statliga inkomstpensions-
systemet. Vara tillgangar pa 6ver 320 miljarder kronor fordelas pa
aktier, rantebarande vardepapper, fastigheter, infrastruktur,
riskkapitalfonder och hedgefonder. Vi investerar ldngsiktigt
och héllbart, och agerar ansvarsfu}lt' som agare.

R
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Forsta AP-fondens“lﬂvestering i risl?f(apitalfo'ndgn bakom-Hurtigruten
ar ettav manga exempel pa hur fonden férvaltar-pensionskapitalet.




Aret i korthet

Resultatet for 2018 innebdr att Férsta AP-fondens avkastning 6vertraffar
det langsiktiga malet om en arlig real avkastning pa 4,0 procent
efter kostnader 6ver rullande tioarsperioder.

Resultatet for 2018 uppgick till -2 074 mkr (29 349) efter

kostnader. Det motsvarar en avkastning pa -o,7 procent (9,6).

Den genomsnittliga arliga reala avkastningen efter kostnader
den senaste tioarsperioden uppgick till 7,4 procent, vilket 6ver-
stiger malet om 4,0 procent.

Forvaltningen genererade en 6veravkastning pa 5,5 mdkr

(3,5) utéver fondens strategiska tillgdngsfordelning vilket
motsvarar 1,7 procent (se sid 8 respektive sid 24). Stérsta
bidragen i absoluta termer kom fran fastigheter och risk-

kapitalfonder.

Forsta AP-fondens totala portféljvarde uppgick till
324 miljarder kronor per den 31 december 2018.

Sedan 2009 har Férsta AP-fonden betalat ut 51 mdkr,

varav 6,8 mdkr under 2018, for att tacka avgiftsunderskottet
i inkomstpensionssystemet.

Avkastning efter kostnader

Fondkapitalet

Fondens forvaltningskostnader uppgick till 451 mkr (445),
vilket motsvarar 0,14 procent (0,14) av genomsnittligt
forvaltat kapital.

Under tioarsperioden 2009 - 2018 dvertréffade fondens
avkastning inkomstindex med 5,9 procent i genomsnitt per ar.

Som en anpassning till marknadsutvecklingen sanktes
risknivan i portféljen.

Beslut fattades om att avinvestera i bolag som producerar
tobak, karnvapen, termiskt kol samt oljesand.

Sju av FN:s utvecklingsmal valdes ut som sarskilt relevanta
for fondens verksamhet.

Till pensionssystemet

il ~
-0,7

=

324 mdkr

.

6,8 mdkr



ARET | KORTHET

Femarsoversikt i sammandrag 2018 2017 2016 2015 2014
Avkastning fére kostnader, % -0,6 9,7 9,5 4,1 14,8
Forvaltningskostnadsandel, % 0,14 0,14 0,15 0,17 0,17
Avkastning efter kostnader, % -0,7 9,6 9,3 4,0 14,6
Resultat efter kostnader, mdkr 2,1 29,3 27,0 11,3 36,4
Nettofléden, mdkr -6,8 -7,4 -6,6 -4,9 -5,1
Fondkapital vid arets slut, mdkr 323,7 332,5 310,5 290,2 283,8

Exponering, %

Aktier 34,1 37,9 34,1 34,7 48,9
varav svenska aktier 11,2 12,9 12,3 12,3 11,6
Réntebirande virdepapper @ 33,3 31,7 29,8 30,2 30,9
varav rantebarande inom 6vriga tillgangar 0,0 0,5 2,5 2,3 3,3
Fastigheter 14,3 12,8 12,6 11,5 8,8
Infrastruktur 3,7 3,4 3,0 2,9
Hedgefonder 4,6 4,0 5,0 4,8 59
Riskkapitalfonder 55 4,6 4,7 5,0 4,4
High Yield 2,8 4,5 4,5 2,9
Alternativa strategier 0,9 1,0 5,0 44 5,6
Systematiska strategier 3,2 3,0 4,5 5,2
Sarskilda investeringar @ 0,5 0,7 -
Valuta 26,0 25,3 22,1 31,3 35,1
Andel extern férvaltning, % 33,5 32,5 31,8 31,0 34,6

®S4kra obligationer (rantebarande inkl kassamedel pa konto = 32,14% fér 2018)
@ Fr o m 2017 redovisas sarskilda investeringar under Aktier

Antalet medarbetare uppgick till 6o personer, ddribland Malin Johansson.
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VD HAR ORDET

Vi ar redo for simre tider

Vi ser tillbaka pa en tiodrsperiod da fonden 6vertréffat sitt langsiktiga mal, samtidigt
som den sedan ldnge vantade avmattningen pa marknaderna blev verklighet under
2018. Som en anpassning till omvérlden sénkte vi risknivan i vara placeringar.

Forsta AP-fondens resultat for tioars-
perioden 2009-2018 var 7,4 procents
real avkastning efter kostnader. Det
innebar att vi med god marginal 6ver-
traffar vart mal. For det enskilda aret
2018 blev resultatet i linje med véara
forvantningar. Efter en ldng period av
mycket positiv utveckling konstaterar vi
att forutsittningarna for fortsatt uppgang
saknades. Avkastningen for dret stannade
pa -0,7 procent. Fondens forvaltning har
dock skapat ett mervirde, pa drygt
smiljarder med de storsta bidragen fran
riskkapitalfonder och fastigheter. Vart
fondkapital uppgar till 324 miljarder
kronor och vi férde under aret Gver

6,8 miljarder kronor till Pensions-
myndigheten for att tdcka underskottet
ipensionsutbetalningarna.

"Risknivan ar
lagre an normalt”

Vihariflera ar konstaterat att de
extremt gynnsamma férhallandena pa
finansmarknaderna inte var langsiktigt
uthélliga. Vi har fatt en vildigt hog av-
kastning pd vara tillgdngar dnda sedan
den senaste finanskrisen ebbade ut. Nu
ser vi tecken pa att forutsédttningarna
forandras. Viforvantar oss darfor en
vixande utmaning nér det galler malet
att nd 4 procents real avkastning, och
styrelsen kommer att se 6ver fondens
langsiktiga mal.

Som en anpassning till marknads-
utvecklingen borjade vi 2017 sinka
risknivén i portféljen, och det arbetet
fortsatte 2018. Vid en svag marknads-
utveckling kommer darfoér fondens
situation att vara mer gynnsam an
om vi bibehallit en hogre riskniva.

Det nuvarande riskscenariot har
négra huvudkomponenter; konjunktur,
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geopolitisk osikerhet och penning-
politik. Manga tecken finns pd att vi har
passerat konjunkturtoppen for den har
gangen.

Samtidigt fortsétter atstramningen av
penningpolitiken i varlden. Storre delen
av 2018 priglades av hoga virden pa
tillgangar, hog skuldsittning pa manga
héll och stark optimism pé de finan-
siella marknaderna. Investeringsbeslut
ibolagen fattades fortfarande med
utgdngpunkt fran att rdntan skulle vara
fortsatt 1ag och efterfragan god. Mot
slutet av aret realiserades dock en oro,
och vi sag bland annat att utvecklingen
i USA gick fore nar borserna foll i stora
delar av vérlden. Laget ar fortsatt sar-
bart. Enskilda hidndelser riskerar att
utlosa kraftiga marknadsreaktioner.

Vibeddmer det som klokt att behélla
en ldgre riskniva. Samtidigt har vii
atanke att det lingre fram kommer en
uppgang pa marknaderna, da fonden
behover beredskap for att ta vara pa nya
mojligheter. Som langsiktig aktér inom
ramen for ett stabilt pensionssystem har vi
denna mdjlighet. Vivet av erfarenhet att
forberedelserna for att agera i turbulenta
marknader ar viktiga for att kunna fatta
rationella beslut for att sdkra langsiktigt
god avkastning.

Sett till vara olika tillgangsslag utveck-
lades alltsa fastigheter och riskkapitalfon-
der positivt. Fastighetsbolagen Willhem
och Vasakronan redovisade en avkastning
pa drygt 20 procent vardera. Aktier gick
generellt déligt, dven pa tillvixtmarknader
ochivar kvantitativa forvaltning,

Vibehéller vér positiva syn pa aktier
itillvixtmarknader och pa den svenska
kronan, dar vi relativt sett har betydan-
de positioner. Darutover dr vi sedan
nagra ar inriktade pa att utoka vara
innehav inom infrastruktur, som &r ett
viktigt komplement till Gvriga tillgangs-
slag. Vi arbetar med att utveckla nya

18sningar f6r samverkan inom omrédet.

Foridndringar i AP-fondslagen ger
oss fran den 1januari 2019 flexiblare
placeringsregler. Forutsdttningarna for
att uppna vart avkastningsmal okar, till
exempel genom att minimigransen for
rantebdrande virdepapper sinks fran
3o till 20 procent av portfdljen.

”Vivaljer bort
tobak, kirnvapen,
termiskt kol och
oljesand”

Vi ser fram emot nista steg i moder-
niseringen av placeringsreglerna, da
mojligheterna till onoterade investe-
ringar kommer att forbittras.

Det nya regelverket innehéller ocksa
hogre krav pd AP-fonderna att agera
foredomligt utifran ett hallbarhets-
perspektiv. Vi har utfort ett omfattande
arbete tillsammans med de 6vriga
AP-fonderna for att skapa en gemen-
sam syn kring vardegrund, riktlinjer
for hallbarhetsredovisning samt vilka
tillgdngar som fonderna bor undvika att
investera i. Det etablerade och fram-
gangsrika samarbetet inom AP-fonder-
nas Etikrad har hér tjinat oss vil.

De gemensamma riktlinjerna om
vilka tillgangar som fondmedel inte bor
placerasidriforsta hand relaterade till
internationella konventioner. Forsta
AP-fonden viljer dven bort investeringar
ietthundratal bolag med produktion
av tobak, kirnvapen, termiskt kol samt
oljesand, som inte direkt bryter mot
konventionerna men strider mot
andemeningen i dessa.

Vi agerar malmedvetet for att
integrera hallbarhetsaspekter i hela



- Vi agerar malmedvetet f6r att integrera hallbarhetsaspekter
i hela portféljen, sager Johan Magnusson.

portfoljen. Under 2018 har vi utarbetat
sirskilda hallbarhetsovertygelser for att
skapa Okad stringens kring hur fragor-
na hanteras. Vi ar nu battre rustade

for att samlat kommunicera var breda
satsning. Samtliga medarbetare ska
vara trygga med vad héllbarhet innebér
for just dem.

Under 2018 deltog vi pa 37 svenska
och rostade vid 570 utlandska stimmor.
Fonden ar representerad i elva valbered-
ningar i svenska bolag infor stimmorna
2019, dir vi som en av de storre dgarna
medverkar till att bland annat nominera
styrelseledamoter.

Att arbetet med dgarfragor dr krivan-
de blir ibland sarskilt patagligt. Under
aret var vi representerade i det svenska
spelbolaget Starbreeze valbredning och
arbetade for att hoja styrelsekompeten-
sen. I slutet av dret blev arbetet 4n mer
intensivt da bolaget ansokte om fore-
tagsrekonstruktion. Exemplet visar att
det periodvis kan vara resurskravande
att dga smabolagsaktier. Vi ser dock in-

vesteringar i mindre bolag som viktiga
for att uppnd god avkastning 6ver tid.

”Stringensen
kring hallbarhet
har okat”

Var portf6lj av svenska smébolag har
ocksa totalt sett presterat val.

Regeringens senaste utvirdering,
som publicerades i somras, visar att
Forsta AP-fonden tillsammans med
ovriga AP-fonder bidragit till att syste-
met for inkomstpension star starkt.
Nyligen mottes vi av gladjande besked
om att de berdknade underskotten
mellan in- och utbetalningarna till
pensionssystemet krymper, vilket
minskar pressen pa systemet. Forsta
AP-fonden har en fortsatt viktig uppgift
iatt sakra de svenska pensionerna, och
den atar vi oss med stor respekt.

Nir jag ser tillbaka pé 2018 finns det
manga positiva saker att lyfta fram och
ta med sig ininésta ar. Ett viktigt in-
ternt projekt under ret var arbetet med
operativa risker. Vi har kartlagt och
utvecklar en méangd affarsprocesser.
Vi arbetar vidare med sjalvledarskap,
en process som ger vara medarbetare
storre mojligheter att fatta beslut pa
egen hand. Det finns ett stort engage-
mang inom fonden som vi vill ta vara
pa. Pa olika satt har vi alltsa forbattrat
vér verktygslada under aret, och fort-
sitter att bygga en dnnu modernare och
attraktivare arbetsplats.

Vihar ett bra tempo med flera span-
nande initiativ igdng. Det har i sin tur
skapat en positiv utveckling for organi-
sationen. Vi har vissat bade processer
och kompetens och jag vill passa pa att
tacka alla medarbetare som bidragit
med sin kunskap och sitt engagemang.

Stockholm i februari 2019
Johan Magnusson
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VART UPPDRAG

Vart uppdrag och hur

vi utfor det

Forsta AP-fonden ska férvalta kapitalet till storsta mojliga nytta for dagens
och morgondagens svenska pensiondrer. Att fonden presterar val bidrar
till stabila pensioner 6ver flera generationer.

Det svenska inkomstpensionssystemet
dr ett s kallat pay-as-you-go system. Det
innebdr att de pengar som betalas in till
pensionssystemet i dag betalas ut till
dagens pensiondrer. Samtidigt far de
forvarvsarbetande som nu star for in-
betalningarna ritten att sjdlva ta emot
pension iframtiden.

Palang sikt kommer storleken pa de
pensioner som kan betalas ut bestimmas
av den totala lonesumman i Sverige. Ju
fler vi ar som arbetar och julangre tid vi
arbetar, desto hogre kan pensionerna bli.

Pensionssystemet ar i sig stabilt.

Det dr skapat sd att det inte kan gd med
forlust 6ver tid. Daremot hander det
att de inbetalda pensionsavgifterna pa
kort sikt inte ricker till utbetalningarna.
D4 tdcks skillnaden upp genom uttag
fran Forsta, Andra, Tredje och Fjarde
AP-fonden.

AP-fonderna har till uppgift att for-
valta en del av pensionskapitalet sa bra
som mojligt, for att jamna ut eventuella
glapp mellan inbetalningar och utbetal-
ningar samt bidra till att systemet
dr stabilt pa lang sikt.

Tillsammans forvaltar de fyra AP-
fonderna cirka 15 procent av tillgdngarna
idet allmédnna pensionssystemet, totalt
ungefir 1 400 miljarder kronor. For nar-
varande dr tillgdngarna i systemet cirka
4 procent storre dn skulderna.

Forsta AP-fondens uppdrag dr alltsa
att bidra till att trygga inkomstpensio-
ner genom att skapa hogsta majliga av-
kastning pa de tillgdngar vi har ansvar
for. Vi strivar efter att vara en pensions-
forvaltare i varldsklass och prestera
pa samma niva som framstaende
globala forvaltare.

8 Forsta AP-fondens arsredovisning 2018

Malet &r 4 procents real avkastning
Var kapitalforvaltning ska resultera B

. K R R tillatna tillgangar,
iatt avkastningen pa fondkapitalet daribland
utvecklas battre 4n genomsnittslonerna. fastigheter.
Specifikt uttryckt dr vart mal att den
reala, det vill sdga inflationsjusterade,
avkastningen ska vara hogre dn

4,0 procent efter kostnader, matt
parullande tioarsperioder. Malet
kommer under 2019 att ses 6ver

av styrelsen.

Styrelsen preciserar

Styrning och ansvar

Forsta AP-fondens styrelse lagger fast
malet for avkastningen och bestimmer
hur stor finansiell risk fonden bor ta.
Styrelsen anger pa vergripande niva

hur mycket kapital som ska placeras
iaktier respektive rintebarande place-
ringar. Den fastslar ocksa vilka avvikelser

fran malen och vilka tillgangsklasser kapitalforvaltningen over tio ar.

som dr tillatna. Utgdngspunkten dr Kapitalforvaltningschefen utformar

AP-fondslagen. den strategiska portfdljen pa tre till fem
Styrelsens riktlinjer bryts ner pa ars sikt. Denna verkstills av investe-

flera nivéer inom Forsta AP-fonden. ringsorganisationen och formuleras

Fondens VD preciserar malen for som referensvirden, ”benchmark”,

for varje individuell forvaltare.
Uppfdljningen av Forsta AP-fondens
. verksamhet sker 1opande genom intern
Varfor fonder med kontroll och internrevision. Fonden
olika nummer? granskas ocksa varje ar av externa

revisorer, samt av regeringen.

De fyra fonderna fyller samma

funktion. Uppdelningen pa fyra Véra investeringsovertygelser
fonder ar till for att sprida riskerna.

Styrelsen f6r varje fond valjer
investeringsinriktning inom ramen
for AP-fondslagen. Darfor finns
vissa skillnader nar det géller
fordelningen pa tillgangsklasser.

Som végledningiarbetet med att nd

4 procents avkastning har fonden sex
investeringsovertygelser; langsiktighet,
riskpremier, diversifiering, kostnads-
effektivitet, hallbart virdeskapande och
ineffektiva marknader. Dessa beskrivs
pa kommande sidor.




Investeringen i elndtsforetaget
Ellevio ar ett exempel pa hur fonden
drar nytta av sin langsiktighet.

Langsiktighet

Langsiktigheten skapar méjligheter att
ta risker. Darmed skapas avkastning,
eftersom riskerna balanseras

over tiden.

Det langa investeringsper-
spektivet ger Forsta AP-
fonden fordelar framfor

andra investerare. Lang-

siktigheten skapar valmdjligheter och
minskar de finansiella riskerna dver tid.

Mojligheten att placera i tillgangar
som inte ar likvida ar ett sitt att

utnyttja langsiktigheten. Den
mojligheten saknar manga andra
investerare.

Till de minst likvida tillgdngarna
hor infrastruktur, dar dgandet normalt
ar mycket langsiktigt. Infrastruktur ar
ofta offentligt reglerade och naturliga
monopol, vilket ger stabila kassafloden.
Intékterna foljer pa lang sikt tillvixten
isambhillet. Fondens investeringar i infra-
struktur ger hog avkastning i relation till
riskerna, samtidigt som de bidrar
till ett héllbart viardeskapande.

VART UPPDRAG

Riskpremier

Risktagande pa de finansiella mark-
naderna antas over tid ge positiv
avkastning.

Riskpremien ar den
extra avkastning som
erhallsiforhéllande

till den riskfria rantan

till den investerare som tar en
marknadsrisk.

Forsta AP-fondens mojligheter
att dra nytta av riskpremier har
ett nara samband med fondens
langsiktighet. Det dr inte sdkert
att fonden far betalt for sina
riskpremier varje ar. Over ling
tid raknar fonden med att fa
desto bittre betalt i genomsnitt.
Att inte utnyttja riskpremier skulle
innebdra passivitet fran fondens
sida och begrinsa mojligheterna
till avkastning.

A
ol

Diversifiering

Viinvesterar dver hela virlden och
i manga olika typer av tillgangar.
Syftet ar att sprida risker och sam-
tidigt skapa ett flertal alternativ
for att generera avkastning.

Portf6ljen innehaller
aktier och riantebarande
vardepapper, samt dess-

utom alternativa investe-

ringar som fastigheter, infrastruk-
tur, riskkapitalfonder, hedgefonder
och valuta. Tillgéngsslagen
paverkas pa varierande sitt av
forandringar i marknad och
omvirld. De skiljer sig ocksa at
vad giller likviditeten, det vill
sdga mojligheterna att pa kort

sikt avyttra dem for att ta vara

péa nya mojligheter till investe-
ringar eller gora utbetalningar till
pensionssystemet.

Forsta AP-fondens arsredovisning 2018 9



VART UPPDRAG

Kostnadseffektivitet

Forsta AP-fonden ska vara affarsmassig
och ha laga kostnader i férhallande till
de resultat som uppnas.

Fondens avkastnings-
o niva ska inte belastas av
@ ineffektivt kostnadsut-

nyttjande. Centralt dr dock
att kostnaden mats i forhallande till
avkastningen pa portfoljen.
Kostnadseffektiviteten har sedan

2014 matts drligen av kanadensiska
CEM Benchmarking. Samtliga mat-
ningar har visat att Forsta AP-fonden
ar kostnadseffektiv i en internationell
jamforelse.

Jamforelsen gors med 18 forval-
tare som har en liknande tillgangs-
fordelning. Syftet ar att ta hdnsyn
till skillnader som kan hinforas till
att tillgdngsslag dr olika kostnads-
kravande.

Hallbart vardeskapande

Fokus pa hallbart vardeskapande ger
mojligheter att langsiktigt 6ka avkast-
ningen och reducera finansiell risk.

En av Forsta AP-fondens
grundprinciper i fraga om
héllbarhet ar att hallbarhet

integreras med investeringar.

Genom att ta hdnsyn till hallbarhetsfra-

gornaiinvesteringsprocessen 6kar kun-

skapen om investeringsobjekten. Vi tror
att valskotta bolag har stor potential att
generera god riskjusterad avkastning
over tid.

Fonden prioriterar utvalda omraden
for att fa bast effekt av sitt hallbarhets-
arbete. Overordnat ir att inte bryta
mot internationella konventioner och

cO
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lagar. Andra viktiga aspekter vigs ocksa
samman, bland annat avkastning och
risk samt hallbarhet.

Vihar en helhetssyn pa bolags
virdekedja, tar vara pd mojligheter
att paverka bolagen i 6nskvérd riktning
och striavar mot 6kad transparens.
Arbetet med att paverka bolagen
utgdr ocksa fran ett urval av FN:s
héllbara utvecklingsmal (SDG).

Forsta AP-fonden soker ocksa aktivt
investeringar som kan bidra till en hall-
bar utveckling. Aven hir ir FN-ma&len
vigledande, bland annat mal 11, som gil-
ler hallbara stdder och samhillen. I det
befintliga innehavet finns har ett exem-
peliVasakronan, ett stort fastighetsbolag
med goda resultat inom héllbarhet.

Investeringar pa tillvaxtmarknader,
l xempelvis Indien, ger stora méjligheter.

Ineffektiva
marknader

Informationsdvertag och noggrann
analys ger majlighet till hdgre av-
kastning pa mindre analyserade
marknader.

P4 en effektiv marknad
aterspeglar priset pa en
tillgang all tillganglig

information och den kol-

lektiva analysen hos alla investerare.
Sa fungerar séllan finansmarkna-
derna, men till vissa delar dr de
mycket vdlanalyserade. Genom att
soka sig till mindre analyserade
marknader kan Forsta AP-fonden
utnyttja ett informationsovertag,
inte minst genom aktiv forvalt-
ning. Vi soker alltid investeringar
som dr underprissatta.

Ett tydligt exempel ar vérldens
mindre utvecklade ekonomier. Dar
ar foretagen saimre genomlysta och
sambhaéllsstrukturerna fungerar
inte sjdlvklart pi samma sitt som i
mer utvecklade ekonomier. Forsta
AP-fondens grundantagande ar
dérfor att det ar vart att vara aktiv
pa dessa marknader.

For framgéang krivs djup
lokalkannedom, vilket &r resurs-
kravande. Fonden samarbetar
dérfor med externa forvaltare pa
tillvixtmarknader.



VARA INVESTERINGAR

Spridning av tillgangar
for att na malet

Avkastning pa fondkapitalet skapas genom fondens investeringar,
som &r férdelade pa en rad olika tillgangsslag éver hela varlden.

Aktier 34,1%

Utldndska aktier 22,9 %

Svenska aktier 11,2 %

Rantebdrande vardepapper 33,3%

Statsobligationer,
foretagsobligationer 33,3%

Alternativa investeringar 35,1%

Fastigheter och infrastruktur 18 %

Riskkapitalfonder 5,5%

Hedgefonder, high yield,
systematiska strategier 11,6 %

Férsta AP-fondens tillgangar férdelas pa huvudkategorierna aktier, rantebarande virdepapper och alternativa investeringar.
Diagrammet visar fondens exponering mot olika tillgangsslag. Pa grund av investeringar i derivatinstrument sa avviker

summan fran 100 procent.

I Forsta AP-fondens kapitalforvaltning
vags olika investeringsaspekter mot
varandra for att nd mélet om minst
4 procents langsiktig real avkastning
pé pensionskapitalet.

Vara forvaltare arbetar aktivt for
att na ett bittre resultat dn forvaltningen
skulle ge om den enbart foljde
styrelsens overgripande fordelning
av kapitalet pa olika tillgangsslag.
I den dagliga forvaltningen arbetar
vi darfor med ménga tillgangsslag
av olika karaktér och pa varierande
marknader.

Aktier innebér risktagande
Utvecklingen for aktieportfoljen
paverkas bade av Gvergripande sam-
hillsfaktorer och ekonomiska sving-
ningar. Investeringar i aktier innebar
risktagande, men ger samtidigt mojlig-
het till h6g avkastning pa lang sikt.

Ifondens aktieportfolj finns ett urval
av bolag i Sverige samt pa utvecklade
utlandska marknader, fraimst USA och
Europa, men aven i Asien. Viinvesterar
dven1iaktier pd tillvixtmarknader. Alla
Svenska aktier samt majoriteten i Europa
och USA forvaltas internt.

Ovriga utlindska aktier forvaltas av
externa samarbetspartners.

Vihar ocksd en omfattande verksam-
het med systematisk, mer tekniskt
inriktad aktieforvaltning som ar
baserad pa matematiska modeller.

Réntebdrande sanker risken
Réntebdrande tillgdngar dr inte foremal
for lika stora svingningar som aktier,
vilket gor risken ldgre. De dr ocksa likvida,
det vill siga majliga att sélja med kort
varsel. Den langsiktiga avkastningen dr
generellt betydligt lagre an for aktier.
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Vasakronan &r ett betydande innehav i fastighetsportféljen.

Baseniinnehav avrantebarande
vardepapper ér statsobligationer med
hog kreditvardighet, kompletterade av
foretagsobligationer med begrinsad
riskniva. Rintetillgangarna ér Gver-
vagande utldndska.

Alternativ till aktier och rantor
Utover aktier och riantebdrande till-
gangar sprider fonden sina tillgangar
pa alternativa investeringar; frimst
fastigheter, infrastruktur, riskkapital-
fonder, hedgefonder och valuta.
Fastigheter ger oftast ett gott skydd
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mot inflation pé langre sikt. I Sverige
investerar Forsta AP-fonden direkt

ifastighetsiagande bolag. Internationella
fastighetsinvesteringar gors genom
onoterade fastighetsbolag och fonder.
Aven infrastruktur har karaktir-
istika som skiljer sig fran aktier.
Infrastruktur dr ofta naturliga mono-
pol, vilket ger stabila kassafloden.
Intdkterna utvecklas i forhallande
till inflationen, och pa lang sikt speglar
avkastningen tillvixten i samhallet.
Ilikhet med fondens fastighets-
investeringar sker satsningar pa

infrastruktur direkt i Sverige och
ofta med hjilp av externa forvaltare
utomlands.

Nir det géller riskkapital investerar
Forsta AP-fonden i riskkapitalfonder, som
isin tur engagerar sig i onoterade bolag.

Investeringar i hedgefonder
syftar till att dimpa effekten av kraftiga
kursrorelser i framfor allt aktier.

Valutaforvaltningen binder inget kapi-
tal men bidrar till avkastning pa kort sikt
och ger riskspridning, frimst gentemot
aktier. Inflationstakt och kortréntor pa-
verkar viardeutvecklingen.




VARA INVESTERINGAR

Bygger nytt i Paris och London

Fondens fastighetsinvesteringar utgors
av stabila objekt som kompletteras av
innovativa utvecklingsprojekt med fokus
pa milj6 och sociala faktorer.

Fastigheter raknas hos Forsta AP-
fonden till tillgadngsslaget alternativa
investeringar, som kompletterar aktier
och rintebarande viardepapper.

Fastighetsbolaget CityHold dgs
tillsammans med Andra AP-fonden och
den amerikanska fonden TIAA. Fokus
ligger pa kommersiella fastigheter i
Europas knutpunkter.

-Det baddar for ett konstant inflode
av hyresgister och lag risk, vilket passar
langsiktiga dgare, sdger Johan Temse,
som arbetar med fastighetsinvesteringar
pé Forsta AP-fonden.

Inriktningen har nu vidgats for att
skapa mojlighet till hogre avkastning ge-
nom att ta en begransad utvecklingsrisk.

-Vihar investerat i utveckling av en
fastighet i centrala London, grundat i
en tro pa kontor med hallbarhetsinrikt-
ning. Vara forvintningar har infriats.

Den strykjarnsformade byggnaden &r ett exempel
pa CityHolds hallbara fastigheter i London.

Ett annat innovativt projekt finns
i Paris.

-Det dr spannande bade kommersi-
ellt och av samhaéllsbyggnadsskal. Nar
staden bjod ut mark vid Seines strand till
forsaljning fick budgivarna lamna forslag
pa utveckling med tanke pé bland annat
sociala och kulturella aspekter.

Hir skapas nu kontor, bostider,
vandrarhem, konstateljéer med
utgangspunkt fran den befintliga
byggnaden fran 1960-talet.

-CityHold valdes bland andra
budgivare for sin kompetens och
snabba investeringsprocess, sager
Johan Temse.

Manskliga rattigheter mats i investeringar

Forsta AP-fonden gor ett pionjararbete
for att lyfta fram méanskliga réttigheter
i investeringsanalyser.

Forsta AP-fonden har inlett ett
samarbete med den amerikanska
kapitalforvaltaren Arabesque, som

ar framstéende nir det géller data

for hallbarhetsanalys av investeringar,
sarskilt sociala aspekter.

Arabesque kommer att forse Forsta
AP-fonden med dagliga hallbarhetsdata
via sitt verktyg S-Ray. Ett unikt matt ska
utvecklas for hur val foretagen arbetar
med ménskliga rattigheter.

Utgédngspunkten dr FN:s minimi-
krav for hallbart féretagande, Global
Compact, och de riktlinjer som utveck-
lats for rapportering kring méanskliga
rattigheter i United Nations Guiding

-
Professorj(*ln R%gie.

Principles, UNGP.

-Det dr ett vilkommet komplement
till de andra hallbarhetsdatabaser
vianvinder idag. Att fa dagsaktuell
rating ar sarskilt vardefullt, sager
Ossian Ekdahl, chef for dgaransvar pa
Forsta AP-fonden.

Det unika mattet kommer att hjilpa
Forsta AP-fonden att bedoma hur

foretagen presterar i enlighet med
FN-principerna och identifiera bolag
med hoga risker kring manskliga rattig-
heter. I utvecklingsarbetet medverkar

. professor John Ruggie, som formulerat

UNGP. De kallas dven Ruggie-principer-
na efter honom.

-Detta gemensamma initiativ med
Forsta AP-fonden ér det forsta i sitt slag
pa investerarsidan. Nédstan alla sociala
aspekter inom ”S” i ESG ir relaterade
till manskliga rittigheter, men fa inom
finansbranschen har tillstatt detta,
sdger John Ruggie, med referens till
begreppet ESG; Environment Social
and Governance.

S-Ray bygger pd maskininlarning
och ”big data”. Bolaget hanterar uppgif-
ter fran 7000 bolag, 200 ESG-mitetal
och so 000 killor pa 15 olika sprak.
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Konsumenternas vanor och preferenser har inverkan pa fondens avkast
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Konsumentanalys styr aktieinvesteringar

Investeringar i konsumentsektorn
kraver att forvaltarna hanger med.
Konsumenternas smak d@ndras snabbt.

Forsta AP-fondens egen aktiefor-
valtning dr uppdelad pa regioner och
sektorer. Philip Mitchell arbetar med
konsumentsektorn i Sverige och pa
utvecklade utlindska marknader.

-Av tusentals borsnoterade bolag
fokuserar vi pa ett dussintal, varav en
fjardedel i Sverige. Flera har vi dgt i
mer dn fem ar.

En av fondens investeringsstrategier
arjust langsiktighet.

-Vitittar pa langsiktiga trender, for

marknaden och foretaget. Lonsamhet
och vardering ska balanseras. Ett mycket
l6nsamt bolag som ar hogt viarderat dr
inte intressant for fonden, oavsett sektor.

Fonden anvinder ett system for att
filtrera ut bolag baserat pa bland annat
kapitalavkastning, aktiens virdering
och héllbarhetsfaktorer, ESG.

-Viundviker bolag som ér tveksamma
ur héllbarhetsperspektiv, men tittar ocksa
pa forbattringsviljan.

Rent marknadsmassigt finns sirskilda
utmaningar.

-Kundernas smak fordndras snabbt
och foretagen maste vara innovativa i
fraga om produkter och inkdpskanaler.

For att folja konsumenttrender och
bygga kunskap om konsekvenserna for
bolagen reser Philip Mitchell mycket;
triffar bolagen, bevakar konferenser
etc. Nagot av det branschen maéste
forhalla sig till 4r 6kad e-handel, for-
andrat mediabeteende och tillvaxt
for ekologisk mat.

-De etablerade foretagen har varit
sena med att forsta internets genom-
slag, sdger Philip Mitchell.

Viktigt i forvaltningen dr att forsta
geografiska skillnader.

-Vad som driver framgang varierar
mellan olika marknader och paverkar
avkastningen, sager Philip Mitchell.

Innovativt samarbete pa tillvaxtmarknader

Ett nyskapande samarbete gor det
maojligt att ta hansyn till hallbarhet vid
investeringar pa tillvaxtmarknader.

Forsta AP-fonden och kapital-
forvaltaren BlackRock startade

2018 en sarskild fond for att utveckla
mojligheterna att kombinera finan-
siella matt och hallbarhetsdata pa
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marknader dar bolagen sjilva ofta
har en bristande rapportering kring
hallbarhet.

I den nya fonden struktureras,
filtreras och valideras information
med hjilp av en process for datadriven
informationsbearbetning. Investe-
ringsbesluten kan ddrmed baseras
pa mer aktuella hallbarhetsdata 4n

bolagens egen rapportering.

-Det dr en innovativ fond. Data
och teknik kan forbattra savil
investeringarna i sig som insikterna
kring hallbarhet. Att ta hinsyn till hall-
barhetsaspekter dr inte ldngre ett hinder
vid investeringar pa tillvixtmarknader,
sdger Tina Ronnholm, portfoljforvaltare
inom extern forvaltning.



-Tioarsperioder &r alltid viktigare
an avkastningen enskilda ar, sager
Mikael Angberg, chef fér kapital-
forvaltning pa Férsta AP-fonden.

pEEfoljen

RESULTAT

rad o

} for svagare marknad

Den langsiktiga avkastningen star i fokus fér Férsta AP-fonden.
Sett Gver tio ar ligger resultatet hdgre an malet. Fondens investeringsbeslut
utgick 2018 fran grundsynen att marknaden befinner sig i slutet

Forsta AP-fonden overtraffade 2018

sitt tiodriga resultatmal f6r kapital-
forvaltningen. Den reala avkastningen
efter kostnader for perioden 20092018
blev 7,4 procent, att jamfora med

maélet 4,0 procent.

-Viharhaften rad mycket starka ar.
Infor2018 forutsig vi dock svarigheter med
att fortsitta generera ett lika positivt
resultat. Omvérldsfaktorer hariflera ar
pekat mot att vi befinner oss i slutet av
en marknadsuppging. Darfor borjade
viislutet av 2017 att positionera om

av en konjunkturcykel.

portfdljen for att sdnka risknivan, sdger
Mikael Angberg, chef for kapital-
forvaltning pa Forsta AP-fonden.
Omfordelningen fortsatte 2018
och har framst inneburit ett minskat
inslag av aktier och en dkad andel
rintebdrande virdepapper, vilket be-
doms 6ka mojligheterna till en positiv
avkastning pa lang sikt. Fonden har
medvetet valt en lagre andel aktier
dn normalt.
Arets faktiska utveckling i omvirlden
motsvarade fondens forvantningar, men

med en fordrdjning. Forsta AP-fondens
avkastning for helaret 2018 blev
-0,7 procent.

-Forsta AP-fonden dr en langsiktig
investerare. Vi bedoms for vart resultat
pé tiodrsperioder, vilket alltid ar vikti-
gare dn avkastningen enskilda ar, sdger
Mikael Angberg.

Nedgang pa manga hall

Under arets borjan drevs aktiemarkna-
den av en uppgéang i USA, frimst inom
tekniksektorn. USA:s ekonomi utveck-
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RESULTAT

Avkastning per tillgangsslag 2018

Aktier totalt

Sverige

Utvecklade marknader

Tillvixtmarknader
Réntebdrande virdepapper
Fastigheter
Infrastruktur
Hedgefonder
Riskkapitalfonder
High Yield
Alternativa strategier ©
Systematiska strategier

Allokering, kassa, valuta ®
-5

1,10%
0 5 10

Exponering  Avkastning

i mdkr i mdkr

105,2 7,17

36,1 2,04

23,8 -1,84

453 -3,29

107,7 -0,58

16,70% 46,4 5,40
11,9 0,45

15,0 -0,57

14,78% 17,8 1,88
8,9 -0,48

3,0 2,85

10,4 -0,54

2,83

15 20

0 Overvigande del av de underliggande strategierna &r icke kapitalbindande varfér avkastning i relation till fonderat kapital inte &r relevant.

De sto6rsta bidragen till avkastningen kom fran riskkapitalfonder och fastigheter.

lades starkt och paverkades bland annat
positivt av skattesankningar. I slutet

av aret forsvagades sedan borserna pa
utvecklade marknader varlden 6ver.

-Jag dr n6jd med att vi minskade
riskerna i portfoljen. Det, tillsammans
med andra atgérder, medforde att vi
genererade en dveravkastning pa
5,5 mdkr 2018 vilket till och med &r
bittre dn aret fore.

Pé tillvixtmarknaderna sag forloppet
nagot annorlunda ut.

-En starkare dollar spelade in och
dampade forst utvecklingen. Mot slutet
av aret forbattrades aterigen situatio-
nen i forhallande till mer etablerade
marknader. Forsta AP-fonden har
en langsiktigt positiv syn pa tillvixt-
marknaderna och planerar att ha en
fortsatt relativt hog exponering dar,
sager Mikael Angberg.

Réntorna steg under aret, men min-
dre dnvéntat. I takt med hojda rantenivaer
investerar fonden mer i finansiella
instrument med langre 16ptid, vilket ger
relativt hogre avkastning.
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Alternativa investeringar

Inom Forsta AP-fondens alternativa in-
vesteringar, som omfattar bland annat
fastigheter, infrastruktur, hedgefonder,
riskkapitalfonder och valutor, har for-
andringarna varit mindre under 2018.

Virdeutvecklingen pa fastighets-
och infrastrukturmarknaderna som
varit starkt positiv i flera ar, fortsatte
under 2018.

Marknaden for hedgefonder utveck-
lades 6verlag negativt under aret. For
Forsta AP-fonden ddmpades nedgangen
genom att forvaltningen redan fran
2017 skett i egen regi, vilket 6kade
kostnadseffektiviteten.

-Véra tillgdngar i riskkapitalfonder
hade en mycket god avkastning, sdger
Mikael Angberg.

P4 valutaomradet intog fonden en
mer offensiv hallning dn for 6vriga
tillgdngsslag.

-Vihar valt ett langsiktigt innehav
i svenska kronor, baserat pa bedom-
ningen att kronan dr undervirderad.
Forvantningarna har hittills inte
infriats, men kvarstar.

Stabil strategi

Forsta AP-fondens tillgangsfordel-
ning justerades alltsd under aret som
forberedelse for saimre marknads-
forhallanden. Investeringsperspektivet
dr langsiktigt.

-Reduceringen av risk i portf6ljen
planeras i flera mindre steg. Samtidigt
behover vi forbereda oss for en
kommande forstarkning av markna-
derna, dé det blir n6dvindigt att 6ka
exponeringen mot riskpremier for
att skapa god avkastning, siger
Mikael Angberg.

-Det &r viktigt att 6ver tid hélla
fast vid sin strategi. Vi utvecklar
l6pande ett systematiskt beslutsstod
som underlittar denna hallning.

Forandringar i AP-fondslagen
ger fran 2019 fonden mojligheter att
ta en hogre marknadsrisk.

-P3a lang sikt dr ett hogre risktagande
den bista vagen mot hog avkastning. P4
kort sikt innebar dock marknadslaget
att det inte dr ratt tillfdlle att &ndra
riskprofilen, siger Mikael Angberg.



RESULTAT

Koldioxidavtryck

Redovisningen av koldioxidavtryck dr en del av fondens
arliga resultatrapportering.

Forsta AP-fonden redovisar varje Berdkningarna av koldioxidavtryck jamforbara. Forsta AP-fonden ér

ar koldioxidavtrycket i sina investe- sker med hjélp av data for direkta drivande i att utveckla matten for

ringar med hjilp av fyra indikatorer. utslapp, scope 1, och indirekta utslapp koldioxidavtryck, som fortfarande ari
Tre av matten berdknas utifrdn fondens  frn energi, scope 2. ett tidigt skede och har begransningar.
dgarandel i bolagen. Det fjarde mattet Grundenheten for redovisningen Under 2018 har Forsta AP-fonden

dr ett viktat medeltal, vilket rapporteras  &r antal ton koldioxidekvivalenter bytt leverantor for data och berakningar
i enlighet med rekommendationer fran (tCO2¢). Samma indikatorer anvinds fran Trucost® till MSCI. Det innebdr att
Task Force on Climate-Related Financial ~ for ovriga tre AP-fonder. De olika siffrorna for 2018 inte &r fullt ut jamfor-
Disclosure, TCFD. fondernas resultat dr dock inte fullt bara med tidigare ar.

Koldioxidintensitet, viktat
medeltal forhallande till

Koldioxidintensitet Koldioxidintensitet ~ oms&ttning multipliceras med

Absolut koldioxidavtryck i forhallande till i forhallande till bolagets andel av portféljen

(tCO2e) marknadsvarde (tCO2e/mkr) omsattning (tCO2e/mkr) (tCO2e/mkr)

Absolut Relativt® Absolut Relativt ® Absolut Relativt @ Absolut Relativt @

Sverige 106 000 -31% 31 -31% 4,4 -38% 4,3 -14%

Utvecklade marknader 705 000 37% 20,3 37% 38,2 67% 41,2 88%

Tillvaxtmarknader 982 000 -32% 24,5 -32% 36,2 -26% 29,5 -26%

Totalt 1756 000 -12% 16,1 -12% 24,8 -9% 25,2 14%

Arsjamforelse 2018 2017 @ 2016

Det absoluta koldioxidavtrycket motsvarande dgd andel av bolagens sammanlagda utsldpp (miljoner tCO2e) 1,8 1,6 17

Koldioxidintensitet d4r absolut koldioxidavtryck relateras till &garandel av bolagens marknadsvarde(3) (tCO2e/MKR) 16,1 12,8 14,2

Koldioxidintensitet dar absolut koldioxidavtryck relateras till &garandel av bolagens omsattning (tCO2e/MKR) 24,8 20,6 24,7
Koldioxidintensitet, viktat medeltal, ddr bolagens koldioxidsintensitet i férhallande till oms&ttning multipliceras med

bolagets andel av portféljen baserat pa marknadsvérde (tCO2e/MKR) 25,2 24,2 N/A

Kartlagt marknadsvérde som andel av totalt fondkapital 34% 39% 39%

O Kolumnerna "Relativt" visar hur stort portféljernas koldioxidavtryck ar i relation till jimférelseportféljernas avtryck.
Negativa tal innebdr att fondens portfolj har ldgre avtryck an jamforelseportfoljernas avtryck.
@ Siffrorna fér 2017 som publicerades i fondens Arsredovisning 2017 har korrigerats.

| tabellen ovan redovisas Férsta AP-fondens koldioxidavtryck enligt ovanstdende matt fér den noterade delen av aktieportféljen. Den portféljen utgor 34 procent av
fondens totala portfolj. For 2018 &r 71 procent av koldioxidavtrycket i den totala portféljen baserat pa rapporterade utslédpp, For 23 procent av portféljen baseras
berdkningarna pa estimerade uppgifter. En sammanfattning av berdkningarna publiceras pa www.ap1.se. Berdkningarna ar gjorda av MSCI. Koldioxidavtrycket fran
Forsta AP-fondens kontorsverksamhet och de anstalldas resor klimatkompenseras sedan 2015.

Fondens koldioxidavtryck har forsdmrats fran arsskiftet 2017/18 till drsskiftet 2018/19. En forklaring till detta &r att fonden salde sina innehav i bolag som producerar
tobak, kol, oljesand och bolag som medverkar i modernisering av kdrnvapen. Ménga av dessa bolag har en stabil aktiekursutveckling (1ag volatilitet). Nagra av fondens
systematiska strategier ersatte dessa aktier med andra aktier med lag volatilitet som visade sig ha ett hogre koldioxidavtryck.
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RESULTAT

Ho6jd ambition kring hallbarhet

Hallbarhetsaspekter fortsatter att vara centrala for Férsta AP-fonden.
Med en ny AP-fondslag foljer ocksa hégre krav. Fler bolag
kommer att uteslutas fran investeringar.

- Forsta AP-fonden viljer bort
investeringar i bolag som producerar
tobak, kdrnvapen, termiskt kol eller
oljesand, séger Ossian Ekdahl.

B

I borjan av2019 dndrades AP-fondslagen.
De nya placeringsregler som darmed
infordes innebdr att AP-fonderna far
storre frihet att vélja tillgdngsslag for
sina investeringar.

Samtidigt tillkom ett avsnitt i lagen
som anger att fondmedlen ska forvaltas
pa ett foredomligt sétt genom ansvarsfulla
investeringar och ansvarsfullt d4gande.

-Den tidigare formuleringen i lagen
var att vi skulle ta hansyn till miljé och
etik. Forandringen for med sig hogre
krav pd oss nér det géller hallbarhets-
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fragor, fortfarande med utgangspunk-
ten att vi inte ska gora avkall pa det
overgripande malet om avkastning
och risk, sager Ossian Ekdahl, chef for
dgaransvar pa Forsta AP-fonden.

-Forsta AP-fonden arbetar sedan
linge med att integrera hallbarhet i sina
investeringar. Kraven pa foreddmlighet
sitter ytterligare fokus pa forbattringar,
vilket stimmer vl dverens med vara
egna ambitioner.

Vad det innebar att vara foredomlig
har inte preciserats i lagen.

-Riksdagen har 6verlatit till de fyra
AP-fonderna att gemensamt precisera
detta. Under 2018 arbetade vi darfor
intensivt tillsammans med forbere-
delserna infor lagandringen. En upp-
foljning av vart arbete kommer att ingd i
regeringens granskning av fonderna for
2019, siger Ossian Ekdahl.

Tre gemensamma dokument
Samverkan mellan fonderna omfattar
en gemensam virdegrund for forvalt-
ningen, gemensamma riktlinjer for



redovisning av hur fondernas arbete
med hallbarhetsmalet uppnatts samt
gemensamma riktlinjer for vilka till-
gangar som fondmedel inte bor placeras
i. De tre dokumenten beslutades av
fondens styrelse och finns pa fondens
webbplats, www.ap1i.se.

Foredomlig forvaltning innebér
att integrera héllbarhetsfaktorer som
miljo, sociala aspekter, bolagsstyrning
och affarsetik i verksamheterna. Det
giller bade den egna organisationen
och forvaltningen av fondkapitalet.

-Exempel pa mal och principer som vi
tar hansyn till ar Global Compact, FN:s
globala mal for en hallbar utveckling,
samt riksdagens generationsmal, som dr
det dvergripande malet for milj6politiken
iSverige, sager Ossian Ekdahl.

Beslut fattas i varje fond

Den gemensamma vardegrunden for
AP-fonderna utgar fran den svenska
statens virdegrund; demokrati, lega-
litet, objektivitet, fri siktsbildning,
respekt samt effektivitet och service.

-Vihar konkretiserat inneborden av
dessa principer sa att de blir relevanta
for vara respektive verksambheter, siger
Ossian Ekdahl.

Nir det giller vilka tillgdngar som
fondmedel inte bor placeras i har
fonderna arbetat fram gemensamma
riktlinjer. De utgar i férsta hand frdn in-
ternationella konventioner som Sverige
har skrivit under.

En fond kan stanna kvar som dgare
iett bolag trots att det inte lever upp till
stillda krav, med mélsittningen att
forsoka paverka foretaget i onskvérd
riktning. Samtidigt kan en fond sjalv
vilja att utesluta investeringar pa
andra grunder.

-Forsta AP-fonden kommer fort-
sattningsvis att vilja bort investeringar
iett hundratal bolag som producerar
tobak, kdrnvapen, kol eller oljesand.
Vianser inte att vi ska dga dessa bolag
eftersom deras produktion strider mot
andemeningen i konventionerna. Vi
har heller ingen mojlighet att paverka
dem i 6nskvird riktning. Konventionen
for tobakskontroll syftar till att kraf-
tigt minska tobakskonsumtionen for
att minska tobaksrokningens skadliga
effekter.

-Tanslutning till detta kan nimnas
att Forsta AP-fonden sedan hosten 2018
ocksa exkluderar bolag som tillverkar
cannabis for icke-medicinskt bruk.

Nar det galler kirnvapen giller
Forsta AP-fondens uteslutningar bolag
med verksamhet som inte foljer andeme-
ningen iicke-spridningsavtalet, vars
syfte ar att virlden pa lang sikt ska
vara kdrnvapenfri. Modernisering
och upprustning av existerande kiarnva-
penriknas av Forsta AP-fonden till denna
kategori.

Pa energiomradet utesluts bolag som

AP-fondernas Etikrad

RESULTAT

producerar kol for energi samt oljesand,
eftersom de energislagen har de samsta
klimatavtrycken och ddrmed inte ar
forenliga med Parisavtalet.

Redovisning ger utveckling
Redovisningen av hur héllbarhets-
malen uppnas ir en central del av
stravan mot foredomlighet.

-Det som mits kan studeras och
foljas upp, konstaterar Ossian Ekdahl.

Varje AP-fond publicerar en ars-
redovisning och en halvarsrapport samt
en héllbarhetsredovisning. Redovis-
ningen och viarderingen har successivt
anpassats till den internationella standar-
den International Financial Reporting
Standards (IFRS). Rapporteringen stravar
efter att folja den internationella standar-
den Global Reporting Initiative (GRI).

Dessutom rapporterar fonderna
arligen kring de FN-stodda principerna
for ansvarsfulla investeringar (PRI),
Task Force on Climate-related Financial
Disclosures (TCFD), det egna koldioxid-
avtrycksamarbetet och FN:s globala
héllbarhetsmal.

For elva ar sedan bildades AP-fondernas Etikrad, dar Forsta-Fjarde AP-fonderna samverkar
om utlédndska bolag som inte lever upp till fondernas férvantningar. Det ror for det mesta
bolag som bryter mot internationella konventioner som Sverige har undertecknat.
Etikradets grundprincip r att i forsta hand paverka bolagen i 6nskad riktning, och i sista
hand att rekommendera AP-fonderna att utesluta dem fran fondernas investeringar. Varje

AP-fond tar stallning till rekommendationerna och beslutar sjélva om exkluderingar.
Etikradet bedriver ocksa ett antal proaktiva projekt dar man forscker paverka bolagen
att agera mer ansvarsfullt nar det galler exempelvis att hushalla med resurser som vatten,
manskliga rattigheter inklusive arbetstagares rattigheter. Ett annat viktigt omrade for
Etikradets arbete dr att bekdmpa korruption. Etikradet ger arligen ut en rapport dar
pagaende och avslutade projekt redovisas.

Att paverka bolagen blir allt viktigare

Som stor dgare och investerare har Férsta
AP-fonden goda majligheter att paverka
bolagen att utvecklas i rétt riktning. |
svenska bolag &r vi ofta sa stora dgare att
vi erbjuds plats i valberedningar.
Valberedningens uppgift ar att

foresla styrelseledamoter till komman-
de bolagsstaimma. Eftersom styrelser-
na beslutar om bolagets strategiska
inriktning och tillsatter bolagets VD ar
det mycket viktigt att rétt styrelse ar pa
plats. Fonden rostar pa alla bolagsstim-

mor i svenska bolag. Arbetet beskrivs
mer i detalji fondens Agarrapporter.
-Tutlindska bolag dar vart dgande dr
mindre paverkar vi genom samarbete
med andra dgare, framst genom AP-
fondernas Etikrad, sdger Ossian Ekdahl.
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VARA MEDARBETARE

Utvecklande projekt f6r
intern samverkan

Bland medarbetarna pa Forsta AP-fonden sker en féryngring.
En modernisering har ocksa skett under aret genom utvecklingsprojekt
inom bland annat sjalvledarskap och riskhantering.

Forsta AP-fonden ir en liten, kostnads-
effektiv organisation dar varje med-
arbetare har stor betydelse. Under
2018 har nyrekryteringar bidragit till
en foryngring inom fonden. En fortsatt
tillvaxt sker inom IT och system-
utveckling.

Flera viktiga projekt genomfordes
for att utveckla savil medarbetare
som organisation. Syftet &r bland
annat att tydliggora mal och
processer, samt forstirka fonden
som en attraktiv arbetsgivare for
vélutbildade specialister.

Ett utvecklingsprogram drivs inom
sjalvledarskap, ddr utgdngspunkten dr
individens drivkrafter. Syftet ar att
framja medarbetarnas kreativitet,
produktivitet och vilmaende, samt en
kultur dar alla medarbetare kinner ett
gemensamt ansvar for helheten. Varje
person kartlagger sina egna virde-
ringar, vilka sedan kopplas till fondens
arbetssitt. Arbetet med sjélvledarskap
fortsitter 2019.

Ett omfattande arbete skedde
2018 for att utveckla den systematiska
hanteringen av operativa risker, en
process som fortsatter dven 2019. Detta
projekt dr en del av Forsta AP-fondens
arbete med stindiga forbéttringar,
som bland annat har betydelse for
samverkan mellan olika enheter
inom organisationen.

Under 2018 slutfordes implement-
eringen av ett nytt system for resultat-
uppfoljning i kapitalforvaltningen.
Projektet drevs i nara samverkan
mellan olika enheter inom fonden
for att skapa en samsyn under
processen och skapa forutsattningar
for en effektivare forvaltning.
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Intern kommunikation bidrartillokad tydlighet

och starkt kultur. Pa bilden Mats Enebrink.

B 3% man [l 37% kvinnor

Av Férsta AP-fondens medarbetare
ar 63 procent man och 37 procent kvinnor.

I november publicerades arets med-
arbetarunders6kning, som visade pa

hogt engagemang hos medarbetarna.
Resultatet gav ocksa vigledning for
fortsatt utveckling av arbetssétt och
ledarskap inom fonden.

Under 2018 erbjod fonden tva platser
for betalda praktikperioder, intern-
ships. En av praktikanterna anstélldes
sedan pa en fast tjanst. Aktiviteter
med inriktning mot rekrytering av
studenter genomfordes tillsammans
med 6vriga AP-fonder. Genom att
samverka drar fonderna nytta av
sitt gemensamma varumirke och
sparar resurser.

Satsningarna pa intern kommuni-
kation har fortsatt och blivit etablerade
delar av verksamheten, som bidrar till
okad tydlighet och stirkt kultur.



Dialog for att kartlagga risker

[
-

"Malin Johansson och Dmytro
Sheludchenko samarbetar
for att forebygga risker.

Forsta AP-fondens medarbetare har
under aret engagerat sig brett for att
effektivisera riskhanteringen i den
dagliga verksamheten. Den omfattar
operativa risker kring processer,
IT-system och kultur.

-Viarbetar forstas 16pande med
forbattringar, men det hir projektet
om vira operativa risker &r en mer
systematisk satsning. Det hjilper oss
att gora vart jobb bittre, sdger Dmytro
Sheludchenko, analytiker pd enheten
for tillgdngsallokering.

-Bittre kontroll 6ver operativa
risker ger dven battre forutsattningar
for att forebygga marknadsrisker.

Samsyn genom digitalisering

Ett nytt resultatuppféljningssystem ger
Forsta AP-fonden battre beslutsunderlag
vid investeringar och utvecklad samord-
ning mellan férvaltningen och gruppen for
risk- och avkastningsanalys.

-Arbetet med systemet har skett 6ver
enhetsgrinserna och involverat ménga
medarbetare, berdttar samordnaren for
projektet, Fredrik Nylund vid gruppen
for risk- och avkastningsanalys.

Huvudsyftet har varit att ersatta det
befintliga systemet med en modernare
16sning dar resultatet kan brytas ner
pa flera sitt.

-Ivart team handlar det om att
kunna dela upp avkastningen i mindre
bestandsdelar, till exempel olika
samband mellan rantor och loptider,
for att kunna se i detalj hur de olika
investeringsbesluten bidrar, berattar
Angelica Diehn, som arbetar inom
rante- och valutaforvaltningen.

-Under projektet har vi haft ett
intensivt samarbete med saval risk-
och avkastningsteamet som andra
enheter. Steg for steg har vi gitt igenom

Att skapa samsyn har varit viktigt
i IT-projektet, dar Angelica Diehn
och Fredrik Nylund medverkat.

"

hur vara processer fungerar i dag och
vad vi vill utveckla med hjélp av det nya
systemet. Det har varit bade larorikt
och roligt.

Aven 6vriga forvaltningsteam har

VARA MEDARBETARE

Videlar feedback med kollegor och
ser 6ver detaljer som skulle kunna
vara problematiska.

Syftet ar att begriansa antalet
incidenter eller uppticka dem tidigt.

-Vihar kartlagt processerna och fatt
en bra 6verblick 6ver var det finns utrym-
me for systemsatsningar, bland annat for
att minska antalet manuella moment,
sager Malin Johansson, som arbetar inom
Forsta AP-fondens aftarsstod.

-Det dr virdefullt att gora detta
tillsammans med andra enheter. Vi
kontrollerar risker genom att arbeta
over enhetsgrinser for att klargora
ansvaret och utvirdera nya losningar,
sdager Malin Johansson.

fatt ldmna systemkrav.

-Vihar inom ramen for projektet
kunnat jaimfora vara arbetssitt. Det har
varit ovarderligt att skapa en samsyn
fran borjan, sdger Fredrik Nylund.
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VI BLICKAR FRAMAT

Flod byts mot ebb

Avkastningen pa riskfyllda tillgangar bedéms vara mager de kommande
aren. Att skapa goda resultat blir utmanande, men Forsta AP-fonden

Ekonomiska samband och politiska
skeenden paverkar utvecklingen pa
finansmarknaden, och darmed Forsta
AP-fondens mojligheter att leverera
avkastning till det svenska inkomstpen-
sionssystemet.

Finanskrisen 2008 sitter fortfarande
sin priagel pa omvirlden.

-Isamband med krisen tradde
centralbankerna in for att radda varlds-
ekonomin. De borjade kopa stora méang-
der virdepapper. Att centralbankerna
kollektivt kopte riskfyllda tillgangar,
dessutom utan att vara kénsliga for
prissattningen, ledde till ett mycket for-
manligt riskklimat och ddrmed fallande
riskpremier. Réntorna pressades ned till
rekordlaga nivaer vilket lyfte virdet pa
istort sett alla tillgdngar, siger Magnus
Lomakka, strateg pa Forsta AP-fonden.

Nu ligger tillgdngsviardena hogt
och centralbankerna minskar tidigare
stimulanser.

-Den europeiska centralbanken
har just avslutat sina tillgangskop,
samtidigt har Federal Reserve i USA
borjat minska sina innehav av obliga-
tioner. Det innebdr att ndgon annan
maste kopa dem, och dé dven finansiera
sitt kop. Mangden pengar som soker
riskfyllda tillgangar minskar.

Fallande varden

Avkastningen pa tillgangar generellt -
aktier, krediter, fastigheter etc. - vintas
nu std inf6ér en utmanande period efter
tio mycket goda ar. Att generera en till-
fredstillande avkastning blir svart.

-For forsta gangen pa mycket lange
maste de finansiella marknaderna klara
sig utan stod fran centralbankerna.
Floden av likviditet forbyts sa sakteliga
mot ebb, siger Magnus Lomakka.

Forsta AP-fonden bedomer att
virldsekonomin befinner sig sent i
konjunkturcykeln.
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drar nytta av sin langsiktighet.

-Tillvixten mattas. USA hade
visserligen ett mycket starkt ar drivet
av skattesankningar. Dessa effekter
klingar nu av och 2019 blir sannolikt
avsevart svagare.

Politiska skeenden komplicerar
arbetet med att analysera och forutse
ekonomiska samband.

-1 Europa ser vi till exempel en
politisk situation i Italien som kan
orsaka stora problem for EMU, sdger
Magnus Lomakka.

Sedan Donald Trump blev vald till
president i USA har ocksa den politiska
utvecklingen dar foljts med spant
intresse av finansmarknaderna.

-Trumpeffekten dr svarbedémd.
Presidentens expansiva politik, med
skattesankningar och andra stimulan-
ser, tycks ha fatt positiv effekt. Samti-
digt ar USA:s ekonomi generellt stark,
och kanske skulle ha utvecklats vil oav-
sett president, sager Magnus Lomakka.

-Det dr dock fortsatt utmanande att

forsoka forutse hur president Trump
kommer att agera, vilket skapar osikerhet.

Till hotbilden hor ett eskalerande
handelskrig mellan USA och Kina.
Restriktioner i internationell handel
kan bidra till hogre priser och lagre
tillvaxt. Kina i sig &r en mycket viktig
och svarbedémd marknad.

Iflera ar har ocksa Brexit utgjort
ett orosmoment, hittills utan tydliga
effekter pd marknaderna utanfor
Storbritannien.

Anpassar risknivan

Den sammanlagda bilden av tillgdngs-
marknaderna ér att svarigheterna att
skapa avkastning okar.

-Forsta AP-fondens investerings-
perspektiv dr langsiktigt, vilket ger
mojligheter att se forbi kortsiktig turbu-
lens, men det dr dock viktigt att inse att
en eventuell nedgang i tillgangspriser
ger mojlighet till forbéttrad langsiktig
avkastning, sdger Magnus Lomakka.




Centralbankerna, ddribland ECB, minskar sina likviditetsstod.




Forvaltningsberittelse

Styrelsen och verkstallande direktéren for Forsta AP-fonden avger hdrmed sin forvaltningsberéttelse
for 2018. Forvaltningsberéttelsen tillsammans med rakenskaper och noter har granskats av fondens

revisorer. Granskningen omfattar sidorna 24 till 44.

Forsta AP-fondens resultat for 2018 uppgick till -2 074 mkr (29 349), vilket
innebdr en avkastning efter kostnader pa -o,7 procent (9,6). Matt Gver

den senaste tioarsperioden uppgick avkastningen till 8,6 procent. Det
motsvarar en genomsnittlig arlig real avkastning pa 7,4 procent, vilket 6ver-
traffar det langsiktiga malet om 4,0 procents real avkastning efter kostnader
6ver rullande tioarsperioder.

Overforing till Pensionsmyndigheten

Under 2018 férde fonden &ver 6,8 mdkr (7,4) till pensionssystemet for att
tacka underskottet i inbetalade avgifter i férhéllande till utbetalade pensioner.
Sedan 2009 har fonden netto betalat 51 mdkr till Pensionsmyndigheten for
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.
Styrelsens arbete regleras i AP-fondslagen (Lag (2000:192) om allmédnna
pensionsfonder (AP-fonder)). Styrelsen har delegerat ett forvaltningsmandat
till VD, vilket satter ramarna for kapitalférvaltningen. Mandatet ar uttryckt i
en risktolerans. Denna manifesteras som en 6vergripande tillgangsfordelning
samt begransningar for hur stora avvikelser fran tillgangsfordelningen som
ar tilldtna. Begransningarna uttrycks bade som exponeringslimiter och som
begransningar i prognostiserad tracking error.

Tillgangsallokering och forvaltningens resultat

Inom ramen for sitt forvaltningsmandat beslutar Férsta AP-fondens VD

om forvaltningsinriktning och tillgdngsallokering i form av en strategisk
tillgdngsfordelning. VD:s strategiska tillgangsfordelning utgér utgangspunkt
for forvaltningsorganisationens arbete med allokering och forvaltning.
Férvaltningen genererade 2018 en 6veravkastning i férhallande till

Resultat 2018 fére kostnader i lokal valuta

fondens strategiska tillgangsfordelning pa 1,7 procentenheter (1,2) vilket
motsvarar 5,5 mdkr (3,5).

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 férvaltning. Inom
omraden som inte dventyrar konkurrensen fonderna emellan, kan AP-fonder-
na samarbeta for att uppna kostnadsbesparingar, synergier och ett effektivt
resursutnyttjande. Det finns ocksa ett véarde i att sikerstélla ett relevant
utbyte av erfarenheter, kunskap och arbetssétt mellan organisationerna.
Samarbetet mellan AP-fonderna sker i olika etablerade forum inom nio
olika omraden med varierande sammanséattning av representanter fran de
olika AP-fonderna. | nagra av grupperna ingdr dven Sjatte och Sjunde
AP-fonden. Gemensamt fér dessa samarbeten &r att de drivs utifran det
mervarde som samarbetet skapar bade for varje enskild fond och fér fonder-
na gemensamt. De olika samordningsgrupperna & 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 utlandska noterade bolag fér att
paverka bolagen i hdllbarhetsfragor. Fonderna gér dven vissa gemensamma
investeringar, till exempel i infrastruktur och fastigheter. Ddrmed utnyttjas
respektive fonds resurser optimalt vid det enskilda investeringstillfallet.

Hallbart viardeskapande

Férsta AP-fonden har en hég ambition inom hallbarhetsomradet. Fondens
Gvertygelse dr att investeringar i hallbara foretag, innebir en lagre risk och
sannolikt ger en hogre langsiktig avkastning. Hallbarhetsaspekter integreras i
investeringsbeslut och i fondens arbete som engagerad dgare. Ambitionen att
skapa langsiktigt hallbar vardeutveckling genomsyrar hela Férsta AP-fondens
forvaltning.

Resultatbidrag mdkr  Resultatbidrag procentenheter Portféljavkastning %

Aktier -7,2 2,7 -7,9
Sverige 2,0 -0,8 7,1
Utvecklade marknader -1,8 -0,7 -8,9
Tillvixtmarknader -3,3 -1,3 -8,3

Réntebarande virdepapper -0,6 -0,2 -0,7

Fastigheter 5,4 2,1 16,7

Infrastruktur 0,4 0,2 4,6

Hedgefonder -0,6 -0,2 -5,2

Riskkapitalfonder 1,9 0,7 14,8

High Yield -0,5 -0,2 -6,4

Alternativa strategier 2,9 1,1

Systematiska strategier -0,5 -0,2 -6,8

Allokering, kassa, valuta 2,8 1,1 1,1

Total -1,6 -0,6 -0,6
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Tillgangsslag

Aktier

Forsta AP-fondens noterade aktieportfolj varderades vid arsskiftet till 105,2
mdkr motsvarande 32,5 procent av den totala portféljen. Aktieportfoljen var
férdelad pa 36,1 mdkr i Sverige, 23,8 mdkr i utlindska utvecklade marknader
och 45,3 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 delportféljen
systematiska strategier till ett belopp av 10,4 mdkr. Aktieportfoljens avkast-
ning fér 2018 uppgick till -7,9 procent, motsvarande -7,2 mdkr.

Réntebédrande vardepapper

Forsta AP-fondens ranteportfolj varderades vid arsskiftet till 107,7 mdkr, mot-
svarande 33,3 procent av fondkapitalet. Merparten ar placeringar i utldndska
vardepapper. Férsta AP-fonden har dven rantebarande vardepapper via fon-
dinnehav, inom delportfdljen alternativa strategier. Avkastningen pé fondens
ranteportfolj uppgick 2018 -0,7 procent, motsvarande -0,6 mdkr.

Obligationer med ldgre kreditvérdighet

Forsta AP-fondens investeringar i obligationer med lagre kreditvardighet
(High Yield), uppgick den 31 december 2018 till 8,9 mdkr eller 2,8 procent
av den totala portfsljen. Avkastningen for High Yield-portféljen uppgick for
2018 till -6,4 procent, motsvarande -o,5 mdkr.

Alternativa investeringar

Fastigheter

Forsta AP-fondens fastighetsinnehav vérderades vid arsskiftet till 46,4 mdkr,
motsvarande 14,3 procent av fondkapitalet. Fondens fastighetsinvesteringar
ar over tid fokuserade pa I6pande avkastning fran hyresbetalningar samt till
viss del pa forvintad vardestegring. Avkastningen for fastighetsportféljen
uppgick 2018 till totalt 16,7 procent, motsvarande 5,4 mdkr.

Infrastruktur

Fondens investeringar i infrastruktur uppgick vid slutet av aret till 11,9 mdkr,
motsvarande 3,7 procent av fondkapitalet. Avkastningen for infrastruktur-
portfsljen uppgick till 4,6 procent motsvarande 0,4 mdkr.

Hedgefonder

Forsta AP-fondens hedgefondsportfélj varderades vid arsskiftet till 15,0
mdkr, motsvarande 4,6 procent av fondkapitalet. Investeringarna i hedge-
fonder syftar till att skapa en mer diversifierad och robust portfélj, vilket
dampar effekterna av kraftiga kursrérelser i den 6vriga portfoljen. Avkast-
ningen for hedgefondsportféljen blev 2018 -5,2 procent, motsvarande
-0,6 mdkr.

Riskkapitalfonder

Forsta AP-fondens investeringar i riskkapitalfonder uppgick vid arsskiftet

till 17,8 mdkr, motsvarande 5,5 procent av fondkapitalet. Investeringarna
6verskrider darmed limiten pa 5,0% men da ett nytt regelverk tradde i kraft
1januari sa har den inte dtgardats. Fonden investerar globalt i riskkapitalfon-
der. Avkastningen for denna tillgangsklass férvantas ver tid vara hogre én
for noterade aktier. Avkastningen for riskkapitalportféljen uppgick for aret
till 14,8 procent, motsvarande 1,9 mdkr.

Alternativa strategier

Forsta AP-fondens portfélj for alternativa strategier uppgick vid arsskiftet till
3,0 mdkr, motsvarande 0,9 procent av fondkapitalet. | alternativa strategier
ingar en riskparitetsportfolj med syfte att begransa makroekonomiska

risker utan att avsta avkastningsmajligheter och en portfolj bestaende av
alternativa beta-strategier med syfte att erhalla riskpremier pa ett systematiskt
satt. Avkastningen for portféljen med alternativa strategier uppgick for

2018 till -2,9 mdkr. (Overvigande del av de underliggande strategierna ar
icke kapitalbindande, varfor avkastning i relation till fonderat kapital inte ar
relevant.)

Systematiska strategier

Forsta AP-fondens portf6lj for systematiska strategier uppgick per 31 december
2018 till 10,4 mdkr, motsvarande 3,2 procent av fondkapitalet. | systematiska
strategier ingar investeringar i aktier med lag volatilitet i utvecklade lander.
Avkastningen for denna portfslj uppgick till -6,8 procent under aret motsvarande
-0,5 mdkr.

Valuta

Forsta AP-fonden &ger tillgangar i olika valutor. Valuta behandlas som en
separat tillgdng som hanteras enligt speciella valutastrategier. Alla utldndska
tillgangars varde omraknas till svenska kronor. Merparten av fondens utland-
ska tillgangar skyddas, avseende kursférandringar, med hjélp av valutahedgar.
Avkastningsbidraget fran dessa valutahedgar uppgick under 2018 till -3,0
procent, motsvarande -10,0 mdkr.

Fondkapitalutveckling 2009-2018, mdkr
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Kostnader och kostnadsandel

2018

2017

Kostnad mkr Kostnadsnivé %

Kostnad mkr

Kostnadsniva %

Personalkostnader 135 0,04 131 0,04
Ovriga adm kostnader 88 0,03 78 0,03
Rorelsens kostnad 223 0,07 209 0,07
Provisionskostnader 228 0,07 236 0,07
Totala kostnader 451 0,14 445 0,14
Portféljsammanséttning
Portféljvarde Portféljvarde
Tillgangsslag mkr, 2018-12-31 Andel, % Exponering, % mkr,2017-12-31 Andel, % Exponering, %
Aktier 105181,2 32,5 34,1 117 446,5 35,3 37,9
Sverige 36 077,0 111 11,2 429223 12,9 12,9
Utvecklade marknader 23790,6 7,3 8,8 27 436,6 8,3 10,7
Tillvixtmarknader 453135 14,0 14,1 47 087,6 14,2 14,2
Rantebdrande virdepapper 107 724,0 33,3 33,3 103721,8 31,2 31,2
Nominella stat 43 849,6 13,5 13,5 441476 13,3 13,3
Nominella krediter 31356,0 9,7 9,7 36404,1 10,9 10,9
Realrdntor 32518,4 10,0 10,0 23170,1 7,0 7,0
Kassa -2740,5 -0,8 2,5 334,1 0,1 2,4
Totalt noterade placeringar 210164,6 64,9 64,9 221502,4 66,6 66,6
Fastigheter 46 401,9 14,3 14,3 42 581,0 12,8 12,8
Infrastruktur 11912,2 3,7 3,7 11380,6 3,4 3,4
Hedgefonder 14 996,8 4,6 4,6 13 407,3 4,0 4,0
Riskkapitalfonder 17 843,9 5,5 5,5 15412,8 4,6 4,6
High Yield 8930,3 2,8 2,8 14942,3 4,5 4,5
Alternativa strategier 2992,7 0,9 0,9 3469,4 1,0 1,0
Systematiska strategier 10 426,2 3,2 3,2 9813,1 3,0 3,0
Totala portféljen 323 668,6 100,0 102,5 332508,9 100,0 102,4
Valutaexponering 84194,0 26,0% 84 008,0 25,3 %
® Fr o m 2018 redovisas Sarskilda investeringar under Aktier
Valutaexponering, 2018-12-31
Mkr usD GBP EUR JPY Ovriga Summa
Aktier och andelar 81281 5534 12 565 2854 33869 136 102
Rantebarande vardepapper 39743 5280 21824 1508 1297 69 652
Ovriga tillgangar 4033 81 190 14 128 4447
Derivat -102 708 -12 351 -38268 27 675 -355 -126 007
Summa 22349 -1456 -3689 32051 34939 84194
Valutaexponering 2017-12-31 32198 6 406 7 057 8103 30244 84008
Valutaexponering 2016-12-31 46 638 -5362 -503 6735 21030 68538
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Tioarsoversikt

Resultat och infléden. mdkr 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009
Fondkapital 31 december 323,7 332,5 310,5 290,2 283,8 252,5 233,7 2133 218,8 202,3
Nettofléden fran pensionssystemet -6,8 7.4 -6,6 -4,9 5,1 -6,9 -3,8 -1,2 -4,0 -3,9
Arets resultat 2,1 29,3 27,0 11,3 36,4 25,7 24,2 -4,2 20,5 34,6

Avkastning, kostnader och risk, %

Avkastning fére kostnader -0,6 9,7 9,5 4,1 14,8 11,3 11,4 -1,7 10,3 20,4
Rérelsekostnader. % av forvaltat kapital i arstakt 0,06 0,07 0,06 0,06 0,07 0,07 0,08 0,07 0,08 0,10
Provisionskostnader. % av férvaltat kapital i arstakt 0,07 0,07 0,09 0,11 0,10 0,07 0,06 0,05 0,05 0,06
Avkastning efter kostnader -0,7 9,6 9,3 4,0 14,6 11,2 11,3 -1,9 10,2 20,2

Resultat och kostnader totalportféljen. mdkr

Resultat fére kostnader -1,6 29,8 27,4 11,8 36,9 26,0 24,5 -4,0 20,8 34,9

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

Exponering. %

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

Réntebdrande vardepapper @ 33,3 31,7 29,8 30,2 30,9 31,2 36,4 40,9 32,5 34,7

- varav rintebdrande inom 6vriga tillgdngar 0,0 0,5 2,5 2,3 33 1,5

Kassa 2,5 2,4 -1,1 -0,1 11 -0,7

Fastigheter 14,3 12,8 12,6 11,5 8,8 8,8 77 5,6 5,0 3,4

Infrastruktur 3,7 3,4 3,0 2,9

Hedgefonder 4,6 4,0 5,0 4,8 59 4,9 4,3 0,2 0,3 -

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

High Yield 2,8 4,5 4,5 29 —

Alternativa strategier 0,9 1,0 5,0 4,4

Systematiska strategier 3,2 3,0 4,5 52 [ 56 4,8 0,7 0,6 0,7

Sarskilda investeringar 0,5 0,7 -~

Valuta 26,0 253 22,1 31,3 351 29,2 274 213 24,0 21,6

Risk

Risk @ 4,9 3,6 6,4 8,1 54 5,0 5,9 8,9 7,4 9,7

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

Extern férvaltning. %

Andel av totalportféljen per 31 december ® 33,5 32,5 31,8 31,0 34,6 371 39,3 41,4 43,7 42,4

© Sikra obligationer (réntebdrande inkl kassamedel pa konto = 32,14 % f6r 2018)
@ Standardavvikelse berdknad pa daglig avkastning under 2018
©) Enligt gemensamt beslut redovisar AP-fonderna hel eller deldgda fastighetsbolag som internférvaltat
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Resultatrakning

Mkr Not 2018-12-31 2017-12-31

Rorelsens intdkter

Rantenetto 1 2462 1941
Erhallna utdelningar 5330 4897
Nettoresultat, noterade aktier och andelar 2 -12 548 16 632
Nettoresultat, onoterade aktier och andelar 3 8200 7 457
Nettoresultat rantebarande tillgangar -1660 278
Nettoresultat, derivatinstrument -7 820 1075
Nettoresultat, valutakursférandringar 4413 2486
Provisionskostnader 4 -228 -236
Summa rérelsens intdkter -1851 29558

Rorelsens kostnader

Personalkostnader 5 -135 131
Ovriga férvaltningskostnader 6 -88 78
Summa rérelsens kostnader -223 -209
Resultat 2074 29349
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Balansrdkning

Mkr Not 2018-12-31 2017-12-31
Tillgangar

Aktier och andelar, Noterade 7 118183 138328
Aktier och andelar, Onoterade 8 83537 71568
Obligationer och andra réntebarande tillgangar 9 110515 114226
Derivat 10 3735 2753
Kassa och bankmedel 6570 5085
Ovriga tillgangar 11 2835 989
Forutbetalda kostnader och upplupna intékter 12 811 912
Summa tillgdngar 326186 333861
Skulder

Derivat 10 1450 645
Ovriga skulder 13 1011 666
Forutbetalda intakter och upplupna kostnader 14 63 41
Summa skulder 2524 1352
Fondkapital 15

Ingaende fondkapital 332509 310535
Nettobetalningar mot pensionssystemet -6773 7375
Arets resultat -2074 29349
Summa fondkapital 323662 332509
Summa fondkapital och skulder 326 186 333861
Poster inom linjen 16 25317 33433
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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 rakenskapsaret 2018 har godkants
av styrelsen den 21 februari 2019. Resultatrakning och balansrakning skall faststallas av regeringen.

Redovisnings- och vdrderingsprinciper

Enligt lagen (2000:192) om allménna pensionsfonder ska arsredovisningen
uppréttas med tillimpning av god redovisningssed, varvid de tillgangar

som fondmedlen placerats i ska upptas till marknadsvardet. Med denna
utgangspunkt har Forsta till Fjarde AP-fonderna utarbetat gemensamma
redovisnings- och véarderingsprinciper vilka har tillimpats och sammanfattas
nedan. Fondernas redovisnings- och varderingsprinciper 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 fullstdndig anpassning till IFRS skulle inte vésentligt
paverka redovisat resultat och kapital. Férsta AP-fonden uppfyller kraven fér
att definieras som ett investmentforetag enligt IFRS 10. Mot nu géllande IFRS
ar enda storre skillnaden att kassaflodesanalys inte upprattas.

Affarsdagsredovisning

Transaktioner i vardepapper och derivatinstrument pa penning- och
obligationsmarknaden, aktiemarknaden och valutamarknaden redovisas

i balansrakningen per affarsdagen, det vill séga vid den tidpunkt da de
vasentliga rattigheterna och darmed riskerna 6vergar mellan parterna.
Fordran pa eller skulden till motparten mellan affarsdag och likviddag redo-
visas under dvriga tillgdngar respektive 6vriga skulder. Ovriga transaktioner,
framférallt transaktioner avseende onoterade aktier, redovisas i balans-
rakningen per likviddagen, vilket 6verensstdmmer med marknadspraxis.

Nettoredovisning

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

Omrédkning av utldndsk valuta

Transaktioner i utlandsk valuta omraknas till svenska kronor med den valuta-
kurs som géller pa transaktionsdagen. Pa balansdagen réaknas tillgangar och
skulder i utlandsk valuta om till svenska kronor till balansdagens valutakur-
ser. Vardeforandringar pa tillgdngar 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 dr orsakad av valutakursférandringen. Valutakurs-
resultat som uppstar vid férandring av valutakurs redovisas i resultatrakningen
pa raden Nettoresultat, valutakursférandringar.

Aktier i dotterforetag/intresseforetag

Enligt lagen om allmanna pensionsfonder upptas bade aktier i och lan till
dotterforetag/intresseforetag till verkligt varde. Verkligt varde bestams
enligt samma metoder som tillampas fér onoterade aktier och andelar. Krav
pa att uppratta koncernredovisning foreligger inte.

Lan till dotter- respektive intressebolag som avses héllas till férfall vérderas
till verkligt vérde via Fair value option i IFRS 9. Hela vardeférandringen
redovisas dock som del av aktieinnehavet pa raden Nettoresultat, onoterade
aktier och andelar.

Vérdering av finansiella instrument

Fondens samtliga placeringar vérderas till verkligt varde varvid saval realiserade
som orealiserade vdrdeférandringar redovisas i resultatrakningen. | raderna
Nettoresultat per tillgangsslag ingér saledes savl realiserade som orealiserade
resultat. Eget kapital-instrument innehas for handel och varderas darfor till
verkligt varde 6ver resultatrakningen. Skuldinstrument innehas fér handel och
varderas darfor till verkligt varde Gver resultatrakningen. Lan till dotter- respektive
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intressebolag avses att hallas till forfall, men hér utnyttjas fair value option for att
lagen om allménna pensionsfonders krav pa vérdering till verkligt varde ska upp-
fyllas. AP fonderna féljer alla sina tillgdngar utifran verkligt varde. Nedan beskrivs
hur verkligt varde faststalls for fondens olika placeringar.

Noterade aktier och andelar

For aktier och andelar, som &r upptagna till handel vid en reglerad marknad
eller handelsplattform, bestams verkligt varde utifran balansdagens officiella
marknadsnotering enligt fondens valda indexleverantér, oftast genomsnitt-
skurs. Innehav som inte ingar i index vérderas till noterade priser observer-
bara pé en aktiv marknad. Erlagda courtagekostnader resultatférs under
Nettoresultat noterade aktier.

Onoterade aktier och andelar

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

da ny vardering erhéllits och justeras for eventuella kassafléden fram till
bokslutstillfillet. | de fall fonden pa goda grunder bedémer att varderingen
ar felaktig sker en justering av erhallen véardering. Varderingen avseende ono-
terade andelar foljer IPEV:s (International Private Equity and Venture Capital
Valuation Guidelines) principer eller likvardiga varderingsprinciper och ska i
forsta hand vara baserat pa transaktioner med tredje part, men dven andra
varderingsmetoder kan anvindas. Vardering avseende onoterade fastighets-
aktier baseras pa en vardering enligt substansvardemetoden i den mén
aktien inte varit féremal fér transaktioner pa en andrahandsmarknad.
Innehav i onoterade fastighetsforetag varderas med beaktande av uppskjutna
skatteskulder till det vdarde som anvands vid fastighetstransaktioner, vilket
skiljer sig mot den vérdering som sker i redovisningen hos fastighetsforetagen.

Obligationer och andra rintebdrande tillgangar

For obligationer och andra rantebérande tillgangar bestams verkligt varde
utifran balansdagens officiella marknadsnotering (oftast képkurs) enligt
fondens valda indexleverantér. Innehav som inte ingér i index vérderas till
noterade priser observerbara pa en aktiv marknad. | de fall instrumenten inte
handlas pa en aktiv marknad och tillférlitliga marknadspriser inte finns att
tillgd, varderas instrumentet med hjélp av allmint vedertagna varderings-
modeller som innebar att kassafloden diskonteras till relevant varderingskurva.
Som réanteintakt redovisas ranta berdknad enligt effektivrantemetoden
baserat pa upplupet anskaffningsvérde. Det upplupna anskaffningsvérdet ar
det diskonterade nuvardet av framtida betalningar, dér diskonteringsrantan
utgors av den effektiva rantan vid anskaffningstidpunkten. Detta innebar

att forvarvade 6ver- och undervérden periodiseras under aterstaende l6ptid
eller till ndsta rantejusteringstillfalle och ingar i redovisad ranteintdkt. Vérde-
fordndringar till foljd av ranteférandringar redovisas under Nettoresultat
réntebdrande tillgangar, medan vardeférandringar till foljd av valutakursfor-
andringar redovisas under Nettoresultat valutakursférandringar.

Derivatinstrument

For derivatinstrument bestdms verkligt varde baserat pa noteringar vid arets
slut. | de fall instrumenten inte handlas pa en aktiv marknad och tillforlitliga
marknadspriser inte finns att tillgd, 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 virde redovisas
som skulder. Vardeforandringar till f6ljd av valutakursférandringar redovisas



i resultatrakningen under Nettoresultat valutakursférandringar medan 6vriga
vardeforandringar redovisas som Nettoresultat derivatinstrument.

Aterképstransaktioner

Vid &kta aterkdpstransaktion, sa kallad repa, redovisas sald tillgdng fortsatt
i balansrakningen och erhallen likvid redovisas som skuld. Det salda varde-
pappret redovisas som stalld pant inom linjen i balansrakningen. Skillnaden
mellan likvid i avistaledet och terminsledet periodiseras 6ver I6ptiden och
redovisas som ranta.

Virdepapperslan

Utlanade vérdepapper redovisas i balansrékningen till verkligt virde medan
erhallen ersattning for utlaningen redovisas som ranteintékt i resultat-
rakningen. Erhallna sakerheter for utlanade vardepapper kan besta av var-
depapper och/eller kontanter. | de fall Forsta AP-fonden har rétt att forfoga
Sver erhallen kontantsédkerhet redovisas denna i balansrékningen som en
tillgang och en motsvarande skuld. | de fall fonden inte forfogar 6ver
sakerheten redovisas den erhallna sékerheten inte i balansrakningen utan
anges separat i not under rubriken "Stédllda panter, ansvarsforbindelser

och ataganden”. Under denna rubrik redovisas dven vérdet av utlanade
vardepapper samt sdkerheter fér dessa.

Poster som redovisas direkt mot fondkapitalet

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

Provisionskostnader

Provisionskostnader redovisas i resultatrakningen som en avdragspost
under Rérelsens intdkter. De utgérs av externa kostnader for férvaltnings-
tjdnster, sasom depabanksarvoden och fasta arvoden till externa forvaltare
samt fasta avgifter for noterade fonder. Prestationsbaserade arvoden, som
utgar nar férvaltare uppnar en avkastning utdver 6verenskommen niva dar
vinstdelning tillampas, redovisas som avgaende post under nettoresultat for
aktuellt tillgangsslag i resultatrakningen. Forvaltararvoden for onoterade
aktier och andelar, for vilka aterbetalning medges fére vinstdelning och dar
aterbetalning bedéms som sannolik, redovisas som anskaffningskostnad och
kommer ddrmed inga i det orealiserade resultatet. | Gvriga fall redovisas de
som provisionskostnader.

Rorelsens kostnader

Samtliga férvaltningskostnader, exklusive courtage, arvoden till externa
forvaltare och depabanksarvoden, redovisas under Rérelsens kostnader.
Investeringar i inventarier samt egenutvecklad och férvarvad programvara
kostnadsfors i normalfallet I6pande.

Skatter

Forsta AP-fonden &r befriad fran all inkomstskatt vid placeringar i Sverige.
Skatt pa utdelningar och kupongskatter som paférs i vissa lander netto-
redovisas i resultatrakningen under respektive intéktsslag. Fonden &r fran
och med 2012 registrerad till mervardesskatt och darmed skattskyldig till
mervardesskatt for férvarv fran utlandet. Fonden har inte rétt att aterfa
betald mervérdesskatt. Kostnadsférd mervardesskatt inkluderas i respektive
kostnadspost. Belopp i miljoner kronor (mkr), dér inget annat anges.

\[M¥W Rintenetto
Mkr 2018 2017
Rénteintakter
Obligationer och andra réntebarande
véardepapper 2378 1930
Ovriga ranteintakter 112 43
Summa rénteintakter 2490 1973
Réantekostnader
Ovriga riantekostnader 28 -32
Summa réntekostnader -28 -32
Summa réntenetto 2462 1941

Med anledning av inférandet av IFRS g och férdndring i IAS 1 redovisas samltiga
derivatinstruments rantekomponenter pa raden nettoresultat derivat i stéllet
for pa raden réntenetto. Jamforelsesiffor har justerats pa motsvarande satt.

Nettoresultat, noterade aktier och andelar

Mkr 2018 2017
Nettoresultat -12483 16704
Avgar courtage -65 72
Nettoresultat, noterade aktier och andelar -12 548 16 632
Nettoresultat, onoterade aktier och andelar

Mkr 2018 2017
Realisationsresultat 1358 3084
Orealiserade vardeandringar 6842 4373
Nettoresultat, onoterade aktier och andelar 8200 7 457

Redovisning av externa férvaltarvoden till onoterade tillgdngar sker enligt tva
olika principer beroende pa om underliggande férvaltningsavtal medger
aterbetalning fore vinstdelning i samband med framtida vinstgivande avyttringar
eller e]. | fall ddr avtalen medger sadan &terbetalning redovisas erlagda arvoden
som en del av tillgangens anskaffningsvirde och belastar dérmed orealiserat
nettoresultat for onoterade tillgangar. Aterbetald forvaltararvode paverkar
féljaktligen orealiserat resultat positivt. | fall dér avtalet inte medger &terbetalning,
kostnadsfors erlagt arvode direkt under Provisionskostnader. Under ret har totalt
152 (164) mkr erlagts i forvaltararvoden avseende onoterade tillgangar, varav 109
(87) mkr medger aterbetalning enligt ovanstaende princip. Under aret har o (o)
mkr aterbetalts och det orealiserade resultatet fér onoterade aktier och andelar
har ddrmed netto paverkats negativt med 109 mkr.

Provisionskostnader

Mkr 2018 2017
Externa férvaltningsarvoden, noterade

tillgangar -161 -140
Externa foérvaltningsarvoden, onoterade

tillgangar -44 77
Ovriga provisionskostnader, inkl

depabankskostnader 23 -19
Provisionskostnader 228 -236

| provisionskostnader ingar inte prestationsbaserade kostnader. Dessa har under
aret uppgatt till 9o mkr (65 mkr) och reducerar nettoresultatet for den tillgang som
forvaltats.

Externa férvaltararvoden fér onoterade tillgangar redovisas som provisions-
kostnad i den mén avtalen ej medger aterbetalning fore vinstdelning i samband
med framtida vinstgivande avyttringar.
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SN Personal
2018 2017
Antal anstillda Totalt Min Kvinnor Totalt Man Kvinnor
Medelantal anstallda 61 38 23 61 38 23
Antal anstéllda vid &rets utgang © 60 38 22 61 38 23
Antal personer i ledningsgruppen vid arets utgdng 7 3 4 8 3 5
O Vid utgédngen av ar 2018 var o (0) personer projektanstéllda
Loner och Pensions- Sociala
Personalkostnader, 2018, tkr arvoden kostnader kostnader® Summa
Styrelsens ordférande 113 36 149
Ovriga styrelseledaméter (8 pers) 511 161 672
VD 4267 1212 1343 6822
Ledningsgrupp exkl VD
Chef Kapitalforvaltning 3154 1128 1266 5548
Chef Agarstyrning (jan-sep) 1252 571 533 2356
Chef Kommunikation (jan-okt) 1128 355 441 1924
Chef Affarsstod 1212 902 601 2715
Chef IT (maj-dec) 1106 205 268 1579
Chef Middle Office Risk 1431 361 538 2330
Chef Juridik 1157 196 316 1669
Chef HR 1391 831 640 2862
Ovriga anstllda 58118 19028 23106 100 252
Summa 74 840 24789 29249 128878
Ovriga personalkostnader 6221
Summa personalkostnader 135099
Loner och Pensions- Sociala
Personalkostnader, 2017, tkr arvoden kostnader kostnader® Summa
Styrelsens ordférande 113 36 149
Ovriga styrelseledaméter (8 pers) 511 161 672
VD 4058 1185 1562 6805
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

0] sociala kostnader inkluderas dven kostnad for I5neskatt.
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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 anstillda. Inga avvikelser fran policyn eller riktlinjerna
finns for 2018.

Loner och 6vriga formaner
Styrelsearvodena faststélls av regeringen. | fondstyrningsrapporten redogérs
for arvode och ndrvaro per styrelseledamot. Styrelsen faststéller anstéll-
ningsvillkoren for VD, efter beredning i ersattningsutskottet. Samtliga
anstallda har individuella anstéliningsavtal. Sedan 1januari 2010 har Férsta
AP-fonden inga rorliga ersattningar. Vid uppséagning fran arbetsgivarens sida
ar uppsdgningstiden for VD 18 manader. For ledningsgrupp och &vriga an-
stéllda ar den mellan 2 och 6 manader. Ett fatal avtal som ingatts innan april
2009 innehaller avvikelser. Av kostnadsskal omférhandlas inte dessa avtal.
Vid uppségning fran fondens sida kan avgangsvederlag utga upp till hogst
18 manadsléner. Avgangsvederlaget ska utgoras av enbart den fasta manads-
I6nen utan tillagg for formaner. Saval uppsagningslon som avgangsvederlag
ska avraknas mot ersattning fran ny anstalining eller inkomst av naringsverk-
samhet under utbetalningsperioden. Avgéngsvederlag utbetalas aldrig langre
an till 65 ars alder.

Ovriga férvaltningskostnader

Pensioner och liknande férmaner

I VD:s anstdllningsavtal férbinder 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 nyanstillts.
Pensionsavtalet dr tecknat och 6verenskommet mellan parterna. Det
innebar att fonden har tva planer for tjanstepension, BTP1som ar
premiebestdmd samt BTP2 som &r férmansbestamd.

All personal har méjlighet att I6nevéxla, bruttolén mot pensionspremie.
Premieinbetalningen uppréaknas da med fem procent vilket motsvarar
skillnaden mellan [6neskatt och sociala avgifter. Premievéxlingen &r darfor
kostnadsneutral for fonden. Ovriga forméner &r beskattningsbara och
uppgar till mindre belopp.

Tkr 2018 2017
Lokalkostnader -12 892 -13 273
Kopta tjdnster -25 867 -24 697
Informations- och datakostnader -44 694 -34 686
Ovriga administrativa kostnader -2995 -5531
Ovriga forvaltningskostnader -86 448 78187
I beloppet fér kdpta tjdnster ingar ersattning till fondens revisor, PwC, férdelat pa féljande uppdrag:

Revisionsuppdrag -687 -802
Noterade aktier och andelar

Verkligt varde, mkr 2018-12-31 2017-12-31
Svenska aktier 24706 42776
Utldndska aktier 77 936 87116
Andelar i svenska fonder - -
Andelar i utldndska fonder 15541 8436
Totalt verkligt varde 118183 138328

Per 2017.12.31 hade Forsta 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 35506 522 4117
Ericsson (Lm) B 45349721 3534
Essity B 13 070505 2844
Skand.enskilda Banken A 21662731 1865
Hexagon B 3760274 1534
Totalt verkligt varde 13894

Forsta AP-fondens arsredovisning 2018 33



Fem storsta utldndska aktieinnehaven Antal Verkligt virde
Nordea Bank 38291428 2856
Astrazeneca Plc 2729740 1839
Autoliv Inc-Swed Dep Receipt 2523661 1589
Kindred Group Sdr 19373 664 1581
Tencent Holdings Ltd 4363681 1551
Totalt verkligt virde 9416
En fullstandig férteckning dver samtliga noterade innehav vid halvars- och helarsskiften finns pa Férsta AP-fondens webbplats www.ap1.se.
J[1¥:8 Onoterade aktier och andelar

Verkligt varde, mkr 2018-12-31 2017-12-31
Svenska onoterade aktier och andelar: Dotter- och intressebolag 35281 30092
Utlandska onoterade aktier och andelar: Dotter- och intressebolag 5398 2465
Ovriga onoterade aktier och andelar 42 858 39011
Summa 83537 71568

Dotter- och intressebolag Séte Org.nr Antal Agarandel % Resultat Eget kapital Verkligt virde
Svenska aktier och andelar, dotter- och intressebolag

Aros Bostad IV AB Stockholm 559032-9503 14747 28 -0,6® 397@ 245
Ellevio AB Stockholm  559005-2444 6250 12,5 288®W 6201® 1438
Secore Fastigheter AB Stockholm  559018-9451 25000 50 20 800W 543
Vasakronan Holding AB Stockholm 556650-4196 1000000 25 9269® 51377@ 17704
Willhem AB Goteborg 556797-1295 769 880 846 100 2152® 11221@® 15351
Totalt 35281
Utléndska aktier och andelar, intresse och dotterbolag

First Australian Farmland Pty Ltd Australien 155718 013 100 20@ 283@ 251
Chapone S.a.rl Luxemburg B 200297 100 150@ 1887@ 2051
OMERS Farmoor 3 Hldings B.V. Nederlanderna 100 - - 2549
Jutas Invest Finland OY Finland 2793175-3 100 13 87 283
ASE Holdings S.a.r.| Luxemburg ~ B169327 38 108@ 591@ 83
ASE Holdings 111 S.a.r.| Luxemburg B 207618 35 25@ 135@ 181
Totalt 5398
OAvser siffror offentliggjorda per 2017-12-31

@Avser 2017-12-31 omriknat till valutakurs 2017-12-31

Fem storsta innehav onoterade aktier och andelar Sdte Andel % Anskaffningsvérde
Hamilton Lane, Private Equity USA 99 11340
Idiosyncratic Al L P Cayman Oarna 100 10480
Bridgewater Tailored All Weather Fund L.P. Cayman Oarna 100 2103
LGT, First Hedge Fund Investments L.P Guernsey 100 1683
FIRST Private Equity Investments, L.P. Guernsey 100 1169

En fullstdndig forteckning 6ver samtliga onoterade aktie och andelar finns péa Férsta AP-fondens webbplats www.ap1.se
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Obligationer och andra réntebérande tillgangar
Verkligt varde mkr 2018-12-31 2017-12-31

Fordelning pa emittenttyp

Svenska Staten 17 857 15393
Svenska Kommuner 2317 2291
Svenska bostadsinstitut 3386 5786

Ovriga svenska féretag

Finansiella foretag 2454 2750
Icke-finansiella foretag 9083 6801
Utlandska stater 48 844 46 545
Ovriga utlindska emittenter 26574 34660
Totalt 110515 114226

Fordelning pa instrumenttyp

Realrénteobligationer 35019 27 050

Ovriga obligationer 66344 77 496

Statsskuldsvaxlar

Certifikat
Ovriga instrument 9152 9680
Totalt 110515 114 226

Derivat

2018-12-31 2017-12-31

Derivatinstrument med:

Positivt Negativt Positivt Negativt

Mkr verkligt Véarde verkligt Varde verkligt Vérde verkligt Vérde
Aktierelaterade instrument
Optioner

Innehav 16 50

Utstalld -198 73
Swappar 16 -721 141 -5
Terminer 8 -7
Summa 32 -919 199 -85
Réanterelaterade instrument
Swappar 50 203 481 -175
Terminer 1 -16
Summa 51 -219 481 -175
Valutarelaterade instrument
Swappar 3446 -106 2073 -382
Terminer
Optioner 206 -206 -3
Summa 3652 -312 2073 -385
Summa derivatinstrument 3735 -1450 2753 -645

Derivatpositioner med negativt varde uppgaende till -891 mkr har langre [6ptid dn 12 man. For |6ptidsanalys av dessa se not 18.
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Ovriga tillgdngar

Mkr 2018-12-31 2017-12-31
Fondlikvider 1961 483
Fordran utlandska skattemyndigheter 123 84
Aterinvesterad kontantsikerhet for derivatpositioner 622 284
Ovriga tillgdngar 129 138
Summa 6vriga tillgdngar 2835 989
Forutbetalda kostnader och upplupna intdkter
Mkr 2018-12-31 2017-12-31
Upplupna réanteintdkter 646 741
Upplupna utdelningar 147 156
Ovriga forutbetalda kostnader och upplupna intékter 18 15
Forutbetalda kostnader och upplupna intékter 811 912
Ovriga skulder
Mkr 2018-12-31 2017-12-31
Fondlikvider 367 364
Mottagen kontantsakerhet for derivatpositioner 622 284
Ovrigt 22 18
Ovriga skulder 1011 666
Forutbetalda intdkter och upplupna kostnader
Mkr 2018-12-31 2017-12-31
Upplupna férvaltararvoden 40 24
Ovriga upplupna kostnader 23 17
Forutbetalda intdkter och upplupna kostnader 63 41
Fondkapital
Mkr 2018 2017
Ingaende fondkapital 332509 310 535
Nettobetalning mot pensionssystemet
Inbetalda pensionsavgifter 69 552 66 850
Utbetalda pensionsmedel 76 110 73999
Overflyttning av pensionsratter till EG -1 2
Reglering av pensionsratter 2 2
Administrationsersattning till Pensionsmyndigheten 216 226
Summa nettobetalning mot pensionssystemet -6773 -7375
Arets resultat efter kostnader 2074 29349
Utgaende fondkapital 323662 332509
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\N\[GRIR Poster inom linjen

Mkr 2018 2017
For egen skuld stélld pant och jamférlig sakerhet inga inga
Utlanade virdepapper mot annan sikerhet® - 1429
Utlimnad sékerhet fér terminsaffar 293 2 454
Utlamnad sakerhet fér OTC-transaktioner® 732 158
Ovriga stilld pant och jamforlig sikerhet 1025 4041
Investeringsataganden onoterade innehav 24387 29392
Ataganden 24387 29392
Summa poster inom linjen 25412 33433
OErhallna sikerheter for utlanade virdepapper - 1515
@Erhallna sikerhet fér OTC-transaktioner 929 1217

Finansiella instrument, pris och varderingshierarki

I denna not ldmnas upplysning om hur verkligt virde bestdms for de finansiella
instrument som fonder anvédnder sig av. Fondernas redovisnings- och vérde-
ringsprinciper foljer den internationella redovisningsstandarden. Syftet &r
att limna information om finansiella tillgdngars och skulders verkliga varde
samt att sakerstalla transparens och jamférbarhet mellan olika bolag. Detta
innebdr att upplysningarna om varderingen av tillgangar och skulder

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

Fondkapitalet virdering - marknadsnoterade tillgangar
Den stérsta delen av fondens tillgangar ér marknadsnoterade med innebsrden
att de handlas pa en aktiv marknad med priser som representerar faktiska
och regelbundet forekommande marknadstransaktioner. Huvuddelen av
fondens marknadsnoterade tillgangar véarderas dagligen till noterade
marknadspriser och utgors av aktier, obligationer, derivat, fonder och valutor.
Nagra fondinnehav med noterade innehav i underliggande vérdepapper
varderas mindre frekvent dn dagligen, exempelvis veckovis eller varannan
vecka. Ett fatal fondinnehav med noterade innehav i underliggande
véardepapper virderas endast manadsvis.

For s 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 dagslaget uteslutande ar valet av rdntekurvor
och metod fér berdkning och uppskattning av framtida vérdet (interpolering
och extrapolering). Samma metodik anvénds for depositer, kortfristiga
certifikat och liknande instrument. F6r 6vriga OTC-derivat anvénds
uteslutande vardering fran extern part som jamforelse mot fondens egna
varderingar. | perioder da likviditet for marknadsnoterade papper saknas pa
marknaden krévs en 6kad grad av subjektivitet vid vardering. Marknaden
karaktariseras vid sadana forhallanden av kraftigt 6kade skillnader mellan
kop och séljkurser, som dven kan skilja markant mellan marknadsaktorer.
Fonder har vid sadana tillfallen anvant en konservativ varderingsansats.

Fondkapitalet vardering - alternativa investeringar

For de tillgdngar som inte védrderas pa en aktiv marknad tillimpas olika varde-
ringsmetoder vid bestdmning av verkligt varde. Verkligt varde motsvarar det
pris som skulle ha faststéllts 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 manads efterslapning. 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 genomforda transaktioner, marknadsméssiga
multipler vid vardering, nettotillgangarnas vérde eller en diskontering av
framtida kassaflode. Varderingen av fondens investeringar i riskkapitalfonder
baseras pé senaste tillgangliga rapportering. Da rapporteringen fran riskkapital-
fonder erhalles med en tidsméssig eftersldpning, baseras fondens bokslut i
allménhet pa rapporter per den 30 september justerad for kassafloden for
tiden darefter och fram till bokslutsdagen. I ett Iige med stigande avkastning
pa aktiemarknader innebar detta att fonden har en lagre vardering i bokslutet &n
den som senare inrapporteras fran riskkapitalférvaltare och vice versa.

Investeringar i fastighetsbolag varderas enligt IFRS och branschpraxis
faststalld i IPD:s rekommendationer. Varderingen bygger pé en diskonte-
ring av framtida hyresintakter, driftskostnader och férsaljningspriser med
marknadsmassiga avkastningskrav. Vad géller virderingen av uppskjuten
skatt i ett fastighetsbolag varderas denna till verkligt varde, det vill sdga en
diskontering av framtida skatteeffekter med en ranta som ar 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 tillgang skulle kunna 6verlatas eller en skuld regleras. Detta ska
ske mellan kunniga parter som &r oberoende av varandra och som har ett
intresse av att transaktionen genomférs. Beroende pa vilken marknadsdata
som finns tillgénglig vid vérderingen av de finansiella instrumenten delas
dessa in i tre nivaer:

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

« Niva 2: Finansiella instrument® som handlas pa en marknad som inte
bedéms aktiv men déar det finns noterade priser som anvands okorrigerat
for avslut, eller observerbar indata som regelbundet uppdateras for indirekt
vérdering med allmént vedertagna modeller.

« Niva 3: Instrumenten tillhér niva 3 om de inte kan hanforas till niva
1eller niva 2. | dessa fall kan inte observerbara marknadsdata anvandas
for varderingen. Varderingar baseras pa information med hansyn till
omstandigheterna och kan kréva ett betydande matt av uppskattningar
fran fondledningen.

O Vid klassificering till lamplig nivé i varderingshierarkin skall finansiella instrument bedémas utan genomlysning.
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Aktiv marknad

En aktiv marknad definieras av att noterade priser med latthet och regel-
bundenhet finns tillgangliga pa en bérs, hos en handlare eller dylikt och att
prissattning pa transaktionerna skett enligt affarsmaéssiga villkor. I princip

ar det endast aktier for noterade foretag, valutor samt réntebarande papper
som dr utgivna av stat, kommun, banker eller storre féretag som handlas pa
aktiv marknad och dérmed kan ingd i niva 1. Exempelvis handlas valutaderivat
pa mycket aktiva marknader men raknas till niva 2 eftersom véardet maste

hérledas fran priser pa andra instrument.

Finansiella instrument, pris och varderingshierarki

Inaktiv marknad

En inaktiv marknad kannetecknas av lag handelsvolym och av att handels-
aktiviteten ar mycket ldgre an pa en aktiv marknad. Tillgangliga priser
varierar kraftigt 6ver tid eller mellan marknadsaktérerna. Priserna ar

oftast inaktuella.

Finansiella tillgangar och skulder, utgaende balans 2018-12-31 Niva 1, mkr Niva 2, mkr Niva 3, mkr Totalt
Finansiella tillgangar

Aktier och andelar, noterade 115990 2293 118 283
Aktier och andelar, onoterade 83537 83537
Obligationer och andra réantebarande tillgangar 96 814 9059 4642 110515
Derivat 3735 3735
Total summa tillgangar véarderade till 212804 12794 90472 316 070
Finansiella skulder

Derivat -1450 -1450
Total summa skulder varderade till 0 -1450 0 -1450
Finansiella tillgangar och skulder 212804 11344 90472 314620
Finansiella tillgdngar och skulder utgaende balans 2017-12-31 Niva 1, mkr Niva 2, mkr Niva 3, mkr Totalt
Finansiella tillgangar

Aktier och andelar, noterade 136 269 2060 138329
Aktier och andelar, onoterade - 71568 71568
Obligationer och andra réantebarande tillgdngar 109 471 319 4436 114226
Derivat - 2753 - 2753
Total summa tillgdngar vérderade till 245740 3072 78064 326 876
Finansiella skulder

Derivat - -645 - -645
Total summa skulder vérderade till 0 -645 0 -645
Finansiella tillgangar och skulder 245740 2427 78064 326231
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Forandring niva 3 2018 2017

Aktier och andelar, noterade, ingaende balans 2060 2244

Omklassificering fran niva 2, ingdende balans 2017 - .

Kop 443 494
Salj 0 -1015
Vérdedndring 210 337
Forandring Aktier och andelar, noterade 233 -184
Aktier och andelar, noterade, utgaende balans 2293 2060
Aktier och andelar, onoterade, ingaende balans 71568 76 503

Omklassificering fran niva 1, ingadende balans 2017 - -

Kép 15810 11330
Salj -14 382 20226
Vérdedndring 10541 3961
Forandring Aktier och andelar, onoterade 11969 -4935
Aktier och andelar, onoterade, utgaende balans 83537 71568
Obligationer och andra réantebarande tillgangar, ingaende balans 4436 5266
Kop 543 657
Sélj -411 -1442
Vérdeandring 75 -45
Forandring Obligationer och andra ridntebarande tillgangar 207 -830
Obligationer och andra réantebéarande tillgangar, utgaende balans 4643 4436
Summa forandring niva 3 12409 -5949

Av ovan redovisad vardeandring var 79 % (73 %) orealiserat per balansdagen. Fonden har en 6vervagande andel placeringar i niva 1 dar vérderingen ar hamtad fran oberoende
och vdlrenommerade vérderingskallor. Noterade aktier i nivéa 3 avser noterade fondandelar, dar uppdatering av pris sker mindre frekvent an var sjunde dag.
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N\I&EH Finansiella risker

Alla placeringar av finansiella marknader innebar 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 ar marknadsrisken, vilket &r risken att vardet pa en tillgdng fordndras.
Marknadsrisken kan kvantifieras och brukar anges i standardavvikelse for
avkastningen (volatilitet), value at risk och expected shortfall.

Likviditetsrisken ar risken att omséttningen i ett instrument &r Iag, vilket
kan leda till stora skillnader mellan kdp- 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 for 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 sdmre rating dn BBB.

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

Prognostiserad risk

Tillgangarnas férvantade marknadsrisk presenteras i kanslighetsanalysen

enligt tabell nedan. Berdkningarna &r gjorda utifran fondens portféljsamman-

sittning per 31 december 2018 och historiska marknadsavkastningar.
Kénslighetsanalysen ar gjord genom simulering av avkastningsutfall

for fondens tillgangar. Genom att den historiska avkastningsférdelningen

anvands for simuleringen tas hansyn till eventuella extrema utfall. Det

innebdr att antaganden om normalférdelning inte behover géras. Simulering-

Finansiella risker

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

Simuleringen visas med tva olika men relaterade riskmatt. Value at Risk
visar det resultat som fonden 6vertraffar med 95 procents sannolikhet.
Méttet Expected Shortfall estimerar storleken pa den forlust som kan
intrdffa med 5 procents sannolikhet. Expected Shortfall visar den férvantade
forlusten givet att forlusten ar storre @n Value at Risk-mattet.

Fondens risk matt som prognostiserad volatilitet uppgick till 6,8 procent
i arstakt fér fondens totala portfélj per den sista december. Tillgdngsslaget
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 férlust jamfort 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 riskbergkningen skall dterspegla marknadsvardering
av fondens samtliga tillgangar. Varderingsfrekvensen &r bestamd till kvartal
och perioden fér berakningen bestamd till tio ar. For totalportféljen har
darfor den realiserade standardavvikelsen for de senaste tio aren uttryckt i
arstakt beraknat utifran kvartalsdata.

Forsta AP-fondens genomsnittliga realiserade risk fér den senaste 10
arsperioden var 7,0 procent baserat pa denna berakningsmetodik.

Forsta, Andra, Tredje och Fjarde AP-fonden har dven 6verenskommit att
redovisa genomsnittlig realiserad risk under det senaste aret for totalport-
féljen och de tillgdngar som marknadsvarderas dagligen. Fér denna berak-
ning av standardavvikelse anvands dagsdata. Den genomsnittliga realiserade
risken under aret var 4,9 procent for totala portféljen respektive 6,0 procent
for den dagligt marknadsvéarderade delen av portféljen. Andelen av port-
féljen som marknadsvarderas dagligen var vid utgangen av aret 73 procent.

Volatilitet Value at Risk Expected Shortfall Value at Risk Expected Shortfall

arstakt % arstakt,mkr arstakt, mkr en dag, mkr en dag, mkr
Kénslighetsanalys Marknadsrisk per 31 december 2018 2017 2018 2017 2018 2017 2018 2017 2018 2017
Aktier 12,8 6,8 -24576  -14425 -32696  -19353 -1524 -895 -2028 -1200
Réntebdrande 1,3 1,1 -2 460 -2203 -3014 -2 987 -153 -137 -187 -185
Alternativa Investeringar 10,9 6,6 -16 551 -9336 -24 641 -11761 -1026 -579 -1528 -729
Valuta 8,7 7,0 -5319 -3931 -6725 -5252 -330 -244 -417 -326
Bidrag fran Diversifiering 2,4 -1,6 12 808 8984 14252 8333 794 557 884 517
Likvidportféljen 6,1 4,0 -25237 -17188 -34809 -24113 -1565 -1 066 -2 159 -1495
Portfoljen totalt 6,8 3,8 -36098 -20911 -52825 -31019 -2239 -1297 -3276 -1924
Likviditetsrisk, per 31 dec

<1 1<3 3¢5 5¢<10 >10 Total balans mkr

Forfallostruktur, Loptid ar, mkr 2018 2017 2018 2017 2018 2017 2018 2017 2018 2017 2018 2017
Nominellt stat 13 868 4332 6674 13362 7 469 5068 11548 17 040 4290 5246 43 850 45048
Nominellt kredit 4025 4649 11726 12164 7474 12043 11821 14151 5240 7 440 40 286 50446
Realt 2432 572 11373 6854 6318 7 366 6572 4274 5823 4105 32518 23170
Portféljen totalt 20325 9553 29773 32380 21262 24 476 29941 35465 15353 16790 116654 118664
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Derivatpositioner med negativt verkligt vdrde, 6verstigande 12 man l6ptid, per 31dec

1<3 3¢5 5¢<10 >10 Total balans mkr
Forfallostruktur, Léptid &r, mkr 2018 2017 2018 2017 2018 2017 2018 2017 2018 2017
Aktierelaterade instrument -683 0 0 0 0 0 0 -683 0
Rénterelaterade instrument -69 0 -132 0 -3 -119 0 -204 -119
Valutarelaterade instrument 0 -35 0 0 -0 -35
Totalt -887 -154
Redovisning av forfallostruktur Redovisning av kreditrisk
Forfallostrukturen for obligationer presenteras i tabellen likviditetsrisk. Kreditrisken for obligationer uppskattas via indelning i olika ratingklasser.
Fondens rantebarande tillgdngar ger enligt nuvarande forfallostruktur Férsta AP-fonden anvinder ratinginstitutet Standard & Poor’s® .
inbetalningar till fonden som 6verstiger de utbetalning till pensionssystemet Ratinginstitutet ldmnar ett omdome som anger en obligations kreditrisk dar
som prognostiserats.Fonden kan ddrmed méta de prognostiserade kraven pa hogsta kreditrating &r AAA. Fonden har ett begransat innehav i obligationer
utbetalning till pensionssystemet. med rating BBB, 10 259 mkr, och innehav med ldgre rating &n investment grade,

<BBB, i investeringar i high yield, 10 773 mkr. Se tabell nedan. Den sammantagna
beddmningen &r att fondens innehav i obligationer har en lag kreditrisk.

Kreditrisk, per 31 december

AAA AA A BBB <BBB Total balans mkr
Rating mkr ® 2018 2017 2018 2017 2018 2017 2018 2017 2018 2017 2018 2017
Nominellt stat 18372 14434 17394 20817 5602 378 2482 9419 0 0 43850 45048
Nominellt kredit 9656 11629 5246 6002 6834 8168 7777 9278 10773 15369 40286 50446
Realt 15434 9902 16 702 9662 383 352 0 3254 0 0 32518 23170
Totalt 43461 35965 39341 36481 12820 8898 10259 21951 10773 15369 116654 118664

® Redovisning av rdntebarande vardepappers kreditrisk utifran ratingbetyg utgivna av vdlrenommerade 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 Sédkerheter R balans-
Mkr, 2018-12-31 Bruttobelopp balansrikning rakningen kvittning erhdllna  Nettobelopp Ovrigt® rakningen
Ej likviderade tillgangar 1 1 1961 1961
Derivat 3733 1434 929 1371 2 3735
Summa tillgangar 1 0 3734 1434 929 1371 1963 5696
Skulder
Ej likviderade skulder 1 1 367 367
Derivat 1434 1434 16 16 1450
Summa skulder 1 0 1435 1434 0 16 383 1817

Relaterade belopp som inte kan nettas

Nettade Nettobelopp Summai

belopp i ibalans- Ramavtalom Sédkerheter R 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 tillgangar 22 22 2753 638 1217 898 483 3236
Skulder
Ej likviderade skulder 22 22 0 0 0 0 896 896
Derivat - - 638 638 0 0 7 645
Summa skulder 22 22 638 638 0 0 903 1541

@ Qvriga instrument i balansrikningen som ej lyder under kvittningsavtal.

Tabellen ovan visar finansiella tillgangar och skulder som presenteras netto i balansrakningen eller som har rattigheter forknippade med rattsligt bindande ramavtal om
kvittning eller liknande avtal.Finansiella tillgangar och skulder nettoredovisas i balansrakningen nér fonden har en legal ratt att netta under normala afférsforhallanden
och i handelse av insolvens, och om det finns en avsikt att erlagga likvid netto eller realisera tillgangen och erlégga 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 hdndelse av insolvens men inte under normala affarsforhallanden eller arrangemang dar fonden inte har intentionen att avveckla positionerna samtidigt.
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Nirstaende

| tabellen redovisas Forsta AP-fondens transaktioner, utestdende mellanhavanden samt ataganden med nérstaende i enlighet med definitioner i IAS 24. Som nérstdende
till Forsta AP-fonden betraktas dotter- och intressebolag dar fondens &garandel uppgar till minst 20 % samt fondens styrelseledaméter och ledningsgrupp.
Avseende l6ner och ersattningar till styrelseledaméter och ledningsgrupp, se not 5.

Motpart, samt dgarandel 18-12-31 17-12-31
AROS Bostadsutveckling 29 %

Rénteintakter ° -
Agarlan - -
Aktiedgartillskott under aret 106 78
Investeringsatagande 400 400
Chapone S.a.r.l 100%

Rénteintakter 39 57
Agarlan 1022 1066
Aktiedgartillskott under aret /aterbetalt -168 -
Investeringsatagande 2771 2458
Secore AB, 50%

Ranteintdkter -
Agarlan -
Aktiedgartillskott under aret 28 364
Investeringsatagande 608 636
Vasakronan Holding AB, 25%

Lokalhyror® 11 11
Rénteintakter - 9
Agarlan - -
Aktiedgartillskott under aret - -
Atagande om att pa Vasakronans begaran kopa foretagscertifikat i bolaget

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

Rénteintdkter ° 16
Agarlan - -
Aktiedgartillskott under aret -1 -
Atagande om att pa Willhems begiran kopa foretagscertifikat i bolaget

med upp till ett vid var tid hégsta sammanlagda likvidbelopp om: 6 000 5500
ASE Holdings Ltd, 38 %

Rénteintakter 22 27
Agarlan 226 222
Aktiedgartillskott under aret /aterbetalat 219 0
ASE Holdings Il S.a.r.l,32 %

Rénteintakter 7 3
Agarldn 112 57
Aktiedgartillskott under aret 56 57
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Motpart, samt dgarandel 18-12-31 17-12-31
Jutas Invest Finland OY, 100%

Rénteintdkter 22 12
Agarlan 321 289
Aktiedgartillskott under aret 164 99
First Australian Farmland Pty Ltd, 100%

Ranteintdkter 34 32
Agarlan 458 435
Aktiedgartillskott under aret - -
OMERS Farmoor 3 Holdings B.V. 100 %

Rénteintdkter - -
Agarlan - -
Aktiedgartillskott under aret 1313 1272

O Fgrsta AP-fonden hyr kontorslokaler av Vasakronan till marknadsmassiga villkor.
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Styrelsens forsakran

Harmed forsakras att, savitt vi kdnner till, arsredovisningen ar upprattad i Gverens-
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 vésentlig betydelse &r uteldmnat som skulle
kunna paverka den bild av fonden som skapats av arsredovisningen.

Stockholm den 21 februari 2019

Urban Karlstrom Annika Sundén

Ordférande Vice ordférande

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

Var revisionsberittelse har limnats den 21 februari 2019

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

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

Uttalanden
Vi har utfért en revision av arsredovisningen fér Férsta AP-fonden for ar
2018. Fondens arsredovisning ingar pa sidorna 24-44 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 2018 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 2-23 samt 48-53. 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 information,
drar slutsatsen att den andra informationen innehéller en vasentlig felaktighet,
arvi skyldiga att rapportera detta. Vi har inget att rapportera i det avseendet.

Styrelsens och verkstallande direktérens ansvar

Det &r styrelsen och verkstallande 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
dven for den interna kontroll som de bedémer ar nédvandig for att upprétta
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 bedémningen av fondens férmaga att fortsitta verksamheten.
De upplyser, ndr sd ar tillampligt, om forhallanden som kan paverka formagan
att fortsdtta verksamheten och att anvanda antagandet om fortsatt drift.
Antagandet om fortsatt drift tillimpas dock inte om styrelsen och verk-
stdllande direktdren avser att likvidera fonden, upphéra med verksamheten
eller inte har nagot realistiskt alternativ till att géra nagot av detta.

Revisorns ansvar

Vara mal &r att uppna en rimlig grad av sédkerhet om huruvida arsredovisningen
som helhet inte innehaller nagra vasentliga felaktigheter, vare sig dessa
beror pa oegentligheter eller pa fel, och att lamna en revisionsberattelse som
innehéller vara uttalanden. Rimlig sékerhet dr en hég grad av sdkerhet, men
ar ingen garanti for att en revision som utfors enligt ISA och god revisionssed
i Sverige alltid kommer att upptédcka en vésentlig felaktighet om en sadan
finns. Felaktigheter kan uppsta pa grund av oegentligheter eller fel och anses
vara vasentliga om de enskilt eller tillsammans rimligen kan forvantas paverka
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de ekonomiska beslut som anvédndare fattar med grund i arsredovisningen.

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

« Viidentifierar och bedémer riskerna for vasentliga felaktigheter i drsredovis-
ningen, vare sig dessa beror pa oegentligheter eller pa fel, utformar och utfor
granskningsatgarder bland annat utifran dessa risker och inhdmtar revisions-
bevis som &r tillréckliga och andamalsenliga for att utgéra en grund for vara
uttalanden. Risken for att inte upptécka en véasentlig felaktighet till f6ljd av
oegentligheter &r hogre an for en vasentlig felaktighet som beror pa fel, efter-
som oegentligheter kan innefatta agerande i maskopi, forfalskning, avsiktliga
uteldmnanden, felaktig information eller asidosgttande 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 hansyn till omstédndigheterna, men inte for att uttala
oss om effektiviteten i den interna kontrollen.

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

« Viprévar lampligheten i att styrelsen och verkstédllande 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
forhdllanden som kan leda till betydande tvivel om fondens férmaga att
fortsatta verksamheten. Om vi drar slutsatsen att det finns en vésentlig
osakerhetsfaktor, maste vi i revisionsberéattelsen fasta uppmarksamheten
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 revisionsberattelsen. Dock kan framtida handelser eller
forhéllanden gora att fonden inte ldngre kan fortsatta verksamheten.

« Viutvédrderar den 6vergripande presentationen, strukturen och innehallet
i arsredovisningen, déribland 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 Férsta AP-fonden for 2018.

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 2018.

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 21 februari 2019

Peter Nilsson
Auktoriserad revisor
Foérordnad av Regeringen

Helena Kaiser de Carolis
Auktoriserad revisor
Forordnad av Regeringen
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Forsta AP-fondens fondstyrningsrapport 2018

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 Férsta 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 allménna 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
2017/18:130 redovisar utvarderingen fram till och med 2017. Skrivelserna
aterfinns pd www.ap1.se.

Forsta AP-fonden tillampar frivilligt Svensk kod fér bolagsstyrning i de
delar det dr mojligt. En del i detta &r att publicera denna fondstyrnings-
rapport. Kodens regler r inte tillimpliga i alla delar eftersom Férsta
AP-fonden &r 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 Lag (2000:192) om allminna pensionsfonder (AP-fonder)

@ Exempelvis Lag (2007:1091) om offentlig upphandling, Offentlighets- och sekretesslag (2009:400), Lag (2005:377) om straff fér 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 av-
statt fran att foresla ledamoter. Regeringen utser tillika ordférande och vice
ordférande bland de ledaméter som inte foreslagits av arbetsmarknadens
parter. Fondens VD &r inte ledamot av styrelsen. Regeringen utser ocksa
fondens externa revisorer.

Ledaméternas forordnande géller ett ar, det vill saga till dess att fondens
balans- och resultatrakningar fér 2018 har faststillts.

Arvoden och andra ersattningar till styrelseledaméterna bestdams av
regeringen. Helarsersattning uppgar till 100 ooo kronor till styrelsens
ordférande, 75000 kronor till vice ordférande och 50 ooo kronor till Gvriga
ledaméter. Till detta kommer en mojlighet att arvodera utskottsarbete med
sammanlagt 100000 kronor. Styrelsen har beslutat att arvodera varje
ledamot i styrelsens revisionsutskott och ersattningsutskott med en
ersattning pa 20 ooo respektive 13000 kronor per ar. Fér mer information
om arvodering av styrelseledaméter se not 5. En ndrmare presentation av
styrelsens ledaméter finns pa sid 52.
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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 styr-
dokument dér de viktigaste ar vardegrund och etikpolicy, policy for gavor,
representation och andra férmaner, policy for ersattning till ledande befatt-
ningshavare och regler for anstélldas 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 2018 sammantradde styrelsen 7 ganger.

Under aret har styrelsen behandlat férvaltningsresultat, kostnader, dgar-
fragor, affarsplan och budget med mera. Utéver de ordinarie sammantraddena
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 forandrade 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 styrelsemé&tena vid behov. Fondens externa revisorer rapporterar till



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

Styrelsen genomf6r varje ar en utvérdering av sitt eget arbete. Utvarde-
ringen anvénds sedan for att forbattra arbetet i styrelsen och dess utskott samt
ledningens férberedande arbete infor 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 2018 var Annika Sundén ordférande
och Anna Hesselman samt Urban Brusewitz ledaméter i revisionsutskottet.

Utskottet sammantradde 4 ganger. Narvaron pa revisionsutskottets méten
var 92 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.
Ersdttningsutskottet bereder styrelsens arbete i fragor rérande ersitt-
ningsfragor. Under 2018 bestod utskottet av styrelsens ordférande Urban
Karlstrom (ordférande i utskottet), Goran Arrius och Asa Kullgren (till april),
Anders Henriksson (fran maj). Utskottet sammantradde 2 ganger under
aret, narvaron pa ersattningsutskottets moten var 100 procent. Fondens VD
ar adjungerad till ersattnings utskottets moten utom da dennes ersattning
diskuteras. Chefen fér HR adjungeras till méten i ersattningsutskottet.

Nérvaro Revisionsutskott Ersattningsutskott

Utsedd pa forslag av styrelseméoten (ndrvaro) (nérvaro)
Urban Karlstrom ordf 717 Ordférande 2/2
Annika Sundén v ordf 5/7 Ordférande 3/4
Goran Arrius Arbetstagarorganisation (Saco) 717 Ledamot 2/2
Urban Hansson Brusewitz 717 Ledamot 4/4
Kent Eriksson 6/7
Anna Hesselman 717 Ledamot 4/4
Asa-Pia Jarliden Bergstrom Arbetstagarorganisation (LO) 717
Asa Kullgren 2/2 Ledamot 1/1
Eva Redhe 77
Anders Henriksson 4/5 Ledamot 1/1
Summa 59/63 11/12 6/6
Fondledning anstallda, sa har ocksa skett 2018. Styrelsen bedémer att ersattningsnivaerna

Forsta AP-fondens styrelse har delegerat ansvaret fér den I6pande
verksamheten till fondens VD. Styrelsen beslutar om fondens langsiktiga
riskpreferens vilket manifesteras i en 6vergripande tillgangsallokering. For
att kunna implementera fondens investeringsfilosofi ges VD mandat att
avvika fran den 6vergripande tillgdngsallokeringen inom specificerade ramar.

Till stod for VD i beslut som rér den I16pande verksamheten har VD beslutat
att skapa en ledningsgrupp dér cheferna for kapitalforvaltning, middle office och
risk, affarsstod, juridik, IT, kommunikation samt HR ingar.

Ersdttningar

Forsta AP-fondens styrelse faststéller arligen en policy for ersattning till
ledande befattningshavare (publicerad pa www.ap1.se). Fondens policy
bygger pa de riktlinjer som regeringen beslutade den 20 april 2009. Av
policyn framgdr att den sammanlagda ersattningen for varje person ska
vara rimlig, vél avvagd och praglad av mattfullhet. Ersattningsnivan ska vara
marknadsmassig och konkurrenskraftig jamfért med den arbetsmarknad som
befattningshavaren befinner sig inom, utan att for den skull vara l6neledande.
Fondens anstéllda har inte rorlig ersattning. Forsta AP-fonden har dessutom
en med Andra, Tredje, Fjarde, Sjatte och Sjunde AP-fonderna gemensam
policy fér ersattningar, personalférmaner, representation och tjénsteresor.
Den finns publicerad pa www.ap1.se.

Ersattning till VD beslutas av styrelsen och utgérs 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 val definierad process som involverar
styrelsen och dess ersattningsutskott. Férsta AP-fonden féljer samtliga
punkter (9.1 - 9.8) gillande ersattningar till ledande befattningshavare i
Svensk kod fér bolagsstyrning.

Under vart och ett av de senaste fyra aren har fondens genomsnittliga
|6nedkning varit Idga. De har i genomsnitt varit 2,2 procent vilket ar under
motsvarande 6kningar pa jamférbar marknad. Se vidare i not 5 for
information om ersattningar till ledningsgruppen som betalats 2018.

Fonden later arligen gora ersittningsjamférelser med relevanta delar av
arbetsmarknaden som underlag fér uppféljningen av erséttningar till fondens

ar marknadsmassiga, konkurrenskraftiga, rimliga och andamalsenliga utan
att vara loneledande vad géller VD, ledande befattningshavare och 6vriga
anstéllda. Styrelsen konstaterar att fonden féljer bade den av styrelsen
beslutade ersattningspolicyn och regeringens Riktlinjer fér anstéllningsvillkor
for ledande befattningshavare i AP-fonderna. Ett fatal dldre anstéliningsavtal
har en uppségningstid som verstiger sex manader. Styrelsen har dock beslutat
att dessa avtal inte ska omforhandlas dé det skulle innebdra 6kade kostnader for
fonden utan att nagra vasentliga férbattringar i avtalen uppnas.

| jamforelse med de andra aktérerna i studien ligger ersattningen till
fondens anstéllda i enskilda fall ver 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: Forsta AP-fonden &r en liten
kunskapsintensiv organisation som har en uttalad strategi att anstalla och
behalla medarbetare med spetskompetens inom specifika omraden.

¢ Ingen rorlig ersdttning: Fondens anstéllda erbjuds endast fast erséttning.
Ménga av de kompetenser som fonden efterfragar erbjuds rérlig ersattning
hos andra arbetsgivare. For att attrahera och behalla medarbetare erbjuder
fonden darfor hogre fasta ersattningar. Att Férsta AP-fonden inte betalar
rorliga ersdttningar nar andra aktorer i studien gor det medfor svarigheter
att tolka den jamforande statistiken. | tider da resultatberoende rérliga
ersattningar ar lagre kan Forsta AP-fondens ersattningar darfér bli hogre

an genomsnittet for jamforbara kompetenser. | tider med goda resultat i
finansbranschen blir fondens ersattningar istéllet Iagre 4n 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 &vriga AP-fonder gemensamma
policyn féljs. Inga avvikelser fran dessa har noterats.

Forsta AP-fonden investerar i olika fastighetsmarknader via bolag dar
fonden har en betydande réstandel. Det giller i dagsldget Vasakronan,
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Cityhold och Willhem. Fonden har utférdat dgardirektiv som bland annat
beror 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 forsta steget &r 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 sarskild vikt sker samrad med styrelsens ordférande. Uppkomna
intressekonflikter rapporteras till styrelsen och publiceras i efterhand pa
fondens hemsida. Under 2018 har inga intressekonflikter uppstatt.
Styrelsen har dock i samférstand med vd beslutat att uppdra till KPMG att
granska en eventuell intressekonflikt fran 2016.

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 for upp-
foljning och kontroll av efterlevnaden av regler och riktlinjer. Pa sid 51
aterfinns styrelsens rapport om riskhantering.

Oberoende granskning

Styrelsen beslutade under 2018 om ett uppdrag till internrevision att utféra
en radgivande granskning av fondens hallbarhetsprojekt med utgangpunkt
i fondens vision och dvertygelser fér hallbarhet samt implementering fér
att na fondens uppsatta mal. Resultatet avrapporterades till revisions-
utskottet i november och till styrelsen i december.

50 Forsta AP-fondens arsredovisning 2018

Extern revision

Forsta 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 balansrékning fér 2018 faststalls.

Peter Nilsson ar utsedd av regeringen som samordningsansvarig fér
granskning av samtliga AP-fonder. Revisorerna &r dven férordnade som
revisorer i Andra, Tredje, Fjérde och Sjunde AP-fonderna. Revisorerna
rapporterar direkt till styrelsen i en skriftlig revisionsrapport och genom en
muntlig presentation. Revisorerna deltar vid minst ett styrelseméte per ar.
Déarutdver halls regelbundna méten med revisionsutskottet. Revisorerna
avger en revisionsberattelse dver sin granskning. Revisorerna lamnar arligen
dven en muntlig rapport till Finansdepartementet. | revisorernas uppdrag
ingar granskning av den |6pande verksamheten, férvaltningen, arsbokslutet
samt arsredovisningen. Revisorerna uttalar sig om rakenskapshandlingar
och forvaltning pa grundval av sin revision. | uppdraget ingar ocksa att
granska att Forsta AP-fonden féljer de av fonderna faststallda redovisnings-
och vérderingsprinciper samt att upprattade rakenskapshandlingar ger en
rattvisande bild av verksamheten. Ut6ver normal revision ska AP-fonder-
nas revisorer till revisionsberattelsen 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-fonden arbetar sedan 2015 efter en ny investeringsprocess vilket ar en vidareutveckling av
investeringsprocessen som implementerades 2014. Denna rapport beskriver riskhanteringen under
2018. Regeringen uppdrar at externa revisorer att granska fondens finansiella rapportering och
riskkontroll. En internrevision gors ocksa arligen 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 darfor optimeras inom det riskmandat
som styrelsen delegerat till vd respektive de riskmandat som
vd delegerat vidare inom foérvaltningsorganisationen.

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

+ Operativa 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 risktagandet
foér fonden och vil definierade beslutsstrukturer for den I6pande verksamheten.
Arbetssattet leder till en god intern riskkontroll.

Aven om Férsta AP-fonden inte formellt lyder under Finansinspektionens
regelverk bygger fondens riskhantering pa Finansinspektionens féreskrifter
och allmdnna rad om styrning, riskhantering och kontroll i kreditinstitut (FFFS
2014:1) om de tre férsvarslinjerna, (i) ansvar for riskhantering och kontroll
inom affarsverksamheten, (ii) intern kontroll och regelefterlevnad samt (iii)
oberoende granskning. For den tredje forsvarslinjen, oberoende granskning via
internrevision, har styrelsen beslutat om att med st6d av extern konsult genom-
féra oberoende granskningar.

Hantering av finansiella risker ar en forutsattning for att fonden ska kunna
fullgdra sitt uppdrag i pensionssystemet. Riskstyrningen i fonden &r darfor ett
proaktivt arbete dédr den finansiella risken prognosticeras for tillgdngar for sig
och fér portféljen i sin helhet. Av detta skal finns en vl férankrad riskkultur
inom fonden. Viktiga delar i kulturen &r en transparent redovisning av fondens
investeringar och en dualitetsprincip fér genomférande av afférstransaktioner.
Det innebér att alla i organisationen kan folja investeringsverksamheten via ett
gemensamt systemstod samt att det krévs minst tva personer for att godkanna
varje affarstransaktion, en person fran fondens Back Office och en person fran
ber6rd placeringsenhet.

Den andra forsvarslinjen omfattar den interna riskkontrollfunktionen samt
compliancefunktionen. Middle Office fokuserar pa finansiella risker och mot-
parts och leveransrisker. Compliance Officer arbetar fraimst med kontrollen av
att externa regler efterlevs.

Riskbedémning

For att sakerstalla den finansiella rapporteringen och identifieringen av
operativa risker genomférs pa styrelsens uppdrag en arlig éversyn av fondens
processer och dokumentering av dessa. Utfallet av versynen rapporteras

till styrelsens revisionsutskott och till styrelsen. En viktig del i Gversynen ar
bokslutsprocessen som ligger till grund for den externa finansiella rapporte-
ringen. Bokslutsprocessen innefattar vardering, avstdmningar och kontroller
av vdrdepapper i samband med bokslut. Utéver en generell granskning av
processerna faststiller riskchef efter samrad med VD arligen omraden som
ska prioriteras och specialgranskas. De enheter inom organisationen som
berdrs av granskningen deltar aktivt i analysarbetet som baseras pa en sjalv-
utvarderingsmetod. Arbetet resulterar i en bedémning av de identifierade
riskerna och en prioritering av atgarder. Fondens riskchef leder analysarbetet
och dvervakar att prioriterade atgérder 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 anvands som stod fér kontrollaktiviteterna.

Forsta AP-fondens redovisnings- och varderingsprinciper anpassas
successivt till den internationella redovisningsstandarden, IFRS. En full-
standig anpassning till IFRS skulle inte vdsentligt paverka redovisat resultat
och kapital. Mot nu géllande IFRS &r enda stérre skillnaden att koncern-
redovisning och kassaflédesanalys ej uppréttas.

Mer om detta finns att ldsa i fondens Redovisnings- och varderingsprinciper.

Portfoljen styrs med prognosticerad finansiell risk inom de givna mandaten.
Den prognosticerade risken analyseras i efterhand mot det faktiska utfallet for
risken. Pa sé 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 resultatrakningsrapport redovisas for styrelsen kvar-
talsvis. Rapportering av fondens finansiella stéllning och risktagande sker
ocksa vid samtliga ordinarie styrelsemdten. Riskrapportering &@r 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 Idpande till revisionsutskottet
och till styrelsen i samband med arsbokslut.
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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 Arcato AB, ledamot
av Caterva AB, ledamot i AB ATG.

Annika Sundén
Vice ordférande, ordférande i revisionsutskottet

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

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

Goran Arrius
Ledamot i ersdttningsutskottet

Utsedd pa forslag av arbetstagarorganisation
(Saco), Ordférande i Saco. F6dd 1959. Invald i
styrelsen 2011.

Ovriga uppdrag: Ordférande AEA:s styrelse, leda-
mot Foérsvarsunderrittelsedomstolen, ordférande
Folk och Férsvar, ordférande LO, TCO och Sacos
Brysselkontor, ledamot Folksam Liv, ledamot
Rikskommittén Sveriges Nationaldag, ledamot
Kungliga Orlogsmannasillskapet.

Kent Eriksson

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

Anders Henriksson

Utsedd pa forslag av arbetsgivarorganisation
(Sveriges kommuner och landsting)
Fodd 1961. Invald i styrelsen 2018

Ovriga uppdrag: Regionstyrelsens ordférande i
region Kalmar lan. Styrelseledamot i KPA Pension,
vice ordférande SKL.
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Urban Hansson Brusewitz
Ledamot i revisionsutskottet

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

Ovriga uppdrag: Ledamot av ESV:s insynsrad.

Anna Hesselman
Ledamot i revisionsutskottet

Ekonomie Licentiat, Konsultverksamhet inom
ekonomi och finans.
Fodd 1954. 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.

Eva Redhe

Civilekonom. F6dd 1962. Invald i styrelsen 2013.

Ovriga uppdrag: Styrelseordférande Ftrack AB.
Ledamot i Axel Christiernsson International AB
och Nordkinn Asset Management AB.



Ledningsgrupp

Johan Magnusson Mikael Angberg Katarina Holler

Verkstdllande direktor Chef kapitalférvaltning Chef Middle Office samt riskchef

Utbildning: Ekonom. Utbildning: Civ. Ing. Utbildning: Fil kand statistik.

F6dd 1959. Anstélld 2008. F6dd 1973. Anstélld 2013. F6dd 1966. Anstélld 2016.

Tidigare erfarenhet: Ledande befattningar pa Tidigare erfarenhet: PIMCO, BNP Paribas, Gold- Tidigare erfarenhet: SEB Wealth Management,
SEB Wealth Management och ABB Investment man Sachs, AXA Investment Managers och CERN. Finansinspektionen, DnB NOR, Skandia Asset
Management. Management.

-l

Mats Enebrink Gun Hammarlund Teresa Isele

Chef IT och Systemutveckling Chef affdrsstod Chef Juridik

Utbildning: Civilingenjor, CFA. Utbildning: Civ. Ek. Utbildning: Svensk jur. kand. & magister juris

F6dd 1976. Anstélld 2008. F6dd 1958. Anstalld 1987. vid Stockholms universitet, tysk jur. kand. vid

Tidigare erfarenhet: AFA Forsakring, VPD Tidigare erfarenhet: Olika befattningar inom AP1. !—iu'm‘bol.dt-u‘n|v’er5|tetet, Berlin, diplom engelsk
) ; ; juridik vid King’s college, London.

Financial Software Consulting.

F6dd 1982. Anstélld 2015.
Tidigare erfarenhet: EQT, Vinge.

Marina Westman Chef kommunikation

HR-chef Tilltradder mars 2019.

Utbildning: Personalvetare.
Fodd 1960. Anstalld 2008.

Tidigare erfarenhet: HR-befattningar inom
SEB-koncernen.
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