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Resultatet for forsta halvaret uppgick till
14,3 mdkr (16,6).

Avkastningen uppgick till 5,0 procent (6,5)
efter kostnader. Den genomsnittliga avkast-
ningen efter kostnader over tio ar uppgick
darmed till 6,5 procent.

Fondens mal om 4,0 procents real avkast-
ning efter kostnader matt over rullande tio-
arsperioder har uppnatts med marginal med

HALVARET I KORTHET

Under perioden overforde fonden 2,4 mdkr
(2,5) till Pensionsmyndigheten.

Fondens forvaltningskostnader var 253 mkr
(206), vilket motsvarar 0,17 procent (0,16) i
arstakt av forvaltat kapital.

En forsta investering i infrastruktur gjordes
genom att som del av ett konsortium
forvarva eldistributionsbolaget Ellevio fran
Fortum.

en real avkastning under tioarsperioden

» Avtal skrevs om bildandet av det nya fastig-
om 5,3 procent.

hetsbolaget Cityhold Office Partnership
med ett bestdnd varderat till totalt
2,2 miljarder Euro.

» Fondkapitalet 6kade med 11,9 mdkr till
295,7 mdkr.
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Forsta AP-fonden ar en av fem fonder som forvaltar buffertkapital i det allménna inkomstpensionssystemet och lyder under lagen (2000:192) om allmanna
pensionsfonder (AP-fonder). Betréffande 6vrig information om Forsta AP-fonden hanvisas till fondens hemsida, www.apl.se. Alla varden i denna rapport
uttrycks i svenska kronor. Miljoner kronor férkortas mkr och miljarder kronor forkortas mdkr. Sifferuppgifter inom parentes avser halvarsrapporten 2014 om
inte annat anges. Underlag till tabeller och diagram ar egna uppgifter om ingen annan kalla anges.

Redovisnings- och varderingsprinciper
Delarsrapporten har upprattats i enlighet med de av AP-fonderna gemensamt framtagna redovisnings- och varderingsprinciperna. Dessa redovisas i
sammandrag i arsredovisningen for 2014. Delarsrapporten ar inte reviderad av fondens revisorer.
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NYA SATSNINGAR OCH VAL
UPPFYLLDA MAL

Forsta halvaret 2015 karaktariserades av mattlig global
tillvaxt, ldga réntor och fortsatta stimulanser fran
centralbankerna i kombination med hég riskaptit hos
investerarna och fortsatt stigande aktiemarknader. Den
globala trenden avspeglar sig tydligt i Forsta AP-fondens
portfélj, dar vi ser en god utveckling pa vara aktier och
en svag utveckling for obligationer.

“Som buffert i inkomst-
pensionssystemet ar det
viktigt att vi levererar en
stabil avkastning over tid”

Forsta AP-fondens avkastning for forsta halvaret 2015
uppgick till 5,0 procent. Fondkapitalet uppgick vid halv-
arsskiftet till 296 mdkr, en dkning med 12 mdkr sedan ars-
skiftet, efter att 2,4 mdkr forts till pensionsmyndigheten.
Sedan starten 2001 har fonden avkastat 168,2 mdkr och

overfort 13,1 mdkr till pensionsmyndigheten for att tacka
underskottet i pensionsutbetalningar. Det ar mycket
pengar, och ett resultat av ett med internationella matt
val fungerande pensionssystem som vi ar stolta 6ver att
vara en viktig del av.

“Infrastruktur ar en viktig
komponent i var langsiktiga
portfolj”

Som buffert i inkomstpensionssystemet ar det viktigt

att vi levererar en stabil avkastning éver tid. Vart mal ar
en real avkastning, dér alltsa inflationen raknas bort, pa
4,0 procent 6ver en rullande tioarsperiod. Det ar ett mal
vi dvertraffat da vi levererat en real avkastning pa 5,3
procent matt dver de senaste tio aren.

Under forsta halvaret har vi genomfort nagra investe-
ringar dar vi bryter ny mark. Bland annat har vi gjort var
forsta investering i infrastruktur genom att som del av
ett konsortium kopt eldistributionsbolaget Ellevio fran
Fortum. Infrastruktur ar en viktig komponent i var lang-
siktiga portfolj: kassaflddet ar langt och avkastningen ar
relativt latt att prognosticera. Vardet ar ocksa stabilt och
foljer inte marknadsfluktuationer pa samma satt som
manga av vara andra investeringar gor.

Att gbra direktinvesteringar tillsammans med andra
langsiktiga investerare har vi god erfarenhet av i fastig-
hetssektorn. Cityhold, som vi ager tillsammans med
Andra AP-fonden ar ett exempel pa det. Strax efter halv-
arsskiftet tog vi nasta steg da Cityhold Office Partnership
bildades genom en sammanslagning av Cityhold och
den amerikanska pensionsfonden TIAA-CREF:s europe-
iska fastighetsbestand. Det nya bolaget har ett val kom-
pletterande bestand varderat till cirka 2,2 miljarder Euro,
fokuserat pa valbelagna kontorsfastigheter i europeiska
storstader. | det nya bolaget, dar vi ager 25 procent,
skapas ocksa finansiella muskler att vaxa, ndgot som vi
agare tydligt uttalat ska ske.

Vara investeringsbeslut, oavsett tillgdngsslag, bygger
pa en val grundad analys dar alla aspekter beaktas, fran
finansiell fakta till manskliga rattigheter. Langsiktigt hall-
bart varde skapas bast nar alla aspekter tas in, harda som
mjuka. Vi stravar efter att vara ett féreddme genom att
gora ansvarsfulla investeringar och genom att agera an-
svarsfullt som agare, dar sarskild vikt laggs pa att framja



4|

VD-ORD

FORSTA AP-FONDENS HALVARSRAPPORT 2015

en hallbar utveckling, utan att gdra avkall pa vara avkast-
ningsmal eller gdra avsteg fran vara placeringsregler.

Genom att vara en aktiv &gare i vara innehav gor vi
var rost hord nar missforhallanden uppdagas. Ett tydligt
exempel pa det var under bolagsstammosasongen 2015
nar Forsta AP-fonden tydligt uttryckte missndje med
bolagsstyrningen inom Industrivardensfaren och fick ett
antal viktiga férandringar till stand.

“Genom att vara en aktiv
agare i vara innehav gor vi
var rost hord nar missfor-
hallanden uppdagas”

Strax fore halvarsskiftet offentliggjordes Finansdeparte-
mentets skrivelse med forslag pa nya regler fér AP-fon-
derna. Forslaget innebar stora forandringar for en

idag val fungerande férvaltning av pensionskapitalet i
AP-fonderna, som enligt manga beddmare, riksdagen
och konsultbolaget McKinsey inberaknade, levererar
god hallbar avkastning till lag kostnad.

Forsta AP-fonden har idag ett mal som utvarderas i ett
tioarsperspektiv. Med skrivelsens forslag riskerar kapital-
forvaltningen att fa en mer kortsiktig inriktning och en
odnskad likriktning. De ramar och den malsattning som
foreslas begransar bland annat incitamenten att inves-
tera i viktiga och langsiktigt intressanta tillgangar som
till exempel infrastruktur och fastigheter. Sammantaget
riskerar forslaget att leda till lagre avkastning dver tid.

Vi gariniett andra halvar 2015 dar ovissheten om var
framtid dverskuggar verksamheten. Jag vill passa pa att
tacka fondens alla medarbetare som fortsatter att arbeta
engagerat och framatriktat och som sa tydligt arbetar
for att uppna vara mal. Jag hoppas ocksa att du som
laser detta aven laser vart genomarbetade remissvar pa
forslaget om AP-fondernas framtid i oktober.

Stockholm i augusti 2015

Johan Magnusson, VD
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FONDENS UTVECKLING FORSTA

HALVARET 2015

Forsta AP-fondens resultat for forsta halvaret 2015 uppagick till 14,3 mdkr (16,6), vilket
innebar en avkastning efter kostnader pa 5,0 procent (6,5).

Matt dver den senaste tioarsperioden uppgick avkast-
ningen till 6,5 procent. Det motsvarar en real avkastning
pa 5,3 procent, vilket dvertraffar det langsiktiga malet
om 4,0 procents real avkastning efter kostnader dver
rullande tioarsperioder.

Under forsta halvaret 2015 férde fonden dver
2,4 mdkr (2,5) till pensionssystemet for att tacka under-
skottet i inbetalade avgifter i forhallande till utbetalade
pensioner. Under de senaste tio aren har fonden bidragit
med 22,8 mdkr for att tdcka underskottet i pensions-
utbetalningarna.

Tillgangsallokering

Forsta AP-fonden hade under forsta halvaret 2015 en
exponering mot cirka 50 procent noterade aktier, 30
procent rantebarande tillgangar och 20 procent alter-
nativa investeringar sasom fastigheter, riskkapitalfonder,
hedgefonder och infrastruktur.

Hallbart vardeskapande

Ambitionen att skapa langsiktigt hallbar vardeutveckling
genomsyrar hela Férsta AP-fondens forvaltning.
| detta ligger att, i enlighet med uppdraget fran Riks-

Avkastning jan—jun 2015 foére kostnader i lokal valuta

dagen, ta hansyn till etik och miljé i investeringsbesluten.
Det innefattar ocksa att arbeta aktivt med agarstyrning

i de befintliga innehaven for att paverka mot hallbart
féretagande. | samtliga tillgangsslag tas hallbarhet i
beaktande i investeringsbesluten.

Aktier

Forsta AP-fondens aktieportfolj varderades vid halv-
arsskiftet till 106,3 mdkr, fordelat pa 41,4 procent i
utlandska utvecklade marknader, 32,3 procent i utveck-
lingsmarknader och 32,5 procent i Sverige. Svenska
aktier och aktier pa utldndska utvecklade marknader
férvaltas internt pa fonden dar fokus ligger pa stora och
medelstora bolag. Utvecklingsmarknader och smabolag
férvaltas av externa forvaltare. Forutom i aktieportfolien
har fonden noterade aktier som redovisas under 6vriga
tillgangar inom delportféljen Systematiska strategier.

Aktieportféljen hade en positiv utveckling under
forsta halvaret. Framforallt gav allokeringen till svenska
aktier ett positivt bidrag.

Aktieportfoljens avkastning forsta halvaret uppgick till
6,7 procent, motsvarande 7,5 mdkr.

Resultatbidrag mdkr

Resultatbidrag % Portféljavkastning, %

Aktier 7.5 2,6 6,7
Sverige 33 12 9,9
Utvecklade lander 16 0,6 34
Utvecklingslander 2,6 0.9 8,7t

Rantebarande vardepapper -04 -0,2 -04

Fastigheter 13 04 5,0

Infrastruktur 0,0 0,0 34

Hedgefonder -01 0,0 -11

Riskkapitalfonder 0.7 0.2 55

High Yield 01 01 2,0

Alternativa strategier 0,0 0.0 0.1

Systematiska strategier 0,3 01 0,2

Sarskilda investeringar 0.3 01 6,8

Allokering, kassa och valuta 4,7 17 17

Total 14,3 51 51

1) Ej i lokal valuta.
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Avkastning efter kostnader, %, 2005—juni 2015
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Rantebarande vardepapper och valuta

Forsta AP-fondens ranteportfolj varderades vid halv-
arsskiftet till 84,3 mdkr, dar huvudparten ar placerat i
utlandska vardepapper. Vid halvarsskiftet bestod Férsta
AP-fondens ranteportfdlj av 8,7 procent nominella stats-
obligationer, 13,3 procent kreditobligationer och

6,5 procent reala obligationer.

Forutom i ranteportfoljen har fonden rantebarande
vardepapper som redovisar under évriga tillgangar inom
delportfoljen Alternativa strategier.

Avkastningen pa fondens ranteportfolj uppgick till
-0,4 procent, motsvarande -0,4 mdkr, fére kostnader
under férsta halvaret 2015.

Avkastning per tillgangsslag, jan—jun 2015
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Fastigheter
Forsta AP-fondens fastighetsinnehav varderades vid
halvarsskiftet till 27,7 mdkr, motsvarande 9,4 procent av
fondkapitalet. Fondens fastighetsinvesteringar ar framst
fokuserade pa l6bpande avkastning fran hyresbetalningar,
och till mindre del pa investeringar med forvantad
vardestegring som huvudsakliga avkastningskomponent.
Portféljens varde dkade genom en positiv vardeut-
veckling i befintligt bestand och genom investeringar
inom ramen for sedan tidigare hel- eller delagda bolag.
Avkastningen for fastighetsportféljen uppgick forsta
halvaret 2015 till 5,0 procent, motsvarande 1,3 mdkr.



Hedgefonder
Forsta AP-fondens hedgefondportfolj varderades vid
halvarsskiftet till 15,0 mdkr, motsvarande 5,1 procent av
fondkapitalet. Investeringarna i hedgefonder har till syfte
att dampa effekterna av kraftiga kursrorelser i den évriga
portféljen.

Hedgefondportfoljen hade forsta halvaret 2015 en
negativ avkastning; —1,1 procent, motsvarande —0,1 mdkr.

Riskkapitalfonder

Forsta AP-fondens investeringar i riskkapitalfonder
uppgar till 13,9 mdkr, motsvarande 4,7 procent av fond-
kapitalet. Fonden investerar globalt i riskkapitalfonder
genom externa férvaltare. Avkastningen i denna till-
gangsklass forvantas over tid vara hogre an for noterade
aktier.

Avkastningen for riskkapitalportfolien uppgick forsta
halvaret 2015 till 5,5 procent, motsvarande 0,7 mdkr.

Infrastruktur

Fondens investeringar i infrastruktur uppgar till 5,8 mdkr,
motsvarande 2,0 procent av fondkapitalet. Fonden gjor-
de under forsta halvaret 2015 en forsta direktinvestering
i infrastruktur nar man genom ett konsortium med Folk-
sam, Tredje AP-fonden och den kanadensiska pensions-
fonden OMER:s infrastrukturbolag Borealis f&rvarvade
eldistributionsbolaget Ellevio fran Fortum.

Avkastningen for infrastrukturportfoljen forsta halvaret
2015 uppgick till 3,4 procent, men ger inget resultat-
bidrag beroende pa lag vikt stérre delen av perioden.

High Yield
Forsta AP-fondens investeringar i high yield uppgar till
7.6 mdkr, motsvarande 2,6 procent av fondkapitalet. |
high yield-portféljen investeras i obligationer med lag
kreditvardighet och hég direktavkastning.

Avkastningen fér high yield-portféljen uppgick forsta
halvaret 2015 till 2,0 procent, motsvarande 0,1 mdkr.

Alternativa strategier

Forsta AP-fondens portfolj for alternativa strategier upp-
gar till 14,2 mdkr, motsvarande 4,8 procent av fondkapi-
talet. | alternativa strategier ingar en riskparitetsportfolj
med syfte att begransa makroekonomiska risker utan att
avsta avkastningsmojligheter och en portfolj bestaende
av alternativ beta strategier med syfte att erhalla riskpre-
mier pa ett systematiskt satt.

Avkastningen fér alternativa strategier uppgick for

forsta halvaret till 0,1 procent, motsvarande 0,01 mdkr.

Systematiska strategier

Forsta AP-fondens portfdlj for systematiska strategier

uppgar till 14,1 mdkr, motsvarande 4,8 procent av fond-

kapitalet. | systematiska strategier ingar i dag endast in-

vesteringar i aktier med lag volatilitet i utvecklade lander.
Avkastningen for systematiska strategier uppgick for

forsta halvaret till 0,2 procent, motsvarande 0,3 mdkr.

Sarskilda investeringar
Forsta AP-fondens portfolj for sarskilda investering-
ar uppgar till 4,0 mdkr, motsvarande 1,3 procent av
fondkapitalet. | sarskilda investeringar ingar fondens
investeringar inom nya investeringsomraden, till exem-
pel jordbruksmark och fastighetsinvesteringar pa nya
marknader

Avkastningen for sarskilda investeringar uppgick for
forsta halvaret till 6,8 procent, motsvarande 0,3 mdkr.

Kostnader

Fondens kostnader delas in i rérelsens kostnader och
provisionskostnader. Rérelsens kostnader uppgick forsta
halvaret 2015 till 90 mkr (84). Provisionskostnader,

som innefattar externa fasta férvaltningsavgifter och
depédbankskostnader, uppgick under perioden till 163
mkr (122). Fondens totala kostnader uppgick till 253 mkr
(206), vilket motsvarar en kostnadsniva i arstakt pa 0,17
procent (0,16) i forhallande till fondkapitalets genom-
snittliga varde.

Okningen av férvaltningskostnader beror till storsta
del pa dollarforstarkning samt till viss del pa att forvalt-
ningsmandaten fér aktier pa utvecklingsmarknader har
férandrats och att det forvaltade kapitalet Okat.

Antalet anstéllda pa Forsta AP-fonden var 53 perso-
ner (48) den 30 juni 2015.

Handelser efter rapportperiodens slut

Cityhold Property, agt till lika delar av Férsta och Andra
AP-fonden tecknade under férsta halvaret ett avtal med
pensionsfonden TIAA-CREF om en sammanslagning av
de tva parternas fastighetsbestand genom bildandet av
Cityhold Office Partnership, dar Forsta AP-fonden ager
25 procent.

Fastigheterna i det nya bolaget, som ar centrerade till
europeiska stader, varderas till cirka 2,2 miljarder Euro.
Ambitionen ar att de tre dgarna ska skjuta till kapital for
att mojliggéra en fordubbling av bestandet.
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TIOARSOVERSIKT

15-06-30 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006

Resultat och infléden, mdkr

Fondkapital 31 december 2957 2838 2525 2337 2133 2188 2023 1716 2188 2071
Nettofldden fran pensionssystemet -24 -51 -69 -38 -12 -40 -39 0.9 2,0 17
Arets resultat 143 364 257 242 -42 205 346 -480 97 182

Avkastning, kostnader och risk %

Avkastning fére kostnader 51 1438 11,3 11,4 -17 103 204 -217 4.8 9,8
Rorelsekostnader, % av forvaltat kapital i arstakt 0,06 007 007 008 007 008 010 009 008 0,08
Provisionskostnader, % av forvaltat kapital i arstakt 011 010 008 006 005 005 006 007 007 007
Avkastning efter kostnader 50 146 11,2 11,3 -19 102 202 -219 4,6 9,6
Inflation 0,10 - - - - - - - - -
Real avkastning efter kostnader * 49 - - - - - - - - -

Resultat och kostnader totalportféljen, mdkr

Resultat fore kostnader 145 369 260 245 -40 208 349 -477 98 184
Rorelsens kostnader, mdkr -03 -05 -04 -03 -03 -03 -03 -02 -02 -02
Exponering, %

Aktier 373 490 492 474 492 603 586 546 592 598
Sverige 10,9 11,7 12,0 14 126 157 138 112 - -
Utvecklade lander 148 272 275 250 253 - - - - -
Utvecklingslander 11,7 10,1 97 11,0 11,4 - - - - -

Réntebérande véardepapper 31,2 309 31,2 364 409 325 347 401 392 378

— varav rantebarande inom alternativa strategier 2,7 3.3 15 - - - - - - -

Fastigheter 94 85 8,8 7.7 56 50 34 4,0 2,3 2,5

Hedgefonder 51 59 4,9 4,3 0,2 0.3 - - - -

Riskkapitalfonder 4,7 4.4 3.3 3.2 2,8 2,0 17 14 0,7 -

Infrastruktur 2,0 - - - - - - - - -

High Yield 2,6 - - - - - - - - -

Alternativa strategier 4,8 - - - - - - - - -

Systematiska strategier 4.8 — — - — — — — _ —

Sérskilda investeringar 13 - - - - - - - - -

Ovriga tillgangar = 43 38 - - - _ - _ _

Nya investeringar = 14 10 07 0.6 07 - - - -

Valuta 365 351 292 274 213 240 216 222 182 160

Risk

Risk, Standardavvikelse total portfdlj 6.9 54 5,0 59 8,9 74 97 16,6 7.7 6.8

Sharpekvot 14 2,6 2.1 1.9 neq. 11 2,0  neg. 0.1 10

Extern forvaltning, %
Andel av totalportfoljen? 351 346 371 393 414 437 424 397 360 342

1) Historik redovisas ej. Nytt avkastningsmatt fran 2015.
2) AP-fonderna redovisar hel- eller deldgda fastighetsbolag som internt forvaltat.
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PORTFOLJSAMMANSATTNING

Portféljvarde Portféljvarde
mkr, mkr,

Tillgangsslag 2015-06-30 Andel, % Exponering, % 2014-12-31 Andel, % Exponering, %
Aktier 106 265,1 35,9 373 104 4773 36,8 39,4
Sverige 32 513,8 11,0 10,9 32 390,6 114 116
Utvecklade lander 414154 14,0 14,8 43 4342 153 17.7
Utvecklingslander 32 3359 10,9 11,7 28 652,4 101 101
Réntebarande vardepapper? 84 255,8 28,5 28,5 71040,1 25,0 25,0
Nominella stat 25783,6 87 18 155,3 6,4
Nominella krediter 39 257,22 13,3 338672 11,9
Realrantor 192151 6,5 19 0176 6,7
Kassa 28827 1,0 -0,3 42999 15 -11
Totalt noterade placeringar 193 403,6 179 817,3
Fastigheter 27 693,8 94 94 24 9878 8.8 8.8
Infrastruktur 57964 2,0 2,0 0.0 0,0 0,0
Hedgefonder 15 051,6 51 51 15 811,5 56 56
Riskkapitalfonder 138741 4,7 4,7 12 516,2 4.4 44
High Yield 7 616,2 2,6 2,6 70332 2,5 2,5
Alternativa strategier 14 153,6 4,8 4,8 13 378,3 4.7 4,7
Systematiska strategier 14 137,3 4,8 4.8 26 114,6 9,2 9.2
Sarskilda investeringar 39515 13 13 4152,0 15 15
Totala portféljen 295 678,0 100 100,3 283 811,0 100 1011

1) Total exponering inklusive alternativa strategier: 31,2 procent (30,9).

VALUTAEXPONERING

Valutaexponering, 2015-06-30, mkr
Nettotillgangar 132 236 16 751 29 384 2313 29 517 210 201
Derivat -51814 -15580 -20431 -2 036 -12 561 -102 422

Valutaexponering, 30 juni 80 422 1171 8953 277 16 956 107779
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RESULTATRAKNING

Mkr jan—jun 2015 jan-jun 2014 2014

Rorelsens intakter

Rantenetto 720 1470 2 626
Erhallna utdelningar 3454 3035 3999
Nettoresultat, noterade aktier och andelar 4504 5282 8 549
Nettoresultat, onoterade aktier och andelar 2 240 2 841 6 046
Nettoresultat rantebarande tillgdngar -734 2 828 3888
Nettoresultat, derivatinstrument 921 -1176 -2 310
Nettoresultat, valutakursférandringar 3432 2 542 14 082
Provisionskostnader -163 -122 -279
Summa rérelsens intékter 14 374 16 700 36 601

Rorelsens kostnader

Personalkostnader -58 -56 -120
Ovriga férvaltningskostnader -32 -28 -57
Summa rorelsens kostnader -90 -84 -177

Resultat 14 284 16 616 36 424
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BALANSRAKNING

Mkr jan—jun 2015 jan-jun 2014 2014
Tillgangar
Aktier och andelar, noterade 131472 128 422 132 907
Aktier och andelar, onoterade 63 642 48 943 60 607
Obligationer och andra rantebarande tillgangar 96 695 87 823 90 567
Derivat 2500 288 622
Kassa och bankmedel 2170 1595 2112
Ovriga tillgangar 1721 1165 162
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 1188 1144 866
Summa tillgangar 299 388 269 380 287 843
Skulder

Derivat 2120 1430 3908
Ovriga skulder 1544 1257 89
Forutbetalda intakter och upplupna kostnader 46 38 45
Summa skulder 3710 2725 4042
Fondkapital

Ingaende fondkapital 283 811 252 507 252 507
Nettobetalningar mot pensionssystemet -2 417 -2 468 -5120
Arets resultat 14 284 16 616 36 424
Summa fondkapital 295 678 266 655 283 811

Summa fondkapital och skulder 299 388 269 380 287 853



