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KORT OM FORSTA AP-FONDEN

Kort om Forsta AP-fonden

Forsta AP-fonden ar en av fem pensionsfonder i det allmanna inkomstpensions-
systemet. Nar inbetalningarna till inkomstpensionssystemet understiger
utbetalningarna skjuter AP-fonderna till mellanskillnaden. Fondernas uppdrag
ar att langsiktigt forvalta fondkapitalet sa att avkastningen maximeras samtidigt
som risken ska vara lag.

Forsta AP-fonden forvaltade 311 miljarder kronor per den 31 december 2016
i en global portf6lj bestaende av aktier, rdntebarande vardepapper, fastigheter,
infrastruktur, riskkapitalfonder och hedgefonder.

En dryg tredjedel av portfoljen bestar av aktier, en knapp tredjedel av rinte-
barande papper och ungefar en fjardedel ar investerad i fastigheter, infrastruktur
riskkapitalfonder och hedgefonder. De sistnaimnda &r tillgangar som forvantas
ge en hog avkastning samtidigt som de sprider risken i Forsta AP-fondens
totala portfol;.

En tydlig investeringsfilosofi utgor grunden for Forsta AP-fondens investerings-
verksamhet. Koncentrerade portfoljer gor det majligt att 4gna mer tid at
varje investering.

For 2016 uppgick avkastningen efter kostnader till 9,3 procent. Sedan 2001 har
Forsta AP-fonden bidragit till pensionssystemet med ett sammanlagt resultat
pa 192 miljarder kronor.

Den reala avkastningen under den senaste tioarsperioden uppgar till

4,3 procent per ar efter kostnader. Forsta AP-fondens mal 6vertriffas dirmed.
Malet ar 4,0 procents real avkastning efter kostnader sett 6ver rullande
tioarsperiodetr.
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Elnatsforetaget Ellevioingar i den vixande,
tillgangsklassen infrastruktur. "

Fastighetsinnehavet bidrog till en
stark utveckling. Har Vasakronans
"Bassdngkajen” i Malmo.

RETTH
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Aretikorthet

Resultatet for 2016 innebar att Férsta AP-fondens avkastning overtraffar det
langsiktiga malet om en real avkastning pa 4,0 procent efter kostnader bade
for 2016 och for tioarsperioden 2007 - 2016.

« Resultatet for 2016 uppgick till 26 965 mkr (11 340) efter « Under tioarsperioden 2007-2016 6vertriffade fondens
kostnader. Det motsvarar en avkastning pa 9,3 procent (4,0). avkastning inkomstindex med 2,5 procent i genomsnitt
per ar.

« Ireala termer var avkastningen 7,6 procent under 2016.
+ Idecember forvirvade Forsta AP-fonden preferensaktier i

« Den genomsnittliga reala avkastningen den senaste tioars- Volvo Cars till ett varde av 1,5 mdkr. Vid en eventuell bors-
perioden uppgick till 4,3 procent, vilket Gverstiger malet om notering kommer dessa aktier att konverteras till B-aktier.
4,0 procent.

« Under aret inleddes ett samarbete med forvaltaren Osmosis

« Forvaltningen har genererat en veravkastning pa 4,2 mdkr kring en aktiv aktieportfolj med inriktning pa resurseffektiva

(3,6) utover fondens strategiska benchmark (se sid 9). Storsta bolag med ldgre volatilitet.

bidragen kommer fran fastigheter samt allokering och valuta.
- Forsta AP-fonden investerade i Resonance Industrial Water

« Forsta AP-fonden har betalat ut 36,6 mdkr sedan 2009, varav Infrastructure Limited som inriktar sig pa att finansiera
6,6 mdkr under 2016, for att tacka avgiftsunderskottet i vattenrening och ateranvindning av vatten f6r industriellt
inkomstpensionssystemet. bruk pa global basis.

« Fondens forvaltningskostnader sjonk till 458 mkr (493), vilket
motsvarar 0,15 procent (0,17) av genomsnittligt forvaltat kapital.

4 Forsta AP-fonden arsredovisning 2016

ARET | KORTHET

Femarsoversikt i sammandrag 2016 2015 2014 2013 2012

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

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

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

Resultat efter kostnader, mdkr 27,0 11,3 36,4 25,7 24,2

Nettofléden, mdkr -6,6 -4,9 -5,1 -6,9 -3,8

Fondkapital vid drets slut, mdkr 310,5 290,2 283,8 252,5 233,7

Exponering, %

Aktier 34,1 34,7 48,9 49,2 47,4

varav svenska aktier 12,3 12,3 11,6 12,0 11,4

Réntebdrande vardepapper ©® 29,8 30,2 30,9 31,2 36,4
varav rantebdrande inom 6vriga tillgangar 2,5 2,3 3,3 15 0,0

Fastigheter 12,6 11,5 8,8 8,8 7,7

Infrastruktur 3,0 2,9

Hedgefonder 5,0 4,8 59 4,9 4,3

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

High Yield 4,5 29

Alternativa strategier 5,0 4,4 5,6 4,8 0,7

Systematiska strategier 4,5 5,2

Sarskilda investeringar 0,5 0,7 —

Valuta 22,1 31,3 35,1 29,2 27,4

Andel extern forvaltning, % 31,8 31,0 34,6 37,1 39,3

0 Sskra obligationer (rntebdrande inkl kassamedel pa konto = 31,4% fér 2016)

Avkastning per tillgdngsslag 2016

Aktier varav

Sverige

Utvecklade Iinder
Utvecklingsldnder
Réntebdrande virdepapper
Fastigheter
Infrastruktur
Hedgefonder
Riskkapitalfonder

High Yield

Alternativa strategier
Systematiska strategier

Sdrskilda investeringar

Allokering, kassa, valuta

Exponering i mdkr
102,1
38,1
35,4
28,6
84,8
39,0
9,4
15,4
14,6
13,8
15,4
14,1
16

20
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VD HAR ORDET

ohan Magnusson ser tillbaka
p kt 2016.

Gott resultat pa
stormig marknad

Forsta AP-fonden redovisade ett starkt
resultat fér 2016 pé 27,0 mdkr efter
kostnader, vilket motsvarar 9,3 procents
avkastning. Detta under ett 4r som
praglades av turbulens inom virlds-
politiken och pa finansmarknaderna.
Senaste tiodrsperioden var avkastning-
en realt 4,3 procent efter kostnader,

att jamfora med fondens mal pa

4,0 procent.

Forvaltningen har skapat en 6ver-
avkastning pa drygt 4 mdkr jamfort
med fondens benchmark. Storsta
bidragen kommer fran fastigheter
samt allokering och valuta.
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Det dr positivt att AP1 nuunder flera
ar har kunnat medverka till att stirka
pensionssystemet finansiellt. For framti-

"Arets avkastning
var 9,3 procent.”

den ser vi dock en utmaning i att uppratt-
hélla den utvecklingen och nd malet om
4 procents real avkastning pa rullande
tioarsbasis. Flera faktorer bidrar till detta.
Konjunkturuppgéngen har pagatt
relativt lange och centralbankerna har

under den perioden vidtagit omfattan-
de atgirder for att stirka marknaderna
och stimulera ekonomierna, genom
sankta rantor och kop av olika virde-
papper. Detta ar onaturliga forutsatt-
ningar som inte kommer att besté. Det
finns antydningar till 6verdrivna varde-
ringar av tillgdngar. Centralbankerna
kan inte forvintas fortsétta att utoka
sina balansrakningar, och marginalef-
fekterna av interventionerna avtar.
Samtidigt har utgangen av Brexit-
omrdstningen och Donald Trumps
seger spitt pa osdkerheten kring den
fortsatta utvecklingen. Det finns ocksa

fog for att vara orolig for bland annat
utvecklingen i Kina, och vi ser en
fortsatt svag utveckling i Europa.

Forsta AP-fonden tycker att laget
ar bekymmersamt och bedomer att
man inte kan utesluta 6kad turbulens
och minskad riskvillighet pa finans-
marknaderna i nirtid. Tonvikten i var
forvaltning ligger dock inte pa att for-
sOka parera risker pé kort sikt. Med var
langsiktighet kan vi bygga portfdljer
som anda dr relativt robusta. Turbulens
kan medfora intressanta mojligheter
for langsiktiga investerare att agera
nér tillgangar blir felprissatta.

Vid sidan av langsiktigheten &r
diversifiering viktigt for Forsta AP-fon-
dens kapitalforvaltning. Det &r, liksom
f6r manga investerare, ett verktyg for
att sprida risker och skapa avkastning
dven pa en orolig marknad.

”Viser en utma-
ningiatt uppratt-
halla den positiva
resultatutveck-
lingen.”

Forsta AP-fonden ska enligt lagen ha
minst 30 procent av kapitalet i rante-
barande virdepapper. Historiskt har
obligationer fungerat riskreducerande
iforhallande till aktier, men med nuva-
rande laga rintor uppnas inte den
effekten. Sedan nagra ar arbetar vi
darfor aktivt med diversifiering till
ett flertal tillgangsklasser och investe-
ringsstrategier, daribland direktinves-
teringar, framst i fastigheter.

Ett intressant omrade ir social in-
frastruktur. Vi undersoker potentialen
ndr det giller investeringar i fangelser,
skolor, sjukhus och liknande tillgdngar.
Avkastningsmdjligheterna bedoms som
goda tack vare ldnga hyreskontrakt,
sakra hyrestagare och hyrornas kopp-
ling till inflationen.

Kommuner som expanderar behover

savil infrastruktur som bostédder. P4
bostadsomradet dr vi redan aktiva ge-
nom vart fastighetsbolag Willhem, som
under aret gjorde stora investeringar i
sina hyresfastigheter samtidigt som det
totala bestandet vixte kraftigt.

“Det dr positivt
att kostnaderna
minskade under
aret.”

En stor del av vara tillgdngar forval-
tas aktivt och analyseras av vira med-
arbetare. Vivill veta vad vi dger, och har
koncentrerade aktieinnehav framfor
alltiSverige, Europa och USA. En av
fordelarna med detta dr mojligheterna
att prioritera och bedéma hallbarhets-
aspekterna vid investeringar, vilket ar
avgorande for oss som langsiktig aktor.

Var hypotes ér att bolag som ar vil-
skotta vad giller hallbarhet dven dr val-
skotta pd andra omraden. Dessa foretag
har battre forutsattningar an andra att
ge bade en god avkastning och ldgre risk
for oss som investerare. Vart fokus pa
héllbarhet innebér konkret en kontinuer-
lig vidareutbildning av medarbetarna,
regelbundna hallbarhetsgenomgangar
av vdra investeringar, transparens kring
vad vi gor och inte gor samt dedikerade
héllbarhetsinvesteringar.

Vér syn pa héllbarhetsaspekter skapar
ocksa forutsittningar for aktiva val av
externa forvaltare som delar var syn pa
héllbara investeringar.

For AP1 har ett tydligt dgaransvar
en klar koppling till ett langsiktigt hall-
barhetsarbete. Under 2016 stod bland
annat Swedbank i fokus for uppmérk-
samheten. Vi tappade fortroendet for
ordforanden, tog tydlig stallning och
jag dr nojd med vad vi tillsammans
med andra investerare dstadkom.

Det ar viktigt for fonden att haen
kostnadseftektiv forvaltning och det
ar darfor positivt att kostnaderna
minskade under aret. Analyser av vara

VD HAR ORDET

kostnader maste goras i perspektivet av
investeringsstrategin. Vi har under
senare ar utvecklat en mer robust port-
folj dar mycket forvaltas internt, vilket
ar kostnadseffektivt. De delar som for-
valtas externt ar generellt sett dyrare,
men kapitalet forvantas ge ett starkt
bidrag efter kostnader. Vi har vid flera
tillfallen gjort kostnadsanalyser och
enligt internationella jamforelser dr var
verksamhet kostnadseffektiv. Mot bak-
grund av debatten kring AP-fondernas
kostnader, vialkomnar vi att regering-
ens arliga granskning av AP-fonderna i
ar bland annat kommer att fokusera pa
just kostnader.

Under 2016 tog VD:arna for Forsta
till Fjirde AP-fonderna initiativet till
vidareutvecklad samverkan. Syftet ar
att skapa synergier, uppna dkad kost-
nadseffektivitet samt sikerstilla ett
relevant utbyte av erfarenheter, kun-
skap och arbetssitt mellan fonderna.

2016 var ett bra ar f6r Forsta AP-
fonden som organisation. Infor arsskiftet
2015/2016 kom beskedet att planerna pa
att reformera AP-fondssystemet lades
ned, vilket innebar att vi dter pa allvar
och med trovirdighet kunde dgna oss
at att vidareutveckla var foretagskultur
och strategiska inriktning.

Ny energi har ocksa tillférts genom
nya medarbetare och férandrad
ledningsgrupp. Resultatet av drets
medarbetarundersékning visar pa
tydliga forbattringar inom viktiga
omraden jamfort med sdvil 2015 som
med benchmark, bland annat engage-
mang och ledarskap.

Vihar goda mojligheter att forverk-
liga den vision som formulerades under
aret med ambitionen att bli en pensions-
forvaltare i varldsklass. Ett utvecklings-
arbete pagar for att precisera visionen,
exempelvisifraga om arbetssitt,
synergier, kultur och kommunikation.
Detta arbete ar vardefullt for att ut-
veckla var forméga att ge basta mojliga
avkastning pa de pensionspengar vi
hariuppdrag att forvalta.

Stockholm i februari 2017
Johan Magnusson
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UPPDRAG, MAL OCH FONDSTYRNING

Skapar stora virden {0

svenska pensionirer

Forsta AP-fonden forvaltar 311 miljarder av kapitalet i pensionssystemet.
Att fonden presterar val bidrar till att trygga svenska folkets pensioner
och skapa stabilitet dver generationer.

Det allmédnna pensionssystemet

INKOMSTPENSION PREMIEPENSION GARANTIPENSION

16 PROCENT AV DEN PENSIONSGRUNDANDE INKOMSTEN

FORSTA ANDRA TREDJE FJARDE SJATTE

AP-FONDEN AP-FONDEN

AP-FONDEN

AP-FONDEN AP-FONDEN

UTBETALADE PENSIONER

2,5 PROCENT AV PGl

STATSBUDGETEN

SJUNDE
AP-FONDEN

Forsta AP-fonden ar viktig for utvecklingen av inkomstpensionen, som &r en del av det allmédnna pensionssystemet. Samma roll spelar Andra,
Tredje och Fjarde AP-fonderna. Sjatte AP-fonden ingar i inkomstpensionssystemet men varken tillfor eller betalar ut nagot kapital. Sjunde
AP-fonden placerar premiepensionen for dem som inte gor ett aktivt placeringsval. Garantipensionen betalas till dem som annars skulle haft
laga pensioner. Manga manniskor har utéver den allmédnna pensionen rétt till tjanstepension, och en hel del har ett eget pensionssparande.

PGl = Pensionsgrundande inkomst.

Uppdrag:
Viktig roll i pensionssystemet
Alla som arbetat i Sverige har ratt till
pension fran det allmédnna pensionssys-
temet, som bestar av inkomstpension,
premiepension och garantipension.
Nir det giller inkomstpensionen spelar
Forsta AP-fonden en viktig roll.
Storleken pa en enskild persons
inkomstpension bestdms av hur mycket
individen har arbetat i sitt liv, det
vill sdga hur stora avgifter som totalt
betalas in till systemet under personens
yrkesliv. De inbetalda avgifterna, plus
avkastningen pa dem, ticker pensions-
utbetalningarna. Nar det giller de
samlade inkomstpensionerna for hela
Sverige kan det dock under enskilda ar
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uppstd obalanser mellan inbetalningar
och utbetalningar.

En del av pensionsavgifterna gar till
Forsta AP-fonden. Fondens forvaltade
kapital utgor en reserv, en buffert, i
systemet. Samma roll har Andra, Tredje
och Fjiarde AP-fonden. Uppdelningen pa
fyra fonder syftar till riskspridning, och
respektive fondstyrelse avgor sin investe-
ringsinriktning utifran AP-fondslagen.

AP-fondernas kapital utgor cirka 15
procent av pensionstillgdngarna. Det ror
sig om mycket stora belopp och avkast-
ningen pé kapitalet ar viktig. De senaste
aren har inte pensionsavgifterna varit
tillrdckligt stora, s& AP1 har netto betalat
ut pengar till pensionssystemet. Netto-
utbetalningarna vantas fortsatta under

lang tid och fondens forvaltningsresultat
ar viktigt for stabiliteten i pensions-
systemet.

Mal:

Avkastning, risk och resurseffektivitet
Forsta AP-fonden ska forvalta pensions-
kapitalet till storsta mojliga nytta for
pensionssystemet och dess utgaende
pensioner. Avkastningen pa kapitalet
ska maximeras, samtidigt som risken
ska vara 1ag. Hansyn ska ocksa tas till
héllbarhetsaspekter.

En viktig tanke bakom pensionssys-
temet ir att pensionsritterna 6ver tid
ska utvecklas lika bra som de svenska
genomsnittslonerna. Detta dr pensions-
systemets grundliaggande avkastnings-

krav, som preciseras i det sa kallade
inkomstindexet. Ddrutover har fonden
som mal att leverera ytterligare avkast-
ning for att minimera effekterna av
framtida obalanser i pensionssystemet.

Sedan den 1januari 2015 ar Forsta
AP-fondens mal att skapa en real, infla-
tionsjusterad, avkastning som Gverstiger
4,0 procent efter kostnader, métt pa
rullande tiodrsperioder. De tio senaste
aren har avkastningen varit hogre dn sa.

Med sin langsiktiga inriktning kan
AP1 utnyttja fler placeringsalternativ i
kapitalforvaltningen dn mer kortsiktigt
inriktade forvaltare har mojlighet till.
Langsiktigheten innebér att pensions-
systemet och fonden dr mindre kinslig
for finansiell risk i form av kortsiktiga
svangningar i avkastningen.

Samtidigt hanterar fonden risk
genom att i stor utstrickning veta vad
vidger. Det ska vara ett medvetet val
att dga en aktie, en obligation eller en
annan tillgdng. Fonden har valt koncen-
trerade portfoljer inom flera omraden
for att fa storre mojligheter att pd djupet
analysera investeringarna. Analysen av
dessa portfoljer sker till storsta delen in-
ternt, vilket utover kunskapsuppbyggande
skapar forutsdttningar for nairmare
relationer med foretagen vi investerat i.

Genom att veta vad vi ger sdnker
fonden risken for att drabbas av nega-
tiva Overraskningar och kan dessutom
vara en engagerad dgare som giarna
samarbetar med foretagens styrelser
ochledningar.

Nar AP1 analyserar investeringar ar
en viktig bedomningsaspekt hur resurs-
effektiva de olika alternativen dr med
avseende pa naturresurser, humankapi-
tal och finansiellt kapital.

Hur bolag hanterar klimat, miljo,
manskliga rattigheter, arbetstagares
rittigheter samt relationen med dgare
inverkar pa deras intikter, kostnader
och vinster. Ddrmed paverkas den av-
kastning som fonden far pa investering-
aribolagen. Var hypotes dr att hillbara
foretag ar valskotta, och investeringar
isddana bolagleder sannolikt till hogre
avkastning och lagre risk.

Forsta AP-fonden har en hog ambi-
tion inom hallbarhetsomradet och nér

det géller dgaransvarsfragor. Redan
idag integreras och dokumenteras en
hallbarhetsbeddmning i investerings-
besluten. Det arbetet intensifieras
framover genom kompetensutveckling,
héllbarhetsgenomgangar, dedikerade
investeringar samt okad transparens.

UPPDRAG, MAL OCH FONDSTYRNING

mindre volatil avkastning dn styrelsens
riskpreferens.
Kapitalforvaltningschefen ansvarar
for att utforma den strategiska forvalt-
ningen pa tre till fem rs sikt, vilkenisin
tur bryts ned enligt olika beslutsmandat
till operativ forvaltning och verkstalls

Tillgangar och skulder i inkomstpensionssystemet

“

AVGIFTSTILLGANG

Viktigt for fonden ar ocksa att den
egna verksamheten bedrivs kostnads-
effektivt. Kostnaderna ska vara laga i
forhallande till de resultat som uppnas
och analyser av kostnaderna bor goras
iperspektivet av fondens investerings-
strategi.

Fondstyrning:

Tydlig ansvarsfordelning

AP1 arbetar enligt en styrmodell
med tydlig ansvarsfordelning mellan
fondens styrelse, VD, kapitalforvalt-
ningschef och 6vriga investerings-
enheter.

Styrelsen fattar beslut om nivan
pa malet for den reala avkastningen.
Styrelsen anger ocksa hur stor finansiell
risk som fonden bor ta, riskpreferens-
en. Detta uttrycks i en 6vergripande
tillgdngsfordelning mellan aktier och
rantebarande placeringar. Dartill finns
ett definierat mandat nér det galler
tolerans for avvikelser, samt ett antal
tillatna tillgdngsklasser.

VD definierar, med utgangspunkt
fran styrelsens riskpreferens, inves-
teringsovertygelser och riktlinjer i
ovrigt, ett strategiskt benchmark for
fondens forvaltning pa lang sikt (10 ar).
Denna strategiska tillgdngsfoérdelning
forvantas over tid ge en bittre och

PENSIONSSKULD

inom investeringsorganisationen.

Den tydliga ansvarsfordelningen
underlittar uppfoljning av fondens
resultat och mojlighet att lara av gjorda
investeringar, bade framgéngsrika och
mindre framgangsrika.

Riskhanteringen sker kontinuerligt
genom en modell for riskkontroll med
tre nivaer (se dven sid 51). I forsta hand
sker denna hos personer som medverkat
iinvesteringarna. I andra hand kommer
intern kontroll, det vill siga regelefter-
levnad eller compliance, och i tredje
hand internrevision. Tillsammans med
de externa revisorernas granskning och
regeringens arliga utvirdering siker-
stiller detta att AP1s investeringar gors
pa ett kontrollerat stt.

Vision:

En pensionsférvaltare i varldsklass
Forsta AP-fondens vision ar att vara

en pensionsforvaltare i virldsklass.
Avkastningen ska vara i nivd med andra
framstdende internationella pensions-
forvaltares. Till detta bidrar en upp-
marksammad fondstyrningsmodell,
ett gott renommeé inom ansvarsfulla
investeringar samt en tydlig inriktning
for att optimera kapitalforvaltningen.
Ménga medarbetare har dessutom
internationell erfarenhet.
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RISKSPRIDNING OCH ALLOKERING

KapitalfOorvaltning

enligt egen modell

Med utgangspunkt fran en egenutvecklad styrmodell fattar Forsta
AP-fonden beslut om investeringar i olika typer av tillgangar. | fondens
kapitalférvaltning vags kontinuerligt olika aspekter mot varandra.

Pa Forsta AP-fonden ar det, liksom i
ovriga AP-fonder, styrelsen som avgor
investeringsinriktningen inom ramen
for restriktionerilagen.

-For att skapa effektivitet anvinder
vipa AP1 en egen fondstyrningsmodell,
som har visat sig vara framgéangsrik.
Den anger tydligt hur ansvaret ska
fordelas mellan styrelse, VD och den
ovriga organisationen, sager Mikael
Angberg, kapitalforvaltningschef.

-Styrelsen kan fokusera pa 6ver-
gripande och langsiktig tillgangsfor-
delning, medan mer vardagliga val
av investeringar fattas inom fondens
organisation. Styrmodellen hjilper oss
attna viara mal.

Ett exempel fran tidigare ar &r inves-
teringen i elnatsforetaget Ellevio, dar
styrelsen stéllde sig bakom en satsning
pa infrastruktur, men ddremot inte
fattade sjdlva investeringsbeslutet.

Forvaltningen 6kar vdrdet
Styrelsens princip ér att Forsta AP-fon-
den 6ver en tiodrsperiod ska bira en
finansiell risk som motsvarar 65 procent
av tillgdngarna i aktier och 35 procent i
rantebdrande instrument. Denna prin-
cipiella fordelning forfinas sedan av
forvaltningsorganisationen, som skapar
storre spridning genom olika typer av
tillgdngar. Syftet med diversifieringen
dr bade att minska riskerna och att hitta
fler mojligheter till avkastning.
-Fondforvaltningens existensberétti-
gande ligger i att na ett bittre resultat &n
vi skulle gora med en passiv forvaltning
enligt den 6vergripande tillgdngsfordel-

10 Forsta AP-fonden arsredovisning 2016

ningen. Var utgngspunkt dr att det
gar att nd hogre avkastning om vi for-
delar pensionskapitalet dven pa andra
typer av investeringar. Vi stravar efter
att avkastningen ska maximeras med
utgdngspunkt fran den riskpreferens
som styrelsen har faststallt.

Langsiktighet en konkurrensfordel
Forsta AP-fondens langsiktighet ér helt
central for att skapa hog avkastning.

-Forvaltare som maste leverera
avkastning pa kort sikt kan vara mer
begransade i sina placeringar dn vi ar.
Vidr mindre kinsliga for finansiella
risker, vilket ger mojlighet till hogre av-
kastning over tid. Det ar en konkurrens-
fordel for oss, sager Mikael Angberg.

-Att var overgripande inriktning ar
langsiktig betyder dock inte att vi beho-
ver avsta fran intressanta placeringar
pa kort sikt.

Investeringsbesluten fattas dels
“top-down”, dels "bottom-up”.

Placeringsregler

-Bdada processerna r virdeskapande
och vi har valt att anvinda bada an-
greppssatten, sdger Mikael Angberg.

Top-down innebir att det forst

"Langsiktigheten
ar helt central
for att skapa hog
avkastning.”

bestams hur stor del av kapitalet som
ska vikas for respektive tillgdngsslag,
exempelvis 10 procent i svenska aktier.
Bottom-up star for att exempelvis den
ansvariga forvaltaren for svenska aktier
hela tiden ska arbeta for att hitta de
bésta aktierna inom givna ramar.

AP1 har valt en inriktning dar forval-
tarna r sa kallade sektorgeneralister.

En analytiker hos oss dr fokuserad

AP-fondslagens placeringsregler for Férsta AP-fonden anger att:
« ndringspolitiska eller ekonomiskpolitiska hansyn inte ska tas i placeringsbesluten
« héansyn till milj6 och etik ska tas utan att géra avkall pa det 6vergripande malet

om hdg avkastning

« fondens investeringar pa svenska reglerade marknader far vara max 2 procent

av det totala marknadsvardet

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

» minst 10 procent av kapitalet ska férvaltas externt

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

« hogst 40 procent av tillgdngarna far exponeras mot valutarisk

« investeringar inte far géras i ravaror

- Vi tror pa att investera i verksamheter som vi forstar va
engagerar oss i. Vi vill veta vad vi ager, sager Mikael Angberg,
kapitalférvaltningschef pa Férsta AP-fone

pa en eller flera globala sektorer och har
darmed en mycket god branschkun-
skap samtidigt som 6verblicken och
kinslan for trender frén andra nirlig-
gande industrier inte gar forlorad. Det
innebdr att forvaltningen kan hilla en
hog kvalitet.

Koncentration for kontroll

Inom den interna aktiva forvaltningen
arbetar fonden efter en tydlig strategi
med fokus pa ett fatal bolag.

-Vitror pa att investera i verksam-
heter som vi forstar vil och engagerar
oss i. Vivill veta vad vi dger. Aven om vi
totalt sett har en lang lista pd inves-
teringar dr de ganska fa jamfort med
andra finansiella aktorers. Vart fokus
ar att genom noggranna investerings-
analyser hitta bra bolag med attraktiv
virdering inom varje segment. Manga
aktier véljer vi alltsa bort, siger
Mikael Angberg.

Trots flexibiliteten har Forsta
AP-fondens forvaltare alltid grund-
liggande begransningar i form av
AP-fondslagens placeringsregler.

-Kravet pa att vi ska placera 30
procent av vart totala kapital i rante-

birande virdepapper skapar just nu till
exempel speciella forutsattningar. For-
vintningarna pa framtida avkastning
fran rantebirande tillgdngar dr laga,
samtidigt som det inte gar att anvin-
datidigare utveckling som underlag
vid bedomningar av framtiden, sager
Mikael Angberg.

-Det dr inte langre sjalvklart att
rdntebérande tillgdngar utvecklas pa ett
annat sitt an aktier och dirmed bidrar
till att minska riskerna i portfoljen.

For fondens forvaltningsorganisation
innebar det att viiannu hogre grad dn
vanligt méste gora medvetna val.

Att utnyttja marknaders brister ar ett
satt for forvaltarna att 6ka avkastningen.

Investeringsévertygelser

RISKSPRIDNING OCH ALLOKERING

-Vissa marknader dr mer effektiva
an andra. Ett exempel dér prissattningen
fungerar ér stora aktieborser ddr alla
kopare har samma information och ser
samma mojligheter. I det fallet kommer
man mycket ndra definitionen av en
effektiv marknad, och det ar svart att
vara bittre dn ndgon annan investerare,
sager Mikael Angberg.

-Pa ineffektiva och mer komplice-
rade marknader dr konkurrensen inte
lika stor. Forvaltare skapar sig en fordel
genom att vara aktiva, paldsta och ha
specialkompetens, vilket ger storre
potential till god avkastning.

Alternativa investeringar sprider risk
Utover aktier och rantebdrande varde-
papper satsar Forsta AP-fonden pa
alternativa investeringar, som &r ett sam-
lingsnamn for olika typer av tillgdngar.
-Detta dr ett intressant omrade
dar viihog grad kan utnyttja att vi ar
langsiktiga. Vikan investera i fastigheter,
infrastruktur, riskkapitalfonder och
andra tillgdngar som inte dr likvida och
erhélla en premie som kompensation
for den sdmre likviditeten.

Framstaende inom systematisk analys
En stor del av kapitalforvaltningen
inom AP1 sker genom aktiv forvalt-
ning, men aven systematiska modeller
bidrar till skapandet av avkastning for
portfoljen.

-Vihar en omfattande verksamhet
med mer tekniskt inriktad forvaltning,
dar vi anvander oss av avancerade
matematiska losningar for optimering
av investeringsbeslut. Den dr en viktig
grundpelare i verksamheten, séger
Mikael Angberg.

Forsta AP-fondens investeringar ska kdnnetecknas av:

« Diversifiering - Majliggor forbattrad riskjusterad avkastning

« Langsiktighet - Oppnar mojligheter att erhélla hégre avkastning éver tid

« Riskpremier - Risktagande pa de finansiella marknaderna ger éver tid positiv avkastning

« Ineffektiva marknader - Noggrann analys ger informationsévertag och
majlighet till hogre avkastning pa mindre transparenta marknader

» Kostnadseffektivitet — Lagre kostnader 6kar den totala avkastningen
« Hallbart vardeskapande - Fokus pa hallbart virdeskapande kan ge méjligheter
att langsiktigt 6ka avkastningen och reducera den finansiella risken
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Diversifiering mellan
olika tillgangsslag

Pensionskapitalet som forvaltas av Férsta AP-fonden placeras i manga
olika tillgdngar. Fondens mal pa i genomsnitt minst 4 procents real
avkastning per ar nas genom en vl avvdgd kombination av investeringar.

Aktier

Investeringar i aktier innebar hog risk,
men samtidigt en hogre férvantad
avkastning pa lang sikt n till exempel
rantebdrande virdepapper, som
obligationer.

Fondens positiva instillning till
aktier baseras pa den hoga riskpremien
och mojligheten till kostnadseftektiv
forvaltning. Perspektivet ar i huvudsak
langsiktigt.

Aktier dr fondens storsta tillgangsslag
och utgjorde knappt 40 procent av till-
gangarna 2016. Aktieportfoljen bestar av
bade svenska och utlindska aktier.

Fokus ligger pa stora och medelstora
foretag. Investeringarna i sma bolag
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okar dock. Enligt lag far fonden inte dga
mer dn 10 procent i ett noterat bolag.

Intern férvaltning dominerar

En stor del av aktierna forvaltas internt.
Fokus ligger pa investeringar i relativt fa
bolag, som analyseras noga. Detta ger
kontroll 6ver investeringarna samt ar
kostnadseffektivt. Den interna forvalt-
ningen omfattar samtliga svenska aktier,
samt utlindska aktier pa utvecklade
marknader i Europa och USA.

Aktier pa utvecklingsmarknader
forvaltas externt i samarbete med nio
utvalda internationella forvaltare.
Dessa forvaltare anlitas for att komplet-
tera fondens egen kompetens och for att

Fondens dgandei fastighets-
bolaget,\Vasakronan &r en av
investeringarna ifalternativa

tillgangar.

bredda exponeringen. Framgangsrik
forvaltning bygger pé lokal kunskap
och nérvaro.

Smabolagsaktier pa de utvecklade
marknaderna forvaltas externt for att
pa ett kostnadseffektivt sétt fa tillgang
till marknadsspecifik kompetens.

Réantebdrande vardepapper
Rintebarande vardepapper sinker i
normala fall risken i den totala port-
foljen, samtidigt som de bidrar till
avkastningen. For narvarande ar dock
rinteldget sd 1agt att avkastningen pa
rantebirande virdepapper dr och kom-
mer att vara 1ag. Dagens rintemarknad
stéller hoga krav pa kompetens och
aktiva val av placeringar for att skapa
biasta mojliga resultat.

Basen i AP1:s innehav av rantebarande
tillgdngar ar enligt lag obligationer med
hog kreditvardighet, dar avkastningen
generellt r liagre. Fonden dger dock dven
mer hogavkastande obligationer.

Rénteportfoljen bestar till storsta de-
len av utldndska tillgdngar. I forsta hand
ska avkastningen vara sd hog och stabil
som mojligt pa 1ang sikt, men i viss man
tas dven kortsiktiga mojligheter till vara.

Statsobligationer har generellt hog
likviditet. Forsta AP-fonden byggde
under 2016 ut och diversifierade sina
innehav av investeringar i statsobliga-
tioner pa utvecklingsmarknader. Valen
av lander gjordes pa basis av hallbar-
hetskriterier och bedomd avkastnings-
potential.

Reala obligationer, inflationssiakrade
obligationer, har inte samma likviditet,

Fastighetsbolaget Willhem dger bostdder pa en rad orter.
Har i Biskopsgarden i G6teborg, dar man satsar pa solceller.

men ger hogre avkastning och ett skydd
mot ovintade férandringar av inflationen.
Foretagsobligationer med hogre kredit-
risk (High Yield), har avkastningsegen-
skaper som liknar aktiers. Detta ger dem
en hogre forviantad avkastning. Inslaget
av dessa Okar i Forsta AP-fondens innehav.

Alternativa investeringar

For att uppna battre riskspridning dkar
AP1 successivt sina alternativa inves-
teringar, det vill siga andra tillgangar
an noterade aktier och rintebarande
tillgangar. Med sin langsiktighet har
fonden hir en stor fordel.

Fondens totala tillgdngar bestar till
cirka 25 procent av alternativa investe-
ringar. Dessa utgors framfor allt av
fastigheter, riskkapitalfonder, infra-
struktur och hedgefonder.

Fastigheter

Forsta AP-fondens strategi ér att 6ka
andelen fastighetsinvesteringar, savil
iSverige som utomlands. Fondens in-
vesteringar i fastigheter uppgar till

39 miljarder kronor, vilket motsvarar

cirka 13 procent av de totala tillgdngarna.

Fastighetsinvesteringarna ar av
langsiktig karaktér. Syftet dr framst att

TILLGANGSSLAGEN

skapa direktavkastning genom hyres-
betalningar, men ocksd att uppna en bra
vardestegring. Fondens innehav omfattar
fastigheter med stort fokus pa hallbarhet.

Inom Sverige gors investeringarna
framst genom direktidgande i onoterade
fastighetsbolag. Detta for att uppna
biasta mojliga kontroll och kostnads-
effektivitet. Internationella fastighets-
investeringar gors fraimst genom
onoterade fastighetsbolag och fonder.

Fastigheter forvantas ge ett gott skydd
mot inflation pa langre sikt.

Stora fastighetsinnehav ar deldgda
Vasakronan, med kommersiella fastig-
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heter pa svenska tillvixtorter, heldgda
Willhem, som investerar i bostader i
Sverige, och deldgda Cityhold Property
Partners, med kommersiella fastigheter
istorre europeiska stader. Dessutom
ager fonden fastighetsbolaget Secore
tillsammans med ICA.

Infrastruktur

Infrastruktur ar ofta naturliga monopol
och offentligt reglerade, vilket ger stabila
kassafloden. Detta tillgdngsslag har
ocksa en intressant koppling till infla-
tionsutvecklingen, eftersom avtal och
regleringar innebar att intdkterna foljer
inflationstakten. Indirekt speglar avkast-
ningen pa lang sikt tillvixten i samhallet.

Infrastruktur har oftast en annan
marknadsutveckling 4n noterade aktier.
Investeringar i infrastruktur bidrar dar-
for till riskspridning. Det ror sig oftast
om stora tillgdngar som kan vara svara
att avyttra pa kort tid. Detta ger ocksa
mojlighet till god avkastning, eftersom
investerarna kompenseras for att till-
gangarna har lag likviditet.

Forsta AP-fonden stravar efter att
oka investeringarna i infrastruktur till
cirka § procent av tillgdngarna 6ver tid,
vilket innebar att det finns en betydan-
de potential for ytterligare forvarv.

Placeringar i infrastruktur soks
aktivt pa bide hemmamarknaden och
globalt. De ska ge hog avkastning i
relation till riskerna, samtidigt som de
bidrar till ett hallbart virdeskapande.
Agandet dr mycket langsiktigt.

AP1 ager sedan 2015 elnitsforeta-
get Ellevio (tidigare en del av Fortum)
tillsammans med andra institutionella
agare. Ellevio forviarvade under 2016
Nyndshamns Energi.

Hedgefonder
Forsta AP-fonden investerar i hedgefon-
der i syfte att skapa en mer diversifierad
och robust portfolj. Hedgefondport-
foljen har som mal att generera en hog
riskjusterad avkastning oberoende av
marknadsutveckling. Det bygger pa
ineffektiva marknader och att valda
forvaltare har overlagsen kompetens
och investeringsstrategi.

Portfdljen har relativt hog likviditet,
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aven om investeringsstrategierna ofta
kan vara langsiktiga. Investeringarna
priglas ocksa av hog transparens och
noga utvalda strategiska relationer.

Riskkapitalfonder

Forvaltare av riskkapitalfonder investe-
rar i onoterade bolag, dar de agerar som
aktiva dgare med en tydlig strategisk
agenda for foretagets utveckling. Da
forvaltarna kan vélja att investera i
sektorer dir de har sarskild expertis blir
resultatet oftast att avkastningen inom
denna tillgangsklass dr hogre an for
noterade aktier. AP1investerar sedan
2006 globalt i riskkapitalfonder, som
idagutgor cirka § procent av de totala
tillgdngarna. Att placeringarna gors via
fonder och inte direktide onoterade
bolagen beror pé lagstiftningen och pa
att forvaltningen ar komplex.

Valuta

Forsta AP-fonden dger tillgadngar i olika
valutor, och valuta behandlas som en
separat tillgangsklass. Valutaforvalt-
ningen binder inget kapital och forvin-
tas inte ge ndgon langsiktig avkastning,

Ellevio, ddr AP1 &r delagare, forvarvade 2016
Nyné@shamns Energi, som har verksamhet
i skdrgarden.

ddremot kan den ge avkastning pa kort
sikt. Som tillgang ger valuta en bra
diversifiering gentemot andra tillgangs-
slag, sarskilt aktier.

Virdet pa en valuta paverkas av for-
vantade skillnader i inflationstakt och
kortréntor mellan valutaomridena.

Ovriga tillgangsklasser
Vid sidan av de tre huvudgrupperna
av tillgangsslag med aktiv férvaltning
investerar Forsta AP-fonden iandra
portfoljer, varav flera spanner dver
olika tillgangar. Gemensamt ir att
forvaltningen sker enligt alternativa
och systematiska strategier som skapar
diversifiering och utgor ett komplement
till den aktiva forvaltningen. Fonden har
en kvantitativt inriktad analysgrupp som
ansvarar for detta.

Ett exempel pa tillgangar som for-
valtas genom systematiska strategier
ar fondens lagvolatilitetsportfolj,
som innehéller aktier med 1ag variation
iavkastningen. Aktierna har ofta
hogre avkastning 4n vad som teoretiskt
borde folja av den laga finansiella
risken.

|

INVESTERINGSPROCESSEN

En akticinvestering
fran ax till limpa

Pa Forsta AP-fonden fattas varje dag en mangd beslut om placeringar.
For aktier, som &r fondens storsta tillgangsslag, ser investeringsprocessen
ut pa féljande vis ndr det galler den internt aktivt forvaltade portféljen.
Den uppgar till cirka 70 miljarder kronor och bestar bade av svenska

och utlandska aktier.

Identifiera bolag

Arbetet med att identifiera intressanta
bolag sker till storsta delen genom att
fondens forvaltare aktivt medverkar i
investeringsprocessen. AP1 bygger inte
primért portfoljer utifran aktieindex,
utan faststaller sjalvstandigt enskilda
aktiers och sektorers vikt i portfoljen.

Genom att innehavet ar koncentrerat har

fonden majlighet att folja utvecklingen i
bolagen noga - vivet vad vi dger.

Vid identifieringen av intressanta
investeringar virderas varje bransch
utifrén sina egna forutsittningar, och
enskilda aktier viljs genom bransch-
specifika gallringsmetoder.

Oftast prioriteras storre och medel-
stora bolag, eftersom dessa aktier dr
mer likvida. Det ar dock aven intres-
sant med storre poster i mindre bolag,
da smabolag 6ver tid normalt ger en
battre avkastning.

Utvdrdera investeringen

Att en stor del av fondens tillgangar
ligger i aktier motiveras av den hogre
riskpremien, som mojliggor hog avkast-
ning 6ver tid.

Den totala portf6ljen kombinerar
tillgdngar enligt fondens investerings-
overtygelser. Inom ramen for varje
enskilt tillgdngsslag anvinds samma
kriterier, ddr de gér att tillimpa. For-
valtningen kombinerar bedomning av
vardepotential och risk.

Investeringar utvarderas med tanke
pa mojligheten till hogre avkastning

\ - /4 £

s

over tid. Langsiktighet krévs for att det
underliggande virdet pa bolaget ska
avspeglas i aktiekursen.

Fondens strivan efter diversifie-

ring innebar att aktier inte dr det enda
tillgangsslaget, och att fonden placerar
pé flera olika aktiemarknader. Samti-
digt giller att aktieinnehavet ska vara
koncentrerat. Genom att ha mycket god
kunskap om ett antal utvalda branscher
och foretag kan Forsta AP-fondens
forvaltare effektivare virdera bolagen.
Forvaltarorganisationen pé aktiesidan

Att identifiera och utvérdera
investeringar &r ett standigt
" pagaende arbete.

A {,.\ - |
\ ' (‘;1‘-" AN

bestar av sektorgeneralister med global
branschkunskap som avgor valet av
aktier. Ansvarig portfoljforvaltare
hanterar de 6vergripande riskerna.
Ianalysarbetet ingér att ta reda pa
mojligheter som uppstar pa ineffektiva
marknader och hur man kan utnyttja
dem for att mojliggora hogre avkastning.
Hallbart vardeskapande ér att in-
vestera i bolag som ger god avkastning,
samtidigt som de ar langsiktigt hallbara
imiljohdnseende och socialt hianseende.
Fonden har en hog ambition och kan
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som langsiktig dgare bidra positivt till

utvecklingen inom héllbarhetsomra- - Det férekommer missférstand om var roll.

Vi ska till exempel inte ta politiska hdnsyn i vara

det. Fokus ligger pa investeringar dér
AP1 kan bidra till finansieringen av
innovativa satsningar for 6kad resurs-
effektivitet.

Dialog med portfdljbolagen

Som langsiktig dgare dr det naturligt att
Forsta AP-fonden utdvar sitt garansvar
och bidrar positivt till utvecklingen i
portfdljbolagen.

Agaransvaret utévas bland annat
genom en lopande dialog med bolagen
och medverkan i valberedningar till
bolagsstyrelserna. Vid nominering av
ledamoter beaktas exempelvis kompe-
tenssammansittning, mangfald och
jamstilldhet.

Fonden stravar efter att vara en
synlig dgare som tydliggor sina stall-
ningstaganden. Ett av de omraden som
bevakas sarskilt ar ersdttningar. Dessa
bor bidra till en positiv utveckling i
foretagen, vara affdrsstrategiskt ut-
formade och darmed bidra till en god
avkastning pa fondens investeringar.

Uppfoéljning

Den l6pande dialogen med portfolj-
bolagen dr en del av uppfdljningen av
investeringarna. Uppfoljningen bestér
ihuvudsak av en daglig bevakning,
men dven av att besoka bolagen och
traffa nyckelpersoner.

Vid aktiemoten diskuteras forand-
ringar i foretagen och om de foranleder
omprovningar av innehavet, exempelvis
att ett portfoljbolag har bytt ledning
eller dragit ned prognosen.

Langsiktighet och exit

Aven om aktiernas utveckling avlises
varje dag ligger fokus pa portfoljens
langsiktiga utveckling. Minskningar
och okningar kan dock goras konti-
nuerligt. Om fonden prognosticerar
en langsiktig virdering som ér ligre
an borskursen ar det en signal att
omprova hela innehavet. Medan hela
AP-fonden utvirderas pa rullande
tiodrsperioder dr perspektivet for
aktieforvaltningen fem ar, med en
kontrollpunkt efter tre ar.
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Aktiv agare ger
okad tydlighet

Forsta AP-fonden ar en engagerad och synlig dgare som
varnar om att kdnna sina bolag val. Fonden arbetar pa
olika satt for att bidra till deras utveckling.

-Vidr en stor aktor, sdrskilt pa den
svenska marknaden. Darfor kan vi
stilla krav pa portfoljbolagens styrel-
ser att leda verksamheterna i 6nskvard
riktning, for lagre risk och hogre
avkastning, sager Ossian Ekdahl, chef
for dgaransvar pa Forsta AP-fonden.

Forsta AP-fonden sitter inte i
styrelsen for borsnoterade bolag. Var
primara kompetens ar inte styrelsear-
bete, det finns manga andra som dr mer
lampade for det.

Nominerar till styrelser

Fonden utovar dock dgaransvar bland
annat genom att nominera ledamoter
till styrelserna.

-Om vi hor till de storsta dgarna
ingar viivalberedningen och dr da
engagerade i nomineringsarbetet.

Fonden har dgarintresseniz24
svenska bolag och sitter i valbered-
ningen for dtta av dessa.

-Det ér viktigt att vara paldst. Vi
ska kdnna bolagen vi investerar i vil,
och det gor vindr det giller den svens-
ka marknaden. Utomlands anlitar vi
delvis konsulter for analyser inom
dgaransvar, da vi dels dr relativt
sma som dgare och dels ar langt ifran
marknaderna. Vi utnyttjar dock var
rostritt sa ofta det gér, sdger Ossian
Ekdahl.

Vill se mangfald av tankar
Styrelsesammansittningen ska vara
anpassad for bolagets behov, menar
han. Ska bolaget exempelvis expan-
deraiUSA behovs det erfarenhet fran
den marknaden.

-Den som viljs in maste komplettera
ovriga ledamoter. Generellt stravar
vi efter att skapa en mangfald nér det
giller sattet att tinka i styrelserna.

Attvara en synlig dgare ir ett med-
vetet val fran Forsta AP-fondens sida.

-Viforetrader vildigt manga pen-
sionssparare, och de har inte sjilva valt
oss. Det ger oss ett annu storre ansvar
att stilla upp och beritta vad vi gor
och hur vi tanker.

Vi foretrdder
vildigt manga
pensionssparare,
ochde harinte
sjiglva valt oss.”

Agarfrigorna moter ofta storre
allmént intresse dn sjidlva forvaltningen
inom fonden.

-Under 2016 var det Swedbank som
stod i fokus for uppmarksamheten. Vi
hade en konflikt med styrelsens ord-
forande, som vi tappat fortroendet for,
sdger Ossian Ekdahl.

Efter styrelseval dr ersittningsfragor
viktigast, och dessa orsakar ocksa
konflikter.

-Viharivissa fall synpunkter nar
vi tycker att ersattningspaketet ar kon-
struerat sa att ledningen, och ddrmed
bolaget, styrs at fel hall. Vi har ocksa
synpunkter pa styrelsearvodena, som
dr en annan fraga pa bolagsstimmorna.

En del bolag betalar for laga arvoden,
och far darmed svart att rekrytera
tillrackligt bra ledamoter.

Genom sin roll som forvaltare av
statligt pensionskapital uppmérk-
sammas AP1 ofta i media.

-Det forekommer ibland missfor-
stand om var roll. Vi ska till exempel
inte ta politisk hdnsyn i vara investe-
ringar, utan fokusera pa att skapa bra
avkastning pa pensionskapitalet.

Som dgare kommunicerar vi med

investeringar, sdger Ossian Ekdahl, chef for
- &garansvar pa Forsta AP-fonden.

styrelsen. Det kan till exempel handla
om synpunkter pa vad bolagets VD gor,
men vi tillstter eller avsitter inte en
VD. Vi skiljer tydligt mellan ansvars-
omradena for dgare, styrelse respektive
VD.
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HALLBART VARDESKAPANDE

HoOga ambitioner

Forsta AP-fonden har en hog ambition inom hallbarhetsomradet.
Omvalvande férandringar rérande klimat, digitalisering, demografi
och globalisering skarper kraven pa foretag och pa den som investerar.

Som dgare och forvaltare av svenskt
pensionskapital har Forsta AP-fonden

samtidigt som hansyn tas till etik och
miljo, men inte pa bekostnad av malet

AP1:s arbetssdtt och mal

Kontinuerlig kompetensutveckling

Omradena hallbart vardeskapande och resurseffektivitet

utvecklas snabbt. Agerandet fran Forsta AP-fondens med-

arbetare &r centralt for att utvarderingen av investerings-
objekt ska hélla hog kvalitet. For att sakerstélla denna
kvalitet vidareutbildas medarbetarna kontinuerligt
inom hallbarhetsomradet.

Regelbunden hdllbarhetsgenomgdng

Portféljen utvérderas kontinuerligt utifran ett hallbarhets-

perspektiv. Detta dr en del i utvarderingen av innehavens
attraktivitet som fortsatta investeringsobjekt.
Resultatet rapporteras arligen.
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att nd en hog avkastning.

Det blir alltmer kostsamt for fore-
iuppdrag att leverera en langsiktigt h6g  tagatt inte anvénda jordens resurser
avkastning till 1ag risk. Detta ska goras effektivt. Darfor dr AP1 6vertygad om
att investeringar i hallbara foretag, som greras i savil investeringsbesluten som
bidrar till att anvdinda naturresurser,

humankapital och finansiellt kapital mer
ansvarfullt 4n andra, innebér en lidgre
risk och sannolikt ger en hogre langsik-
tig avkastning. Hallbarhetsaspekter inte-

ifondens arbete som engagerad édgare.

@

Dedikerade investeringar

Forsta AP-fonden soker aktivt investeringar med uttalat
hallbarhetsfokus samt hdg avkastningspotential och
acceptabel riskniva. Fokus ligger pa investeringar dar

fonden som langsiktig och engagerad dgare har mgjlighet
att bidra till finansieringen av innovativa satsningar for

Okad resurseffektivitet. Ambitionen &r att 6ka denna del

av portféljen vasentligt till 2030.

Okad transparens kring fondens hdllbarhetsarbete

Forsta AP-fonden ska bidra till att uppméarksamma
hallbarhet som ett framgangsrikt investeringskriterium
genom att sa transparent som mojligt redovisa resultatet
av arbetet. Medarbetarna uppmuntras att agera aktivt
som talespersoner for att sprida kunskap om
fondens arbetssatt.

Arbetar mot
FN:s hallbara mal

Forsta AP-fonden ar engagerad i aktiviteter som bidrar
till att nd FN:s 17 globala utvecklingsmal. Malen antogs
enhalligt av medlemsldnderna 201s.

FN:s utvecklingsmal ska vara upp-
nddda 2030 och syftar till att avskaffa
fattigdom och skapa en héllbar virld.
Alla lander har ansvar for att malen
implementeras och f6ljs upp pa savil
hemmaplan som globalt samt uppmuntras
att ta fram egna handlingsplaner. For
att nd de ambitiésa méalen krivs att alla
aktorer - regeringar, civilsamhallet och
néringslivet - arbetar tillsammans.

Genom det hallbarhetsarbete och
de investeringar som Forsta AP-fon-
den gor bidrar fonden pa olika sitt till
FN:s utvecklingsmal. Bland annat har
fonden tillsammans med ndgra av Eu-
ropas storsta pensionsforvaltare skrivit
under ett stdllningstagande om vikten
av att som institutionell investerare
placera kapital i 16sningar som bidrar
till mélen.

Mal 3. Sikerstilla hilsa

AP1 har investeringar i riskkapitalfonder,
som isin tur investerar i bolag vars
strategi dr att utveckla hdlsoomradet
inom medicinteknik, likemedel,
kosttillskott etc.

Mal 5. Uppna jamstilldhet
I de valberedningar fonden deltar i ldg-
ger vi stor vikt vid hur andelen kvinnor
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istyrelser i svenska borsbolag kan oka.
Det giller aven mangfald ur aspekter
som till exempel erfarenhet, bakgrund
och kompetens.

Mal 6. Rent vatten och sanitet
AP1linvesterade 2016 i Resonance Indu-
strial Water Infrastructure Limited som
inriktar sig p4 att finansiera vattenrening
och ateranvindning av vatten for indu-
striellt bruk pa global basis.

Mal 8. Ansténdiga arbetsvillkor och
ekonomisk tillvaxt

Genom sina investeringar bidrar
fonden till makroekonomisk stabilitet,
sysselsdttning och ekonomisk tillvixt.
Fonden deltar i internationella dgarini-
tiativ bland annat genom AP-fondernas
Etikrad, som for dialoger med bolag for
att motverka tvingsarbete, barnarbete,
slaveri och trafficking.

Mal 9. Hallbar industri, innovationer
och infrastruktur

Genom det héllbarhetsarbete och de
investeringar som Forsta AP-fonden
gor bidrar fonden pa olika sétt till

FN:s utvecklingsmal. Till detta bidrar
investeringen i elnatsforetaget Ellevio,
som arbetar systematiskt for att ta savél
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ett socialt som ett miljomassigt ansvar.
Ellevio arbetar till exempel f6r en noll-
vision av arbetsolyckor. Inom miljéom-
radet premierar Ellevio 16sningar som
bidrar till minskad miljopaverkan, samt
undviker material och &mnen som kan
vara skadliga for ménniskor, djur och
miljo.

Mal 1. Hallbara stader och samhillen
AP1 dger 25 procent i fastighetsbolaget
Vasakronan, som ligger langt framme
inom héllbarhet med energibesparingar
och kontorseffektivitet. Vasakronan
har tilldelats hogsta betyg av Global
Real Estate Sustainability Benchmark
(GRESB). Fonden dger ocksa bostads-
foretaget Willhem, som bland annat
verkar for att minska sociala klyftor
samt forbéttra integrationen och
boendemiljon.

Mal 16. Fredliga och inkluderande
samhillen

Forsta AP-fonden leder en arbetsgrupp
med representanter fran ett antal
svenska investerare som arbetar for att
motverka korruption. Forekomsten av
korruption dr allvarlig i sig och innebar
ocksa att det blir svarare att uppna
6vriga utvecklingsmal.
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—Agarens perspektiv maste vara langsiktigt,
sa ddr passar AP1in véldigt bra, sager Mikael
Granath, VD for fastighetsbolaget Willhem.

"Fonden ar en bra agare”

Som &gare av bostadsbolaget Willhem
kombinerar Férsta AP-fonden lang-
siktighet och ekonomisk uthallighet
med krav pa I6nsamhet och ansvar fér
milj6 och hyresgdster.

I tolv svenska orter finns bostadsbo-
laget Willhem. Namnet utlases alltsa
vill hem”, vilket inte dr en slump.

-Var vision ar att ménniskor ska
trivas och vara stolta dver att bo i vara
fastigheter. Alla hus innehaller hyres-
ratter, men de har olika karaktér. En
del ligger till exempel i centrala ldgen,
andra en bit utanfor centrum, beréttar
VD Mikael Granath.

Foretaget har sedan starten 2010
vuxit kraftigt och har nu ungefar
23 000 lagenheter. Forsta AP-fonden
ager aktierna i bolaget inom ramen
for sin fastighetsportfolj.
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Mikael Granath beskriver Willhem
som framatriktat.

-Varvilja att vixa har att géra med
effektivitet. Nar det géller driften av
fastigheterna ar det en fordel att vara
relativt stor och ha flera fastigheter pa
samma ort, vilket vi nu har.

Expansionen har fraimst skett genom
forvarv, men Willhem driver ocksa
byggprojekt i egen regi.

-Viser till exempel en potential i att
fortita vissa omraden. I fortsattningen
kommer vi inte att vixa lika mycket ge-
nom forvarv av bostader, men vi riknar
med att investera en del i samhallsfast-
igheter.

Bland Willhems fastigheter finns en
del som ligger i sa kallade miljonpro-
gramsomraden, bostidder som byggdes
snabbt for att mota bostadsbristen
under 60- och 70-talen. Vissa omraden

behover nu renoveras. Har ser Willhem
stora mojligheter, bland annat genom
utvecklingskonceptet Willhemlyftet
och investeringar for att spara energi.

-Vihar forstas forvintningar pa oss
vad giller en langsiktigt hog avkastning
frén var dgare Forsta AP-fonden, men
de stdller ocksd krav inom héllbar-
hetsomradet. De vill att vi medver-
kar till den sociala miljon och driver
utvecklingsprojekt for dem som bor i
vara omraden. Det kan rora laxhjilp,
sommarpraktik for ungdomar och olika
samarbeten med respektive kommun,
sdger Mikael Granath.

-Fonden dr en vildigt bra dgare.
Att driva och utveckla bostadsbolag ar
ingen "quick-fix”. Agarens perspektiv
maste vara langsiktigt, s ddr passar
AP1invildigt bra. De har uthallighet,
sdger Mikael Granath.

El nytt val

Agandet av Ellevio r en del av AP1:s
strévan att 6ka investeringarna i
infrastruktur.

Ar 2015 forvirvade Forsta AP-fonden,
som en del av ett konsortium, For-
tums eloverforingsverksamhet, som
da bytte namn till Ellevio. Ellevio
ager, driver och utvecklar elnat for
900 000 kunder. Under 2016 vixte
bolaget genom forvarv av Nynés-
hamn Energi.

Agandet av Ellevio ir strategiskt
viktigt for AP1, som strivar efter att
infrastruktur ska utgora § procent av
tillgangarna. Det finns en betydande
potential for fler forvarv.

Investeringar i infrastruktur med-
for riskspridning och majligheter till
god avkastning, samtidigt som de kan
bidra till en hallbar utveckling.

Ellevio har anor fran 1600-talet,
da vattenkraften borjade anvindas i
bruksorter som Uddeholm, Billerud
och Gullspang.

ESG-filter

Kvantitativa aktieinvesteringar sker
med hjalp av ett filter som sorterar
bort ickehallbara investeringar.

Under 2016 inforde AP1 ett ESG-filter
for sina systematiska analyser av
aktier i lagvolatilitetsportfoljen. I
portfoljen ingar 120-180 aktier vars
aktiekurser ror sig relativt lite men
pé lang sikt forvintas utvecklas i
niva med marknaden.

Hallbarhetsbegreppet ESG
utldses Environmental, Social and
Governance. Effekten av filtret ar
en forbattrad portfolj nar det géller
hantering av finansiellt viktiga
ESG-risker och koldioxidutslapp
samt stabilare virdering.

- AP1 ska vara en ansvarsfull investerare, sdger
Tina R6nnholm, analytiker pa Forsta AP-fonden.

Varderar vilskotta bolag

Hallbart virdeskapande ar en av AP1:s
investeringsévertygelser. Fondens
hypotes dr att investeringar i vélskotta
bolag leder till hogre avkastning och
lagre risk.

Forsta AP-fonden samverkar i vissa fall
med externa forvaltare, bland annat
Somerset Capital Management.

-Samarbetet med Somerset omfattar
aktieinvesteringar pa tillvixtmarknader.
Tillsammans har vi ett starkt fokus pa
hallbarhet. AP1:s hogsta prioritet ar att
skapa avkastning till pensionssystemet,
men vi ska samtidigt vara en ansvarsfull
investerare, sager Tina Ronnholm,
analytiker pa Forsta AP-fonden.

-Vivill att vara externa forvaltare
aktivt ska lyfta fram héllbarhetsfragor
och tydliggora for foretagen att en
dalig hantering kan skada bade dem
och deras aktiedgare ekonomiskt. Vi
uppmuntrar forvaltarna att integrera
héllbarhetsfragor i sin egen investe-
ringsprocess och bistar girna med bade
kunskap och nitverk.

Somerset har arbetat fram ett ramverk
for hur investeringsprocessen ska se ut.

-AP1 har stillt tydliga krav pa oss att
utveckla vara analysmetoder nér det
giller hallbarhet. Det dr viktigt att inte
forcera fram valet av kriterier. Vi arbe-
tar langsiktigt, detaljerat och kritiskt,

sager Sebastian Stewart, kundansvarig
pé Somerset i London.

Anpassningar och prioriteringar gors
beroende pé land, bransch etc.

-Det forekommer 600 olika kriterier
och det ar inte meningsfullt att anvinda
alla. Vi har valt ut tre: produktionens
miljopaverkan, behandlingen av ar-
betskraft och produktsikerhet, berattar
Anthony E. Linehan, partner och senior-
analytiker pd Somerset i Singapore.

-Vifdljer egna fragelistor, da det
dr viktigt att inte forlita sig pa andras
research.

Att utvirdera hallbarhetskriterier
handlar till stor del om att stélla fragor
till foretagen.

-Nir vi ber dem att beritta vilka
underleverantorer de har granskat
angdende arbetskraften kan det vara
forsta gangen de far denna fraga.

I samband med forvaltarbesok i Filip-
pinerna valde AP1 att hosten 2016 traffa
flera foretag tillsammans med Somerset.

-Viville fa en bild av hur de arbetar
med hallbarhetsfragor, sdger
Tina Ronnholm.

-Det dr ocksd en viktig signal till
foretagen att vi som dgare av kapitalet
verkligen bryr oss. Foretagen brukar
lyssna nar vi uttalar oss och vi vill nu
vidareutveckla samarbetet med alla
vara externa forvaltare.
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VARA MEDARBETARE

Stimulerande miljo for
kompetenta medarbetare

Méjligheten att arbeta med en stor investeringsportfélj och darmed
bidra till samhallsutvecklingen genom ett stabilt pensionssystem, gor
att medarbetare uppskattar Forsta AP-fonden. Ett fortsatt aktivt arbete
kravs for att attrahera, vidareutveckla och behalla ratt personer.

y iy
Forsta AP-fondenranfen speciell arbetsplats som intresserar
manga medarbetare, sdger Marina Westman, HR-chef.

Att arbeta pé Forsta AP-fonden innebar
att varje dag forena investeringar med
samhillsnytta.

-Vispelar en viktig roll for nuva-
rande och kommande pensionirer,
samtidigt som vi dr en stor aktor pa
finansmarknaden, dven internationellt
sett. Det gor oss till en speciell arbets-
plats som intresserar manga medarbe-
tare, siger Marina Westman, HR-chef
pa fonden.

Med fondens okade fokus pa héllbar-
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het blir dess betydelse dnnu tydligare.

-Vara investeringar kan bidra till
en positiv utveckling, vilket ar viktigt
for manga.

Vidlkomnar arbetsro
Under 2016 infann sig en vilkommen
arbetsro pd AP1, efter att flera ars
diskussioner om en reformering av
AP-fonderna avbrutits. Organisationen
fick en nystart.

-Medarbetarna kunde dirmed

“Fondens globala
inrikining och stora
kapital stiller hoga
krav pa dem som
arbetar har.”

aterigen helt fokusera pa sin uppgift att
skapa bista mojliga avkastning pa pen-
sionskapitalet, siger Marina Westman.

AP1 ir en liten, kostnadseffektiv
organisation dar varje medarbetare
ar betydelsefull.

-Fondens globala inriktning och
stora kapital stéller hoga krav pa dem
som arbetar hir. Ofta kravs spetskom-
petens och lang erfarenhet. Trots att vi
ar en attraktiv arbetsgivare behover vi
arbeta aktivt med att hitta, behalla och
utveckla de hogt kvalificerade personer
som vi behover for att kunna leva upp
till malen.

Strategiska rekryteringar
Sedan nagra ar pagar en forindring nir
det géller mixen av medarbetare.

-AP1f6ryngras. Under nagra ar har vi
haft en hel del pensionsavgangar, da flera
medarbetare varit med organisationen
under lang tid.

Parallellt med foryngringen har
nyrekryteringar forstarkt strategiskt
prioriterade omréaden. Satsningen pa
investeringar i infrastruktur har maj-

liggjorts genom anstéllning av seniora
experter. Kommunikation har blivit en
egen funktion och en kommunikations-
chefhar tillsatts for att starka fondens
tydlighet internt och externt.

-Vihar ocksa utokat med specialis-
ter pa kvantanalys och medarbetare
som arbetar med vidareutveckling av
vart riskhanteringssystem, siger
Marina Westman.

Mangfald och jamstélldhet dr priori-
terade aspekter i rekryteringen. Ande-
len kvinnor har 6kat successivt och allt
fler medarbetare har sitt ursprung i ett
annat land &n Sverige.

Kultur fér kompetensutveckling

Det ska vara mojligt for medarbetarna

att utvecklas i sin yrkesroll.
-Kompetensutveckling dr en del

av Forsta AP-fondens kultur och finns

inlagtivarje chefs affarsplan.
Nitverksbyggande och kompetens-

overforing internt och externt under-

lattas genom olika aktiviteter for
larande, bland annat enligt formatet
”Special Friend”, ett internt fadder-
system samt ”Teach-Ins” dér medarbe-
tare utbildar varandra.

Etik och vardegrund ar nyckelbe-
grepp. Varje ar intygar fondens anstillda
skriftligen att de agerar i enlighet med
de riktlinjer som finns, med vérde-
orden Langsiktighet, Engagemang
och Professionalism som bas. Fondens
virderingar avhandlas ocksa i utveck-
lingssamtalen.

Uppat i undersékning
Arligen genomférs en medarbetar-
undersokning.

-For 2016 visade denna flera forbatt-
ringar. Savdl AP1:s medarbetarindex
som engagemangsindex forbéttrades
jamfort med 2015 och ligger hogt
jamfért med benchmark. Onskem&l om
okad tydlighet har forts fram, vilket lett
till bland annat nya kommunikations-

Roster frdan Forsta AP-fonden

Mats Enebrink
aktieanalytiker

"Jag uppskattar mojligheten att kunna
utvecklas inom AP1. Sjilv borjade jag inom
rdnteforvaltningen, men ville efter sex dr dir
utmana mig sjélv och samtidigt bredda mina
kunskaper. Dd fick jag chansen att byta till
aktiesidan. Det innebar en nytdndning for
mig, samtidigt som jag kunde bidra till
kunskapsoverforing inom organisationen.”

Meenakshi Ambardar
affdrsjurist

"Mitt arbete pa AP1 dr vildigt internationellt.

Jag bidrar med juridisk kompetens i vira
investeringar, och motparterna finns ofta
utomlands. Det dr en fordel att ha en
kulturell plattform fran USA och Indien,
som jag har. Transaktionerna dr intressanta
och juridiskt komplexa, vilket dr
spdnnande.”

VARA MEDARBETARE

Anstillningsar pa Forsta AP-fonden

B2 P-4+ W s

insatser internt och externt, siger
Marina Westman.

Fysisk och psykosocial arbetsmiljo
foljs upp och ses 6ver kontinuerligt.
Friskvard och hélsa dr naturliga delar
avvardagen pa AP1.

Oskar Olsson
analytiker Middle Office

"Vart team har en stark sammanhallning
och alla dr engagerade i vad de gor. Det
gor jobbet roligt. Den som bérjar hdr far
ocksd snabbt mycket ansvar, vilket dr positivt.
Vi dr mdnga unga nyanstdllda med
olika bakgrund. Sjdlv var jag senast
kapitalférvaltare i Australien.”
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Forvaltningsberittelse

Styrelsen och verkstéllande direktdren for Forsta AP-fonden avger hdrmed sin férvaltningsberéattelse
for 2016. Forvaltningsberéttelsen tillsammans med rakenskaper och noter har granskats av fondens

revisorer. Granskningen omfattar sidorna 24 till 45.

Forsta AP-fondens resultat fér 2016 uppgick till 26 965 mkr (11 340), vilket
innebdr en avkastning efter kostnader pa 9,3 procent (4,0). Métt 6ver den
senaste tioarsperioden uppgick avkastningen till 5,5 procent. Det motsvarar
en real avkastning pa 4,3 procent, vilket dvertréffar det langsiktiga malet om
4,0 procents real avkastning efter kostnader 6ver rullande tioarsperioder.

Overforing till Pensionsmyndigheten

Under 2016 férde fonden &ver 6,6 mdkr (4,9) till pensionssystemet for att
tacka underskottet i inbetalade avgifter i férhallande till utbetalade pensioner.
Sedan 2009 har fonden betalat 36,6 mdkr till Pensionsmyndigheten fér att
tacka underskottet i pensionsutbetalningarna.

Styrning och mandat

Forsta AP-fondens styrelse har det fulla ansvaret for fondens verksamhet
och svarar for fondens organisation och férvaltningen av fondens medel.
Styrelsens arbete regleras i AP-fondslagen. Styrelsen har delegerat ett
forvaltningsmandat till VD, vilket satter ramarna fér kapitalférvaltningen.
Mandatet &r uttryckt i en risktolerans. Denna manifesteras som en dver-
gripande tillgangsférdelning samt begransningar fér hur stora avvikelser fran
tillgangsfordelningen som &r tillatna. Begransningarna uttrycks bade som
exponeringslimiter och som begransningar i prognostiserad tracking error.
Las mer i riskhanteringsplanen fér 2016 pa www.ap1.se.

Tillgangsallokering och forvaltningens resultat

Inom ramen for sitt forvaltningsmandat beslutar Forsta AP-fondens VD om
férvaltningsinriktning och tillgangsallokering i form av en strategisk tillgangs-
fordelning. VD:s strategiska tillgangsfordelning utgor utgangspunkt for forvalt-
ningsorganisationens arbete med allokering och férvaltning. Fondens férvaltning
genererade 2016 en 6veravkastning i forhallande till den strategiska tillgdngs-
fordelningen pa 1,4 procentenheter (1,2), vilket motsvarar 4,2 mdkr (3,6).

Resultat 2016 fore kostnader i lokal valuta

Okad samverkan AP1-4

Under 2016 initierade VD:arna for AP1-4 ett 6kat fokus pa samarbete mellan
fonderna. Syftet ar att uppna ytterligare 6kad kostnadseffektivitet, skapa
synergier samt att sdkerstalla ett relevant utbyte av erfarenheter, kunskap
och arbetssatt mellan organisationerna. Samarbetet sker redan idag i olika
etablerade fora samt kommer att intensifieras dven pa projektbasis.

Hallbart vardeskapande

Forsta AP-fonden har en hog ambition inom hallbarhetsomradet. Fondens
Svertygelse &r att investeringar i hallbara féretag, innebar en lagre risk och
sannolikt ger en hogre [angsiktig avkastning. Hallbarhetsaspekter integreras
i investeringsbeslut och fondens arbete som engagerad dgare. Ambitionen
att skapa langsiktigt hallbar vardeutveckling genomsyrar hela Férsta AP-fon-
dens férvaltning.

Tillgangsslag

Aktier

Forsta AP-fondens noterade aktieportfolj varderades vid arsskiftet till 102,1

mdkr, férdelat pa 38,1 mdkr i Sverige, 35,4 mdkr i utlandska utvecklade mark-

nader och 28,6 mdkr i utvecklingsmarknader. Svenska aktier och aktier pa

utlandska utvecklade marknader forvaltas internt medan utvecklingsmarknader

forvaltas av externa forvaltare. Investeringar i noterade aktier ingar dven i 6vriga

tillgangar inom delportfoljen systematiska strategier till ett belopp av 14,1 mdkr.
Aktieportfoljens avkastning for 2016 uppgick till 8,3 procent, motsvarande

8,5 mdkr.

Réntebdrande vardepapper

Forsta AP-fondens ranteportfolj varderades vid arsskiftet till 84,8 mdkr.
Merparten &r placeringar i utlandska vérdepapper. Férsta AP-fonden har
dven rantebarande vardepapper via fondinnehav, som redovisas under 6vriga

Resultatbidrag mdkr Resultatbidrag % Portféljavkastning %

Aktier 8,5 2,9 8,3
Sverige 3,1 1,0 7,7
Utvecklade lander 2,5 0,9 6,4
Utvecklingsléander 2,9 1,0 13,4

Réntebarande virdepapper 1,3 0,5 1,7

Fastigheter 6,3 2,1 18,8

Infrastruktur 0,4 0,1 4,4

Hedgefonder 0,9 0,3 6,1

Riskkapitalfonder 1,2 0,4 7,6

High Yield 1,2 0,4 10,4

Alternativa strategier 1,2 0,4 9,5

Systematiska strategier 1,6 0,5 8,9

Sérskilda investeringar -0,1 0,0 -6,9

Allokering, kassa, valuta 5,0 1,8 1,8

Total 27,4 9,5 9,5
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tillgdngar inom delportfoljen alternativa strategier.
Avkastningen pa fondens ranteportfolj uppgick 2016 till 1,7 procent,
motsvarande 1,3 mdkr.

Obligationer med ldgre kreditvardighet

Forsta AP-fondens investeringar i obligationer med ldgre kreditvardighet
(High Yield), uppgick 31 december 2016 till 13,8 mdkr, vilket motsvarar 4,5
procent av fondkapitalet.

Alternativa investeringar

Fastigheter

Forsta AP-fondens fastighetsinnehav varderades vid arsskiftet till 39,0 mdkr,
motsvarande 12,6 procent av fondkapitalet. Fondens fastighetsinvesteringar
ar 6ver tid fokuserade pa I6pande avkastning fran hyresbetalningar samt till
viss del pa férvantad vardestegring. Avkastningen for fastighetsportfoljen
uppgick 2016 till totalt 18,8 procent, motsvarande 6,3 mdkr.

Infrastruktur

Fondens investeringar i infrastruktur uppgick vid slutet av aret till 9,4 mdkr,
motsvarande 3,0 procent av fondkapitalet, och utgjordes bland annat av
deldgandet i eldistributionsbolaget Ellevio. Under 2016 véxte Ellevio genom
forvarv av Nyndshamn Energi. Agandet av Ellevio 4r strategiskt viktigt for
AP1, som strévar efter att infrastruktur ska utgéra 5 procent av tillgdngarna.

Hedgefonder
Forsta AP-fondens hedgefondsportfélj varderades vid arsskiftet till 15,4
mdkr, motsvarande 5,0 procent av fondkapitalet. Investeringarna i hedgefonder
syftar till att skapa en mer diversifierad och robust portfélj, vilket ddmpar
effekterna av kraftiga kursrorelser i den 6vriga portfoljen, och samtidigt ger
en god avkastning &ver tid.

Avkastningen for hedgefondsportféljen uppgick for 2016 till 6,1 procent,
motsvarande 0,9 mdkr.

Riskkapitalfonder

Férsta AP-fondens investeringar i riskkapitalfonder uppgick vid arsskiftet

till 14,6 mdkr, motsvarande 4,7 procent av fondkapitalet. Fonden investerar
globalt i riskkapitalfonder genom externa forvaltare. Avkastningen for denna
tillgdngsklass forvantas Gver tid vara hogre dn for noterade aktier.

Under 2016 6versteg vardet pa fondens onoterade investeringar gransen pa
5,0 procent. | slutet av dret avyttrades en portfélj av nordamerikanska risk-
kapitalfonder, vilket bidrog till att andelen onoterade investeringar i fondens
totala portfélj begransades till 4,8 procent per 31 december 2016. Avkastningen
for riskkapitalportfoljen uppgick for aret till 7,6 procent, motsvarande 1,2 mdkr.

Ovriga tillgdngsklasser

Alternativa strategier

Forsta AP-fondens portfolj for alternativa strategier uppgick vid arsskiftet till
15,4 mdkr, motsvarande 5,0 procent av fondkapitalet. | alternativa strategier
ingar en riskparitetsportfolj med syfte att begransa makroekonomiska risker
utan att avstd avkastningsmajligheter och en portfélj bestaende av alternativa
beta-strategier med syfte att erhalla riskpremier pa ett systematiskt satt.

Systematiska strategier

Férsta AP-fondens portfslj for systematiska strategier uppgick per 31 december
2016 till 14,1 mdkr, motsvarande 4,5 procent av fondkapitalet. | systematiska
strategier ingar investeringar i aktier med lag volatilitet i utvecklade ldnder.

Sdrskilda investeringar

Forsta AP-fondens portfolj for sérskilda investeringar uppgick vid arsskiftet
till 1,6 mdkr, motsvarande o,5 procent av fondkapitalet. | sarskilda investe-
ringar ingar olika typer av investeringar pa ett antal utlandska marknader.

Valuta

Forsta AP-fonden &ger tillgangar i olika valutor. Valuta behandlas som en
separat tillgang som hanteras enligt speciella valutastrategier. Alla utlandska
tillgdngars varde och avkastning omréaknas till svenska kronor. Merparten av
fondens utlandska tillgangar skyddas, avseende kursforandringar, med hjélp

av valutahedgar.
Avkastningen pa fondens valutapositioner uppgick vid slutet av 2016 till
2,0 procent, motsvarande 6,0 mdkr.

Fondkapitalutveckling 2007-2016, mdkr
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Forsta AP-fondens koldioxidavtryck
Matningar av fondens koldioxidavtryck visar att Férsta AP-fondens
aktieportféljer har lagre koldioxidavtryck dn jamforelseportféljerna
oavsett vilket matt som anvands. Koldioxidavtrycket uppgar till
mellan 17 och 25 procent lagre an jamférelseportfoljernas avtryck.
Koldioxidavtryck for en aktieportfolj beskriver hur stora utsldpp av
vaxthusgaser som portféljbolagen sldpper ut, i forhallande till Forsta
AP-fondens dgarandel. Forsta, Andra, Tredje, Fjarde, Sjatte och Sjunde
AP-fonderna kom under 2015 6verens om en gemensam standard fér
redovisning av fondernas koldioxidavtryck (se www.apfonderna.se).
AP-fondernas koldioxidavtryck berdknas for innehav den
31december 2016® med hjilp av senast tillgéngliga koldioxiddata for
direkta utslapp (Scope 1) och indirekta utslapp fran energi (Scope 2).
Koldioxidavtrycken redovisas med féljande tre indikatorer:
1. Absolut koldioxidavtryck for den noterade aktieportféljen mot-
svarande dgd andel av bolagens sammanlagda utsldpp (tCOze).

Absolut koldioxidavtryck
(tCO2¢e) marknadsvarde (tCO2e/mkr)

2. Koldioxidintensitet, dar absolut koldioxidavtryck relateras till
agarandel av bolagens marknadsvarde (tCO2e/mkr).
3. Koldioxidintensitet, dar absolut koldioxidavtryck relateras till
agarandel av bolagens omsattning (tCO2e/mkr).
| tabellen nedan redovisas Férsta AP-fondens koldioxidavtryck enligt
ovanstdende métt for den noterade delen av aktieportféljen. Den port-
féljen utgor 39 procent av fondens totala portfélj. For 2016 ar 68 procent
av koldioxidavtrycket i den totala portféljen baserat pa rapporterade
utslapp, 9 procent ar kalibrerade data och resterande 23 procent
baserat pa estimerade uppgifter. En sammanfattning av berdkningarna
publiceras pa www.ap1.se. Berdkningarna &r gjorda av Trucost.
Koldioxidavtrycket fran Férsta AP-fondens kontorsverksamhet och
de anstélldas resor klimatkompenseras sedan 2015.

Koldioxidintensitet
iférhallande till
omsattning (tCO2e/mkr)

Koldioxidintensitet
i férhallande till

Absolut Relativt® Absolut Relativt @ Absolut Relativt @
Sverige 92150 -52% 2,6 -52% 4,2 -51%
Utvecklade marknader 827185 -15% 14,1 -15% 28,1 +6%
Utvecklingsmarknader 732247 21% 33,2 21% 46,4 -13%
Totalt 1651582 -25% 14,2 25% 24,7 -17%
Arsjamforelse 2016 2015
Koldioxidintensitet dar absolut koldioxidavtryck relateras till &garandel av bolagens marknadsvirde® (tCO2e/MSEK) 14,2 10,1
Koldioxidintensitet dar absolut koldioxidavtryck relateras till dgarandel av bolagens omséttning (tCO2e/MSEK) 24,7 21,2
Det absoluta koldioxidavtrycket motsvarande dgd andel av bolagens sammanlagda utslapp (tCOze) 1651582 1088556
Kartlagt marknadsvérde som andel av totalt fondkapital 37% 37%

O For aktiefonder till ett varde av 2 863 mkr anviands marknadsvérdet per 2016-11-30.
@ Kolumnerna "Relativt" visar hur stort portfsljernas koldioxidavtryck ar i relation till jamférelseportfsljernas avtryck.
Negativa tal innebér att fondens portfélj har sa mycket lagre avtryck an jamforelseportfoljernas avtryck.

©) Borsvarde fér noterade aktieportfoljer.

Kostnader och kostnadsandel

2016 2015
Kostnad mkr Kostnadsniva % Kostnad mkr ~ Kostnadsniva %
Personalkostnader 118 0,04 116 0,04
Ovriga adm kostnader 69 0,02 69 0,02
Rérelsens kostnad 187 0,06 185 0,06
Provisionskostnader 271 0,09 308 0,11
Totala kostnader 458 0,15 493 0,17
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Valutaresultat 2016

Avkastning % Avkastning mdkr

Omrakning till svenska kronor 4,2 % 12,73
Valutasékring 2,2% -6,77
Valutaresultat:

Utvecklade lander 1,4% 4,23

Utvecklingslander 0,6% 1,72
Totalt valutaresultat 2,0% 5,96
Portfdljsammansattning

Portfoljvarde Portféljvarde

Tillgangsslag mkr, 2016-12-31 Andel,%  Exponering,% mkr,2015-12-31 Andel,%  Exponering, %
Aktier 102 082,8 32,9 34,1 95632,2 32,9 34,7

Sverige 38141,4 12,3 12,3 35219,6 12,1 12,3

Utvecklade lander 35 366,5 11,4 12,5 37 963,8 13,1 14,4

Utvecklingslander 28 575,0 9,2 9,2 22 448,8 7,7 8,0
Réntebérande virdepapper 84 765,0 27,3 27,3 80985,9 27,9 27,9

Nominella stat 26 149,3 8,4 0,0 26 928,9 9,3

Nominella krediter 398171 12,8 0,0 37770,6 13,0

Realrantor 18798,6 6,1 0,0 16 286,4 5,6
Kassa 281,2 0,1 -1,1 4677,1 1,6 -0,1
Totalt noterade placeringar 187 129,0 60,3 60,3 181295,2 62,5 62,5
Fastigheter 39043,2 12,6 12,6 33439,2 11,5 11,4
Infrastruktur 9421,6 3,0 3,0 8466,3 2,9 2,9
Hedgefonder 15412,3 5,0 5,0 14023,2 4,8 4,8
Riskkapitalfonder 14 564,6 4,7 4,7 14 608,0 5,0 5,0
High Yield 13 841,3 4,5 4,5 8536,3 2,9 2,9
Alternativa strategier 15421,8 50 50 12690,9 4,4 4,4
Systematiska strategier 14122,5 4,5 4,5 15209,0 5,2 5,2
Sérskilda investeringar 1578,8 0,5 0,5 1938,8 0,7 0,8
Totala portféljen 310535,1 100,0 101,1 290207,0 100,0 100,1
Valutaexponering 68 535,7 22,1% 90817,0 31,3%
Valutaexponering, 2016-12-31
Mkr usb GBP EUR JPY Ovriga Summa
Aktier och andelar 97 179 6863 17 625 1736 26 886 150289
Réntebdrande vardepapper 31816 19400 51216
Ovriga tillgangar 6 506 116 703 141 121 7587
Derivat -88 863 -12341 -38231 4858 -5977 -140 554
Summa 46 638 -5362 -503 6735 21030 68538
Valutaexponering 2015-12-31 66 401 -2320 9562 6836 10338 90817
Valutaexponering 2014-12-31 69973 6251 8069 -582 15970 99 681
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Tioarsoversikt Resultatrakning

Resultat och infloden. mdkr 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 Mkr Not 2016-12-31 2015-12-31
Fondkapital 31 december 310,5 290,2 283,8 252,5 233,7 2133 218,8 202,3 171,6 218,8 Rorelsens intdkter
Nettofléden fran pensionssystemet -6,6 -4,9 5,1 -6,9 -3,8 1,2 -4,0 -39 0,9 2,0 Réantenetto 1 504 1371
Arets resultat 27,0 113 36,4 25,7 24,2 -4,2 20,5 34,6 -48,0 9,7 Erhalina utdelningar 6086 5388
Nettoresultat, noterade aktier och andelar 2 5762 -1481
Avkastning, kostnader och risk, % Nettoresultat, onoterade aktier och andelar 3 6900 4391
Avkastning fore kostnader 9,5 4,1 14,8 11,3 11,4 -1,7 10,3 20,4 21,7 4,8 Nettoresultat rantebrande tillgingar 2347 1349
Roérelsekostnader. % av forvaltat kapital i arstakt 0,06 0,06 0,07 0,07 0,08 0,07 0,08 0,10 0,09 0,08 Nettoresultat, derivatinstrument 979 144
Provisionskostnader. % av férvaltat kapital i arstakt 0,09 0,11 0,10 0,07 0,06 0,05 0,05 0,06 0,07 0,07 Nettoresultat, valutakursforindringar 6803 3657
Avkastning efter kostnader 9,3 4,0 14,6 11,2 11,3 -1,9 10,2 20,2 21,9 4,6 Provisionskostnader 4 271 308
Resultat och kostnader totalportféljen. mdkr Summa Rérelsens intakter 27152 11525
Resultat fére kostnader 27,4 11,8 36,9 26,0 24,5 -4,0 20,8 34,9 -47,7 9,8
Forvaltningskostnader totalt, mdkr 05 05 05 03 03 03 03 03 03 03 Rérelsens kostnader
Personalkostnader 5 -118 -116
Exponering. % Ovriga forvaltningskostnader 6 -69 -69
Aktier 341 347 489 492 474 492 603 586 546 59,2 Summa rérelsens kostnader 187 185
Sverige 123 123 1.6 12,0 11,4 12,6 15,7 13,8 11,2 Resultat BE 11340
Utvecklade linder 12,5 14,4 271 27,5 25,0 25,3
Utvecklingslander 9,2 8,0 10,1 9,7 11,0 11,4
Réntebdrande virdepapper © 29,8 30,2 30,9 31,2 36,4 40,9 32,5 34,7 40,1 39,2
- varav rintebdrande inom évriga tillgangar 2,5 2,3 3,3 1,5
Kassa 1,1 -0,1 1,1 -0,7
Fastigheter 12,6 11,5 8,8 8,8 7,7 5,6 5,0 3,4 4,0 2,3
Infrastruktur 3,0 2,9
Hedgefonder 5,0 4,8 59 4,9 4,3 0,2 0,3 - - -
Riskkapitalfonder 4,7 5,0 4,4 3,3 3,2 2,8 2,0 1,7 1,4 0,7
High Yield 4,5 2,9 —
Alternativa strategier 5,0 4,4
Systematiska strategier 4,5 5,2 - 56 4,8 0,7 0,6 0,7
Sarskilda investeringar 0,5 0,7 -~
Valuta 22,1 31,3 351 29,2 27,4 21,3 24,0 21,6 22,2 18,2
Risk
Risk @ 6,4 8,1 5,4 5,0 5,9 8,9 7,4 9,7 16,6 7,7
Sharpekvot 1,5 0,5 2,6 2,1 1,9 neg. 1,1 2,0 neg. 0,1

Extern forvaltning. %

Andel av totalportféljen per 31 december @ 31,8 31,0 34,6 37,1 39,3 41,4 43,7 42,4 39,7 36,0

0 Sgkra obligationer (rantebdrande inkl kassamedel pa konto = 31,4% for 2016)
@ Standardavvikelse berdknad pé daglig avkastning under 2016.
®) Enligt gemensamt beslut redovisar AP-fonderna hel eller deldgda fastighetsbolag som internférvaltat.
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Balansrakning

Mkr Not 2016-12-31 2015-12-31
Tillgangar

Aktier och andelar, Noterade 7 126433 123667
Aktier och andelar, Onoterade 8 76 440 67788
Obligationer och andra réantebarande tillgdngar 9 96 438 90103
Derivat 10 2960 2275
Kassa och bankmedel 5222 6420
Ovriga tillgangar 11 4455 1380
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 12 868 915
Summa tillgangar 312816 292548
Skulder

Derivat 10 478 730
Ovriga skulder 13 1762 1566
Foérutbetalda intdkter och upplupna kostnader 14 41 45
Summa skulder 2281 2341
Fondkapital 15

Ingaende fondkapital 290207 283811
Nettobetalningar mot pensionssystemet -6 637 -4944
Arets resultat 26 965 11340
Summa fondkapital 310535 290207
Summa fondkapital och skulder 312816 292548
Poster inom linjen 16 36502 32103
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Noter

Forsta AP-fonden, organisationsnummer 8020057538, med sate i Stockholm, &r en av buffert-
fonderna inom det svenska pensionssystemet. Arsredovisning for rakenskapsaret 2016 har godkants
av styrelsen den 20 februari 2017. Resultatrakning och balansrakning skall faststéllas av regeringen.

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

Affarsdagsredovisning

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

Nettoredovisning

Finansiella tillgangar och skulder nettoredovisas i balansrékningen nar det
finns en legal réttighet att nettoredovisa transaktioner och det finns en
avsikt att erlagga likvid netto eller realisera tillgdngen och erldgga likvid for
skulden samtidigt.

Omrakning av utldndsk valuta

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

Aktier i dotterféretag/intresseforetag

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

Virdering av finansiella instrument

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

Noterade aktier och andelar
For aktier och andelar, som &r upptagna till handel vid en reglerad marknad
eller handelsplattform, bestams verkligt varde utifran balansdagens officiella

marknadsnotering enligt fondens valda indexleverantér (MSCI, SIX, Russell),
oftast genomsnittskurs. Innehav som inte ingar i index varderas till noterade
priser observerbara i en aktiv marknad. Erlagda courtagekostnader resultat-
fors under nettoresultat noterade aktier.

Onoterade aktier och andelar

For aktier och andelar som inte &r upptagna till handel vid en reglerad
marknad eller handelsplattform, bestdms verkligt varde baserat pa vardering
erhéllen fran motparten eller annan extern part. Vdrderingen uppdateras

da ny vardering erhéllits och justeras for eventuella kassafldden fram till
bokslutstillfillet. | de fall fonden pa goda grunder bedémer att varderingen
ar felaktig sker en justering av erhallen vérdering.

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

Vérdering avseende onoterade fastighetsaktier baseras pa en vérdering
enligt substansvardemetoden i den man aktien inte varit féremal for trans-
aktioner pa en andrahandsmarknad. Innehav i onoterade fastighetsféretag
varderas med beaktande av uppskjutna skatteskulder till det varde som
anvandes vid fastighetstransaktioner vilket skiljer sig mot den vardering
som sker i redovisningen hos fastighetsféretagen.

Obligationer och andra rintebdrande tillgangar

For obligationer och andra réntebérande tillgangar bestams verkligt vérde
utifran balansdagens officiella marknadsnotering (oftast képkurs) enligt fon-
dens valda indexleverantér (Barclays, SHB). Innehav som inte ingar i index
varderas till noterade priser observerbara i en aktiv marknad. | de fall instru-
menten inte handlas pa en aktiv marknad och tillférlitliga marknadspriser
inte finns att tillga vérderas instrumentet med hjélp av allmént vedertagna
varderingsmodeller som innebdr att kassafléden diskonteras till relevant
varderingskurva.

Som réanteintakt redovisas rdnta berdknad enligt effektivrantemetoden
baserat pa upplupet anskaffningsvarde. Det upplupna anskaffningsvardet ar
det diskonterade nuvérdet av framtida betalningar, dér diskonteringsréantan
utgors av den effektiva rantan vid anskaffningstidpunkten. Detta innebar
att forvarvade 6ver- och undervérden periodiseras under aterstaende 16ptid
eller till ndsta rantejusteringstillfalle och ingar i redovisad rénteintakt. Vérde-
forandringar till foljd av ranteférandringar redovisas under nettoresultatet
for rantebédrande tillgangar, medan véardeférandringar till fljd av valutakurs-
forandringar redovisas under nettoresultat valutakursforandringar.

Derivatinstrument

For derivatinstrument bestams verkligt varde baserat pa noteringar vid arets
slut. | de fall instrumenten inte handlas pa en aktiv marknad och tillforlitliga
marknadspriser inte finns att tillga, varderas instrumentet med hjalp av
allmént vedertagna varderingsmodeller ddr indata utgors av observerbara
marknadsdata.

Derivatkontrakt med positivt verkligt varde per balansdagen redovisas
som tillgdngar medan kontrakt med negativt verkligt virde redovisas som
skulder. Véardeférandringar till foljd av valutakursforandringar redovisas i
resultatrakningen under Nettoresultat valutakursférandringar medan 6vriga
vardeforandringar redovisas som Nettoresultat, derivatinstrument. Skillnaden
mellan terminskurs och avistakurs for valutaterminer periodiseras linjart ver
terminskontraktets 16ptid och redovisas som rénta.
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Aterképstransaktioner

Vid &kta aterkopstransaktion, sé kallad repa, redovisas sald tillgang fortsatt
i balansrdkningen och erhallen likvid redovisas som skuld. Det salda varde-
pappret redovisas som stdlld pant inom linjen i balansrakningen. Skillnaden
mellan likvid i avistaledet och terminsledet periodiseras 6ver |6ptiden och
redovisas som ranta.

Virdepapperslan

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

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

Provisionskostnader

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

Forvaltararvoden for onoterade aktier och andelar, for vilka aterbetalning
medges fore vinstdelning och dar aterbetalning bedéms som sannolik, redo-
visas som anskaffningskostnad och kommer dérmed ingé i det orealiserade
resultatet. | 6vriga 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 férvirvad programvara
kostnadsfors i normalfallet [6pande.

Skatter

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

Fonden &r fran och med 2012 registrerad till mervérdesskatt och darmed
skatteskyldig till mervardesskatt fér forvarv fran utlandet. Fonden har inte
ratt att dterfd betald mervardesskatt. Kostnadsford mervardesskatt
inkluderas i respektive kostnadspost.
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Rantenetto

Mkr 2016 2015

Rénteintakter

Obligationer och andra réantebarande

vardepapper 1939 1986
Derivat 194 140
Ovriga rinteintakter 44 36
Summa rénteintakter 2177 2162
Réntekostnader

Derivat -1660 -788
Ovriga rantekostnader 13 3
Summa réntekostnader -1673 -791
Summa réntenetto 504 1371

Nettoresultat, noterade aktier och andelar

Mkr 2016 2015
Nettoresultat 5838 -1407
Avgér courtage 76 74
Nettoresultat, noterade aktier och andelar 5762 -1481

Nettoresultat, onoterade aktier och andelar

Mkr 2016 2015
Realisationsresultat 4832 1899
Orealiserade virdedndringar 2068 2492
Nettoresultat, onoterade aktier och andelar 6900 4391

Redovisning av externa férvaltarvoden till onoterade tillgdngar sker enligt tva
olika principer beroende pa om underliggande férvaltningsavtal medger ater-
betalning fére vinstdelning i samband med framtida vinstgivande avyttringar eller
ej. | fall dar avtalen medger sddan aterbetalning redovisas erlagda arvoden som en
del av tillgdngens anskaffningsvarde och paverkar dirmed orealiserat nettoresul-
tat for onoterade tillgingar. Aterbetald management fee paverkar foljaktligen ore-
aliserat resultat positivt. | fall dar avtalet inte medger aterbetalning, kostnadsférs
erlagt arvode direkt under Provisionskostnader.

Under aret har totalt 192 (189) mkr erlagts i férvaltararvoden avseende
onoterade tillgdngar, varav 79 (71) mkr medger aterbetalning enligt ovanstaende
princip. Under éret har dven 89 (-) mkr aterbetalts och det orealiserade resultatet
for onoterade aktier och andelar har dirmed netto paverkats positivt med 10 mkr.

Provisionskostnader

Mkr 2016 2015
Externa férvaltningsarvoden, noterade

tillgdngar -142 171
Externa férvaltningsarvoden, onoterade

tillgdngar -113 -118
Ovriga provisionskostnader, inkl

depéabankskostnader -16 -19
Provisionskostnader -271 -308

| provisionskostnader ingar inte prestationsbaserade kostnader. Dessa har under aret
uppgatt till 37 mkr (34 mkr) och reducerar nettoresultatet fér den tillgdng som férvaltats.

Externa forvaltararvoden for onoterade tillgangar redovisas som provisions-
kostnad i den man avtalen ej medger aterbetalning fére vinstdelning i samband
med framtida vinstgivande avyttringar.

& Personal

2016 2015
Antal anstéllda Totalt Mién Kvinnor Totalt Man Kvinnor
Medelantal anstéllda 59 38 21 53 35 18
Antal anstéllda vid arets utgang ® 61 39 22 55 36 19
Antal personer i ledningsgruppen vid arets utgang 8 3 5 5 4 1
®Vid utgangen av 2016 var tva personer projektanstllda.

Loner och Pensions- Varav Sociala
Personalkostnader, 2016, tkr arvoden kostnader lonevixling kostnader® Summa
Styrelsens ordférande 113 36 149
Ovriga styrelseledaméter (8 pers) 503 158 661
VD 3501 1800 630 1537 6838
Ledningsgrupp exkl VD
Chef Kapitalforvaltning 2883 470 1020 4373
Chef Agaransvar 1621 679 13 674 2974
Chef Kommunikation 1608-1612 542 137 5 203 882
Chef Affarsstéd 1601-1605 643 174 244 1061
Chef Affarsstéd 1606-1612 664 466 322 1452
Chef Middle Office och Risk 1606-1612 781 188 291 1260
Chef Juridik och Compliance 1611-1612 138 29 50 217
Chef HR 1344 723 126 598 2665
Ovriga anstillda 52668 19131 3142 21112 92911
Summa 65401 23797 3916 26 245 115443
Ovriga personalkostnader 2906
Summa personalkostnader 118349

Loneroch  Pensions- Varav Sociala
Personalkostnader, 2015, tkr arvoden kostnader loneviaxling kostnader® Summa
Styrelsens ordférande 113 36 149
Ovriga styrelseledaméter (8 pers) 510 160 670
VD 2 849 2436 1260 1486 6771
Ledningsgrupp exkl VD
Chef Kapitalférvaltning 2724 437 1064 4225
Chef Agarstyrning och Kommunikaton 1785 669 13 647 3101
Chef Affarsstod 1557 488 607 2652
Chef HR 1436 581 560 2577
Ovriga anstillda® 51704 19727 3547 20948 92379
Summa 62678 24338 43820 25508 112524
Ovriga personalkostnader 3902
Summa personalkostnader 116 426

0| sociala kostnader inkluderas dven kostnad for [6neskatt.

@ Inklusive kostnad for ersattning for utbetald och reserverad 16n i samband med avveckling av personal.

Forsta AP-fonden arsredovisning 2016 33



Forsta AP-fondens policy for ersattningar till ledande befattningshavare
bygger pa regeringens riktlinjer for ersattningar till ledande befattnings-
havare och 6vriga anstéllda. Inga avvikelser fran policyn eller riktlinjerna
finns for 2016.

Loner och évriga formaner
Styrelsearvodena faststélls av regeringen. | fondstyrningsrapporten redogors
for arvode och narvaro per styrelseledamot. Styrelsen faststéller anstall-
ningsvillkoren fér VD, efter beredning i ersdttningsutskottet. Samtliga
anstallda har individuella anstéllningsavtal. Sedan 1januari 2010 har Forsta
AP-fonden inga rorliga erséttningar. Vid uppsagning fran arbetsgivarens sida
ar uppsagningstiden fér VD 18 manader. Fér ledningsgrupp och &vriga an-
stdllda &r den mellan 3 och 6 manader. Ett fatal avtal som ingatts innan april
2009 innehaller avvikelser. Av kostnadsskal omférhandlas inte dessa avtal.
Vid uppséagning fran fondens sida kan avgangsvederlag utgd upp till hogst
18 manadsléner. Avgangsvederlaget ska utgéras av enbart den fasta manads-
I6nen utan tillagg for formaner. Saval uppsagningslén som avgangsvederlag
ska avraknas mot ersattning fran ny anstélining eller inkomst av naringsverk-
samhet under utbetalningsperioden. Avgangsvederlag utbetalas aldrig langre
an till 65 ars alder.

Ovriga forvaltningskostnader

Pensioner och liknande férmaner

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

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

All personal har mgjlighet att [6nevéxla, bruttoldn mot pensionspremie.
Premieinbetalningen uppréknas da med fem procent vilket motsvarar
skillnaden mellan I6neskatt och sociala avgifter. Premievaxlingen &r darfor
kostnadsneutral fér fonden. Ovriga férméner &r beskattningsbara och
uppgar till mindre belopp.

Tkr 2016 2015
Lokalkostnader -12 262 -11440
K&pta tjanster -18 579 21851
Informations- och datakostnader -30996 29633
Ovriga administrativa kostnader -7 409 -6 439
Ovriga forvaltningskostnader -69 246 -69 363
I beloppet fér kdpta tjanster ingar ersattning till fondens revisor, PwC, férdelat pa féljande uppdrag:

Revisionsuppdrag 712 -638
Noterade aktier och andelar

Verkligt vérde, mkr 2016-12-31 2015-12-31
Svenska aktier 34565 34660
Utlandska aktier 81135 80090
Andelar i svenska fonder - -
Andelar i utlandska fonder 10733 8917
Totalt verkligt virde 126 433 123 667

Per 2016-12-31 hade Férsta AP-fonden utlanat aktier till ett varde av 1,1 mdkr (1,5 mdkr). Som sékerhet har statsobligationer till ett varde av 1,2 mdkr mottagits.
Den utlanade positionen och sikerheten marknadsvarderas dagligen. Sékerheten skall uppga till minst 102 procent.

Fem storsta svenska aktieinnehaven

Antal  Verkligt vdarde

Volvo B 43 471072 4625
Nordea Bank 30618 863 3102
Hennes & Mauritz B 11022 520 2793
Hexagon B 6854 257 2231
SCA Cellulosa AB 8209 809 2112
Totalt verkligt virde 14863
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Fem st6rsta utlandska aktieinnehaven

Antal Verkligt varde

Pershing Square Holdings 8000000 1056
Alphabet C 112838 791
Samsung Electronics 63218 763
National Grid 6474187 692
British American Tobacco 1311065 680
Totalt verkligt varde 3982
En fullstandig forteckning 6ver samtliga noterade innehav vid halvars- och helarsskiften finns pa Férsta AP-fondens webbplats www.ap1.se.
\[4&:H Onoterade aktier och andelar
Verkligt varde, mkr 2016-12-31 2015-12-31
Svenska onoterade aktier och andelar: Dotter- och intressebolag 25256 18068
Utlandska onoterade aktier och andelar: Dotter- och intressebolag 2666 3876
Ovriga onoterade aktier och andelar 48518 45844
Summa 76 440 67788
B Verkligt
Dotter- och intressebolag Séte Org.nr Antal Agarandel % Resultat Eget kapital védrde
Svenska aktier och andelar, dotter- och intressebolag
Aros Bostad IV AB Stockholm  559032-9503 14747 29 = = 61
Ellevio AB Stockholm  559005-2444 6250 12,5 15463® 61630 1015
Secore Fastigheter AB Stockholm  559018-9451 25000 50 1,7 @ 56 ® 73
Vasakronan Holding AB Stockholm  556650-4196 1000000 25 10120® 292450 13771
Willhem AB Goteborg  556797-1295 769 880 846 100 1832® 73860 10336
Totalt 25256
Utlandska aktier och andelar, intresse och dotterbolag
First Australian Farmland Pty Ltd Australien 155718 013 100 -13@ 194@ 309
Chapone S.a.r.l Luxemburg B 200297 100 ° ° 2050
ASE Holdings S.a.r.l Luxemburg B 169327 38 356@ 657@ 307
Totalt 2666
OAvser siffror offentliggjorda per 2015-12-31
@Avser 2015-12-31 omriknat till valutakurs 2015-12-31
Fem storsta innehav onoterade aktier och andelar Sate Andel % Anskaffningsvirde
Bridgewater Tailored All Weather Fund L.P. Cayman Oarna 100 9630
LGT, First Hedge Fund Investments L.P Guernsey 100 7 808
Hamilton Lane, Private Equity USA 99 8732
Triangular Fund L.P Cayman Oarna 100 2301
WP North America, Private Equity USA 100 2358

En fullstandig férteckning 6ver samtliga onoterade innehav vid halvars- och helarsskiften finns p& Férsta AP-fondens webbplats www.ap1.se.
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Obligationer och andra rantebérande tillgangar

Verkligt varde mkr 2016-12-31 2015-12-31
Fordelning pa emittenttyp
Svenska Staten 5952 4991
Svenska Kommuner 2274 2008
Svenska bostadsinstitut 9219 7711
Ovriga svenska foretag

Finansiella foretag 5102 8159

Icke-finansiella foretag 9780 12104
Utldndska stater 38014 36 821
Ovriga utlandska emittenter 26 097 18309
Totalt 96 438 90103
Fordelning pa instrumenttyp
Realrédnteobligationer 22056 19444
Ovriga obligationer 59 812 57234
Statsskuldsvaxlar 454
Certifikat
Ovriga instrument 14116 13 425
Totalt 96 438 90103

([N Derivat
2016-12-31 2015-12-31
Derivatinstrument med:
Positivt Negativt Positivt Negativt

Mkr

verkligt Varde

verkligt Varde

verkligt Varde

verkligt Varde

Aktierelaterade instrument

Optioner

Innehavd 71 187

Utstalld -61 -166
Swappar 203 -14 1 -54
Terminer -6 1 -2
Summa 274 -81 189 222
Rénterelaterade instrument
Swappar 307 -148 2 -60
Terminer
Summa 307 -148 2 -60
Valutarelaterade instrument
Swappar 2379 249 2073 -430
Terminer 11 -18
Summa 2379 -249 2084 -448
Summa derivatinstrument 2960 -478 2275 730
Varav clearade positioner 169 -149

Derivatpositioner med negativt varde uppgaende till 148 mkr har langre 16ptid @n 12 mén. Fér [6ptidsanalys av dessa se not 18.

36 Forsta AP-fonden drsredovisning 2016

Ovriga tillgangar

Mkr 2016-12-31 2015-12-31
Fondlikvider 3465 744
Fordran utlandska skattemyndigheter 128 124
Aterinvesterad kontantsakerhet for derivatpositioner 854 505
Ovriga tillgéngar 8 7
Summa 6vriga tillgangar 4455 1380
Forutbetalda kostnader och upplupna intdkter
Mkr 2016-12-31 2015-12-31
Upplupna rénteintakter 691 762
Upplupna utdelningar 166 142
Ovriga férutbetalda kostnader och
upplupna intakter 11 11
Forutbetalda kostnader och upplupna intdkter 868 915
Ovriga skulder
Mkr 2016-12-31 2015-12-31
Fondlikvider 896 1034
Mottagen kontantsakerhet fér derivatpositioner 854 505
Ovrigt 12 27
Ovriga skulder 1762 1566
Forutbetalda intdkter och upplupna kostnader
Mkr 2016-12-31 2015-12-31
Upplupna férvaltararvoden 28 27
Ovriga upplupna kostnader 13 18
Forutbetalda intédkter och upplupna kostnader 41 45
Fondkapital
Mkr 2016 2015
Ingadende fondkapital 290 207 283811
Nettobetalning mot pensionssystemet
Inbetalda pensionsavgifter 64174 61374
Utbetalda pensionsmedel -70 595 -66 141
Overflyttning av pensionsratter till EG -1 -3
Reglering av pensionsratter 1 2
Administrationsersattning till Pensionsmyndigheten 216 -176
Summa nettobetalning mot pensionssystemet -6 637 -4944
Arets resultat efter kostnader 26 965 11340
Utgaende fondkapital 310535 290207
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Poster inom linjen

Mkr 2016 2015
F6r egen skuld stélld panter och jamforlig sékerhet inga inga
Utlanade virdepapper mot annan sikerhet® 1104 1456
Utlamnad sakerhet for terminsaffar 3253 3048
Utldmnad sakerhet fér OTC-transaktioner® 93 130
Ovriga stilld pant och jamférlig sakerhet 4450 4634
Investeringsataganden onoterade innehav 32052 27 469
Ataganden 32052 27 469
Summa poster inom linjen 36 502 32103
OErhallna sakerheter for utlanade viardepapper 1173 1665
@Erhallna sdkerhet fér OTC-transaktioner 1396 1384

N\I&¥A Finansiella instrument, pris och varderingshierarki

| denna not lamnas upplysning om hur verkligt varde bestams for de finansiella
instrument som fonder anvander sig av. Fondernas redovisnings- och vérde-
ringsprinciper féljer den internationella redovisningsstandarden. Syftet ar
att ldamna information om finansiella tillgangars och skulders verkliga varde
samt att sdkerstélla transparens och jamférbarhet mellan olika bolag. Detta
innebér att upplysningarna om varderingen av tillgangar och skulder

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

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

For sa kallade OTC-derivat baseras varderingen pa antingen teoretisk
modellvérdering eller pa véardering fran extern part. For fondens innehav
i valutaterminer baseras varderingen pa en teoretisk modellvardering dar
modellens subjektiva inslag i dagsldget uteslutande &r valet av rantekurvor
och metod fér berdkning och uppskattning av framtida vérdet (interpolering
och extrapolering). Samma metodik anvénds fér depositer, kortfristiga
certifikat och liknande instrument. Fér 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
karaktéariseras vid sddana férhallanden av kraftigt 6kade skillnader mellan
kop och sdljkurser, som dven kan skilja markant mellan marknadsaktorer.
Fonder har vid sadana tillfallen anvént en konservativ varderingsansats.

Fondkapitalet virdering - alternativa investeringar

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

i hedgefonder, riskparitetsfonder, riskkapitalfonder, fastighetsbolag och

fastighetsfonder. Investeringar i onoterade hedgefonder och riskparitetsfonder
varderas vanligtvis med en manads eftersldpning. Dessa fonder investerar i
huvudsak i marknadsnoterade vardepapper. Vérdering av fondandelar baseras
pa samma principer som for marknadsnoterade tillgangar. Investeringar i
riskkapitalfonder varderas enligt IPEV:s rekommendationer (International
Private Equity and Venture Capital Guidelines) eller likvardiga principer. Enligt
IPEV kan vdrderingen baseras pa genomforda transaktioner, marknadsméssiga
multipler vid vardering, nettotillgdngarnas vérde eller en diskontering av
framtida kassaflode. Varderingen av fondens investeringar i riskkapitalfonder
baseras pa senaste tillgangliga rapportering. Da rapporteringen fran riskkapital-
fonder erhalles med en tidsmassig efterslapning, baseras fondens bokslut i
allménhet pa rapporter per den 30 september justerad fér kassafléden for
tiden darefter och fram till bokslutsdagen. | ett Idge med stigande avkastning
pa aktiemarknader innebér detta att fonden har en lagre vérdering i bokslutet &n
den som senare inrapporteras fran riskkapitalférvaltare.

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

Verkligt virde

Verkligt varde fér 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 ar oberoende av varandra och som har ett
intresse av att transaktionen genomférs. Beroende pa vilken marknadsdata
som finns tillgénglig vid varderingen 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 dér det finns noterade priser som anvands okorrigerat
for avslut, eller observerbar indata som regelbundet uppdateras for indirekt
vardering med allmént vedertagna modeller.

« Niva 3: Instrumenten tillh6r niva 3 om de inte kan hanféras till niva
1eller niva 2. | dessa fall kan inte observerbara marknadsdata anvéandas

O Vid klassificering till implig niva i varderingshierarkin skall finansiella instrument bedémas utan genomlysning.
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for vdrderingen. Vérderingar baseras pa information med hansyn till
omstdndigheterna och kan kréva ett betydande matt av uppskattningar
fran fondledningen.

Aktiv marknad

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

ar det endast aktier for noterade foretag, valutor samt rantebarande papper
som &r utgivna av stat, kommun, banker eller stérre foretag som handlas pa
aktiv marknad och ddrmed kan ingé i niva 1. Exempelvis handlas valutaderivat
pa mycket aktiva marknader men rdknas till niva 2 eftersom vardet maste
hérledas fran priser pa andra instrument.

Finansiella instrument, pris och varderingshierarki

Inaktiv marknad

En inaktiv marknad kénnetecknas av lag handelsvolym och av att handels-
aktiviteten ar mycket ldgre &n pa en aktiv marknad. Tillgangliga priser
varierar kraftigt 6ver tid eller mellan marknadsaktorerna. Priserna ar
oftast inaktuella.

Finansiella tillgangar och skulder, utgaende balans 2016-12-31 Niva 1, mkr Niva 2, mkr Niva 3, mkr Totalt
Finansiella tillgangar

Aktier och andelar, noterade 124189 2244 126 433
Aktier och andelar, onoterade 76 503 76 503
Obligationer och andra réntebérande tillgangar 90 840 332 5266 96 438
Derivat 2960 2960
Total summa tillgdngar vérderade till 215029 3292 84013 302334
Finansiella skulder

Derivat -478 -478
Total summa skulder varderade till 0 -478 0 -478
Finansiella tillgangar och skulder 215029 2814 84013 301856
Finansiella tillgangar och skulder utgadende balans 2015-12-31 Niva 1, mkr Niva 2, mkr Niva 3, mkr Totalt
Finansiella tillgdngar

Aktier och andelar, noterade 121493 2174 123 667
Aktier och andelar, onoterade 0 67788 67788
Obligationer och andra réntebarande tillgangar 79160 4755 6188 90103
Derivat 0 2275 0 2275
Total summa tillgangar véarderade till 200653 7030 76 150 283833
Finansiella skulder

Derivat -730 730
Total summa skulder vérderade till 0 730 0 -730
Finansiella tillgangar och skulder 200653 6300 76 150 283103
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Férandring niva 3 2016 2015
Aktier och andelar, noterade, ingdende balans 2174 0
Omklassificering fran niva 2, ingaende balans 2015 0 1787
Kép 0 630
Salj -163 173
Vérdedndring 233 70
Forandring Aktier och andelar, noterade 70 2174
Aktier och andelar, noterade, utgdende balans 2244 2174
Aktier och andelar, onoterade, ingaende balans 67788 60617
Omklassificering fran niva 1, ingdende balans 2015 0 0
Kép 9657 12779
Sélj -12182 -12 189
Vérdedndring 11240 6590
Forandring Aktier och andelar, onoterade 8715 7171
Aktier och andelar, onoterade, utgaende balans 76 503 67788
Obligationer och andra rantebarande tillgangar, ingdende balans 6188 4910
Kép 2424 2907
Silj 3464 1618
Vérdedndring 118 11
Forandring Obligationer och andra rantebarande tillgangar -922 1278
Obligationer och andra ranteb&rande tillgangar, utgaende balans 5266 6188
Summa férandring niva 3 7863 10623

Av ovan redovisad virdedndring var 48 procent (39 procent) orealiserat per balansdagen. Fonden har en 6vervéagande andel placeringar i niva 1 dar varderingen &r hamtad fran

oberoende och véilrenommerade virderingskallor. Noterade aktier i niva 3 avser noterade fondandelar, dér uppdatering av pris sker mindre frekvent &n var sjunde dag.
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Finansiella risker

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

Likviditetsrisken &r risken att omséattningen i ett instrument &r lag, vilket
kan leda till stora skillnader mellan k&p- 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 hég likviditet. Alternativa investeringar
har |ag likviditet. | tabellen nedan redovisas forfallostrukturen for fondens
obligationsportfslj. Kreditrisk uppstar vid investering i obligationer och
risken for att emittenten inte kan fullgéra sina skyldigheter och i vérsta fall
betalningsinstéllelse. Kreditrisk uppskattas av kreditratinginstitut. For att
begransa denna risk investerar fonden endast i liten omfattning i obligationer
med sdmre rating &n BBB.

Kreditrisk uppstar dven nar det foreligger en risk att motparter inte fullgér
sina ataganden mot fonden. Motpartsrisker uppstar vid handel med varde-
papper och OTC-kontrakt. For att begransa denna risk limiteras och diver-
sifieras denna handel. F6r motparter med handel i OTC-kontrakt kravs hog
kreditvardighet fran ratinginstitut och tecknade nettingavtal (ISDA-avtal).

Prognostiserad risk

Tillgdngarnas férviantade marknadsrisk presenteras i kdnslighetsanalysen
enligt tabellen nedan. Berdkningarna &r gjorda utifran fondens portfélj-
sammansattning per 31 december 2016 och historiska marknadsavkastningar.
Kénslighetsanalysen dr gjord genom simulering av avkastningsutfall for fon-
dens tillgdngar. Genom att den historiska avkastningsférdelningen anvands
for simuleringen tas hansyn till eventuella extrema utfall. Det innebér att
antaganden om normalférdelning inte behdver géras. Simuleringarna som

Finansiella risker

redovisas i tabellen gors for ett kort riskperspektiv. | simuleringen anvands
ett ars datahistorik och risken presenteras fér en horisont om en dags
vardeforandring. Simuleringen utgar fran en gemensam standard som Férsta,
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. Mattet
Expected Shortfall estimerar storleken pa den forlust som kan intréffa med
5 procents sannolikhet. Expected Shortfall visar den forvantade forlusten
givet att forlusten &r storre dn Value at Risk-mattet.

Fondens risk matt som prognostiserad volatilitet uppgick till 7,7 procent i
arstakt for fondens totala portfélj per den sista december. Tillgangsslaget
valuta visar fondens sammantagna valutarisk medan &vriga tillgangar i
tabellen &r sakrade for valutarisk. Tabellen visar diversifieringsvinsten som
kommer av att fonden placerar i olika tillgangar som tillsammans minskar
fondens risk for forlust jamfort med tillgdngarnas risk var for sig.

Realiserad risk

Berakningen av genomsnittlig realiserad risk gérs utifran en gemensam
standard som Forsta, Andra, Tredje och Fjarde AP-fonden enats om och som
bygger pa principen att riskberdkningen skall &terspegla marknadsvardering
av fondens samtliga tillgangar. Varderingsfrekvensen &r bestamd till kvartal
och perioden for berdkningen bestamd till tio ar. For totalportféljen har
darfor den realiserade standardavvikelsen for de senaste tio ren uttryckt

i arstakt berdknas utifran kvartalsdata.

Forsta AP-fondens genomsnittliga realiserade risk for den senaste tio-
arsperioden var 8,7 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 totalportféljen
och de tillgdngar som marknadsvérderas dagligen. Fér denna berdkning av
standardavvikelse anvands dagsdata. Den genomsnittliga realiserade risken
under aret var 6,4 procent fér totala portféljen respektive 8,0 procent fér
den dagligt marknadsvérderade delen av portféljen. Andelen av portféljen
som marknadsvarderas dagligen var vid utgangen av aret 74 procent.

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

arstakt % arstakt,mkr arstakt, mkr dag, mkr en dag, mkr
Kéanslighetsanalys Marknadsrisk per 31 december 2016 2015 2016 2015 2016 2015 2016 2015 2016 2015
Aktier 13,0 174 26308 -35909 -41281 -49392 -1632 2227 -2 560 -3063
Réntebédrande 1,3 1,6 -2 119 -2354 -3034 -3709 -131 -146 -188 -230
Alternativa Investeringar 9,6 10,5 -16759 -14862 -23454 -20473 -1039 -922 -1 455 -1270
Valuta 9,4 10,4 -5501  -11302 -7 388 -16 503 -341 -701 -458 -1023
Bidrag fran Diversifiering 2,2 -1,9 11354 8823 17 406 10725 704 547 1080 665
Likvidportfoljen 74 11,9 -28142 -45568 -39995 -66702 -1745 2826 -2480 -4137
Portféljen totalt 7,7 11,6 -39334 -55605 -57752 -79352 -2439 -3449 -3582 -4 921
Likviditetsrisk, per 31 dec

<1 1<3 3¢5 5<10 >10 Total balans mkr

Forfallostruktur, Loptid &r, mkr 2016 2015 2016 2015 2016 2015 2016 2015 2016 2015 2016 2015
Nominellt stat 0 45 2738 465 6 457 12305 9056 9417 5594 1244 23 845 23 476
Nominellt kredit 242 724 6767 8226 12 498 16 989 21044 12 416 4773 3241 45324 41596
Realt 0 107 2471 3110 7 450 6583 8826 5791 3400 3956 22147 19 547
Portféljen totalt 242 876 11976 11801 26 405 35877 38926 27 624 13767 8441 91317 84619
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Derivatpositioner med negativt verkligt varde, 6verstigande 12 man I6ptid, per 31 dec Finansiella tillgangar och skulder som nettas eller lyder under kvittningsavtal

1<3 3<5 5<10 >10 Total balans mkr Relaterade belopp som inte kan nettas
Forfallostruktur, Loptid ar, mkr 2016 2015 2016 2015 2016 2015 2016 2015 2016 2015 Nettade Nettobelopp Summaii
- - belopp i i balans- Finansiella Sakerheter balans-
Aktierelaterade instrument -61 0 0 0 0 -61 Mkr, 2016-12-31 Bruttobelopp balansrikning rakningen  Instrument erhallna  Nettobelopp Ovrigt®  rikningen
Ranterelaterade instrument 5 0 -9 -143 -51 0 -148 -60 Ej likviderade tillgangar 46 46 0 3465 3465
Valutarelaterade instrument 0 0 0 0 0 0 Derivat 2960 472 1396 1092 2960
Totalt -148 121 Summa tillgangar 46 46 2960 472 1396 1092 3465 6425
Skulder
Redovisning av forfallostruktur Redovisning av kreditrisk Ej likviderade skulder 46 46 0 896 896
Forfallostrukturen for obligationer presenteras i tabellen ovan. Fondens Kreditrisken for obligationer uppskattas via indelning i olika ratingklasser. Derivat 472 472 0 0 6 478
rantebdrande tillgdngar ger enligt nuvarande forfallostruktur inbetalningar Forsta AP-fonden anvénder ratinginstituten Standard & Poor’s samt Moody's.
till fonden som Gverstiger de utbetalning till pensionssystemet som prognos- Ratinginstituten Iamnar ett omdéme som anger en obligations kreditrisk dar Summa skulder 46 46 472 472 0 0 902 1374
tiserats. Fonden kan ddrmed méta de prognostiserade kraven pa utbetalning hogsta kreditrating &r AAA. Fonden har ett begréansat innehav i obligationer
till pensionssystemet. med rating BBB, 14 918 mkr, och innehav med samre rating, <BBB, i fonder
med investeringar i high yield, 8 852 mkr. Se tabell nedan. Den sammantagna Relaterade belopp som inte kan nettas
bedémningen &r att fondens innehav i obligationer har en lag kreditrisk.
Nettade Nettobelopp Summai
belopp i i balans- Finansiella Sakerheter balans-
. . e o . S o
Kreditrisk, per 31 december Mkr, 2015-12-31 Bruttobelopp balansrdkning rakningen Instrument erhallna  Nettobelopp Ovrigt rakningen
Ej likviderade tillgangar 3674 3674 0 0 0 0 744 744
AAA AA A BBB <BBB Total balans mkr
. Derivat 0 2274 728 1384 161 1 2275
Rating mkr @ 2016 2015 2016 2015 2016 2015 2016 2015 2016 2015 2016 2015
K Summa tillgangar 3674 3674 2274 728 1384 161 745 3019
Nominellt stat 17 411 13600 538 6784 0 0 5897 3092 0 0 23845 23476
Nominellt kredit 15997 16428 3464 3297 10649 9329 6362 5306 8852 7236 45324 41596 Skulder
Realt 16 026 11019 3462 3378 0 0 2660 5149 0 0 22147 19546 Ej likviderade skulder 3674 3674 0 0 0 0 1034 1034
Totalt 49433 41047 7464 13459 10649 9329 14918 13547 8852 7236 91317 84618 Derivat 0 728 728 0 0 2 730
0 Redovisning av rantebarande vardepappers kreditrisk utifran ratingbetyg utgivna av valrenommerade ratinginstitut. Summa skulder 3674 3674 728 728 0 0 1036 1764

® Ovriga instrument i balansrakningen som ej lyder under kvittningsavtal.

Tabellen ovan visar finansiella tillgangar och skulder som presenteras netto i balansrakningen eller som har réttigheter forknippade med réttsligt bindande ramavtal om
kvittning eller liknande avtal. Finansiella tillgangar och skulder nettoredovisas i balansrékningen nar fonden har en legal ratt att netta under normala affarsférhallanden
och i hdndelse av insolvens, och om det finns en avsikt att erldgga likvid netto eller realisera tillgdngen och erlagga likvid fér skulden samtidigt.Finansiella tillgangar och
skulder som lyder under rattsligt bindande ramavtal om kvittning eller liknande avtal som inte presenteras netto i balansrakningen &r arrangemang som vanligtvis trader
i laga kraft i handelse av insolvens men inte under normala affarsférhallanden eller arrangemang dar fonden inte har intentionen att avveckla positionerna samtidigt.
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Narstaende Styrelsens forsakran

| tabellen redovisas Forsta AP-fondens transaktioner, utestaende mellanhavanden samt ataganden med néarstaende i enlighet med definitioner i IAS 24.
Som nérstaende till Forsta AP-fonden betraktas dotter- och intressebolag dér fondens dgarandel uppgar till minst 20 procent samt fondens styrelseledaméter
och ledningsgrupp.
Avseende l6ner och ersattningar till styrelseledaméter och ledningsgrupp, se not 5.

Harmed forsdkras att, savitt vi kanner till, arsredovisningen ar uppréattad i 6verens-
Motpart, samt dgarandel 16-12-31 15-1231 stadmmelse med god redovisningssed och de av AP-fonderna gemensamt utarbetade
redovisnings- och varderingsprinciperna samt att Idmnade uppgifter stammer med
faktiska férhallanden och att ingenting av védsentlig betydelse ar utelamnat som skulle
kunna paverka den bild av fonden som skapats av arsredovisningen.

AROS Bostadsutveckling 29 %

Rénteintdkter

Agarlan
Aktiedgartillskott under aret 61
Investeringsatagande 400

Stockholm den 20 februari 2017

Chapone S.a.r.1 100 %

Rénteintdkter 18

Agarlan 1104 Urban Karlstrom Annika Sundén

Aktiedgartillskott under aret 92 4 Ordférande Vice ordférande

Investeringsatagande 2875 2290

Secore AB, 50 %

Rénteintdkter 8 1

— Goran Arrius Kent Eriksson Urban Hansson Brusewitz Anna Hesselman
Agarlan 205 205

Aktiedgartillskott under aret - 29

Investeringsatagande 1000 1000

Vasakronan Holding AB, 25 % Asa-Pia Jarliden Bergstrom Asa Kullgren Eva Redhe
Lokalhyror® 11 10

Rénteintdkter 147 211

Agarlan - 3000

Aktiedgartillskott under aret 3000

; X o o I Var revisionsberittelse har lamnats den 20 februari 2017
Atagande om att pa Vasakronans begéran kopa foretagscertifikat i bolaget

med upp till ett vid var tid hégsta sammanlagda likvidbelopp om: 4500 4500

Willhem AB, 100 %

Rinteintikter 16 7 Sussanpe Sundv.all Peter Nilsson )
Auktoriserad revisor Auktoriserad revisor

Agarlan - - Férordnad av regeringen Forordnad av regeringen

Aktiedgartillskott under aret

Atagande om att pa Willhems begiran kopa foretagscertifikat i bolaget

med upp till ett vid var tid hégsta sammanlagda likvidbelopp om: 5500 3000

ASE Holdings Ltd, 38 %

Rénteintdkter 27 31

Agarlan 224 248

Aktiedgartillskott under aret

First Australian Farmland Pty Ltd, 100 %

Rénteintdkter 30 26

Agarlan 415 358

Aktiedgartillskott under aret 104

O Fsrsta AP-fonden hyr kontorslokaler av Vasakronan till marknadsmassiga villkor
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Revisionsberittelse

For Foérsta AP-fonden, org.nr 8020057538

Rapport om arsredovisningen

Uttalanden
Vi har utfort en revision av arsredovisningen for Férsta AP-fonden fér ar
2016. Fondens arsredovisning ingar pa sidorna 24-45 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 vésentliga
avseenden réttvisande bild av Férsta AP-fondens finansiella stallning per den
31december 2016 och av dess finansiella resultat for aret enligt lagen
om allménna pensionsfonder.
Forvaltningsberattelsen &r férenlig med arsredovisningens évriga delar.
Vi tillstyrker darfor att resultatrdkningen och balansrakningen faststalles.

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 ar oberoende i férhallande till Férsta
AP-fonden enligt god revisorssed i Sverige och har i dvrigt fullgjort vart
yrkesetiska ansvar enligt dessa krav.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhdmtat ar tillrdckliga och &ndamals-
enliga som grund f6r vara uttalanden.

Annan information dn arsredovisningen
Detta dokument innehaller dven annan information &n arsredovisningen
och denna aterfinns pa sidorna 1-23 samt 48-60. Det &r styrelsen och den
verkstéllande direktdren 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 6verviga om informationen i
vasentlig utstrackning ar oférenlig med arsredovisningen. Vid denna genom-
gang beaktar vi dven den kunskap vi i vrigt inhdmtat under revisionen samt
bedomer om informationen i 6vrigt verkar innehalla vasentliga felaktigheter.
Om vi, baserat pa det arbete som har utférts avseende denna informa-
tion, drar slutsatsen att den andra informationen innehaller en vasentlig
felaktighet, ar vi skyldiga att rapportera detta. Vi har inget att rapportera i
det avseendet.

Styrelsens och verkstillande 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 pé oegentligheter eller pa fel.

Vid uppréttandet av arsredovisningen ansvarar styrelsen och verkstéllande
direktoren for bedémningen av fondens formaga 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 sékerhet 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
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i Sverige alltid kommer att upptédcka en vésentlig felaktighet om en sadan
finns. Felaktigheter kan uppsta pé grund av oegentligheter eller fel och anses
vara vésentliga om de enskilt eller tillsammans rimligen kan forvéntas paverka
de ekonomiska beslut som anvandare fattar med grund i arsredovisningen.

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

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

Vi skaffar oss en forstdelse av den del av fondens interna kontroll som

har betydelse for var revision for att utforma granskningsatgarder som

ar lampliga med hansyn till omsténdigheterna, men inte for att uttala

oss om effektiviteten i den interna kontrollen.

Vi utvdrderar ldmpligheten i de redovisningsprinciper som anvénds och
rimligheten i styrelsens och verkstallande direktdrens uppskattningar
i redovisningen och tillhérande upplysningar.

Vi prévar lampligheten i att styrelsen och verkstéllande direktdren anvén-
der antagandet om fortsatt drift vid uppréttandet av arsredovisningen.

Vi prévar, med grund i de inhamtade revisionsbevisen, om huruvida det
finns nagon vasentlig osdkerhetsfaktor som avser sddana handelser eller
férhallanden som kan leda till betydande tvivel om fondens férmaga att
fortsdtta verksamheten. Om vi drar slutsatsen att det finns en vasentlig
osakerhetsfaktor, maste vi i revisionsberéttelsen fasta uppmérksamheten
pa upplysningarna i arsredovisningen om den vasentliga osékerhetsfaktorn
eller, om sadana upplysningar &r otillrdckliga, modifiera uttalandet om ars-
redovisningen. Vara slutsatser baseras pa de revisionsbevis som inhdmtas
fram till datumet for revisionsberattelsen. Dock kan framtida handelser
eller férhallanden gora att fonden inte langre kan fortsitta verksamheten.

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

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

Rapport om andra krav enligt lagar och andra forfattningar

Uttalanden
Utdver var revision av arsredovisningen har vi dven granskat inventeringen
av de tillgangar som Forsta AP-fonden férvaltar. Vi har dven granskat om det
finns ndgon anmaérkning i vrigt mot styrelsens och verkstallande direktérens
forvaltning av Forsta AP-fonden for 2016.

Revisionen har inte givit anledning till anmérkning betriffande inven-
teringen av tillgdngarna eller i 6vrigt avseende forvaltningen.

Grund f6r uttalanden
Vi har utfort revisionen enligt god revisionssed i Sverige. Vart ansvar enligt
denna beskrivs ndrmare 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 &r tillrackliga och andamals-
enliga som grund fér mina vara uttalanden.

Styrelsens och verkstallande direktorens ansvar
Det &r styrelsen och verkstallande direktéren som har ansvaret for raken-
skapshandlingarna samt for forvaltningen av fondens tillgangar enligt lagen
om allménna pensionsfonder.

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

Revisorns ansvar

Vért mél betraffande revisionen av forvaltningen, och darmed vart uttalande
om forvaltningen &r att inhdmta revisionsbevis for att med en rimlig grad av
sdkerhet kunna bedéma om det finns ndgon anmarkning mot styrelsens och
verkstallande direktdrens forvaltning for Forsta AP-fonden for rakenskaps-
aret 2016.

Rimlig sakerhet &r en hog grad av sékerhet, men ingen garanti fér att en
revision som utfors enligt god revisionssed i Sverige alltid kommer att upp-
tacka atgarder eller forsummelser som kan féranleda anméarkning.

Som en del av en revision enligt god revisionssed i Sverige anvander vi
professionellt omdéme och har en professionellt skeptisk installning under
hela revisionen. Granskningen av férvaltningen grundar sig framst pa
revisionen av rakenskaperna. Vilka tillkommande granskningsatgéarder som
utfors baseras pa var professionella bedémning med utgangspunkt i risk och
vasentlighet. Det innebar att vi fokuserar granskningen pa sadana atgarder,
omraden och férhallanden som &r véasentliga for verksamheten och dar
avsteg och 6vertradelser skulle ha sarskild betydelse for Forsta AP-fonden
situation. Vi gar igenom och prévar fattade beslut, beslutsunderlag, vidtagna
atgdrder och andra férhéllanden som &r relevanta for vart uttalande om
férvaltningen.

Stockholm den 20 februari 2017

Sussanne Sundvall
Auktoriserad revisor
Foérordnad av Regeringen

Peter Nilsson
Auktoriserad revisor
Forordnad av Regeringen
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Fondstyrningsrapport

Forsta AP-fondens styrelse har valt att publicera en fondstyrningsrapport for att
ge information om styrelsens och fondens arbete med styrning och riskhantering.
Grunden for fondens foretagskultur &r Forsta AP-fondens vérdegrund med dess

kdrnvarden - professionalism, engagemang och langsiktighet.

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

Forsta AP-fonden &r en statlig myndighet (for detaljer se fondens hemsida
www.ap1.se) med uppdrag att férvalta kapital i det svenska inkomstpensions-
systemet. AP-fonderna &r mer sjélvstédndiga én de flesta svenska myndigheter
eftersom verksamheten endast regleras i lagen om allminna pensionsfonder®
(AP-fondslagen) och inte i foreskrifter eller regleringsbrev. Som statlig
myndighet paverkas Forsta AP-fonden 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
2015/16:130 redovisar utvarderingen fram till och med 2015. Skrivelserna
aterfinns pa www.ap1.se.

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

Regel Avvikelse Forklaring

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

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

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

revisorerna.

halvar. Halvarsredovisningen, som inte
paverkar pensionssystemet, granskas inte av
kostnadsskal.

10.2 p1 Fonden redovisar inte valberedningens
sammansattning.

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

Fondens styrelseledamoter utses av Regeringen
och har darfér ingen valberedning.

@ Exempelvis Lag (2007:1091) om offentlig upphandling, Offentlighets- och sekretesslag (2009:400), Lag (2005:377) om straff f6r marknadsmissbruk vid handel med finansiella
instrument och mutbrottslagstiftning i 10 kap. brottsbalken (1962:700). Dessutom paverkar Lagen (1998:674) om inkomstgrundad alderspension fondens verksamhet.

Styrelsen

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

Forsta AP-fondens styrelse bestar av nio ledam&ter som samtliga utses av
regeringen. Tva av ledaméterna utses efter forslag fran organisationer som
foretrader arbetstagarintressen och tva utses efter forslag av organisationer
som foretrader arbetsgivarintressen. Sedan 2007 har Svenskt Naringsliv
avstatt fran att féresla ledaméter. Regeringen utser tillika ordférande och
vice ordférande bland de ledamé&ter som inte foreslagits av arbetsmark-
nadens parter. Fondens VD &r inte ledamot av styrelsen. Regeringen utser
ocksé fondens externa revisorer.

Den 1juli 2016 beslutade regeringen att Urban Hansson Brusewitz skulle
eftertrdda Per Nordberg. | samband med att ny ledamot utses anordnar
fonden en sarskild genomgang for denne av fondens verksamhet. Leda-
moternas férordnande géller ett ar det vill sdga till dess att fondens balans-
och resultatrakningar for 2016 har faststallts.

Arvoden och andra ersattningar till styrelseledamoterna bestdms av
regeringen. Helarsersattning uppgar till 1oo ooo kronor till styrelsens
ordférande, 75000 kronor till vice ordférande och 50000 kronor till 6vriga
ledaméter. Till detta kommer en méjlighet att arvodera utskottsarbete med
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sammanlagt 100000 kronor. Styrelsen har beslutat att arvodera varje leda-
mot i styrelsens revisionsutskott och ersattningsutskott med en ersattning pa
20000 respektive 13000 kronor per ar. For mer information om arvodering
av styrelseledaméter se not 5. En ndrmare presentation av styrelsens leda-
moter finns pa sid 52.

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. Utover 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 fér ersattning till ledande befatt-
ningshavare och regler for anstélldas handel med finansiella instrument.

Styrelsen utser dven fondens VD och delegerar ansvaret for den I6pande
férvaltningen till denne. Styrelsen har beslutat om en arbetsordning for sitt
eget arbete. Under 2016 sammantradde styrelsen 7 ganger.

Under aret har styrelsen behandlat forvaltningsresultat, kostnader, dgar-
fragor, affarsplan och budget med mera. Ut6ver de ordinarie sammantradena
har styrelsen ocksa vid ett seminarium diskuterat fondens uppdrag, strategi
och mél infér kommande beslut. Narvaron vid styrelsemé&tena har i genom-

snitt varit 89 procent (se tabell). Redovisning av den I6pande kapitalforvalt-
ningen och riskrapportering har varit staende punkter pa dagordningen. Vid
styrelsens sammantraden deltar, forutom styrelsens ledaméter, fondens VD
och styrelsens sekreterare. Fondens compliance officer ar styrelsens sekrete-
rare. Annan personal fran fonden deltar ocksa som experter eller féredra-
gande. Aven externa talare bjuds in till styrelsemétena vid behov. Fondens
externa revisorer rapporterar till styrelsen minst en gang per ar. Vid dessa
tillféllen finns tid for diskussioner mellan styrelsen och revisorerna utan att
personal fran fonden narvarar.

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

Styrelsen har inom sig utsett tva utskott, ett revisionsutskott och ett
ersattningsutskott. Bada utskotten ar beredande och styrelsen har behallit
beslutsratten i samtliga frdgor som behandlas i utskotten. Revisionsutskottet

bereder styrelsens arbete i fragor rérande intern kontroll, operativa risker,
finansiell rapportering och revision. Under 2016 var Annika Sundén ordférande
och Anna Hesselman ledamot i revisionsutskottet. Per Nordberg var ledamot
fram till och med 30 juni och ersattes av Urban Brusewitz Hansson fran 1juli.
Utskottet sammantradde 5 ganger. Narvaron pa revisionsutskottets méten
var 93 procent. Fondens revisorer deltar pa revisionsutskottets moten vid 3
tillfallen. Fondens compliance officer och cheferna fér middle office och risk
respektive affarsstod adjungeras till méten i revisionsutskottet.

Ersdttningsutskottet bereder styrelsens arbete i fragor rérande ersatt-
ningsfragor. Under 2016 bestod utskottet av styrelsens ordférande Urban
Karlstrom (ordforande i utskottet), Goran Arrius och Asa Kullgren. Utskottet
har sammantréatt 2 ganger under aret, Narvaron pa ersattningsutskottets
moten var 100 procent. Fondens VD &r adjungerad till ersattningsutskottets
moten utom da dennes ersédttning diskuteras. Chefen for HR adjungeras till
moéten i ersattningsutskottet.

Néarvaro Revisionsutskott Ersattningsutskott

Utsedd pa férslag av styrelseméten (nérvaro) (ndrvaro)
Urban Karlstrém ordf 717 Ordférande 2/2
Annika Sundén v ordf 6/7 Ordforande 4/5
Goran Arrius Arbetstagarorganisation (Saco) 717 Ledamot 2/2
Urban Hansson Brusewitz 4/4 Ledamot 3/3
Kent Eriksson 717
Anna Hesselman 6/7 Ledamot 5/5
Asa-Pia Jarliden Bergstrém Arbetstagarorganisation (LO) 717
Asa Kullgren 6/7 Ledamot 2/2
Per Nordberg Arbetsgivarorganisation (Svenskt Naringsliv) 0/3 Ledamot 2/2
Eva Redhe 6/7
Summa 56/63 14/15 6/6
Fondledning punkter (9.1 - 9.8) géllande ersattningar till ledande befattningshavare

Forsta AP-fondens styrelse har delegerat ansvaret fér den I6pande verksam-
heten 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 frén
den 6vergripande tillgangsallokeringen inom specificerade ramar.

Till stod for VD i beslut som rér den I16pande verksamheten har VD beslutat att
skapa en ledningsgrupp dar cheferna for kapitalférvaltning, middle office och risk,
affarsstdd, juridik/compliance, dgaransvar, 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 framgar att den sammanlagda erséttningen for varje person ska
vara rimlig, vél avvdgd och praglad av mattfullhet. Ersattningsnivan ska vara
marknadsmassig och konkurrenskraftig jamfort med den arbetsmarknad som
befattningshavaren befinner sig inom, utan att for den skull vara loneledande.
Fondens anstéllda har inte rérlig ersattning. Forsta AP-fonden har dessutom
en med Andra, Tredje, Fjirde, Sjatte och Sjunde AP-fonderna gemensam
policy for ersattningar, personalférmaner, representation och tjansteresor.
Den finns publicerad pa www.ap1.se.

Ersattning till VD beslutas av styrelsen och utgérs av fast |6n samt avgifts-
bestamd pensionsavsattning motsvarande 30 procent pé utgaende I6n. For
den del av ersattningen som ger allmén pensionsratt reduceras pensions-
premien till 11,5 procent. Ersattningen till ledande befattningshavare i Forsta
AP-fonden faststalls av VD efter en val definierad process som involverar
styrelsen och dess ersattningsutskott. Férsta AP-fonden foljer samtliga

i Svensk kod for bolagsstyrning.

Under vart och ett av de senaste fyra aren har fondens genomsnittliga
I6nedkning varit laga. De har i genomsnitt varit 1,8 procent vilket ar under
motsvarande 6kningar pa bade jamférbar marknad och inom statsforvalt-
ningen. Se vidare i not 5 for information om ersattningar till ledningsgruppen
som betalats 2016.

Fonden later arligen gora ersattningsjamforelser med relevanta delar av
arbetsmarknaden som underlag for uppféljningen av erséttningar till fondens
anstallda, sa har ocksa skett 2016. Styrelsen bedémer att ersattningsnivaerna
ar marknadsmdssiga, konkurrenskraftiga, rimliga och &ndamalsenliga utan
att vara loneledande vad géller VD, ledande befattningshavare och 6vriga
anstallda. Styrelsen konstaterar att fonden foljer bade den av styrelsen beslutade
ersattningspolicyn och regeringens Riktlinjer for anstaliningsvillkor for
ledande befattningshavare i AP-fonderna. Ett fatal dldre anstélliningsavtal har
en uppsagningstid som dverstiger sex manader. Styrelsen har dock beslutat
att dessa avtal inte ska omférhandlas da det skulle innebdra ckade kostnader
for fonden utan att nagra véasentliga forbattringar i avtalen uppnas.

| jamforelse med de andra akt6rerna i studien ligger ersattningen till
fondens anstéllda i nagra enskilda fall 6ver medianen for respektive befattning.
Styrelsens analys visar dessutom att det finns tva anledningar till att fondens
ersattningar ligger hogre an i jamforelsegrupperna:

o Medarbetare med spetskompetens: Forsta AP-fonden &r en liten
kunskapsintensiv organisation som har en uttalad strategi att anstélla och

behalla medarbetare med spetskompetens inom specifika omraden.

e Ingen rorlig erséttning: Fondens anstéllda erbjuds endast fast erséttning.
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Manga av de kompetenser som fonden efterfragar erbjuds rorlig erséattning
hos andra arbetsgivare. For att attrahera och behélla medarbetare erbjuder
fonden darfor hogre fasta ersattningar. Att Férsta AP-fonden inte betalar
rérliga ersattningar ndr andra aktérer i studien gor det medfor svarigheter
att tolka den jamforande statistiken. | tider da resultatberoende rérliga
ersattningar ar lagre kan Forsta AP-fondens ersattningar darfor bli hogre
an genomsnittet fér jamférbara kompetenser. | tider med goda resultat i
finansbranschen blir fondens ersattningar istéllet ldgre an genomsnittet for
jamférbara kompetenser.

Déarmed ligger fondens ersattningar inom ett spann som kan betraktas
som marknadsmdssigt.

Revisorerna granskar att fondens policy for ersattning till ledande
befattningshavare, regeringens riktlinjer for anstallningsvillkor for ledande
befattningshavare i AP-fonderna samt den med 6vriga AP-fonder gemensamma
policyn foljs. Inga avvikelser fran dessa har noterats.

Forsta AP-fonden investerar i olika fastighetsmarknader via bolag dar
fonden har en betydande réstandel. Det géller i dagslaget bland annat
Vasakronan, Cityhold och Willhem. Fonden har utférdat dgardirektiv som bland
annat berdr ersttningsfragor fér dessa bolag. Direktiven &r publicerade pa
www.ap1.se.

Intressekonflikter

Férsta AP-fonden anvédnder en process i tre steg for att hantera eventuella in-
tressekonflikter. Det forsta steget &r att i forvéag identifiera mojliga intresse-
konflikter. | ett andra steg hanteras uppkomna intressekonflikter genom att
VD beslutar om fondens agerande i det enskilda fallet. | intressekonflikter av
sdrskild vikt sker samrad med styrelsens ordférande. Uppkomna intresse-
konflikter rapporteras till styrelsen och publiceras i efterhand pa fondens
hemsida. Under 2016 har inga intressekonflikter uppstatt.

Intern kontroll

Styrelsen &r ansvarig for fondens styrning och riskhantering. | fondens
riskhanteringsplan har styrelsen fastslagit riktlinjer och ramar fér fondens
6vergripande ansvarsfordelning, risker, risklimiter och rutiner fér uppfoljning och
kontroll av efterlevnaden av regler och riktlinjer. Pa sid 51 aterfinns styrelsens
rapport om riskhantering.

Oberoende granskning

Styrelsen har beslutat att Iata genomféra oberoende granskningar via intern-
revision med stdd av extern konsult. Resultaten av de oberoende granskningarna
rapporteras till styrelsen sedan 2016.

Extern revision
Forsta AP-fondens revisorer utses av regeringen. Nu gallande forordnande,
som delas av Sussanne Sundvall och Peter Nilsson, bada fran PwC, trddde
i kraft den 1juni 2015. Uppdraget géller intill dess att fondens resultat- och
balansrakning for 2016 faststélls.

Sussanne Sundvall &r utsedd av regeringen som samordningsansvarig
for granskning av samtliga AP-fonder. Revisorerna dr dven férordnade
som revisorer i Andra, Tredje, Fjarde 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.
Dérut6ver halls regelbundna méten med revisionsutskottet. Revisorerna
avger en revisionsberéttelse dver sin granskning. Revisorerna lamnar arligen
dven en muntlig rapport till Finansdepartementet. | revisorernas uppdrag
ingar granskning av den I6pande verksamheten, férvaltningen, arsbokslutet
samt arsredovisningen. Revisorerna uttalar sig om rakenskapshandlingar
och 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. Utéver 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 rékenskapsaret har foljts eller inte.
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Styrelsens rapport om riskhantering

Forsta AP-fondens arbetar sedan 2015 efter en ny investeringsprocess. Denna rapport beskriver
riskhanteringen under 2016. Regeringen uppdrar at externa revisorer att granska fondens finansiella
rapportering och riskkontroll. En internrevision gors ocksa pa uppdrag av styrelsen.

Enligt Lagen (2000:192) om Allménna 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 fradgor som rér den interna kontrollen. Styrelsen lamnar arligen denna
rapport om riskhantering. Rapporten &r dock inte en del av de formella ars-
redovisningshandlingarna och granskas darfor inte av fondens revisorer.

Som aktor 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, héja avkastningen pa det investerade
kapitalet. De finansiella riskerna ska déarfor optimeras inom det risk-
mandat som styrelsen delegerat till VD respektive de riskmandat som VD
delegerat vidare inom férvaltningsorganisationen.

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

« Operationella risker skall minimeras genom bland annat incidentuppfoljning,
upprattande av relevanta policydokument, utbildning av personal samt
investeringar i IT-system.

Kontrollmiljé - fondstyrning

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

Fondens riskhantering bygger pa Finansinspektionens féreskrifter och
allmdnna rad om styrning, riskhantering och kontroll i kreditinstitut (FFFS
2014:1) om de tre forsvarslinjerna, (i) ansvar for riskhantering och
kontroll inom affarsverksamheten, (ii) intern kontroll och compliance samt
(iii) oberoende granskning. Fér den tredje férsvarslinjen, oberoende gransk-
ning via internrevision, har styrelsen beslutat om att med st6d av extern
konsult genomféra oberoende granskningar.

Hantering av finansiella risker &r en forutsattning for att fonden ska kunna
fullgora sitt uppdrag i pensionssystemet. Riskstyrningen i fonden &r darfor
ett proaktivt arbete dér den finansiella risken prognosticeras for tillgdngar
for sig och for portfoljen i sin helhet. Av detta skal finns en vél férankrad
riskkultur inom fonden. Viktiga delar i kulturen &r en transparent redovisning
av fondens investeringar och en dualitetsprincip for genomférande av affar-
stransaktioner. Det innebar att alla i organisationen kan félja investerings-
verksamheten via ett gemensamt systemstod samt att det krévs minst tva
personer for att godkdnna varje affarstransaktion, en person fran fondens
Back Office och en person fran berérd placeringsenhet.

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

Riskbedémning

For att sdkerstédlla den finansiella rapporteringen och identifieringen av
operationella risker genomférs pa styrelsens uppdrag en arlig versyn av
fondens processer och dokumentering av dessa. Utfallet av 6versynen
rapporteras till styrelsens revisionsutskott. En viktig del i 6versynen &r bok-
slutsprocessen som ligger till grund fér den externa finansiella rapportering-
en. Bokslutsprocessen innefattar vdrdering, avstamningar och kontroller av
tillgangar och skulder i samband med bokslut. Utéver en generell granskning
av processerna faststéller riskchef efter samrad med VD arligen omraden
som ska prioriteras och specialgranskas. De enheter inom organisationen
som ber6rs av granskningen deltar aktivt i analysarbetet som baseras pé en
sjdlv-utvarderingsmetod. Arbetet resulterar i en beddmning av de identifierade
riskerna och en prioritering av atgarder. Fondens riskchef leder analysarbetet
och 6vervakar att prioriterade atgarder genomfors.

Kontrollstruktur och aktiviteter
Den finansiella informationen analyseras och kontrolleras av fondens Back
Office och Middle Office. System inom Back- och Middle Office producerar
underlag for olika riskanalyser och anvdnds som st6d for kontrollaktiviteterna.
Férsta AP-fondens redovisnings- och varderingsprinciper anpassas successivt
till den internationella redovisningsstandarden, IFRS. En fullstandig anpass-
ning till IFRS skulle inte vasentligt paverka redovisat resultat och kapital.
Mot nu géllande IFRS &r enda st6rre skillnaden att koncernredovisning och
kassaflodesanalys ej upprittas.
Mer om detta finns att lasa i fondens redovisnings- och varderingsprinciper.
Portféljen styrs med prognosticerad finansiell risk inom de givna man-
daten. Den prognosticerade risken analyseras i efterhand mot det faktiska
utfallet for risken. Pa sa satt kan modellen for portféljstyrning utvecklas.

Kommunikation och rapportering

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

Styrelsen informeras regelbundet om fondens finansiella stéllning och
resultat. Styrelsen erhdller madnadsvis en rapport om resultat, avkastning
och risk. En balans och resultatrakningsrapport redovisas for styrelsen kvar-
talsvis. Rapportering av fondens finansiella stélining och risktagande sker
ocksa vid samtliga ordinarie styrelseméten. Riskrapportering ar en stdende
punkt pa dagordningen vid fondens ordinarie styrelsesammantraden. Genom
forfarandet anses den externa finansiella rapporteringen vara sdkerstalld.
Extern rapportering av fondens finansiella stalining sker i samband med hel-
och halvarsbokslut. Middle Office rapporterar till revisionsutskottet vid dess
sammantraden. Revisorerna rapporterar [6pande till revisionsutskottet och
till styrelsen i samband med arsbokslut.
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Styrelse

Ledningsgrupp

Urban Karlstrom
Ordforande, ordférande i ersdttningsutskottet

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

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

Kent Eriksson

Professor pa KTH, f.n. pa Stanford, USA.
Fodd 1964. Invald i styrelsen 2015.

Asa-Pia Jirliden Bergstrém

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

Ovriga uppdrag: Ordférande i Bantorget finans
AB, styrelseledamot i Bio-ech R&D AB.
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Annika Sundén
Vice ordforande, ordférande i revisionsutskottet

Docent, Analysdirektér Arbetsférmedlingen
F6dd 1964. Invald i styrelsen 2011.

Ovriga uppdrag: Ledamot av Institutet for fram-
tidsstudier, ledamot av expertgruppen for studier
i offentlig ekonomi, ledamot av Delegationen for
migrationsstudier, ledamot av IFAU:s vetenskapliga
rad, ledamot Inspektionen for socialférsakringens
insynsrad, ledamot SPV:s styrelse

Urban Hansson Brusewitz
Ledamot i revisionsutskottet

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

Ovriga uppdrag: ledamot av ESV:s insynsrad.

AsaKullgren
Ledamot i ersdittningsutskottet

Utsedd pa forslag av arbetsgivarorganisation
(Sveriges kommuner och landsting). Jur. kand,
verksjurist vid Universitetskanslersambetet.
F6dd 1971. Invald i styrelsen 2015.

Ovriga uppdrag: Sérskild utredare Nya apoteks-
marknadsutredningen.

Goran Arrius
Ledamot i ersdttningsutskottet

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

Ovriga uppdrag: Ordférande AEA:s styrelse,
ledamot Férsvarsunderrattelsedomstolen,
ordférande Folk och Férsvar, ledamot LO, TCO
och Saco:s Brysselkontor, ledamot Folksam Liv,
ledamot Rikskommittén Sveriges Nationaldag,
ledamot Kungliga Orlogsmannasillskapet.

Anna Hesselman
Ledamot i revisionsutskottet

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

Ovriga uppdrag: Styrelseordférande St Eriks Vard-
central AB, styrelseordférande PSG Capital AB.

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

Ovriga uppdrag: Styrelseordférande Spago
Nanomedical AB samt Ftrack AB, ledamot
Starbreeze AB, D Carnegie AB, TAM Asset
Management AB och Axel Christiernsson
International AB.

Johan Magnusson
Verkstdllande direktor

Utbildning: Ekonom.
Fodd 1959. Anstilld 2008.

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

Anna Fall
Kommunikationschef

Utbildning: Fil kand statskunskap,

kommunikationsvetenskap och foretagsekonomi.

Fodd 1969. Anstalld 2016.

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

Teresa Isele
Chef Juridik och Compliance

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

Fodd 1982. Anstélld 2015.

Tidigare erfarenhet: EQT, Vinge.

Mikael Angberg

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

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

Gun Hammarlund
Chef affdrsstod

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

Tidigare erfarenhet: Olika befattningar inom AP1.

Marina Westman
HR-chef

Utbildning: Personalvetare.
Fodd 1960. Anstilld 2008.

Tidigare erfarenhet: HR-befattningar inom
SEB-koncernen.

Ossian Ekdahl
Chef dgaransvar

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

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

Katarina Hoéller
Chef Middle Office samt riskchef

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

Tidigare erfarenhet: SEB Wealth Management,
Finansinspektionen, DnB NOR, Skandia Asset
Management.
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Innehallsférteckning enligt GRI

Forsta AP-fonden redovisar hir den egna verksamhetens ekonomiska, miljé- och sociala paverkan
som en del i arsredovisningen. Hallbarhetsredovisningen utgar fran Global Reporting Initiatives
riktlinjer, G4, och det branschspecifika tillagget Finansiella tjanster (FS).

| redovisningen ingar Forsta AP-fondens egen verksamhet. Inga avgransningar har fondens egna prioriteringar, och speglar en gemensam syn pa vasentlighet.
gjorts utan omfattningen dr densamma som fér den finansiella rapporteringen. Négra av de rapporterade indikatorerna &r inte kompletta.
Rapporterade indikatorer har valts utifrdn fondens intressentbild och Denna GRI-redovisning dr inte granskad av tredje part.

Allmén information

Indikator Namn Referens

Strategi och analys

G4-1 Uttalande fran mest senior beslutsfattare VD-ordet, sid 6-7.

Organisationsprofil

G4-3 Organisationens namn Sid 3, 46.

Forsta AP-fonden séljer inga produkter och tjanster. Fondens
forvaltar pensionskapital i det allménna inkomstpension-
systemet. Se sid sid 8-9.

G4-4 Varumdrken, produkter och tjdnster

G4-5 Lokalisering av huvudkontor Regeringsgatan 28, Stockholm, Sverige.

G4-6 Antal lander och namn pa dessa dar organisationen har Férsta AP-fonden har bara kontor i Stockholm.
verksamhet Fonden investerar globalt.

G47 Typ av dgarskap och legal form Svensk statlig myndighet sid 32, 48.

Gy4-8 Marknader Sid 10-14.

G4-9 Organisationens storlek Sid 22-23 och not 5.

Gg4-10 Antal anstillda Not 5.

G4 Anstéllda med kollektivavtal Samtliga utom VD.

G412 Organisationens leverant6rskedja -

G413 Forandring i organisationens storlek, struktur, dgarskap, Sid 24-28.
vérdekedja

G414 Hantering av férsiktighetsprincipen -

G4-15 Externa héllbarhetsprinciper, initiativ som organisationen Sid 19 samt dgarstyrningsrapport och Etikradets arsrapport,
anslutit sig till apl.se

G416 Medlemskap i féreningar och branschsammanslutningar Agarstyrningsrapport, www.apl.se, www.etikradet.se
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Indikator

Namn

Referens

Visentlighet och avgransningar

Gy4-17 Organisationsstruktur Sid 8 -14, 33, 53.
G418 Process for att definiera rapportinnehall Sid 58.
G419 Identifierade véasentliga aspekter Sid 58.
G4-20 Respektive aspekts avgransningar inom organisationen Sid 6-7.
G4-21 Respektive aspekts avgransningar utanfor organisationen Sid 6-7.
G422 Effekt av férandrad information fran tidigare rapporter Sid 31 avseende ekonomisk data, ej relevant for 6vrigt.
G4-23 Férandringar fran tidigare avseende fokus och avgransningar = Sid 31 avseende ekonomisk data, €] relevant for 6vrigt.
Intressentengagemang
G4-24 Lista dver intressentgrupper Sid 58.
G4-25 Identifiering och val av intressentgrupper Sid 58.
G4-26 Organisationens approach till intressentgruppsengagemang  Sid 58.
for att férbereda rapporten
Gg-27 Amnen, frdgor och organisationens respons inklusive Sid 58.
rapportering
Rapportprofil
G4-28 Rapportperiod 2016-01-01 - 2016-12-31
G4-29 Datum for tidigare rapport 2015-01-01 - 2015-12-31
G4-30 Rapportcykel Rékenskapsar ar kalenderar.
G4-31 Kontaktuppgift www.apl.se
G432 GRI- innehall och hénvisning Sid 54-55.
G4-33 Policy for externt bestyrkande Har inte understallts tredje part for granskning.

Bolagsstyrning

G4-34

Etik och integritet

Styrningsstruktur och ansvar for ekonomi-, miljé- och
social paverkan

Fondstyrningsrapport, dgarpolicy samt www.apl.se

G4-56 Vérderingar, principer och koder fér uppférande www.apl.se

Specifik information

Indikator Namn Referens

G4-DMA Varfor aspekten ar vasentlig samt hur den hanteras Sid 6-7,10-14, 54-55.

respektive utvarderas

Ekonomi

Specifik DMA Forklara organisationens strategi for samhallsinvesteringar ~ Forsta AP-fondens verksamhet bestar i att forvalta kapital i
det allménna pensionssystemet vilket &r ett viktigt
samhéllsuppdrag. Sid 8-14.

G4-EC1 Skapat och levererat direkt ekonomiskt véarde Resultatrakningen

Miljo

Energi

G4-EN3 Energianvandning Rapporteras e]
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Indikator

Namn

Referens

Utslidpp

G4-EN1s Direkta utslapp av vaxthusgaser Rapporteras ej.
G4-EN16 Indirekta utslapp av véxthusgaser Sid 26.

Avfall

G4-EN23 Avfall Rapporteras ej.
Social

Arbetsvillkor

Anstillning

Specifik DMA Legala avvikelser avseende anstillningsvillkor i vardekedjan  Ej relevant for Forsta AP-fonden
G4-LA1 Nyanstallda och personalomséattning Not 5

G4-LA2 Férmaner till heltidsanstéllda Not 5

Anstilldas hdlsa och sdkerhet

Specifik DMA Program som stédjer anstéllda och deras familjer -

G4-LA6 Skador, franvaro och dédsolyckor Inga skador och olyckor har intraffat under aret.
Utbildning

G4-LAg Utbildningstimmar Redovisas ej

Gg4-LAN Utvérdering och uppféljning Sid 22-23.

Mangfald och jamstdlldhet

G4-LA12 Sammansattning av beslutsfattande grupper Sid 22-23, 53.

Maénskliga réttigheter
Investeringar

G4-HR1

Icke-diskriminering

Investeringsbeslut som inkluderar krav fér ménskliga
rattigheter

Fondens &garrapport och Etikradets arsrapport.
Sid 18-19.

G4-HR3

Foreningsfrihet och rdtt till kollektivavtal

Diskriminering

Fonden har en intern policy. Diskriminering &r inte tillatet.
Inga diskrimineringsarenden har rapporterats under ret.

Specifik DMA Policyer www.apl.se

G4-HR4 Féreningsfrihet och ratt till kollektivavtal Féreningsfrihet rader pa Forsta AP-fonden, fonden har tecknat
kollektivavtal.

Barnarbete

G4-HR5 Verksamheter med risk fér barnarbete Forsta AP-fonden anstiller inte personer under 18 ar.

Tvdngsarbete

G4-HR6 Verksamheter med risk for tvangsarbete Ej relevant for Forsta AP-fonden.

Sambhillet

Lokala samhdillet

FS13 Tillganglighetspunkter for glesbefolkade omraden Ej relevant for kapitalférvaltande verksamhet.

FS14 Initiativ for att férbattra tillgdnglighet Ej relevant for kapitalférvaltande verksamhet.
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Indikator

Namn

Referens

Anti-korruption

Specifik DMA Riskbedémningsférfarande Styrelsens rapport om intern kontroll.
G4-SO4 Kommunikation och utbildning Aterkommande kommunikation och utbildning sker under aret
G4-SOs Korruptionsincidenter Inga korruptionsincidenter har férekommit.

Konkurrenshimmande aktiviteter

G4-SO7

Produktansvar
Mairkning av produkter och tjinster

Juridiska atgérder som vidtagits mot organisationen

FSis Policy for rattvis férsaljning av finansiella tjdnster och Ej relevant fér Forsta AP-fonden. Fonden séljer ej nagra
produkter tjanster eller produkter.
FS16 Initiativ for att férbattra finansiell information www.apl.se

Paverkan av produkter och tjanster
Produktportfolj

FS1 Riktlinjer fér miljé och sociala faktorer Agarrapporten och www.apl.se

FS2 Processer for att utvdrdera och granska miljé- och sociala Agarrapporten och www.apl.se
risker

FS3 Processer for att granska kunders implementering och Ej relevant for fondens verksamhet.
efterlevnad

FS4 Processer for anstallda att vidta atgarder inom socialt ansvar -
och miljdansvar

FS5 Interaktion med investeringar och partners om miljémassiga  Agarrapporten och www.apl.se
och sociala risker och mojligheter

FS6 Produktportféljen Férsta AP-fondens férvaltningsportfslj - se vidare

férvaltningsberittelsen. Sid 8 - 14, 24 - 25.

FS7 Ekonomiskt véarde av produkter och tjanster med sérskilda Ej relevant for kapitalférvaltande verksamhet
sociala syften

FS8 Ekonomiskt véarde av produkter och tjdnster med sérskilda Ej relevant for kapitalférvaltande verksamhet
miljomassiga syften

Audits

FS9 Audits for att utvdrdera miljé- och sociala policyers Agarrapporten, Etikradets &rsrapport.

Aktivt dgarskap

FS10 Bolag med vilka institutionen har interagerat i miljdmassiga  Agarrapporten, www.apl.se samt Etikradets rsrapport och
eller sociala fragor www.etikradet.se

FSn Tillgangar som omfattas av miljdméssiga eller sociala Agarrapporten, www.apl.se samt Etikradets arsrapport och
urvalskriterier www.etikradet.se

FS12 Réstningspolicyer tillimpade pa miljofragor eller sociala fragor ~ Fondens dgarpolicy och www.apl.se
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Intressentanalys

Férsta AP-fonden och tillgangarna fonden investerar i paverkar omvérlden direkt Férsta AP-fonden har definierat ett antal intressentgrupper som sérskilt paverkar
eller indirekt. De direkta ekonomiska varden som fondens verksamhet genererar eller paverkas av fondens verksamhet samt sammanstallt vilka férvantningar de

bestar framst av nettobetalningar till pensionssystemet. Loner till medarbetare har pa fonden och vilka dialoger som férs med dessa grupper.

och inbetalda skatter &r andra exempel pa ekonomiskt varde som AP1 skapar.

Intressentgrupp Férvéntningar Dialog
Uppdragsgivaren Avkastningsmal Méoten
(Riksdag och regering) Kostnadseffektivitet Regeringens arliga utvérdering

Langsiktig buffert
Regelefterlevnad
Transparens

Extern revision av revisorer utsedda av regeringen
Rapporter

Pensiondrer Motverka balansering
Técka underskott i systemet

Talare pa seminarier
Méten med journalister

Sambhillet Transparens kring miljo- och sociala risker
Transparens kring d4garengagemang
Bidra till pensionssystemets langsiktiga finansiering
Hallbara investeringar

Enskilda méten

Talare och expertpanel pa seminarier
Rapporter, webbplats

Stod vid akademiska uppsatser

Medarbetare Intressant, utvecklande arbete
Oppenhet
Likabehandling

Utvecklingssamtal
Daglig dialog
Medarbetarundersékning

Media Transparens Enskilda m&ten
Tillganglighet Mediabevakning
Rapporter, webbplats
Andra investerare Samarbete kring dgarengagemang Méten
Kunskapsdelning Gemensamma bolagskontakter
Erfarenhetsutbyte
Rapporter
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