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Detta ar Forsta AP-fonden

Forsta AP-fondens uppdrag ér att pd ett foredémligt satt
férvalta en del av inkomstpensionssystemets kapital s
att en langsiktigt hég avkastning uppnas med god kost-
nadseffektivitet.

Forsta AP-fonden bidrar till att bygga allas var
pensionstrygghet idag och fér framtiden. Att fonden
presterar vél bidrar till att skapa ldngsiktig stabilitet
over generationer.

Vi ska maximera langsiktig avkastning med riskavvéag-
ning, effektivitet och hdllbarhet sa att fondens avkast-
ningsmal uppnas eller évertraffas. Genom ansvarsfulla
investeringar och engagerat dgarskap kan vi bidra till
att framija en hallbar utveckling.
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Fondkapitalutveckling
2001-2023, mdkr
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procent
procent procent procent
2022 2021 2020 2019
Avkastning fére kostnader, % 9,1 -8,5 20,8 9,8 15,3
Foérvaltningskostnadsandel, % 0,06 0,06 0,07 0,08 0,12
Avkastning efter kostnader, % 9,1 -8,6 20,8 9,7 15,1
8 8 1 II 5 4 2 II Resultat efter kostnader, mdkr 38,0 -39,9 80,7 34,8 48,6
Nettofléden pensionssystemet, mdkr -4,8 -4,7 -7,5 -7,9 -6,5
svenska utlandska valberedningar i noterade Fondkapital vid &rets slut, mdkr 454,4 421,2 465,8 392,6 365,8

och onoterade bola
9 Andel extern férvaltning, % 8,2 10,1 15,9 22,6 31,4
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Genom aktivt beslutsfattande och med fokus p& att ta
tillvara pa de mojligheter som uppstdtti den volatila mark-
nad vi haft under aret redovisas en avkastning pa 9,1 procent.

Férvaltningen har aktivt dndrat positionerna utifrén
dndrade marknadsférutsattningar. Aktieexponeringen har
6kats, durationen i ranteportféljen har héjts och den 6ppna
valutaexponeringen har minskats, vilket sammantaget har

bidragit till fondens vardeskning.

Inom den globala taktiska allokeringen har effektivi-
sering av datafléden och berdkningar varit i fokus. En grund
har lagts for effektivare hantering, utveckling av mer avan-
cerade metoder samt analys. Vihar ocksé fortsatt utveckla
fondens systematiska férvaltning av aktier med mélet att
effektivisera férvaltningen och minska kostnader.

Under daret har exponeringen mot aktier 6kat dels via
kop i portféljen, dels tack vare stigande marknader. Fortsat-
ta styrrantehéjningar och en motsténdskraftig makroekono-
misk utveckling bidrog till att radntor som tillgdngsslag hade
ett utmanande ar.

Efter en dyster utveckling p& fastighetsmarknaden har
stort fokus lagts p& att anpassa vara fastighetsinnehav i
portféljen till den nya marknadsmiljon vi haft under 2023.

En forhallandevis forsiktig strategi av nya forvarv under
tidigare &r och avyttringar nar marknaden varderades hégre
har varit positivt for resultatet.

Den noterade aktieportféliens koldioxidintensitet
fortsatter att minska och har sedan 2019 gatt ner med 64%.
Bolag som stdr fér 49% av utsl@ppen har vetenskapligt
baserade klimatmalilinje med Parisavtalet enligt Science
Based Targets initiative.

HALLBARHET FINANSIELL INFORMATION

For att an mer strukturerat kunna adressera natur-
relaterade risker ivér forvaltning har vi p&dbérjat ett arbe-
te med att utveckla férstéelsen for portféljens riskexpone-
ring, badde vad gdller bolagens beroende av och paverkan pé
naturkapital. T ex integreras naturkapital som en ESG-faktor
ivara systematiska strategier.

Nya investeringar i riskkapitalfonder som riktar sig
mot bolag som bidrar till en héllbar utveckling och samtidigt
moter fondens risk och avkastningskrav.

Struktur och process fér intressentdialoger har
utvecklats for att ytterligare integreras i den l[6pande verk-
samheten och ge vardefulla insikter.

Ansvarsfull dgarstyrning ér ett fokusomréde och
bidrar till aktiedgarvardet. Under 2023 har fonden bland
annat deltagitivalberedningar, réstat pd bolagsstammor
och drivit pdifrdgor om jémstallda styrelser och hallbara
verksamheter.

En uppdaterad dgarpolicy, som ligger till grund for
fondens fortsatta dgararbete har antagits av styrelsen.

Genom AP-fondernas Etikréad for vi dialoger med
utlandska portféljbolag fér att som ansvarsfulla dgare
paverka till en positiv férandring. Under 2023 har Etikradet,
med Forsta AP-fonden som ordférande, etablerat en ny styr-
modell och organisation som ger battre forutsattningar att
pd ett kostnadseffektivt satt uppnd storre pdverkan. Under
dret tilltradde Jenny Gustafsson som chef fér Etikrddet och
tvé analytiker har rekryterats till kansliet.

RISKER OCH FONDSTYRNING

I maj 2023 utsag regeringen Lars Fresker och Linda
Jonsson till nya ledaméter i Forsta AP-fondens styrelse och i
oktober utsags Gunilla Hellgvist till ny ledamot.

I var strévan att vara transparenta har var vd, Kristin
Magnusson Bernard, synts flitigt som talesperson i me-

dia, bade i Sverige och internationellt. Fokus har varit att
férmedla fondens syn pd makrolaget, inflationen, réntelaget
och fastighetssektorn.

I den érliga internationella kostnadsjémférelsen som
CEM genomfér, konstaterades att Férsta AP-fonden ar kost-
nadseffektiv jamfért med liknande internationella aktérer.
Fonden har under &ret sankt sina kostnader med 9 mkr bland
annat genom att 6ka andelen internt forvaltat kapital.

I regeringens arliga utvardering av AP-fonderna kon-
staterades att vi har bidragit till den 1&ngsiktiga finansie-
ringen av det allmé@nna inkomstpensionssystemet. Vi har
arbetat aktivt med att uppfylla det lagstadgade mélet om
att forvalta fondmedlen pd ett foredéomligt satt och med att
uppnd uppsatta héllbarhetsmal.

En utredare far i uppdrag av regeringen att se 6ver
AP-fondernas verksamhet for att modernisera och
effektivisera forvaltningen av pensionsfonderna. Upp-
draget ska redovisas under 2024.
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Globala rinte- och aktiemarknader dterhimtade sig under forsta halviret 2023 frin de kraftiga
marknadsfallen foregiende Gr. Under dret vixlade betydande uppgingar med kraftiga marknadsfall
ndr investerare forsokte tolka det svirbedimda liget och hantera den okade volatiliteten. Med en

noga overvigd portfoljpositionering och ett fokuserat genomforande nidde Forsta AP-fondens avkast-

ning 9,1 procent, vilket motsvarar ett resultat om 38,0 mdkr.

Aterhamtning pé& aktie- och réntemarknader
kompenserade fér vérdefall p& onoterade
tillgéngar

Resultatet uppgick till 38,0 mdkr eller 9,1 procent.
Forvaltat kapital uppgick till 454,4 mdkr per den 31
december 2023 och under 2023 6verférde Férsta
AP-fonden 4,8 mdkr till inkomstpensionssystemet. Vi
dvertraffar Gter malet om 3 procents real avkastning
under rullande tiodrsperioder d& den genomsnittliga
avkastningen de senaste 10 dreni snitt uppgér till 5,0
procent. Positiva resultatbidrag kom frén noterade
aktier och obligationer och végde upp den negativa
avkastningen p& onoterade tillgdngar som fastighe-
ter, infrastruktur och riskkapitalfonder. Vi bibehdller
var ldga férvaltningskostnadsandel pd 0,06 procent,
samtidigt som vi starker fondens systemkapacitet
och infrastruktur.

En marknadsutveckling i tvé faser

mot rantetoppen

Inflations- och rénteutvecklingen fortsatte driva
marknaden under &ret, medan andra teman som
likviditet och geopolitik vaxlade i betydelse. Under

varen foll inflationen graduvis tillbaka i ménga utveck-
lade lander, men forblev I&ngt 6ver de nivéer varldens
centralbanker uttrycktisinainflationsmal. Trots
dtstramande penningpolitik fortsatte arbetsmark-
nadernaimaéngalander att utvecklas mycket starkt
och manga bolagsrapporter évertraffade analyti-
kernas forvantningar. Finansiell turbulens i form av
fallerande banker ib&de USA och Schweiz, bedomdes
av marknaden somisolerade brister i affarsmodeller
samt kontroll av rante- och likviditetsrisker. Under
bérjan av andra halvéret vek riskaptiten och markna-
deritaokt med kraftigt tryck uppdt pé ldnga rantor,
bland annat till f6ljd av stora uppléningsbehov sar-
skilti USA. Mot slutet av @ret blev svagare inflations-
tryck och konjunkturlége dock allt tydligare i de flesta
l&dnder. Férvissning om att réntetopparna var nddda,
minskad osdkerhet infér 2024 och sésongsmdassiga
marknadsmonster stottade aktie- och rantemarkna-
der, som steg kraftigt under &rets tvé sista manader.
Med hogre kapitalkostnader vaxte oron fér kom-
mersiella fastighetsbolag och bolag som expanderat
kraftigt genom omfattande beldning straffades hart
pd borsen. Allt eftersom osdkerheten minskade kring
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framtida inflation- och rantelége blev det
|attare for investerare i fastighetsbolag att
bedéma underliggande intjaningsforméga
utifrén kvalitet i fastighetsbestédnd samt
vakans- och finansieringsrisker. Det talar for
att transaktionsmarknaden, dar ytterst f&
avslut gjorts, kan &terhadmta sig. Att rénte-
toppen sannolikt ar nédd talar ocksa for
att en mer positiv utveckling for fastighets-
marknaden kan p&bérjas under 2024.

Vart positiva resultat for heldret ar ett
resultat av en noga évervagd portféljposi-
tionering och ett fokuserat genomférande.
Utifrén en val genomarbetad analys av for-
vantad utveckling dkade vi gradvis aktievik-
ten och durationen, dvs. rantekansligheten,
frédn den konservativa positionering viintog
férra @ret, via neutrala till ndgot hogre niva-
er. Allokering mot hégre aktievikt och langre
duration l6nade sig sarskilt under drets sista
mdénader, d& ocksé flertalet underliggande

portféljer overtraffade sinajamférelseindex.

Under andra halvéret bedémde vi att den
svenska kronan skulle kunna starkas, och de
positioner viintog i form av utékad valuta-
sakring och optionsstrategier foll val ut. Vi
valde under éret ocksd att undervikta vér
allokering mot tillvaxtmarknader utifrén var
bedémning om battre avkastningsmojlig-
heter i utvecklade marknader, vilket bidrog
signifikant till det goda resultatet.

Kunskap, hantverk och handling:

- nycklar till omstélining
Klimatomstallningen och framdriften mot
Parisavtalets mé&l ér sannolikt en av de
viktigaste strukturella samhallsféréandring-
arna som péverkar finansmarknaden. Ur ett
helikopterperspektiv ar det latt att kénna
oro och besvikelse fér att framsteg inte sker
snabbare givet att klimatférandringarnas
negativa p&verkan p& miljé och samhalle blir

INVESTERINGSOVERTYGELSER
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Kristin Magnusson Bernard och vd-assistent Katarina Appelros

allt tydligare runtom i vérlden. Som investe-
rare ser vi framsteg bdade i enskilda bolags
mal och omstallningsplaner och fér hela
branscher nér innovation och teknologiska
utvecklingen ger nya och alltmer skalbara
[6sningar, vilket avspeglasi ett sjunkande
koldioxidavtryck for de bolag vi dger. Erfa-
renhet fran tidigare strukturella omstall-
ningar visar att férandringstakten inte ar
konstant; efter en ofta blygsam start ékar
omstdllningshastigheten exponentiellt nar
férstaelsen for hur en hallbar omstélining
ska ske och tillrackligt ménga fér tillgéng till
nya lésningar. For att nd dit ar kunskapsupp-
byggnadiolika frdgor centralt givet klimat-
omstdliningens komplexitet. Tv& initiativ vi
ar stolta att stétta fér deras bidrag till bade
var och andras kunskapsuppbyggnad ar det
tredriga forskningsprojektet "Klimat-
omstdliningen och ndringslivet” som drivs av
Studieférbundet Naringslivoch Samhalle

(SNS) och detinternationella investerar-
samarbetet "Nature Action 100" som syftar
till att skydda biologisk mangfald och starka
bolagens ambitioner och arbete med natur-
relaterade risker.

God agarstyrning ar en central del i vart
uppdrag om ansvarsfulla investeringar och
féredomlig forvaltning. Nar var égarstyr-
ning stottar de bolag vi dger till hallbart
vardeskapande kan vi som stora institutio-
nella dgare ocksé bidra till god marknads-
utveckling, vilket borgar fér hogt fértroende
hos den allmanhet vi arbetar for. Att uppné
resultat genom dgarstyrning kréver ett
skickligt hantverk och ett entraget arbete av
bd&de dgare och styrelser. | den utmanande
marknadsmiljé som ratt under dret har god
bolagsstyrning, och vér roll som ansvarsfull
agare, naturligt varit i fokus. Vihar aktivt
deltagit och réstat pé bolagsstammor,
arbetativalberedningar och fért dialog med

bolag kring for oss principiellt viktiga frégor.
Vihar ocksd varit en del av diskussioner som
gdllt den svenska bolagsstyrningsmodellen
och frégan om digitala bolagsstémmor helt
eller delvis ska ersatta de fysiska, och hur vi
kan f& flera aktiedgare att delta pé bolags-
stémmorna. Jag ser ocksd ett behov av att
fortsatta diskutera utvecklingen pd bérsen
med ékat internationellt dgande och det &t-
féljande behovet av att utveckla var modell
med dgarledda valberedningar. Under Gret
har vi ocksd uppdaterat var dgarpolicy som
tydligt och transparent beskriver hur fonden
agerar som en ansvarsfull och engagerad
dgare. Den anger véra grundldggande prin-
ciper for vér dgarstyrning, beskriver véra
férvantningar pd bolag viinvesterar i, samt
beskriver hur férvaltningsorganisationen
arbetar fér att paverka bolagi en positiv
riktning.

Tillsammans med vara kollegor pé
Andra-Fjarde AP-fonderna har den upp-
daterade strategin for AP-fondernas Etik-
réd, med ny organisation och ett utdkat
uppdrag, bérjat ta form. Fler resurser har
rekryterats och under Jenny Gustafssons
ledning kommer kansliet under bérjan av
2024 vara fullt bemannat. Jag ar éver-
tygad om att Etikrddet darmed kommer
att kunna spela en &nnu viktigare roll for att
genom dialog och engagemang driva positiv
forandring hos framst utldndska bolag dar
AP-fonderna ar dgare. Med nya l&ngsiktiga
mal for Etikrddets verksamhet och god
transparens i uppféljining gor vi det mesta av
vara gemensamma resurser och verkar fér
att AP-fonderna fortsatter vara foredoms-
liga férvaltare och ansvarsfulla dgare inom
héllbarhetsomréddet med ett starkt fortro-
ende och anseende.
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Positiva bedémningar och

stort engagemang i var verksamhet
fran vara folkvalda

Viuppskattar det stora engagemang i var
verksamhet vi upplever fran allmanhet,
regering och riksdag. Pensionsgruppen iriks
dagen ar nu ater aktiv och omfattar samtliga
riksdagspartier, vilket mojliggér bredaste
mojliga parlamentariska férankring och
l&ngsiktighet vid eventuella framtida for-
andringar avinkomstpensionssystemet och
vart uppdrag. Regeringen har vidare tillsatt
en utredning av AP-fondernas verksamhet
for att se till att AP-fonderna forblir valskot-
ta, som kommer slutférasivér. | augusti fick
vi besék av finansmarknadsministern med
medarbetare fér en dppen och uppskattad
dialog kring hur vi utfér vart uppdrag i prak-
tiken samt vad vi ser som viktiga fragestall-
ningar for att nd an battre resultat. Slutligen
ar viglada for den positiva bedémning av
var verksamhet som goérsiregeringens arliga
skrivelse till riksdagen, inklusive det tydliga
kvittot p& att vi uppfyllt uppdragsgivarens
férvantningar och att véra resultat stér sig
vdliinternationell jamfoérelse.

Strategiska initiativ

fér de kommande éren

Sedan 2021 arbetar vi utifrén vart strate-
giska ramverk TAP1 som omfattar alla delar
av var verksamhet och som beslutats av var
styrelse. Under @ret har vislutfort ménga av
de initiativ och aktiviteter som sjésattes nar
vart ramverk togs fram. Vi ar mycket glada
att se den férbattring i resultat vart arbete
medfértide olika dimensioner som var

INVESTERINGSOVERTYGELSER
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styrelse beslutat om. Under &ret har darfor
ett omfattande arbete genomférts bédei
styrelsen och den operativa verksamheten
fér att formulera nya strategiska initiativ
och aktiviteter.

Var styrelse har tillsammans med oss i
ledningen for kapitalférvaltningen genom-

FINANSIELL INFORMATION
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fort en storre dversyn av den styrmodell for
vart risktagande som funnits med oss i snart
tio &r. Vihar tagit hjélp av extern exper-

tis for att sakerstalla att vart ramverk for
risktagande ger oss bdsta férutséttningar
att uppfylla vért lagstadgade uppdrag och
haller lika god niva som de mest professio-

- 4

"Vi ér glada fér den positiva
bedémning av.var verksamhet
som gors i regeringens arliga
skrivelse fill rik

nella pensionsfonderna runtom i varlden.
Viser det b&dde som positivt att vi bedéms
halla hég internationell klass i styrning, och
att viidentifierat ndgra utvecklingsomréden
i hur viarbetar, analyserar risk och utformar
riskmandat som vi avser genomféra under
kommande é&r. Parallellt kommer vi ocksédi
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den operativa verksamheten utveckla port-
foljstruktur, allokering, likviditetshantering
och systemstod for att ta vara pé de nya
mojligheterna och sakerstdlla transparens
och méjlighet till uppféljning.
Teknikutvecklingenivarlden fortsatter
ihogt tempo vilket b&dde utgér en mojlighet
och enrisk fér oss. Att utnyttja kollabora-
tionslésningar kan 6ka effektiviteten i hur vi
dokumenterar, kommunicerar och tillgéng-
liggérinformation bdde med varandra och
mellan olika system. Det ar viktigt att vi
anpassar lésningarna utifrén véra behov och
forutsattningar samtidigt som vi beaktar
cybersakerhetsrisker och tar ansvar for var
digitala sakerhet. Vidare ser vi att data och
mojligheten att dra nytta av dataanalys blir

INVESTERINGSOVERTYGELSER
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"Perioden framfér oss
kommer inte sakna
utmaningar foér vart
uppdrag att nd hég
avkastning och hall-
barhetsnytta med

god riskha’ring."

allt viktigare. Genom att hantera vér data
mer effektivt, tillgangliggéra vér verksam-
hetsdata och héja vér kunskap om béde
data och arbetssatt ser vi att vi kan utveckla
och férbattra var verksamhet under de
kommande dren.

I en osaker omvarld vill vi starka var
beredskap for potentiella stérningar och
avbrottiverksamheten, s& att det blir en
naturlig del av vérvardag. Det kraver en
medvetenhet kring vad som kan intréffa och
hur vi kan sénka sannolikheten fér en negativ
handelse. Vifokuserar ocks@ pd hur vikan
minimera p&verkan av en negativ handel-
se och vilka nyckelprocesser som méste
fortsatta fungera dven om ndgot negativt
intraffar.

FINANSIELL INFORMATION
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En komplex verksamhet praglad av en
omvarldistandig férandring staller héga
krav pd ett konstant ldrande hos medarbe-
tarna fér att n& utveckling och resultat. Med
avstamp i teorier kring psykologisk trygghet
skapar vi férutsattningar for Idrande och
dppenhet. Véra chefer har nyckelrolleriatt
skapa sammanhanget och ett stort fokus
ligger darfor pd att utveckla vart ledarskap
samtidigt som varje medarbetare behéver
ges forutsattningar for det egna ldrandet.

Férvantansfull mot nya mal
| skrivande stund syns &nnuinga tydliga
tecken pd att det tragiska invasionskriget i
Ukrainainartid gér mot sitt slut. Israel och
Gaza befinner sig ocksdiden allvarligaste
situationen p& mycket I&ng tid. Geopolitiska
spdnningar och energiberoenden kommer
sannolikt farga investeringsklimatet Gven
under lang tid framover. Var omvarld kom-
mer troligtvis kdnnetecknas av mer osdker-
het &n de senaste decenniet. Innovativa 18s-
ningar och produktivitetsutveckling kommer
att vara mer avgérande faktorer for tillvaxt
och valstdnd an den period vi kommer ifrédn
dar marknadsutveckling drivits av kontinu-
erligt sjunkande réntor och andra stimulans-
atgarder. Varldens ekonomier stér samtidigt
infor investeringar i artificiell intelligens,
elektrifiering och grén omstéllining i en om-
fattning viinte sett p& ett antal decennier.
Under l&ng tid framéver kommer viinte
att sakna utmaningar fér vért uppdrag att

nd hog avkastning och hallbarhetsnytta
med god riskhantering p& det pensionska-
pital som anfértrotts oss. Jag ar darfor sar-
skilt tacksam fér den éppenhet och féormaga
att tillsammans ta sig an och genomféra
férandringar ur olika perspektiv som jag ser
frén styrelse och medarbetare pd Forsta
AP-fonden. Ett stort och varmt tack till er
alla! Jag ér ocksd évertygad om att var
kapacitet for bade strategiska forflyttningar
och dagligt operativt arbete kommer ge oss
goda férutsattningar for att ta oss an de
mojligheter och utmaningar som kan ligga
framfér oss.

Jag vill ocksé passa pé att halsa Lars
Fresker, Linda Jonsson och Gunilla Hellgvist
varmt valkomna som nya ledamoter till
fondens styrelse, och rikta ett stort tack till
Kent Eriksson, Per Klingbjer och Charlotte
Nordstrom som lamnat styrelsen under va-
ren. P& troskeln till en ny tid ser jag med stor
férvantan fram emot att f& utveckla Forsta
AP-fonden tillsammans med var styrelse och
alla medarbetare under de kommande dren!

Stockholm ifebruari 2024

/ql}a’nb, /}7a7mrrm é@mﬂf{/

Kristin Magnusson Bernard
Vd
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Forsta AP-fondens uppdrag

Vad vigér

Viférvaltar pd uppdrag av riksdagen inkomstpensionskapital
pa 454,4 mdkr. Vart mal ar att realt avkasta 3 procent efter kostna-

der under rullande tiodrsperioder samt 4 procent realt pé 40 ars sikt.
Viinvesterar langsiktigt och hallbart och ér en engagerad dgare.
Var exponering i portféljen ar fordelat pa aktier, réntebarande
vardepapper och alternativa investeringar.

Aktier

61,2..

(utlandska 39,2% och svenska 22,1%)

Syfte:

Vi finns for att bygga
allas var pensions-
trygghet idag och for
framtiden.

Lofte:

Vilovar att maximera
I&ngsiktig avkastning
med riskavvagning,
effektivitet och hall-
barhet.

Réintebarande vardepapper

24,9..

Alternativa investeringar

25,1..

(Fastigheter och infrastruktur 15,8 %,

Riskkapitalfonder 6,9%
Ovrigt 0,3%)

FORSTA AP-FONDEN // ARSREDOVISNING 2023

FINANSIELL INFORMATION

RISKER OCH FONDSTYRNING

Att pa ett foredomligt sitt forvalta pensionskapital for dagens och

morgondagens pensiondrer si att en langsiktig hig avkastning kan nds.

Hur vi arbetar

» Val genomtankt investeringsstrategi

« Effektiva investeringsprocesser

» Ansvarsfull Ggarstyrning

- Héllbarhet, en integrerad del av vér
verksamhet

» Oberoende riskkontroll och regelefterlevnad

« Kompetenta och talangfulla medarbetare

Vara sex
investerings-
overtygelser

Ias mer pé sidorna 13-22.

Kompetenta och
éngagerade
medarbetare

Forsta AP-fondens
ESG-strategi

I&s mer pé sidan 28.

Resultat 2023

38,0..

resultat 2023

Avkastning efter kostnader

2,1..

4,8..

betalades ut till
pensionssystemet 2023
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Det statliga pensionssystemet dr utvecklat for att vara stabilt och palitligt. AP-fonderna
har en viktig roll att balansera och bidra till att alla generationer behandlas lika.

Det svenska pensionssystemet

tillinkomstpension

varav

Arbetstagaren far
pensionsratter.

till premiepension.
Dessa placeras i fonder.

In- och utbetalningarisystemet

Varje &r avsatts 18,5 procent av den pen-
sionsgrundande inkomsten, det vill sdga

|6n och andra skattepliktiga erséttningar
upp till 7,5 inkomstbasbelopp efter avdrag
for den allménna pensionsavgiften. 16,0
procent gdr tillinkomstpensionen och 2,5
procent gar till premiepensionen. Inbetalda
avgifter till inkomstpension anvénds till att
betala ut pensioner till samma &rs pensio-
narer. De som forvarvsarbetar f&r pensions-
rétter som bestdms av de inbetalningar som
gors. Pensionsratterna skrivs dessutom &r-

varav

Arets inkomster
anvdnds fér att
betalas ut till
nuvarande
pensiondrer.

ligen upp med féréndringen av den genom-
snittliga l6neutvecklingen (inkomstindex).

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

Buffertfondernas kapital

Om det under &ret betalas in mer till in-
komstpensionssystemet én vad som behdvs
till &rets pensiondrer g@r dverskottet in i
Forsta-Fjarde AP-fonden som fungerar som
pensionssystemets buffertfonder. Om drets
inbetalningar inte racker till drets utbetal-

Forsta Andra Tredje Fiarde
AP-fonden | AP-fonden § AP-fonden l§ AP-fonden
Om inbetalningar ar stérre @n érets pensioner
placeras 6verskottet i buffertfonderna.

Rdcker inte inbetalningarna till pensionerna

tas medel fran buffertfonderna.

ningar av pensioner tas mellanskillnaden
frédn de fyra buffertfondernas kapital.

Syftet med buffertfonderna Férsta-
Fjarde AP-fonden ar alltsG att géra pen-
sionssystemet mer stabilt och att brygga
over kortsiktiga obalanser éver tiden,
huvudsakligen p& grund av den demografis-
ka sammansdttningen av pensiondrer och
férvarvsarbetande.

AP-fondernas férvaltning
Tillsammans férvaltar Forsta-Fjarde AP-
fonden cirka 16 procent av tillgédngarnai

det allmdanna pensionssystemet. Nar AP-
fonderna startade var andelen 10 procent
men den har vaxtitakt med den héga av-
kastningen.

Forsta AP-fonden ska tillsammans med
de andra buffertfonderna forvalta inkomst-
pensionskapitalet fér dagens och morgon-
dagens pensiondrer pé ett foredomligt satt,
till stérsta mojliga nytta, sé att hog avkast-
ning kan genereras till 1&g risk.

Pensionssystemet balanseras

Om pensionssystemet skulle hamna i storre
finansiell obalans, det vill séga om de totala
skulderna till pensiondrerna blir storre én
tillg&dngarna inklusive buffertfondernas
kapital, aktiveras en automatisk balansering
i inkomstupprakningen. Tillgéngarna utgérs
av de framtida pensionsavgifterna inklusive
buffertfondernas kapital och skulderna ar
vardet p&intjénade pensionsratter. Tills sys-
temet Gter ari balans blirinkomstpensionen
dd lagre eftersom det inte réknas upp med
inkomstindex.



-

Buffertfonderna bidrar till stabilitet
Avkastningen p& de fyra buffertfondernas kapital har bidra-

git till att en automatisk balansering kunnat undvikas under
flera &r. Senast balanseringen aktiverades var 2009 till f6ljd

av marknadsnedgdngen efter den globala finanskrisen.

| dagsléget nér Forsta-Fjarde AP-fondens kapital ér sé
stort ar risken for en sddan balansering begrénsad eftersom
tillgéngarna éverstiger skulderna.

Annan pension

Forutom statlig pension har nio av tio anstdllda en tjdnste-
pension som l6neférmdn frén sin arbetsgivare. Tjanstepen-
sionen bestéms oftast genom kollektivavtal men kan aven
avtalas direkt mellan arbetsgivare och anstéllda. Enligt
Pensionsmyndigheten fér viigenomsnitt 60-75 procent av
var 16n i pension inklusive tjdnstepensionen, beroende pé& hur
ldnge man arbetat.

For de som har haft ldga inkomster finns ett extra stat-
ligt stdd, garantipensionen. Detta tas frén statsbudgeten.
Frén och med september 2021 inférdes inkomstpensions-
tillagg, vilket ocksa ar ett statligt stdd till de som arbetat
men andd har 1&g pension.

Hbjd pensionsalder

Riksdagen har nyligen hojt den lagsta &ldern for att ta ut
inkomstpension. Man har ocksé fatt ratt att arbeta kvar

till 69 &r fradn 2023. Riksdagen har ocksd infért en sé kallad
riktélder for att koppla &ldern fér allmén pension, garanti-
pension och bostadstillégg till medellivslangden. Riktéldern
kommer att faststallas arligen och anvandas sex ar senare
och den kan endast édndras med ett &ritaget. Riktaldern

mé&ste ocksé ha legat still i tre &r innan den kan éndras. Ar Buffe r.l.fondernq

2026, da riktéldern bérjar anvandas kommer den troligen

att vara 67 ar, vilket skulle ge en &lder pé 64 ar for tidigaste bid rar 1'i II S"'q bili‘l‘e‘l‘

tidpunkten att ta ut allmd@n pension. Andringen av pensions-
aldern far stora positiva effekter pd pensionssystemets

finansiella stallning.



INNEHALL VERKSAMHETEN

INVESTERINGSOVERTYGELSER

HALLBARHET

Sa styrs AP-fonderna

AP-fonderna ér statliga myndigheter men
till skillnad frén andra myndigheter s& har

AP-fonderna en mer sjalvstandig stallning

i forhéllande till regeringen. Riksdagen

beslutarilag om det évergripande mélet for

AP-fonderna, men det ér AP-fondernas sty-

relser som har det fulla ansvaret fér fondens
verksamhet. Styrelsen utses av regeringen.
Fonderna skainte ta nérings- eller ekono-
miskpolitisk hénsyn. Regeringen genomfér
arligen en utvardering av AP-fondernas
verksamhet p& uppdrag av riksdagen.

FINANSIELL INFORMATION

RISKER OCH FONDSTYRNING

AP-fondernas verksamhet regleras genom
en sarskild lagstiftning, AP-fondslagen
(Lagen 2000:192). I lagen slds fast att
AP-fonderna ska agera l&dngsiktigt och ha
goda férutsattningar att utfora sitt upp-
drag. Lagen anger ett antal évergripande
mal for verksamheten, bland annat:

) HOG AVKASTNING -

att fondmedlen vid vald risknivd, pla-
ceras sd att ldngsiktigt hdg avkastning
uppnds. Den totala risknivan i fonder-
nas placeringar ska vara 1&g.

2 ) FOREDOMLIGT -

att fondmedlen ska férvaltas pd ett
féredomligt satt genom ansvarsfulla
investeringar, ansvarsfullt dgande och
frémja en hdllbar utveckling, utan att
gora avkall p& malet i punkt 1.

19 BEREDSKAP -

att fonden ska ha nédvandig beredskap
for att kunna 6verfora medel till
Pensionsmyndigheten nar sd behovs.

Vara placeringsregler i AP-fondslagen

Placeringar far i princip goras i alla

férekommande instrument pé kapital-
marknaden férutom i ravaror.

Férsta - Fijgrde AP-fonden ska huvud-
sakligen férvdrva eller inneha sddana
tillgdngar som é&r likvida. Med likvida
tillgdngar avses penningmarknadsin-
strument eller éverl&tbara vardepap-
per som dr, eller inom ett &r frén emis-
sionen avses bli, féremél for handel p&
en handelsplats eller en motsvarande
marknadsplats utanfér det europeiska
ekonomiska samarbetsomradet (EES).

FORSTA AP-FONDEN // ARSREDOVISNING 2023

AV PORTFOLJENS VARDE:

« Minst 20% ska placeras
i rantebdrande varde-
papper med lag kredit-
och likviditetsrisk.

« Hégst 40% far exponeras
for valutarisk.

« Hégst 40% far vara
placeradeiiillikvida till-
gdngar.

« Hogst 10% far exponeras
mot en emittent eller
grupp av emittenter med
inbérdes anknytning.

« Hégst 10% dgande av
ett enskilt borsnoterat
foretag.

« Aktier i borsnoterade
svenska bolag far hogst
motsvara 2% av det
totala borsvardet.

Forsta AP-fondens
avkastningsmal

Foérsta AP-fondens styrelse ldgger fast
mdélet fér avkastningen och bestédmmer
hur stor finansiell risk fonden bor ta.
Styrelsen anger ocksd p& dvergripande
nivé hur mycket kapital som ska placeras
i aktier respektive rantebarande varde-
papper. Den fastslar ocksé vilka avvikel-
ser frdn malen och vilka tillgédngsklasser
som ar tilldtna.

Fondens medelfristiga reala avkast-
ningsmal pd den totala portféljen efter
kostnader ska uppgd till 3,0 procent per
ar matt éver rullande tiodrsperioder.

Langsiktigt p& 40 drs sikt ska avkast-
ningen uppga till 4 procents genomsnitt-
lig &rlig real avkastning efter kostnader.

Avkastningen ska vara minst

4,0

realt efter kostnader,
matt pé 40 ars sikt

3,0+

realt efter kostnader
mdatt pé rullande 10-arsperioder.
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bjod pé en hel del dramatik p& den
makroekonomiska arenan. Inflationsutvecklingen
fortsatte spela forsta fiolen. Konsensusbilden vid &rets
bérjan centrerades runt centralbankernas massiva
atstramningar som obénhérligen skulle medféra en glo-
bal recession inartid. Forvisso levererades forvantade
réntehojningar men ekonomin skulle visa sig tamligen
stryktdlig. Tillvéxten mattades men merien skepnad av
en grund I&gkonjunktur. Den ovanliga motstandskraf-
ten hdmtade styrka i de massiva covidstimulanserna
frén tidigare &r; hushéllen hade byggt upp ett berg
av sparande vilket nu kunde motverka effekterna av
ranteuppgdngen. Dartill tycks foretagen varit ovilliga
att sdga upp arbetskraft for attinte hamnaiirekryte-
ringsproblem dé& ekonomin vander upp (vis av erfaren-
heten fran covid).

Inflationen démpades under Gret och négrmade sig
centralbankernas inflationsméli rask takt. Framfér allt
de utbudsstérningar som orsakat dramatiska upp-
géngar i r@varor, elektricitet och fraktkostnader for-
byttesidet omvanda med snabbt fallande priser. Den
kvardréjande inflationen harrérde framst frédn den mer
trogroérliga tjanstesektorn. Under senhdsten gjorde de
flesta centralbanker bedémningen att inflationstryck-
et kommit ned tillréckligt for att &tminstone en pausi
dtstramningscykeln var att féredra.

Marknadsutvecklingen 2023

D& forvantningarna om en néra forestdende recession
kom p& skam vande aktiemarknaden distinkt upp under
forsta halvéret. Inflationsnedgdngen medférde ocksa
att marknadens aktérer kunde skonja slutet av at-
stramningscykeln och att en mjuklandning fér ekonomin
blev allt troligare. Férvantningar pd stérre rantesank-
ningar under 2024 drev pd den positiva utvecklingen.
Under sensommaren och hésten bérjade detta nar-
rativnaggas i kanten dé& centralbankerna med emfas

FORSTA AP-FONDEN // ARSREDOVISNING 2023

férmedlade att nGgra rantesankningar ldg minsann
inte i korten dd en acceleration i tillvéxten inte kunde
uteslutas. Dartill bérjade rantemarknaden oroa sig éver
det forvantat kraftigt 6kade utbudet av statsobligatio-
ner i USA. Resultatet av detta blev en massiv uppgéng
il&ngrantor vilket kastade grus i aktiemarknadsmaski-
neriet dar mycket av uppgé@ngen under férsta halvéret
gavs tillbaka. Under slutet av &ret bérjade marknaden
Ater ifrégasatta huruvida centralbankernas budskap
om héga rantor en langre tid var rimligt d& inflationen
fortsatte att falla snabbt samtidigt som de flesta
ledande indikatorer pekade p& en modest tillvaxt.
Darmed borjade Idngrantorna ater falla och aktie-
marknaden vande upp och slutade &retidur.

Utblick 2024

Mycket talar fér att dven 2024 kan bli ett intressant

ar séval makroekonomiskt som marknadsmassigt. For
forsta géngen pé& mycket lange erbjuder obligations-
marknaden realréntor som ter sig tadmligen attraktiva.
Samtidigt har varderingen pd aktiemarknaden forbatt-
rats p&tagligt och seriménga fall aptitlig ut givet att
en djupare l&gkonjunktur kan undvikas samtidigt som
centralbankerna successivt kan latta pd penningpoliti-
ken i kélvattnet av fortsatt fallande inflationstakt. Aven
valutamarknaden férefaller spannande dar dollarns
styrka kan komma att testas om amerikanska central-
banken bérjar latta p& penningpolitiken medan det om-
vanda galler fér yenen om den japanska centralbanken
till slut 6verger sin nollrantepolitik.

De mer medelfristiga tillvéxtutsikterna ser for-
hallandevis goda ut d& investeringar i grén omstallning,
artificiell intelligens samt upprustning av férsvars-
makterna sannolikt ger en robust grund att sté pa.
Samtidig bér man ta hojd fér att en fortsatt eskalering
av den geopolitiska turbulensen @r en icke negligerbar
negativ faktor for bade tillvaxt och inflation.

"Mycket talar for att@vén
2024 kan bli ett intressant
ar saval mokroekonOr_r;\’i_sk'r

som marknadsmassigt.’,

Magnus Lomakka, Makrostrateg

n




Vara investeringsovertygelser

Investeringsovertygelser vagleder

Forsta AP-fondens investeringsévertygelser ger ramar for hur port-

féljen ska sattas samman. De tillampas b&de vid bedémningar av nya

investeringar och vid utvarderingar av befintliga placeringar.

Diversifiering

Viinvesterar over hela varlden och i

manga olika typer av tillgéngar. Syftet

&r att sprida risker och skapa ett flertal

alternativ fér att generera avkastning.
Lés mer pd sidan 14.

Langsiktighet

Langsiktigheten skapar fler mojligheter

att ta risker, och ddrmed skapa avkast-

ning. Riskerna balanseras dver tiden.
L&s mer pd sidan 17.

Kostnadseffektivitet
Forsta AP-fonden ska vara afférsmdssig
och ha ladga kostnader i férhallande till
de resultat som uppnds.

Lés mer pd sidan 20.

Riskpremier
Risktagande pd de finansiella markna-
derna antas éver tid ge positiv avkast-
ning. Riskpremien dar den extra avkast-
ning som ges i férhallande till den riskfria
rantan.

L&s mer pd sidan 15.

Ineffektiva marknader
God tillgéng till information och nog-
grann analys ger méjlighet till hégre
avkastning pd mindre analyserade
marknader.

Lés mer pd sidan 18.

Hallbart vérdeskapande
Fokus pé hallbart vérdeskapande ger
mojligheter att I&ngsiktigt 6ka avkast-
ningen, reducera den finansiella risken
och bidra till en hallbar utveckling.

Lés mer pd sidan 22.



INNEHALL VERKSAMHETEN

INVESTERINGSOVERTYGELSE

INVESTERINGSOVERTYGELSER

HALLBARHET

FINANSIELL INFORMATION

RISKER OCH FONDSTYRNING

Vi investerar dver hela virlden och i mdnga olika typer av tillgingar och strategier. Syftet dr att sprida risker och samtidigt skapa

ett flertal alternativ for att generera avkastning. Diversifiering okar mojligheten till en forbittrad riskjusterad avkastning och en

[framgingsrik diversifiering kriver god forstielse av investeringars underliggande drivkrafter. En forbiittrad riskjusterad avkastning

uppnas bist genom diversifiering mellan och inom tillgingar, riskpremier, riskfaktorer, strategier och investeringshorisonter.

Viinvesterariett flertal olika tillgdngsslag
och strategier 6ver hela varlden, fordelat pé
aktier och rantebarande vardepapper, samt
alternativa investeringar som fastigheter,
infrastruktur och riskkapitalfonder. Olika
investeringsaspekter och marknadsrisker
vags mot varandra med utgé&ngspunktide
placeringsregler som finns i AP-fondslagen
samt den 6vergripande tillgéngsfordelning
som styrelsen har beslutat om.
Tillgdngsslagen p&verkas pé& varierande
satt av férandringar i marknad och om-
varld. Viska ta marknadsrisker fér att né
vart avkastningsmal och med diversifiering
skapa riskspridning. Olika tillgéngsslag
skiljer sig &t vad galler likviditeten, det vill
sdga mojligheterna att pé kort sikt avyttra
dem for att ta vara pd nya mojligheter till

Exponering

Aktier

61,2«

39,2%

Svenska aktier

22,1%

Réntebdrande viardepapper

24,9+

investeringar eller géra utbetalningar till
pensionssystemet.

Vé&ra forvaltare arbetar aktivt fér att né
ett battre resultat én forvaltningen skulle ge
om den enbart féljde styrelsens évergripan-
de fordelning av kapitalet pa olika tillgdngs-
slag. I den dagliga férvaltningen arbetar vi
med ménga tillgéngsslag och strategier av
olika karaktar, pé varierande marknader och
med olika tidshorisont. Fonden anvander sig
av derivat isyfte att effektivisera forvalt-
ningen och hantera risker. En derivatposition
kan péverka fondens exponering och med-
féra att exponeringen mot ett tillgdngsslag
skiljer sig fran det tillskjutna kapitalet.

Aktier innebér risktagande
Investeringar i aktier innebar risktagande,

Alternativa investeringar
23,1

Fastigheter och
infrastruktur

Riskkapitalfonder

Ovrigt

men ger samtidigt méjlighet till hdg avkast-
ning 6ver tid. | fondens aktieportfélj finns
ett urval av bolag i Sverige samt pd utveck-
lade utlandska marknader, framst USA
och Europa, men @veni Asien. Vikan dven
investeraiaktier pd tillvaxtmarknader. Vart
perspektiv arihuvudsak I&ngsiktigt. Alla
noterade aktier forvaltas internt.

En fullstandig férteckning éver samtliga
noterade och onoterade aktieinnehav
vid &rsskiftet redovisas p& var hemsida
www.apl.se.

Obligationer sprider risken
Rantebdrande vardepapper sanker normalt
risken i den totala portféljen, samtidigt som
de bidrar till fondens avkastning. Efter nar-
mare tre decenniers nedgéng har globala
rantor emellertid snabbt vant uppdt drivet
av kraftigt stigande inflation vilket har
inneburit ett historiskt sett stort vardetapp
irantebdrande papper. | takt med stigande
marknadsrantor blir utsikten for positiva no-
minella avkastningsbidrag frén rantebaran-
deinstrument for totalportféljen attraktiv.
Basen av fondens innehavirdnteba-
rande vardepapper ar nominella och reala
statsobligationer med hég kreditvardig-
het samt god likviditet, kompletterade av
bostads- och foretagsobligationer med be-
gransad risknivd. Innehaven ar évervégande
utléndska. Férutom att balansera riskeni

totalportfoéljen ar ranteportféljen en central
delifondens likviditetshantering, detta dé
obligationer, relativt andra tillgdngar, enkelt
kan géras om till betalningsmedel.

Alternativ till aktier och réntor

Utover aktier och rantebérande tillgéngar
placerar fonden sina tillgdngar i alternativa
investeringar dd@r fastigheter, infrastruktur
och riskkapital ing@r.

Fastigheter och infrastruktur
Fastigheter och infrastruktur ger oftast ett
gott skydd motinflation p& langre sikt. |
Sverige investerar vi direkt och internatio-
nellt via onoterade bolag och fonder. Var
l&ngsiktighet goér att dessa placeringar
passar fonden val.

Riskkapital

Forsta AP-fonden investerar globalt i risk-
kapitalfonder ochiregel genomférsinveste-
ringarna tillsammans med andra stérre
investerare. Forvaltare av riskkapitalfonder
investerar i onoterade bolag, dar de agerar
som engagerad och ansvarstagande dgare
med en tydlig strategisk agenda for fore-
tagets utveckling.

Investeringar i riskkapitalfonder som
tillgdngsklass kraver ldngsiktighet eftersom
de flesta portféljbolagsstrategier tar minst
fem-sju &r att realisera. Hallbarhet har éver
tid f&tt en storre betydelse i var investe-
ringsstrategi och en mycket storre tyngd i
investeringsbedémningen.

Valuta

Valuta diversifierar tillgéngsportfoljen
langsiktigt, men ar aven ett viktigt omréde
[6pande for att hantera évergripande risk
och generera avkastning.


http://www.ap1.se
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HALLBARHET

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

En av véra centrala investeringsévertygelser
ar att risktagande p& de finansiella markna-
derna antas ge positiv avkastning dver tid.
Skalet till detta @r att finansmarknadsakto-
rer, som i stort kan betraktas som rationella
6verl&ng tid, kraver en kompensation for att
ta finansiell risk, dvs. risken for vardetapp.
Det man som investerare d& kompenseras
med &r finansiella riskpremier.

En riskpremie a@r den extra avkastning
utéver den riskfria rantan som erhdlls av
den investerare som tar en marknadsrisk i

ndgot tillgdngsslag. Fonden méste ta mark-
nadsrisker for att f& avkastning. Vid varje
enskilt lage valjer vivad vi uppfattar som

de mest effektiva och attraktivt prissatta
riskpremierna for att nd véra mal. Forsta
AP-fondens méjligheter att dra nytta av
riskpremier har ett néra samband med var
l&ngsiktighet. Det ar inte sakert att fonden
far betalt for sin exponering till riskpremier
varje &r men dver en langre tid réknar fon-

den med attigenomsnitt f& god avkastning.

FINANSIELL INFORMATION

RISKER OCH FONDSTYRNING

Aktiemarknaden

har storst finansiell risk

Det finns en stor mangd finansiella risker
som kan péverka portfoljen. En viktig
distinktion ar mellan de risker dar vi anser
att en exponering mot denna ger hégre
avkastning som t.ex. kreditrisk, aktierisk,
likviditetsrisk och de dar vi ar mer osékra pd
om sd ar fallet som t.ex. geopolitisk risk. De
risker som ej ger chans till hégre avkastning
bér hanteras eller undvikas.

Den storsta finansiella risken fonden ar

exponerad mot &r aktiemarknaden. Saledes
dr det den mest betydelsefulla riskpremien
som férvantas ge kompensation fér fondens
finansiella risktagande. Genom attiallt
hégre utstréckning bedriva intern systema-
tisk forvaltning inom utldndska utvecklade
aktiemarknader kan vi pé& ett kostnads-
effektivt satt identifiera och ta tillvara pé
aktieriskpremier pé olika aktiemarknader
runtomivdarlden.
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ar chefsjurist p& Forsta AP-

fonden. | hennes team finns ytterligare
tv@ jurister, en juridisk assistent och en ar-
kivarie. Helena @r ocksd sekreterare i fon-
dens styrelse och investeringskommitté.

"Att vara jurist p& Forsta AP-fonden ar
ett stort ansvar. Viférvaltar ett kapital p&
454 mdkr &t dagens och morgondagens
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pensionarer och det mdste vara stallt
utom alla tvivel att allt gar ratt till."

Stora krav pé insyn

och pé att skapa fértroende

"Det finns stora krav p& insyn i var verk-
samhet och p& att vi agerar pé ett fértro-
endeskapande satt. | mitt ansvar ligger att

FINANSIELL INFORMATION
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Helena Ring, chefsjurist

podngtera att vi ska vara noggrannai véra
beslut och processer och att vi ska kunna
motivera vara beslut. Jag ska vara ndgon
att héllaihanden nér verksamheten be-
hover juridiskt stod men ocksd den som ser
till att vifoljer reglerna for att p& sé satt
skapa fortroende for var verksamhet och i
forlangningen for hela pensionssystemet.

En stor del av min arbetstid gar &t till
att férhandla och sluta avtal av olika slag i
stort och smatt, allt fran att vara delaktigi
att salja ett stort bolag till att skriva avtal
med en mindre leverantor efter en offentlig
upphandling.”

Snabba Iésningar pa

olika omvdarldsproblem

"Férsta AP-fonden investerar éver hela
varlden ivitt skiljda tillgéngsslag och
branscher och det ar naturligtvis utma-
nande att hélla sig tillrackligt uppdate-
rad pd rattslagetialla lander, sarskilt
eftersom vi ofta mdste agera snabbt. Vi
ar en myndighet som agerar p& en privat
marknad, vilket ocksd medfor sarskilda
juridiska aspekter. Jag har i min roll stort
stéd inte bara av évriga jurister pd Forsta
AP-fonden utan ocksd av juristerna p& de
andra AP-fonderna. Vi hjalps &t bdde med
omvarldsbevakning och att hitta l6sningar
pd juridiska problem som uppstar.

Mitt jobb ar rent juridiskt mycket utma-
nande just eftersom det berér sé ménga
olika rattsomréden och jurisdiktioner men
det ér ocksd det som gér att det blir roligt.
Jag ér stolt éver det fina uppdrag jag har
darjag far vara med och ta ansvar fér att
pensionssystemet fungerar."
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Vi har en lingsiktig placeringshorisont vilket skapar majligheter att ta en higre risk

och pa sd sitt oka majligheten till hog avkastning framit.

Stabila strategier ger oss méjligheter
Var langsiktighet innebar att vi till skillnad
frdn mdngao andrainvesterare tdl kortsiktig
volatilitet. Detinnebdrisin tur att vi kan ha
en hogre risktolerans. Stérre risk ger oss 6ka-
de mojligheter till hégre avkastning. Genom
vart l1&dngsiktiga perspektiv kan vi tillvarata
konkurrensférdelar och exempelvis placera

i tillgdngar som inte ar likvida.

I huvudsak utgors varaillikvida innehav
avinvesteringar i fastigheter, riskkapital-
fonder och infrastruktur, vilka till sin natur ar
l&Gngsiktiga.

Langsiktiga och hallbara
fastighetsinvesteringar

De storsta fastighetsinnehaven utgors av
Willhem, Vasakronan och Cityhold. Utéver
dessa tre innehav som utgér majoriteten av
fastighetsportfoljen har vi ett antal mindre
fastighetsinvesteringar i Sverige, dvriga
Europa och Asien. Over tid har fondens
investeringar i fastigheter genererat god
avkastning genom dels l6pande hyreséver-
skott, dels fastigheternas vardeékningar, vil-
ket har inneburit att vért fastighetsinnehav

successivt har dkat. Vistéller krav p& att alla
innehav i vér fastighetsportfolj ska redovisa
enligt GRESB (Global Real Estate Sustaina-
bility Benchmark) samt 16pande forbattra
sitt GRESB-varde.

Investeringar iinfrastruktur
Till de minst likvida tillgdngarna hér infra-
struktur, dar dgandet normalt ar mycket
l&ngsiktigt. Infrastruktur utgérs ofta av
offentligt reglerade och naturliga mono-
pol, vilket kan ge stabila och férutségbara
kassafléden Gven om de kan vara utsatta
for politisk risk. Intakterna féljer pé& léng sikt
tillvéxten i samhallet. Tanken med investe-
ringar i infrastruktur ar férutom en hog
avkastningirelation till risk dven att kunna
bidra till ett hallbart vardeskapande.
Foérsta AP-fonden dger tillsamman
med Tredje och Fjarde AP-fonden bolaget
Polhem Infra som investerarioch férvaltar
onoterade infrastrukturtillgéngar, primarti
Sverige. Det kan exempelvis vara férnyelse-
bar kraftproduktion, energilagring, energi-
distribution och digital infrastruktur.

FINANSIELL INFORMATION

RISKER OCH FONDSTYRNING
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Ineffektiva marknader

Strukturerad och noggrann analys ger majlighet till hogre avkastning
pd mindre analyserade och genomlysta marknader.
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Finansmarknaderna kan inte anses vara
fullt effektiva och konsekvensen av det ér
att en val genomtankt och utférd for-
valtning med aktiva val ger goda férut-
sattningar for att skapa hég avkastning.
Prissattningen av vardepappersmarkna-
der, tillgdngsslag och olika systematiska
riskpremier, pendlar mellan att periodvis
vara forhéllandevis effektiva och periodvis
forhéllandevis ineffektiva. Prissattningen av
enskilda vardepapper érivarierande grad
effektiva beroende pd situation och tids-
horisont. Prissattningen ér mindre effektiv
julangre horisont, ju fler icke-vinstmanxi-
merande aktérer p&d marknaden samt ju
mindre analyserat omrddet ar.

Om en marknad vore helt effektiv skulle
alltillgénglig information via den kollektiva
analysen hos alla investerare pd ett ratio-
nellt satt Gterspeglasiett korrekt pris p&
tillgdngen. Det bygger pd att de flesta in-
vesterare ar logiska och har all information.

Sa fungerar inte alltid finansmarknaden
&dven om den till stora delar ar mycket val-
analyserad. Genom aktiv férvaltning pé val
valda mindre analyserade marknader kan
Forsta AP-fonden f& ett analytiskt 6vertag.
Vi goér aven omallokeringar mellan tillgéngs-
slag om vi anser att det finns tillgédngar som
ar felprissatta.

Svenska bolag och smébolag

I svenska bolag har vi ett potentiellt analys-
overtag gentemot utlédndska investerare.
Det ar ett av skalen till varfér vi ar tyngre
investerade i Sverige &n vad som kravs

av AP-fondslagen, trots att den svenska
aktiehandeln representerar endast en liten
del av varldsmarknaden. Andra skal ar lagre
valutarisk och att svensk aktiemarknad
over tid har gett mycket god avkastning.
Det finns ocksd storre mojligheter att hitta
guldkorn bland smébolag. Dessa placeringar
skerinternt via aktiva mandat.

#18
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ar ansvarig fér Férsta AP-fondens for-
valtning av svenska smébolag. Portféljen bestér over tid
avmellan 40 - 50 innehav. Fokus ligger pé att skapa
l&ngsiktigt god riskjusterad avkastning. Just l&ngsiktig-
heten ar nGdgot som Martin anser vara en konkurrensfor-
del for Férsta AP-fonden. "Vi vill identifiera och investera
iintressanta smébolag, med rimlig vardering och vara
med pd bolagens tillvaxtresa. Eftersom vi har en relativt
koncentrerad portfélj kommer det medféra att vi blir stora
aktiedgareiflertalet av de bolag viinvesterari. Det ar
har var roll som engagerade och ansvarstagande dgare
kommer in. Vi anser att detta dr ett kraftfullt satt att
reducera risker samtidigt som det handlar om att férbatt-
ra ldngsiktig potential. Det handlar helt enkelt om att ta
tillvara vara och andra aktiedgares intressen."

Sverige dr fantastiskt pa att skapa fina bolag

"Over tid har svenska smébolag utvecklats vél. Det finns
en stark smabolagskulturi Sverige som grundarssigi
entreprendrskap och innovation. Smébolag har ofta en
snabbare vinsttillvaxt, da de vaxer frén lagre nivéer samt
bolagens grundare/entreprenérer ofta ar kvar i bolagen.
Det kommer hela tiden nya intressanta smabolag och
né&gra av dessa har méjlighet att bli framtidens storbolag",
sager Martin.
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Martin Nilsson, ansvarig fér Férsta
AP-fondens férvaltning av svenska
smébolag.

Fundamental analys

"Innehaven i portfélien bygger pd var egen fundamentala
analys. Férdelen med smébolag ér att de i ménga fall ar
underanalyserade, dvs det &r farre antal analytiker som
foljer bolaget. Nar vi utvarderar ett bolag sé finns det en

rad karaktérsdrag som vi garna vill se i vé@ra investeringar:

produkter och tjanster med nytta fér bolagens intressen-
ter, beprovade affarsmodeller med hég innovationsgrad
och tillvéxtmajligheter, bevisad stabil och hég kapitalav-
kastning, starka marknadspositioner och konkurrensfor-
delar, fokus pd hdllbarhet, kvalitet i bolagens styrelse och
ledning. Bolagen ska helt enkelt ha hallbara motstands-
kraftiga affarsmodeller, en rimlig vardering samt sunda

RISKER OCH FONDSTYRNING

1
| "Det finns en stark
smdbolagskultur i

Sverige somg grun-
dar sig i enflleprenor-
skap och innBvation.”

finanser. Att investera i bolag med sunda finanser reduce-
rar risken, samtidigt som det skapar méjligheter, sarskilt i
tider med konjunkturella utmaningar", fortsatter Martin.

Samarbete internt

Martin pekar ocksd pd hur viktigt det ar fér det dagliga
arbetet och fondens utveckling att alla pé fonden jobbar
som EN fond. "Jag har ett stort ansvar men vi arbetar som
ettteam inom férvaltningen och har en tat dialog med
agaransvarig, héllbarhetsteamet och andra pd fonden. Vi
samarbetar och hjalps &t for att né basta méjliga resultat
fér fonden som helhet."
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Forsta AP-fonden ska vara affarsmissig och ha liga kostnader i forhillande
till de resultat som uppnds. Kostnadsfokus dr ett integrerat forbéllningssitt som

genomsyrar hela fondens verksambet.

En féoredémlig forvaltning kraver hog
kostnadsmedvetenhet och stabila kostnader
over tid varfor kostnadseffektivitet ar en
naturlig del av vért uppdrag. Kostnads-
effektivitet behéver nddvandigtvis inte
innebdra ladgst kostnader, men kostnaderna
ska vara andamdlsenliga i forhallande till
forvantat genomférande och resultat. Kost-
nadseffektivitet kraver forstdelse for hur
kostnader uppstdr vilket understryker vikten
av att nd s@ transparenta och enkla avgifts-
strukturer som mojligt, vilket ocksé bidrar till
att uppratthdlla allmanhetens fortroende.

Férvaltningskostnader

Vi har fortsatt en effektiv kostnadsstruktur
och fondens forvaltningskostnadsandel
(summan av rérelsens kostnader samt pro-
visionskostnader i procent av forvaltat ka-
pital) har under perioden 2019-2023 sjunkit
frédn 0,12 till 0,06 procent. Rérelsens kostna-
der ar frémst personal-, IT- och lokalkostna-
der. Provisionskostnader ar frémst arvoden

till externa forvaltare samt depdkostnader
hos férvaringsinstitut.

Viarbetar sedan 2021, utifrén av styrel-
sens beslutade ramverk, kring kostnadsstyr-
ning och principer som syftar till att skapa

tydlighetistyrning av kostnadsutvecklingen.

Samarbete med de andra AP-fonderna
Kostnadseffektivitet uppnds ocksd genom
AP-fondernas samverkan inom omrdden
utanfér investeringsverksamheten som t ex
gemensamma upphandlingar, samverkan
kring olika informationssakerhetsfragor
och utbildningsinsatser. Genom samver-
kan mellan fonderna uppnds ett effektivt
resursutnyttjande samt erfarenhets- och
kunskapsutbyte.

Internationell jamférelse

och regeringens utvdrdering

Forsta AP-fonden féljer upp sina kostnader
pé flera olika sétt fér att sakerstalla en god
kostnadskontroll. Fonden redovisar sina

kostnader transparent i olika rapporter och
annan kommunikation.
Kostnadseffektiviteten mats bland
annat sedan 2014 arligen av det marknads-
ledande kanadensiska féretaget CEM
Benchmarking. Samtliga matningar har
visat att Férsta AP-fonden ar kostnadsef-
fektivjamfért med andra internationella
aktorer. Jamforelsen gors med ett 20-tal
férvaltare som har en liknande tillg&ngsfor-
delning. Syftet ar att ta hénsyn till skillnader
som kan hanféras till att olika tillgéngsslag
ar olika kostnadskrévande. Aven i Regerin-
gens &rliga utvardering konstateras att
Forsta AP-fonden under en langre tid har
uppfyllt férvantningarna pé en hog kost-
nadseffektivitet och bidragit till bdde
nettoavkastningen och till allmdanhetens
fortroende for det allmdanna pensions-
systemet. Nettoavkastningen bidrar till
buffertfondernas I&ngsiktiga finansiering
avinkomstpensionssystemet.

Intern kontra extern férvaltning
Vistravar efter att sé I&ngt som mojligt ha
intern forvaltning eftersom vi vet att det
bidrar positivt till avkastningen genom lagre
kostnader. Per 31 december 2023 férvaltar vi
91,8 procent (89,9) av kapitaletinternt. Intern
férvaltning ékar dven kontrollen éver véra in-
vesteringar och gor oss mer flexibla. En 6kad
intern forvaltning innebdr ofta ndgot 6kade
rorelsekostnader men detta kompenseras av
lagre provisionskostnader. Under &ret har vi
okat andelen intern férvaltning.

Okad systematisk forvaltning

Under de senaste dren har vi successivt okat
andelen systematiska kvantitativa regel-
baserade investeringar och samtidigt mins-
kat andelen aktiv fundamental férvaltning.
Denna typ av férvaltning som &r skalbar och
kostnadseffektiv genereras av de modeller
vi bygger utifran véra strategier. De kvan-
titativa beslutsstdd vi utvecklar internt ar
ocksd vardefulla komplementivéra aktiva
fundamentala aktiestrategier.



har
tillsammans skapat en ny “system-brygga”
mellan Férsta AP-fondens portféljsystem,
dar alla placeringar finns registrerade och
fondens risksystem. Filippa ar kvantitativ
analytiker inom Véarderings-, Avkastnings-
och Riskanalys, vilket innebéar att hon
|6pande varderar och berdknar avkastning
samt analyserar risk i portféljen. Jesper ar
systemutvecklare inom IT-utveckling, vilket
innebar att han utvecklar system, skapar
datafléden och gér visualiseringar av data.

Malet var att fa battre kontroll

Fonden har fyra varderingar som vagleder
det dagliga arbetet - 6ppet, omtanksamt,
ansvarstagande och framétblickande. "Vi
jobbar hela tiden framéatblickande och an-
svarstagande. Visdag en tydlig mojlighet att
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Filippa Frithz, kvantitativanalytiker inom
Varderings-, Avkastnings- och Riskanalys
samt Jesper Svensson, Systemutvecklare inom
IT-utveckling

forenkla och effektivisera dataéverféring-
en samtidigt som vi skulle kunna f& battre
intern kontroll. Det var sjalvklart for oss
att vi hade kompetensen att sjalva byg-

ga systemet. Det gor att vi kan behdlla
kontrollen éver hur systemet ska fungera
och det gér det mer transparent och enklare
att géra dndringari. Dessutom ar det kost-
nadseffektivt. Genom att vi har kunnat ta
bort ett externt system har det ocksé blivit
billigare for fonden”, forklarar Jesper.

Ett komplext projekt

Det var ett komplext och relativt stort
projekt som det tog ett halvar att slutfora
och naturligtvis var det fler @n vitvé som var
inblandade, sager Filippa. "En tydlig effekt
ar att forvaltarna nu far risksiffrorna pa
morgonen istallet for vid lunch. Det sager

jusig sjalvt att det skapar battre forutsatt-
ningar att agera pd de mojligheter som
uppstar."

"Sammanfattningsvis kan man sdga att
det var ett mycket intressant projekt dar vi
bdada fick méjlighet att I&ra oss nya saker.
Eftersom detta var ett system som rér hela
fonden har jag ocksé fatt en battre forsté-

t var sjdlvklart fér oss
att vi hade kompetensen
att sjalva bygga systemet.”

else for helheten inom fonden. Ett annat
positivt utfall av detta projekt ér att viinom
Varderings-, risk- och avkastningsanalys och
IT-utveckling har kommit varandra nérmare
som team och samarbetar mer och annu
battre nu", séger Jesper.
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Fokus pa héllbart virdeskapande ger majligheter att lingsiktigt oka avkastningen,
reducera den finansiella risken och bidra till en hillbar utveckling.

P& Férsta AP-fonden ar vi dvertygade om
att vi skapar battre férutsattningar att né
fondens langsiktiga avkastningsmal nar vi
tar hansyn till héllbarhetsaspekterivara
investeringsbeslut. Vifér battre kunskap och
forstdelse om investeringsobjekten utifran
ett storre perspektiv, vilket ger battre forut-
sattningar att generera avkastning till

val avvagd risk.

Héllbarhetsaspekter varierar
ibetydelse

Vilka héllbarhetsaspekter som ar mest
relevanta for olika investeringar varierari
betydelse, bdde i omfattning och éver tid.
Vagledande ivar forvaltning ar darfér att vi
standigt optimerar vér férstdelse av hur oli-
ka héllbarhetsaspekter pdverkar avkastning
och risk for olika tillgédngsslag, férvaltnings-
strategier och tidshorisonter.

Resurseffektivitet i fokus

Vibeddémer att ett effektivt anvandande av
resurser och ett ansvarsfullt agerande kan-
netecknar l&ngsiktigt Ionsamma bolag. Ett
fokus pd resurseffektivitet i var forvaltning,
och pd att forflytta fondensinnehav mot
mer resurseffektiva bolag, bidrar positivt till
portféliens avkastning och en mer héllbar
utveckling 6ver tid. Med resurseffektivitet
avser vi en effektiv och ansvarsfull anvand-
ning av naturkapital, humankapital och
finansiellt kapital, 6ver hela vardekedjan.
V@&r ambition ar att 0ka andelen resurseffek-
tiva bolag vilket uppnds genom en kombina-
tion avintegrering av héllbarhetsaspekter
iinvesteringsprocessen och dgarstyrnings-
arbete.

Véra férvantningar ska vara tydliga

En grundférutsattning for ett héllbart
vardeskapande ar att de verksamheter vi
investerar i agerar ansvarsfullt. Viférvantar
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oss att bolag respekterar manskliga rattig-
heter och 6vriga omrdden som omfattas av
deinternationella konventioner och éverens-
kommelser som Sverige har stallt sig bakom.
Vi férvantar oss dven att bolagen arbetar
strategiskt med att minimera risker och
begrénsar sin negativa pdverkan p& omgiv-
ningen samt tar tillvara p& de méjligheter
som en héllbar utveckling ger upphouv till.
Enviktig aspekt av Forsta AP-fondens
hallbarhetsarbete ar att vi ar tydliga med
vilka férvantningar vi har pé de verksamhe-
ter viinvesterarioch agerar utifrdn dessa.
Genom att vara transparenta, engagerade
och ansvarsfulla dgare verkar vi for att
minska hdllbarhetsbrister i v@ra innehav och
for att bolag tar ansvar och aktivt hanterar
relevanta risker och méjligheterien héllbar
riktning. Allt i syfte att ldngsiktigt 6ka av-
kastningen, reducera den finansiella risken
och bidra till en hallbar utveckling.

"Genom att vara trans-

parenta, engagerade och
ansvarsfulla dgare verkar
vi fér att minska héllbar-
hetsbrister i vara innehav
och foér att bolag tar an-
svar och aktivt hanterar
relevanta risker och
mojligheter i en hallbar
riktning.”

Magdalena Hakansson,
Hallbarhetschef Férsta AP-fonden
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Pi Forsta AP-fonden dr medarbetarna i fokus i allt vi gor. Virt viktiga uppdrag
uppfylls av knappa 70 personer, vilket gor att varje individs insats spelar roll.
Organisationen dr liten till sin storlek, men kompetensen hos medarbetarna ir
djup och fragorna som hanteras pa daglig basis kriver sivil stor som uppdaterad
kunskap utifrin vad som sker i omvirlden. Vir formdga att attrahera och vidare-
utveckla kompetenta och engagerade medarbetare ir helt sammankopplad med
hur vi lyckas med virt uppdrag, vilket gor att frigor som handlar om ledarskap,
organisation och medarbetare alltid finns hiogt pa agendan.

VIUTLOVAR

Utmaningar, ansvar och trygghet

i ett mélmedvetet lag med ett menings-
fullt uppdrag.

Foérsta AP-fonden finns till for att bygga
allas vér pensionstrygghet idag och for
framtiden och det utgér grunden for allt vi
g6r. Vara medarbetare vagleds dagligen av

PAETT SATTSOM AR
Framétblickande, Oppet,
Ansvarstagande och Omtanksamt.

vara varderingar som ar framdtblickande,
Oppet, ansvarstagande och omtdnksamt.
Vivill skapa en uppmuntrande och inklude-
rande miljé med lika mojligheter fér alla dar
medarbetare kénner stolthet, motivation
och glédje i arbetet, samtidigt som man fér
utrymme att ta ansvar och utvecklas. For

OCHBLIR

En pensionsfond i varldsklass dar om-
varldens fértroende fér oss ar hégt och
véra medarbetare kénner stolthet,
standigt kan utvecklas och har méjlighet

. . att kunna nd véra mal ar samarbete och en
att géraskillnad.

gemensam och tydlig riktning avgérande.
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Fordelning, kvinnor och mén

52% mdn

48% kvinnor
Ledarskap i fokus under éret
Under &ret har vijobbat med att utveckla
fondens ledarskap med fokus pd att ge véra

chefer rgtt forutsattningar att leda sina
medarbetare utifrdn vér nya fondstrategi.
V&rt mal ar att medarbetare ska kanna ett
starkt engagemang och utvecklas samt pre-
stera och trivas sé att vi kan leverera p& vart
uppdrag. Under hésten 2023 har ett internt
ledarskapsprogram pdbérjats for samtliga
chefer. Utg&ngspunkten ar strategin, fon-
dens ledarskapsprinciper tillsammans med
teori om psykologisk trygghet och lgrande.
Cheferna kommer bland annat att arbeta

Styrelse
44% mdn
56% kvinnor

Ledning
50% kvinnor

50% mdn

O

med verktyg for att starka den psykologis-
ka tryggheten och ett stort fokus ligger p&
samarbete och |drande Gven mellan cheferna

under programmets g&ng. Mélsattningen
dr att starka trivseln och engagemanget
och 6ka férutsattningarna fér larande och
utveckling hos alla fondens medarbetare.

Medarbetarnas synpunkter

och &terkoppling viktig

For att standigt utvecklas som organisation
behoéver vi dterkoppling frén v@ra medarbe-
tare. Vivet att en hog medarbetarndjdhet
bidrar positivt till vart resultat. Férra dret
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gick viifrén den érliga medarbetarunder-
sokningen till mer frekventa pulsmdatningar
for att kontinuerligt veta var vi stér.

Syftet med att ha tétare intervalli
mdtningarna ar att mojliggdra en regelbun-
den och battre analys och att kunna vidta
atgarder l6pande vid behov.

Arets pulsmatningar visar pé starka
resultatifrdgor vad gdller exempelvis
motivation i arbetet, om man ser fram emot
arbetsdagen, om man upplever att man fritt
kan féra fram &sikter och om man upplever
stéd av sin chef nar man behéver det. Likasé
ar det en mycket hog andel medarbetare
som upplever att det &r tydligt hur arbets-
gruppens mal bidrar till att nd organisatio-
nens 6vergripande mal. Ledningsgruppen
och évriga chefer pa fonden féljer kontinu-
erligt resultaten fran pulsmatningarna och
arbetar aktivt med dem som utgdngspunkt
for dialog med medarbetarna kring séval
styrkor som utvecklingsmojligheter.

En organisation som

kontinuerligt utvecklas

Under 2023 har fondens utbildnings- och
utvecklingsinsatser bland annat handlat

INVESTERINGSOVERTYGELSER

HALLBARHET

om informationssakerhet och héllbarhet.
Under &ret har Office 365 implementerats
vilket har utvecklat det digitala arbetssattet
ytterligare. Utbildningsinsatser har genom-
forts for att alla medarbetare ska kunna
utnyttja verktygen fullt ut med madlet att
effektivisera samarbetet pd fonden.

Vélméende och trygg arbetsmilj
Foérsta AP-fonden arbetar I&ngsiktigt och
forebyggande for att erbjuda en sund och
trygg arbetsplats, for att bidra till medarbe-
tarnas valbefinnande och for att méjliggéra
en god balans mellan arbete och privatliv.
Eftersom vivet att friska medarbetare
bd&de trivs och presterar battre varnar vi

om medarbetarnas hdalsa och valméende.
Vierbjuder riktade féormaner, friskvards-
bidrag samt friskvé@rdstimmar fér att bidra
till en halsosam och balanserad livsstil.

Alla anstéllda erbjuds édven regelbundna
halsokontroller. Utdéver pulsmdatningarna
g6rs aven arliga undersékningar kopplat till
fysisk, social och organisatorisk arbetsmiljo
som utgor ett viktigt verktygidet [6pande
arbetsmiljéarbetet.

FINANSIELL INFORMATION

RISKER OCH FONDSTYRNING

Nyckeltal medarbetare 2022 2021 2020 2019
Antal medarbetare, medelantal 67 67 66 66 65
varav kvinnor, % 48 45 45 44 40
Antal personer i ledningsgruppen 4 4 5 5 7
varav kvinnor, % 50 50 40 60 71
Medeldlder, r 46 45 45 44 44
Personalomsattning, % 9 11 13 8 7

Sjukfrénvaro, % 2,2 0,9 1,7 1,0 1,0

’
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Forsta AP-fonden ar en specialistorganisation dér varje medarbetare spelar en
viktig roll och har ett stort ansvar. Vi vardesatter olika perspektiv och kompeten-
ser, for vi vet att mangfald bidrar positivt till var verksamhet. Hos oss ar ett sam-
spel mellan seniora och juniora medarbetare viktigt for att fonden ska utvecklas.
Mot négra av véra medarbetare som lar av varandra.

Diana Hellgren, projektansvarig

FORSTA AP-FONDEN // ARSREDOVISNING 2023

RISKER OCH FONDSTYRNING

I rollen som projektansvarig p& fonden
har tvd viktiga uppdrag.
Dels fungerar hon som projektlednings-
kontor som planerar och koordinerar
samtliga projekt inom fonden och ser
till att alla bedrivs enligt en strukture-
rad process. Med sin helikoptersyn kan
hon stédja projekten, hitta beroenden
och nya samarbeten, se till att deadli-
nes hélls och inte minst att det gérs en
effektiv uppfoljning. Den andra delen
bestériatt Diana ocksé ar projektleda-
reialla storre projekt.

"Under 2023 har totalt 25 olika pro-
jekt genomférts, vanligt ar att ungefar
8-9 projekt drivs &t gédngen. Det kan
vara allt fradn utveckling av HR-pro-
cesser, implementering av systemstod,
till olika upphandlingar. Att vi har sé
madanga projekt beror p& att organisa-
tionen stravar efter att ligga i framkant
och att det standigt kommer fram nya
idéer." Diana arbetar nara Lednings-
gruppen for att prioritera vad som ska
genomforas utifrédn fondens strategi

och externa krav som nya regelverk.
Diana deltariallaledningsgrupps-
moten bade fér att redovisa hur projek-
ten utvecklas men ocksd for att kunna
snappa upp nya fragestaliningar.

Diana har last finans p& Handels-
hogskolan och har en bakgrund som
managementkonsult. "Jag dr intres-
serad av finansfrdgor och detta ar
verkligen en intressant arbetsplats med
komplexa fragor, sé mycket samlad
kompetens och ett otroligt driv. Det
som &r kul @r att jag f&r arbeta med sé&
manga olika personer och frégor pd
fonden och jag lar mig négot nytt varje
dag.”




ar chef fér gruppen Taktisk
allokering och

aren av sex
medarbetare i gruppen. Taktisk allokering
har tva huvuduppgifter, dels den operativa
forvaltningen av fondens l6pande totala
riskallokering mellan olika tillgdngsslag
inom angivna ramar, dels systematisk
forvaltning av globala aktier pé utvecklade
marknader.

Patrik har arbetatinom AP-fonderna i
over 30 ar, redan innan de nya AP-fonderna
bildades 2007 och sedan 2003 med taktisk
allokering. "De ny datadrivna strategier-
na och mojligheterna att kunna hantera
stora datamdangder effektivt har drastiskt

FORSTA AP-FONDEN // ARSREDOVISNING 2023

féréndrat arbetssattet sedan dess och det
kommer med all sannolikhet att fortsatta
att forandra séval samhdélle som finans-
branschenigrunden” sdger Patrik.

Michele ér nyastigruppen och bérjade
pd fonden forra &ret. Han jobbar huvud-
sakligen med de nya datadrivna strategier-
na som innebdr en stor del programmering.
"Jag utforskar nya sétt att angripa problem
och identifiera ménster. Nar det galler
maskininl@rning ér det latt att se det som
en 'black box', men i sjalva verket handlar
det mycket om statistik. Visst, teoretiskt
kan man géra berdkning for hand med
papper och penna, men i praktiken ar det

inte genomforbart pd grund av hur kom-
plexa och tidskravande dessa problem ar.
Har ar datorer och programmering otroligt
vardefullt. Dessutom ar valet av metoder
och tekniker viktigt, eftersom det har stor
inverkan pé& det slutliga resultatet”

Patrik berattar hur han tankte nar
Michele rekryterades. "Viville naturligtvis
ha en person med matematisk kompetens
men ocks& med kunskap, nyfikenhet och
intresse for programmering. Visokte ndgon
med en solid forstdelse och syn parisk,
vilket ar grundléggande for vért ansvars-
omrdade, men i 6vrigt ville vi hitta nédgon
som tdanker lite annorlunda én oss andra

Michele Oliboni, kvantanalytiker och Patrik Nyman,
chef fér gruppen Taktisk allokering

och ger oss nya perspektiv. Négon som
vagar ifrdgasatta véra val och ta for sig.
Jag tanker att fér oss som organisation ska
en nyanstdlld person fungera som vidareut-
veckling for alla” saéger Patrik. "I min roll f&r
jag verkligen stor anvandning for all kun-
skap jag samlat p& mig kring matematik,
risk och programmering, vilket jag tycker

ar jattekul. Patrik och teamet lyssnar alltid
pd mina idéer och tankar och jag kénner
attjag har stor méjlighet att paverka mina
arbetsuppgifter. Det ar hégtitak och det
finns alltid nya intressanta problem att
tackla" avslutar Michele.



Hallbarhetsrapportering

Foérsta AP-fonden f&ster stor vikt vid att dppet och transparent rapportera om sin verk-
samhet och sitt hdllbarhetsarbete. | denna hdllbarhetsrapportering sammanfattar vi
fondens arbete med ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt dgande samt redovisar
utfallet av detta arbete.

Tillsammans med 6vriga AP-fonder har vi tagit fram gemensamma riktlinjer fér hur malet
om féredémlig férvaltning ska redovisas och dar vi beaktar vedertagna internationella
rapporteringsstandarder.

Viredovisar &ven investeringarnas koldioxidavtryck i enlighet med gemensamma
riktlinjer som AP-fonderna tagit fram.

« Virapporterar mer information pd fondens hemsida. Exempelvis redovisas hur vi har
rostat i b&de svenska och utlandska innehav.

« Arbetet och resultaten av den samverkan som sker genom AP-fondernas Etikrad fér
att driva positiv férdndring i utldndska bolag sammanstdlls och redovisas i en separat
Arsrapport.

Framtida utveckling

Férsta, Andra, Tredje, Fjgrde och Sjatte AP-fonderna omfattas inte direkt av EU:s
Sustainable Finance Disclosure Regulation (SFDR), som syftar till att dka transparensen
i hdllbarhetsfragor och férbattra jamférbarheten mellan olika finansmarknadsaktérer
och finansiella produkter. Eftersom férordningen férvantas pdverka marknadspraxis
over tid kommer dven AP-fonderna vélja att successivt utveckla sin rapportering i linje
med SFDR under kommande ér.

Vart hallbarhetsarbete

Forsta AP-fondens héllbarhetsarbete utgdr frédn uppdraget att pd ett foredémligt
satt, genom ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt dgande, férvalta en del av
det allmanna pensionssystemets buffertkapital for att uppna en langsiktigt hdg
avkastning till 1&g risk. | arbetet faster vi sarskild vikt vid hur en héllbar utveckling
kan frémjas, utan att géra avkall pa det évergripande avkastningsmadlet i enlighet
med AP-fondslagen.

Viktig del av férvaltningsstrategin

Att beakta milidaspekter, sociala aspekter och bolagsstyrningsaspekter (ESG-
frdgor) ar en viktig del aven modern férvaltningsstrategiisyfte att uppné en léng-
siktigt h6g avkastning och god riskhantering. Vi tror att ett effektivt anvéndande av
resurser och ett ansvarsfullt agerande ofta kannetecknar langsiktigt hdllbara av-
kastningsméjligheter. Genom att vara engagerade och ansvarsfulla dgare arbetar
vi fér att de bolag viinvesterar i hanterar relevanta risker i en hallbar riktning.

Viktigt for fértroendet fér oss

Som statlig myndighet och férvaltare av statliga pensionsmedel, arbetar vi aktivt
med att integrera olika héllbarhetsaspekter i var verksamhet. Detta ar av stor
betydelse fér allménhetens fértroende fér AP-fonderna och pensionssystemet. Hur
fonden lever upp till det lagstadgade uppdraget utvarderas érligen av regering-
en. Videlar vart uppdrag med 6vriga buffertfonder, vilket ger méjligheter till olika
former av samverkan.



INNEHALL VERKSAMHETEN INVESTERINGSOVERTYGELSER

ESG-strategi

Forsta AP-fondens ESG-strategi vidareutveck-
lar organisationens syfte, mél och utvecklings-
potential inom ESG-omrdadet for att leverera
pd vart uppdrag. Strategin anger riktningen
fér fondens hallbarhetsarbete och beslutas av
fondens styrelse. Fondens vd antar érligen en
ESG-plan for hur ESG-strategin konkretiseras
och utférsiverksamheten. Inom respektive
forvaltningsmandat implementeras strategin

i forhallande till de unika férutsattningar som
respektive forvaltningsmodell och tillgédngsslag
medfor.

FINANSIELL INFORMATION RISKER OCH FONDSTYRNING

Genom ansvarsfulla investeringar

Haéllbarhetsaspekter integreras i investeringsprocessen

Vibeaktar hur materiella hdllbarhetsaspekter paverkar véra investeringar éver tid. Valinformerade
investeringsbeslut ger oss battre forutsattning att generera hog avkastning till val avvagd risk.

Las mer pd sidan 29.

Investeringar i linje med vardegrund

Viférvantar oss att de verksamheter vi investerar i respekterar de internationella konventioner som
Sverige star bakom. Nar viidentifierar verksamheter som agerar i strid med denna vardegrund och vi
bedémer att var mojlighet till p&verkan, genom ett engagerat dgararbete ar begrénsad, kan vi vélja
att séljainnehavet. Las mer pé sidan 30.

Vara méjligheter att framja en hallbar utveckling

Vi har ett uppdrag att sarskilt séka framja en héllbar utveckling utan att ge avkall pé& avkastningen.
Det kraver ett noggrant arbete med standigt fokus genom hela investeringsprocessen som anpassas
efter olika tillg&ngsslag. Lés mer pd sidan 32.

Genom ett ansvarsfullt dgande

Ansvarsfullt gande och agerande
Vibedriver ett engagerat och ansvarsfullt dgararbete i syfte att paverka bolagien positiv riktning,
minska risk och frémja en hé&llbar utveckling, i Sverige och internationellt. Lés mer pé& sidan 33.

Samverkan och péverkan med andra investerare
For att satta kraft bakom var méjlighet att pdverka samverkar vi gérna med andra investerare och har
anslutit oss till ett antal internationella och svenska samarbeten och initiativ. Lds mer p& sidan 36.

Fokusomrdade klimat

Klimatarbete

Vibedémer att b&de klimatférandringar och den pdgéende omstéllningen till en mindre fossilberoende
ekonomi paverkar fondens mojlighet till ett I&ngsiktigt vardeskapande éver generationer. Styrelsen har
darfor definierat klimatfrdgan som ett sarskilt fokusomrdde med mélet att portféljen ska bli koldioxid-
neutral till 2050, med ett férsta delmd&l om ett halverat avtryck till 2030. Léas mer pd sidan 38.
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Vi dr dvertygade om att fonden har bist forutsitiningar att nd det overgripande

mdlet om att leverera lingsiktigt hig avkastning nér vi tar hinsyn till héllbarbets-

aspekter i vdra investeringsbeslut.

Anpassat till investeringsstrategi och 6ver tid
Vibeaktar hdllbarhetsaspekteriinvesteringsprocessen for
samtliga férvaltade mandat. Hur och i vilken omfattning
péverkas av det aktuella tillgdngsslaget och anpassas till
den valda férvaltningsmodellen. Till exempel anvéander vi
kvantitativa faktorer med sarskilt fokus p& resurseffektivitet
for den globala systematiska aktiestrategin medan viide
svenska aktiestrategierna gor en mer fundamental hallbar-
hetsanalys av respektive bolag.

Vilka héllbarhetsaspekter som @r mest relevanta for var
portfélj tenderar att variera dver tid. Vi stravar kontinuer-
ligt efter att 6ka forstdelsen for olika hdllbarhetsfrédgors
betydelse och vidareutvecklar I6pande hur viintegrerar
hallbarhetsaspekter i var forvaltning. Ett exempel ar biolo-
gisk mangfald dar vi arbetar med att utveckla vér forstéelse
for portfoljens riskexponering, bade vad géller bolagens
beroende av och negativa pdverkan pd& naturkapital, for att
an mer strukturerat kunna adressera frdgan i séval investe-
ringsprocessen som i vart dgararbete.

Tillgang till relevant och korrekt data

En forutsattning for att kunna ta vélgrundade beslut ar
tillgé&ng till korrekt, meningsfull och jamférbar data for att
mata, analysera och utvardera olika hdllbarhetsaspekter.
Viser darfor positivt pd utvecklingen av globala rapporte-
ringsstandarder i syfte att 6ka b&de transparens och kvalitet
av héllbarhetsinformation fran bolagen. Vi anvander olika,

och utvarderar kontinuerligt nya, informationskallor och
analyser for att komplettera vér forstdelse for materiella
risker for séval portféljen som for manniskor och miljé.

Bolag med sarskilt hég hallbarhetsrisk

Vihar riktlinjer och processer fér investeringar i bolag som
vibedémer har sarskilt hog hdllbarhetsrisk. Syftet ar att
sakerstdlla en effektiv riskhantering genom att beakta héll-
barhetsrisken iinvesteringsbeslutet och att, fér de bolag vi
valjer att vara investerade i, agera som ansvarsfulla dgare.
Bland bolag som bedéms ha sarskilt hég héllbarhetsrisk
ing&r de som ar verksamma inom vissa branscher eller som
inte, i tillracklig utstrackning, hanterar de for bolaget mest
relevanta héllbarhetsriskerna. Som stéd i var bedémning
anvander vi data och analys frén ett antal ESG-dataleve-
rantorer.

Klimatrisker

Viarbetar strukturerat med att identifiera och analysera
klimatrisker i fondens férvaltningsstrategier samt beaktar
klimataspekterien rad olika investeringsbeslut, allt frén
tillgdngsallokering till enskilda bolagsinvesteringar. Som ett
ledifondens arbete med att hantera finansiella risker relo-
terade till portfoljens klimatriskexponering har vi successivt
avvecklat var exponering mot bolag med fossil verksamhet
samt satt delmdl for portféljens utveckling mot netto-noll.

RISKER OCH FONDSTYRNING
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Vi forvéntar oss att de verksambeter vi investerar i respekterar ménskliga réttigheter
och dvriga omriden som omfattas av de internationella konventioner och verens-

kommelser som Sverige har skrivit under.

®

Forsta, Andra, Tredje, Fjarde och Sjunde
AP-fonderna har tagit fram gemensamma
riktlinjer for vilka tillgdngar som kapital

inte bér placeras i. Riktlinjerna utgér frén
AP-fondernas gemensamma vérdegrund
och relaterar i férsta hand till de internatio-
nella konventioner och éverenskommelser
som Sverige skrivit under. Viférvantar oss
att de bolag viinvesterar i respekterar dessa
och nationell lagstiftning samt att verksam-

N

nE

heterna lever upp till FN:s Global Compact'’s
tio principer for ansvarsfullt féretagande
och FN:s vagledande principer fér foretag
och manskliga rattigheter.

Paverkan viktigast

Dialog och ett engagerat p&verkansarbete
ar en viktig méjlighet for att som ansvarsfull
agare framja en héllbar utveckling, genom
att bidra till battre bolag med langsiktigt

goda avkastningsmajligheter. Fonden kan
darfér kvarstd som égare trots att ett bolag
for tillfallet inte lever upp till véra krav, med
malsattningen att p&verka féretaget i dnsk-
vard riktning. Det ar sarskilt relevant for
Férsta AP-fonden, i egenskap av langsiktig
investerare med en global och valdiversifie-
rad portfolj.

Ibland valjer vi dock att sélja innehavet.
En uteslutning av ett bolag ur fondens

placeringsuniversum &r en sista utvag och

sker forst nar vara méjligheter att péverka
bedéms vara mycket smd&. Om vi avslutar
vart dgarskap bidrar det i sig inte till ndgon
direkt férandring. Férsta AP-fonden sam-
verkar med Andra, Tredje, och Fjarde
AP-fonderna, genom AP-fondernas Etikréd,
kring dialoger och paverkansarbete. Las mer
om véra dialoger med utléndska bolag pé
www.etikradet.se och p& www.apT.se.


http://www.etikradet.se
http://www.ap1.se
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Utfall 2023

For attidentifiera bolag som kan associeras till krankningar av internationella kon-
ventioner, |&ter Férsta AP-fonden, tillsammans med Andra, Tredje och Fjarde AP-fon-
derna, en extern part regelbundet granska innehaven. Frdn och med 2023 ingdr éven
krediter och indirekta innehav genom fonder i granskningen.

Under éret identifierades incidenter, som bedémts som en mgjlig eller bekraftad
krénkning av en internationell konvention, i 84 av drygt 3 500 bolag. Genom AP-
fondernas Etikrdd har Férsta AP-fonden fort dialog med identifierade bolag fér att
komma till ratta med problemet.

Under 2023 p&borjade Etikrddet tre nya dialoger och kunde avsluta sju dar mal-
sattningen uppndaddes. Vid drsskiftet p&gick aktiva dialoger med 54 bolag.

Under 2023 rekommenderade Etikrddet exkludering av tre bolag som bedéms
ageraistrid med internationella konventioner och dar forsok till dialog inte gett
onskat resultat. Bolagen ar AviChina Industry & Technology Company Limited, China
Northern Rare Earth High Tech Co Ltd. och Metallurgical Corporation of China. Etik-
radet har under é@ret dven rekommenderat Gterinkludering av ett bolag, Wal-Mart
Inc. Forsta AP-fonden har valt att folja samtliga dessa rekommendationer genom
vd-beslut.

Granskning av AP-fondernas innehav

2022 2021 2020 2019
Antal bolag i AP-fondernas portféljer 3510 3202 3168 2430 3557
- Varav bekréftad krankning 18 28 23 22 29
- Varav risk fér krénkning 66 83 89 72 91
- Varav utan anmdarkning vid granskning 3426 3091 3056 2336 3437

FINANSIELL INFORMATION
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Ibland avstar vi fran att investera

| enlighet med vér vardegrund investerar Férsta AP-fonden inte i bolag
som associeras till féljande produkter eller verksamheter.

Klustervapen
och landminor

Viinvesterar inte i bolag som tillverkar
eller marknadsfor klusterbomber eller
landminor.

S~
L

Tobak och cannabis for icke-
medicinskt bruk

Viinvesterar inte i bolag som tillverkar
tobak.

Viinvesterar inte i bolag som tillverkar
cannabis avsett for icke-medicinskt
bruk.

Dessutom kan enskilda
bolag exkluderas

I de fall vi identifierar bolag som
agerar i strid med de internationella
konventioner som Sverige skrivit under,
och dé vi bedémer att var majlighet till
paverkan ér begransad, kan vi vélja att
sdljainnehavet.

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



http://www.ap1.se
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Vi har ett uppdrag att sirskilt soka framja en hillbar utveckling utan att ge avkall pa

avkastningen. Det kriver ett noggrant arbete med stindigt fokus genom hela investe-

ringsprocessen som anpassas efter olika tilledngsslag.
g gangssiag.

Som endel av vart uppdrag ska Forsta AP-fonden fésta sar-
skild vikt vid hur en héllbar utveckling kan frémjas, utan att
gora avkall pé det évergripande avkastningsmdlet. Forutom
att soka stotta héllbarhetsférbattringar i alla vérainnehay,
har viidentifierat investeringar som bedéms kunna bidra till
sarskilt materiella ESG-forflyttningar och moéta véra avkast-
ningskrav. Inom alternativa investeringar och krediter bedo-
mer vit ex att eninvesteringsinverkan pé& den underliggande

tillgdngen ar tydligare &n inom andra tillgdngsslag. Ett annat
fall dar vi kan goéra storre skillnad, om vilyckas, &rom vihar en

betydande dgarandel.

Viharunder dren identifierat flertalet intressanta
investeringsmajligheter som motsvarar Férsta AP-fondens
krav pd risk och avkastning och kan férvéantas framja en
héllbar utveckling.

Under &ret har vi gjortinvesteringar i riskkapitalfonder
med fokus p& bolag vars produkter bidrar till de globala
mdélen, b&dde inom venture och buyout fonder. Den storsta
andelen avinvesteringarna riktar sig mot lésningar som bi-

drar till klimatomstallningen men dven andra omraden sésom

halsa och utbildning samt resurseffektivare verksamheter
omfattas av de strategier vi har investerat i —samtidigt som

investeringarna méter véra krav pd férvantad avkastning och

riskprofil.

Viinvesterar dvenigréna och sociala obligationer som
finansierar specifika hdllbarhetsférflyttningar i takt med att
nya obligationer som méter fondens krav pd risk och avkast-
ning emitteras.

Reala tillgdngar med fokus pé klimatomstéliningen
Den stérsta andel av fondens innehav som motsvarar Férsta
AP-fondens kriterier for investeringar som framjar en héllbar
utveckling utgérs idag av onoterade fastigheter och infra-
strukturtillgéngar. Férsta AP-fonden har investeringar i
fastighetsbolag, som Willhem och Vasakronan, med ambi-
tiésa och trovardiga mal for sitt klimatarbete och sociala
mdlsattningar. Ett annat exempel ar Polhem Infra, som
Forsta AP-fonden éger tillsammans med Tredje och Fjarde
AP-fonden. Bolaget investerar i och forvaltar onoterade
infrastrukturtillgéngar inom exempelvis férnybar energi,
energilagring och digital infrastruktur, som utgér viktiga
delar av omstallningen fér att moéta det snabbt 6kande el-
behovetisamhdllet.

Utfall 2023 .A‘"A:

Tillgdngar som motsvarar |

fondens kriterier for inves- ~
teringar som frédmjar en “‘
GLOBALA MALEN

héllbar utveckling uppgér
till 78 117 Mkr (86 548 Mkr).
: r{ ) for hallbar utveckling

Fordelning per tillgdngsslag

Grona obligationer, 4,7%

Riskkapitalfonder, 8,4%
|

‘ Sociala obligationer, 1,0%

Infrastruktur, Fastigheter,
9,7% 76,2%

Foérdelning per utvecklingsomréde

Starkaindivider, 1,0%

Effektiva institutioner, 0,4%

Naturkapital, 1,4% ‘ ‘
\

Grundldggande Klimatférandring,
behov, 55,5%
41,7%
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ANSVARSFULLT AGANDE

Genom att vara en lingsiktig, engagerad och transparent dgare med hig integritet
bidrar vi till en hog avkastning och stirker omvérldens fortroende for fonden. Ett
hagt fortroende hos bolag, andra dgare och intressenter ger oss storre majlighet att

paverka bolagen i en positiv rikining.

Ansvarsfullt dgande 6kar avkastningen

Férsta AP-fondens dgarstyrning syftar till . Lo .
att l&ngsiktigt 6ka avkastningen pé férval- STqueg|er och utfall for agarstyrning

tat kapital, reducera den finansiella risken
och bidra till en hallbar utveckling. Véart

dgararbete utgér frén atta grundldggande 2 1 Aktivt arbete i 18 noterade svenska bolags

principer for dgarstyrning som finns &ter- P&verkan genom arbete i valberedning valberedningar och i 3 onoterade bolag

givnaivér Agarpolicy. Vitar ocks& avstamp
lvartropaatten eifekt'v anvandning av 38% I de noterade bolag déar fonden arbetar i val-
varldens resurser, sGsom naturkapital, o beredningen dr andelen kvinnliga ledaméter 38%
humankapital och finansiellt kapital, och ett

ansvarsfullt agerande borgar for en héllbar ; o ; |
! g 1242 Réstade pa 88 stammor i noterade svenska

utveckling och langsiktigt hdllbara avkast- bolag och 1 154 stdmmor utomlands under 2023

A I >R Paverkan genom att résta pa bolagsstémmor
ningsmojligheter. Vi ar évertygade om att

valskotta bolag har storre mojligheter att

inst h undvika risker. s g i i

generera vinster oc“ undvika FI? er Aktivt Ggande genom styrelserepresentation 7 Aktivt styrelsearbete i 7 onoterade bolag

Genom att anvanda den stallning som
vart dgande ger pd ett ansvarsfullt satt
vill vi pdverka bolagen i en positiv riktning. 76 fond krad £5 dial
Gredottsiraagerondiorgrarlvr  Pewarkan pulindska bolag genom dclogr Gonom AP fandernes Etkod ors 76 dicloger
hégre isvenska bolag har vistdrre mojlighet 7 dialoger uppnadde mélséttningen och kunde
att péverka dem genom direkt dialog med 7 avslutas

styrelsen eller styrelsens ordférande, genom
arbeteivalberedningar och genom aktivt
deltagande pé& bolagsstammor. | utléndska



INNEHALL VERKSAMHETEN

bolag dger fonden generellt sett en mindre
andel av bolaget och d& ar véra huvudsak-
liga verktyg for dgarstyrning dels att rosta
pd bolagsstammor, dels att samarbeta

med andra investerare i syfte att pdverka
bolaget till positiva forandringar. Fér onote-
rade bolag och riskkapitalbolag dar Férsta
AP-fonden har en betydande réstandel tar vi
fram égardirektiv till bolagen, arbetar ival-
beredningar eller liknande forum och strévar
efter att ha egen representation i bolagens
styrelser.

Bolagsstémmorna under 2023

Forsta AP-fonden ladgger ned ett stort ar-
bete i att delta pd stdmmor och résta i olika
frégor pé stdmmor i Sverige och internatio-
nellt. V&r malsattning ar att résta pé alla
bolagsstdmmor i de bolag vihar ett dgande.
For de svenska innehaven analyserar och
beslutar viom samtliga réstningsérenden
med interna resurser. For de utléndska
innehaven anlitar viextern rGdgivare som
med utgdngspunkt ivér Agarpolicy réstar
alternativt ger réstningsrekommendationer.

For svenska bolag ar méjligheterna att
féra dialog med bolagens styrelser infér bo-
lagsstdmmorna stora. Det &r darfér mycket
ovanligt att institutionella dgare behover
ldgga egna aktiedgarfoérslag till stémmor-
na. Det @r ocksd mycket ovanligt att fonden
rostar emot styrelsernas forslag i svenska
bolag eftersom kompromisser kan nés innan
forslaget laggs till stémman. | de fallen det
andé sker redovisar Férsta AP-fonden tyd-
ligt vara stéliningstaganden.

For att 6ka transparensen och ocksé
satta ytterligare press pd bolagen vi vill pa-
verka, publicerar vi hur viréstat pd samtliga
bolagsstammor pé& var hemsida www.ap1.se.

INVESTERINGSOVERTYGELSER

HALLBARHET

Aktiedgarférslag
I mdnga andra marknader én den svenska,
inte minsti USA, ar aktiedgarforslag ett
vanligare och ibland mer effektivt verktyg
for aktiedgare att péverka bolagen. Forsta
AP-fonden tar stallning och réstar pé alla
dessa forslag. Viser en utveckling dar
antalet aktiedgarfoérslag ékar 6ver tid och
sarskilt forslag som har héllbarhetskoppling.
Vistaller oss generellt positiva till forslag
som syftar till 6kad transparens eller upp-
féljning inom ett héllbarhetsomrdade. Vikan
ocksé landaiattinte stétta ett forslag om vi
beddmer att bolaget har ett fullgott arbete
pd omrdadet och att férslaget darmed inte
tillfor nédgot ytterligare i bolagets vardeska-
pande eller var mojlighet till insyn och analys
av bolaget. Viser ocksd en utveckling med
férslag som rubriceras som en ESG-frédga
men som syftar till att férsémra till exempel
ett bolags klimatarbete eller redovisning.
Sadana férslag rostar Forsta AP-fonden
emot. Exempel pé aktiedgarférslag som
Foérsta AP-fonden stottat under 2023 ar for-
slag om 6kad transparens kring arbetet med
manskliga rattigheter fér bolag verksamma
inom techindustrin och férslag om policyer
for utfasning av an till ny utvinning av fossila
branslen.

| vara svenska innehav var aktiedgar-
forslagen klart farre jamfért med andra
marknader. Ett exempel var en klimatmo-
tion fran Fair Finance som lades fram till
&rsstdmmorna i ett antal storbanker. Aven
om forslagen ér vallovliga réstade Forsta
AP-fonden nej med den huvudsakliga moti-
veringen att vi anser att bankernas klima-
tarbete utvecklats val under senare &r och
att de idag arbetar aktivt med klimatrisker i
sin verksamhet.

FINANSIELL INFORMATION

RISKER OCH FONDSTYRNING

Skdliga och marknadsmadssiga
ersattningar

For Forsta AP-fonden ar det centralt att
ersdttning till ledande befattningshavare i
bolag viinvesteratiar utformad sé& att den
belonar insatser for att skapa langsiktigt
aktiedgarvarde och samtidigt sakerstaller
att bolaget kan attrahera och behdlla ratt
kompetens. Ersattningsstrukturen ska ge
deltagarnaincitament att uppnd séval
finansiella som icke finansiella mé&l vars
uppfyllande bidrar till bolagets langsik-
tiga vardeskapande. Viser en 6kning av
bolag som véljer att koppla ersattningar
till h&llbarhetsrelaterade mal, vilket ar en
utveckling vi stdller oss positiva till nar det ar

tydligt att de icke-finansiella mélen kopplas
till bolagens l&ngsiktiga finansiella utveck-
ling. Férsta AP-fonden deltar varje &r aktivt
i diskussioner med styrelser, framst svenska
innehav dar vi pdverkar bolagen sa att
ersattningsprogrammen éndras och i storre
utstrackning utformas med tydliga och
utmanande prestationsvillkor. Under 2023
ledde diskussionerna fram till goda kompro-
misser i de flesta fall. | ett f&tal fall var bo-
lagens styrelser inte villiga att kompromissa
med fonden och vi rostade darfér mot deras
forslag pd stamman.

Utformningen av ersattning till ledande
befattningshavare ar det omrade dér vi
mest frekvent réstar nej till styrelsernas


http://www.ap1.se

férslag ochide flesta fall pd grund av att

vi anser att prestationsvillkoren ar férl&dga
och programmen i dvrigt ar fér generdsa och
omfattande.

Ansvarsfrihet

Arsstamman 2023 i Ericsson genererade
liksom forra dret en hel del uppmarksamhet.
P& &rsstamman 2022 beviljade inte Forsta
AP-fonden tillsammans med fler aktiedgare i
bolaget inte bevilja ansvarsfrihet fér var och
en av styrelseledaméterna, styrelsens ord-
férande och VD ibolaget. Vi menade att
Ericssons styrelse och ledning inte varit
tillrackligt transparenta kring frdégan om
korruptionilrak och informationsgivning till
Department of Justice i USA. Forsta AP-
fondeninledde darfér tillsammans med ett
antal andra stérre aktiedgare en dialog med
bolaget for att dels framféra véra synpunk-
ter och dels forstd battre hur bolaget han-
terar situationen. Som en ansvarsfull dgare
ar det viktigt att ha tillgdng till fakta och in-
formation for att kunna bedéma situationer
som denna och dess eventuella konsekvenser
for bolaget. Bolagets information till aktie-
dgarna har férbattrats dven om mer finns
att gora. Forsta AP-fonden rostade darfor
for att bevilja ansvarsfrihet for styrelsens
ledaméter for verksamhets@ret 2022. Givet
att n&gra av de globala réstningsradgivar-
naidrinte rekommenderade ansvarsfrihet
kunde ansvarsfrihet for stérre delen av
styrelsen andd inte uppnds.

Digitala bolagsstédmmor

| ett antal jurisdiktioner har det sedan en tid
funnits mojlighet fér bolag att genomféra
helt virtuella bolagsstammor och fran érs-
skiftet 2023/24 ar det mojligt dven i Sverige.
Forsta AP-fonden ar positiva till de mojlig-
heter den tekniska utvecklingen innebar
aven fér genomférandet av bolagsstdmmor,
men menar att den fysiska bolagsstémman
ar ett fundament i den svenska dgarstyr-
ningsmodellen och att de mojligheter som
teknikutvecklingen innebar darfor ska ses
som ett komplement till den fysiska stam-
man. Aven Kollegiet fr Svensk Bolagsstyr-
ning hariden under 2023 reviderade Svensk
kod for bolagsstyrning slagit fast att god
sed for noterade bolag pé den svenska
marknaden ar att erbjuda fysisk narvaro

till de aktiedgare som sé énskar. Forsta AP-
fonden ser ett stort varde i att gé& p& sé
mdénga fysiska bolagsstémmor som majligt,
och dér méta styrelse och bolagsledning
sdval som andra aktiedgare.

Aktivt arbete i valberedningar

Att tillsatta kompetenta, erfarna och val
fungerande styrelser ar en av de viktigast
uppgifterna vihar som dgare. Genom att
anvénda den stéllning som vart égande

ger pd ett ansvarsfullt sétt arbetar Forsta
AP-fonden darfor i valberedningar i svenska
och nordiska innehav nar vér égarandel sa
motiverar. Infér drsstdmmorna 2023 arbeta-
de Forsta AP-fonden aktivti 18 valbered-

ningar i noterade bolag. Darutéver arbeta-
devii3valberedningar eller motsvarande i
onoterade innehav.

Vart arbete i valberedningar utgdr frén
fondens uppdrag, var vérdegrund, v&r Agar-
policy och vér syn p& vad som ar bést for
respektive bolag. Vara valberedare verkar
for att valberedningens arbete utgdr fran
en tydlig behovsanalys som tar avstamp
i varje bolags strategiska och operativa
utmaningar och att arbetet med att séka
nya kandidater utgdr frén en tydlig krav-
profil. Vitror p& att grupper, och darmed
styrelser, med en hég kognitiv mangfald ar
mer effektiva och stdr battre rustade an ho-
mogenare grupper, att hantera bé&de risker
och méjligheter. Férsta AP-fonden anser att
jamstalldhet och mangfald ékar erfaren-
hets- och kompetensbasen till styrelser och
framjar ett dynamiskt styrelsearbete. Vara
valberedare verkar darfor for breda rekryte-
ringsbaser med beaktande av méngfald och
jamstalldhet.

Aven Svensk kod fér bolagsstyrning fére-
skriver att sammansattningen av bérsbola-
gens styrelser ska praglas av méngsidighet
och bredd avseende kompetens, erfarenhet
och bakgrund och att en jamn kénsférdel-
ning ska efterstravas. Kollegiet for svensk
bolagsstyrning férordar en 1&ngsiktig mal-
sattning om 40 procents andel fér det minst
foretradda kénet sammantaget i bérsbo-
lagens styrelser. | december 2022 tradde
det nya direktivet (EU) 2022/2381 om en

jamnare konsférdelning bland styrelseleda-
moter i borsnoterade foretag i kraft. Givet
att svenska noterade bolag har en andel om
36,2 procent’ kvinnliga ledamaoter ar Sveri-
ge, sdlange nivén uppratthdlls, undantaget
frén kravet att implementera regelverket.

Infor &rsstammorna 2023 rekryterades
15 nya ledaméter till de noterade bolag i vil-
ka vi arbetadeivalberedningen, varav &tta
man och sju kvinnor. Totala andelen kvinnori
styrelserna fér dessa bolag minskade ndgot,
fran 41 procent till 38 procent?, och mél-
nivan p& minst 40 procent av vardera kénet
uppndddesi 6 av 17 bolag. | vdra onoterade
bolag Vasakronan, Willhem och Polhem
Infra uppnérvinivénialla tre.

P& www.apl.se redovisar vi mer kring
vart valberedningsarbete och de valbered-
ningar vi arbetade i infér drsstdmmorna
2023 och vilka valberedningar vi arbetar i
infér kommande Grsstémmor 2024.

1 Kollegiet fér svensk bolagsstyrning, Rapporten
"Kollegiet redovisar kénsférdelningen i borsbo-
lagsstyrelser 2023" publicerad 2023-06-15. | siff-
ran ingdr alla stdmmovalda ledaméter, inklusive
VD om denne dven ar stémmovald ledamot.

2 | statistiken ingar VD som aven &r stémmovald
styrelseledamot.
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Som enskild stor investerare kan vi paverka bolag i positiv rikining och bidra till

vilfungerande kapitalmarknader. Genom att arbeta tillsammans med andra blir vi

dnnu effektivare i virt arbete och stirker samtidigt vir kompetens. Nedan foljer ett

urval av de initiativ Forsta AP-fonden samverkar inom.

AP-fondernas Etikréd
Forsta, Andra, Tredje och Fjarde AP-fon-
derna samarbetar inom héllbarhetsfrédgor
genom AP-fondernas Etikréd i syfte att upp-
né positiv p&verkan pd portféljbolag och
deras vardekedjor utifrén ett ekonomiskt,
miljomassigt och socialt perspektiv. Genom
dialoger paverkar vi bolag nar viidentifierar
innehav som kan kopplas till allvarliga inci-
denter. Vibedriver dven ett mer proaktivt
pdverkansarbete utifrdn ett antal priorite-
rade fokusomréden, se ruta till hoger.
Malsattningen ar att paverka bola-
gen att agera ansvarsfullt vid allvarliga
incidenter och arbeta strategiskt med att
férebygga krénkningar avinternationella
konventioner och éverenskommelser samt
att adressera for fonderna viktiga system-
risker. Arbetet utgér frén strukturerade
processer for att identifiera, prioritera och
eskalera dialogarbetet. Ett arbete som
utférs med tydliga mélséttningar och regel-
bunden uppfoljning. Etikréddets erfarenhet
hittills visar att samverkan kring dialog ar
ett effektivt verktyg som ger resultat. Under
2023 bedrevs 76 dialoger for att adressera
allvarligaincidenter, varav 7 kunde avslutas
d& mélsattningen med dialogen uppndtts.

| takt med att AP-fondernas eget
héllbarhetsarbete har utvecklats och idag
ar en valintegrerad del av respektive fonds
férvaltning har Etikrédets uppdrag och
arbetssatt uppdaterats for att sakerstalla
att det arbete som utférs kompletterar och
fortsatt utgodr en viktigt del i AP-fondernas
eget arbete som ansvarsfulla dgare. Las mer
om Etikrddets arbete p& www.etikradet.se.

FINANSIELL INFORMATION

RISKER OCH FONDSTYRNING

Tillsammans mot korruption
Korruption, otilldten paverkan och organi-
serad brottslighet, forsvarar all utveckling
och é@ren utmaning fér manga bolag da det
dventyrar deras méjlighet att skapa varde
och lé6nsamhet. Som stor investerare kan
Forsta AP-fonden bidra med att paverka
bolagen och stalla krav.

For att ytterligare starka investerares roll
som ansvarsfulla och engagerade dgare har
Foérsta AP-fonden tillsammans med Trans-

parency International Sverige och ett antal
andra svenska investerare bildat Investors
Integrity Forum. Det ar en plattform dar vi
gemensamt kan driva viktiga frégor koppla-
de till korruptionsrisker, inhdmta och sprida
kunskap och framja transparens, integritet
och ansvarsutkrévande, och pd sd satt ska-
pa battre forutsattningar for héllbara och
[6nsamma investeringar. Under 2023 har ini-
tiativet fokuserat p@, och fort dialoger med,
bolaginom den svenska byggbranschen.

Paverkansdialoger fér att adressera allvarliga incidenter

Etikradets prioriterade
fokusomréden

Fordelade pé héllbarhetsomréde

Manskliga

réttigheter, 64%

» Antimikrobiell resistens

- Barnarbete och
tvangsarbete

+ Klimatomstdllningen

+ Techbolag och
manskliga rattigheter

- Vatten

Milis, 10%
—

76

dialoger Bolagsstyrning

- affarsetik, 26%

Fordelade per bransch

Antal
15 B MR
M Etik
12 Milio
9
6
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En ansvarsfull och engagerad dgare
med tydliga férvéntningar pd bolag vi investerar i

Som dgare bygger
Forsta AP-fonden fortroende
genom att vara:

Atta dgarprinciper -
vara grundldggande

« Affarsinriktad forvantningar
« Langsiktig
. Engagerad 1. Réstratt och forslagsrétt pa

« Transparent med hég integritet bolagsstammor

. Likabehandling av alla aktieagare
VElTe) hUVUdekligG verktyg . Andamalsenlig kapitalstruktur
for paverkan:

« Dialog

« Arbete i valberedningar

« Résta pé bolagsstammor

« Samverkan med andra investerare

. Vélfungerande styrelser

. Skaliga och marknadsmdssiga
ersdttningar

. Revision och intern kontroll

. Klimat, milj6 och socialt ansvars-
tagande

Vdlskotta bolag:

« Okar méjligheten till l&ngsiktig
avkastning

« Minskar risken 6ver tid

- Bidrar till en héllbar utveckling

. Korrekt, tydlig, saklig och tro-
vardig information med relevanta
policyer och riktlinjer

Bolagens styrelser ar ansvariga fér att skapa langsikta varden for aktiedgarna och
att verksamheten bedrivs pa ett finansiellt, miliomdassigt och socialt ansvarsfullt satt.

Det innebar bland annat att:

« Relevanta, ambitiésa och
trovardiga maélsattningar
for det strategiska hall-
barhetsarbetet ska antas

« Svenska bolag ska félja
Svensk kod fér bolags-
styrning

« Internationella konventio-
ner som Sverige stallt sig
bakom ska respekteras

- Ett strategiskt arbete med
att integrera héllbarhets-
fradgor i affdrsverksam-
heten ska finnas

« Internationella regelverk
och nationell lagstiftning
ska féljas

L&s mer om Foérsta AP-fondens Agarpolicy pd www.apl.se

FINANSIELL INFORMATION
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Institutionella Agares Férening

Den svenska modellen for bolags- och égar-
styrning grundar sig pd engagerade och
ansvarstagande dgare. Det institutionella
&Ggandet i Sverige stdr for néra en femtedel
av vardet p& Stockholmsbérsen. Med det
foljer ett ansvar att bidra till en val funge-
rande kapitalmarknad och utvecklingen av
god sed pd omradet. Férsta AP-fonden ar en
av arton institutionella dgare som engage-
rar sig i Institutionella Agares Férening (IAF)
som har till syfte att ta till vara institutio-
nella dgares intressen pd aktiemarknaden,
bland annat genom att bidra just till en god
utveckling av dess sjaglvreglering, Svensk kod
for bolagsstyrning. Ar 2023 firade fren-
ingen tjugo dr, vilket uppmarksammades ge-
nom ett seminarium dar medlemmarna och
representanter for andra dgarformer, media
och akademisamlades for att samtala om
&gande och den svenska finansmarknadens
utveckling.

Nature Action 100 och

Climate Action 100+

Under 2023 lanserades ett nytt investerar-
samarbete med fokus p& att 6ka bolagens
forstéelse for och hantering av naturrelate-
rade risker i syfte att begransa férlusten av
bland annat biologisk mangfald. Genom in-
itiativet kommer Forsta AP-fonden, tillsam-
mans med ovriga deltagande investerare,
att féra dialoger med 100 bolag inom utval-
da sektorer som bedéms vara systemkritiska
for frdgan. Samarbetet ger dven mojlighet

till erfarenhetsutbyten med andra investe-
rare kring naturrelaterade risker. Initiativet
koordineras av Institutional Investors Group
on Climate Change (IIGCC) som &ven star
bakom Climate Action 100+. Climate Action
100+ ar ett klimatfokuserat samarbets-
initiativ som verkar for battre styrning och
rapportering av klimatrelaterade riskeri
syfte att minska klimatutsléppen. Under
dret lanserade initiativet en ny strategisk
plan fram till 2030 som Férsta AP-fonden
fortsatt kommer vara en del av.

P& www.apl.se redovisar vi samtliga
internationella initiativ och ramverk som vi
staller oss bakom.


http://www.ap1.se
http://www.ap1.se

FOKUSOMRADE KLIMAT

Klimatforindringar och den pégiende omstillningen till en mindye fossilberoende

ckonomi, i linje med Parisavtalet, dr en av var tids storsta utmaningar och spelar
en central roll for en hillbar utveckling och for framtida ekonomiska utfall. Forsta

AP-fonden anser att klimatfrigan utgor en stor risk som paverkar majligheter till

langsiktigt virdeskapande jver generationer.

Klimatarbete

Forsta AP-fondens klimatarbete utgér
frédn att forstd, identifiera och analysera
klimatrisker och hur dessa kan p&verka fon-
densinvesteringar samt fondens mojlighet
att adressera dessa risker. Analysen utgor
grunden till hur viintegrerar och adresserar
klimatrisker i fondens olika investeringsbe-
slut ochivért dgararbete, med syftet att
verka fér att de bolag viinvesterar i forstar
och hanterar sina relevanta klimatrisker
samt bidrar till en minskning av koldioxid-
utsléppeniden reala ekonomin. | klimat-
arbetet tar vistéd av TCFD:s rekommen-
dationer (Task Force on Climate-related
Financial Disclosure).

Styrning

Forsta AP-fondens styrelse har antagit en
ESG-strategi och dartill relaterade mélsatt-
ningar. Mélsattningarna ska uppfyllas utan
att géra avkall p& fondens évergripande
uppdrag att né en l&dngsiktigt hog avkast-
ning. Styrelsens hdllbarhetsutskott foljer
regelbundet upp fondens héllbarhetsarbete

och malsattningar. Darutoéver beslutar fon-
dens vd &rligen om fondens ESG-plan, som
ar vd:s styrdokument for hur ESG-strategin
konkretiseras och utférsiverksamheten
samt hur &terrapportering ska ske.

Strategi

Klimatrisker kan delas in i:
OMSTALLNINGSRISKER - hur exempelvis
var portfélj eller en enskild investering pd-
verkas av en omstdllning i linje med Paris-
avtalet. Det kan vara nya tekniska Iésningar,
regulatoriska férandringar eller nya konsum-
tionsmonster, som kan péverka allt frén ett
bolags kostnader for insatsvaror till efter-
frégan pé& dess produkter.

FYSISKA RISKER - hur exempelvis var
portfélj eller en enskild investering p&verkas
av de fysiska konsekvenserna av klimatfér-
andringar. Det kan bl a vara 6kade tempe-
raturer, vattenbrist eller extrema vaderhan-
delser som kan komma att pdverka bolagets
direkta verksamhet eller dess vardekedja.
Beroende pé scenario kommer olika regi-

oner, branscher och darmed enskilda bolag
paverkasiolika utstrackning.

For att 6ka forstéelsen for hur framtida
scenarier kan pé&verka fondens tillgéngar
over tid anvander vi klimatscenarioanaly-
ser som en del i framtagandet av fondens
strategiska tillgéngsallokering. Forsta
AP-fonden beddmer att omstdallningsrisk
fortfarande utgor den primara risken for var
portfélj de narmsta dren. Samtidigt ar det
viktigt att vivid mer I&ngsiktiga och mindre
likvida investeringar i storre utstrdackning
vager in de fysiska riskerna. Viintegrerar
klimatrelaterade faktorer i merparten av de
forvaltade mandaten, i kombination med ett
ansvarsfullt dgande. Ett ansvarsfullt dgande
kan aven innebdra att vi sdljer tillgédngar nar
forbattringar inte sker eller nar viidentifierar
risker som viinte tror att vikan hantera val.

Riskhantering

For attidentifiera de mest materiella om-
stallningsriskerna for totalportféljen och for
respektive mandat har fonden utvecklat ett
verktyg, en s.k. heat map. Verktyget togs

fram i syfte att 6ka forstéelsen for portfol-
jens klimatriskexponering och fungerar Gven
som ett stéd vid prioritering av arbetet med
attintegrera klimataspekteriinvesterings-
processen och fondens dgararbete. Viféljer
regelbundet upp hur klimatriskexponeringen
utvecklas.

| takt med att férst&elsen for olika klimat-
relaterade risker foréndras och tillgéngen till
b&ttre och mer relevant data dkar, utvecklar
vi fondens riskhantering. Under senare tid
har mer framé&tblickande faktorer avseende
exempelvis bolagens mélsattningar och
omstdallningsplaner implementerats.

Som ansvarsfull dgare verkar vi, genom
rostning och pdverkansarbete, for att
bolagen antar relevanta, ambitiésa och
trovardiga mélsattningar med tillhéran-
de omstdliningsplaner fér att reducera
koldioxidutslapp. Vistodjer dven utveckling
av battre data och analyser genominitiativ
som Transition Pathway Initiative.

Viser dven manga méjligheter med om-
stallningen och séker investeringar i tillgéng-
ar som moter fondens avkastningskrav och



som samtidigt bidrar positivt till en hallbar

utveckling.

Som ett resultat av vart klimatarbete har
vi successivt avvecklat v&r exponering mot
bolag med fossil verksamhet. Vibedémer att
en omstdlining till en mindre fossilberoende
ekonomiinnebdr en sarskilt stor osdkerhet
fér bolaginom kol, olja och gasindustrin,
vilket gor attinvesteringaridessa bolag kan
medféra en hogre finansiell risk for fonden
over tid. Vid Grsskiftet 2018/2019 sélde vi
av bolag med betydande verksamhet inom
kol och oljesand. Under 2020 avinvesterade
vi frén bolag som hor till energisektorn (kol,
olja och gasbolag) samt bolag som antingen
utvinner kol, dger stora kolreserver eller ar
stora kolkraftsproducenter.

Mal och matetal

Forsta AP-fonden ska reducera sin portféljs
koldioxidavtryck till netto-noll &r 2050,
framst genom att de bolag vi dger reducerar

sina koldioxidavtryck, ilinje med Parisav-
talet. Ett forsta delmal ér att halvera det
portféljviktade koldioxidavtrycket till 2030,
jamfort med 2019. Mélsattningen speglar
portféljens globala och valdiversifierade
inriktning och utgdr frén att vi, som l&ng-
siktig forvaltare, bor verka for en minskning
av koldioxidutsléppen i den reala ekonomin.
En viktig aspekt for att nd malsattningen ar
att portféljbolagenisin tur antar mal och

arbetar fér att reducera koldioxidutsléppen.

Viféljer darfoér upp andelen av fondens no-
terade aktieinnehav som har vetenskapligt
baserade klimatmal enligt Science Based
Target Initiative. Fér utfall se sid 40.
Vidare har fonden en mélséttning att
dka investeringar i tillgdngar som frémjar en
héllbar utveckling. Fokus ligger p& inves-
teringar som méter fondens évergripande
avkastningsmél och samtidigt bidrar till
stora héllbarhetseffekteriforhéllande till
investerat kapital. For utfall se sid 32.

Fakta om rapportering av koldioxidavtryck

Sa rapporterar vi koldioxidavtryck
AP-fonderna rapporterar de noterade
aktieportfoljernas koldioxidavtryck enligt
gemensamt framtagna riktlinjer, se
www.apl.se. Under 2023 har AP-
fonderna anpassat riktlinjernaii linje
med TCFD:s uppdaterade rekommen-
dationer.

Scope 3

Redovisningen utokas till portféljbola-
gensindirekta utslapp. Scope 3 om-
fattar utslapp i féretagets vardekedja,
frén framtagandet av inképta material
till utsléppen under anvéndningen av
foretagets produkt och kompletterar
darmed forstéelsen for ett enskilt bolags
klimatriskexponering. Nar scope 3-data
summeras fér en portfélj som innehéller
flera bolag inom en och samma varde-
kedja uppstér viss dubbelrakning av
utslé@ppen. Data baseras framst pé an-
tagande dd relativt f& bolag i dagslaget
rapporterar scope 3. | takt med 6kade
rapporteringskrav fér bolagen bedémer
vi att tillgéngen till och kvaliteten p&
rapporterad scope 3-data kommer att
oka.

EVIC

Summan av dgd andel av portfélj-
bolagens koldioxidutslapp berdknas

i forhallande till bolagsvardet (EVIC -
Enterprise Value Including Cash) istallet
for, som tidigare, i forhéllande till bola-

gets marknadsvarde. En fordel ar att
mdttet nu ar mojligt att applicera pa fler
tillgdngsslag men medfér samtidigt att
aktiedgarnas andel av bolagens koldi-
oxidutslapp, och darmed ocksa aktie-
portféljens koldioxidutslapp, nu péver-
kas av marknadsutvecklingen.

S& anvander vi mattet koldioxid-
avtryckiverksamheten
Koldioxidavtrycket ger underlag for
att bl a bedéma vissa klimatrelatera-
de finansiella risker, sésom ett pris p&
koldioxid, och prioritera dgararbetet
med bolagen att anta malsattningar
och omstallningsplaner fér att minska
utslappen.

Mattet ska ses i kontext av fondens
overgripande héllbarhetsarbete och i
forhallande till utvecklingen i den reala
ekonomin.

En historisk dgonblicksbild som
varierar
Koldioxidavtrycket visar en historisk
ogonblicksbild av hur utslappen frén
bolagenifondens portfélj ser ut.
Vardena kommer att variera i takt
med att bolagens utslapp forandras,
men ocksd genom att portféljens
sammansdttning dndras. Aven férand-
ringar i datakvalitet och valutakurser
kan péverka utfallet enskilda ér, samt
inflationsutvecklingen som éver tid har
en ackumulerad effekt.


http://www.ap1.se

Utfall 2023

Den noterade aktieportféljens andel av
portféljbolagens koldioxidutslapp' (Scope
1 och 2) 6kar till 0,61 miljoner tCO2e (0,40),
vilket ar samma nivé som 2021. Okningen
forklaras dels av den starkt positiva
utvecklingen pé aktiemarknaden under
aret, vilket gor att aktieadgarnas andel av
bolagens utslapp okar generellt sett och
dels av portféljférandringar dar en 6kad
aktieandel och ett f&tal nya innehavinom
den aktiva Sverigeforvaltningen bidragit till
okningen. Bolagen anses ha goda majlig-
heter att I&ngsiktigt bidra positivt b&dde
till avkastningen och klimatomstallningen.
Samtidigt noterar vi att portfoljbolagens
faktiska utslapp minskar med 5 % jamfoért
med 2022 och att bolag som stér for 49 %
av koldioxidutslappen har vetenskapligt
baserade klimatmalilinje med Parisavta-
let enligt Science Based Targets Initiative.
Frén och med 2023 redovisas dven aktie-
portfoéljens andel av bolagens indirekta
koldioxidutslapp (scope 3) som uppgdr till
11,9 miljoner tCO2e.2

Den portfoljviktade koldioxidintensite-
ten (scope 1 & 2) fortsatter minska for
samtliga tillgéngsslag. For den noterade
aktieportféljen minskar intensiteten till
5,9 tCO2e/mkr (7,1), vilket forklaras béde
av férandringar i portféljens innehav och
en minskning av bolagens koldioxidinten-
sitet. Det senare pdverkas dven av andra
faktorer som exempelvis inflationen som
under perioden varit relativt hég. Jamfoért
med baséret 2019 har den portféljviktade
koldioxidintensiteten minskat med 64%
vilket justerat fér inflationen under samma
period motsvarar en minskning med 57 %.

For évriga tillgdngsslag uppgér den
portféljviktade koldioxidintensiteten 2023
till 8,2 tCo2e/mkr (15,0) for reala tillgdngar,
6,3 tCo2e/mkr (7,7) for krediter. Koldioxid-
avtrycket for statsobligationer, matt som
territoriella produktionsbaserade utslépp i
forhallande till BNP, minskar till 18,8 tCo2e/
mkr (20,5). Aven fér dessa tillgéngsslag har
inflationsutvecklingen 6ver tid en ackumu-
lerad effekt pd utfallet. For en beskrivning
pd hur vi bergknar dessa métt se fondens
hemsida www.ap].se.

1) Frén 2023 redovisas koldioxidutslappen i forhéllande till EVIC. Tidigare érs utslapp ér omréknade utifrén EVIC.
2) Osckerheten, och darmed jamférbarheten, i denna siffra ar hég dé det endast finns rapporterad data fér ca 20%.
Samtidigt som s@val rapporterad som uppskattad scope 3 data baseras pé en rad antaganden.

Portfoljviktad koldioxidintensitet (TCFD)(+COe/mkr)

Bolag som star for 49%
av koldioxidutsléppen
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* Basdr ar 2019, vilket innebar att 50% motsvarar 8,25 tCO,e/mkr

Koldioxidavtryck for den noterade aktieportféljen

2022 2021 2020 2019

Koldioxidutslépp scope 1 &2 (miljoner tCO,e) » 0,61 0,40 0,60 0,58 0,80
Forandring av portféliens koldioxidutslapp scope 1 & 2 51 -35 5 -28
i forhdllande till féregéende ér, %
- varav féréndring beroende pd férandringar i 56 -34 4 -29

portféliens innehav, %-enheter
—varav férandring beroende pd férandringar i bolagens -5 -1 1 1

utslépp, %-enheter
Koldioxidutslépp scope 3 (miljoner tCO,e) 11,9
Relativt koldioxidutslépp scope 1 & 2 (tCO,e/mkr) ? 2,6 2,1 2,6 3,2 6,5
Portféljviktad koldioxidintensitet scope 1 & 2 (TCFD)
(tCO,e/mkr) 3 59 71 8,2 9,3 16,5
Foéréndring av portféljens koldioxidintensitet (TCFD)
i forhéllande till féregdende ér, % -17 -14 =i 44
—varav férandring beroende pd férandringar i portféljens

innehav, %-enheter -8 -4 1 -52
- varav férandring beroende péd férandringar i bolagens

koldioxidintensitet (%-enheter) -9 -10 -12 8
Kartlagt marknadsvérde som andel av totalt fondkapital, % 51 46 51 47 34
Andel av det kartlagda marknadsvardet for vilket det
finns rapporterad utslGppsdata for scope 1 &2, % 91 86 79 72 68
Andel av det kartlagda marknadsvardet fér vilket det
finns rapporterad utslé@ppsdata for scope 3, % 22

1) Summan av agd andel av portfélibolagens respektive koldioxidutslépp baserat utifrén bolagens EVIC. Ar2019-2022 &r
omraknat utifran EVIC.

2) Summan av dgd andel gv portfélibolagens respektive koldioxidutslapp i forhallande till portfoliens marknadsvarde baserat
utifrén bolagens EVIC. Ar 2019-2022 ar omraknat utifrén EVIC.

3) Mattet summerar portfélibolagens respektive koldioxidintensitet, d v s ett bolags koldioxidutslapp i férhéllande till dess
omsattning, viktat baserat pd respektive bolags andel av portféljen.

Forsta AP-fondens direkta miljopdverkan

2022 2021" 2020" 2019
Elférbrukning i eget kontor, MWh 67,0 114,3 141,7 137,5 148,7
Fiarrkylaférbrukning i eget kontor, MWh 19,6 77,9 96,4 101,7 132,8
Varmeférbrukning i eget kontor, MWh 62,9 51,4 45,8 41,5 48,5
Vattenférbrukning, m? 495,0 404,8  488,2 530,0 725,6
Pappersférbrukning, ton 0,3 0,1 0,3 0,3 0,8
Andel milidmarkt papper av total pappersférbrukning, % 100 100 100 100 100
Tjansteresor med flyg, tusen mil 19,5 12,9 0,1 6 52
Tidnsteresor med flyg, utslédpp ton CO, 24,3 16,5 0,1 16 69

1) Pandemin paverkade utfallet.
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Revisorns yttrande avseende

Férsta AP-fondens héllbarhetsrapportering

org.nr 802005-7538

Uppdrag och ansvarsférdelning

Det ar styrelsen som har ansvaret for
héllbarhetsrapporteringen for &r 2023
och fér att den ar upprattadienlighet
med Forsta AP-fondens principer for
héllbarhetsrapportering som mot-
svarar det som framgar av &rsredo-
visningslagen.

Granskningens inriktning

och omfattning

Var granskning har skett med vagled-
ning av enligt FARs rekommendation
RevR 12 Revisorns yttrande om den
lagstadgade héllbarhetsrapportering-
en. Detta innebdr att vér granskning
av héllbarhetsrapporteringen har

en annan inriktning och en vasentligt
mindre omfattning jamfért med den
inriktning och omfattning som en revi-

sion enligt International Standards on

Auditing och god revisionssed i Sverige
har. Vianser att denna granskning ger
oss tillrécklig grund fér vart uttalande.

Uttalande
En héllbarhetsrapportering
har upprattats.

Peter Nilsson
Auktoriserad revisor
Forordnad av regeringen

Helena Kaiser de Carolis
Auktoriserad revisor
Férordnad av regeringen

Forvaltningsberdattelse




INNEHALL VERKSAMHETEN

Styrelsen och verkstallande direktéren for
Forsta AP-fonden avger harmed sin férvalt-
ningsberdattelse for 2023.

Forvaltningsberattelsen tillsammans
med rakenskaper och noter har granskats av
fondens revisorer. Granskningen omfattar
sidorna 42-58.

Resultat och avkastning

Forsta AP-fondens resultat for 2023 upp-
gick till 38,0 mdkr (-39,9), vilket innebar en
avkastning efter kostnader p& 9,1 procent
(-8,6). Matt éver den senaste tiodrsperio-
den uppgick avkastningen érligen till 7,9
procent. Det motsvarar en genomsnittlig
arlig real avkastning pé 5,0 procent, vilket
overtraffar det medelfristiga mélet om 3,0
procents real avkastning efter kostnader
6ver rullande tiodrsperioder.

Stigande rantor, hég inflation och
volatila valutor har bidragit till ytterligare
ett utmanande r med stora rérelser inom
samtliga tillgéngsslag. Verksamheten har
haft stort fokus pd att hantera den volatila
marknaden samtidigt som man har jobbat
med att utveckla verksamheten.

Mot bakgrund av de allokeringsbeslut
som tagits har andelen aktier 6kat och
andelen rantebdrande tillgédngar minskat
né&got. Detta samtidigt som fondens ono-

INVESTERINGSOVERTYGELSER

HALLBARHET

terade fastighetsinnehav har varderats ner
under dret.

Inom den globala taktiska allokeringen
har fokus varit pd effektivisering av data-
fléden och berdkningar. Férutom en fortsatt
okning av den interna systematiska férvalt-
ningen av aktier har vi samlat alla strate-
gier p& en gemensam plattform och lagt
grunden fér effektivare hantering samt
utveckling av mer avancerade metoder. En
milstolpe uppné&ddes nér fonden internalise-
rade forvaltningen av europeiska smébolagi
syfte att minska kostnader och effektivisera
férvaltningen. Aven likviditetshanteringen
har utvecklats och effektiviserats.

Tillgdngsslag och avkastning

Aktier

Under &ret har exponeringen mot aktier dkat
dels via kép i portféljen, dels tack vare stigan-
de marknader. Férsta AP-fondens portfolj
hade vid arsskiftet en aktieexponering pé
278,3 mdkr motsvarande 61,2 procent av
dentotala portfoljen. Aktieportféljen var
fordelad pé& 100,3 mdkri Sverige och 178,0
mdkriutlandska utvecklade marknader.
Svenska noterade aktier och noterade aktier
pé utvecklade marknader forvaltas internt.
Aktieportfoéljens avkastning for 2023 uppgick
till 21,2 procent, motsvarande 47,2 mdkr.

FINANSIELL INFORMATION

RISKER OCH FONDSTYRNING

Réntebdrande vdrdepapper

Foérsta AP-fondens ranteportfolj hade vid
drsskiftet ett marknadsvarde pd& 113,0 mdkr,
motsvarande 24,9 procent av fondkapitalet.
Merparten ar placeringar i utldndska obli-
gationer. Fortsatta styrrantehdjningar frén
en rad olika centralbanker ackompanjerat
med motst&ndskraftig makroekonomisk
utveckling bidrog vasentligt till att réntor
som tillgéngsslag hade ett utmanande ar.
Avkastningen pé& fondens ranteportfolj
uppgick till 4,8 procent, motsvarande

5,2 mdkr. Fonden har under andra halvéret
okat durationenirdntebdrande vardepap-
per d& bedémningen gjordes att ranteupp-
géngen i den har konjunkturcykeln har natt
vags dnde.

Alternativainvesteringar

Efter en mycket I&ng period av konstant hog
positiv avkastning for Alternativa investe-
ringar blev 2023 ett &r dar en ny omvarld
med hoég inflation, stigande rantor och lagre
tillgéng till kapital hade en markant pé&verkan

Utveckling av fondens exponering, mdkr
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INNEHALL VERKSAMHETEN

pé& marknadssentimentet och vardeutveck-
lingen som resulterade i nedskrivningar, till
storsta delen drivet av stigande avkastnings-
krav vid omvéarderingar.

Overlag uppvisar portféljen som helhet
en stark motst&ndskraft, delvis till foljd av
ett historiskt avvagt finansiellt risktagan-
de och att vide facto de senaste &ren, vid
toppen av marknaden, varit restriktiva med
stérre nyférvarv och har tagit ner expone-
ringen. Var representation i bolag genom
styrelser, investeringskommittéer och ad-
visory boards har bidragit till att vi kunnat
péverka och varit aktiva i utvecklingen av
bolagen.

Fastigheter

Forsta AP-fondens fastighetsinnehav hade
vid @rsskiftet en exponering p& 64,4 mdkr,
motsvarande 14,2 procent av fondkapitalet.
Fondens fastighetsinvesteringar ér 6ver tid
fokuserade pé 16pande avkastning frén hy-

Avkastning per tillgédngsslag 2023

Aktier, totalt

Sverige

Utvecklade marknader
Tillvéxtmarknader
Réntebdrande vardepapper
High Yield

Fastigheter

Infrastruktur
Riskkapitalfonder
Alternativa strategier
Kassa

Valuta

Absolutavkastande mandat
Total

-14,9%

INVESTERINGSOVERTYGELSER
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resbetalningar samt till viss del pé férvantad
vardestegring. Willhem och Vasakronan ut-
gor tillsammans vardemdssigt storre delen
av fastighetsportféljen. Badda innehaven har
under &ret minskat i varde som ett resultat
av 6kade avkastningskrav. | Willhem har de
arliga hyreshéjningarna inte balanserat upp
hela effekten frén hog inflation och 6kade
kostnader. For Vasakronan har den héga
inflationen delvis kunnat mitigeras genom
indexering i befintliga hyreskontrakt. I en
totalt forandrad fastighetsmarknad har ett
flertal aktérer hamnatifinansiella problem
vilket skapar potentiella mojligheter till nya
intressanta investeringar. Vihar utvarderat
ett stort antal nya affarsméjligheter dels
direkt, dels genom de styrelser och olika
kommittéer vibemannar. Vibedémer att
dessa mojligheter kommer besté en bra bit

ini2024. Avkastningen for fastighetsport-
foljen uppgick 2023 till totalt 14,9 procent,
motsvarande -11,0 mdkr.

FINANSIELL INFORMATION

RISKER OCH FONDSTYRNING

Infrastruktur

Fondens investeringar i infrastruktur
uppgick vid slutet av aret till 7,5 mdkr,
motsvarande 1,6 procent av fondkapitalet.
Den fortsatta uppbyggnaden av infrastruk-
turexponering sker f.n. framst via Polhem
Infra. Potentiella investeringsmojligheter
st&ms |6pande av inom investeringskom-
mittén och tas upp for beslut i styrelsen.
Under éret diskuterades ett antal poten-
tiella investeringar men vi kan konstatera
att férvantningar mellan saljare och képare
fortfarande spretar, vilket resulterat i stiltje
i transaktionsaktiviteten. Avkastningen for
infrastrukturportféljen uppgick till -10,2
procent motsvarande -0,9 mdkr.

Riskkapitalfonder

Forsta AP-fondens investeringar i riskka-
pitalfonder uppgick vid arsskiftet till 31,4
mdkr, motsvarande 6,9 procent av fondka-
pitalet. Avkastningen under Gret resulterade

Exponering Avkastning

-5 0 5 10 15

imdkr i mdkr
21,2% 278,3 47,2
20,8 % 100,3 16,8
21,6 % 171,6 30,4
6,4 0,0
113,0 5,2
0,1 0,0
64,4 -11,0
7,5 -0,9
31,4 -0,5
1,5 0,0
41,7 0,1
2,5
0,6
454 .4 38,3
20 25

i-1,4 procent. Under &ret har det varit en
fortsatt lagre aktivitet jamfort med topp-
dret 2021 mot bakgrund av héga rantor,
inflation och geopolitiskt osdkerhet. Det har
bidragit till osékerhet om var konjunkturen
ar pé vag, vilket paverkar hur képare och
sdljare ser pé vardet av riskkapitalfondernas
portféljbolag. Farre transaktioner i markna-
den har lett till minskade distributioner och
utdelningar, vilket resulterat i en avvaktande
riskkapitalmarknad och en mer démpad
vardeutveckling i riskkapitalportféljerna
Gven om vi ser en generellt fortsatt god
utveckling i vara portféljbolag vad galler
omsattnings- och resultattillvaxt. Vihar
fortsatt att investerai riskkapitalfonder som
framjar en héllbar utveckling som tex venture
fonder med inriktning mot halsa, utbildning,
resurseffektivitet och nya teknologier samt
sk buyout-fonder med tydlig inriktning mot
klimatomstalining, minskade utslépp av
vaxthusgaser och minskad miljéférstéring.



INNEHALL VERKSAMHETEN

Kostnader

For att m&ta huruvida fonden &r kostnads-
effektiv deltar fonden érligenieninternatio-
nell kostnadsjamforelse, CEM. Fonden jam-
fors med en jamforelsegrupp som bestér av
ett 20-tal globala pensionsforvaltare, med
ungefar samma portféljférdelning och stor-
lek som Forsta AP-fonden. Ingen av de 6vriga
AP-fondernaingérijamforelsegruppen.
Analysen for 2023 visar att fondens kostna-
der ar fortsatt lagre an jamforelsegruppens
kostnader. Rérelsens kostnader for 2023
uppgick till 247 mkr (238). Provisionskostna-
derna uppgick till 10 mkr (27). Fonden har
under senaste tvd dren aktivt arbetet for
att sadnka provisionskostnaderna, vilket nu
ger effekt. Fonden har bland annat 6kat den
interna forvaltningsdelen. Fondens totala
kostnadsandel har gatt frédn 0,14 procent till
0,06 procent sedan 2017.

INVESTERINGSOVERTYGELSER

HALLBARHET

Overféring till Pensionsmyndigheten
Under 2023 6verforde fonden 4,8 mdkr (4,7)
till pensionssystemet for att tacka under-
skottet iinbetalade avgifteriférhdllande

till utbetalade pensioner. Sedan 2009 har
fonden netto betalat 82,2 mdkr till Pensions-
myndigheten fér att tadcka underskottet i
pensionsutbetalningarna.

Andel intern och extern férvaltning

Vid utg@ngen av 2023 var 91,8 procent

av tillgédngarna forvaltade internt och 8,2
procent av tillgédngarna forvaltade externt.
Forsta AP-fonden forvaltar internt nar

en samlad bedémning visar att en intern
forvaltning kan uppné lika bra eller battre
avkastning till en lagre kostnad.

Foérvaltningskostnadernas utveckling 2016-2023
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FINANSIELL INFORMATION

RISKER OCH FONDSTYRNING

Héllbart vardeskapande

Forsta AP-fonden har en hég ambitioninom
héllbarhetsomrddet. Fondens dvertygelse ar
attinvesteringar i valskétta bolag, innebar
en lagre risk och sannolikt ger en hégre 1dng-
siktig avkastning. ESG-aspekterintegrerasi
investeringsbeslut och i fondens arbete som
engagerad dgare. Ambitionen att skapa
l&ngsiktigt hdllbar vardeutveckling genom-
syrar hela Férsta AP-fondens forvaltning.
Forsta AP-fondens héllbarhetsrapportering
med aktiviteter under dret &terfinns pa sid
27-40idenna &rsredovisning.

Samarbete och samverkan med andra
AP-fonder

AP-fondernas Samverkansrdd bildades 2016
for att utveckla samarbetet och samverkan
mellan Férsta-Fjarde AP-fonden samt Sjun-
de AP-fonden. Syftet ar att samverka inom

omr&den utanfér investeringsverksamheten
med mdlet att uppnd kostnadseffektivitet,
effektivt resursutnyttjonde samt erfaren-
hets- och kunskapsutbyte.

Under 2023 har ett aktivt samverkans-
arbete genomfértsinom de olika verksam-
hetsomrédena. Exempel p&d omrdden dar
fonderna har samverkat under éret ar kring
upphandlingar, finansiell rapportering,
interna utbildningsinsatser och utveckling av
systemplattformar. Gemensamma kommu-
nikationsinsatser har ocks@ genomférts med
gott resultat.

Vasentliga héndelser efter
rékenskapsérets utgéng

Det finnsinga vasentliga héndelser att
rapportera som intraffat sedan arsskiftet
2023/2024.



Resultat 2023 fére kostnader

Exponering, mdkr

Aktier 278,3
Sverige 100,3
Utvecklade marknader 171,6
Tillvéxtmarknader 6,4

Rantebdrande vardepapper 113,0

High Yield 0,1

Fastigheter 64,4

Infrastruktur 7,5

Riskkapitalfonder 31,4

Alternativa strategier 1,5

Kassa -41,7

Valuta

Absolutavkastande mandat

Totalt 454,4

Kostnader och kostnadsandel 2023

Tillgédngsslag

Personalkostnader

Ovriga administrativa kostnader

Rérelsens kostnad

Provisionskostnader

Totala kostnader

* Andel av portféljiens varde.

Valutaexponering, 2023-12-31

Mkr

Aktier och andelar 129 801

Rantebdrande vardepapper 34017

Ovriga tillgédngar 2861

Derivat -129724

Summa 36 955

Valutaexponering 2022-12-31 33707

Valutaexponering 2021-12-31 99129

Valutaexponering 2020-12-31 50480

Valutaexponering 2019-12-31 34063

Avkastning, %

146
101

247
10
257

21,2
20,8
21,6

4,8

-14,9
-10,2
-1,4
0,7

9,1

8985
5239
26
-40223
-25974

9424
7424
-9938

379

Avkastningsbidrag, %

0,03
0,02
0,06
0,00
0,06

19073
31843
466
-30524

20857

11048
20
10058
1129

11,2
4,0
7,2
0,0
1,2
0,0

-2,6

-0,2

-0,1
0,0
0,0

-0,6
0,1
9,1

Avkastningsbidrag, mdkr

2022

Kostnad, mkr

9394
7621
33
25324

42372

23808
29226
19747
26473

144
94
238
27
265

47,2
16,8
30,4
0,0
5,2
0,0
-11,0
-0,9
-0,5
0,0
0,1
-2,5
0,6
38,3

Kostnadsandel*, %

20061
1620
61
-13508
8234

6391
20289
20713
31792

0,03
0,02
0,05
0,01
0,06

187313
80 340
3446
-188 654

82445

84378
141 241
91060
93836



Resultat och infléden, mdkr

Fondkapital, 31 december
Nettofléden pensionssystemet

Arets resultat

Avkastning, kostnader och risk, %

Avkastning fére kostnader

Rérelsekostnader, andel av férvaltat kapital i &rstakt

Provisionskostnader, andel av férvaltat kapital i arstakt

Avkastning efter kostnader

Marknadsavkastning @

Resultat och kostnader totalportféljen, mdkr
Resultat fére kostnader

Rérelsens kostnader och provisionskostnader

Exponering, %
Aktier
Sverige
Utvecklade marknader @
Tillvéxtmarknader
Rantebdrande vardepapper®
Kassa®
Fastigheter
Infrastruktur
Hedgefonder
Riskkapitalfonder
High Yield
Alternativa strategier
Systematiska strategier
Sarskilda investeringar
Valuta

Risk

Volatilitet, %®
Sharpekvot
Marknadsvolatilitet, % M

Extern forvaltning, %

Andel av totalportfélien per 31 december®

454,4

-4,8
38,0

9,1
0,06
0,00

9,1

’

16,5

38,3
-0,3

61,2
22,1
37,8

1,4
24,9
-9,2
14,2

1,6

6,9

0,0
0,3

18,1

6,6
0,9
7,5

8,2

2022

421,2
-4,7
-39,9

-8,5
0,05
0,01
-8,6
-14,2

-39,6
-0,3

47,9
18,8
29,1
0,0
24,1
-0,7
17,7
1,9
0,5
7,9
0,3
0,3

20,0

9,3
neg.
12,5

10,1

2021

465,8
-7,5
80,7

20,8
0,05
0,02
20,8
17,9

81,0
-0,3

61,4
18,6
34,6
8,3
22,9
-10,1
15,2
2,5
0,8
6,0
11

’

0,2

30,3

6,4
3,3
7,2

15,9

2020

392,6
-7,9
34,8

9,8
0,06
0,02

9,7

6,8

35,1
-0,3

49,2
17,3
21,8
10,2
24,2
-0,2
14,1
2,1
3,8
4,9
1,9

’

0,0

23,2

10,6
0,9
15,8

22,6

2019

365,8
-6,5
48,6

15,3
0,07
0,05
15,1
19,7

49,0
-0,4

36,3
10,5
11,9
13,9
32,3
-0,3
14,8
3,0
4,3
5,4
3,0
1,1

’

25,7

3,8
4,2
6,1

31,4

2018

323,7
-6,8
-2,1

-0,6
0,07
0,07
-0,7
3,4

-1,6
-0,5

34,1
11,2
8,8
14,1
33,3
-2,5
14,3
3,7
46
5,5
2,8
0,9
3,2

26,0

4,9
0,0
7,4

’

2017

332,5
-7,4
29,3

9,7
0,07
0,07

9,6

9,1

29,8
-0,4

37,9
12,9
10,7
14,2
31,7
-2,4
12,8
3,4
4,0
4,6
4,5
1,0
3,0

25,3

3,6
2,9
4,3

2016

310,5
-6,6
27,0

9,5
0,06
0,09

9,3

8,0

27,4
-0,5

34,1
12,3
12,5
9,2
29,8
-1,1
12,6
3,0
5,0
4,7
45
5,0
4,5
0,5
22,1

6,4
1,5
8,1

2015

290,2
-4,9
11,3

4,1
0,06
0,11

4,0

1,5

11,8
-0,5

34,7
12,3
14,4
8,0
30,2
-0,1
11,5
2,9
48
5,0
2,9

’

4,4
5,2
0,7

31,3

8,1
0,5
9,4

2014

283,8
-5,1
36,4

14,8
0,07
0,10
14,6

36,9
-0,5

48,9
11,6
27,1
10,1
30,9
-1,1

8,8

5,9
4,4

5,4
2,6

34,6

1) Marknadsavkastning och Mark-
nadsvolatilitet: Avser avkastning och
volatilitet p& det placeringsuniver-
sum som féljer av buffertfondernas
lagstadgade uppdrag.

2) Fré&n och med start 2019 inkluderas
systematiska strategier som en del
av Aktier i utvecklade marknader

3) Sakra obligationer (rantebarande
inkl kassamedel pé& konto = 24,0%
for2023)

4) Kassaexponeringen inkluderar
ataganden relaterade fill vissa
aktiederivatinstrument

5) Standardavvikelse beraknad pa
daglig avkastning under 2023

6) Enligt gemensamt beslut redovisar
AP-fonderna hel eller delagda
fastighetsbolag som internférvaltat



Mkr

Rérelsens intékter

Réntenetto

Erhé&lina utdelningar

Nettoresultat, noterade aktier och andelar
Nettoresultat, onoterade aktier och andelar
Nettoresultat réntebdrande tillgdngar
Nettoresultat, derivatinstrument
Nettoresultat, valutakursféréndringar
Provisionskostnader

Summa rérelsens intékter

Rérelsens kostnader
Personalkostnader
Ovriga férvaltningskostnader

Summa rérelsens kostnader

Resultat

Not

2 2753
5868

39139

=11 664

2302

1949

-2062

5 -10
38276

6 -146
-101

-247

38029

2022-12-31

2822
6537
-48 649
3722
-16 080
-3748
15755
=27

-39 668

-144

-238
-39 906

Mkr

Tillgangar

Aktier och andelar, Noterade

Aktier och andelar, Onoterade

Obligationer och andra rantebdrande tillgdngar
Derivat

Kassa och bankmedel

Ovriga tillgéngar

Forutbetalda kostnader och upplupna intdkter
Summa tillgéngar

Skulder

Derivat

Ovriga skulder

Forutbetalda intakter och upplupna kostnader
Summa skulder

Fondkapital

Ing&ende fondkapital

Nettobetalningar mot pensionssystemet
Arets resultat

Summa fondkapital

Summa fondkapital och skulder

Poster inom linjen

Not
8 232915
9 100 609
10 108 450
11 9958
3716
12 894
13 763
457 304
11 655
14 2259
15 5
2919

16
421189
-4833
38029
454 386
457 304
17 39490

2022-12-31

197 893
114 678
101117
2251
6544
493

506

423 482

2246
42

2293

465784

-4 689
-39906
421189

423 482

36846



Belopp i miljoner kronor (mkr), dér inget annat anges.

- Redovisnings- och vérderingsprinciper

Enligt lagen (2000:192) om allmanna pensionsfonder ska drsredo-
visningen uppréattas med tilldmpning av god redovisningssed, varvid
de tillg&dngar som fondmedlen placerats i ska upptas till marknads-
vardet. Med denna utgdngspunkt har Férsta till Figrde AP-fonderna
utarbetat gemensamma redovisnings- och varderingsprinciper vilka
har tilldmpats och sammanfattas nedan. Fondernas redovisnings-
och varderingsprinciper anpassas successivt till den internationella
redovisningsstandarden, IFRS. En fullsténdig anpassning till IFRS
skulle inte vasentligt pdverka redovisat resultat och kapital. Forsta
AP-fonden uppfyller kraven fér att definieras som ett investmentfére-
tag enligt IFRS 10. Mot nu gdllande IFRS ar enda stérre skillnaden att
kassaflddesanalys inte upprdattas och att IFRS 16 inte tilldmpas.

Affarsdagsredovisning

Transaktioner i vardepapper och derivatinstrument pd penning- och
obligationsmarknaden, aktiemarknaden och valutamarknaden redo-
visas i balansrékningen per affarsdagen, det vill sdga vid den tidpunkt
da de vasentliga rattigheterna och darmed riskerna évergar mellan
parterna. Fordran pé eller skulden till motparten mellan afférsdag
och likviddag redovisas under dvriga tillgéngar respektive évriga
skulder. Ovriga transaktioner, framférallt transaktioner avseende
onoterade aktier, redovisas i balansrdkningen per likviddagen, vilket
Sverensstdmmer med marknadspraxis.

Nettoredovisning

Finansiella tillg&dngar och skulder nettoredovisas i balansrékningen
nér det finns en legal rattighet att nettoredovisa transaktioner och
det finns en avsikt att erlagga likvid netto eller realisera tillgéngen och
erldgga likvid fér skulden samtidigt.

Omrdékning av vtlandsk valuta

Transaktioner i utldndsk valuta omréknas till svenska kronor med den
valutakurs som galler pa transaktionsdagen. P& balansdagen raknas
tillgdngar och skulder i utléandsk valuta om till svenska kronor till ba-
lansdagens valutakurser. Vardeféréndringar pé tillgdngar och skulder
i utlandsk valuta uppdelas i en del som &r hanférlig till vardeférénd-
ringen av tillgdngen eller skulden i lokal valuta och en del som ar
orsakad av valutakursféréndringen. Valutakursresultat som uppstér
vid féréndring av valutakurs redovisas i resultatrékningen pé raden
Nettoresultat, valutakursféréndringar.

Aktier i dotterféretag/intresseforetag
Enligt lagen om allmdnna pensionsfonder upptas bé&de aktier i och
|&n till dotterféretag/intresseféretag till verkligt varde. Verkligt

varde bestéms enligt samma metoder som tilldmpas fér onoterade
aktier och andelar. Krav pé att uppratta koncernredovisning férelig-
gerinte.

La&n till dotter- respektive intressebolag som avses héllas till férfall
varderas till verkligt vérde via fair value option i IFRS 9. Hela varde-
férandringen redovisas dock som del av aktieinnehavet pé& raden
Nettoresultat, onoterade aktier och andelar.

Vérdering av finansiella instrument

Fondens samtliga placeringar varderas till verkligt varde varvid séval
realiserade som orealiserade vardeférandringar redovisas i resulta-
trékningen. | raderna Nettoresultat per tillgéngsslag ingdr séledes
savdl realiserade som orealiserade resultat. Eget kapital-instrument
innehas for handel och vérderas darfér till verkligt varde éver resulta-
trékningen. Skuldinstrument innehas fér handel och varderas darfér
till verkligt varde dver resultatrakningen. Lan till dotter- respektive
intressebolag avses att héllas till forfall, men hér utnyttjas fair value
option for att lagen om allménna pensionsfonders krav pd vérdering
till verkligt varde ska uppfyllas. AP fonderna féljer alla sina tillgdngar
utifrén verkligt varde. Nedan beskrivs hur verkligt varde faststdlls for
fondens olika placeringar.

Noterade aktier och andelar

For aktier och andelar, som &r upptagna till handel vid en reglerad
marknad eller handelsplattform, bestams verkligt varde utifrén
balansdagens officiella marknadsnotering enligt fondens valda index-
leverantér, oftast genomsnittskurs. Innehav som inte ingér i index vér-
deras till noterade priser observerbara pé en aktiv marknad. Erlagda
courtagekostnader resultatfors under Nettoresultat noterade aktier.

Onoterade aktier och andelar

For aktier och andelar som inte ar upptagna till handel vid en reglerad
marknad eller handelsplattform, bestams verkligt vérde baserat pd
vardering erhdllen frén motparten eller annan extern part. Vardering-
en uppdateras dé ny vardering erhéllits och justeras fér eventuella
kassafléden fram till bokslutstillfallet. | de fall fonden pé& goda grun-
der bedémer att varderingen ar felaktig sker en justering av erhéllen
vardering. Varderingen avseende onoterade andelar féljer IPEV:s
(International Private Equity and Venture Capital Valuation Guideli-
nes) principer eller likvardiga varderingsprinciper och ska i férsta
hand vara baserat p& transaktioner med tredje part, men aven andra
varderingsmetoder kan anvandas. Vardering avseende onoterade
fastighetsaktier baseras pé en vardering enligt substansvardemeto-
deniden mén aktien inte varit féremal fér transaktioner pa en andra-

handsmarknad. Innehav i onoterade fastighetsféretag vérderas med
beaktande av uppskjutna skatteskulder till det vérde som anvénds vid
fastighetstransaktioner, vilket skiljer sig mot den vardering som sker i
redovisningen hos fastighetsféretagen.

Obligationer och andra réintebérande tillgéngar

For obligationer och andra rantebarande tillgdngar bestams verkligt
varde utifrén balansdagens officiella marknadsnotering (oftast
kopkurs) enligt fondens valda indexleverantér. Innehav som inte
ingériindex varderas till noterade priser observerbara pé en aktiv
marknad. | de fall instrumenten inte handlas p& en aktiv marknad och
tillférlitliga marknadspriser inte finns att tillgd, varderas instrumentet
med hjélp av allmant vedertagna varderingsmodeller som innebdr att
kassafléden diskonteras till relevant varderingskurva. Som rénteintakt
redovisas ranta beraknad enligt effektivrantemetoden baserat pé
upplupet anskaffningsvarde. Det upplupna anskaffningsvérdet ar det
diskonterade nuvardet av framtida betalningar, dar diskonteringsrén-
tan utgors av den effektiva rantan vid anskaffningstidpunkten. Detta
innebar att férvarvade éver- och undervérden periodiseras under
aterstdende 16ptid eller till ndsta rantejusteringstillfalle och ingdr i
redovisad rdnteintdkt. Vardeférandringar till félid av ranteférand-
ringar redovisas under Nettoresultat radntebarande tillgéngar, medan
vardeférandringar till f6lid av valutakursféréndringar redovisas under
Nettoresultat valutakursféréndringar.

Derivatinstrument

For derivatinstrument bestédms verkligt varde baserat p& noteringar
vid @rets slut. | de fall instrumenten inte handlas pé en aktiv mark-
nad och tillférlitliga marknadspriser inte finns att tillgd, varderas
instrumentet med hjdlp av allmant vedertagna varderingsmodeller
ddr indata utgérs av observerbara marknadsdata. Derivatkontrakt
med positivt verkligt vérde per balansdagen redovisas som tillgdngar
medan kontrakt med negativt verkligt varde redovisas som skulder.
Vardeférandringar till f6ljd av valutakursférandringar redovisas i
resultatrékningen under Nettoresultat valutakursférandringar medan
évriga vardeférandringar redovisas som Nettoresultat derivatinstru-
ment.

i\rerkiipstransaktioner

Vid dkta &terkdépstransaktion, s kallad repa, redovisas sald tillgéng
fortsatt i balansrékningen och erhéllen likvid redovisas som skuld. Det
sélda véardepappret redovisas som stalld pant inom linjen i balans-
rékningen. Skillnaden mellan likvid i avistaledet och terminsledet
periodiseras dver [6ptiden och redovisas som rdnta.



- Réintenetto

- Nettoresultat, onoterade aktier och andelar

Vérdepapperslan

Utldnade vérdepapper redovisas i balansrakningen till verkligt varde
medan erhéllen erséttning fér utl&ningen redovisas som ranteintékt i
resultatrékningen. Erhalina sékerheter for utldnade vérdepapper kan
besté av vardepapper och/eller kontanter. | de fall Férsta AP-fonden
har ratt att férfoga éver erhdllen kontantsékerhet redovisas denna

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

fall fonden inte férfogar 6ver sakerheten redovisas den erhdllna
sdkerheten inte i balansrdkningen utan anges separat i not under
rubriken "Stdllda panter, ansvarsférbindelser och dtaganden”. Under
denna rubrik redovisas dven vérdet av utl&nade 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 resultatrékningen som en avdrags-
post under Rorelsens intdkter. De utgérs av externa kostnader fér
férvaltningstjanster, sdsom depd@banksarvoden och fasta arvoden till
externa férvaltare samt fasta avgifter fér noterade fonder. Presta-
tionsbaserade arvoden, som utgdr ndr férvaltare uppndr en avkast-
ning utéver dverenskommen niva dér vinstdelning tilldmpas, redovisas
som avgdende post under nettoresultat for aktuellt tillgdngsslag i
resultatrékningen. Férvaltararvoden fér onoterade aktier och andelar
redovisas som anskaffningskostnad och kommer dérmed ing& i det
orealiserade resultatet.

Rérelsens kostnader

Samtliga forvaltningskostnader, exklusive courtage, arvoden till
externa férvaltare och dep@banksarvoden, redovisas under Rérelsens
kostnader. Investeringar i inventarier samt egenutvecklad och férvar-
vad programvara kostnadsférs i normalfallet I6pande.

Skatter

Forsta AP-fonden ar befriad frdn all inkomstskatt vid placeringar i
Sverige. Skatt p& utdelningar och kupongskatter som péférs i vissa
lénder nettoredovisas i resultatrékningen under respektive intdkts-
slag. Fonden &r frén och med 2012 registrerad till mervérdesskatt
och darmed skattskyldig till mervérdesskatt for forvarv fran utlandet.
Fonden har inte r&tt att terfé betald mervardesskatt. Kostnadsférd
mervérdesskatt inkluderas i respektive kostnadspost. Belopp i miljo-
ner kronor (mkr), dar inget annat anges.

Mkr 2022  Mkr 2022
Rénteintékter Realisationsresultat 1662 3869
Obligationer och andra rantebérande Orealiserade vardeandringar -13326 -147
vardepapper 2515 2426 i
o R Nettoresultat, onoterade aktier -11 664 3722
Ovriga ranteintakter 244 407 och andelar
Summa rdnteintédkter 2760 2833 . . e .
Externa férvaltararvoden till onoterade tillgdngar redovisas som en
del av tillgéngens anskaffningsvarde och belastar dérmed orealiserat
Réntekostnader nettoresultat fér onoterade tillgéngar. Aterbetald management fee
Ovriga réntekostnader -7 _11  paverkar féljaktligen orealiserat resultat positivt.
. 7 Under aret har totalt 133 (145) mkr erlagts i férvaltararvoden av-
Summa réntekostnader - -1 seende onoterade tillg&ngar, varav 114 (138) mkr medger aterbetal-
Summa réintenetto 2753 2822 ning. Under dret har &ven 55 (33) mkr &terbetalts och det orealise-
rade resultatet for onoterade aktier och andelar har dérmed netto
péverkats negativt med 78 (112) mkr.
- Nettoresultat, noterade aktier och andelar - Provisionskostnader
Mkr 2022  Mkr 2022
Nettoresultat 39176 -48 649  Externa férvaltararvoden,
Avgér courtage _37 noterade tillgéngar 0 -16
Nert ltat noterade akti Ovriga provisionskostnader,
efforesultat, noterade aktier inkl dep&bankskostnader -10 -11
och andelar 39139 -48 649 P
Provisionskostnader -10 -27

| provisionskostnader ingér inte prestationsbaserade arvoden.
Prestationsbaserade arvoden har under aret uppgatt till 0 (40) mkr,
darutéver har &terbetalning skett avseende tidigare ars arvoden
om 0 (131) mkr. Arvodena péverkar nettoresultatet for respektive
tillgéngsslag.



-Personal

Antal anstallda

Medelantal anstallda
Antal anstdallda vid drets utgéng
Antal personer i ledningsgruppen vid drets utgdng

Personalkostnader, 2023, tkr
Styrelsens ordférande

Ovriga styrelseledaméter (8 pers)

vd

Ledningsgrupp exkl vd

Chef Kommunikation

Chef Operations

Chef Verksamhetsstéd och utveckling
Ovriga anstdallda

Summa
Ovriga personalkostnader

Summa personalkostnader

Personalkostnader, 2022, tkr

Styrelsens ordférande

Ovriga styrelseledaméter (8 pers)

vd

Ledningsgrupp exkl vd

Chef Kapitalférvaltning

Chef Kommunikation

Chef Operations

Chef Verksamhetsstéd och utveckling
Ovriga anstdllda

Summa

Ovriga personalkostnader

Summa personalkostnader

207
876
4273

1446
2174
1931

71157

82063

Loéner och
arvoden
220

817
3997

3450
1356
2140
1880
68 654

82515

* | sociala kostnader inkluderas aven kostnad for [6neskatt.

67,1
67

36,2
36

1927

491
1058
491
23389

27 355

Pensions-
kostnader

1887

1040
452
933
450

18747

23508

Frén och med 2023 presenteras effekten av [6nevaxling under pensionskostnader

Totalt

30,9 67,5
31 67
2 4

635

127

2866
3628

varav
I6nevéxling

635

127

2907
3671

2022
Mdn
35,9

36

65
275
1816

589
948
733
28679

33105

Sociala
kostnader*
69

257

1718

1338
547
907
705

26 907

32449

Kvinnor

30,6

31
2

272
1151
8015

2526
4180
3154
123224
142523
3681

146 204

Summa
289
1074

7 602

5829
2356
3980
3035
114 307
138471
5705

144176

Forsta AP-fondens policy for ersattningar till ledande befattnings-
havare bygger pé regeringens riktlinjer fér erséttningar till ledande
befattningshavare och évriga anstéllda. Inga avvikelser frén policyn
eller riktlinjerna finns fér 2023.

Léner och évriga forméner

Styrelsearvodena faststdlls av regeringen. | fondstyrningsrappor-

ten redogdrs fér arvode och ndrvaro per styrelseledamot. Styrelsen
faststdller anstdllningsvillkoren fér Vd, efter beredning i ersé@ttnings-
utskottet. Samtliga anstdllda har individuella anstéllningsavtal.
Sedan 1 januari 2010 har Férsta AP-fonden inga rérliga ersattningar.
Vid uppsdgning fran arbetsgivarens sida &r uppsdagningstiden fér Vd
12 ménader. Fér ledningsgrupp och évriga anstéllda ér den mellan 2
och 6 mé&nader. Ett f&tal avtal som ingétts innan april 2009 innehdll-
er avvikelser. Av kostnadsskdl omférhandlas inte dessa avtal. Vid
uppsdgning frén fondens sida kan avgéngsvederlag utgé upp till
hégst 18 manadsléner. Avgangsvederlaget ska utgéras av enbart den
fasta ménadslénen utan tillégg for férmaner. Séval uppsdgningslon
som avgdngsvederlag ska avraknas mot ersattning frén ny anstall-
ning eller inkomst av néringsverksamhet under utbetalningsperioden.
Avgdngsvederlag utbetalas aldrig Idngre an till 65 &rs &lder.

Pensioner och liknande férmaner

| Vd:s anstdliningsavtal férbinder sig fonden att betala 30 procent

i pensionspremie. Fér den del av I6nen som ger allmén pensions-

rétt reduceras pensionspremien till 11,5 procent. Férsta AP-fonden
har fré&n och med den 1 februari 2013 6vergétt till premiebestamd
pensionsplan, BTP1, fér personal som nyanstdllts. Pensionsavtalet ar
tecknat och éverenskommet mellan parterna. Det innebér att fonden
har tva planer fér tidnstepension, BTP1 som &r premiebestémd samt
BTP2 som ar fdrménsbestamd. All personal har majlighet att [6ne-
véxla, bruttoldn mot pensionspremie. Premieinbetalningen upprdaknas
dd& med 5,8 procent vilket motsvarar skillnaden mellan |6neskatt

och sociala avgifter. Premievéxlingen ér dérfér kostnadsneutral for
fonden. Frdn och med 1 januari 2023 évergick Férsta AP-fonden till
férstarkt pension fér medarbetare inom BTP1 och BTP2 f6dda 1967
och senare. Forstarkt pension innebdr att arbetsgivaren gér en extra
avsattning till din tianstepension med 2 procent. Detta méjliggdrs ge-
nom att semesterldnetillégget om 1,45 procent véxlas mot en hégre
pensionspremie. Ovriga férmdner &r beskattningsbara och uppgar till
mindre belopp.



- Ovriga férvaltningskostnader

Mkr 2022

Lokalkostnader -15 -17

Képta tianster -19 -17

Informations- och datakostnader -64 -55

Ovriga administrativa kostnader -4 -5

Ovriga férvaltningskostnader -101 -94

| beloppet fér képta tjiénster ingér

ersattning till revisionsbyréer enligt

nedanstdende férdelning, tkr:

PWC

Revisionsuppdrag -705 -678

Ovriga uppdrag, skatterelaterat -292 -50
-997 -728

- Noterade aktier och andelar

Verkligt vérde, mkr 2022-12-31

Svenska aktier 90 060 72104

Utlandska aktier 142 855 125789

Andelar i svenska fonder - -

Andelar i utldndska fonder - -

Totalt verkligt varde 232915 197 893

Fem storsta svenska aktieinnehaven

Namn

Atlas Copco 53444397 8827

Investor 31310010 7311

Volvo 22 651373 5928

Assa Abloy 12413253 3604

Hexagon 27262247 3297

28967

Fem storsta utlandska aktieinnehaven

En fullstandig férteckning éver samtliga noterade innehav vid

halvérs- och helérsskiften finns pé Férsta AP-fondens webbplats

Namn www.apl.se
Apple 3820300 7412
Microsoft Corp 1724900 6537
Alphabet 1439900 3833
Amazon.com 2236200 3424
Nvidia 597 300 2981
24187
- Onoterade aktier och andelar
Verkligt vérde, mkr 2022-12-31
Svenska onoterade aktier och andelar:
Dotter- och intressebolag 56 091 64334
Utldndska onoterade aktier och andelar:
Dotter och Intressebolag 4177 5888
Ovriga onoterade aktier och andelar 40340 44 456
Summa 100 609 114 678

Dotter- och intressebolag

Svenska aktier och andelar, dotter- och intressebolag

Aros Bostad IV AB Stockholm
Polhem Infra AB Stockholm
Polhem Infra KB Stockholm
Urbanea Fastigheter AB Stockholm
Vasakronan Holding AB Stockholm
Willhem AB Goéteborg
4to 1 Investment AB Stockholm
4to 1 Investment KB Stockholm

Utléndska aktier och andelar, dotter- och intressebolag

First Australian Farmland Pty Ltd Australien
Chapone S.a.rl Luxemburg
Jutas Invest Finland OY Finland

OMERS Farmoor 3 Holdings B.V.
ASE Holdings S.a.r.l

Anglo Scandinavian Estates |lI
Limited

Nederlédnderna
Luxemburg
Storbritannien

* Avser siffror offentliggjorda per 2022-12-31

559032-9503
559183-3917
969789-2413
559201-2008
556650-4196
556797-1295
559313-2490
969795-3033

155718013

B 200297
2793175-3
699691750000
B 169327
13518833

14747
20000

93575
1000000
770381717
6250

29,5
33,3
33,3
98,5
25,0

100,0
25,0
25,0

100
100
100
100
38
35

** Avser 2022-12-31 omraknat till valutakurs 2022-12-31

54*

-1061
64+
-10904
-4309
-1

39

_‘I 6**
-812**
-161%
~709*
-278*
-617*

1002*

7273
509*
78873
22265

5822

670**
2925
11%¢
20671**
3%
837**

353

2424
632
24426
26799

1456
56 091

602
1814
117
1185
66
392

4177


http://www.ap1.se

- Derivat

Fem storsta innehav onoterade aktier och andelar

Fourth Stockholm Global ~ USA 100 7522
Private Equity L.P.,

Hamilton Lane

Fifth Stockholm Global USA 100 7 064
Private Equity L.P.,

Hamilton Lane

Idiosyncratic Al Lp Class C  USA 100 1903
Blackstone Strategic Cayman 5 1337
Capital Holdings L.P. Oarna

HSEPP Il Co-Investment,  Jersey 50 987
L.P.

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

- Obligationer och andra réntebérande tillgangar

Verkligt varde, mkr 2022-12-31
Férdelning p& emittenttyp
Svenska staten 24319 21110
Svenska kommuner - -
Svenska bostadsinstitut 2708 1897
Ovriga svenska féretag:
Finansiella féretag 830 882
Icke-finansiella féretag 1165 2816
Utlandska stater 62721 48389
Ovriga utléndska emittenter 16 707 26022
Totalt 108 450 101117
Férdelning pé instrumenttyp
Realrénteobligationer 29915 26036
Ovriga obligationer 78535 73756
Statsskuldsvaxlar - -
Certifikat - -
Ovriga instrument - 1324

Totalt 108 450 101117

Verkligt vérde, mkr

Aktierelaterade instrument
Optioner
Innehavd
Utstalld
Swappar 166
Terminer
Summa 166

Réanterelaterade instrument

Swappar 90
Terminer
Summa 90

Valutarelaterade instrument

Swappar 8960
Terminer
Optioner
Innehavd 742
Utstalld
Summa 9702
Summa derivatinstrument 9958

Derivatpositioner med negativt véarde uppgéende till =33 (-21) mkr har langre 16ptid dn 12 man.

For I6ptidsanalys av dessa se not 19.

-78

-78

-262

-300
-562

-655

2022-12-31

Derivatinstrument med:

Positivt
verkligt vérde

15

15

14

14

2222

2222

2251

Negativt
verkligt vérde

-2203

-2203

-2246


http://www.ap1.se

- Ovriga tillgangar - Fondkapital - Finansiella instrument, pris och vérderingshierarki
| denna not Idmnas upplysning om hur verkligt varde bestams fér de
Mkr 2022-12-31  Mkr 2022 finansiella instrument som fonder anvénder sig av. Fondernas redovis-
Fondlikvider 14 -192  Ing&ende fondkapital 421189 465784 hing-och vdrdering.;.sprinc.i.per f(:::lier den i.nTernofivonellg redgvisnings-
N . . . standarden. Syfte ar att Ildmna information om finansiella tillgéngars
Fordran utléndska skattemyndigheter 700 496  Nettobetalning mot pensionssystemet: . . . -
A och skulders verkliga vérde samt att sdkerstélla transparens och jam-
Ovriga tillgéngar 181 190 Inbetalda pensionsavgifter 85004 81822  fsrbarhet mellan olika bolag. Detta innebér att upplysningarna om
Summa évriga tillgéngar 894 493 Utbetalda pensionsmedel -89 552 -86259  vdrderingen av ﬁ.llgéngor.och skplder.i balansrékningen tar hénsyn till
Overflyttning av pensionsrétter till EG A g om handel sker vid en aktiv eller inaktiv marknad samt om noterade
. . . priser finns tillgéngliga vid varderingen.
Reglering av pensionsrétter =15 0
.. A Administrationsersattning till Fondkapitalets véirdering - marknadsnoterade tillgangar
- Férutbetalda kostnader och upplupna intékter Pensionsmyndigheten J -269 -252  Den stérsta delen av fondens tillgdngar ar marknadsnoterade med
Summa nettobetalning mot innebdrden att de handlas pé en aktiv marknad med priser som
Mkr 2022-12-31  pensionssystemet 4833 _4689 representerar faktiska och regelbundet férekommande marknad-
o stransaktioner. Huvuddelen av fondens marknadsnoterade tillgdngar
Upplupna ranteintdkter 634 396  Arefsresultat efter kostnader 38029 -39906  \arderas dagligen till noterade marknadspriser och utgérs av aktier,
Upplupna utdelningar 129 108  Utgéende fondkapital 454 386 421189 Ob“gc‘ﬂ?ne": derivat, fonder och valutor. .
Ovriga forutbetalda kostnader 0 1 For sé kallade OTC-derivat baseras varderingen pa teoretisk
och upplupna intékter modellvardering dar framtida kassafléden skattas med hjdlp av re-
presentativ underliggande marknadsdata. De framtida kassaflédena
Forutbetalda kostnader . .. diskonteras slutligen tillbaka till ett nuvarde med hjdlp av diskonte-
och upplupnaintdkter 763 506 - Poster inom linjen ringskurvor. Den teoretiska modellvérderingen har subjektiva inslag
beroende pé derivattyp, s& som val av rantekurvor, volatilitetskurvor,
Mkr 2022-12-31 inflationskurvor och interpoleringsmetodik.
—Ovuri | perioder dé likviditet fér marknadsnoterade papper saknas
Ovriga skulder Stéllda sékerheter for &terkdpstrans- 2021 = pé&marknaden krévs en 6kad grad av subjektivitet vid vardering.
aktioner* Marknaden karaktériseras vid sédana férhéllanden av kraftigt 6kade
Mkr 2022-12-31 skillnader mellan kép- och sdlikurser, som Gven kan skilja markant
3 & _ _  mellan marknadsaktérer. Fonder har vid sddana tillféllen anvant en
Fondlikvider 202 1 Egll(c;r:ﬁ;:lsllardepapper motannan konservativ varderingsansats.
Mottagen kontantsdkerhet for - . . . .
derivo?positioner Stéllda sakerheter fér clearade derivat 7557 7359 Fondkapitalets vérdering - alternativa investeringar
Ovrigt 2057 41 Stélldasdkerheter for For de tillgéngar som inte vérderas pd en aktiv marknad filldmpas olika
- OTC-transaktioner** 974 varderingsmetoder vid faststéllande av verkligt vérde. Verkligt vérde
Ovriga skulder 2259 42 Ovriga stiillda panter motsvarar det pris som skulle ha faststallts vid en normal férsdljning
och i?imf&rlig sgkerhef 9578 g333 mellantvd oberoende parter. Férsta AP-fondens onoterade placering-
ar utgors frémst av investeringar i fastighets- och infrastrukturbolag
. L och fastighets- och infrastrukturfonder samt riskkapitalfonder.
- Férutbetaldaintékter och upplupna kostnader Investerings@taganden Investeringar i fastighetsbolag varderas enligt IFRS och bransch-
onoterade innehav 29912 28513  praxis. Varderingen av underliggande fastighetstillgéngar bygger
Mkr 2022-12-31 Atagcnden 29912 28513 ]Fc)& e“n.di.skontgring av framtida hyreﬂsinitdkfer, drifT§kosTnader och
orsaliningspriser med marknadsmadssiga avkastningskrav. Vad
Upplupna férvaltararvoden 0 0 galler varderingen av uppskjuten skatt i ett fastighetsbolag varderas
Avri . . denna till verkligt varde, det vill séga en diskontering av framtida
Ovriga upplupna kostnader > > Summa poster inom linjen 39490 36846 | qtteeffekter med en rdnta som dr relevant for det enskilda bolaget.
Férutbetalda intdkter 5 * Erhdllna sékerheter for Investeringar i fastighetsfonder varderas enligt rekommendationer
och upplupna kostnader 5 Gterkdpstransaktioner 1 - frén branschorgan sésom INREV.
*x o . . o Investeringar i riskkapitalfonder varderas enligt IPEV:s rekommen-
Erhélina sékerheter for utldnade dati | . | Private Equit d Venture Capital Guidelines)
vérdepapper: _ _ ohoper“( nfernational Private Equity and Venture Capital Guidelines
eller likvardiga principer. Enligt IPEV kan varderingen baseras pd
** Erhdllna sakerheter for genomférda transaktioner, marknadsmassiga multipler vid vérdering,
OTC-transaktioner 11783 676  nettotillgéngarnas varde eller en diskontering av framtida kassafléde.

Investeringar i infrastrukturtillgdngar som bedéms mer mogna
och har positiva kassafléden varderas vanligen genom diskontering



av framtida kassafléden med marknadsméssiga avkastningskrav.
Investeringar i tillgdngar dér kassafléden dréjer varderas vanligen fill
anskaffningskostnad fram tills stabilisering.

Varderingen av investeringar i fonder baseras pd senaste tillgang-
liga rapportering. D& rapporteringen fran fonder erhdlls med en
tidsmdassig efterslapning baseras fondens &rsbokslut i allmanhet pé&
rapporter per den 30 september justerad fér kassafléden fér tiden
darefter och fram till &rsbokslutsdagen. | ett ldge med stigande av-
kastning pa aktiemarknader innebar detta att Férsta AP-fonden har
en lagre vardering i bokslutet @n den som senare inrapporteras frén
riskkapitalférvaltare och vice versa.

Verkligt véirde

Verkligt varde fér ett finansiellt instrument definieras som det belopp
till vilket en tillgang skulle kunna éverl&tas eller en skuld regleras.
Detta ska ske mellan kunniga parter som ar oberoende av varande
och som har ett intresse av att transaktionen genomférs. Beroende
pa vilken marknadsdata som finns tillganglig vid varderingen av de
finansiella instrumenten delas dessa in i tre nivder:

Nivé 1: Finansiella instrument som handlas p& en aktiv marknad.
Marknaden bedéms aktiv om det finns noterade priser som regel-
bundet uppdateras med hdgre frekvens an en géng per vecka och om
dessa priser anvénds okorrigerat fér avslut p& marknaden.

Nivé 2: Finansiella instrument* som handlas p& en marknad som
inte bedéms aktiv men dér det finns noterade priser som anvands
okorrigerat fér avslut, eller observerbar indata som regelbundet upp-
dateras fér indirekt vérdering med allmént vedertagna modeller.

Nivé 3: Instrumenten tillhér nivé 3 om de inte kan hénféras till niva
1 eller niva 2. | dessa fall kan inte observerbara marknadsdata anvén-
das fér varderingen. Varderingar baseras pé information med hansyn
till omstandigheterna och kan kréva ett betydande matt av uppskatt-
ning fran fondledningen.

Aktiv marknad

En aktiv marknad definieras av att noterade priser med latthet och
regelbundenhet finns tillgéngliga p& en bérs, hos en handlare eller dy-
likt och att prisséttning pd transaktionerna skett enligt affédrsmassiga
villkor. | princip ér det endast aktier for noterade féretag, valutor samt
rantebdrande papper som dr utgivna av stat, kommun, banker eller
storre foretag som handlas pé aktiv marknad och darmed kaningé i
nivé 1. Exempelvis handlas valutaderivat pd mycket aktiva marknader
men réknas till nivé 2 eftersom vardet mdste harledas frén priser pd
andra instrument.

Inaktiv marknad

En inaktiv marknad kdnnetecknas av ldg handelsvolym och av att
handelsaktiviteten &r mycket I&gre an pé en aktiv marknad. Tillgéng-
liga priser varierar kraftigt 6ver tid eller mellan marknadsaktérerna.
Priserna @r oftast inaktuella.

*Vid klassificering till lamplig nivé i varderingshierarkin skall finansiella
instrument bedémas utan genomlysning

Finansiella tillgéngar och skulder, utgéende balans 2023-12-31, Mkr

Finansiella tillgéngar

Aktier och andelar, noterade

Aktier och andelar, onoterade

Obligationer och andra réntebérande tillgéngar
Derivat

Total summa tillgadngar vérderade till

Finansiella skulder
Derivat

Total summa skulder vérderade till

Finansiella tillgangar och skulder

Finansiella tillgdngar och skulder, utgdende balans 2022-12-31, Mkr

Finansiella tillgéngar

Aktier och andelar, noterade

Aktier och andelar, onoterade

Obligationer och andra réntebdrande tillgédngar
Derivat

Total summa tillgéngar véarderade till

Finansiella skulder
Derivat

Total summa skulder vérderade till

Finansiella tillgdngar och skulder

Aktier och andelar,

Aktier och andelar,

Féréndring niva 3 noterade onoterade
Redovisat varde vid érets ingéng 2 114753
Investerat 0 4072
Sélt/&terbetalt under &ret 0 -5472
Realiserad vardeférandring 0 2558
Orealiserad vérdeférandring -1 -15319
Forflyttning frén nivé 1 eller 2 17
Forflyttning till nivé 1 eller 2 0
Redovisat vérde vid rets utgéng 1 100 609

232914
0
104 605

337519

0
337519

Niva 1

197 890
0
95505
0

293395

0
293 395

9958
9958

-655
-655
9303

Nivé 2

2251

2252

2246
-2246

Obligationer och andra
rantebarande tillgéngar

Av ovan redovisad vardedndring var 49 430 mkr (64 862 mkr) orealiserat per balansdagen.
Fonden har en évervégande andel placeringar i niva 1 dar varderingen ar hamtad frén oberoende och valrenommerade varderingskallor.

5537
1054
-2791
57

-12

0

0

3845

1
100 609
3845

104 455

0
104 455

Nivé 3

2
114678
5612
0

120292

0
120292

Derivat

232915
100 609
108 450

9958

451932

-655
-655
451 277

Totalt

197893
114678
101117

2251

415939

-2246
-2246
413 693

120292
5126
-8263
2615
-15332
17

0

104 455



-Finansiella risker

Kénslighetsanalys: Redovisning av marknadsrisk

Realiserad risk

Berdkningen av realiserad risk foljer en gemensam standard som Fér-
sta, Andra, Tredje och Fiarde AP-fonden enats om. | tabellen nedan
har totalportféljens realiserade volatilitet uttryckt i rstakt beraknats
utifrén kvartalsvisa varderingar realiserade under de senaste tio aren,
samt utifrdn dagliga varderingar realiserade under det senaste aret.
Det senare méttet &terfinns Gven fér den del av portféljen som mark-
nadsvdrderas dagligen, i tabellen bendmnd Likvidportféljen, vilken
vid utg@ngen av 2023 utgjorde 77,0 procent av totalportfélien.

Realiserad Marknadsrisk,

per 31 december 2022
Portféljen totalt, 10 &r 7,7 7,4
Portféljen totalt, 1 &r 6,6 9,3
Likvidportféljen, 1 &r 9,3 13,5

Prognostiserad risk

Tillgdngarnas férvantade marknadsrisk presenteras i kénslighetsana-
lysen i tabellen nedan. Berdkningen &r utférd genom att simulera av-
kastningsutfall baserade pé fondens portfélisammanséattning per 31
december 2023 kombinerat med historiska marknadsavkastningar. |
simuleringen anvands ett ars datahistorik och risken berdknas fér en
horisont om en dags vardeférandring, men redovisas dven i @rstakt.

Prognostiserad volatilitet (11.4%) skiljer sig i allménhet frén realise-
rad volatilitet (6.6%) . Dels kan fondens portfélisammansattning per
drsslutet vara mer eller mindre representativ fér hur sammanséattning-
en sett ut under dret som helhet, och dels representeras portféliens
onoterade tillg&ngar i simuleringen av noterade marknadsindex som
typiskt uppvisar en hégre volatilitet.

Simuleringen utgdr frédn en gemensam standard som Férsta, Andra,
Tredje och Fjarde AP-fonden enats om. Utfallet presenteras i termer
av tvé olika men relaterade riskmétt: Value at Risk visar det resultat
som fonden férvantas évertraffa med 95 procents sannolikhet, medan
Expected Shortfall visar den férvantade férlusten givet att den ar
stérre &n Value at Risk-mattet. Tabellen redovisar Gven fondens risk
matt som prognostiserad volatilitet, vilken uppgick till 11,4 procent i
&rstakt for fondens totala portfélj per den sista december. Tillgdngs-
slaget valuta visar fondens sammantagna valutarisk medan dvriga
tillgéngar i tabellen &r sékrade fér valutarisk. Tabellen visar diversi-
fieringsvinsten som kommer av att fonden placerar i olika tillgédngar
som tillsammans genererar en lagre total risk fér forlust j@mfért med
summan av tillgdngarnas individuella risker.

Finansiella risker

Prognostiserad Marknadsrisk
per 31 december

Aktier

Rantebdrande
Alternativa Investeringar
Valuta

Bidrag fran Diversifiering
Likvidportfélien

Portféljen totalt

Likviditetsrisk, per 31 dec

Forfallostruktur,
Léptid ar, mkr

Nominellt stat 3498
Nominellt kredit 892
Realt 2389
Portféljen totalt 6779

12,4
41
19,4
11,0
-4,2
8,4

11,4

2022

9778
650
275

10703

6921
5717
9445

22083

2022
21,0
6,2
29,2
10,3
-4,7
13,1
17,2

2022

9292
4817
4505

18613

-85504

-57087
-7 040
-36 208
-16592
31423
-47 143

6715
3904
5379

15997

-119 482

2022

-70 071
-10511
-57509
-14040
32650
-65158

2022

4537
3829
7741

16 107

-65289
-8937
-45169
-21129
38911
-56 859

-101 613

17318
4287
8282

29 887

Derivatpositioner med negativt verkligt viirde, dverstigande 12 man Iptid, per 31 dec

Forfallostruktur,
Loptid ar, mkr

Aktierelaterade instrument
Rénterelaterade instrument
Valutarelaterade instrument

Totalt

Kreditrisk, per 31 december

Rating, mkr *

Nominellt stat 17228
Nominellt kredit 1632
Realt 13706
Totalt 32566

0

2022
20078 29052
1977 | 2569
10237 13094
32291 44715

2022

2022

29217
2397
12740

44354

-15

7160
6848
1991

15999

2022

-5

2022

5962
5768
2155

13885

-18

4273
4630
1170

10073

2022

-85524
-13910
-73629
-20331

46260
-83340

-147 134

2022

22445
6803
8801

38049

2022

-1

2022

2301
4198
936

7435

-3540
-437
-2 246
-1029
1949
-2924

-5303

23261
2739
4467

30467

0
1860
0

1860

2022

-4346
-652
-3567
-871
2025
-4 041

-7410

2022

11506
2250
4745

18 501

2022

2022

4008

4008

* Redovisning av réntebdrande vardepappers kreditrisk utifran ratingbetyg utgivna av valrenommerade ratinginstitut.

-4 049
-554
-2801
-1310
2413
-3526

-6 302

57713
17 539
29962

105213

57713
17 539
29961

105 213

2022

-5304
-863
-4566
-1261
2869
-5169

-9125

2022

57 557
18 348
26068

101973

2022

57557
18 348
26068

101973



- Finansiella tillgangar och skulder som nettas eller lyder under kvittningsavtal

2023-12-31, mkr
Tillgadngar
Derivat

Summa tillgédngar

Skulder
Derivat

Arerképs‘rronscktioner

Summa skulder

2022-12-31, mkr
Tillgangar
Derivat

Summa tillgéngar

Skulder
Derivat

Aterkdpstransaktioner

Summa skulder

9958
9958

655
2019
2674

Brutto-
belopp

2251
2251

2245
0

2245

9958 655 11783 0 0 9958
0 9958 655 11783 0 0 9958
655 655 0 0 0 655
2019 0 2021 0 0 2019
0 2674 655 2021 0 0 2674
Relaterade belopp som inte nettas
Nettobelopp Summa
Nettade belopp ibalans- Ramavtal om Netto- . ibalans-
i balansrédkning rakningen kvittning Sdkerheter belopp Ovrigt* rdkningen
2251 2245 676 0 0 2251
0 2251 2245 676 0 0 2251
2245 2245 974 0 1 2246
0 0 0 0 0 0
0 2245 2245 974 0 1 2246

* Ovriga instrument i balansrakningen som ej lyder under kvittningsavtal.

Tabellen ovan visar finansiella tillgdngar och skulder som presenteras
netto i balansrdkningen eller som har rattigheter férknippade med
rattsligt bindande ramavtal om kvittning eller liknande avtal.
Finansiella tillgdngar och skulder nettoredovisas i balansrakningen
nér fonden har en legal rétt att netta under normala affarsférhal-
landen, i hdndelse av insolvens och om det finns en avsikt att erldgga
likvid netto eller realisera tillgéngen och erladgga likvid fér skulden

samtidigt. Finansiella tillgéngar och skulder som lyder under rattsligt
bindande ramavtal om kvittning eller liknande avtal som inte presen-
teras netto i balansrdkningen ar arrangemang som vanligtvis trader
i laga kraft i hédndelse av insolvens men inte under normala affars-
férhéllanden eller arrangemang dar fonden inte har intentionen att
avveckla positionerna samtidigt.



- Nérstaende

| tabellen redovisas Férsta AP-fondens transaktioner, utestdende
mellanhavanden samt dtaganden med ndrstéende i enlighet med
definitioner i IAS 24. Som ndrst&ende till Forsta AP-fonden betraktas
dotter- och intressebolag dar fondens dgarandel uppgdr till minst
20 % eller dar fonden har nyckelpersoner i ledande stallning .
Avseende l6ner och ersattningar till styrelseledaméter och led-

ningsgrupp, se not 6.

Motpart

AROS Bostad IV AB
Aktiedgartillskott under &ret
Investeringsdtagande

Chapone S.a.r.l

Ranteintakter

Agarldn

Aktiedgartillskott/&terbetalt under éret

Investeringsdtagande

Vasakronan Holding AB
Lokalhyror*

Ranteintakter
Aktiedgartillskott under &ret

Atagande om att p& Vasakronans
begdran képa féretagscertifikat i bo-
laget med upp till ett vid var tid hégsta
sammanlagda likvidbelopp om:

Willhem AB
Ranteintakter
Aktiedgartillskott under éret

Afcgande om att p& Willhems begéran
kopa foretagscertifikat i bolaget med
upp till ett vid var tid hégsta samman-
lagda likvidbelopp om:

36

13
2477
16
253

11,5

4500

28
1001

8000

2022-12-31

36

43
2326
194
392

4500

28

8000

Motpart

ASE Holdings S.a.r.l
Ranteintakter

Agarlén

Aktiedgartillskott under dret

Anglo Scandinavian Estates Ill Limited
Ranteintakter

Agarlén

Aktiedgartillskott under dret
Investerings&tagande

Jutas Invest Finland OY
Ranteintakter

Agarlén

Aktiedgartillskott under éret
Investerings@tagande

First Australian Farmland Pty Ltd
Rdénteintakter

Agarlén

Aktiedgartillskott under &ret

OMER Farmoor 3 Holdings B.V.
Agarlén

Aktiedgartillskott under dret

* Férsta AP-fonden hyr kontorslokaler av Vasakronan fill marknadsméssiga villkor

16

303

398
43

44
472
151
541

35
608

280
14

2022-12-31

34
258

22
294
38
39

40
578
15
540

24
588

14

Motpart

Polhem AB
Aktiedgartillskott under aret

Polhem KB
Aktiedgartillskott under dret
Investerings&tagande

Urbanea Fastigheter AB
Aktiedgartillskott under dret
Investerings&tagande

4to 1Investment AB
Aktiedgartillskott under aret

4to 1 Investment KB
Aktiedgartillskott under dret

3473

49
17

0,3

0,1

2022-12-31

3473

121
66

598
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For Forsta AP-fonden, org.nr 802005-7538

Uttalanden
Vihar utfort en revision av &rsredovisningen for Forsta AP-
fonden for @r 2023. Fondens &rsredovisning ingdr pé sidorna
42-58idetta dokument.

Enligt var uppfattning har &rsredovisningen upprattats
i enlighet med Lag (2000:192) om allmdnna pensionsfonder
(AP-fonder) och ger enialla vasentliga avseenden rattvisan-
de bild av Férsta AP-fondens finansiella stalining per den 31
december

2023 och av dess finansiella resultat for Gret enligt lagen
om allméanna pensionsfonder. Férvaltningsberattelsen ar
forenlig med @rsredovisningens ovriga delar.

Vitillstyrker darfér att resultatrakningen och balans-
rakningen faststdlles.

Grund fér uttalanden

Vi har utfort revisionen enligt International Standards on
Auditing (ISA) och god revisionssed i Sverige. Vart ansvar en-
ligt dessa standarder beskrivs ndrmare i avsnittet Revisorns
ansvar. Viar oberoende i forhdllande till Forsta AP-fonden
enligt god revisorssed i Sverige och har i 6vrigt fullgjort vart
yrkesetiska ansvar enligt dessa krav. Vi anser att de revi-
sionsbevis vi har inhamtat ér tillréckliga och @ndamalsenliga
som grund fér vara uttalanden.

Annan information dn drsredovisningen
Detta dokumentinnehdller dven annan information én
arsredovisningen och denna &terfinns p& sidorna 1-41 samt
61-72.

Det &r styrelsen och den verkstallande direktéren som
har ansvaret fér denna andra information.

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

I samband med var revision av arsredovisningen ar det
vart ansvar att lasa den information som identifieras ovan
och évervaga om informationen i vasentlig utstrackning ar
oférenlig med &rsredovisningen. Vid denna genomgang be-
aktar vi dven den kunskap viiovrigt inhdmtat under revision-
en samt bedémer om informationen i dvrigt verkar innehélla
vasentliga felaktigheter.

Om vi, baserat pd det arbete som har utférts avseende
dennainformation, drar slutsatsen att den andra informa-
tionen innehdller en vasentlig felaktighet, ar vi skyldiga att
rapportera detta. Viharinget att rapportera i det avseendet.

Styrelsens och verkstéllande direktérens ansvar

Det &r styrelsen och verkstallande direktéren som har an-
svaret for att &rsredovisningen uppréttas och att den ger en
rattvisande bild enligt lagen om allmé@nna pensionsfonder.
Styrelsen och verkstallande direktéren ansvarar éven fér den
interna kontroll som de bedémer ar nédvandig for att upp-
ratta en &rsredovisning som inte innehdller ndgra vasentliga
felaktigheter, vare sig dessa beror pd oegentligheter eller
misstag.

Vid upprattandet av &rsredovisningen ansvarar styrelsen
och verkstdllande direktéren for bedémningen av fondens
formaga att fortsatta verksamheten. De upplyser, nar sé ar
tillampligt, om forhéllanden som kan p&verka férmdagan att
fortsatta verksamheten och att anvénda antagandet om
fortsatt drift.

Antagandet om fortsatt drift tilldmpas dock inte om
styrelsen och verkstallande direktéren avser att likvidera

fonden, upphéra med verksamheten eller inte har ndgot
realistiskt alternativ till att géra nédgot av detta.

Revisorns ansvar

Véra mal ér att uppnd en rimlig grad av sékerhet om huru-
vida &rsredovisningen som helhet inte innehdller négra
vasentliga felaktigheter, vare sig dessa beror pé oegentlig-
heter eller p& misstag, och attldmna en revisionsberattelse
som innehdller vé@ra uttalanden.

Rimlig sakerhet ar en hog grad av sdkerhet, men aringen
garanti for att en revision som utférs enligt ISA och god re-
visionssed i Sverige alltid kommer att upptacka en vasentlig
felaktighet om en s@dan finns. Felaktigheter kan uppstd pa
grund av oegentligheter eller misstag och anses vara vésent-
liga om de enskilt eller tillsammans rimligen kan forvantas
pdverka de ekonomiska beslut som anvandare fattar med
grundid&rsredovisningen.

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

-identifierar och bedémer viriskerna fér vasentliga felaktig-
heter i &rsredovisningen, vare sig dessa beror pd oegent-
ligheter eller misstag, utformar och utfér gransknings-
atgarder bland annat utifrén dessa risker och inhamtar
revisionsbevis som ar tillréckliga och andamdlsenliga for
att utgéra en grund for véra uttalanden. Risken for att inte
upptdcka en vasentlig felaktighet till foljd av oegentlighe-
ter ar hogre an for en vasentlig felaktighet som beror pd
misstag, eftersom oegentligheter kan innefatta agerande
i maskopi, forfalskning, avsiktliga utel@mnanden, felaktig
information eller dsidoséttande av intern kontroll.



« skaffar vioss en férstéelse av den del av fondens interna
kontroll som har betydelse fér var revision fér att utfor-
ma granskningsétgdrder som ar lampliga med hdnsyn till
omstdndigheterna, men inte for att uttala oss om effektivi-
tetenideninterna kontrollen.

utvarderar vilampligheten i de redovisningsprinciper som
anvdnds och rimligheten i styrelsens och verkstdllande
direktorens uppskattningariredovisningen och tillhérande

upplysningar.

drar vien slutsats om l[dmpligheten i att styrelsen och
verkstdllande direktéren anvénder antagandet om fortsatt
drift vid upprattandet av &rsredovisningen. Vidrar ocksé
en slutsats, med grund i de inhdmtade revisionsbevisen, om
huruvida det finns négon vasentlig osdkerhetsfaktor som
avser sddana handelser eller forhéllanden som kan leda till
betydande tvivel om fondens férmdaga att fortsatta verk-
samheten. Om vidrar slutsatsen att det finns en vasentlig
osdkerhetsfaktor, m&ste viirevisionsberattelsen fasta
uppmdrksamheten p& upplysningarna i &rsredovisningen
om den vasentliga osdkerhetsfaktorn eller, om sddana upp-
lysningar ar otillrdckliga, modifiera uttalandet om érsredo-
visningen. Vé@ra slutsatser baseras pé de revisionsbevis som
inhdmtas fram till datumet fér revisionsberattelsen. Dock
kan framtida héndelser eller forhéllanden géra att fonden
inte ldngre kan fortsatta verksamheten.

- utvarderar vi den évergripande presentationen, strukturen
och innehdlleti arsredovisningen, daribland upplysning-
arna, och om &rsredovisningen aterger de underliggande
transaktionerna och handelserna pé ett satt som ger en
rattvisande bild.

Vimdste informera styrelsen om bland annat revisionens
planerade omfattning och inriktning samt tidpunkten for
den. Vimdste ocksd informera om betydelsefullaiaktta-
gelser under revisionen, daribland de eventuella betydande
brister i den interna kontrollen som vi identifierat.

Rapport om andra krav enligt lagar

och andra férfattningar

Uttalanden

Utover var revision av &rsredovisningen har vi dven granskat
inventeringen av de tillgdngar som Férsta AP-fonden férval-
tar. Vi har dven granskat om det finns nédgon anmarkning i
6vrigt mot styrelsens och verkstallande direktérens forvalt-
ning av Férsta AP-fonden fér 2023. Revisionen har inte givit
anledning tillanmarkning betréffande inventeringen av
tillgdngarna eller i évrigt avseende forvaltningen.

Grund fér uttalanden
Vi har utfort revisionen enligt god revisionssed i Sverige. Vart
ansvar enligt denna beskrivs ndrmare i avsnittet Revisorns
ansvar. Viar oberoende i forhdllande till Forsta AP-fonden
enligt god revisorssed i Sverige och har i évrigt fullgjort vért
yrkesetiska ansvar enligt dessa krav.

Vianser att de revisionsbevis vi har inhamtat ar tillréckli-
ga och dndamdlsenliga som grund for vara uttalanden.

Styrelsens och verkstéllande direktérens ansvar
Det ar styrelsen och verkstallande direktéren som har ansva-
ret for rakenskapshandlingarna samt for férvaltningen av
fondens tillgdngar enligt lagen om allménna pensionsfonder.
Styrelsen ansvarar fér Férsta AP-fondens organisation
och férvaltningen av Forsta AP-fondens angelégenheter.
Detta innefattar bland annat att fortlépande bedéma For-
sta AP-fondens ekonomiska situation och att tillse att Férsta
AP-fondens organisation ar utformad sé att bokféringen,
medelsférvaltningen och Forsta AP-fondens ekonomiska
angeldgenheter i 6vrigt kontrolleras pd ett betryggande
satt. Den verkstallande direktéren ska skéta den 16pande
forvaltningen enligt styrelsens riktlinjer och anvisningar och
bland annat vidta de dtgarder som ar nédvandiga for att
Forsta AP-fondens bokféring ska fullgéras i overensstam-
melse med lag och for att medelsférvaltningen ska skotas pé
ett betryggande satt.

Revisorns ansvar

Vart mél betraffande revisionen av férvaltningen, och
darmed vart uttalande om férvaltningen ar attinhdmta
revisionsbevis for att med en rimlig grad av sékerhet kunna
bedéma om det finns ndgon anmdrkning mot styrelsens och
verkstdllande direktérens forvaltning for Forsta AP-fonden
for rakenskapséret 2023.

Rimlig sakerhet ar en hég grad av sékerhet, meningen
garanti fér att en revision som utférs enligt god revisionssed
i Sverige alltid kommer att upptdcka dtgdarder eller férsum-
melser som kan féranleda anmarkning.

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 rékenska-
perna.

Vilka tillkommande granskningsdtgdarder som utfors
baseras pd vér professionella bedémning med utgdngs-
punktirisk och vasentlighet. Det innebdr att vi fokuserar
granskningen pé sddana dtgdarder, omrdden och forhallan-
den som ar vasentliga fér verksamheten och dér avsteg och
overtradelser skulle ha sarskild betydelse for Forsta AP-fon-
dens situation. Vi gdrigenom och prévar fattade beslut,
beslutsunderlag, vidtagna dtgarder och andra férhéllanden
som ar relevanta for vart uttalande om férvaltningen.

Stockholm den 20 februari 2024

Peter Nilsson
Auktoriserad revisor

Helena Kaiser de Carolis
Auktoriserad revisor

Férordnad av Regeringen Férordnad av Regeringen



Forsta AP-fonden dr genom sitt uppdrag att skapa avkastning pa pensionskapitalet

naturligt utsatt for olika risker, bide interna och externa, vilka paverkar majligheterna

att uppnd avkastningsmdlet. Fonden arbetar regelbundet och pa ett strukturerat siitt

med att identifiera och aktivt bevaka de risker verksambeten kan utsittas for. Fondens

nyckelrisker dr finansiell risk, forvaltningsrisk, strategisk risk, operativ risk, politisk risk

och anseenderisk.

Riskaptitramverk

Styrelsens riskaptitramverk anger riktlinjer for hur verksam-
heten ska hantera och arbeta med de av styrelsen identifie-
rade nyckelriskerna. Riskaptitramverket utgdr frén verksam-
hetsstrategin och vidareutvecklar tillsammans med fondens
placeringsstrategi och ESG-strategi organisationens syfte,
mal och utvecklingspotential inom riskhantering, placerings-
verksamhet och ESG-omrddet. Riskaptitramverket identi-
fierar sex nyckelrisker samt principer fér god hantering av
respektive risk. Ramverket ar ett viktigt verktyg for styrelsen
och ledningen fér att géra avvagningen om hur mycket risk
man kan acceptera for att skapa de varden man énskar upp-
n&. Las mer om hur fonden hanterar olika risker i Styrelsens
rapport om riskhantering p& sidan 64-67.

Riskhanteringsplan

Styrelsen faststaller rligen en riskhanteringsplan som
anger riktlinjer och begransningar fér det riskmandat som
styrelsen delegerar till vd. Planen anger begrdnsningar for
det finansiella risktagandet och val definierade besluts-
strukturer for den I6pande verksamheten. Mer detaljerade
instruktioner for hantering och uppféljning av risker finns i
instruktioner frédn vd. For de enskilda férvaltningsmandaten
anges ramarna for risktagande i en placeringsinstruktion
med tillhérande riskmandat baserat pd ett antal anta-
ganden om langsiktig marknadsutveckling och risknivéer
for olika tillgdngsslag. Las mer om fondens riskfunktion p&
sidan 64-67.



Finansiell risk

Medvetet tagen finansiell risk utgér fondens karnverksamhet. AP-fonderna ar desig-
nade for att bara och fa ersattning for finansiell risk till nytta fér inkomstpensionssys-
temet. Genom finansiella transaktioner kan verksamheten mitigera eller ersatta mer
svarhanterade risker med finansiell risk.

Fondens totala riskniva ska vara lag, givet den grundlaggande mélsattningen i pen-
sionssystemet och fondens roll dari. Primért ska fonden avkasta i linje med inkomstindex
over tid och sekunddrt séker fonden stérka och stabilisera systemet genom att avkasta
6ver inkomstindex. Fondmedlen ska, vid vald riskniv@, placeras sé att langsiktigt hég
avkastning uppnds dver tid, eftersom fokus ska vara pa pensionernas utveckling éver
tid. Hégre férvantad avkastning kan oftast nés till priset av en hégre finansiell risk.
Avkastning och det finansiella risktagandet ska alltid stallas i relation till uppdraget.
Fonden ska isin placeringsverksamhet ha nédvdandig likviditetsberedskap fér att kunna
6verféra medel till Pensionsmyndigheten.

!

Fonden arbetar sténdigt med att utveckla
forstéelsen for finansiell risk genom god analys och dndamalsenliga system med
beaktande av en kostnadseffektiv forvaltning. Vi har faststallda policyer, investerings-
dvertygelser och atféljande limiter som vagleder var férvaltning. Fondmedlen allokeras
i enlighet med var l&ngsiktiga strategi, och vi stravar efter god diversifiering och utnytt-
jande av riskpremier i syfte att erhalla hégre avkastning éver tid. | vissa fall utnyttjar vi
ineffektiva marknader, t ex avseende onoterade tillgéngar. Vidare anser vi att héllbart
vardeskapande kan ge méjligheter att ladngsiktigt ka avkastningen och reducera finan-
siell risk. Om fonden anvander sig av externa férvaltningsuppdrag stalls det héga krav
pd férvaltningsresultat och utférande av uppdraget. Var strategi och vara processer
syftar till att vi ska ta medvetna risker, vilket inkluderar att noga félja upp och férsta
risker och utvardera placeringsstrategier. Viska inte investera i tillgéngsslag eller stra-
tegier for vilka fonden inte har erforderliga kunskaper och/eller resurser. Viska heller
inte investera i onddigt komplexa eller icke-transparenta produkter och strategier dér
finansiell risk ar svarkvantifierad. Vistravar ocksd efter att inte omedvetet p&verkas av
marknadstrender och att uppratthdlla ett strategiskt fokus.

Hantering

Forvaltningsrisk

Vért uppdrag, att férvalta medlen s att de blir till stérsta méjliga nytta fér inkomst-
pensionssystemet, framgar av lag. Med férvaltningsrisk menar vi risken att avvika

frdn uppdraget. Férvaltningsbeslut fattas for formanstagarnas basta, definierat som
stérsta méjliga nytta fér inkomstpensionssystemet. Fonden och styrelsen féljer god
férvaltningssed och fondens policy fér intressekonflikter i alla situationer. Férvaltning-
en ska ske pé ett foreddmligt satt och sarskild vikt ska laggas vid att framija en héllbar
utveckling, utan att ge avkall pé& avkastning. Av lag framgér vidare att Férsta-Fjarde
AP-fonden tillsammans ska ta fram en gemensam vardegrund foér férvaltning, gemen-
samma redovisningsprinciper, och gemensamma riktlinjer for tillgdngar fondmedel inte
bor placerasii.

/

Hantering

God hantering av férvaltningsrisk innebé&r att fonden har
fokus pd uppdraget, skapar och féljer principer och processer som styr beslutsfattan-
de, samt aktivt anvénder vara investeringsévertygelser som beslutsstéd. Vidare ar det
viktigt att sakerstélla att varderingar och férvantningar férstés och integreras i fondens
arbete. Fonden ska ocksa félja god sed fér de marknader och tillgéngsslag i vilka fon-
den investerar. Det ar naturligtvis oacceptabelt att ndgon fattar beslut fér egen vinning
eller tillater att yttre p&tryckningar pé&verkar investeringsbeslut.

Strategisk risk

Strategisk risk materialiseras ndr beslut nédvandiga fér att uppfylla uppdraget inte
fattas. Risken begrénsas bland annat genom tydligt kravstallande frén styrelsen, en
kompetent och handlingskraftig ledning, en effektiv verksamhetsplanering och erfor-
derliga resurser.

Vifattar medvetna beslut utifran ett strategiskt ramverk fér att dstadkomma stérsta
mojliga varde i en foranderlig varld, dar fonden goér det mesta av givna férutsattningar,
resurser och operationell kapacitet. En genomtankt strategi stottar varumdrket s& att
fonden kan attrahera och behélla medarbetare med hég kompetens och integritet.

Samtliga medarbetare pd fonden stravar alltid efter att ge varandra och styrelsen
bdsta méjliga forutsattningar fér gott beslutsfattande.

~
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Hantering

God hantering av strategisk risk innebar att
vi ar tydliga med hur vi tolkar vart uppdrag, har en klar mélbild och en véal utarbetad
strategi for att nd dit. Det innebdr ocksé att vi anpassar och utvecklar véara planer
beroende pé férandrade férutsattningar, resurser och ny information. Vart arbetssatt
syftar till att utmana vara antaganden och att vi ska lara oss av véra misstag. Det syftar
vidare ftill att vi anstaller ratt medarbetare, ger véra medarbetare stérsta méjliga hand-
lingsutrymme inom givna ramar samt utveckla vart ledarskap, vara medarbetare och
mojliggér ansvarsutkravandei alla led. Vér stravan med att hantera strategisk risk ska
mojliggéra att vi végar fatta beslut, med insikten om att frdnvaro av beslut ocksa ar ett
stallningstagande.



Operativ risk

Medan finansiell risk ar det fonden ar designad fér att béra ér operativ risk ofta resul-
tatet av hur vi vdljer att bara finansiell risk. Var operativa risk hanger darfér ihop med
hur vi gér affarer och vilka instrument vi anvénder for att exponera oss for finansiell risk.
Finansiella och operationella risker ar inte oberoende variabler utan optimering av det
ena har konsekvenser fér det andra. Dar sa ar lampligt valjer vi darfér instrumenttyp
fér var ekonomiska exponering utifrén en avvagd kombination av finansiell och operativ
risk. Med operativa risker avses risken for forluster till f6ljd av icke @ndamaélsenliga eller
felaktiga interna processer, manskliga fel, felaktiga system, eller externa héndelser.
Genom effektiva processer och optimering av begrénsade resurser optimeras
fondens operationella kapacitet. Att félja lagar, regelverk, éverenskomna processer
och procedurer &r en sjaglvklarhet. Fonden och dess medarbetare ér transparenta kring
incidenter och misstag och ser dem som en méjlighet till [Grande och utveckling.

/

Hantering

Fonden féljer principen om de tre férsvarslin-
jerna med atféljande roller och ansvarsférdelning (riskagare, intern kontroll, obero-
ende granskning). Viska etablera och félja processer och procedurer med oberoende
kontroller. Tredjepartsrisker séker vi minimera. Vi sdker stéindigt méjligheter att 6ka
den operationella kapaciteten och precisionen, bland annat genom automatisering.
For att uppfylla uppdraget och vad som kan avstds for att bedriva en kostnadseffektiv
verksamhet évervéger vinoga resursbehovet. Vivdarderar precision framfér snabbhet
och vélkomnar innovation och nya teknologier pd ett sdkert satt. Incidenter, misstag och
rekommendationer fr@n revisionsorgan utgér en majlighet att bli battre. Vi utarbetar
kontinuitets- och krisplaner fér att kunna uppfylla uppdraget Gven under extraordindra
omsténdigheter.

Politisk risk

Fonden é&r en statlig myndighet vars uppdrag regleras av lag och vars styrelse utses av
regeringen. Det innebdr bland annat att fonden inte ska ta narings- eller ekonomisk-
politisk hdnsyn. Politisk risk materialiseras t ex om fonden ger efter fér politiska patryck-
ningar som vi bedémer avviker fran lagens intention eller inte reflekterar styrande lagar
och regelverk, inklusive god sed pé finansmarknaden. Fonden uppfyller de férvéntning-
ar och dtaganden som stélls pd en svensk statlig myndighet och kapitalférvaltare av
allménhetens pensionsmedel. Detta inkluderar att folja de avtal och éverenskommelser
svenska staten ingétt, inklusive internationella sddana. Fonden har en gemensam var-
degrund och syn pd exkluderade tillgdngar med Andra-Fjdrde AP-fonden i enlighet med
vart uppdrag. Fonden ar transparent vilket méjliggér ansvarsutkravande.

>

Hantering

Vi hanterar politisk risk genom att reflektera
dver de férvantningar och &taganden som féljer av uppdraget samt att sdkerstalla
att de yttre krav som kan stdllas pa fonden har férankring hos uppdragsgivaren samt i
tilldmpliga lagar och regelverk. Visoéker proaktivt dialog med externa intressenter, och
bidrar med vér kunskap om och vara perspektiv pa vilka ramar fonden verkar inom. Vi
strévar vidare efter att méta foredomlighetskravet genom ettialla l&égen etiskt age-
rande och viséker inte publicitet pa bekostnad av fondens integritet. Fonden ska enligt
AP-fondslagen inte ge efter for politiska p&tryckningar som vi bedémer avviker frén
lagens intention och vi agerar inte utanfér beslutad verksamhetsstyrning.

Anseenderisk

Med anseenderisk avses risker som om de materialiseras kan leda till allvarliga eller
varaktiga fértroendeskador.
Anseenderisk materialiseras om fonden som organisation eller dess anstdllda i sina
aktiviteter agerar pé ett satt som skadar fondens externa trovardighet och fértroende.
Fonden séker alltid vara trovardig och behélla respekt hos alla intressenter. Det ér
nédvandigt fér att kunna fullgéra uppdraget och uppréatthalla fortsatt fortroende fran
uppdragsgivaren och allmdnheten.

Hantering

God hantering av anseenderisk innebdr att fonden har
nolltolerans mot korruption, agerarilinje med allménhetens férvéantningar pa en statlig
pensionsfond samt efterstrévar mesta moéjliga transparens kring investeringar och
aktiviteter. Vidare innebér det att vi agerar kostnadseffektivt och proaktivt séker na
ut till allmé@nheten genom t ex media fér att visa vad fonden ér, vad fonden gér och hur.
Det innebdér att vi staller fondens expertkunskap till férfogande fér 6kat fortroendeska-
pande, ndar sa ar lampligt givet fondens uppdrag och vardegrund. Fér att uppratthélla
fortroendet undviker vi vidare att investera fondmedel utan grundlig analys och att
investeraitillgédngsslag eller strategier fér vilka fonden saknar expertkunskap. Ingen
verksamhet far ske utanfér vara éverenskomna etiska ramar.



Forsta AP-fondens styrelse publicerar drligen en fondstyrningsrapport. Rapporten beskriver de visentliga

delarna av det arbete styrelsen och verksamheten har bedrivit under dret. Fondstyrningsrapporten foljer

i tillampliga delar /irsredow’mingsldgm och Svensk kod for bolagsstyrning (hidanefter Koden), som

dr végledande for god praxis for svenska borsnoterade bolag. Forsta AP-fonden dr dock en myndighet

och skillnaderna mellan offentlig ritt och associationsriitt dr stora. Fondstyrningsrapporten har dérfor

begriinsats till de delar som kan anses relevanta for fonden.

Fondstyrningsrapporten inklusive sty-
relsens rapport om riskhantering har inte
granskats av revisorerna. Forsta AP-fonden
ar en statlig myndighet med uppdrag att
forvalta kapital i det svenska inkomst-
pensionssystemet. AP-fonderna ar mer
sjalvstandiga én de flesta andra svenska
myndigheter eftersom verksamheten endast

reglerasilagen om allménna pensionsfon-
der? (AP-fondslagen) och inte i foreskrifter
eller regleringsbrev. Som statlig myndighet
pdverkas Forsta AP-fonden ocksé av andra
lagar?.
| enlighet med AP-fondslagen ska

regeringen drligen utvardera férvaltningen
av fondmedlen och senast 1 juni &ret efter

rakenskapséret redovisa utvarderingenien
skrivelse till riksdagen. Regeringens skrivelse
2022/23:130 redovisar utvarderingen fram
tilloch med 2022. Skrivelserna &terfinns p&
www.apl.se.

| tabellen nedan redovisas de regleri
Koden som fonden inte féljer samt férkla-
ringar till detta. Alla 6vriga kodregler foljs.

Regel Avvikelse Kommentar

Avsnitt 1 Férsta AP-fonden har ingen bolagsstdmma Delvis for att fondens styrelseledaméter utses av regeringen.
Fonden har darfér ingen bolagsstémma.

Avsnitt 2 Férsta AP-fonden har ingen valberedning Fondens styrelseledaméter utses av regeringen.
Fonden har darfér ingen valberedning.

7.6 Fondens halvérsrapport granskas inte av revisorerna. AP-fonder redovisar resultaten for hel- respektive halvér.
Det finns inget lagkrav att granska halvarsredovisningen.

10.2p1 Fonden redovisar inte valberedningens sammansdttning Fonden har ingen valberedning, se Regel, Avsnitt 2.

1) Lag (2000:192) om allménna pensionsfonder (AP-fonder)
2) Exempelvis Lag (2007:1091) om offentlig upphandling, Offentlighets- och sekretesslag (2009:400), Lag (2005:377) om straff for marknadsmissbruk vid handel
med finansiella instrument och Mutbrottslagstiftning i 10 Kap. Brottsbalken. Dessutom péverkar Lagen (1998:674) om inkomstgrundad dlderspension fondens

verksamhet.

Styrelsen

Forsta AP-fondens styrelse har det fulla an-
svaret for fondens verksamhet, organisation
och férvaltningen av fondens medel. Styrel-
sens arbete regleras i AP-fondslagen. Forsta
AP-fondens styrelse bestod av nio ledaméter
fram till mars 2023 d& Charlotte

Nordstrom avgick frén styrelsen. | maj
uts@gs Linda Jonsson och Lars Fresker till
ledaméter och Kent Eriksson och Per
Klingbjer avgick fran styrelsen, i oktober
utsags Gunilla Hellgvist till ledamot.
Samtliga ér utsedda av regeringen. Tvé av
ledamoterna utses efter férslag frén organi-
sationer som féretréder arbetstagarintres-
sen och tvd utses efter férslag av organisa-
tioner som féretréder arbetsgivarintressen.
Regeringen utser tillika ordférande och vice
ordférande bland de ledaméter som inte
foreslagits av arbetsmarknadens parter.
Fondens vd arinte ledamot av styrelsen.
Regeringen utser ocksé fondens externa
revisorer. Ledamoternas férordnande galler
ett dr, det vill séga till dess att fondens
balans- och resultatrékningar fér 2024 har


http://www.ap1.se

INNEHALL VERKSAMHETEN

faststallts. Arvoden och andra ersattningar
till styrelseledaméterna bestams av reger-
ingen. Hel&rsersattning uppgdr till 200 000
kronor till styrelsens ordférande, 150 000
kronor till vice ordférande och 100 000 kro-
nor till 6vriga ledaméter. Till detta kommer
en mojlighet att arvodera utskottsarbete
med sammanlagt 100 000 kronor. Styrelsen
har beslutat att arvodera varje ledamot i
styrelsens Risk- och Revisionsutskott med 13
200 kronor per ar, Ersattningsutskott med

6 600 kronor per &r och Hallbarhetsutskott
med 13 200 kronor per &r. For mer informa-
tion om arvodering av styrelseledaméter, se
not 6. En ndrmare presentation av styrelsens
ledamoter finns pd sid 70.

Styrelsens arbete

Styrelsen faststaller &rligen mél och riktlinjer
for placeringsverksamheten, fondens risk-
hanteringsplan, dgarpolicy, verksamhets-
plan och budgetienlighet med de krav som
stalls i AP-fondslagen. Utéver detta beslutar
styrelsen om operationaliseringen av upp-
dragetifondens strategi och ett antal styr-
dokument sésom vardegrund och etikpolicy,
policy fér gdvor, representation och andra
férmaner, policy for ersattning till ledande
befattningshavare och regler for anstalldas
handel med finansiella instrument. Styrelsen
utser dven fondens vd och delegerar ansva-
ret for den I6pande forvaltningen till denne.
Styrelsen beslutar om en arbetsordning fér
sitt eget arbete samt om en instruktion till
vd. Under 2023 sammantradde styrelsen 7
gdnger. Under &ret har styrelsen bland an-
nat behandlat styrmodell, risk- och compli-
ancefrégor, férvaltningsresultat, kostnader,
ESG-frégor, verksamhetsplan och budget.
Styrelsen har ocksé haft ett fordjupande
seminarie utéver sina ordinarie samman-
traden. Nérvaron vid styrelsemétena har

INVESTERINGSOVERTYGELSER

HALLBARHET

Oversikt dver styrning

FINANSIELL INFORMATION

RISKER OCH FONDSTYRNING

Utser Regeringen L{tser styroelsen, tvé av Iedqmét.ern.a efter
Revisor (via Finansdepartementet) forslug’ frén orPefsTagcororgonlsoTloner
: och tvé efter forslag fran arbetsgivar-
Utses av regeringen Inf +i organisationer.
nformation

Risk- och revisions-
utskott

Ersattningsutskott

Hallbarhetsutskott

Internkontroll

varit 97 procent (se tabell). Redovisning av
resultatutveckling och riskrapportering har
varit stdende punkter pd dagordningen. Vid
styrelsens sammantraden deltar, férutom
styrelsens ledamoter, vd och styrelsens
sekreterare forutom vid styrelsens egna tid.
Fondens chefsjurist ar styrelsens sekretera-
re. Andra medarbetare fran fonden deltar
ocksd dterkommande som experter eller f6-
redragande. Aven externa talare bjuds in till
styrelsemétena vid behov. Fondens externa
revisorer rapporterar till styrelsen minst en
gang per ar. Vid dessa tillfallen finns tid for
diskussioner mellan styrelsen och revisorerna

Utser

Beslutar om mal och riktlinjer for place-
ringsverksamheten, fondens riskhante-
ringsplan, verksamhetsplan och budget.

Styrelse

Utser

Dessutom operationaliseringen av
uppdraget i fondens strategi samt

vd faststdller styrdokument och policyer.

Ledningsgrupp

utan att medarbetare frédn fonden narvarar.

Styrelsen genomfér varje &r en utvardering
av sitt eget arbete. Utvarderingen anvénds
sedan for att férbattra arbetet i styrelsen
och dess utskott samt ledningens férbere-
dande arbete infor styrelsemétena. Sty-
relsens ordférande rapporterar de huvud-
sakliga resultaten till regeringen. Styrelsen
har inom sig utsett tre utskott: ett risk- och
revisionsutskott, ett hallbarhetsutskott och
ett erséttningsutskott. Samtliga utskott

ar beredande och styrelsen har behdllit be-
slutsratten i samtliga frédgor som behandlas
iutskotten.

Beslutar om ersattningsstruktur.

Viktiga externa styrinstrument

AP-fondslagen

Svensk kod fér bolagsstyrning med
vissa undantag

Gemensamma redovisnings- och
varderingsprinciper med Andra till
Figrde AP-fonderna, vilka successivt
anpassas till IFRS

Utskottens arbete

Risk- och revisionsutskottet bereder styrel-
sens arbete i frdgor rorande intern kontroll,
operativa risker, finansiell rapportering och
revision. Under 2023 var Erik Rosenberg
Sjéstrom ordférandeirisk- och revisions-
utskottet, Annika Andersson var ledamot
hela &ret, Erica Sjélander till och med maj
2023 och Lars Fresker frén och med septem-
ber 2023. Utskottet sammantradde fyra
génger. Narvaron paé risk- och revisions-
utskottets méten var 100 procent. Fondens
revisorer deltog pd risk- och revisionsutskot-
tets moten vid tre tillfallen. Vd, cfo samt



cheferna for riskkontroll och compliance ar
adjungerade till méten i risk- och revisions-
utskottet.

Ersattningsutskottet bereder styrelsens
arbete i frégor rérande ersattningsfragor.
Under 2023 bestod utskottet av styrelsens
ordférande Urban Hansson Brusewitz, Peter
Hansson samt Charlotte Nordstréom tills
hon avgick i mars 2023. Utskottet samman-
tradde tvd génger under &ret, nérvaron
pd ersattningsutskottets méten var 100
procent. Fondens vd ar adjungerad till er-
sattningsutskottets moten utom dé dennes
ersattning diskuteras. Cfo och Chefen for HR
adjungeras till méten i ersdttningsutskottet
férutom nar ersattning for ledande befatt-
ningshavare avhandlas.

Hallbarhetsutskottet bereder styrelsens
arbete i héllbarhetsfrégor. Under 2023 var
Per Klingbjer ordférande i utskottet tills han
avgickimaj 2023 och darefter tog Anna
Nilsson over ordférandeskapet. Kent Eriks-
son var ledamot tills han avgick i maj 2023.
Frén och med augusti var Erica Sjélander
och Linda Jonsson ledaméter i Hallbarhets-
utskottet. Utskottet sammantradde fyra
gdnger. Narvaron pd héllbarhetsutskottets
moten var 100 procent. Fondens vd samt
cheferna for Kommunikation och ESG ar
adjungerade till hdllbarhetsutskottets
moten.

Fondledning

Forsta AP-fondens styrelse har delegerat
ansvaret fér den l[6pande verksamheten till
fondens vd. Styrelsen beslutar om fondens
langsiktiga riskpreferens vilket manifesteras
i en évergripande tillgéngsallokering. For att
kunna implementera fondens investerings-
filosofi ges vd mandat att avvika fran den
6vergripande tillgéngsallokeringen inom
specificerade ramar. Till stéd fér vd i beslut

som rér den l6pande verksamheten har vd
olika kommittéer samt en ledningsgrupp
med representanter fran olika enheter.
Cheferna for Riskkontroll och Compliance
rapporterar till styrelse och vd. Som obe-
roende kontrollfunktioner ingér de ejiden
operativa ledningsgruppen.

Ersattningar

Forsta AP-fondens styrelse faststdller &rligen
en policy fér ersattning till ledande befatt-
ningshavare (publicerad p&

www.apl.se). Fondens policy bygger pé

de riktlinjer som regeringen beslutade den
20 april 2009. Av policyn framgdr att den
sammanlagda ersattningen for varje person
ska vara rimlig, val avvégd och praglad

av méttfullhet. Erséttningsnivan ska vara
marknadsmdssig och konkurrenskraftig
jamfort med den arbetsmarknad som be-
fattningshavaren befinner sig inom, utan att

vara léneledande. Fondens anstéllda har inte
rorlig ersattning. Férsta AP-fonden har dess-
utom en med Andra, Tredje, Fjérde, Sjatte
och Sjunde AP-fonderna gemensam policy
for ersattningar, personalférmaner, repre-
sentation och tjansteresor. Ersattning till vd
beslutas av styrelsen och utgérs av fast 16n
samt avgiftsbestémd pensionsavsattning
motsvarande 30 procent pd utgéende l6n.
For den del av ersattningen som ger allmdn
pensionsrdtt reduceras pensionspremien till
11,5 procent. Ersattningen till ledande be-
fattningshavare och chefer for oberoende
kontrollfunktioneriForsta AP-fonden fast-
stdlls efter en val definierad process som
involverar styrelsen, dess ersattningsutskott
och vd. Forsta AP-fonden foljer samtliga
punkter (9.1-9.8) gallande ersattningar till
ledande befattningshavare i Svensk kod for
bolagsstyrning. Se vidare i not 6 for infor-
mation om ersattningar till ledningsgruppen

Styrelsens ndarvaro péd styrelseméten samt méten med Ersdttningsutskott,
Risk- och revisionsutskott samt Hallbarhetsutskott 2023

Nominerad/utsedd
pé forslag av

Namn

Urban Hansson Brusewitz ordf
Charlotte Nordstrom’

Peter Hansson

Anna Nilsson

Erik Rosenberg Sj6strém

Kent Eriksson?
Per Klingbjer?
Erica Sidlander
Annika Andersson
Lars Fresker?
Linda Jonsson?
Gunilla Hellqvist*

1) Avgick ur styrelsen imars 2023 2) Avgick ur styrelsenimaj 2023

Nominerad av LO

Nominerad av SACO
Nominerad av SKR

Styrelseméten
(nérvaro) 7 méten

Nominerad av
Svenskt Naringsliv

Ersattningsutskott Risk- och Revisionsutskott
(nérvaro) 2 méten

som betalats 2023. Fonden later &rligen
gora ersdattningsjamforelser med relevanta
delar av arbetsmarknaden som underlag for
uppfoljningen av ersattningar till fondens
anstallda, s& har ocksd skett 2023. Styrelsen
bedémer att ersattningsnivderna &r mark-
nadsmdssiga, konkurrenskraftiga, rimliga
och dndamélsenliga utan att vara lénele-
dande vad géller vd, ledande befattningsha-
vare och 6vriga anstallda. Styrelsen konsta-
terar att fonden foljer bdde den av styrelsen
beslutade ersattningspolicyn och regering-
ens Riktlinjer fér anstdllningsvillkor fér ledan-
de befattningshavare i AP-fonderna.

Revisorerna granskar att fondens policy
for ersattning till ledande befattningshava-
re, regeringens riktlinjer fér anstaliningsvill-
kor for ledande befattningshavare i AP-
fonderna samt den med évriga AP-fonder
gemensamma policyn féljs. Inga avvikelser
frén dessa har noterats.

Haéllbarhetsutskott

(nérvaro) 4 méten (nérvaro) 4 méten

Ordférande 7/7 Ordférande 2/2
Ledamot 1/1 Ledamot 1/1
Ledamot 6/7 Ledamot 2/2

Ledamot 1/1

Vice ordf. 7/7 Ordférande 3/3
Ledamot 7/7 Ordférande 4/4
Ledamot 2/2 Ledamot 1/1
Ledamot 2/2 Ordférande 1/1
Ledamot 7/7 Ledamot 2/2 Ledamot 3/3
Ledamot 7/7 Ledamot 4/4
Ledamot 5/5 Ledamot 2/2
Ledamot 4/5 Ledamot 3/3
Ledamot 1/1

3) Utsdgs till styrelseledamot maj 2023 4) Utsags till styrelseledamot oktober 2023


http://www.ap1.se

Intressekonflikter

Forsta AP-fonden anvander en processitre
steg for att hantera eventuella intressekon-
flikter. Det forsta steget ér attiférvagiden-
tifiera méjliga intressekonflikter. | ett andra
steg hanteras uppkomna intressekonflikter
genom att vd beslutar om fondens ageran-
deidet enskilda fallet. I intressekonflikter
av sarskild vikt sker samrdd med styrelsens
ordférande. Uppkomna intressekonflikter av
sarskild vikt rapporteras till styrelsen.

Intern kontroll

Styrelsen ar ansvarig fér fondens styrning
och riskhantering. | fondens riskhanterings-
plan har styrelsen fastslagit riktlinjer och
ramar for fondens évergripande ansvars-
férdelning, risker, risklimiter och rutiner for
uppfoljning och kontroll av efterlevnaden av
regler och riktlinjer. P& sidorna 68-69 Gter-
finns styrelsens rapport om riskhantering.

Oberoende granskning
Internrevisionsuppdrag har genomforts

under 2023.

Extern revision

Forsta AP-fondens revisorer utses av
regeringen. Regeringsbeslut via Finansde-
partementet daterat 25 maj 2023 fornyade
férordnandet for Peter Nilsson och Helena
Kaiser de Carolis som utsedda revisorer
frén PwC. Uppdraget galler intill dess

att fondens resultat- och balansrékning

fér 2023 faststalls. Revisorerna ar dven
férordnade som revisorer i Andra, Tredje,
Fjarde och Sjunde AP-fonderna. Revisorerna
rapporterar direkt till styrelsen i en skrift-
lig revisionsrapport och genom en muntlig
presentation. Revisorerna deltar vid minst
ett styrelsemote per &r. Darutover hélls
regelbundna moten med risk- och revisions-
utskottet. Revisorerna avger en revisions-
berattelse dver sin granskning. Revisorerna
ldmnar &rligen aven en muntlig rapport

till Finansdepartementet. | revisorernas
uppdrag ingdr granskning av den l6pande
verksamheten, férvaltningen, drsbokslutet

samt &rsredovisningen. Revisorerna uttalar
sig om rakenskapshandlingar och férvalt-
ning pa grundval av sin revision. | uppdraget
ingdr ocksd att granska att Férsta AP-
fonden féljer de av fonderna faststallda
redovisnings- och varderingsprinciper samt
att upprattade rakenskapshandlingar ger
en rattvisande bild av verksamheten. Utéver
normal revision ska AP-fondernas revisorer
till revisionsberdttelsen foga ett skriftligt
och undertecknat yttrande avseende om

de anser att de riktlinjer for ersattningar till
ledande befattningshavare som har gallt for
rakenskapséret har féljts eller inte.



INNEHALL VERKSAMHETEN

Enligt lagen (2000:192) om Allméanna Pensions-
fonder (AP-fonder) ansvarar Forsta AP-fon-
dens styrelse fér fondens organisation och
férvaltningen av fondens medel. | detta ansvar
ligger att tillse att fonden har en godintern
kontroll. Styrelsen utser inom sig ett risk- och
revisionsutskott for att bereda bland annat
frégor som rér den interna kontrollen. Styrelsen

lamnar &rligen denna rapport om riskhantering.

Rapporten ar dock inte en del av de formella
arsredovisningshandlingarna och granskas
darférinte av fondens revisorer. Regeringen
uppdrar &t externa revisorer att granska fon-
dens finansiella rapportering och riskkontroll.
Eninternrevision gors ocksé érligen p& uppdrag
av styrelsen.

Forsta AP-fondens riskaptitsramverk defi-
nierar och identifierar nyckelrisker. Det beskri-
ver fondens strategier for dem, listar principer
for vad god hantering av riskernainnebar, samt
klargor vilken riskaptit fonden har for varje
nyckelrisk. AP-fonderna ér designade fér att
bara - och f& ersattning for - finansiell risk till
nytta for inkomstpensionssystemet. Medve-
tet tagen finansiell risk utgér darfér fondens
karnverksamhet. Fondens finansiella risker ska
optimerasinom det riskmandat som styrelsen
delegerat till vd respektive de riskmandat som
vd delegerat vidare inom férvaltningsorganisa-
tionen.

Icke-finansiell risk ar ofta resultatet av hur
man vdljer att bara finansiell risk. Fondens ope-
rativa risk hanger darfér ihop med hur kapitalet
placeras. Risken bor begrdnsas och hanteras.

INVESTERINGSOVERTYGELSER

HALLBARHET

FORSVARSLINJEN -

Samtliga medarbetare

Ansvar och arbetsuppgifter

Samtliga medarbetare har det
fulla ansvaret for att den dagliga
verksamheten ndr sina mal inom
ramen for aktuella regler, instruk-
tioner och policyer.

Rapportering

Rapporterar aktuellt risklage
fill Riskkommittén och till andra
férsvarslinjen.

FINANSIELL INFORMATION

RISKER OCH FONDSTYRNING

Tre férsvarslinjer for riskhantering och intern kontroll

FORSVARSLINJEN - Riskkontroll-
och Compliancefunktionerna

Ansvar och arbetsuppgifter

Riskkontrollfunktionen @r ansvarig for metoder och
rutiner som anvands for att identifiera, kvantifiera,
folja upp och rapportera risker. Riskerna mats pé& béade
detaljerad och aggregerad niva. Riskerna kontrolleras
med hjalp av limiter p& flera nivder. Riskprofilen éver-
vakas l6pande, bland annat med hjélp av stresstester.

Compliancefunktionen arbetar proaktivt med
kvalitetssakring avseende Forsta AP-fondens regel-
efterlevnad. Funktionen hanterar frdgor som ageran-
de pé& finansmarknaden, férebyggande av penningt-
vatt samt myndighetskrav och kontroller.

Dataskyddsombudets roll ar att kontrollera att data-
skyddsférordningen (GDPR) f6ljs inom organisationen
genom att till exempel utféra kontroller och olika
informationsinsatser.

Informationssédkerhetsfunktionen arbetar med att
stodja och kontrollera Forsta AP-fondens infor-
mationssadkerhetsarbete. Funktionen ansvarar for
metodstdd och framtagande av styrande dokument
for att sakerstalla ett systematiskt och riskbaserat
informationssakerhetsarbete. Syftet ar att sdkerstalla
att information hanteras pd eft satt som uppratthdller
lamplig nivé av konfidentialitet, riktighet och tillgang-
lighet.

Rapportering

Funktionerna @r oberoende och rapporterar oberoen-
de av varandra verksamhetens aggregerade risk-
exponering till ledning och styrelse.

FORSVARSLINJEN -
Internrevisionen

Ansvar och arbetsuppgifter

Internrevisionen kvalitetssakrar
riskhanteringen genom en obe-
roende regelbunden granskning.
Den utvarderar processer och
efterlevnad av regler, ramverk
och modeller ur ett internt kon-
trollperspektiv for att sakerstalla
att den ar effektiv och dndamal-
senlig. Fondens internrevisions-
funktion, liksom fondens funktion
for regelefterlevnad och riskkon-
troll, utvarderas av den externa
revisorn.

Rapportering

Identifierar iakttagelser och rap-
porterar detta samt féreslagna
forbattringsatgarder till styrelsen.



Kontrollmilj6 - fondstyrning

Styrelsen faststaller &rligen en riskhanteringsplan som anger
riktlinjer och begransningar fér det riskmandat som styrel-
sen delegerar till vd. Dokumentet utgér en grund fér den
interna kontrollen och uppféljningen av fondens placerings-
verksamhet. Dér anges begransningar for det finansiella
risktagandet foér fonden och val definierade beslutsstruktu-
rer for den l6pande verksamheten. Arbetssattet ska leda till
en god intern riskkontroll.

Aven om Férsta AP-fonden inte formellt lyder under
Finansinspektionens regelverk bygger fondens riskhante-
ring pd Finansinspektionens féreskrifter och allmanna rad
om styrning, riskhantering och kontroll i kreditinstitut (FFFS
2014:1) om de tre férsvarslinjerna, (a) ansvar for riskhante-
ring och kontroll inom afféarsverksamheten, (b) intern kontroll
och regelefterlevnad samt (c) oberoende granskning. For
den tredje férsvarslinjen, oberoende granskning via intern-
revision, har styrelsen beslutat om att med stéd av extern
konsult genomféra oberoende granskningar.

Hantering av finansiella risker ar en férutsattning for att
fonden ska kunna fullgéra sitt uppdrag i pensionssystemet.
Riskstyrningen i fonden &r darfér ett proaktivt arbete dar
den finansiella risken prognostiseras for tillgédngar fér sig och
for portfoljenisin helhet.

Av detta skal finns en val férankrad riskkultur inom
fonden. Viktiga delarikulturen ér en transparent redovis-
ning av fondens investeringar och en dualitetsprincip for
genomférande av affarstransaktioner. Det innebdr att alla
i organisationen kan félja investeringsverksamheten via ett
gemensamt systemstod samt att det krdvs minst tvd per-
soner for att godkdnna varje affarstransaktion, en person
frédn fondens Business Operations och en person frén berérd
placeringsenhet. Funktionerinom Operations samt den obe-
roende Riskkontrollfunktionen ansvarar ur olika perspektiv
for finansiella risker, motparts- och leveransrisker.

Den andra férsvarslinjen omfattar den interna riskkon-
trollfunktionen, Dataskyddsombud och CISO samt compli-
ancefunktionen. Compliance Officer arbetar framst med
kontrollen av att externa regler efterlevs.

Riskbedémning

For att sékerstalla den finansiella rapporteringen och
identifieringen av operativa risker genomférs pd styrelsens
uppdrag en érlig 6versyn av fondens processer och doku-
mentering av dessa. Utfallet av dversynen rapporteras till
styrelsens risk- och revisionsutskott samt till styrelsen. En
viktig deliéversynen ar bokslutsprocessen som ligger till
grund fér den externa finansiella rapporteringen. Boksluts-
processen innefattar vardering, avstadmningar och kontroller
av vardepapperisamband med bokslut. Utéver en generell
granskning av processerna faststdller styrelsen &rligen om-
rédden som ska prioriteras och specialgranskas.

De enheter inom organisationen som berérs av gransk-
ningen deltar aktivtianalysarbetet som baseras pé en
sjalvutvarderingsmetod. Arbetet resulterarien bedémning
av deidentifierade riskerna och en prioritering av dtgarder.
Fondens riskchef leder analysarbetet och évervakar att prio-
riterade &tgdarder genomférs. Styrelsen har ocksd arligen en
mer omfattande diskussion om icke-finansiella risker.

Kontrollstruktur och aktiviteter

Den finansiella informationen analyseras och kontrolleras
av fondens ekonomifunktion. Som stéd fér kontrollaktivite-
terna finns olika system som producerar underlag fér olika
riskanalyser.

Forsta AP-fondens redovisnings- och varderingsprinciper
anpassas successivt till den internationella redovisnings-
standarden, IFRS. En fullsténdig anpassning till IFRS skulle
inte vasentligt p&verka redovisat resultat och kapital. Mer
om detta finns att I&dsa i Not 1, Redovisningsprinciper.

Portféljen styrs med prognostiserad finansiell riskkon-
trollinom de givna mandaten. Den prognostiserade risken
analyseras i efterhand mot det faktiska utfallet for risken.
P& sé satt kan modellen for portféljstyrning utvarderas och
utvecklas.

Kommunikation och rapportering

Alla riktlinjer och instruktioner inom omrédet intern kontroll
kommuniceras tydligt och ar tillgéngliga fér alla anstallda
via fondens intranét. Transparensen géller Gven den dagliga
interna resultatrapporteringen som ocksd aterfinns pa
fondens intrandt.

Styrelsen informeras regelbundet om fondens finansiella
stalining och resultat samt évriga riskomraden.

Styrelsen erhdller mdnadsvis en rapport om resultat,
avkastning och risk. En balans- och resultatrakningsrapport
redovisas for styrelsen kvartalsvis. Rapportering av fondens
finansiella stallning och risktagande sker ocksa vid samtliga
ordinarie styrelseméten.

Riskrapportering dar en stdende punkt pd dagordningen
vid fondens ordinarie styrelsesammantraden. Genom for-
farandet anses den externa finansiella rapporteringen vara
sakerstalld. Extern rapportering av fondens finansiella stall-
ning sker i samband med hel- och halvérsbokslut. Riskkon-
trollfunktionen rapporterar till risk- och revisionsutskottet
vid dess sammantraden. Revisorerna rapporterar [6pande
till risk- och revisionsutskottet och till styrelsen i samband
med &rsbokslut.
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Fodd: 1958

Ordférande och ordférande i
ers@ttningsutskottet.
Invaldistyrelsen 2016.

Fil dri Nationalekonomi.
Ovriga uppdrag: Styrelseord-
férandei Arbetsformedlingen
ochi Fortifikationsverket.

Fédd: 1980
Ledamotihdllbarhetsutskottet.

Invaldistyrelsen 2023.

Utsedd pé férslag av SKR
Kandidatexamen Sjukgymnastik
Ovriga uppdrag: Ledamot i
Regionstyrelsen ochistyrelsen
fér Sveriges Kommuner och
Regioner, samt gruppledare for
Vansterpartiet i Pajala.

Fodd: 1967

Vice ordférande och ledamot
héllbarhetsutskottet.
Invaldistyrelsen 2021.
Civilingenijor i kemiteknik.
Ovriga uppdrag: Avdelnings-
chef natur- och miljoévervak-
ning Naturhistoriska riksmuseet
och medlem i SMHI:sinsynsrad.

Fodd: 1970

Ordférande i risk- och revisions-
utskottet

Invaldistyrelsen 2020.

Utsedd pé& forslag av Svenskt
Naringsliv.

Ovriga uppdrag: Partner Vator
Securities.

Fodd: 1958

Ledamot i risk- och revisionsutskottet
Invald i styrelsen 2022.
Civilekonom, Handelshogskolan i
Stockholm.

Ovriga uppdrag: Styrelseordfs-
rande i INVISIO AB och Sequitor
Engineering AB.

Fodd: 1971

Ledamot i risk- och revisions-
utskottet

Invaldistyrelsen 2022.
Utsedd pé férslag av LO.
Magisterexamen i
nationalekonomi.

Ovriga uppdrag: Kanslichef
Facken inom industrin.

Fodd: 1963

Ledamot i risk-och revisions-
utskottet.

Invaldistyrelsen 2023.

Utsedd pé férslag av SACO
Yrkesofficer samt genomgatt
Fackprogram HR.

Ovriga uppdrag: Férbundsord-
forande i Officersforbundet,
ordférande i OFR (Offentligan-
stalldas forhandlingsréd) och
styrelseledamot i KPA.

Foédd: 1957

Ledamot i ersattningsutskottet
Invaldistyrelsen 2019.

Ovriga uppdrag: Ordférande

fér Barncancerfondens finans-
nédmnd och styrelseordférande
i Nordkinn Asset Management
AB.

Fodd: 1965

Invaldistyrelsen 2023.

Utsedd pé forslag av SKR
Kandidatexamen i foretags-
ekonomi och Executive Master
of Business Administration
Ovriga uppdrag: Senior Vice
President och operativ chef for
de europeiska marknadsplatser-
na pd Nasdag. Styrelseledamot i
Nasdag Stockholm AB, Nasdaqg
Képenhamn AB och Nasdaq
Vilnius Services.



INNEHALL VERKSAMHETEN

Fédd: 1979

Verkstdllande Direktér
Anstalld: 2020

I nuvarande befattning: 2020.
Utbildning: Doktorsexamen i
nationalekonomi frén Handels-
hégskolani Stockholm.
Tidigare erfarenhet: Nordeq,
Europeiska centralbanken,
Frankfurt och Internationella

Valutafonden, Washington D.C.

Ovriga uppdrag: Styrelseupp-
drag i Vasakronan och Swedish
House of Finance, medlem av

INVESTERINGSOVERTYGELSER

Fodd: 1970
Kommunikationschef
Anstalld:2019.

I nuvarande befattning: 2019.

Utbildning: Marknadsekonom.

Tidigare erfarenhet:
Swedbank, Kaupthing, ABB,
GE Capital.

HALLBARHET

Fédd: 1975

CFO och Chef Verksamhetsstéd
& Utveckling

Anstalld: 2021.

I nuvarande befattning: 2021
Utbildning: Civilekonom och

magisterexamen ekonomilinjen.

Tidigare erfarenhet: Store-
brand Fonder, Systembolaget,
Coeli, Nykredit och Ohman.

FINANSIELL INFORMATION

RISKER OCH FONDSTYRNING

Fodd: 1976

Chef Operations

Anstalld: 2008.

I nuvarande befattning: 2020
Utbildning: Civilingenjor, CFA.
Tidigare erfarenhet: AFA
Forsakring, VPD Financial
Software Consulting.

Europeiska Centralbankens kon-
taktgrupp for finansiell stabilitet
(FSCG).
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Riskchef Compliancechef
Anstalld:2010. Anstalld: 2017.
I nuvarande befattning: 2020. I nuvarande befattning: 2018.

Chef Rantor Hé&llbarhetschef Chef Aktier och strategi Chef Exponering Chef Taktisk allokering och Chef Alternativa Investeringar
Anstalld: 2016 Anstdlld: 2019 Anstélld: 2017 Anstalld: 2000 kvantitativ férvaltning Anstalld: 2016
I nuvarande befattning: 2018 I nuvarande befattning: 2020 I nuvarande befattning: 2019 I nuvarande befattning: 2020 Anstalld: 1991 I nuvarande befattning: 2022

I nuvarande befattning: 2011



Produktion: Forsta AP-fonden i samarbete med Addira.
Foto: Peter Philips i Vasakronans lokaler Sergel Arena, Malmskillnadsgatan 36.
Tryck:
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