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Denna halvarsrapport har upprattats i
enlighet med de av AP-fonderna
gemensamt framtagna redovisnings-
och varderingsprinciperna, se Forsta
AP-fondens arsredovisning fér 2024.
Om inte annat specifikt anges har
samma redovisningsprinciper och

berdkningsmetoder anvints som i ars-
redovisningen for 2024. Siffror i halvars-
rapportens tabeller och diagram ar

avrundade var for sig, varfor summan
inte alltid stammer med delarna.

Halvarsrapporten har inte varit foremal
for granskning av Férsta AP-fondens
revisorer.

Inga vasentliga handelser har skett efter
periodens utgang.

Forsta AP-fondens arsredovisning for
verksamhetsaret 2025 kommer att
publiceras i februari 2026.
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Forsta halvaret i siffror

Resultat

Forsta halvarets resultat uppgick till

2,7 mdkr

Kapital

Totalt kapital,
30 juni uppgick till

497,2 mdkr

Avkastning

Forsta halvaret avkastning efter
kostnader uppgick till

0,6+

Agaransvar

\ Forsta AP-fonden har tagit ett
\\ aktivt dgaransvar genom att under
—_— foérsta halvaret 2025 résta pa

84 svenska och 1278 utlandska
bolagsstammor.

Kostnadsandel
Fondens kostnadsandel uppgick till

0,05«

Utbetalning

Till pensionssystemet under forsta
halvaret 2025 betalades ut

2,4 mdkr

Annualiserad avkastning

Annualiserad avkastning efter kostnader under
den senaste femarsperioden uppgick till

8,2%

O) Infér stammosdsongen 2025
arbetade Forsta AP-fonden i

Q‘ 22 valberedningar, varav

19 noterade och 3 onoterade
bolag.
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N ckeltal 30 juni 30 juni 3l1dec
Y 2025 2024 2024
Utgaende fondkapital, mdkr 497,2 476,2 496,9
Periodens resultat, mdkr 2,7 22,7 44,6
Nettofléden till Pensionssystemet, mdkr -2,4 -0,9 -2,0
Ingdende fondkapital, mdkr 496,9 4544 4544
Férvaltningskostnadsandel, Rérelsens kostnader, procent* 0,05 0,06 0,05
Forvaltningskostnadsandel, Provisionskostnader, procent* 0,00 0,00 0,00
Total férvaltningskostnadandel, procent* 0,05 0,06 0,05
Avkastning efter kostnader, procent 0,6 5,0 9,8
Real avkastning efter kostnader, procent 0,5 4,3 4,4
Annualiserad avkastning efter kostnader 5 &r, procent** 8,2 7,7 7,7
Annualiserad avkastning efter kostnader 10 ar, procent** 7,0 7,8 7,5
Real annualiserad avkastning efter kostnader 5 ar, procent** 3,6 3,1
Real annualiserad avkastning efter kostnader 10 ar, procent** 3,9 4,8 4,4

* Vid halvérsrapport beréknas kostnadsandelen som helérseffekt
** Vid halvarsrapport beréknas den annualiserade avkastningen fér 5 resp 10 &r.

KPI for juni 2025 r ett estimat, eftersom denna siffra inte var tillgénglig vid tidpunkten for bokslutet.



Portfdljens sammansattning

Marknadsvarde, mdkr Avkastning, % Avkastningsbidrag, % Avkastningsbidrag, mdkr
Aktier 273,6 4.9 2,7 13,4
Svenska aktier 994 51 10 48 Vi &r stolta dver vart bidrag till Sveriges
Utlandska aktier 174,2 4,7 1,7 8,5 pensionérer och hur det langsiktigt har starkt
Réntebirande virdepapper 107,3 15 03 17 pensmnssyst(::met. I'Dlagrarrl1metV|sar Forsta
. i AP-fondens bidrag till pensionssystemets
High Yield 00 00 00 stabilitet och hallbarhet éver tid.
Alternativa investeringar 107,9 0,5 0,1 0,5
Reala tillgdngar 77,6 05 01 04
Riskkapitalfonder 30,4 04 0,0 0,1
428,6 497,2
Kassa 84 00 00 Avkastning 2001- Fondférmdgenhet
Valuta -2,6 -12,5 30 juni 2025 juni 2025
Absolutavkastande mandat 0,0 -0,2
Totalt 497,2 0,6 0,6 2,8

Kostnader och kostnadsandel

Forsta halvart2025 Forsta halvaret 2024

Kostnads- Kostnads-
Tillgangsslag Kostnad, mkr andell), % Kostnad, mkr andell), %
Personalkostnader 77 0,03 79 0,03
Ovriga administrativa kostnader 49 0,02 46 0,02
Rorelsens kostnad 126 0,05 125 0,05
Provisionskostnader 6 0,00 6 0,00
Totala kostnader 132 0,05 131 0,06

1) Fondens kostnader i relation till det genomsnittliga fondkapitalet.

134,0

Fondférmoégenhet
januari 2001

-65,4

Floden*

*Inklusive fléden fran
avvecklingsfonder/
sarskilda investeringar
&ren 2001-2008.

2001 ———— Fondkapitalutveckling,mdkr ———— 30juni2025

FORSTA AP-FONDEN | HALVARSRAPPORT 2025




Det har ar Forsta AP-fonden
Forsta halvaret i siffror
Vd-ord

Avkastning och kapital
Finansiell 6versikt

VD-ORD

Fokus och
forandringsarbete i
en osaker omvarld

Forsta halvaret 2025 praglades av handelspolitisk osékerhet och
geopolitiska spanningar. Marknaden ifragasatte den amerikanska
bdrsens framtida utveckling, hallbarheten i amerikanska budget-
underskott, och USA-dollarns egenskaper som forsakring vid
global oro. Samtidigt stérktes den svenska kronan kraftigt. | detta
utmanande marknadsklimat har Férsta AP-fonden statt stabil.
Genom en noggrant avvagd portfoljstrategi och ett fokuserat
genomfdrande uppnadde fonden en avkastning pa 0,6 procent.
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Resultatet for férsta halvaret uppgick till 2,7 miljarder
kronor, motsvarande en avkastning pa 0,6 procent. Det
forvaltade kapitalet uppgick till 497,2 miljarder kronor
per den 30 juni 2025. Samtliga tillgdngsslag bidrog
positivt till avkastningen under perioden. Fonden
Okade under perioden valutasakringen av portfoljen for
att skydda virdet métt i svenska kronor pa utldndska
tillgdngar eftersom den starkta svenska kronan annars
skulle paverkat resultatet negativt. Under perioden har
Forsta AP-fonden 6verfort 2,4 miljarder kronor till
inkomstpensionssystemet. Fortsatt fokus pa kostnads-
effektivitet har lett till en bibehallen lag férvaltnings-
kostnadsandel pa 0,05 procent.

Den genomsnittliga avkastningen under de senaste
fem aren uppgar till 8,2 procent, att jAmféra med 5,8
procent under de féregaende fem aren. Vi dvertraffar
vart l&ngsiktiga mal om en real avkastning pa 3,0 pro-
cent dver rullande tiodrsperioder, d& den senaste tioar-
sperioden uppgick till 3,9 procent.

Politisk osdkerhet ledde till ovanliga
marknadsreaktioner och bestaende
fragetecken

Arets forsta halvar praglades av kraftigt 6kad osékerhet
till féljd av en omlaggning av den amerikanska utrikes-
handelspolitiken, sarskilt forslagen om héga och varie-
rande tullar pa varuhandel med omvarlden. Det blev
utmanande for investerare varlden Gver att tolka och
prissatta hur dessa politiska utspel skulle konkretiseras
i faktiska handelsavtal och finansieringslésningar — och
dédrmed ocksa hur de skulle paverka foretag, kapital-
fldden och globala ekonomier. Samtidigt 6kade oron for
bade det aktuella och framtida amerikanska budget-
underskottet samt den offentliga skuldsattningen.
Bakgrunden var framfér allt féreslagna, ofinansierade
finanspolitiska stimulanser for de kommande aren.
Mojligheten att uppratthalla en hdg investeringstakt
inom den amerikanska privata sektorn ifrdgasattes, inte
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minst eftersom den till stor del &r och har varit bero-
ende av utldndskt kapital. Valdsamma konflikter i Mellan-
dstern paverkade oljepriset och det globala risksenti-
mentet negativt. Under perioden férsvagades bade
amerikanska statsobligationer med lang 16ptid och den
amerikanska dollarn, tva tillgdngar som traditionellt
betraktas som sédkra hamnar vid global oro. Inflédena av
kapital till USA minskade tillfalligt.

Den svenska kronan stéarktes kraftigt och blev en av de
valutor som utvecklades starkast i varlden. Stockholms-
bérsen och vara manga internationellt verksamma fére-
tag paverkades i varierande grad av den globala oron,
men visade ocksa god &terhdmtningsférméga efter
forra arets relativt svaga utveckling. Europas bérser
gick generellt starkt, saval pa grund av cyklisk ater-
hamtning som forhoppningar om regelverksférenklingar
och dkat laneutrymme for den tyska staten. Klimatet for
onoterade tillgangar férblev avvaktande och den upp-
gang i transaktionsaktivitet som férvantats materialise-
rades inte.

Aktiv portféljanpassning

i en foranderlig omvarld

Under halvaret dkade vi valutasakringen av portféljen
for att skydda avkastningen pa utldndska tillgangar i
takt med att den svenska kronan stérktes, en atgérd
som visade sig ha god effekt. Vi minskade aven alloke-
ringen till nordamerikanska aktier och 6kade expone-
ringen mot europeiska aktier. Exponeringen mot
amerikanska statsobligationer med langre l6ptider jus-
terades ned nagot, da vi inte bedémde den férvintade
avkastningen som tillrickligt attraktiv i férhallande till
den dkade risken. Inom vara onoterade investeringar
slutférde Willhem, vart heldgda bolag for hyresfastig-
heter, en pagaende férvarvsprocess av bostider. Det
ar en investering vi bedomer kommer att bidra mycket
positivt till inkomstpensionssystemet over tid.

“Under halvaret 6kade vi
valutasakringen av port-
foljen for att skydda
avkastningen pa utlandska
tillgangar i takt med att
den svenska kronan
starktes, en atgird som
visade sig ha god effekt.”




”Jag ar mycket tacksam for
det satt pa vilket vara
medarbetare har tagit sig an
den radande situationen
och for det stora engage-
mang, ansvarstagande och
beslutsforhet man visat.”
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Starkt agarengagemang for

langsiktigt virdeskapande

Vi har bedrivit ett aktivt dgarstyrningsarbete och del-
tagit fysiskt vid majoriteten av &rsstdmmorna i vara
svenska portfdljbolag. Styrelsearvoden har dveni ar
varit ett centralt tema, dar flera storre dgare tagit initi-
ativ for att arvoderingen i svenska bolag ska ndrma sig
en mer internationellt konkurrenskraftig niva. Var hall-
ning ar att arvodena ska vara marknadsmassiga och
motiverade, for att mojliggora rekrytering av ratt kom-
petens till bolagens styrelser. Internationellt féljer vi
med oro hur aktiedgares rattigheter utmanas, sarskilt i
USA dar nya regler riskerar att férsvara aktiedgares
inflytande 6ver bolags utveckling samt i fragor som ror
klimat och socialt ansvar. Vi ar dvertygade om att ett
starkt aktiedgarengagemang ar avgorande for hallbart
vardeskapande, och vi kommer fortsatt driva ratten till
dialog, férslag och paverkan.

Fokus pa ett ansvarstagande avslut

i konsolideringen av AP-fonderna

Riksdagen beslutade i slutet pa maj att genomféra en
konsolidering av AP-fonderna fran fem till tre, i enlig-
het med regeringens forslag. Forsta AP-fondens verk-
samhet kommer ddrmed upphora i slutet av detta ar,
och de tillgangar vi idag forvaltar kommer att foras
over till Tredje- och Fjarde AP-fonderna. Verksamheten
har under véren gjort omfattande forberedelser for att
kunna verkstéalla ett riksdagsbeslut inom given tidsram.
Det arbetet gar nu i en exekveringsfas pa ett flertal
omraden. Vi har fullt ansvar fér var portfolj fram till ars-
skiftet och forvaltar den enligt de ramar var styrelse
faststallt. Vi har sdkerstallt att mottagande fonder
inom veckor fran riksdagsbeslut fatt tillgang till all den
information om vara innehav som &r relevant for fort-
satt forvaltning efter arsskiftet. Vi har ocksa faciliterat
kontakter med vara bolag och externa investerings-
partners sa att de tillsammans med mottagande
fonder kan utforma den framtida agarstyrningen.

Parallellt pagar operationella férberedelser for att
hantera dverforing av finansiella tillgdngar och data
samt sikerstalla att vara redovisnings- och arkive-
ringsskyldigheter uppfylls. Som arbetsgivare stottar vi
vara medarbetare i omstallningen till nya steg i arbets-
livet efter arsskiftet och vi lagger stor vikt vid att
bevara var starka gemenskap hela vagen.

Jag ar mycket tacksam for det satt pa vilket vara
medarbetare har tagit sig an den rddande situationen
och for det stora engagemang, ansvarstagande och
beslutsférhet de visat. Vi har fatt en mycket komplex
och utmanande uppgift att I6sa tillsammans, och tack
vare allas goda humor, 6ppna kommunikation och for-
maga att ta vara pa varandras erfarenheter och kom-
petens, ar jag 6vertygad om att vi kommer hitta den
basta vagen till ett gott avslut. | alla stora forédndrings-
processer finns ocksa mdjligheter till Idrande och
utveckling, for det skepp som har ratt besattning. Jag
ar mycket glad éver att det &r just er jag far ha med mig
pa farden in till hamn vid arets slut.

Stockholm i augusti 2025

/ZQ}M /”w;uur ro Derhard__

Kristin Magnusson Bernard
vd



Avkastningsmal och utfall

Innehav

Den 30 juni 2025 forvaltade Forsta
AP-fonden ett kapital p& 497,2 mdkr.
Det ar en 6kning med 0,3 mdkr jamfort
med arsskiftet.

Vart arbetssitt och avkastningsmal

Forsta AP-fondens styrelse faststéller avkastningsmalet
och nivan pé finansiell risk.

Sa har arbetar vi:

- En vél genomtéankt investeringsstrategi.

- Effektiva investeringsprocesser.

« Ansvarsfull dgarstyrning.

. Hallbarhet som en integrerad del av var verksamhet och
investeringsstrategi.

Var exponering i portfoljen ar férdelad pa
aktier, rantebarande vardepapper och
alternativa investeringar.

Avkastning fo

- Oberoende riskkontroll och regelefterlevnad.
o
Vifokuserar pa att skapa hallbar Aktier halvaret 2025
avkastning genom noggrant ut-
formade strategier och styrsystem 0 6 o
som framjar bade finansiell och hall- 55,0% , /O
bar framgang.
Utlandska 35,0% Avkastning efter kostnader.
Svenska 20,0%
Medelfristig real
— avkastning
Medelfristigt realt . .
. o Rantebarande
avkastningsmal . %
vardepapper 5 (-}
3 O o, Fondens medelfristiga reala avkastning
) /O 2 1 6 % per ar senaste tioarsperioden, efter
, kostnader.

Fondens medelfristiga reala avkastning
per ar éver rullande tiodrsperioder.

z\rlig real avkastning

Alternativa investeringar 4 Oo
sU%

21 , ; % Genomshnittlig arlig real avkastning

sedan starten 2001, efter kostnader.

Langsiktigt realt avkastningsmal

4,0+

Genomshnittlig arlig real avkastning
dver 40 ar, efter kostnader.
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Tioarsoversikt

Resultat och inflden, mdkr 32312"5' 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015
Fondkapital, 31 december 497,2 496,9 4544 421,2 465,8 392,6 365,8 3237 332,5 310,5 290,2
Nettofléden pensionssystemet -24 -2,0 -4,3 -47 -7,5 -7,9 -6,5 -6,8 -74 -6,6 -4,9

Arets resultat 2,7 44,6 38,0 -39,9 80,7 34,8 48,6 -2,1 29,3 27,0 1,3

Avkastning, kostnader ochrisk, %

Avkastning fére kostnader 0,6 9,9 9,1 -8,5 20,8 9,8 15,3 -0,6 97 9,5 4,1

Rérelsekostnader, andel av férvaltat kapital i drstakt 0,05 0,05 0,06 0,05 0,05 0,06 0,07 0,07 0,07 0,06 0,06

Provisionskostnader, andel av férvaltat kapital i arstakt 0,00 0,00 0,00 0,01 0,02 0,02 0,05 0,07 0,07 0,09 o1

Avkastning efter kostnader 0,6 9,8 91 -8,6 20,8 97 15,1 -0,7 9,6 9,3 4,0

Marknadsavkastning? 3,0 15,1 16,5 -14,2 17,9 6,8 19,7 -34 91 8,0 IS

Resultat och kostnader totalportféljen, mdkr

Resultat fére kostnader 2,8 44,8 38,3 -39,6 81,0 35,1 49,0 -1,6 29,8 274 1,8

Rérelsens kostnader -0,1 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -04 -0,5 -04 -0,5 -0,5

Exponering, %

Aktier 55,0 56,3 61,2 47,9 614 49,2 36,3 34,1 37,9 34,1 34,7
Sverige 20,0 20,5 22,1 18,8 18,6 17,3 10,5 1,2 12,9 12,3 12,3
Utlandska?) 35,0 35,9 39,2 29,1 42,9 32,0 25,8 22,9 24,9 217 224

Rantebarande vardepapper3) 21,6 22,4 24,9 241 22,9 24,2 32,3 &8,8 31,7 29,8 30,2

High Yield 0,0 - - 0,3 1,1 1,9 3,0 2,8 4,5 45 2,9

Alternativa investeringar 217 22,3
Reala tillgdngar 15,6 15,3 15,8 19,6 177 16,2 17,8 18,0 16,2 15,6 14,4
Riskkapitalfonder 6,1 7,1 6,9 7,9 6,0 4,9 54 515 46 47 50
Hedgefonder - - - 0,5 0,8 3,8 4,3 4.6 40 5,0 4,8

Alternativa strategier - - 0,3 0,3 0,2 - 11 0,9 1,0 50 44

Systematiska strategier - - - - - - - 3,2 3,0 4,5 5,2

Sérskilda investeringar - - - - - - - - - 0,5 0,7

Kassa 4 1,7 -1,1 -92 -0,7 -101 -0,2 -0,3 -2,5 -24 -1,1 -0,1

Valuta 15,5 23,6 18,1 20,0 30,3 23,2 25,7 26,0 25,3 22,1 31,3

Risk

Risk, %5 1,6 7,3 6,6 9,3 6,4 10,6 3,8 49 3,6 6,4 8,1

Sharpekvot neg. 0,9 0,9 neg. 3,3 0,9 4,2 - 2,9 1,5 0,5

Marknadsvolatilitet, %" 12,5 7,5 3 12,5 7,2 15,8 6,1 74 43 8,1 94

Externférvaltning, %

Andel av totalportfélien per 31 december®) 8,0 9,0 8,2 10,1 15,9 22,6 314 3815) 32,5 31,8 31,0
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1) Marknadsavkastning och marknadsvolatilitet: Avser avkast-
ning och volatilitet pa det placeringsuniversum som féljer av
buffertfondernas lagstadgade uppdrag.

2) Fran och med start 2019 inkluderas systematiska strategier
som en del av aktier i utveccklade marknader

3) Sakra obligationer
(réntebérande inkl kassamedel pé konto var 23.4 % fér 2025)

4) Kassaexponeringen inkluderar dtaganden relaterade till vissa
aktiederivatinstrument

5) Standardavvikelse beréknad pé daglig avkastning under 2025

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

Mkr 2025-06-30 2024-06-30 2024-12-31
Rérelsensintékter

Réntenetto 1437 1346 2666
Erhallna utdelningar 4124 3998 5828
Nettoresultat, noterade aktier och andelar 12059 25267 34283
Nettoresultat, onoterade aktier och andelar 868 =779 -393
Nettoresultat, rintebarande tillgdngar 397 -2693 -2056
Nettoresultat, derivatinstrument -1107 -444 -1516
Nettoresultat, valutakursféréandringar -14 936 143 6002
Provisionskostnader -6 -6 -13
Summardrelsensintakter 2835 22835 44801
Rérelsens kostnader

Personalkostnader =77 -79 -150
Ovriga férvaltningskostnader -49 -46 -97
Summardrelsens kostnader -126 -125 -247
Resultat 2709 22710 44554
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Balansrakning

Mkr 2025-06-30 2024-06-30 2024-12-31
Tillgangar

Aktier och andelar, noterade 273117 263072 279254
Aktier och andelar, onoterade 103905 103667 106 766
Obligationer och andra rantebarande tillgangar 109 947 112785 113924
Derivat 2662 2260 2460
Kassa och bankmedel 8197 2846 3839
Ovriga tillgéngar 314 1422 723
Forutbetalda kostnader och upplupna intékter 935 853 873
Summatillgdngar 499077 486905 507 838
Skulder

Derivat 1815 1198 3376
Ovriga skulder 42 9474 7541
Férutbetalda intakter och upplupna kostnader 4 3 4
Summa skulder 1861 10675 10921
Fondkapital

Ing&dende fondkapital 496 917 454 386 454 386
Nettobetalningar mot pensionssystemet -2410 -866 -2024
Arets resultat 2709 22710 44554
Summa fondkapital 497216 476230 496 917
Summa fondkapital och skulder 499 077 486 905 507 837
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