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Introduktion

Aret i korthet

*  Det gingna édret har varit ett tudelat ir. I de utvecklade -

ekonomierna dr stor skuldsittning och svaga banker de storsta

problemen. Tillvixten har dock varit hdg i utvecklings-

ekonomierna vilket medf6rt att minga foretag har haft goda =

forsiljningsmojligheter. Detta har exempelvis paverkat minga

svenska foretag positivt.

*  Fondens resultat uppgér till 20,5 mdkr vilket motsvarar en av- .

kastning efter kostnader pa 10,2 procent. Det idr framfor allt
utvecklingen pé aktiemarknaderna i Sverige och andra ut-
vecklade linder som bidragit till avkastningen men dven

rintebdrande tillgingar har utvecklats positivt.

Avkastning per tillgangsslag 2010, procent*
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Stillahavsregionen2

Aktier Sverige

Aktier utvecklingslander

Rantebarande

Alternativa investeringar

I'IIII

' Avkastningen pi fondkapitalet paverkas ocksa av fondens ppna valutaexponering.

2 Stillahavsregionen bestéir av Australien, Nya Zeeland, Singapore, Hong Kong och Japan. I vissa

mandat sirredovisas Japan.

Flerarsoversikt i sammandrag

Fonden har under aret 6kat andelen aktier, frimst i Sverige
och i utvecklingslinderna, vilket har bidragit till det positiva
resultatet.

Vid utgingen av 2010 uppgick fondkapitalet till 218,8 mdkr,
en okning med 16,5 mdkr. Utbetalningarna till pensions-
systemet Oversteg inbetalningarna under aret med 4,0 mdkr.
Forvaltningskostnaderna har minskat betydligt till

0,13 procent av genomsnittligt kapital.

2010 2009 2008 2007 2006
Fondkapital vid &rets slut, mdkr 218,8 202,3 171,6 218,8 207,1
Nettofléden, mdkr -4,0 -3,9 0,9 2,0 1,7
Resultat, mdkr 20,5 34,6 -48,0 9,7 18,2
Totalavkastning fore kostnader, % 10,3 20,4 -21,7 4,8 9,8
Férvaltningskostnadsandel totalt, % 0,13 0,16 0,16 0,15 0,15
Forvaltningskostnadsandel exkl. provisionskostnader, % 0,08 0,10 0,09 0,08 0,08
Valutaexponering, % 24,0 21,6 22,2 19,2 16,2
Andel extern forvaltning, % 43,7 42,4 39,7 36,0 34,2

Definitioner &terfinns i ordlistan.
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Fondkapitalets exponering mot olika regioner per 2010-12-31

o e Sverige —
E

/

Utgdrs till cirka 56% av lander
Stillahavsregionen, 19% i Latin
Europa samt 14% i Gvriga ut:

W Aktier
" Réntebdrande
M Alternativa investeringar

Tillgangsslag
Andel av portfdljen, Avkastning, %
Aktier Beskrivning 2010-12-31 2006-2010
Nordamerika, Europa, Europa: Intern forvaltning, med fokus pa stora bolag 5 10,5
Stillahavsregionen' Nordamerika: Extern forvaltning, mandat med fokus pa 32% ‘38
sma bolag samt stora bolag @ 39,9
Stillahavsregionen: Extern forvaltning % o7 08 09 10
Sverige Intern forvaltning, med fokus pa stora och medelstora

_

bolag 6%

v

10%

-3,8 -
06 07 08 09 10
Utvecklingslander Extern forvaltning 306
12,5 -’ m 12,4
06 07 08 09 10

.

Réntebarande
Nominellt svenskt Intern forvaltning 12%
Nominellt utlandskt Intern forvaltning forutom utlandska kreditobligationer 12% . 7.6
@ - . -
06 07 08 09 10
Realranteplacering Intern forvaltning 8%

Alternativa investeringar

Alternativa investeringar Onoterade tillgangar: fastigheter, riskkapitalfonder,
hedgefonder och opportunity investeringar

8% 3.4

~

Kassa, valuta och allokering

Kassa, valuta och allokering 2%

G,

Valutaexponering

Valutaexponering Fonden har en 6ppen valutaexponering motsvarande
cirka 24 procent av placeringarnas marknadsvarde. 24%
Intern forvaltning.

'y

! Stillahavsregionen bestir av Australien, Nya Zeeland, Singapore, Hong Kong och Japan i den definition fonden anvinder. I vissa mandat sirredovisas Japan.
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Introduktion

VD-ord - Ytterligare ett a&r med god avkastning

=

Forsta AP-fonden ir en lingsiktig global investerare inriktad pi att
uppni hég absolut avkastning. Vi fortsitter dirfor att sprida riskerna
over biade geografiska omriden och olika slag av investeringar. Vi ska
ocksd vara en ledande professionell investerare, som kombinerar
lingsiktigt virdeskapande med en tydlig investeringsprocess och ett
engagerat dgande.

Fondens resultat 2010 uppgr till 20,5 mdkr efter kostnader,
vilket motsvarar 10,2 procent. Med de goda resultaten 2009 och
2010 har fonden nu atertagit den virdeminskning som finanskrisen
foérde med sig. Samtliga tillgingsslag har bidragit positivt till
resultatet 2010.

Fonden ir en integrerad del av pensionssystemet och inneb6rden
av detta dr att fonden bor halla en relativt hog aktieandel 6ver tid for
att med hog avkastning bidra till att sannolikheten f6r balanseringar
i pensionssystemet minimeras. En hg andel aktier innebir att
resultaten varierar mycket 6ver tid, men pa ling sikt gynnas
pensionssystemet av en hogre totalavkastning. Ett langsiktigt
forhallningssitt 4r viktigt och till exempel utvecklingen efter
finanskrisen visar att det 6nat sig att vara langsiktig. Tack vare att
fonden behallit en stor andel aktier har vi fitt en hog avkastning i
uppgangsfasen 2009 och 2010.

De stora obalanserna i flera av virldens storsta ekonomier skapar
osiikerhet om styrkan i och férutsittningarna f6r den fortsatta
ekonomiska aterhimtningen. De olika penning- och finanspolitiska
dtgirder som lanserats pa bigge sidor av Atlanten for att hantera
situationen har lockat riskvilligt kapital till finansmarknaderna i det
korta perspektivet med starka aktiemarknader som f6ljd. Utveck-
lingen har under éret gynnat fondens avkastning eftersom vi valt att
ha en hog andel aktier jaimfort med tidigare 4r. I det lingre per-
spektivet dr vi dock mindre optimistiska och ser till exempel en

osikerhet om huruvida vistvirldens och Japans enorma skulder
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kommer att betalas, skrivas ned eller inflateras bort. Beroende pa
vilken 18sning som blir aktuell kommer avkastningen pé olika
tillgéngar att paverkas. Implikationerna f6r fondens portf6lj blir
ddrfor stora. Riskerna f6r att vi antingen fir deflation eller 6kad
inflation har okat 6ver tid vilket okar kraven pd fondens

portfoljstyrning.

"Fondens resultat 2010 uppgar till 20,5 mdkr

efter kostnader, vilket motsvarar 10,2 procent.”

Vi har under aret fortsatt arbetet med att vidareutveckla vér
investeringsmodell, i syfte att 6ka sannolikheten att né vért avkast-
ningsmail och for att fi en mer robust portf6lj. Nigra exempel ir
absolutavkastningsmandat inom aktieférvaltningen och den
upphandling av hedgefonder som avslutades under hésten. Aven
forvirvet av bostadsbolaget Willhem med drygt 11 000 ligenheter
ska ses 1 detta perspektiv. Willhem ér ett heldgt renodlat fastighets-
bolag inriktat p4 bostadsfastigheter. Bestindet har ett marknads-
virde pd drygt 7 mdkr omfattande 220 fastigheter i ett antal svenska
tillvixtorter. Ambitionen ir att Willhem ska vixa och férvintas ge
fonden en stabil och hég real avkastning 6ver tid.

Fondens inriktning mot langsiktiga investeringar, allokering och
fler mandat med absolutavkastning som mal gér att fondens resultat-
uppfoljning férindrats. Vissa enskilda mandat utvirderas genom att
jimfora med andra likartade kapitalfrvaltares resultat. Detta sker
bland annat eftersom avkastning 6ver forbestimda index inte dr en

viktig styrparameter.

Vi har fortsatt att vidareutveckla vir investerings-
modell, i syfte att 6ka sannolikheten att nd avkast-

ningsmilet”

Det dr sjilvklart viktigt att vi bedriver vir investeringsverksamhet
pa ett kostnadseffektivt sitt och att vi far en hog avkastning for varje
kostnadskrona. I relation till kapitalet minskade kostnaderna med
ndstan 20 procent. Nistan hilften av kapitalet forvaltas idag externt.
Beslutet om hur kapitalet ska forvaltas baseras pé en samlad bed6m-
ning av kompetens, flexibilitet och kostnader. Det dr det forvintade
forvaltningsresultatet efter kostnader som ska vara si hogt som
méjligt. Det dr dirfor viktigt att vi har méjlighet att engagera de
bidsta externa forvaltarna for att kunna héja avkastningen. Fondens

kostnader har efter bytet av férvaltningsmodell kommit ner till en



tydligt ligre nivé in tidigare. Samarbetet med 6vriga AP-fonder har
fordjupats och breddats i syfte att reducera kostnader och 6ka
kvaliteten inom omraden dir fonderna inte konkurrerar med
varandra.

Jag vill ocksa gidrna podngtera att alla vira interna och de flesta
externa mandat givit en avkastning som Gverskrider avkastningen pi
de marknader som mandaten giller. Den totala avkastningen 6ver
respektive marknads avkastning for fondens samtliga mandat ar
drygt fem ganger si hog som fondens totala kostnader.
Effektiviteten dr ddrmed den hégsta ndgonsin. Jag vill tacka fondens
medarbetare f6r mycket goda insatser under dret.

Fonden avvecklade systemet med rérliga l6ner £or all personal
fran den f6rsta januari 2010. Rorlig ersittning har klara fordelar for

miénga bolag i finansbranschen och i andra branscher. Det finns
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ocksé nackdelar som behéver hanteras. En sidan nackdel for oss ir
att det kan vara svirt att fa forstielse for att betala ut rérlig 16n ett dr
ndr pensionerna minskas genom balanseringsmekanismen dven om
fonden har presterat ett bra resultat. Jag dr drfor 6vertygad om att
allminhetens fortroende for Forsta AP-fonden och pensionssystemet

kommer att 6ka genom att vi genomfor denna forindring.

Stockholm i februari 2011

Johan Magnusson



Introduktion

Forsta AP-fonden ar en langsiktig investerare

Férsta AP-fonden har ett mycket viktigt uppdrag. Uppdraget dr att
investera cirka en fjirdedel av buffertkapitalet i det svenska allminna
inkomstpensionssystemet. Det innebir att fonden investerar kapital it
alla personer som arbetar eller har arbetat i Sverige. Att forvalta andra
mdnniskors pengar dr ett stort ansvar och stiller hoga krav pa hur
uppdraget utfors. Det faktum att manniskor dessutom inte personligen
valt fonden som forvaltare och inte heller har méjlighet att vilja bort
Jfonden stiller annu higre krav. Uppdraget och de krav som det stéller pi
Jfonden paverkar hur fonden organiseras, fondens kommunikation, hur

arbetet planeras och utfors och, inte minst, vilka investeringar som gors.

Riskspridning genom flera fonder
Nir riksdagen stiftade AP-fondslagen ar 2000 gavs AP-fondernas

styrelser stor frihet att organisera fonderna och investeringsverk-
samheten. Anledningen var att pa det sittet dstadkomma risk-
spridning mellan fonderna och dirmed en total riskminskning i

placeringsverksamheten.

“Att forvalta andra minniskors pengar dr ett stort

ansvar och stiller hoga krav.”

Forsta AP-fonden ska investera kapitalet med hog avkastning och
lag risk for minskade pensioner. Investeringarna ska goras sa att
sannolikheten for balansering® minimeras for bade nuvarande och
alla framtida pensiondrer. Eftersom tidshorisonten i
pensionssystemet dr mycket lang dr det naturligt for fonden att ha ett
mycket lingsiktigt f6rhillningssitt till de investeringar som gors.

De analyser som fonden gjort av hur uppdraget bist kan utforas
visar pi att fondens portfolj ska vara inriktad mot ett lingsiktigt
virdeskapande, innehalla hg andel reala tillgingar och i stor ut-
strickning innehilla tillgingar med héga riskpremier vars avkastning
samvarierar si lite som moéjligt. For att finna sidana tillgingar och
kombinera dem pa biésta sitt maste fonden vara en lingsiktig och
professionell investerare och dirmed bidra till att skapa trygghet och
tilltro till pensionssystemet.

For att balanseringens effekter ska minimeras krévs att — forutom
att svensk ekonomi utvecklas vil — avkastningen i AP-fonderna
lingsiktigt dr hog. Forsta AP-fonden ska bidra till detta genom att
inrikta investeringarna pa ett langsiktigt virdeskapande. Det innebar
att en hog absolut lingsiktig avkastning ska efterstrivas. Jimforelser

med och f6rsok att Gvertriffa ett firdigkonstruerat index (s kallad

2 Balanseringsmekanismen innebir att om pensionssystemets tillgingar understiger skulderna

minskas upprikningen av pensionerna.

Forsta AP-fonden 2010 — Arsredovisning

w

aktiv forvaltning) dr dirmed mindre viktigt. Ett antal exempel pd hur
inriktningen pé langsiktigt virdeskapande paverkar fondens portfolj
finns i beskrivningen hir intill. Fortsatta investeringar i reala
tillgdngar som till exempel jordbruks- och skogsbruksmark dr ocksa

under 6vervigande.

Investeringsmodellen
Fondens interna forvaltning har som frimsta uppgift att bestimma

och styra 6ver portfoljens sammansittning — den strategiska kapital-
allokeringen. Genom allokeringen forvintas fonden na sitt 6ver-
gripande avkastningsmal pi 5,5 procents arlig nominell avkastning
efter kostnader. Allokeringen ska ocksé bygga en robust portfolj som
ir diversifierad och som til olika makroekonomiska utfall — en
portfolj med liga risker.

Investeringsmodellen ska vara langsiktigt inriktad men samtidigt
flexibel vilket innebir att portféljarbetet ska vara dynamiskt och
sjalvstindigt. Styrelsen roll dr att ange de lingsiktiga mélen och
ramarna samtidigt som investeringsorganisationens ansvar dr att
formulera och genomfora strategier for att uppni styrelsens ling-
siktiga mal.

For att fa fram vilken portf6lj som fonden vill dga i ett
12-18 manaders perspektiv, malportfoljen, arbetar fonden igenom
ett antal olika scenarier och analyser. Scenarierna tas fram och
diskuteras i fondens Investeringsledning. Denna samlar 16pande upp
information och bedémningar som utgér grunden for analyser av
befintliga och nya strategier. I detta arbete dr samspelet mellan de
olika placeringsenheterna med sina erfarenheter och kunskaper inom
respektive omréide av stor vikt. Scenarierna som analyseras kommer
att paverka tillgingsmarknaderna pa olika sitt och for att kunna viva
samman detta till en helhetsbild krivs att fonden utnyttjar bade de
interna och externa resurserna optimalt.

Analyserna hanterar flera olika tidshorisonter. Nir utvecklingen i
pensionssystemet studeras ér tidshorisonten lingre dn 40 ar. Dess-
utom anvinds en konjunkturcyklisk tidshorisont pa fem dr. Inom
denna horisont goérs beddmningar om var ekonomin kan antas be-
finna sig i konjunkturcykeln och i vilken mén virderingen av mark-
naderna kan antas dtergi till historiska genomsnitt. Samtliga till-
gingar analyseras i detta perspektiv och kalkyler avseende till-
gingarnas avkastningspotential gors regelbundet. Aven kortare
tidshorisonter anvinds for att bedoma marknadsutveckling och
marknadsvirdering.

Dessa scenarier vigs ihop i analysen till den allokering som
fonden 6nskar ha pa 12 till 18 ménaders sikt. Malportfoljen anger

vad fonden anser vara troliga och meningsfulla férindringar i den



faktiska portfoljen och dr pa sa sitt ett operationellt uttryck f6r en
lingre plan. Malportf6ljen dr dirmed en framatblickande, 6nskad
portfolj som anger i vilken riktning de existerande tillgingarna ska
omfordelas under den nirmaste 18-ménadersperioden. Investerings-
ledningen utvecklar strategier och handlingsplaner som ska styra
fondens portf6lj mot milportf6ljen med hinsyn tagen till mark-
nadsutvecklingen och andra forhallanden. Malportféljen ses 6ver
minst en ging per dr. Fondens allokeringsenhet ansvarar for att
sadana forindringar férbereds och genomfors.

I fondens delportfoljer for aktier, rintor och alternativa
investeringar forekommer olika f6rvaltnings- och styrprocesser.
Absoluta risker, fundamentala virden och absolut avkastning ar
fondens fokus. De index som fonden anvinder i forvaltningen ér inte
styrande eller begrinsande for investeringsbesluten utan syftar endast

till att bedéma effektiviteten i forvaltningen.

Interna och externa forvaltare
Forsta AP-fonden har enligt AP-fondslagen méjlighet att investera

pa de flesta finansiella marknader runt om i hela vérlden. Det ger
fonden goda méjligheter att konstruera en vl avvigd portfolj
bestiende av tillgingar med hoga riskpremier och liga totala risker.
Att forvalta en portfolj med amerikanska mindre och medelstora
bolag kriver andra erfarenheter och kunskaper in att forvalta en
aktieportf6]j i utvecklingslinderna eller en obligationsportfolj i
Sverige. Att anstilla egen personal med kunskaper och erfarenheter
frin sa vitt skilda omraden dr inte férsvarbart. For att pa ett effektivt
sitt forvalta en global portfélj maste fonden dirfér bade rekrytera
egen kompetent personal och anlita externa forvaltare for delar av
portfoljen. Fonden ligger ner stora resurser pa att hitta de basta

externa forvaltarna.

"Forsta AP-fonden har en liten egen kostnadseffektiv
organisation, anlitar varldens basta forvaltare och

stravar efter effektiva samarbeten.”

For att utfora det langsiktiga uppdraget frin pensionssystemet krivs
att fonden har en kvalificerad och sjilvstindig investeringsanalys.
Investeringsorganisationen édr uppdelad i fyra enheter — Allokering,
Aktier, Rinte- och valutaférvaltning samt Extern forvaltning. Lis
mer om fondens organisation i avsnitt Kompetenta medarbetare.
Enheterna samarbetar med varandra och bidrar till fondens

investeringsbeslut med egna analyser och tolkningar av respektive
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marknad. Langsiktigt virdeskapande uppnis bist genom att sdka
efter fundamentala virden. Lingsiktigheten kriver uthéllighet,
disciplin och tydliga processer. Genom att kombinera kunskaper,
erfarenheter och analyser frin olika marknader ges fonden en bra
grund for att gora en Gvergripande analys.

For att understédja och f6lja upp fondens investeringsverksamhet
pa bista sitt kravs ett effektivt affirsstéd. Det dr viktigt att processer
ir indamalsenliga, haller hog kvalitet, ér vil definierade och kost-
nadseffektiva. Lopande provas effektiviteten i att utfora arbets-
uppgifter med egen personal eller med hjilp av externa resurser. Ett
exempel pé detta dr den pigiende upphandlingen av depabank dir

fonden har for avsikt att ligga ut ytterligare tjinster.

Engagerad agare
Med ett lingsiktigt perspektiv pa fondens investeringar blir det ocksa

naturligt och 16nsamt att engagera sig i bolagens framtid — fonden ér
ddrfor en engagerad dgare som tar dgaransvar. Fonden ir 6vertygad
om att bolag med starka dgare som stiller langsiktiga krav utvecklas
bittre 4n bolag ddr dgarna inte engagerar sig. Att underlita att ta
dgaransvar innebdr alltid att andra aktorer ges utrymme att verka for
sina intressen, eventuellt pi bekostnad av det lingsiktiga dgar-

intresset.

"Forsta AP-fonden tar ansvar som dgare och Gverliter

inte pensionsspararnas makt till nagon annan.”

Forsta AP-fonden ér en lingsiktig global investerare inriktad pd
att uppnd en hog absolut avkastning for att pa bésta sitt minska
effekterna av balanseringar i pensionssystemet. Fondens
investeringsmodell bygger pé riskspridning mellan vil valda
tillgdngar med hég férvintad avkastning. Fonden ér en liten,
effektiv och affirsmissig organisation med egen kompetens pi
utvalda omriden och forméga att upphandla virldsledande
kapitalforvaltningstjinster. Kostnadseftektivitet genomsyrar
fondens verksamhet pé alla omraden. Fonden fortsitter ocksa att
aktivt sprida riskerna 6ver bide geografiska omraden och olika
former av investeringar. Fonden ska vara en ledande lingsiktig
investerare, som kombinerar lingsiktigt virdeskapande, en

professionell investeringsprocess och ett engagerat dgande.



I ett langsiktigt perspektiv har bolag som tar ansvar for miljofragor
och sociala frigor en bra méjlighet till uthalliga vinster. Det ar dirfor
naturligt att forsoka paverka bolag som fonden dger i en sidan rikt-
ning. Det ir ocksa forenligt med fondens uppdrag att ta hansyn till
etik och milj6 i investeringarna om det kan géras utan att det
paverkar avkastningen negativt. Fonden engagerar sig i dessa frigor

genom att stilla krav pd bolagens agerande. Fonden inleder — till-

Sa har utvecklar fonden investeringsportféljen
Att férindra en portf6]j pi drygt 218 mdkr tar ling tid och ir en

standigt pigiende process. Inriktningen mot att vara en lingsiktig
investerare har forindrat fondens investeringar relativt mycket under
2009 och 2010. Hir foljer nigra exempel pa hur portf6ljen har
forindrats och hur fonden i dagsliget bedémer att portf6ljen

kommer att forandras framover.

Willhem
I december 2010 forvirvade Forsta AP-fonden drygt 11 000

bostadslidgenheter i ett antal svenska tillvixtorter genom att bilda ett
heldgt fastighetsbolag, Willhem AB, som i sin tur kopte fastigheter
med ett underliggande virde pa dryga sju mdkr. Fonden ser att det
finns goda méjligheter till en hog och stabil real avkastning inom
bostadsfastigheter. Med investeringen i Willhem fir fonden
mojlighet att komplettera investeringarna i kommersiella fastigheter
med bostadsfastigheter. Investeringen i dessa fastigheter ir ett bra
komplement till den 6vriga portf6ljen pa grund av att den ger en
lingsiktigt stabil och siker avkastning da bostadsfastigheter dr
mindre beroende av konjunktursvingningar. Willhem kommer att
utnyttja mojligheter att utoka fastighetsbestindet nar tillfillen till

intressanta kompletteringskop uppstar.

Hedgefonder
Under 2010 genomforde fonden en upphandling av hedge-

fondsforvaltare. Syftet ir att investera 7-10 mdkr (3—5 procent av
portfoljen) i hedgefonder vilket kommer att ske med bérjan 2011.
Investeringarna kommer att bidra till att fondens avkastning efter
kostnader blir mer stabil eftersom stor vikt lagts vid att
hedgefondernas avkastning inte ska samvariera med 6vriga delar av

portfljen.
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sammans med andra AP-fonder i Etikridet — en dialog med bolag
som kan associeras med brott mot internationella konventioner.
Genom att anvinda fondens dgande for engagemang, agerande mot
krinkningar av konventioner och stilla krav pé férindringar kan
fonden gora skillnad. I manga fall leder dialogerna fram till 6nskade
resultat, se Etikridet. Forst om dialogen inte leder till 6nskat resultat

overvigs en forsiljning och uteslutning av bolaget.

Riskkapitalinvesteringar
Sedan flera &r har Forsta AP-fonden investerat i onoterade bolag —

riskkapitalinvesteringar eller private equity. Planen dr att nd upp till
den tillatna grinsen, 5 procent, for sidana investeringar inom négra
ir. Investeringarna dr lingsiktiga till sin natur eftersom det ofta
handlar om att vidareutveckla mindre och medelstora bolag under ett

antal 4r.

Klimatforandringar och allokering
Mycket forskning har utforts om klimatférindringarna och de

effekter de kommer att f4 inom manga omréiden och i olika regioner.
Diremot har analyser om hur dessa f6rindringar kommer att
paverka investeringar inom olika tillgingsslag och hur lingsiktiga
investerare bor agera — nu och i framtiden — inte gjorts i nigon storre
utstrackning. Ett antal lingsiktiga investerare startade dérfor ett
storre projekt tillsammans med Mercer och forskare bakom
Sternrapporten vid Grantham Research Institute on Climate
Change and the Environment. Forsta AP-fonden har ingitt som en
av deltagarna i projektet. Projektet har haft som syfte att undersoka
vilken paverkan klimatférindringar, lagstiftning och regleringar
inom omradet kan bedémas ha pa portféljen och investerings-
verksamheten f6r pensionsfonder och liknande investerare.
Klimatférindringarna har lingtgiende effekter f6r fondens
porttélj och framtida investeringsverksamhet. Osakerheten om vilket
scenario som kommer att bli verklighet och vilka effekter det i
sidana fall kommer att ha innebir att det blir viktigt for fonden att
fortsitta utveckla analysverktyg for att analysera sidana systemrisker

som klimatforindringarna medfor.



Introduktion

Ekonomisk utblick - Varlden gar i otakt

Ar 2010 bar bjudit pd en blandad bild av de ekonomiska forutsitt-
ningarna. I USA fortsatte de ekonomiska problemen med en arbetslishet
pd néra 10 procent, fortsatt instabilitet pi bostadsmarknaden och
rekordstora budgetunderskott. I Europa uppenbarades den higa skuld-
sdttningen i linder som Grekland och Irland, samt svagheter i minga
europeiska banker. I Japan fortsatte deflationstrycket, med stora budget-
underskott och dirmed en ytterligare ckning av statsskulden till

198 procent av BNP. Bilden var dock helt annorlunda i utvecklings-
linderna. Den kraftiga tillvixten fortsatte i dessa linder och medforde
stora kapitalinfloden. Inflationstrycket 6kade i flera av linderna vilket
foranledde en stramare penningpolitik. Ower/]ez‘tningxriskerna i

utvecklingslinderna har okat.

Tudelningen och kontrasten mellan utvecklade, oftast skuldsatta
ekonomier, och utvecklingslindernas ekonomier med mycket stark
tillviixt dr mycket pataglig. Vistvirlden har problem med skuldsittning
och svaga banker samtidigt som utvecklingslinderna har att ta hansyn till
effekterna av stark efterfragan, okad produktion och ékande
investeringar.

Trots obalanserna har det positiva dndé overvigt varfor avkastningen

pé de flesta tillgingar varit god under 2010.

Problemen i vastvarlden
Skulduppbyggnaden i vistvirlden, som kulminerade i kreditkrisen 2008

fortsitter att piverka de ekonomiska forutsittningarna i USA och
Europa. De amerikanska hushillen har kat sitt sparande och kredit-
forhillandena i USA dr strama. Den ligre inhemska efterfrigan
kompenseras delvis genom vixande budgetunderskott (se grafen) och
genom nya dtgirder frin USA:s centralbank Federal Reserve att halla
nere bide kortrintorna och linga obligationsrintor. De lingsiktiga
konsekvenserna av denna typ av dtgirder ir svira att Gverblicka men de
kan 6ka inflationsriskerna pa sikt. Dirtill dr ocksd budgetutvecklingen i
USA ohillbar. Trots problemen vixer ekonomin och risken f6r en

fornyad konjunkturnedging har avtagit.

Offentliga finanser i USA
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I Europa har det blivit uppenbart att de strukturella skillnaderna mellan
linderna ir stora. En lang period av kreditexpansion har dolt att det
rader stora skillnader i produktivitet och konkurrenskraft mellan
linderna. Tyskland har en stark produktivitetsutveckling och stor
exportformaga medan flera medelhavslinder och linder som Irland har
betydande svirigheter. I Grekland har strukturproblemet dolts genom
en expansiv finanspolitik med 4tfoljande stora budgetunderskott och
mycket stor statsskuld. I Spanien och Irland dr det den privata sektorns
expansiva skuldsittning som f6rst skapar bilden av ekonomisk styrka,
men som sedan visar sig ohéllbar. Skuldsittningen slir mot bankerna
vilket framtvingar statliga insatser. Om bankriddningen gors pa fel sitt
leder det till, som i Irlands fall, att staten blir insolvent istillet.

Den totala skuldsittningen i ekonomin ér en viktigare indikator
dn om skulderna hamnat pa offentliga eller privata balansrikningar.
Vid négot lage blir skulderna 6vermiktiga i férhallande till den
underliggande ekonomins kapacitet och det dr di som skuldsitt-

ningen leder till de effekter vi sett under 2010.

Hantering av skuldkriser
En grov indelning av hantering av skuldkriser kan goras i tre

kategorier;

= svangremspolitik med sikte pa terbetalning

] rekonstruktion med skuldnedskrivning

] inflation som urholkar det reala virdet pa skulderna

I Europa ser vigvalet ut att bli svingremspolitik. Det foljer av en
forsvagad kreditvirdighet f6r ett flertal europeiska linder. Politiken
riskerar dock att skapa deflationsspiraler i de berérda linderna och
ddrmed dnnu storre skuldproblem. I férlingningen verkar det som
om en rekonstruktion med skuldnedskrivning f6r nigra av linderna
kan bli aktuell. I det perspektivet dr oron pi de europeiska obliga-
tionsmarknaderna befogad.

I USA verkar det rida en politisk handlingsférlamning vilket
leder till ett indirekt val att forsvaga valutan och dirmed inflatera sig
ut ur skuldproblemet. Om det sker, dkar riskerna f6r en turbulent
obligationsmarknad da en okad inflation i USA och det pagiende
inflationstrycket i utvecklingslinderna skulle samverka till en 6kad
global inflationstakt.

Skuldkrisen till trots har férutsittningarna for foretagen under
aret generellt varit bra. Virldshandeln och produktionen vixer éter.
Foretagen dgnar sig t en stindig forfining av metoderna att styra
produktionen dit dir den har bast forutsittningar samtidigt som
forsiljningen sker pé en global marknadsplats. De foretag som ar
exponerade mot efterfrigan och tillvixt i utvecklingslinderna har

gynnsamma forutsittningar. Utvecklingslindernas starka tillvixt ger



upphov till en révaruboom som ocksa ger kraftiga spridningseffekter.
Det ir inte bara priserna pa ravaror sisom koppar, jirnmalm,
bomull, socker och majs som stiger, i kélvattnet f6ljer efterfrigan pa
exempelvis gruvutrustning, lastbilar och transportlésningar. Den
svenska ekonomin som har utvecklats kraftigt béttre in méinga andra
utvecklade ekonomier har en produktionsmix som gjort att foretagen

kunnat dra férdel av denna typ av efterfrigan.

Forutsattningarna i utvecklingslanderna
Under den senaste tiodrsperioden har de ekonomiska férutsitt-

ningarna i utvecklingsldnderna stindigt forbittrats. I takt med bittre
tillvixt i linder som Kina, Indien och Brasilien har ocksé avkast-
ningen pa tillgingar i dessa linder overtriffat avkastningen som
erhillits i vést (se diagram). Det pégar en strukturomvandling som ir
historiskt mycket betydelsefull. Interna reformer, en utbyggd och allt
mer sofistikerad produktionskapacitet, bittre fungerande finansiella
marknader, vixande inkomster och en storre koppling till den
globala ekonomin ger alla positiva effekter. En bra demografisk
utveckling, med en ung och potentiellt produktiv arbetskraft och en
lig skuldsittning i ekonomin 4r andra viktiga faktorer. Likafullt
finns problem. Manga valutor, som till exempel kinesiska yuan, ar
ndra kopplade till den amerikanska dollarn. Valutakopplingen ger
artificiellt liga rintor och en bittre konkurrenskraft 4n vad som
annars vore pikallat. De goda tillvixtforutsittningarna leder till stora
kapitalinfléden som myndigheterna pa olika sitt forsoker att bromsa.
Det sker via skatter, regleringar och valutainterventioner men har
inte rickt for att hindra inflédena. Utvecklingslindernas finansiella
marknader dr ocksé f6r sma for att kunna absorbera stora kapital-
infléden fran vist. Trots att de strukturella frutsittningarna pa sikt
ser attraktiva ut f6r utvecklingslinderna foreligger en kortsiktig risk
att bagen spinns for hart, med 6verhettning och uppskruvade till-

gangspriser som f6ljd.

Borsutveckling: MSCI index, USD
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Sammanfattningsvis kommer skuldproblemen i manga utvecklade
linder att vara kvar under overskidlig tid. En felaktig hantering av
skulddynamiken kan ge stora aterverkningar pa de finansiella
marknaderna. Riskerna for antingen deflation eller inflation verkar
ha 6kat. I utvecklingslinderna dr risken att man inte dimpar den
starka utvecklingen i tid och pa ritt sitt, samtidigt som man 6ver-
vildigats av kapitalinfléden. Bada dessa risker 6kar kraven pa

fondens portfoljstyrning.

Portféljens inriktning p& lang sikt
Under éret har den strategiska inriktningen pa portfoljen provats och

omarbetats till viss del utifrin synen pa den ekonomiska utveckling-
en. Det grundliggande malet for fonden ér att mota avkastnings-
kravet. Samtidigt 4r det av stor vikt att bygga en portfélj som har
bittre talighet for olika ekonomiska utfall. Porttéljen ska bli mer
robust. Som ett led i detta arbete utvirderas portféljen mer utifrin de
underliggande ekonomiska drivkrafter som tillgingarna har, in
utifrin marknadsbestimda variabler. Korrelationer f6r alla finansiella
tillgAngar har varit stigande o6ver tid varfor det ér viktigt att
strukturera portfoljen si den klarar ovintade ekonomiska f6rind-
ringar. Ett exempel dr osikerheten om prisutvecklingen; kan infla-
tion, deflation eller en fortsittning av dagens laginflationsmiljo
forvintas? Portfoljen bor ha en sammansittning sa att den kan klara
flera scenarion, inte bara nigot av dem.

Det leder till att fondens portfolj bor dndras 6ver tid. Fonden
efterstrivar en storre andel reala tillgingar for bittre inflationsskydd.
Aktieportfoljen bor ha mindre tonvikt mot de stora mogna
ekonomierna och istillet inriktas mot de linga trender som drivs av
utvecklingsekonomiernas uppging. En del av aktietillgingarna
fordelas till alternativa tillgingar som hedgefonder och riskkapital-
fonder.

Valutariskerna ska ses som en moéjlighet att dels sprida risker, dels
f en forsikring i portfoljen f6r ovintade finansiella problem.

Rinteportfoljen anvinds ocksd som en byggsten for en robust
portfolj, frimst genom valet av duration, kreditrisker och storleken
pa innehavet av reala obligationer.

De férindringar som Forsta AP-fonden genomfort i portfoljen
avseende inriktning och risk finns utforligare beskrivet i avsnittet

Portfoljsammansittning.



Organisation och personal

Kompetenta medarbetare

Forsta AP-fonden dr en liten och kostnadseffektiv organisation.
For att kunna utfora det uppdrag fonden har i pensionssystemet dir
det viktigt att kunna rekrytera och behilla medarbetare med
kompetens inom utvalda omraden. Medarbetarnas samlade
kompetens, erfarenbet, motivation och formaga att arbeta

effektivt tillsammans dr avgérande for fondens resultat.

Organisation
Fondens ledningsgrupp bestir av fondens VD, cheferna for

Allokering, Extern forvaltning, Affirsstod, Kommunikation och
dgarstyrning samt HR. Ledningsgruppen svarar f6r fondens 6ver-
gripande arbete och personalfrigor. Overgripande investeringsbeslut
tas i fondens investeringsledning som bestéir av fondens VD, chefen

for Allokering och chefen f6r Extern férvaltning.

Organisationsschema
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Medarbetare
Fondens medarbetare har ansvarsfulla och kompetenskrivande

Aktie-
forvaltning

[SEGE

foérvaltning

arbetsuppgifter. Det ir viktigt att fonden har mojlighet att attrahera,
behilla och vidareutveckla ritt personer. Inte minst dr det viktigt att
sitta ihop arbetsteam med en blandning av utvalda kompetenser

som kan komplettera varandra.
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Att erbjuda en stimulerande arbetsmilj6 och goda utvecklingsmgiligheter
underlittar rekrytering och majligheten att behélla medarbetare. Inom
varje enhet diskuteras medarbetarnas arbetssituation, kompetens-
utvecklingsbehov och utvecklingsméjligheter i de érliga utvecklings-
samtalen. Varje medarbetare erbjuds 16pande kompetensutveckling. Flera
av fondens medarbetare medverkar regelbundet som talare pa konferenser
och f6r inbjudna delegationer.

Flexibla arbetstider och arbete under eget ansvar underlittar f6r
medarbetarna att kombinera arbete och familjeansvar. Fonden upp-
muntrar bide kvinnor och min att ta ut férildraledighet. Under 2010 tog
en kvinna och fem min ut sammanlagt 929 forildradagar.

Ersattningar
Att erbjuda konkurrenskraftiga ersittningar ir nodvindigt for att kunna

attrahera ritt kompetens till fonden. Tidigare har fonden haft ett ersitt-
ningssystem bestiende av tvd komponenter, en fast del kombinerat med
en rorlig del. Ersittningssystemet utvirderades under hosten 2009.
Fonden konstaterade att det med gillande regelverk inte var méjligt att
uppna 6nskade egenskaper. Detta var en anledning till att fonden
beslutade att frin och med 1 januari 2010 ta bort programmet for rorlig
ersittning. For att den totala ersittningen dven fortsittningsvis ska vara

marknadsmissig kompenserades medarbetarna med héjd fast 1on.

Etiska riktlinjer
Forsta AP-fonden stir f6r en hog etisk standard. Interna etiska riktlinjer

finns for fondens anstillda betriffande representation och gavor, bisyss-
lor och intressekonflikter. Riktlinjer for hantering av insiderinformation
finns. Regler for medarbetarnas egna virdepappersaffirer bygger pa
Svenska Fondhandlarféreningens rekommendationer. Riktlinjerna
kvitteras rligen av medarbetarna for att sikerstilla att alla tagit del av

dem.



Forvaltningsberattelse 2010

Forvaltningsberattelse

Styrelsen och verkstillande direktéren f6r Forsta AP-fonden avger

hirmed sin férvaltningsberittelse for 2010.

Langsiktig investerare
Forsta AP-fonden har ett mycket viktigt uppdrag. Att forvalta

andra minniskors kapital i det svenska allminna inkomstpensions-
systemet dr ansvarsfullt och stiller hoga krav. Forsta AP-fonden
har enligt Lagen om allminna pensionsfonder (AP-fonder)
(2000:192) ritt att investera pd de flesta finansiella marknader runt
om i hela virlden. Det ger fonden goda méjligheter att konstruera
en vil avvigd portf6lj som ger hog férvintad avkastning och har vil
spridda och laga totala risker. For att pa ett kostnadseffektivt sitt
forvalta en global portf6lj med manga olika tillgingar méste fonden
ha egen kompetent personal och kunna anlita de bista externa for-

valtarna for delar av portfoljen.

Kostnadseffektiv forvaltning
Forsta AP-fonden har som ambition att bedriva en s kostnads-

effektiv forvaltning som majligt. Kostnader kan endast motiveras
om det kan antas att intikterna 6kar mer 4n de nedlagda kost-
naderna. Av fondens 19 interna och externa mandat har

13 (68 procent) genererat en avkastning som Sverstiger respektive
mandats malavkastning efter kostnader. I volymviktade termer har
89 procent av mandaten genererat en avkastning 6ver malavkast-
ningen efter kostnader. Totalt for alla mandat har avkastningen
fore kostnader 6verstigit malavkastningen med totalt 1,4 mdkr
vilket kan jimféras med fondens totala kostnader pi 268 mkr
(provisions- och rorelsekostnader). Avkastningen 6ver uppsatta
mil for den senaste femérsperioden ir 4,8 mdkr.

Under 2010 flyttade organisationen till nya kontorslokaler.
Nuvarande lokaler kan utnyttjas mer effektivt och tillsammans med
genomforda personalférindringar var det dirfor moéjligt £6r fonden
att hyra en mindre yta dn tidigare. Det medf6r att lokalkostnaderna

i drstakt kommer att minska med cirka 25 procent.

Samverkan mellan AP-fonderna
Grundtanken med att inkomstpensionssystemet skulle ha fyra lika

stora buffertfonder var att skapa riskspridning och en positiv
konkurrens fonderna emellan. Dessutom befarades att en enda
fond genom sin storlek skulle kunna fi negativa effekter pi den
svenska kapitalmarknadens funktionssitt.

Det dr av storsta vikt att Forsta AP-fondens verksamhet fort-
sitter att bedrivas pa ett kostnadseffektivt sitt vilket ocksé
inkluderar mojligheterna till effektivitetsvinster genom admini-

strativ samverkan med 6vriga AP-fonder. Samarbetet ska dock vara
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utformat pé ett sitt som inte inskrinker mojligheten till kon-
kurrens mellan fonderna. Anda sedan starten har det funnits ett
nira samarbete mellan Forsta, Andra, Tredje och Fjirde AP-
fonderna inom olika omraden som inte paverkat konkurrensen.
Det mest omfattande exemplet pa sidant samarbete ir fondernas
arbete inom milj6 och etik i det gemensamma Etikradet.

Forsta, Andra, Tredje och Fjirde AP-fonderna har gemensamt
genomfort ett omfattande analysarbete med stdd av externa kon-
sulter for att fi ett vil underbyggt beslutsunderlag f6r stillnings-
taganden om utokat administrativt samarbete. Fonderna delar de
externa konsulternas uppfattning att begrinsade besparingar kan
uppnis genom okad samordning men att sidan samordning kréver
relativt stora investeringar och innehéller visentliga etablerings-
risker. Frigor som ror styrning och prioritering av en samordnad
administration kan skapa tillkommande problem di fondernas
verksambhet i allt storre utstrickning skiljer sig ét.

For att ytterligare fordjupa det befintliga samarbetet beslutade
AP-fonderna under dret att etablera ett sirskilt forum fér sam-
verkan med syfte att genom 6kad transparens och samordning
minska kostnaderna inom ramen for befintliga organisationer. Till
detta dr kopplat gemensamma arbetsgrupper for alla affirsstod-
jande funktioner. Sjitte och Sjunde AP-fonderna deltar ocksi i

samarbetet.

Ersattningar till fondens anstéllda
Forsta AP-fondens styrelse har beslutat om en policy for ersittning

till ledande befattningshavare inom fonden. Policyn finns publi-
cerad pa fondens hemsida

Forsta AP-fondens ersittningspolicy dr i linje med regeringens
riktlinjer. Utbetalade ersittningar for 2010 ar i 6verensstimmelse
med fondens ersittningspolicy. Det férekommer dock att tidigare
ingéngna anstillningsavtal har en uppsigningstid som 6verstiger
sex manader. Styrelsen har beslutat att dessa avtal inte ska omf6r-
handlas da det skulle innebdra 6kade kostnader for fonden utan att
nagra visentliga forbattringar i avtalen uppnis.

Efter en utvirdering forindrade fonden frin och med 1 januari
2010 ersdttningssystemet f6r fondens anstillda genom att ta bort
programmet for rorlig ersittning.

For information om utbetalade ersittningar under 2010 se

not 5.

Stamning av Bank of New York Mellon
Forsta AP-fonden limnade den 8 november 2010 in en stim-

ningsansckan mot Bank of New York Mellon (Banken) vid



Commercial Court i London. Orsaken till stimningen dr f6rluster
pa cirka 35,5 miljoner USD som drabbat fonden under 2008, en
foljd av investeringsbeslut som Banken gjort f6r fondens rikning i
dess egenskap av fondens ombud for virdepappersutlining.

Forsta AP-fonden anser att investeringsbesluten som Banken
tog i egenskap av fondens ombud fér virdepappersutlining,
rorande investeringar av sikerheter i virdepapper utgivna av Sigma
Finance Inc., var virdslésa och brét mot fondens investerings-

riktlinjer. Sigma gick i konkurs i oktober 2008.

Hedgefonder
Forsta AP-fonden har under andra halviret 2010 upphandlat

strategiska partners for att dessa ska implementera en hedgefonds-
porttdlj pd 7-10 mdkr. Denna allokering syftar till att bidra till att
den totala investeringsportfljen blir mer robust. Investeringarna

hos hedgefondstérvaltarna kommer att ske under bérjan av 2011.

Bostadsfastighetsbolaget Willhem AB
I december 2010 kopte Forsta AP-fonden ett f6r andamilet upp-

rittat bostadsbolag, Willhem AB. Forvirvet har skett i form av
aktiedgartillskott om knappt 1,1 mdkr samt forlagslin om drygt
1,7 mdkr. Likviden sker i januari 2011. Det nya bolaget forvirvade
drygt 11 000 hyresritter i Stockholm, Géteborg, Malmé, Jon-
képing, Boris, Karlstad och Linkdping med ett underliggande
fastighetsvirde pd drygt 7 mdkr. Totalt inbegriper affiren cirka
860 000 kvadratmeter dir 87 procent utgor bostider. Kopet av
bostadsfastigheter ligger vil i linje med fondens roll som en
lingsiktig investerare. Inriktningen 4r att langsiktigt dga och vil
forvalta fastigheterna.

For mer information se bolagets hemsida www.willhem.se.

Andra intakter
Forsta AP-fonden deltar i ett antal grupptalansprocesser — si

kallade class actions — mot nordamerikanska bolag som fonden
dger aktier i. Denna verksamhet har inbringat 6ver 60 mkr sedan

verksamheten paborjades 2006 varav 14 mkr under 2010.

En engagerad &gares arbete med bolagsstyrning
Forsta AP-fondens engagemang i dgarfrigor grundar sig pi en

overtygelse om att investeringar i vil skotta bolag pé ling sikt
kommer att ge en hogre avkastning och en ligre risk. Fonden viljer
ddrfor att vara en engagerad dgare genom dgarstyrning — vilket
inkluderar bolagsstyrning och foretagens sociala och miljomissiga
ansvar — i syfte att bidra till lingsiktigt virdeskapande i pensions-
systemet.

Forsta AP-fondens agerande i dgarfrigor utgir alltid frin vad
som dr bist for foretagen och for aktiedgarna, och dirmed for
dagens och morgondagens pensionirer éver tid. Fonden kommer i

samarbete med 6vriga aktiedgare och andra intressenter, att arbeta
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for foretagens bista sa att fonden ar — och uppfattas som — en
engagerad, ansvarsfull och langsiktig dgare.

I enlighet med de krav som stills i AP-fondslagen faststiller
Forsta AP-fondens styrelse arligen en dgarpolicy. Den gillande
dgarpolicyn finns (jimte tidigare versioner) publicerad pa fondens
hemsida www.ap1.se. Agarpolicyn bestér av principer for bolags-
styrning och regler f6r miljéfragor och sociala fragor. Grunderna i
varje princip giller f6r savil svenska som utlindska bolag. Dess-
utom finns till varje princip sirskilda krav som fonden stiller pa
svenska bolag i kraft av att vara en av de storre dgarna.

Under 2010 har Forsta AP-fonden deltagit pa 35 svenska
bolagsstimmor, varav 30 var arsstimmor och fem var extra stim-
mor. Eftersom varje bolag har unika forutsittningar ligger fonden
ner ett stort arbete pa att forstd bolagens olika behov. Ofta sker
detta i dialog med bolagets styrelse och i samarbete med bolagets
andra storre dgare. Utifrin varje bolags unika f6rutsittningar och
dgarpolicyns riktlinjer tar fonden direfter stillning till alla de fragor
som enligt kallelsen kommer att behandlas vid stimman.

Infér bolagsstimman i maj 2010 var fonden representerad i
Lundin Petroleums valberedning. Infér 2011 érs stimmor r
fonden representerad i SSAB:s och Lundin Petroleums valbered-
ningar.

T utlindska bolag dr fondens dgarandel typiskt sett ligre.
Fondens direkta inflytande i utlindska bolag blir dirfér mindre.
Icke desto mindre réstar fonden pé flera utlindska bolagsstimmor i
enlighet med fondens dgarpolicy. Analysen infor de utlindska
bolagsstimmorna kops in av AP-fonderna gemensamt for att spara
kostnader. Varje fond tar egna beslut om réstningen i varje friga.
Under 2010 réstade fonden pa 382 bolagsstimmor i utlindska
bolag. Utav dessa var 367 ordinarie arsstimmor och 15 var extra
bolagsstimmor. Fondens stillningstaganden och réstning i alla
viktigare frigor finns redovisade pa fondens hemsida www.ap1.se.

Inom svensk bolagsstyrning har aktieigarna stor makt. De flesta
styrelser i svenska bolag férankrar viktigare beslut infér bolags-
stimmorna med stérre dgare. Det dr dirfor ovanligt att storre dgare
rostar emot styrelseforslag pa svenska stimmor. Forsta AP-fonden
har under 2010 réstat emot styrelseforslag i svenska bolag i
fyra fall. Inte i nagot fall har fonden réstat emot valberedningens
forslag. I de utlindska stimmor fonden deltagit i har fonden réstat
emot styrelsens forslag i 1 464 frigor (26,4 procent). Sarskilt
vanligt har detta varit i ersittningsfrigor dir fonden rostat emot
styrelsens forslag i 204 frigor (58,5 procent) pé utlindska stimmor.
I samtliga av dessa fall har fonden rostat for en mer restriktiv hall-

ning in styrelserna.



Fonden har ocksi aktivt deltagit i arbetet med att utveckla bolags-
styrningen savil i Sverige som internationellt. Medarbetare pa
fonden dr ocksa ledamot i ICGN:s Shareholder Rights
Committee, medlem i Institutionella dgares forening for
regleringsfrigor pa aktiemarknaden och ledamot i den svenska

Aktiemarknadsnimnden.

Okad satsning inom etik- och miljoomrédet
Fonden har under dret héjt ambitionsnivin inom etik- och milj6-

omridet. Det innebir bland annat att fonden beslutat att, som
enda svenska pensionsfond, delta i Mercers Innovative Climate
Change project. Syftet med projektet ér att tillsammans med ett
stort antal internationella pensionsfonder, ledande klimatforskare
och Mercer analysera hur olika scenarier for klimatutveckling kan
komma att paverka fondens lingsiktiga avkastning och dirmed
kunna anpassa portf6ljsammansittningen dérefter. Huvudslut-
satserna i analysen kommer att publiceras i en rapport i bérjan pa
2011.

Fonden ir ocks3, tillsammans med tolv andra svenska institu-
tionella investerare, initiativtagare till projektet Hallbart virde-
skapande. Syftet med projektet dr att paverka svenska bérsnoterade
bolag till att, utéver skapa virde, agera ansvarsfullt och lingsiktigt..
Under 2010 var medarbetare frin fonden projektledare.

Fonden har inom ramen for Etikradets arbete fortsatt fora
dialog med bolag som brutit mot internationella konventioner och
flera dialoger har fitt 6nskad effekt. Forsta, Andra, Tredje och
Fjirde AP-fonderna beslutade ocksa att 6ka Etikrddets resurser
genom att anstilla en generalsekreterare frin mars 2010. Under

2011 ir Forsta AP-fonden ordforande i Etikradet.
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Organisation och personal
Vid arsskiftet var 45 personer, inklusive en visstidsanstalld,

anstillda vid Forsta AP-fonden. Detta inkluderar Etikridets
generalsekreterare som dr en gemensam resurs for Forsta, Andra,
Tredje och Fjirde AP-fonderna. Av fondens medarbetare ir

35 min och 9 kvinnor. Totalt har 36 medarbetare akademisk
examen. Genomsnittsildern dr 46 ar. Fonden har haft lag sjuk-
franvaro, f6r 2010 var den 1,45 procent, och lig personalomsitt-
ning, 2,33 procent. Information om fondens personalkostnader

iterfinns i not 5.
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Fondkapitalets utveckling

Per 31 december 2010 uppgick fondkapitalet till 218 781 mkr
(202 299). Okningen pa 16 482 mkr forklaras av drets positiva
resultat pa 20 523 mkr (34 578) och ett kapitalflode inom
pensionssystemet pa -4 041 mkr (-3 906).

Rorelsens resultat
2010 ars resultat uppgir till 20 523 mkr (34 578), dir de

realiserade och orealiserade virdeférindringarna utgjorde
14 884 mkr (28 692).
Rérelsens intikter belastades med provisionskostnader f6r

externa fasta forvaltararvoden samt depibankskostnader. Dessa

kostnader uppgick under 2010 till 105 mkr (112).

Kostnader
For 2010 uppgick rorelsens kostnader till 163 mkr (191). I

rorelsens kostnader ingér engangskostnader med drygt 20 mkr f6r
fondens flytt till nya lokaler och pagiende stimning av Bank of

New York Mellon. I férhéllande till placeringarnas genomsnittliga
virde motsvarar detta en kostnadsniva pé 0,08 procent (0,10). Om

hinsyn dven tas till provisionskostnader uppgar fondens kostnader

till 268 mkr (303) och kostnadsnivién till 0,13 procent (0,16).

Marknadsvéarden
Marknadsvirden och 6vriga virden i férvaltningsberittelsen dr

baserade pa intern portf6ljredovisning och innehaller dirmed
upplupna poster samt nettning av tillgingar och skulder.
Virdena i forvaltningsberittelsen dr dirfor inte direkt avstim-

bara med poster i balans- och resultatrakningar.

Fondkapital, mkr

Ingéende fondkapital 202 299
Nettobetalningar pensioner fran Pensionsmyndighetent -4 041
Periodens resultat 20523
Utgdende fondkapital 218 781
! For detaljer se not 15

Kostnader

Kostnad, mkr

Fondkapitalutveckling
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Resultat och nettoflode
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2009

Kostnadsnivd  Kostnad, mkr  Kostnadsniva

Personalkostnader 92 125

Ovriga forvaltningskostnader 71 66
Rorelsekostnader 163 0,08 191 0,10
Provisionskostnader 105 0,05 112 0,06
Totala kostnader 268 0,13 303 0,16
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Femarsoversikt

Annualiserat

Ackumulerat

2010 2009 2008 2007 2006 2006-2010 2006-2010
Resultat och infléden, mdkr
Fondkapital 31/12 218,8 202,3 171,6 218,8 207,1
Nettofléden fran pensionssystemet -4,0 -3,9 0,9 2,0 1,7 -3,3
Arets resultat 20,5 34,6 -48,0 9,7 18,2
Avkastning och kostnader totalportféljen, %
Avkastning fore kostnader 10,3 20,4 -21,7 4,8 9,8 3,6 19,7
Rorelsekostnader, % av forvaltat kapital 0,08 0,10 0,09 0,08 0,08 0,09 0,43
Provisionskostnader, % av forvaltat kapital 0,05 0,06 0,07 0,07 0,07 0,06 0,32
Rorelsekostnader och provisionskostnader 0,13 0,16 0,16 0,15 0,15 0,15 0,75
Avkastning efter kostnader 10,2 20,2 -21,9 4,6 9,6 3,5 18,6
Inflation 2,3 0,9 0,9 3,5 1,6 1,8 9,5
Real avkastning efter kostnader 7,9 19,3 -22,8 1,1 8,0 1,5 8,5
Resultat och kostnader totalportféljen, mdkr
Resultat fore kostnader 20,8 34,9 -47,7 10,0 18,5 7,3 36,3
Rorelsens kostnader 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2 0,3 1,3
Resultat efter kostnader 20,5 34,6 -48,0 9,7 18,2 7,0 35,0
Avkastning och risk marknadsnoterad portfolj
Avkastning, marknadsnoterad portfolj, % 10,7 21,4 -22,4 4,4 9,2 3,5 18,8
Risk (standardavvikelse i arstakt) portfolj % 8,6 10,5 17,7 7,9 6,8 10,3
Exponering, %
Aktier 60,3 58,6 54,6 59,2 59,8
Réntebarande tillgangar 32,5 34,7 40,1 39,2 37,8
Alternativa investeringar 7,8 5,1 5,5 2,9 2,5
Valuta 24,0 21,6 22,2 18,2 16,0
Extern forvaltning
Andel av totalportfdljen per 31/12, % 43,7 42,4 39,7 36,0 34,2
Portféljsammansattning 31/12 i mdkr
varav 218,8 202,3 171,6 218,8 207,1
Aktier Sverige 34,4 27,9 18,0 27,8 26,6
Aktier Nordamerika, Europa. Stillahavsregionen® 92,0 89,6 71,6 98,4 91,9
Nominella rantebarande tillgangar2, Sverige 26,1 21,6 22,8 19,1 21,9
Nominella rantebarande tillgangar, utlandska 27,2 29,9 26,2 44,6 42,7
Reala réantebarande vardepapper 17,9 18,9 18,1 21,0 16,9
Allokering, kassa och valuta 4,1 4,2 5,6 1,4 1,9
Alternativa investeringar 17,1 10,3 9,4 6,4 5,3
Antal anstéllda 31/12 45 43 68 64 64

! Stillahavsregionen bestir av Australien, Nya Zeeland, Singapore, Hong Kong och Japan enligt den definition fonden anvinder. I vissa mandat sirredovisas Japan.

2 Inklusive intern kassa Rintebirande.
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Totalavkastning

Fondkapitalets totalavkastning uppgick under 2010 till 10,3
procent fére provisions- och rérelsekostnader. Efter kostnader
uppgick avkastningen till 10,2 procent. Det motsvarar ett resultat
pa 20,5 mdkr. Féregiende ar uppgick avkastningen efter kostnader
till 20,2 procent.

Den marknadsnoterade delen av portfoljen uppgir till 92,2 pro-
cent av fondkapitalet och avkastade 10,7 procent fore kostnader
under 2010. Alternativa investeringar utgér de resterande 7,8 pro-

centen och avkastade 19,3 procent under samma period.

Aktier

Per sista december var exponeringen mot aktier 60,3 procent av
fondkapitalet. Avkastningen for fondens aktieplaceringar uppgick
till 14,6 procent f6re kostnader. Det motsvarar ett resultat pé

17,4 mdkr for 2010.

Rantebarande placeringar
Exponering mot rintebdrande uppgick till 32,5 procent, eller

71,1 mdkr av totala portféljen vid utgingen av 2010. Avkastningen
f6r fondens rintebdrande placeringar uppgick till 4,8 procent, mot-

svarande 3,4 mdkr fore kostnader.

Valuta
Vid érsskiftet var Forsta AP-fondens kapital placerat i 40 olika

valutor inklusive den svenska kronan. Valutakursférindringar kan
bidra till positiv, eller negativ, avkastning pé olika sitt. Genom att
placera i valutaderivat dr det mojligt att helt eller delvis se till att
placeringarna inte paverkas av fordndringar i valutakurserna. Lis
mer pi www.apl.se. Den 6ppna valutaexponeringen, som till
storsta del bestir av USD, GBP och valutor i utvecklingslinder
uppgick till 24,0 procent vid utgingen av 2010. Den 6ppna valuta-
exponeringen bidrog negativt till resultatet med 1,1 procent, en

f6ljd av den kraftiga kronférstirkningen under aret.

Valutaresultat 2010

Valuta Avkastning, %

Oppen valutaposition -1,1
varav mot utvecklade lander -1,0
varav mot utvecklingslander -0,1

Omrakning till svenska kronor -3,4

Valutasakring 2,4
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Alternativa investeringar
Fondens placeringar inom alternativa investeringar bestér till stérsta

del av innehav i onoterade fastighetsaktier och riskkapitalfonder. Aven
placeringar i onoterade tillgingar, hedgefonder och opportunity-
investeringar gors. For 2010 uppgick avkastningen for tillgingsslaget
till 19,3 procent, eller 2,3 mdkr fore kostnader. Tvé tredjedelar av

resultatbidraget kommer frin fondens fastighetsinvesteringar.

Flerarsoversikt
Per sista december 2010 uppgick fondkapitalet till 218,8 mdkr.

Fonden tilldelades 134,0 mdkr vid 4rsskiftet 2000/2001. Nettotill-
skotten under perioden 2001-2010 uppgick till 13,0 mdkr, varav de
tva senaste arens nettotillskott varit negativa med totalt 7,9 mdkr (se
not 15). Det ger ett sammanlagt tillskott av kapital pa 147,0 mdkr.

Under den senaste femérsperioden, 2006—2010 har fondens
placeringar i genomsnitt avkastat 3,5 procent drligen, efter kostnader.
Trots att fonden dven i &r uppvisat ett positivt resultat uppnir fonden
inte det uppsatta mél om 5,5 procent genomsnittlig arlig avkastning de
senaste fem dren.

Sedan start 2001 fram till &rsskiftet 2010 uppgér den genom-
snittliga avkastningen till 3,9 procent per ir, efter kostnader. Det

ackumulerade resultatet f6r samma period uppgick till 71,8 mdkr.

Resultat 2010*
Resultatbidrag

Resultat, % Mdkr %-enheter
Aktier Sverige 27,6 8,2 4,1
Aktier Nordamerika, Europa, 6,7 3,3
Stillahavsregionen? 105
Aktier utvecklingslander 12,4 2,5 1,3
Réntebarande tillgdngar 4,8 3,4 1,7
Allokering, kassa och valuta -1,2 -2,4 -1,2
Totalt noterade tillgangar
Alternativa investeringar 19,3 2,3 1,1
Total 10,3 20,7 10,3

! Fore kostnader

2 Stillahavsregionen bestir av Australien, Nya Zeeland, Singapore, Hong Kong och Japan enligt den

definition fonden anvinder. I vissa mandat siirredovisas Japan.



Portféljavkastning procentt

2010 2009 2008 2007 2006 avkast)x::g
Aktier Sverige 27,6 50,3 -40,0 -3,8 24,9 6,7
Aktier Nordamerika, Europa, Stillahavsregionen3 10,5 24,1 -39,9 3,8 13,7 -0,6
Aktier utvecklingslander 12,4 61,1 -41,5 30,6 12,5 9,2
Totalt aktier 14,6 33,5 -40,1 4,7 16,1 2,2
Réntebarande tillgdngar? 4,8 7.6 8,3 4,2 1,3 5,2
Totalt noterade placeringar 10,7 21,4 -22,4 4,4 9,2 3,5
Alternativa investeringar 19,3 -3,4 -3,5 18,6 38,4 12,8
Totalavkastning® 10,3 20,4 -21,7 4,8 9,8 3,6

! Fére kostnader

2 Valutasikrad avkastning fére kostnader

3

Avkastning per tillgangsslag, 2010
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Stillahavsregionen bestér av Australien, Nya Zeeland, Singapore, Hong Kong och Japan enligt den definition fonden anvinder. I vissa mandat siirredovisas Japan.

Genomsnittlig arlig avkastning per tillgangsslag 2006-2010
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Interna forvaltningsmandat

Den interna forvaltningen placerar i svenska och utlindska mark-
nadsnoterade tillgingar och dr uppdelad i tre olika placeringsenheter:
Allokering, Aktieforvaltning samt Rinte- och valutaférvaltning.

Vid utgingen av 2010 forvaltades 123,3 mdkr internt. Det dr

56,3 procent av det totala fondkapitalet.

Allokering
Allokeringsenheten ansvarar f6r portfoljens évergripande risk och att

portfoljen har den 6nskade inriktningen. Enheten bedriver den
analys som berdr portfoljens strategiska frigor. Enheten allokerar
kapital for att dndra portfoljens struktur och risk i enlighet med de
strategier som beslutats. Styrningen av detta genomf6rs genom
mandat frin fondens investeringsledning. Allokeringsenheten har
ocksa ansvar for den taktiska implementeringen av portféljen. Detta
mojliggor kortsiktiga fordndringar av bland annat portf6ljens aktie-
och valutarisker.

Under 2010 har den strategiska inriktningen bland annat varit att
oka investeringar i utvecklingslinder. Inom de utvecklade linderna
har flera exponeringar mot enskilda linder setts 6ver. Valutaanalysen
har lett fram till att den 6ppna exponeringen mot euro tagits bort. I

ett taktiskt hinseende har aktieandelen i portfoljen 6kats under éret.

Aktier
Den interna aktieforvaltningen 4r uppdelad i en Sverige- och en

Europaportfolj, samt en absolutavkastande portfolj i bade Sverige
och Europa.

Investeringsprocessen bygger pa ett lingsiktigt perspektiv med en
fundamental analys av frvintade vinster, virdering och risk. Port-
foljerna har under éret fortsatt att koncentreras till firre innehav och
ir av likviditetsskil i huvudsak inriktade pd stora och medelstora
bolag.

Per sista december 2010 uppgick de svenska aktieplaceringarna
till 34,4 mdkr, en 6kning med 6,5 mdkr jaimfort med foregiende ar.
Avkastningen pé svenska aktier uppgick till 27,6 procent, vilket
motsvarar ett resultatbidrag pa 8,2 mdkr. Avkastningen gynnades av
en stark marknad med kraftiga uppgangar i frimst konjunktur-
kinsliga aktier saisom Volvo, Atlas Copco och SKF. Aktie-
placeringarna i Sverige avkastade klart 6ver marknaden tack vare en
kombination av framgéngsrikt aktieurval och en bra sektorfordel-
ning. Aven avkastningen de senaste fem aren har varit hogre in

marknadens.
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Storsta svenska aktieinnehaven 2010-12-31

Marknadsvérde Andel av
Bolag mkr fondkapital %
HM B 3586 1,6
Volvo A och B 3093 1,4
Nordea 2730 1,2
Atlas Copco A och B 2320 1,1
Ericsson A och B 2224 1,0
Storsta réstandelar i svenska innehav 2010-12-31
Marknadsvérde, Réstandel,
Bolag mkr %
TradeDoubler 111 5,2
Intrum Justitia AB 228 2,7
ABB Ltd 949 2,0
SSAB Svenskt Stél AB 578 1,8
Autoliv Inc. 455 1,8

Foérvaltning av europeiska aktier uppgick till 21,4 mdkr vid utgingen
av 2010. I jimforelse med foregiende ir dr det en minskning med
2,1 mdkr. Fondens europeiska aktieplaceringar avkastade 6,6 procent
under aret, vilket motsvarar ett resultatbidrag pa 1,7 mdkr. En stark
utveckling i industri-, rivaru- och konsumentbolag samt bra aktie-
urval inom bland annat industri- och oljesektorn bidrog till en av-
kastning klart 6ver marknaden. Aven avkastningen de senaste

fem dren har varit hogre dn marknaden.

Under slutet av éret startades dven en portfolj inriktad pd absolut-
avkastning. Absolutportféljen bestar av ett 15-tal aktier i Sverige och
Europa med ett bedémt langsiktigt fundamentalt virde visentligt
hégre dn nuvarande borskurs samt relativ stabilitet i vinsterna. I
mandatet finns ocksd en méjlighet att minska aktieexponeringen
vilket ger fonden en viss majlighet till skydd mot bérsnedgingar.
Utvirdering sker pa lang sikt mot ett absolut avkastningskrav

oberoende av index.

Rante- och valutaférvaltning
Enheten ansvarar for sivil forvaltningen av fondens obligationsport-

16lj som valutasikringen av fondens utlindska tillgingar. Obliga-
tionsportfoljen bestir av bade nominella och reala obligationer
emitterade av stater, mellanhandsinstitut och foretag med hog
kreditvirdighet dir den lidgsta ratingen dr BBB enligt Standard &
Poor.

Dirutdver har enheten fortsatt arbetet med att integrera fondens
rinte- och valutaférvaltning som slogs ihop under 2009. Detta har
gjorts bide genom inférandet av gemensamt risksystem samt genom

att lita marknadsanalysen bli gemensam for de bada tillgingsslagen.



En omfattande scenarioanalys har gjorts dir den forvintade
utvecklingen f6r de globala obligationsmarknaderna de kommande
dren studerats. Analysen ir en del av fondens investeringsprocess
men syftar dven till att utéka enhetens prognosperiod i den dagliga
verksamheten.

Obligationsportfoljen hade under 2010 en avkastning pé 4,8 procent,

vilket motsvarar ett resultatbidrag pi 3,4 mdkr. Rénteplaceringarna
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avkastade marginellt 6ver marknaden under 2010. Avkastningen de
senaste fem dren har varit klart hégre 4n respektive marknad. Vid
utgingen av dret uppgick marknadsvirdet for den internt férvaltade

obligationsportf6ljen till 59,4 mdkr, en 6kning med 0,5 mdkr.



Forvaltningsberattelse 2010

Externa forvaltningsmandat

Per sista december 2010 uppgick det externt forvaltade kapitalet till
43,7 procent av det totala fondkapitalet. Det dr en 6kning med cirka
en procentenhet jamfort med foregiende ar. Totalt forvaltades

95,5 mdkr av externa forvaltare.

Noterade tillgdngar
Av det externt forvaltade kapitalet var 78,4 mdkr placerat i mark-

nadsnoterade tillgingar, fordelat pa sex olika mandat:
] aktieforvaltning i USA (stora respektive smé bolag)

= aktieférvaltning i Japan (stora bolag)

De sex mandaten ir uppdelade pa 11 férvaltare och 15 olika for-
valtningsuppdrag. Enheten fér Extern forvaltning har fortsatt arbetet
i linje med fondens 6kade inriktning mot strategisk allokering.
Forvaltningen har gatt frin en multi-manager ansats med diversi-
fiering och generering av meravkastning som mal, till firre férvaltare
med antingen basmandat eller specialistmandat (sa kallad core
satellite-forvaltning).

Under aret har fokus varit arbetet med att koncentrera antal
mandat i utvecklingslinder dir tre mandat avslutats. Till £51jd av

allokering samt férindringar hos forvaltare har tvi mandat avslutats i

= aktieforvaltning Stillahavsregionen exklusive Japan (stora
bolag) Japan.

] aktieforvaltning utvecklingslinder
=  fSrvaltning av amerikanska foretagsobligationer samt
] férvaltning av europeiska foretagsobligationer
Externa forvaltningsuppdrag, 2010-12-31
Noterade tillgdngar,
Forvaltare Marknad Mdkr Startdatum
Aktier
BlackRock Nordamerika, stora bolag 35,1 Jan-01
Hillswickt Nordamerika, stora bolag 0,3 Dec-09
BlackRock?® Nordamerika, smé& bolag 2,3 Nov-09
Champlain® Nordamerika, sma bolag 0,9 Nov-09
Ironbridge Nordamerika, sm& bolag 0,8 Apr-04
JP Morgan REI Stillahavsregionen3 2,3 Sep-08
Treasury Asia Stillahavsregionen 1,2 Sep-08
Capital International Stillahavsregionen 1,7 Dec-03
Lloyd George Stillahavsregionen 1,7 Apr-04
Marathon Japan 1,9 Okt-07
Aberdeen Utvecklingslander 3,6 Jun-06
Emerging Markets Mgmt Utvecklingslander 0,5 Jun-06
BlackRock Utvecklingslander 14,6 Jun-06
Summa aktier 66,7
Rantebarande tillgdngar
BlackRock? Foretagsobligationer USA 7,7 Okt-99
BlackRock Foretagsobligationer Europa 4,0 Jul-08
Summa extern férvaltning noterade tillgdngar 78,4

Senaste upphandlingen.

2 BlackRocks mandat startade i oktober 1999, dvs. fére omorganisationen av AP-fonderna. Forsta AP-fonden lit mandatet fortsitta i den nya forvaltningen som startade 2001-01-01. Mandatet utokades 2003.

3
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Stillahavsregionen bestir av Australien, Nya Zeeland, Singapore, Hong Kong och Japan enligt den definition fonden anvinder. I vissa mandat sirredovisas Japan.



Storsta utlandska aktieinnehaven 2010-12-31

Marknads- Andel av
Bolag varde, mkr fondkapital, %
Exxon Mobil Corp 962 0,4
Apple Inc 761 0,4
Microsoft Corp 562 0,3
General Electric 505 0,2
1BM 487 0,2

Alternativa investeringar
Fondens alternativa investeringar ir i tillgingar som i huvudsak inte

dr marknadsnoterade och som har en lag likviditet. Investeringarna
bestar av fastigheter, riskkapitalfonder, hedgefonder och
opportunityinvesteringar.

Per sista december 2010 uppgick det sammanlagda virdet pd
fondens alternativa investeringar till 17,3 mdkr. Det ir 7,9 procent
av den totala portfoljen. Sammantaget avkastade fondens alternativa
investeringar 13,8 procent under dret. Mitt i lokal valuta, det vill
siga utan valutaeffekter, uppgick avkastningen till 19,3 procent. Det
storsta avkastningsbidraget kommer fran fondens fastighetsinveste-
ringar som utgor den storsta delen av alternativa investeringar och
har haft en hog avkastning. Avkastningen for alternativa investe-
ringar under den senaste femarsperioden uppgick totalt till

12 procent per dr.

Fastigheter
Utvecklingen pé fastighetsmarknaden har varit mycket stark under

ret. Marknadsvirdet f6r fondens fastighetsinvesteringar uppgick vid
arsskiftet till 11,0 mdkr. En nettodkning med 4,3 mdkr har skett
under dret, varav 3,2 mdkr hinfor sig till nyinvesteringar och
1,1 mdkr till virdestegringar. Nyinvesteringarna hinfors dels till ett
globalt investeringsmandat avseende fastighetsaktier, dels forvirv av
bostadsfastigheter i det nyetablerade och heligda fastighetsbolaget
Willhem AB.

Forsta AP-fonden dger 25 procent av Vasakronan, resterande
75 procent igs till lika delar av Andra, Tredje och Fjirde AP-
fonderna. Vasakronans inriktning ir mot lingsiktig férvaltning av
kommersiella fastigheter pi tillvixtorter i Sverige. Virdet pa fondens
investering i Vasakronan uppgick vid érsskiftet till 7,0 mdkr. Avkast-
ningen f6r investeringen i Vasakronan uppgick till 24,7 procent
under aret. Avkastningen under den senaste femarsperioden f6r
fondens investering i Vasakronan uppgick till 15 procent per ar.

I slutet av 2010 forvirvades cirka 220 fastigheter i fastighets-
bolaget Willhem AB. Fastigheterna bestar av drygt 11 000 hyres-
ritter i Stockholm, Goteborg, Malmé, Jonkoping, Borés, Karlstad
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och Linkdping och har ett underliggande fastighetsvirde pd drygt
7 mdkr. Totalt inbegriper affiren cirka 860 000 kvadratmeter dir
87 procent utgor bostider. Forsta AP-fonden ir ensam dgare av

Willhem AB.

Riskkapitalfonder
Fondens strategi for riskkapitalinvesteringar ér att investera med de

mest erfarna forvaltarna. Portfoljen av riskkapitalfonder bestédr frimst
av partnerskap med fond-i-fond akt6rer med skriddarsydda mandat.
Dessutom finns nagra direkta fondinnehav. Fond-i-fond- program-
met utgdrs av investeringar i riskkapitalfonder globalt, i Nord-
amerika, Europa och sedan 2010 ocksa i Asien. Under aret for-
lingdes investeringsperioden i nuvarande riskkapitalprogram och
fonden har dirfor utokat sitt investeringsatagande med 1,8 mdkr
under dret. De direkta fonderna investerar i nordiska bolag inom
informations-, kommunikations-, likemedels-, och hilsovirds-
sektorerna.

Utvecklingen pé riskkapitalmarknaden har varit positiv under
2010, med en 6kande affirsvolym och en mindre negativ avkastning.
Avrets avkastning uppgick till -1,1 procent miitt i svenska kronor, en
effekt av en forsiktig virdering och valutaeffekter. Avkastningen i
lokal valuta (utan valutaeffekter) dr positiv. Flerdriga resultat dr inte
meningsfulla att berikna eftersom fi foretagsaffirer har realiserats.

Forsta AP-fondens mél dr att investeringar i riskkapitalfonder
lingsiktigt ska ge en avkastning som 6verstiger avkastningen for

MSCI World Index plus fyra procentenheter, efter kostnader.

Hedgefonder
Investeringarna i hedgefonder bestod vid érets utging av ett innehav,

Cevian Capital II. Cevian dr en si kallad aktivistfond som frimst
investerar i minoritetsposter i noterade bolag i Nordeuropa. Avkast-
ningen under 2010 uppgick till 24,2 procent. Avkastningen under

den senaste femarsperioden har uppgatt till 16 procent per ér.

Opportunityinvesteringar
Forsta AP-Fonden har under de senaste tvi dren utnyttjat investe-

ringsméijligheter som uppkommit pé de finansiella marknaderna i
efterdyningar av den finansiella krisen 2008. Investeringarna, si
kallade opportunityinvesteringar, ir alla rinte- och kreditrelaterade.
Under 2010 gjordes nyinvesteringar i ett svenskt forlagslan, en
amerikansk och en indisk rintefond. Dessutom avslutades investe-
ringen i en amerikansk rintefond med god avkastning. Arets avkast-

ning uppgick till 12,7 procent mitt i svenska kronor.



Forvaltningsmandat inom alternativa investeringar, 2010-12-31

Innehav Forvaltare Marknad Valuta Total &tagande, mkr  Investerat belopp, mkr  Startér
Riskkapitalfonder

Innkap 3 Partners InnovationsKapital Norden EUR 69 64 2004
Innkap 4 Partners InnovationsKapital Norden EUR 108 68 2006
First Private Equity Investments LGT Europa EUR 3 246 1491 2006
First Il Private Equity Investments LGT Europa, Asien EUR 830 180 2010
WP North America Private Equity WP Partners Nordamerika usD 3159 1490 2006
WP North America Private Equity Il WP Partners Nordamerika usD 672 72 2010
First Stockholm Global Private Equity Hamilton Lane Globalt usD 269 235 2010
Second Stockholm Global Private Equity  Hamilton Lane Globalt usD 1815 773 2006
Third Stockholm Global Private Equity Hamilton Lane Globalt usD 269 44 2010
Hedgefonder

Cevian Capital Il Cevian Capital Nordeuropa EUR 361 361 2006
Opportunityinvesteringar

BlackRock Public Private Investment Fund BlackRock Nordamerika usb 672 514 2009
Nektar Special Opportunity Brummer & Partners Globalt SEK 250 250 2009
EW Special Opportunites Fund Edelweiss Capital Indien usD 269 111 2010
Oaktree Opportunities Fund VI Oaktree Capital Mgmt Nordamerika usb 67 33 2010
Oaktree Opportunities Fund VIiib Oaktree Capital Mgmt Nordamerika usb 134 0 2011

Nettobidrag fran extern forvaltning, onoterade aktieandelar, exkl.
fastigheter, i mkr

Onoterade

tillgdngar

Intékter brutto: utdelningar realiserade och orealiserade 157
vardeandringar

Arvoden som redovisas som en del i nettoresultatet -33

Forvaltararvoden redovisade som provisionskostnad -9

Nettobidrag 115

Forvaltat kapital, 2010-12-311 4995

Investerat kapital, 2010-12-311 4 889

Aterstéende investerings&taganden, 2010-12-311 6178

! Beriknat till balansdagens kurs.
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Forvaltningsberattelse 2010

Portfdljsammansattning

Portfoljsammanséttning

Portfoljvarde Portfoljvarde

Mkr, Exponering? Mkr, Exponering?
Tillgdngsslag 2010-12-31 Andel, % % 2009-12-31 Andel, % %
Aktier
Svenska 34 444 15,7 15,7 27 945 13,8 13,8
EET?;)th’s\ln?eﬁiw:r:;ka och 69 499 31,8 33,1 72 969 36,1 36,6
Utvecklingslander 22 527 10,3 11,4 16 612 8,2 8,2
Aktier totalt 126 470 57,8 60,3 117 526 58,1 58,6
Rantebarande tillgdngar®
Svenska nominella 26 059° 11,6 19 725 9,7
Utlandska nominella 27 182 12,4 29 850 14,8
Realréntor 17 894 8,2 18 852 9,3
Réantebarande tillgingar totalt* 71135 32,5 32,5° 70 262 34,7 34,7°
Allokering, kassa och valuta 4 080 1,9 -0,6 4193 2,1 1,5
Totalt noterade placeringar 201 685 92,2 92,2 191 982 94,9 94,9
Alternativa investeringar 17 096 7,8 7,8 10 317 5,1 5,1
Totala portfoljen 218 781 100 100 202 299 100,0 100,0
Valutaexponering 52 591 24,0 43 727 21,6

! Marknadsvirde for avista- och derivatpositioner samt likvida medel.

% Inkluderar dven derivatpositioner som har marknadsvirde noll med kontraktens nominella belopp.
3
4

H

¢ Frin och med 2010 ingir intern kassa rintebirande i posten svenska nominella rintebdrande.

Stillahavsregionen bestar av Australien, Nya Zeeland, Singapore, Hong Kong och Japan enligt den definition fonden anvinder. I vissa mandat sirredovisas Japan.
Forvaltas som en enda portf6lj varfor en uppdelning av exponeringen pé olika typer av rintepapper inte later sig goras.

Durationsjustering av exponering for rintebirande virdepapper liter sig inte goras di den nya investeringsmodellen inte foljer ett i forviig bestimt index i lika stor utstrickning som tidigare.

Valutaexponering usD GBP EUR JPY Ovriga Total
Aktier och andelar 45 076 7151 12 484 1877 29 948 96 536
Obligationer och andra rantebarande vardepapper 21249 2 386 15 226 1820 0 40 681
Ovriga tillgangar 750 187 44 106 801 1888
Derivat -39 442 -2 463 -28 382 -4 416 -11 811 -86 514
Netto valutaexponering 2010-12-31 27 633 7 261 -628 -613 18 938 52 591
Netto valutaexponering 2010-06-30 20 365 5471 4731 -1 287 15 842 45122
Netto valutaexponering 2009-12-31 19 618 5175 3583 -1499 16 850 43 727

Per den 31 december 2010 uppgick fondkapitalet till 218,8 mdkr, en
okning med 16,5 mdkr jamf6rt med 2009.

Under aret har fondens aktieexponering 6kat och uppgick vid
arsskiftet till 60,3 (58,6) procent. Exponeringen mot rintemark-
naderna uppgick till 32,5 (34,7) procent. Mot alternativa investe-
ringar uppgick exponeringen till 7,8 (5,1) procent. Valutaexpo-
neringen uppgick till 24,0 procent med en 6ppen valutaposition i

framfor allt USD och GBP.

Aktier
Marknadsvirdet for fondens aktieplaceringar uppgick till

126,5 mdkr per sista december 2010 varav 66,7 mdkr férvaltades
externt.

I takt med en bittre ekonomisk utveckling under 2010 har
andelen aktier i portféljen ckat. Under aret har exponeringen 6kat
frin 58,6 till 60,3 procent dir svenska aktier och aktier i utvecklings-
linder 6kat medan neddragning skett i USA och Europa. Detta fir
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ses i ett taktiskt perspektiv och dr beroende av fondens syn pé kon-
junkturen. Fonden har dven silt nettoexponeringen i Japan. I Sverige
och Europa har fonden infort en portfolj som har absolutavkastning
som primirt mél, detta i syfte att tona ner index som beslutspara-
meter.

Aktieexponering uppdelat per region framgar av diagram.

Rantebarande tillgangar
Per den 31 december 2010 uppgick fondens rintebirande placering

till 71,1 mdkr varav 11,7 mdkr forvaltades externt.
Riintetillgingarna hade vid drets borjan en relativt hog duration.
Gradvis har durationen minskat, som en f6ljd av férindrade ekono-
miska férutsittningar. Fonden har sett 6ver hela sin exponering i
euroomridet.
Obligationsportfoljen bestod av statspapper och obligationer
emitterade av mellanhandsinstitut och foéretag. Samtliga obligationer

har kreditomdémet BBB eller hogre (Investment Grade) férutom



33,2 mkr vilket motsvarar 0,05 procent av portfoljen. Rinte-
portfoljens totala kreditvirdighet bedoms som hog.

Andelen sikra obligationer, det 4r bland annat svenska och
utlidndska statsobligationer, 6versteg de 30 procent som placerings-

reglerna f6reskriver.

Valutaexponering
Fondens valutaexponering uppgick till 24,0 procent per den

31 december. Fonden har en 6ppen valutaexponering i de
investeringar som gors i utvecklingslinderna. Enligt fondens

bedémning kommer de flesta valutorna i dessa linder att forstirkas

mot de stora virldsvalutorna och dirmed ocksi mot svenska kronor.

Dessutom har fonden en mindre 6ppen valutaexponering i valutor

Forvaltningsstruktur 2010-12-31

Portfoljvarde, mdkr Internt Externt
Aktier Sverige 34,4

Aktier Europa 21,4

Aktier Nordamerika 39,4
Aktier Stillahavsregionen exkl. Japan 6,9
Aktier Japan 1,9
Aktier utvecklingslander 3,9 18,6
Réntebéarande vardepapper 59,4 11,7
Allokering/Kassa/Valuta* 4,1

Alternativa investeringar 17,12
Totalt 123,3 95,5

Placeringar gérs foretridesvis i derivatinstrument.

2 9,8 mdkr avser fondens investering i Vasakronan och Willhem.

Aktieexponering per region 2010-12-31

® Sverige, 26%

= Europa, 16%
Nordamerika, 31%

= Stillhavsregionen ex

Japan, 9%

Utvecklingslander,
19%
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frin mogna ekonomier. Under aret avvecklades all 6ppen exponering

mot euron.

Alternativa investeringar
Per sista december 2010 uppgick det totala marknadsvirdet for

fondens innehav i alternativa investeringar till 17,1 mdkr. Aktivi-
teten inom alternativa investeringar har inriktats mot det langsiktiga
milet att diversifiera portfljen och 6ka innehavet av reala tillgangar.
Genom direkt och indirekt dgande har fonden okat sina fastighets-
tillgingar. Fonden har genomfért en upphandling av ett hedgefond-
mandat och fortsatt sina investeringsprogram inom riskkapital-

fonder.

Fordelning rantebarande vardepapper 2010-12-31

B Krediter, 56%

= Stat nominellt, 18%
Stat realt, 25%

= Kassa, 1%

Nominella obligationer efter 16ptid per 2010-12-31
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Vardering av finansiella instrument

Efter finanskrisen har kraven pa att s rittvisande som mgjligt
redovisa risker vid innehav av finansiella tillgingar okat. For att
sikerstilla denna rapportering har Forsta, Andra, Tredje och Fjirde
AP-fonderna gemensamt kommit Gverens om att anpassa redovis-
ningen till IFRS som ir en vedertagen internationell redovisnings-
standard. Andringarna medfor i huvudsak att nya upplysningskrav
tillkommit vad giller virderingen av finansiella instrument i balans-
rikningen. I nedanstiende tabeller limnas upplysningar om hur
verkligt virde bestims for de finansiella instrument som fonden
anvinder sig av. Fondernas redovisnings- och virderingsprinciper
anpassas successivt till den internationella redovisningsstandarden,
IFRS. Eftersom IFRS 4r under omfattande omarbetning, har
anpassningen under 2010 inriktats mot informationskrav enligt
IFRS7. Syftet med standarden ir att redovisningen av tillgingar och
skulder sker till verkligt virde samt att sikerstilla transparens och
jimforbarhet mellan olika bolag. Detta innebir att virderingen av
tillgangar och skulder i balansrikningen tar hiansyn till om handel
sker vid en aktiv eller inaktiv marknad samt om noterade priser finns

tillgéingliga vid virderingen.

Verkligt varde
Verkligt virde for ett finansiellt instrument definieras som det

belopp till vilket en tillging skulle kunna 6verlatas eller en skuld
regleras. Detta ska ske mellan kunniga parter som ar oberoende av
varandra och som har ett intresse av att transaktionen genomfors.
Beroende pé vilken marknadsdata som finns tillganglig vid virde-

ringen av de finansiella instrumenten delas dessa in i tre nivier:

= Niva 1: Ett finansiellt instrument tillhor nivd 1 om det finns

noterade priser pa aktiva marknader f6r identiska tillgingar

och skulder.

] Niva 2: Finansiella instrument som inte tillhor nivé 1 tillhor
istillet nivd 2 om det finns noterade priser pa inaktiva mark-

nader eller om virdet kan hirledas fran noterade priser.

= Niva 3: Instrumenten tillhor niva 3 om de inte kan hinforas till
nivé 1 eller nivd 2. I dessa fall kan inte observerbara marknads-

data anvindas f6r virderingen.

Aktiv marknad
En aktiv marknad definieras av att noterade priser med litthet och

regelbundenhet finns tillgingliga pd en bors, hos en handlare eller
dylikt och att prissittning pa transaktionerna skett enligt affirs-
missiga villkor. I princip ir det endast aktier for noterade foretag,

valutor samt rintebdrande papper som dr utgivna av stat, kommun,
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banker eller storre foretag som handlas pa en aktiv marknad och
didrmed kan ing i niva 1. Att finansiella instrument handlas pé en
aktiv marknad 4r dock inte tillrickligt for att instrumentet ska riknas
till nivd 1. Exempelvis handlas valutaderivat pa mycket aktiva mark-
nader men riknas till nivd 2 eftersom virdet méste hirledas frin

priser pé andra instrument.

Inaktiv marknad
En inaktiv marknad kinnetecknas av 1ig handelsvolym och att

handelsaktiviteten dr mycket ligre 4n pé en aktiv marknad. Till-
gingliga priser varierar kraftigt 6ver tid eller mellan marknads-

aktorerna. Priserna ir ofta inaktuella.

Finansiella tillgdngar 2010-12-31

Finansiella tillgdngar varderade
till verkligt varde i

resultatrakningen, mkrt Nivd 1 Niva 2 Niva 3 Totalt
Aktier och andelar, noterade 125 998 581 0 126 579
Aktier och andelar, onoterade 0 0 8 351 8 351
Obligationer och andra 59991 10428 5768 76 187
rantebarande tillgangar

Derivat2 0 3756 0 3756
Total 185989 14765 14119 214 873

! Riskprofilerna har anvints for samtliga nivier. Uppdelning i nivier for underliggande finansiella

instrument kan vara nigot annorlunda én balansrikningens.

Kassa och upplupna intikter redovisas inte i denna tabell di dessa inte riknas som finansiella
instrument virderade till verkligt viirde..

For standardiserade derivat ir marknadsvirdet noll, eftersom fonden dir endast har exponering

1 tabellen redovisas nettopositioner, se not 10 f6r mer detaljerad uppdelning.

Fonden har en 6vervigande andel placeringar i nivd 1 ddr virde-

ringen dr himtad frin oberoende och vilrenommerade virderings-

killor.

Riskprofiler
Alla placeringar pa finansiella marknader innebir ett risktagande. De

mest betydande riskerna kan delas in i tre grupper; investeringsrisker,
forvaltningsrisker och operationella risker. Investeringsriskerna kan
dessutom delas in i marknadsrisk, likviditetsrisk och kreditrisk.
Fondens viktigaste investeringsrisk dr marknadsrisken vilket ir risken
att virdet pa en tillging forindras. Marknadsrisken kan kvantifieras
och brukar anges i standardavvikelse fér avkastningen (volatilitet),
Value at Risk, Expected shortfall och andra mitt.

Likviditetsrisken dr risken att omsittningen i ett instrument 4r
lig, vilket kan leda till en stor skillnad mellan kép- och siljkurser och
dirmed hoga transaktionskostnader, eller att det inte 4r mojligt att
silja instrumentet vid den tidpunkt som 6nskas. Fondens aktie-
placeringar sker pa noterade marknader och har i de flesta fall en hog
likviditet. Alternativa investeringar har dock lag likviditet. I tabellen

nedan redovisas forfallostrukturen for fondens obligationsportfolj.



Kreditrisk uppstér vid investeringar i obligationer och risken f6r
att emittenten inte kan fullgéra sina skyldigheter och i virsta fall
betalningsinstillelse. Kreditrisk uppskattas av kreditratinginstitut.
For att begrinsa denna risk investerar inte i obligationer med sidmre

rating in BBB. Mindre undantag kan férekomma.

Redovisning av marknadsrisk
Marknadsrisken presenteras hir som medelfristig prognostiserad

volatilitet och en kinslighetsanalys for tillgingarna. Berikningarna dr
gjorda utifran fondens portféljsammansittning per 31 december
2010 och historiska marknadsavkastningar. Kinslighetsanalysen ar
gjord genom simulering av avkastningsutfall f6r fondens tillgingar.
Genom att den historiska avkastningsférdelningen anvinds for
simuleringen fingas eventuella extremutfall och antaganden om
normalférdelning inte beh6ver goras. Simuleringen utgér frin ett
medelfristigt riskperspektiv.

Simuleringen visas med tvi olika men relaterade riskmatt. Value
at Risk visar det resultat som fonden 6vertriffar med 95 procents
sannolikhet. Value at Riskmittet visar dirmed ocksi det resultat som
fonden kan understiga med 5 procents sannolikhet. Mittet Expected
shortfall visar den forvintade forlusten givet att forlusten dr storre dn
Value at Riskmittet.

Fondens risk mitt med prognostiserad medelfristig volatilitet har

stigit nigot under dret. Denna uppgick till 11,7 procent fér fondens

Forfallostruktur 2010-12-31

totala portfolj per den sista december. Vid bérjan av aret uppgick
motsvarande risk till 11,4 procent. Tabellen visar diversifierings-
vinsten som kommer av att fonden placerar i olika tillgingar som
tillsammans minskar fondens risk for férlust jimfort med till-

gangarnas risk var for sig.

Redovisning av forfallostruktur
Forfallostrukturen for rintebérande tillgéngar presenteras i tabellen

nedan. Fondens rintebdrande tillgingar ger enligt nuvarande for-
fallostruktur inbetalningar till fonden som Gverstiger de utbetal-
ningar till pensionssystemet som prognosticeras. Fonden kan dirmed
utan svarigheter tillgodose prognosticerade krav pd utbetalningar till

pensionssystemet.

Redovisning av kreditrisk
Kreditrisken for obligationer uppskattas via indelning i olika rating-

klasser. Forsta AP-fonden anvinder ratinginstituten Standard &
Poor och Moodys. Ratinginstituten limnar ett omdéme som anger
en obligations kreditrisk dir hogsta kreditrating ir AAA. Fonden
har ett begrinsat innehav i obligationer med rating BBB eller lagre.
Den sammantagna beddmningen ér att fondens innehav i

obligationer har en lig kreditrisk.

Loptid <1 1<3 3<5 5<10 >10 Total balans mkr
Nominellt staten 0 0 3070 5625 4074 12 769
Nominellt kredit 3061 9730 12 587 9812 2970 38 160
Realréantor 322 2136 6 545 4264 6 189 19 456
Kreditrisk 2010-12-31

Rating® mkr AAA AA A BBB B+ Totalt antal
Nominellt staten 11 461 1308 0 0 0 12 769
Nominellt kredit 19771 5709 8 458 4189 33 38 160
Realréantor 10 958 7746 752 0 0 19 456

1

Marknadsrisk 2010-12-31

Volatilitet,

Value at Risk (95%),

Redovisning av rintebirande virdepappers kreditrisk utifrin ratingbetyg utgivna av vilrenommerade ratinginstitut

Expected

Shortfall (5%),

arstakt, % arstakt, mkr arstakt, mkr
Portféljen totalt 11,7 -24 975 -35 964
Aktier 17,8 -25 891 -35 085
Réantebarande 2,9 -5 977 -8 106
Alternativa investeringar 22,5 -5 485 -6 927
Valuta 14,1 -8 571 -10 501
Diversifiering -5,0 20 949 24 655
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Resultatrékning 2010

Resultatrakning

MKkr Not 2010 2009
Rorelsens intakter

Rantenetto 1 3 098 3382
Erhélina utdelningar 2 809 2 807
Nettoresultat, noterade aktier och andelar 2 15 409 28 303
Nettoresultat, onoterade aktier och andelar 3 1581 -521
Nettoresultat, rantebarande tillgangar 875 2 150
Nettoresultat, derivatinstrument 466 686
Nettoresultat, valutakursférandringar -3 447 -1 926
Provisionskostnader 4 -105 -112
Summa rorelsens intakter 20 686 34 769
Rorelsens kostnader

Personalkostnader -92 -125
Ovriga forvaltningskostnader -71 -66
Summa rorelsens kostnader -163 -191
Resultat 20 523 34 578
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Balansrékning 2010

Balansrakning

Per balansdag 31 december, Mkr Not 2010 2009
Tillgangar

Aktier och andelar, noterade 125 998 116 666
Aktier och andelar, onoterade 9 100 4 886
Obligationer och andra rantebarande tillgangar 79 093 73 989
Derivat 10 5152 4 323
Kassa och bankmedel 1812 1259
Ovriga tillgangar 11 1323 800
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 12 1169 1130
Summa tillgangar 223 647 203 053
Skulder

Derivat 10 1396 344
Ovriga skulder 13 3 404 353
Forutbetalda intadkter och upplupna kostnader 14 66 57
Summa skulder 4 866 754
Fondkapital 15

Ingdende fondkapital 202 299 171 627
Nettobetalningar mot pensionssystemet -4 041 -3 906
Arets resultat 20 523 34 578
Summa fondkapital 218 781 202 299
Summa fondkapital och skulder 223 647 203 053
Poster inom linjen 16 7 731 8 098
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Redovisnings- och vérderingsprinciper

Redovisnings- och varderingsprinciper

Enligt lagen (2000:192) om allménna pensionsfonder ska 4rs-
redovisningen upprittas med tillimpning av god redovisningssed,
varvid de tillgingar som fondmedlen placerats i ska upptas till
marknadsvirdet. Med denna utgingspunkt har Forsta till Fjarde
AP-fonderna utarbetat gemensamma redovisnings- och virderings-
principer vilka har tillimpats och sammanfattas nedan. Redovis-
nings- och virderingsprinciperna 4r oférindrade mot foregiende ar.

Fondernas redovisnings- och virderingsprinciper anpassas
successivt till den internationella redovisningsstandarden, IFRS.
Eftersom IFRS ir under omfattande omarbetning, har anpass-
ningen under 2010 inriktats mot informationskrav enligt IFRS7.
En fullstindig anpassning till IFRS skulle inte visentligt paverka
redovisat resultat och kapital. Mot nu gillande IFRS har f6ljande
storre skillnader identifierats:

e  Fonderna virderar inte finansiella instrument baserat
pa kop/silj kurs utan pa marknadsnotering enligt valt
index (oftast genomsnittskurs).

e Transaktionskostnader, sisom courtage, redovisas i
resultatrikningen under nettoresultatet for respektive
tillgangsslag. Courtagekostnader specificeras i not.

e Virdering av onoterade aktier och andelar baseras pa
virdering erhillen frin motparten eller annan extern
part. Da denna virdering kan ha efterslipning pa 1—

3 manader justerar fonderna for tillkommande
kassafloden under denna period. Dessutom har
fonden begirt in kompletterande preliminir virdering
frin fondforvaltarna f6r den efterslipande perioden.
Att tillimpa indexvirdering ir inte relevant di publika
index har ett stort inslag av noterade bolag, vilket inte
ir fallet for fondens innehav i Private Equity-bolag

e Koncernredovisning upprittas ej.

Affarsdagsredovisning
Transaktioner i virdepapper och derivatinstrument pé penning-

och obligationsmarknaden, aktiemarknaden och valutamarknaden
redovisas i balansrdkningen per affirsdagen, det vill siga vid den
tidpunkt di de visentliga rittigheterna och dirmed riskerna overgér
mellan parterna. Fordran pa eller skulden till motparten mellan
affirsdag och likviddag redovisas under ovriga tillgingar respektive

o6vriga skulder.
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Nettoredovisning
Nettoredovisning tillimpas f6r fondlikvider, repor och derivat-

instrument i de fall det finns en sakrittslig ritt till kvittning av
tillgangar och skulder och om avsikten 4r att avveckla dem sam-
tidigt.

Utlandsk valuta

Transaktioner i utlindsk valuta bokfors till valutakursen pé transak-

tionsdagen. Tillgingar och skulder i utlindsk valuta virderas till
balansdagens valutakurser. Virdeforindringar pi tillgangar och
skulder i utlindsk valuta uppdelas i en del som dr hinforlig till
virdefériandringen av tillgdngen eller skulden i lokal valuta och en

del som ir orsakad av valutakursfrindringen.

Innehav i dotterbolag/intressebolag
Enligt lagen om allménna pensionsfonder upptas aktier i dotter-

bolag/intressebolag till verkligt virde. Nagon skyldighet att upp-

ritta koncernredovisning foreligger inte.

Vardering av finansiella instrument
Fondens samtliga placeringar virderas till verkligt virde varvid savil

realiserade som orealiserade virdeforindringar redovisas i resultat-
rikningen. Nedan beskrivs hur verkligt virde faststills f6r fondens

olika placeringar.

Noterade aktier och andelar
Aktier och andelar som ir noterade vid en reglerad marknad eller

handelsplattform virderas till verkligt virde. Verkligt virde
beriknas utifrin balansdagens officiella marknadsnotering enligt
fondens valda indexleverantérer (SIX, MSCI och Russell), oftast
genomsnittskurs. Innehav som inte ingdr i index virderas till
noterade priser observerbara i en aktiv marknad. Erlagda courtage-
kostnader resultatfors under nettoresultat noterade aktier och

andelar.

Onoterade aktier och andelar
Aktier och andelar som inte ir noterade vid en reglerad marknad

eller handelsplattform virderas till verkligt virde baserat pé
virdering erhéllen frin motparten, eller annan extern part, som till
exempel fondadministratoren/fastighetsforvaltaren. Virderingen
uppdateras da ny virdering erhillits och justeras f6r eventuella
kassafloden fram till bokslutstillfillet. I de fall fonden pa goda
grunder bedomer att fondadministratorens virdering ir felaktig kan
en justering ske av erhéllen virdering. Virderingen f6ljer IPEV:s
(International Private Equity and Venture Capital Valuation

Guidelines) principer eller likvirdiga virderingsprinciper och ska i



forsta hand vara baserat pa transaktioner med tredje part, men dven

andra virderingsmetoder kan anvindas.

Obligationer och andra rantebarande tillgangar
Obligationer och andra rintebirande tillgingar virderas till verkligt

virde. Verkligt virde berdknas utifrin balansdagens officiella mark-
nadsnotering (oftast genomsnittskurs) enligt fondens valda index-
leverantor (Barclays och SHB). Innehav som inte igér i index
virderas till noterade priser observerbara i en aktiv marknad. I de
fall instrumenten inte handlas pd en aktiv marknad och tillf6rlitliga
marknadspriser inte finns att tillgd virderas instrumentet med hjilp
av allmint vedertagna virderingsmodeller som innebir att kassa-
fléden diskonteras till relevant virderingskurva.

Nettoresultatet utgdrs av skillnaden mellan genomsnittligt
upplupet anskaffningsvirde och forsiljningsvirde/verkligt virde.
Det upplupna anskaffningsvirdet dr det diskonterade nuvirdet av
framtida betalningar, ddr diskonteringsrintan utgdrs av den
effektiva rintan vid anskaffningstidpunkten. Detta innebir att
forvirvade 6ver- och undervirden periodiseras under aterstiende
16ptid eller till ndsta rintejusteringstillfille. Dessa 6ver- och under-

virden redovisas som rinteintikt.

Derivatinstrument
Derivatinstrument virderas till verkligt virde, baserat pi noteringar

vid érets slut. I de fall instrumenten inte handlas pi en aktiv mark-
nad och tillférlitliga marknadspriser inte finns att tillgé, virderas
instrumentet med hjilp av allmint vedertagna virderingsmodeller
ddr indata uteslutande utgérs av observerbara marknadsdata.
Derivatkontrakt med positivt verkligt virde per balansdagen
redovisas som tillgingar medan kontrakt med negativt verkligt
virde redovisas som skulder. Skillnaden mellan terminskurs och
avistakurs for valutaterminer periodiseras linjirt 6ver termins-

kontraktets 16ptid och redovisas som rinta.

Aterkopstransaktioner
Vid ikta dterkopstransaktion, s kallad repa, redovisas sild tillging

fortsatt i balansrikningen och erhillen likvid redovisas som skuld.
Det sillda virdepappret redovisas som stilld pant inom linjen i
balansrikningen. Skillnaden mellan likvid i avistaledet och termins-

ledet periodiseras 6ver 16ptiden och redovisas som rinta.

Vardepapperslan
Utlanade virdepapper redovisas i balansrikningen till verkligt

virde. Erhillna sikerheter f6r utlinade virdepapper bestir av
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virdepapper och kontanter. I de fall Forsta AP-fonden har ritt att
forfoga over erhillen kontantsikerhet redovisas denna i balans-
rikningen som en tillging och en motsvarande skuld. Virdet av
utlinade virdepapper, samt sikerheter for dessa, redovisas under
”stillda panter, ansvarsférbindelser och ataganden”. Ersittning f6r
utlinade virdepapper redovisas som rinteintikt. Forsta AP-fonden

har under 2010 inte haft nigra utlinade virdepapper.

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

visas direkt mot fondkapitalet.

Provisionskostnader
Provisionskostnader redovisas i resultatrikningen som en avdrags-

post under rorelsens intikter. De utgors av direkta transaktions-
kostnader sisom depabanksarvoden och fasta arvoden till externa
f6rvaltare samt fasta avgifter for noterade fonder. Prestations-
baserade arvoden, som utgér nir forvaltare uppnir en avkastning
utdver 6verenskommen niva dér vinstdelning tillimpas, redovisas
som avgiende post under nettoresultat for aktuellt tillgingsslag i
resultatrikningen. Forvaltararvoden for onoterade aktier och
andelar, for vilka aterbetalning medges fére vinstdelning och dir
dterbetalning bedéms som sannolik, ingir i det orealiserade

resultatet. I 6vriga fall redovisas de som provisionskostnader.

Rorelsens kostnader
Samtliga forvaltningskostnader, exklusive courtage, arvoden till

externa forvaltare och depabanksarvoden, redovisas under rorelsens
kostnader. Investeringar i inventarier samt egenutvecklad och

forvirvad programvara kostnadsfors i normalfallet 16pande.

Skatter
Forsta AP-fonden dr befriad frin all inkomstskatt vid placeringar i

Sverige.

Skatt pa utdelningar och kupongskatter som péifores i vissa
linder nettoredovisas i resultatrikningen under respektive intdkts-
slag.

Fonden ir avregistrerad frin skattskyldighet for mervirdesskatt,
eftersom fonden inte anses utgora naringsidkare. Detta medfor att
fonden inte har ritt att dterfi fakturerad mervirdesskatt. Betald och

reserverad mervirdesskatt inkluderas i respektive kostnadspost.



Noter 2010

Noter

Not 1 — Rantenetto

Mkr 2010 2009
Ranteintéakter

Obligationer och andra réantebarande vardepapper 3121 3068
Derivat 141 529
Ovriga ranteintakter 3 16
Summa ranteintékter 3 265 3613
Réntekostnader

Derivat -167 -227
Ovriga rantekostnader 0 -4
Summa rantekostnader -167 -231
Rantenetto 3098 3382
Not 2 — Nettoresultat, noterade aktier och andelar

Mkr 2010 2009
Nettoresultat 15 487 28 360
Avgar courtage -78 -57
Nettoresultat, noterade aktier och andelar 15 409 28 303
Not 3 — Nettoresultat, onoterade aktier och andelar

Mkr 2010 2009
Realisationsresultat 0 70
Orealiserade vardeandringar 1581 -591
Nettoresultat, onoterade aktier och andelar 1581 -521
Not 4 — Provisionskostnader

Mkr 2010 2009
Externa forvaltningsarvoden, noterade tillgangar -88 -98
Externa férvaltningsarvoden, onoterade tillgdngar -9 -6
Ovriga provisionskostnader, inkl. dep&bankskostnader -8 -8
Provisionskostnader -105 -112

| provisionskostnader ingdr inte prestationsbaserade kostnader. Dessa har under &ret uppgatt till 31 mkr (19 mkr) och reducerar nettoresultatet for den tillgang

som forvaltats.
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Not 5 — Personalkostnader

varav varav
Antal anstéllda 2010 kvinnor 2009 kvinnor
Medeltal anstéllda 44 9 57 14
Antal anstallda 31 december 45 9 43 10
Antal personer i ledningsgruppen 31 december 6 1 6 1
PERSONALKOSTNADER, belopp i tkr 2010 2009
Lén och Arvoden

Styrelseordférande 100 100
VD 3696 3501
Styrelse exkl. ordférande (8 pers) 425 425
Ledningsgrupp exkl. VD (5 pers) 9 450 8298
- Chef 1 2573 2293
- Chef 2 1496 1123
- Chef 3 1681 1390
- Chef 4 2531 2334
- Chef 5 1169 1158
Ovriga anstéllda 38 509 62 902
- varav kostnader personalavveckling® - 25780
Lén och Arvoden totalt 52180 75 226
Rorlig ersattning2

VD - -
Ledningsgrupp exkl. VD - -
Ovriga anstéllda - 1335
Rorlig ersattning totalt - 1335
Ersattning till styrelseledamoter utdver styrelsearvode 90 90
Pensionskostnader

VD 1073 1023
Ledningsgrupp exkl. VD (5 pers) 2912 2725
-Chef1 462 455
- Chef 2 522 360
- Chef3 805 732
- Chef 4 640 703
- Chef 5 483 475
Ovriga anstallda 12 490 12 869
- varav kostnader personalavveckling® 2 626
Pensionskostnader totalt 16 475 16 617
Sociala avgifter totalt

Styrelseordférande 10 36
VD 1162 1101
Styrelse exkl. ordférande (8 pers) 125 144
Ledningsgrupp exkl. VD (5 pers) 2975 2616
-Chef1 809 721
- Chef 2 471 355
- Chef3 530 439
- Chef 4 796 735
- Chef5 369 366
Ovriga anstéllda 12 135 20012
- varav kostnader personalavveckling® - 8028
Sociala kostnader totalt 16 407 23 909
Ovriga personalkostnader 6 928 7 940
TOTALT PERSONALKOSTNADER 92 080 125117

Anstéllningsvillkor:

I VD:s anstallningsavtal forbinder sig fonden att betala 30 procent i pensionspremie. For den del som ger allman pensionsratt reduceras pensionspremien till
11,5 procent. Utéver VD har ytterligare en person i ledningsgruppen premiebestamd pension. Ovriga personer i ledningsgruppen, savél som 6vriga anstallda,
foljer gallande pensionsavtal inom bank (BAO) med férmansbestamd pension. All personal har méjlighet att I6nevaxla och uppgifterna i tabellen avser kostnader

efter sddan lonevaxling. Inga avtal om fortida pension eller avgdngsvederlag finns. Uppséagningstid, vid uppsagning fran arbetsgivarens sida, for VD ar
18 manader, for ledningsgruppen och for dvriga anstéllda mellan 3 och 12 ménader. Ovriga formaner &r beskattningsbara och uppgér till mindre vérden.

1 Utgdr 16n under uppségningstid samt avgangsvederlag. Hela kostnaden kostnadsfors 2009 men utbetalas till viss del under 2010.
2 Fondens plan for rorlig ersattning var baserad pa fondens resultat. Alla medarbetare, férutom VD, deltagare i ledningsgrupp samt Compliance officer/Risk

manager omfattades av programmet. Maximalt kunde 2 manadsléner utbetalas. For 2009 reserverades 1,3 mkr (exkl. sociala avgifter), vilket motsvarar
0,5 ménadslon per anstalld. Fondens system for rorlig ersattning avskaffades den 1 januari 2010.

Sjukfrénvaro:

Sjukfranvaron i Forsta AP-fonden uppgick under 2010 till 1,45 procent, raknat som total sjukdomstid i procent av total ordinarie arbetstid fér samtliga

medarbetare.
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Not 6 — Ovriga forvaltningskostnader

Belopp i tkr 2010 2009
Lokalkostnader -16 021 -13 340
Kopta tjanster -21231 -18 831
Informations- och datakostnader -22 541 -27 393
Ovriga administrativa kostnader -11 309 -6 674
Ovriga forvaltningskostnader =71 102 -66 238
| angivet belopp for Kopta tjanster ingér ersattning till revisorer enligt nedanstdende férdelning:
Ernst & Young
Revisionsuppdrag -1 155 -1403
Revisionsverksamhet utanfor revisionsuppdraget -195 -81
Ovriga uppdrag -456 -395
KPMG:
Ovriga uppdrag - -8382
Summa -1 806 -2717
1 Skatter&dgivning USA avseende Private Equity investeringar samt genomgang av skattesituation pa utvecklingsmarknader
2 Ra&dgivning och hantering av aterbetalning av kéllskatt inom EU
Not 7 — Aktier och andelar, noterade
Mkr, per balansdagen 31 december 2010 2009

Anskaff. Verkligt Anskaff. Verkligt
Aktier och andelar, noterade varde varde vérde varde
Svenska aktier 25321 31978 25797 27 785
Utlandska aktier 77913 84 370 81 498 82 448
Svenska aktiefonder - - - -
Utlandska aktiefonder 7951 9 650 5 556 6433
Totalt marknadsvarde, noterade 111 185 125 998 112 851 116 666
Fem storsta svenska aktieinnehaven Verkligt
Namn Antal varde
Hennes & Mauritz B 16 010 617 3 586
Volvo A och B 26 325 623 3093
Nordea 37 321 499 2730
Atlas Copco A och B 14 483 553 2320
Ericsson A och B 28 536 164 2224
Summa 13 953
Fem storsta utlandska aktieinnehaven Verkligt
Namn Antal varde
Exxon Mobil Corp 1956 789 962
Apple Inc 350 843 761
Microsoft Corp Com 2993 643 562
General Electric 4104 602 505
IBM 484 833 478
Summa 3268

En fullstandig forteckning éver samtliga noterade innehav per 2010-12-31 kan rekvireras fran Forsta AP-fonden, tfn 08/56620200 eller via hemsidan www.apl.se.
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Not 8 — Aktier och andelar, onoterade

Aktier och andelar, onoterade Anskaff.
Intressebolag Org.nr Antal Kapital Roster Véarde
Vasakronan Holding AB 556650-4196 1 000 000 25% 25% 1221
Willhem AB 556797-1295 100 000 100% 100% 1056
Ovriga onoterade innehav, utlandska aktier och andelar:
Cevian Capital Il, Ltd 369
EW Special Opportunities India 121
Innkap 3 Partners Sweden KB 47
Innkap 3 Annex Partners, 4
Innkap 4 Partners L.P. 73
FIRST Private Equity Invstments, L.P. Inc 1608
FIRST Il Private Equity Investments, L.P. Inc 187
First Stockholm Global Private Equity, L.P 237
Second Stockholm Global Private Equity L.P 807
Third Stockholm Global Private Equity L.P 45
WP North America Private Equity L.P 1554
WP North America Private Equity Il L.P 75
5127
Totalt verkligt varde, onoterade aktier och andelar: 9100
Not 9 — Obligationer och andra réantebarande tillgangar
Mkr, per balansdagen 31 december 2010 2009
Anskaff. Verkligt Anskaff. Verkligt
Fordelning p& emittenttyp varde vérde varde vérde
Svenska staten 6 905 7 255 7968 8271
Svenska kommuner
Svenska bostadsinstitut 11 951 11 950 7008 7329
Ovriga svenska féretag
Finansiella féretag 5 596 5531 3082 3171
Icke-finansiella foretag 11 622 11 717 8 683 8930
Utlandska stater 22 235 22618 23 302 25 380
Ovriga utlandska emittenter 20 379 20 022 19 834 20 908
Totalt 78 688 79093 69 877 73989
Fordelning pa instrumenttyp
Realrénteobligationer 18 150 19 337 17 997 19 896
Ovriga obligationer 51 299 50 403 49 593 51 760
Statsskuldsvaxlar - - - -
Certifikat - - - -
Ovriga instrument 9239 9 353 2287 2333
Totalt 78 688 79 093 69 877 73989
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Not 10 — Derivat

Mkr, per balansdagen 31 december 2010 2009

Nominellt Verkligt Nominellt Verkligt
Derivatinstrument med positiva verkliga varden varde varde varde vérde
Valutaterminer 77 752 4 886 61 946 4322
Valutaoptioner - - - -
Rénteterminer 37 827 8673
Aktieterminer 6 098 4 3210 1
Ranteswap 1 0
Aktieoptioner 459 262 - -
Summa 122 137 5152 73 829 4 323
varav clearat 43 925 11 883

Nominellt Verkligt Nominellt Verkligt
Derivatinstrument med negativa verkliga varden varde varde varde varde
Valutaterminer 25 236 1153 25398 344
Valutaoptioner - - - -
Réanteterminer 1966 8675
Aktieterminer 5464 0 2540
Ranteswap 1 0
Aktieoptioner 918 243
Summa 33585 1396 36 613 344
varav clearat 7 430 11 215
Not 11 — Ovriga tillgangar
Per balansdag 31 december
Mkr 2010 2009
Fondlikvider 1041 508
Fordran utlandska skattemyndigheter 52 35
Ovriga tillgangar 230 257
Ovriga tillgangar 1323 800
Not 12 — Forutbetalda kostnader och upplupna intakter
Per balansdag 31 december
Mkr 2010 2009
Upplupna ranteintékter 1058 1023
Upplupna utdelningar 103 102
Ovriga forutbetalda kostnader och upplupna intakter 8 5
Foérutbetalada kostnader och upplupna intékter 1169 1130
Not 13 — Ovriga skulder
Per balansdag 31 december
Mkr 2010 2009
Fondlikvider 3167 84
Ovriga skulder 237 269

3404 353

Ovriga skulder
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Not 14 — Forutbetalda intakter och upplupna kostnader

Per balansdag 31 december

Mkr 2010 2009
Upplupna prestationsbaserade avgifter 31 19
Upplupna férvaltararvoden 26 28
Ovriga upplupna kostnader 9 10
Forutbetalda intakter och upplupna kostnader 66 57

Not 15 — Fondkapital

Per balansdag 31 december

Mkr 2010 2009
Ingdende Fondkapital 202 299 171 627
Nettobetalningar mot pensionssystemet:

Inbetalda pensionsavgifter 51 267 50 678
Utbetalda pensionsmedel -55 050 -54 348
Overflyttning av pensionsratter till EG -1 -5
Reglering av pensionsratter

Administrationserséttning till Pensionsmyndigheten -257 -231
Summa Nettobetalningar mot Pensionssystemet -4 041 -3 906
Arets resultat 20 467 34578
Utgéende Fondkapital 218 725 202 299

Not 16 — Poster inom linjen

Per balansdag 31 december

Mkr 2010 2009
Panter och jamforliga sékerheter Inga Inga
Utldnade vardepapper mot annan sékerhet Inga Inga
Sékerhet for terminsaffarer 1228 1128
Ovriga stéllda sakerheter 1228 1128
Investeringsataganden onoterade innehav 6 503 6 970
Ataganden 6 503 6 970
Summa poster inom linjen 7731 8 098
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Styrelsens forsakran

Hirmed forsakras att, savitt vi kdnner till, arsredovisningen ar faktiska forhallanden och att ingenting av visentlig betydelse dr ute-
upprittad i 6verensstimmelse med god redovisningssed och de av limnat som skulle kunna péverka den bild av fonden som skapats av
AP-fonderna gemensamt utarbetade redovisnings- och drsredovisningen.

virderingsprinciperna samt att limnade uppgifter stimmer med

Stockholm den 16 februari 2011

Anna Ekstrom Anna Hedborg Katja Elving
Ordforande
Anders Knape Christina Lindenius Tor Marthin
Per Nordberg Hikan Tidlund Lena Westerlund
Vice ordforande

Johan Magnusson

Verkstillande direktor
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Revisionsberattelse

Vi har granskat arsredovisningen och bokf6ringen samt styrelsens
forvaltning i Forsta AP-fonden (org. nr. 802005-7538) for riken-
skapsiret 2010. Fondens arsredovisning ingir i pdf-versionen av
detta dokument pé sidorna 11-37. Det ér styrelsen som har
ansvaret for rikenskapshandlingarna och forvaltningen och for att
lagen om allminna pensionsfonder tillimpas vid upprittandet av
drsredovisningen. Vart ansvar dr att uttala oss om arsredovis-
ningen och f6rvaltningen pa grundval av var revision.

Revisionen har utforts i enlighet med god revisionssed i
Sverige. Det innebir att vi planerat och genomfort revisionen for
att med hég men inte absolut sikerhet forsikra oss om att drs-
redovisningen inte innehiller visentliga felaktigheter. En revision
innefattar att granska ett urval av underlagen for belopp och
annan information i rikenskapshandlingarna. I en revision ingér

ocksi att prova redovisningsprinciperna och styrelsens tillimp-

ning av dem samt att bedéma de betydelsefulla uppskattningar
som styrelsen gjort nir den upprittat drsredovisningen samt att
utvirdera den samlade informationen i irsredovisningen. Vi anser
att vir revision ger oss rimlig grund for vira uttalanden nedan.

Arsredovisningen har upprittats i enlighet med lagen om all-
miénna pensionsfonder och ger en rittvisande bild av fondens
resultat och stillning i enlighet med god redovisningssed i
Sverige. Forvaltningsberittelsen dr forenlig med arsredovis-
ningens 6vriga delar.

Revisionen har inte givit anledning till anmarkning be-
triffande drsredovisningen, de i densamma upptagna resultat-
och balansrikningarna, bokféringen eller inventeringen av
tillgdngarna eller i 6vrigt avseende forvaltningen.

Vi tillstyrker att resultatrikningen och balansrikningen fast-

stilles.

Stockholm den 17 februari 2011

Anna Peyron
Auktoriserad revisor

Férordnad av regeringen
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Auktoriserad revisor

Forordnad av regeringen
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Fondstyrningsrapport

Forsta AP-fonden avligger fondstyrningsrapport och tillampar
dirmed Svensk kod for bolagsstyrning i den mdén det ér méjligt.
Kodens regler dr dock inte tillimpliga i alla delar eftersom

Férsta AP-fonden dr en statlig myndighet (for detaljer se fondens
hemsida). Utdver de regler i koden som fonden inte har méjlighet
att uppfylla (se tabell nedan) foljs samtliga évriga regler.

AP-fonderna dr mer sjilvstindiga dn flertalet myndigheter eftersom
verksamheten endast regleras i lag och inte i féreskrifter. Fondernas
styrelser liksom externa revisorer utses av regeringen. Pa regeringens
uppdrag utvirderas samtliga AP-fonders verksamhet varje 4r.

Granskningen resulterar i en skrivelse till riksdagen.

Kodregel Namn Kommentar

1.1-1.7 Bolagsstamma Forsta AP-fonden &r en statlig myn-

och 6.1 dighet och har ingen bolagsstamma.
Regeringen har beslutsréatten i dessa
fragor.

Val- och arvoderingsfragor bereds av
finansdepartementet.

2.1-2.7 Val och arvodering
av styrelse och
revisorer

7.6 Revisorers dver- Fondens halvarsrapport revisors-
siktliga granskning av. granskas inte av kostnadsskal.
halvarsrapport Halvarsrapporteringen av fondens

resultat paverkar inte pensions-
systemet.

Styrelsen

Forsta AP-fondens styrelse bestir av nio ledamoter som samtliga
utses av regeringen. Regeringen utser tillika ordférande och vice
ordforande. Bland 6vriga ledamoter foreslas tva av ledaméterna av
organisationer som féretrader arbetstagarintressen och tvi av
organisationer som féretrader arbetsgivarintressen. Fondens VD édr
inte ledamot av styrelsen. Samtliga ledaméter i fondens styrelse
omvaldes for 2010. Ledaméternas forordnande giller till dess att
fondens balans- och resultatrikningar f6r 2010 har faststillts. I
samband med att ny ledamot utses anordnar fonden en sirskild
genomging f6r denne av fondens verksamhet.

Arvoden och andra ersittningar till styrelseledaméterna bestdms
av regeringen. Helarsersittning uppgir till 100 000 kronor till
styrelsens ordférande, 75 000 kronor till vice ordférande och
50 000 kronor till Svriga ledamoter. Till detta kommer en mojlighet
att arvodera utskottsarvode med 100 000 kr. Styrelsen har beslutat
att arvodera medlemmar av styrelsens revisionsutskott och ersitt-
ningsutskott med en ersittning pa 15 000 kronor per ar. For mer
information om arvodering av styrelseledaméter se not 5. En
nirmare presentation av styrelsens ledaméter, deras 6vriga uppdrag

etc. finns i avsnittet Styrelsen.
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Arbetsordning
Styrelsen ansvarar f6r Forsta AP-fondens organisation och forvalt-

ningen av fondens medel. Styrelsens arbete styrs av den av styrelsen
arligen faststillda arbetsordningen. Styrelsen faststiller — i enlighet
med de krav som stills i Lagen (2000:192) om allminna pensions-
fonder (AP-fonder) — érligen fondens affirsplan, mal och riktlinjer
f6r placeringsverksamheten, budget, riskhanteringsplan och
dgarpolicy. Styrelsen utser dven fondens VD och delegerar ansvaret
for den 16pande forvaltningen till denne. Styrelsen ska sammantrida
minst fyra ginger per r. Under 2010 sammantridde styrelsen

7 ganger. Nirvaron vid styrelsemétena har i genomsnitt varit 84 pro-
cent (se tabell). Redovisning av den l16pande kapitalforvaltningen och
riskrapportering har varit stiende punkter pd dagordningen. Under
dret har styrelsen litit gbra en extern utvirdering av styrelsen och
styrelsens arbete.

Fondens externa revisorer rapporterar till styrelsen minst en ging
per ar. Styrelsen har inom sig utsett tva utskott, ett revisionsutskott
och ett ersittningsutskott. Bida utskotten dr beredande och styrelsen
har behallit beslutsritten i samtliga frigor som behandlas i utskotten.
Revisionsutskottet bereder styrelsens arbete i frigor rérande intern
kontroll, operativa risker, finansiell rapportering och revision. Under
2010 har revisionsutskottet bestétt av styrelsens vice ordférande
Hakan Tidlund (ordforande i utskottet) samt styrelseledaméterna
Katja Elving och Per Nordberg. Utskottet har ssmmantritt 2 ginger
under dret. Ersittningsutskottet bereder styrelsens arbete i fragor
rorande ersittningsfrigor. Under 2010 har utskottet bestétt av
styrelsens ordférande Anna Hedborg (ordférande i utskottet) samt
styrelseledaméterna Anna Ekstrom och Tor Marthin. Utskottet har

sammantritt 2 ginger under aret.



Fondledning och ersattning
Forsta AP-fondens styrelse har delegerat ansvaret fér den 16pande

forvaltningen till fondens VD. I fondens ledningsgrupp ingér,
férutom VD, cheferna fr enheten f6r Extern férvaltning, avdel-
ningen for Affirsstdd och Riskkontroll, Allokeringsenheten, HR
samt chefen f6r Kommunikation och dgarstyrning. Forsta AP-
fonden tillimpar marknadsmissig 16nesittning. Ersittning till VD
beslutas av styrelsen och utgérs av fast 16n samt avgiftsbestimd
pensionsavsittning motsvarande 30 procent pi utgiende 16n. For
den 16nedel som ger allmin pensionsritt reduceras pensionspremien
till 11,5 procent. Ersittning till ledande befattningshavare i led-
ningsgruppen faststills av VD och utgérs av fast 16n samt pensions-
avsittning i enlighet med gillande pensionsavtal f6r anstillda inom
bank. Fondens VD och ytterligare en person i ledningsgruppen har
avgiftsbestimda pensionsavsittningarna. Fondens anstillda har inte
rorlig ersittning. Fondens ersittningar f6ljer de riktlinjer som
regeringen beslutade den 20 april 2009. Dock férekommer att upp-
signingstiden vid uppsigning frin arbetsgivarens sida Gverstiger

6 manader. Se vidare i not 5 for mer information om ersittningar till

styrelse och ledningsgrupp.

Revisorer
Forsta AP-fondens revisorer utses av regeringen. Nu gillande

forordnande, som delas av Anna Peyron och Lars Bonnevier, bida

frin Ernst & Young, tridde i kraft den 18 juni 2008. Uppdraget

giller intill dess att fondens resultat- och balansrikning f6r 2010
faststills. Anna Peyron ir utsedd av regeringen som samordnings-
ansvarig fér granskning av samtliga AP-fonder. Anna Peyron och
Lars Bonnevier ér utdver uppdraget som revisor i Forsta AP-fonden
dven forordnade som revisorer i Andra, Tredje, Fjirde och Sjunde
AP-fonderna. Revisorerna rapporterar direkt till styrelsen i en
skriftlig revisionsrapport och genom en muntlig presentation.
Revisorerna deltar vid minst ett styrelsemoéte per dr. Dirutover halls
moten med revisorerna och styrelsens ordférande eller revisionsut-
skottet vid behov. Revisorerna avger en revisionsberittelse 6ver sin
granskning. Revisorerna limnar arligen dven en muntlig rapport till
Finansdepartementet. I revisorernas uppdrag ingér granskning av
den l6pande verksamheten, forvaltningen, drsbokslutet samt érs-
redovisningen. Revisorerna uttalar sig om rikenskapshandlingar och
kapitalférvaltning pa grundval av sin revision. I uppdraget ingar
ocksa att granska att Forsta AP-fonden foljer de av fonderna fast-
stillda redovisnings- och virderingsprinciper samt att upprittade
rikenskapshandlingar ger en rittvisande bild av verksamheten.
Vidare ska AP-fondernas revisorer till revisionsberittelsen foga ett
skriftligt och undertecknat yttrande avseende om de anser att de

riktlinjer som har gillt f6r rikenskapséret har f6ljts eller inte.

Nérvaro Revisionsutskott Ersattningsutskott
Utsedd pa forslag av styrelsemoten (narvaro) (narvaro) Erséttningt
Anna Hedborg ordf. 77 Ordférande 115 000 kr
(2/2)
Hakan Tidlund, v.ordf. 777 Ordférande 90 000 kr
(2/2)
Anna Ekstrém Arbetstagarorganisation 5/7 Ledamot 65 000 kr
(Saco) (272)
Katja Elvang 5/7 Ledamot 65 000 kr
(2/2)
Anders Knape Arbetsgivarorganisation 5/7 50 000 kr
(Sveriges Kommuner och
Landsting)
Christina Lindenius 6/7 50 000 kr
Tor Marthin 77 Ledamot 65 000 kr
(272)
Per Nordberg Arbetsgivarorganisation 5/7 Ledamot 65 000 kr
(Svenskt Naringsliv) (2/2)
Lena Westerlund Arbetstagarorganisation 6/7 50 000 kr
(LO)
Summa 615 000 kr

1 Ersattning bestar av styrelsearvode och ersattningar utéver styrelsearvode (utskottsarvode).
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Rapport om intern kontroll och riskhantering

Enligt lagen (2000:192) om Allméinna Pensionsfonder (AP-fonder)
ansvarar Forsta AP-fondens styrelse fér fondens organisation och
f6rvaltningen av fondens medel. I detta ansvar ligger att tillse att
fonden har en god intern kontroll. Styrelsen limnar érligen en
rapport om intern kontroll och riskhantering som publiceras i ars-
redovisningen. Rapporten 4r sammanstilld i enlighet med svenskt
och internationellt ramverk for intern kontroll av finansiell rapporte-
ring; svensk kod for bolagsstyrning och ramverket Committee of
Sponsoring Organizations of the Treadway Commission, (COSO).
Den interna kontrollen ir en integrerad del i fondens verksamhet
och genomf6rs genom bevakning, analys och rapportering inom tvé
funktioner inom fonden, Middle office och Compliance officer.
Middle office har sitt fokus inom finansiella risker medan
Compliance officer frimst arbetar med operativa risker och regel-
efterlevnad. Bada funktionernas arbete sker oberoende i forhéllande
till 6vrig verksamhet. Rapporten som styrelsen sammanstiller ér inte
en del av de formella drsredovisningshandlingarna och granskas

dirfor inte av revisorerna.

Kontrollmiljo - fondstyrning
Det finns en vil forankrad riskkultur i fonden. Viktiga bérare i denna

kultur 4r en transparent redovisning av affirsverksamheten och en
dualitetsprincip for hantering av affirer. Det innebir bland annat att
hela organisationen kan f6lja affirsverksamheten via ett gemensamt
systemstod samt att affirstransaktioner kriver ett godkidnnande av
savil fondens Back office som placeringsenheter.

Styrelsen faststiller arligen ett styrdokument i vilket styrelsens
och verkstillande direktérens roller och ansvar redovisas. Doku-
mentet omfattar riktlinjer och planer samt definierar ansvarsomriden
och befogenheter. Dokumentet utgér ett overgripande verktyg for att
kontrollera och félja upp fondens placeringsverksamhet. Dirutéver
fastslir VD detaljerade rutiner f6r virdering av finansiella instrument
och vil definierade beslutstrukturer for hantering av den l6pande
verksamheten. I férebyggande syfte inriktas arbetet med risk-
hantering inom fonden pa att undvika o6nskade finansiella risker
samt att minimera de operativa riskerna. Detta arbete kombinerat
med den starka riskkulturen medfér en intern forstaelse for behovet

av den interna riskkontrollen.

Riskbeddmning
For att sikerstilla den finansiella rapporteringen och identifieringen

av operativa risker genomférs pa styrelsens uppdrag en arlig 6versyn
av fondens processer och dokumentering av dessa. Utfallet av 6ver-

synen rapporteras till styrelsen. En viktig del i 6versynen 4r bok-
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slutsprocessen som beskriver virdering, avstimningar och kontroller
av virdepapper i samband med bokslut. Bokslutsprocessen ligger till
grund for den externa finansiella rapporteringen. Utéver en generell
granskning av processerna faststiller verkstillande direktoren efter
samrid med Compliance officer drligen omraden som ska prioriteras
och specialgranskas. De enheter inom organisationen som berérs av
granskningen deltar aktivt under analysarbetet som baseras pa en
sjalvutvirderingsmetod. Arbetet resulterar i en virdering av identi-
fierade risker och en prioritering av dtgirder. Fondens Compliance
officer leder analysarbetet och Gvervakar att foreslagna atgirder

genomfors.

Kontrollstruktur och aktiviteter
Den finansiella informationen analyseras och kontrolleras av fondens

Back office och Middle office. Dessa funktioner bekriftar genom-
férda interna kontroller och rapporterar om detta till verkstillande
direktoren. Kontrollfunktionen ir till stor del inbyggd i portf6lj-
hanteringssystemen. Kontrollaktiviteten sker med st6d av fondens
portféljhanteringssystem och risksystem. Dessa system producerar
ocksa underlag for olika riskanalyser. Fondens Compliance officer
bevakar de operativa riskerna, kontrollerar att fondens riktlinjer och
styrdokument efterlevs samt samordnar den érliga 6versynen av

operativa risker.

Information och kommunikation
Styrelsen informeras regelbundet om fondens finansiella stillning

och resultat. Styrelsen erhéller manadsvis en rapport om resultat,
avkastning och risk manadsvis. En balans- och resultatriknings-
rapport redovisas for styrelsen kvartalsvis. Rapportering av fondens
finansiella stillning och risktagande sker ocks vid samtliga ordinarie
styrelseméten. Den finansiella informationen som limnas av VD till
styrelsen foljer fondens bokslutsprocess. Genom férfarandet anses
den externa finansiella rapporteringen vara sikerstilld. Extern
rapportering sker i samband med hel- och halvarsbokslut. Alla rikt-
linjer och instruktioner inom omréidet intern kontroll kommuniceras
tydligt och ir tillgingliga for alla anstillda pa fondens intranit.
Transparensen giller dven den dagliga interna resultatrapporteringen

som ocksi aterfinns pa fondens intranit.

Uppfdljning

Forsta AP-fondens styrelse ér ytterst ansvarig f6r den interna
kontrollen. Styrelsen utser inom sig ett revisionsutskott for att bereda
bland annat frigor som ror den interna kontrollen. Under édret har
fondens styrelse och revisionsutskott specifikt behandlat fondens sitt

att rapportera finansiella risker. Fondens redovisnings- och virde-



ringsprinciper anpassas successivt till den internationella redovis-
ningsstandarden, IFRS. Eftersom IFRS ir under omfattande om-
arbetning, har anpassningen under 2010 inriktats mot informations-
krav enligt IFRS7. Mot bakgrund av fondens dndrade forvaltnings-
inriktning under 2009 och 2010, har styrelsen via revisionsutskottet
begirt att Compliance officer under 2010 och 2011 ska genomf6ra
en analys av operationella risker. Styrelsen tidigare beslut att inte
infora en internrevisionsfunktion giller fortsatt. Middle office och
Compliance officer rapporterar till revisionsutskottet vid dess
sammantriden. Revisorerna rapporterar 16pande till revisions-
utskottet och till styrelsen i samband med érsbokslut. Riskhantering
och intern kontroll dr en stiende punkt pa dagordningen vid fondens
ordinarie styrelsesammantriden. Verkstillande direkt6ren
rapporterar di om prioriterade riskomriden. Styrelsen godkinner

samtliga finansiella rapporter fére publicering.
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Styrelsen

.

Anna Hedborg, fodd 1944
Ordforande. Invald i styrelsen 2000.
Ordforande i styrelsens ersattningsutskott.
Civ. ek.

Ordférande i Systembolagets
Pensionsstiftelse. Ledamot i SNS styrelse.

Katja Elvang, fodd 1947
Invald i styrelsen 2007.
Civ. ek.

Styrelseledamot i Forex Bank AB och
Stiftelsen Stora Skéndal.

Hakan Tidlund, fodd 1943

Vice ordforande. Invald i styrelsen 2003.
Ordférande i styrelsens revisionsutskott.
Foretagsekonomisk examen.

Ordférande i Svenska Filminstitutet.

.

Anders Knape, fodd 1955

Invald i styrelsen 2007. Utsedd pa forslag av
arbetsgivarorganisation Sveriges Kommuner
och Landsting (SKL).

Ordftérande i SKL och SKL Foretag AB. Vice
ordférande i KPA AB, Europaradets byra,
EU:s regionkommitté, och CEMR. Ledamot
av Karlstads kommunfullmaktige,
adjungerad till Moderata samlingspartiets
partistyrelse.

Anna Ekstrom, fodd 1959

Invald i styrelsen 2002. Utsedd pa forslag av
arbetstagarorganisation (Saco).

Jur. kand.

Ordférande i Saco och AEA. Vice ordférande i
Konsistoriet for Uppsala universitet. Ledamot
av insynsraden i Hogskoleverket och Lans-
styrelsen i Stockholms lan.

Christina Lindenius, fodd 1964
Invald i styrelsen 2005.

Civ. ek.

VD i Sveriges Forsakringsférbund och i
Forsakringsbranschens Arbetsgivareorganisation
(FAO). Styrelseordférande i
Trafikforsakringsforeningen (TFF) samt i Svensk
Forsakrings Administration AB. Styrelseledamot
i Forsakringskassan, Foreningen for god sed pa
vardepappersmarknaden, The Institute for
Financial Research (SIFR) samt i Internationella
Handelskammarens Svenska Nationalkommitté.

Tor Marthin, fodd 1944

Invald i styrelsen 2006.

Civ. ek.

Ordforande i Brandkontoret och Folkhem
Byggnads AB.
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Per Nordberg, fodd 1956

Invald i styrelsen 2007. Utsedd pa forslag av
arbetsgivarorganisation (Svenskt
Naringsliv).

Civ. ek.

VD Fouriertransform AB.

Lena Westerlund, foédd 1963
Invald i styrelsen 2009. Utsedd pa férslag av
arbetstagarorganisation (LO).

Internationell ekonom

LO:s chefsekonom. Styrelseledamot i AMF
Pensionsforsakring AB och AMF Fonder AB.
Ledamot i Skatteverkets insynsrad
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Ledningsgrupp

Johan Magnusson, fédd 1959

VD, anstélld 2008.

Ekonom.

Tidigare ledande befattningar p& SEB Wealth
Management och ABB Investment Management.
Styrelseledamot i Vasakronan AB och Willhem AB

Anders Rahmn, fodd 1951

Chef Affarsstod och Riskkontroll sedan
2000, anstalld 1990 och ledamot av
ledningsgruppen sedan 1998.

Civ. ek.

Tidigare befattningar pa Riksrevisionsverket
och Socialdepartementet.

Ossian Ekdahl, fodd 1961

Chef Kommunikation och &garstyrning sedan juni
2009. Agarstyrningsansvarig sedan 2001, anstalld

1999 och ledamot av ledningsgruppen sedan 2009.

Civ. ek., Ekonomie licentiat

Tidigare befattningar p& Handelshégskolan i
Stockholm, Universitetet i Karlstad,
Finansdepartementet och Sveriges Riksbank.
Ordférande i FEF finansiella sektion, Vice
ordfoérande i SFF, Ledamot i ICGN:s Shareholders
Rights Committee, Aktiemarknadsnamnden

Marina Westman, fodd 1960

Personalchef, anstélld januari 2008. och
ledamot av ledningsgruppen sedan augusti
2008.

Personalvetare.

Tidigare HR-befattningar inom
SEBkoncernen.
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Andrejs Landsmanis, fédd 1952

Chef Strategisk Tillgdngsallokering, anstalld
och ledamot av ledningsgruppen sedan
december 2008.

Ekonom

Tidigare befattningar pa Lansforsakringar
och SEB.
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Rikard Kjorling, fodd 1959

Chef Extern Forvaltning, anstalld och
ledamot av ledningsgruppen sedan 2004.
Civ. ek.

Tidigare befattningar p& SEB Asset
Management, SEB Investment Management
och Trygg-Hansa.
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