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Forsta AP-fonden &r en av fem fonder som forvaltar
buffertkapital i alderspensionssystemets fordelnings-
del och lyder under lagen (2000:192) om allménna
pensionsfonder (AP-fonder). Betrdffande 6vrig infor-
mation om Forsta AP-fonden hénvisas till fondens
hemsida, www.ap1.se. Alla védrden i denna rapport
uttrycks i svenska kronor. Miljoner kronor forkortas
mkr och miljarder kronor forkortas mdkr. Sifferuppgif-
ter inom parentes avser halvarsrapporten 2010 om
inte annat anges. Underlag till tabeller och diagram
ar egna uppgifter om ingen annan kélla anges.
Rapporten &r inte granskad av Fondens revisorer.
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Halvaret i korthet

* Forsta AP-fondens resultat for forsta halvaret 2011 var 3,0
mdkr efter kostnader, vilket motsvarar en avkastning pa
1,4 procent. Fore kostnader var resultatet 3,2 mdkr mot-
svarande 1,5 procent i avkastning.

* Forvaltat kapital 6kade med 2,8 mdkr till 221,6 mdkr.
Fonden uppvisar ett resultat pa 3,0 mdkr men paverkas
aven av att fondens andel av pensionsutbetalningarna
overstiger pensionsavgifterna med 0,2 mdkr.

* Exponeringen mot aktiemarknaderna uppgick vid halvars-
skiftet till 53,6 procent. Fonden har under halvaret aktivt
dragit ned aktieexponeringen med 11 mdkr och placerat
huvuddelen i rantebdrande vardepapper. Mot rantebdrande
vdrdepapper var exponeringen 38,2 procent, mot alterna-
tiva investeringar 8,3 procent. Fondens valutaexponering
uppgick vid samma tidpunkt till 23,0 procent.

* Fondens totala kostnader uppgick till 137 mkr for forsta
halvaret. | arstakt motsvarar det en kostnadsniva pa
0,13 procent av fondens genomsnittliga kapital. Av dessa
kostnader uppgick rorelsens kostnader till 79 mkr, en
kostnadsniva pa 0,07 procent i arstakt. Fondens provi-
sionskostnader uppgick till 58 mkr, vilket motsvarar en
kostnadsniva pa 0,05 procent i arstakt.

* | maj tillsatte regeringen flera nya styrelseledamoter
i fondens styrelse. En presentation av styrelsens leda-
moter finns pa www.ap1.se.

* Fran och med 1 juli har fondens organisation andrats
bland annat genom att en ClO-funktion har skapats.

Lds mer pa www.ap1.se.

e Den finansiella oron pa varldens borser efter halvarsskiftet
har inneburit vardeminskningar for Forsta AP-fondens pla-
ceringar. Emellertid har dessa begransats eftersom fonden
under forsta halvaret minskade aktieexponeringen.



Positiv vardeutveckling men

svarbedomt lage

Fondens resultat under forsta halvaret var

3,0 mdkr efter kostnader vilket motsvarar

1,4 procent i avkastning. Hogst avkastning,

7 procent, kom frin alternativa investeringar
det vill siga fastigheter, private equity och
hedgefonder. Fondens rintebirande place-
ringar och aktieplaceringar avkastade 2,8 res-
pektive 0,7 procent, medan den 6ppna valuta-
positionen genererade en negativ avkastning.

Den ekonomiska tillvixten har fortsatt
under forsta halvaret 2011. Flera strukturella
problem verkar dock dterhallande for virlds-
ekonomin. Den hoga skuldsittningen i
minga utvecklade ekonomier och inte minst
statskuldproblematiken inom Euroomridet
och i USA kommer att kréva en ling anpass-
ning och innehiller betydande risker. Sti-
gande ravarupriser och ett okat inflations-
tryck i utvecklingslinderna dr negativt. Den
forindrade riskbilden har lett till att fonden
successivt har minskat aktieexponeringen
under véren. Sammanlagt har aktier for ca
11 mdkr silts under forsta halvaret 2011 och
omplacerats, i forsta hand, till rintebdrande
placeringar. Efter halvarsskiftet har utveck-
lingen pd marknaderna varit betydligt simre
och didrmed bekriftat vira farhdgor.

Trots turbulensen pa marknaderna har
fondens lingsiktiga strategiska inriktning
inte dndrats. Forsta AP-fonden ér en ling-
siktig global investerare inriktad pé att
uppna en hég absolut avkastning. Fondens
investeringsmodell bygger pa riskspridning
mellan vil valda tillgingar med hog f6rvin-
tad avkastning. Fonden ska vara en liten
effektiv och affirsmissig organisation med
utvalda egna kompetenser och ledande for-
miéga att upphandla virldsledande kapital-
forvaltningstjinster.

Det stindigt pagiende arbetet med att
halla kostnaderna pa en lag nivi fortsitter.
Trots att vi nu har ett storre kapital dn tidi-
gare har vi lyckats hilla kostnader pa en lag
nivé och till och med kunnat sinka dem
nagot. Kostnaderna, inklusive engangskost-
nader, sinktes frin 146 mkr forsta halviret i
fjol till 137 mkr detta halvir.

Fonden har fortsatt arbetet med att
sprida riskerna i portfoljen. Ambitionen att
skapa en mer robust portf6lj, som ger jam-
nare virdeutveckling over tiden, utan att géra
avkall pé virt avkastningsmal dr central for

fonden. Fonden har under perioden okat
fastighetsexponeringen dels genom tva nya
forvaltningsmandat f6r globala fastighets-
aktier, dels genom ett nytt fastighetsbolag for
europeiska fastighetsinvesteringar.

Cityhold Property AB dr namnet pa det
nyetablerade fastighetsbolag som fonden
dger till lika delar med Andra AP-fonden.
Ambitionen ir att inom ett par dr investera
drygt 10 mdkr i ett fatal hogkvalitativa kon-
tors- och butiksfastigheter med centrala
ligen i Storbritannien, Frankrike och Tysk-
land. Cityhold Property drivs i samarbete
med Catella, som bistir foretaget med resur-
ser och kompetens inom ramen for ett fler-
drigt managementavtal. Férdelarna att pa
detta siitt investera i fastigheter via bolag
relativt att anvinda traditionella uppligg
som till exempel fastighetsfonder dr flera.
Forvaltningen blir mer kostnadseffektiv sam-
tidigt som flexibilitet och kontroll forbittras.

Klimatférindringar kan komma att fi
lingtgiende effekter for langsiktiga investe-
rare. Det visar den klimatstudie som Forsta
AP-fonden, som enda svensk pensionsfond,
tillsammans med tretton internationella pen-
sionsfonder?, IFC (en del av Virldsbanken),
Carbon Trust, ledande klimatforskare och
Mercer har gjort av klimatfragans betydelse
f6r en lingsiktig investerare. Den analysan-
sats som anvints i studien kommer dirfor
frin och med nu inkluderas i den analysmo-
dell fonden anvinder sig av for att bestimma
langsiktig placeringsinriktning. Slutsatserna i
klimatstudien har stirkt fonden i sin 6verty-
gelse om nédvindigheten att 6ka andelen
reala tillgangar i portfoljen, exempelvis
investeringar i fastigheter, jordbruk, skog och
infrastruktur.

Att regeringen nu aviserar att AP-fonder-
nas regelverk ska ses over dr bra. Det finns
manga skil att nu utvirdera hur fonderna pa
bista sitt kan bidra till nuvarande och fram-
tida pensioner. Vi vilkomnar en transparent,
konstruktiv och faktabaserad analys och ser
fram emot att bidra till utredningen med
vira erfarenheter.

1) Lds gdrna mer om klimatstudien pa fondens
hemsida, http://www.ap1.se/sv/Agarstyrning/
Miljohansyn-och-socialt-ansvarz/Klimatforandringar-
och-allokering/

VD har ordet

Stockholm i augusti 2011

Johan Magnusson
VD Forsta AP-fonden
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Avkastning

Forsta halvaret 2011

Den ekonomiska tillvixten fortsatte under
forsta halvaret 2011. Den hoga skuldsitt-
ningen i mogna ekonomier, som USA och
Europa, verkar dock dimpande pé efterfri-
gan men tillvixten i utvecklingslinderna fort-
satte vara stark. Skillnaden i tillvaxttakt har
ocksa skapat skillnader i inflationstakt. Infla-
tionen i utvecklingslinder som Kina, Brasi-
lien och Turkiet borjar bli hog, samtidigt som
stigande révarupriser, inte minst stigande
oljepriser, spir pa inflationstrycket. De flesta
av virldens aktiemarknader slutade pi min-
dre plus vid halvérsskiftet men bade Sverige
och de flesta utvecklingslinderna visade en
negativ kursutveckling. Kirnkraftsolyckan i
Japan resulterade i en omprévning av energi-
politiken i Tyskland men gav annars fi besta-
ende f6randringar pi marknaderna — trots en
initialt stor oro i samband med tragedin. Den
akuta statsskuldproblematiken inom Euro-
omridet resulterade i flera forsok att finna
16sningar pa problemet men hindelseutveck-
lingen illustrerade ocksa fundamentala brister
i den europeiska valutaunionen.

Den amerikanska dollarn fortsatte forsva-
gas, troligen som en reaktion pd att den ame-
rikanska centralbanken fortsitter med sin
politik att halla styrrintorna nira noll, vilket
i praktiken betyder negativa realrdntor. Sam-
tidigt bérjar de ekonomiska signalerna i
USA peka mot en avmattning.

Avkastning
Totalavkastningen var svagt positiv for det
forsta halviret 2011 och uppgick till 1,4 pro-
cent efter kostnader. Det motsvarar ett resul-
tat om 3,0 mdkr. Fore kostnader uppgick
avkastningen till 1,5 procent, eller 3,2 mdkr.
Avkastningen for de marknadsnoterade
tillgAngarna, cirka 92 procent portféljen,
uppgick till 1,2 procent eller 2,0 mdkr i
resultat for forsta halviret. For alternativa
investeringar var avkastningen 7,0 procent
vilket motsvarar ett reslutat pa 1,2 mdkr.

Aktier

Marknadsutvecklingen pé virldens bérser
priglades forsta halvaret 2011 av makroeko-
nomisk oro i vistvirlden, inflationsproblem i
Kina samt jordbadvningen i Japan. Det hir
har gett en aktiemarknad dér defensiva
investeringar har haft bittre avkastning dn
cykliska. Bilden komplicerades av att efter-
frigan f6r industriella produkter fortsatte
vara férhallandevis god medan efterfrigan pa
konsumentvaror mattades av tydligt. Borser i
Sverige och i utvecklingslinder ses generellt
som mer riskfyllda 4n ménga andra markna-
der och fick dirfor en simre relativ borsut-
veckling, trots att minga bolag hade en fort-
satt god vinsttillvixt. Stillahavsregionens och
utvecklingslindernas borser uppvisade en
negativ avkastning mitt i svenska kronor pi

Resultatbidrag

Resultat jan-jun 20119 Resultat, % Mdkr %-enheter
Aktier Sverige -0,2 -0,2 -0,1
Aktier Nordamerika, Europa,

Stillahavsregionen? 4,0 2,4 1,1
Aktier utvecklingslander -6,0 -1,5 -0,7
Aktier, totalt 0,7 0,7 0,3
Rantebdrande tillgangar 2,8 2,0 0,9
Allokering, kassa och valuta -0,3 -0,7 -0,3
Totalt noterade tillgangar 1,2 2,0

Alternativa investeringar 7,0 1,2 0,5
Total 1,5 3,2 1,5

9 Fore kostnader

2) Stillahavsregionen bestar av Australien, Nya Zeeland, Singapore, Hong Kong och Japan enligt den definition

fonden anvander. | vissa mandat sarredovisas Japan.
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grund av kronans forstirkning. Aven svenska
aktier gav en marginellt negativ avkastning
medan aktiemarknaderna i Europa och
Nordamerika uppvisade positiv avkastning i
svenska kronor. Fondens totala aktieplace-
ringar hade en avkastning fore kostnader
med 0,7 procent, eller ett resultat pa 0,7
mdkr.

Rantebdrande och valuta

Den vixande globala statsskuldskrisen har
minskat den generella tilliten till statsobliga-
tioner. Det har fatt till f6ljd att rintediffe-
renserna okat mellan olika emittenter — bade
for stater och for foretag. I allt fler fall hand-
las foretagsobligationer med en ldgre rinta
in statsobligationer. Den traditionella upp-
delningen mellan statsobligationer och fére-
tagsobligationer ger dirfor inte lingre en
korrekt bild i ett kreditriskperspektiv. Hogre
krav stills dirmed pa fondens analys av de
enskilda emittenterna.

Fondens rintebdrande placeringar avkas-
tade 2,8 procent eller 2,0 mdkr fore kostna-
der under forsta halviret 2011.

Valutamarknaden har varit fortsatt volatil
dir framfor allt den amerikanska dollarn for-
svagats under det forsta halviret 2011. Fon-
dens 6ppna valutaposition for valutor inom
utvecklade marknader har ett negativt resultat
under perioden med -1,1 mdkr eller -0,5 pro-
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cent i forhallande till det totala kapitalet. For
valutorna inom utvecklingsmarknaderna var
resultatet -0,6 mdkr eller en avkastning pa
-0,3 procent.

Alternativa investeringar

Fondens alternativa investeringar har det
senaste halviret dominerats av fastighetsin-
vesteringar och riskkapitalfonder. En omfat-
tande strategi for investeringar i hedgefonder
utformades och investeringar inom omréidet
har ocksa forberetts.

Aktiviteten inom riskkapitalfonder har
varit hég under perioden. Orsakat av den
mycket liga aktivitet under krisdren finns ett
uppdimt behov for forvaltare av riskkapital-
fonder att silja och képa bolag. Lanefinan-
siering f6r bolagsuppkop har under perioden
varit lattillginglig vilket lett till att en rad
storre transaktioner dgt rum. Information
kring prissittning och avkastning pa genom-
forda transaktioner under perioden dr dnnu
inte officiell. Generellt sett har dock virde-
Skningar skett i de flesta riskkapitalfonder
porttéljer under perioden.

Fastighetsportfoljen som tidigare innefat-
tat Forsta AP-fondens andel i Vasakronan
samt en portfolj med noterade fastighetsbo-
lag har kompletterats med investeringar i
bostadsbolaget Willhem AB samt ett nytt
mandat for globala fastighetsaktier. Forsta
och Andra AP-fonderna har startat ett
gemensamt bolag med namnet Cityhold
Property AB for investeringar i kommersi-
ella fastigheter i Europa.

Kostnader
Forsta AP-fonden bedriver en kostnads-
effektiv forvaltning. For forsta halviret 2011
uppgick rérelsens kostnader, inklusive
engingskostnader, till 79 mkr (88 mkr). Pro-
visionskostnader (externa fasta forvaltnings-
avgifter samt depabankskostnader) uppgick
under samma period till 58 mkr (58). Fon-
dens totala kostnader uppgick till 137 mkr
(146 mkr) for perioden.

Rorelsens kostnader motsvarar en kost-
nadsnivi i drstakt pa 0,07 (0,09) procent i
forhillande till fondkapitalets genomsnittliga

Avkastning per tillgangsslag, jan—jun 2011
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virde. Om hinsyn tas till provisionskostna-
der minskade fondens totala kostnadsniva
till 0,13 (0,14) procent.

Antalet anstillda vid Forsta AP-fonden
uppgick till 44 (43) personer per sista juni
2011.

Fondkapital
Vid halvirsskiftet uppgick fondkapitalet till

W Aktier utvecklingsmarknader

Fondkapital

Fondkapitalutveckling

Mdkr

250

BOoO—F — 1 — 1 11

> P D > O PN PO ® Juni
O O O ) O O L O O 2
A A A A A 2 jon
Rédntebdrande
Alternativa investeringar
B Aktier

Fondkapitalets utveckling

2011
Fondkapital, mdkr jan—jun
Ingdende fondkapital 218 781
Nettobetalningar pensioner

fran PM? -77

Administrationsersattning
till PM -107

Periodens resultat
Utgaende fondkapital

3 022

221 619

) Pensionsmyndigheten

221,6 mdkr. Jimfort med den sista decem-
ber 2010 dr det en 6kning med 2,8 mdkr.
Fondens resultat for forsta halviret, 3,0 mdkr
tillsammans med ett nettoutflode pa 0,2
mdkr ger upphov till 6kningen av fondkapi-
talet. Nettoutflodet beror pa att pensionsut-
betalningarna dverstiger pensionsavgifterna
under perioden.

Kostnader Jan—jun 2011 Jan—jun 2010 2010
Kostnad (Mkr) Kostnadsnivd Kostnad (Mkr) Kostnadsnivd Kostnad (Mkr) Kostnadsniva
Personalkostnader 47 45 92
Ovriga forvaltningskostnader 32 43 71
Rorelsekostnader 79 0,07 88 0,09 163 0,05
Provisionskostnader 58 0,05 58 0,06 105 0,05
Totala kostnader 137 0,13 146 0,14 268 0,13
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Femarsdversikt

Femarsoversikt i sammandrag, % Jan-jun Helar

2011Y 2010 2009 2008 2007 2006
Fondkapital i slutet av perioden 221,6  218,8 202,3 171,6 218,8 207,1
Nettofléden fran pensionssystemet -0,2 -4,0 -3,9 0,9 2,0 1,7
Resultat 3,0 20,5 34,6 -48,0 9,7 18,2
Avkastning och kostnader
for totalportfoljen, %
Avkastning fore kostnader 1,5 10,3 20,4 -21,7 4,8 9,8
Rorelsekostnader, % av forvaltat kapital
i arstakt 0,07 0,08 0,10 0,09 0,08 0,08
Provisionskostnader, % av forvaltat kapital
i arstakt 0,05 0,05 0,06 0,07 0,07 0,07
Avkastning efter kostnader 1,4 10,2 20,2 -21,9 4,6 9,6
Inflation 0,4 2,3 0,9 09 35 16
Real avkastning efter kostnader 1,0 7,9 1 -22,8 1,1 8,0
Avkastning och risk
noterade portfdljen
Avkastning, marknadsnoterad portfdlj % 1,2 10,7 21,4 -22,4 4,4 9,2
Risk (standardavvikelse i arstakt), portfolj % 5,8 8,6 10,5 17,7 7,9 6,8
Exponering, %
Aktier 53,6 60,3 58,6 54,6 59,2 59,8
Rédntebdrande 38,2 32,5 34,7 40,1 39,2 37,8
Alternativa investeringar 8,3 7,8 5,1 5,5 2,9 2,5
Valuta 23,0 24,0 21,6 22,2 18,2 16,0
Andel extern forvaltning
av totalportféljen, % 41,3 43,7 42,4 39,7 36,0 34,2
Portfoljavkastning ) % Jan-jun Helar

2011 2010 2009 2008 2007 2006

Aktier Sverige -0,2 27,6 50,3 -40,0 -3,8 24,9
Aktier Nordamerika, Europa,
Stillahavsregionen 2 4,0 10,5 24,1 -39,9 3,8 13,7
Aktier utvecklingslander -6,0 12,4 61,1 -41,5 30,6 12,5
Totalt aktier 0,7 14,6 33,5 -40,1 4,7 16,1
Rantebdrande? 2,8 4,8 7,6 8,3 4,2 1,3
Totalt noterade portféljen 1,2 10,7 21,4 -22,4 44y 9,2
Alternativa investeringar 7,0 19,3 -3,4 -3,5 18,6 38,4
Totalavkastning 1,5 10,3 20,4 -21,7 4,8 9,8
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1 Fore kostnader

2 Stillahavsregionen bestér av
Australien, Nya Zeeland, Singapore,
Hong Kong och Japan enligt den
definition fonden anvander. | vissa
mandat sarredovisas Japan.

3) Valutasakrad avkastning fore
kostnader.



Portfoljsammansattning

Vid halvarsskiftet uppgick aktieexpone-
ringen for totalportféljen till 53,6 (57,8) pro-
cent. Exponeringen mot aktier Sverige och
Europa, Nordamerika och Stillahavsregionen
har minskats sedan drsskiftet. Exponeringen
mot utvecklingslinderna har 6kat marginellt.

Allokering har skett mot Rintebirande
didr exponeringen har 6kat med 5,7 procent-
enheter till 38,2 (32,5) procent under f6rsta
halviret.

Portfoljsammanséttning

Exponeringen mot Alternativa investeringar
uppgick till 8,3 (7,8) procent. Den 6ppna
valutaexponeringen uppgick till 23,0 (24,0)
procent vid halvarsskiftet.

Andelen externt forvaltat kapital uppgick
till 41,3 (43,7) procent av de totala tillging-

arna.

Portféljsammansdttning

Portfoljvirde ¥ Andel Exponering?  Portfoljvirde 9 Andel Exponering 2
2011-06-30 2010-06-30

Tillgangsslag Mkr % % Mkr % %
Aktier
Svenska 30 675 13,8 13,8 34 444 15,7 15,7
Europa, Nordamerika och
Stillahavsregionen3 62 170 28,1 28,0 69 499 31,8 33,1
Utvecklingsmarknader 24 584 11,1 11,7 22 527 10,3 11,4
Aktier totalt 117 429 53,0 53,6 126 470 57,8 60,3
Réntebédrande 4
Svenska nominella 33 4855 15,1 26 059 11,9
Utldandska nominella 33 386 15,1 27 182 12,4
Realrantor 17 796 8,0 17 894 8,2
Rédntebdrande totalt 84 668 38,2 38,26 71 135 32,5 32,5
Kassa/valuta 1117 0,5 -0,1 4 080 1,9 -0,6
Totalt noterade placeringar 203 214 91,7 91,7 201 685 92,2 92,2
Alternativa investeringar 18 406 8,3 8,3 17 096 7,8 7,8
Totala portfdljen 221 619 100 100 218 781 100 100
Valutaexponering 51 052 23,0 52 591 24,0

1 Marknadsvérde for avista- och derivatpositioner samt likvida medel.

2 Inkluderar dven derivatpositioner som har marknadsvérde noll med kontraktens nominella belopp.
3 Stillahavsregionen bestér av Australien, Nya Zeeland, Singapore, Hong Kong och Japan enligt definitionen fonden anvénder. | vissa mandat sdrredovisas Japan.
4 Forvaltas som en enda portfolj varfor en uppdelning av exponering pd olika typer av rantepapper inte later sig goras.
5 Fran och med 2010 ingar intern kassa rantebdrande i posten svenska nominella rdntebdrande.
6 Durationsjustering av exponering for rantebdrande vardepapper later sig inte goras da den nya investeringsmodellen inte foljer ett i forvdg bestamt index i lika stor

utstrackning som tidigare.
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Portféljsammansdttning

Forvaltningsstruktur 2011-06-30

Portfoljvarde, mkr Internt Externt
Aktier Sverige 30 675
Aktier Europa 18 532
Aktier Nordamerika 33 022
Aktier Stillhavsregionen ex Japan 7 470
Aktier Japan 1701
Aktier utvecklingsmarknader 3934 20 651
Ovriga strategier 1445
Réntebdrande 74 487 10 181
Allokering/Kassa/Valuta 1117
Alternativa investeringar 18 406
Totalt, mkr 130 189 91 430
% 58,7 41,3
Valutaexponering
Mkr usbD GBP EUR JPY Ovriga Total
Netto valutaexponering 2011-06-30 30 068 968 2 256 -976 18 736 51 052
Netto valutaexponering 2010-12-31 27 633 7 261 -628 -613 -18 938 52 591
Netto valutaexponering 2010-06-30 14 195 5 581 4 381 -1 353 21538 44 342
Netto valutaexponering 2009-12-31 19 618 5 175 3 583 -1 499 16 850 43 727
Netto valutaexponering 2009-06-30 19 668 3 795 4 744 1 868 9 976 40 051
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Ovrigt

I slutet av maj tillsatte regeringen fyra nya
styrelseledamoéter i Forsta AP-fondens sty-
relse. Till ny styrelseordférande forordnades
ekon dr. Urban Karlstrém. Till vice ordf6-
rande valdes docent Annika Sundén och till
ledaméter valdes professor UIf Axelson och
chefsekonom Ola Pettersson. En presenta-
tion av ledamoéterna i fondens styrelse finns
pa www.apl.se.

Under 2010 pébérjades en upphandling
av ny depibank f6r Forsta AP-fonden.
Denna avslutades 2011 och fonden bytte
direfter depabank till JP Morgan Chase.
Bytet skedde per den 1 juni 2011.

Under forsta halviret har fonden deltagit
och rostat pa 28 svenska stimmor. Fonden har
ocksa rostat pa 295 stimmor utomlands. Hur
vi rostat och fondens Gvriga aktiviteter under
den géingna bolagsstimmosisongen redovisas
nidrmare pi fondens hemsida www.apl.se och
i den kommande dgarrapporten.

Regeringens utvirdering av AP-fonder-
nas verksamhet for 2010 (Skr. 2010/11:130)

overlimnades till riksdagen den 26 maj. I
utvirderingen konstaterar regeringen att
fondernas avkastning under hela den gingna
tioarsperioden 6verstigit inkomstindex vilket
innebir att AP-fondernas verksamhet posi-
tivt bidragit till pensionssystemet. Man kon-
staterar ocksé att Forsta AP-fondens opera-
tiva resultat efter kostnader dr positivt. Fon-
dernas arbete med etik och milj6 har utveck-
lats i rdtt riktning. Regeringen framfor ocksa
kritiska synpunkter. AP-fonderna har etable-
rat ett forum for samverkan i syfte att astad-
komma kostnadsbesparingar. Regeringen
beddmer att resultatet hittills varit begrinsat.
Det ir otillfredsstillande att samarbetet inte
har kommit lingre och fonderna bér dirfér
fortsitta arbeta aktivt for att genom samar-
bete sinka forvaltningskostnaderna. Reger-
ingen konstaterar ocksi att det saknas
underlag for att granska styrelsernas 6vergri-
pande beddmning av om ersittningarna till
fondens anstillda 6verensstimmer med
regeringens riktlinjer.

tio
och dgarstyrning

Affarsstod

Ovrigt

Per den 1 juli 2011 genomforde fonden en
forindring i organisationen genom att till-
sitta en CIO (Investeringschef). Dessutom
skapades en exponeringsenhet som, i huvud-
sak, har tva uppgifter. Den hanterar dels fon-
dens marknadsnoterade exponering l6pande
inom tilldelade riskmandat, dels omalloke-
ringar inom och mellan tillgaingsslag.

Under juli och augusti har de finansiella
marknaderna priglats av en betydande finan-
siell oro. Borser har gitt ner kraftigt. For
Forsta AP-fonden placeringar har utveck-
lingen varit negativ dven om sjunkande réin-
tenivaer till viss del stabiliserat resultatet.
Under forsta halviret 2011 genomférdes en
aktiv minskning av aktieexponeringen till
forman for rintebirande virdepapper vilket
ytterligare har reducerat borsfallets effekt pa
resultatet. Forsta AP-fondens langsiktiga
strategiska inriktning har inte fordndrats.
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Resultatrakning

Resultatrakning

Mkr 2011-06-30 2010-06-30 2010-12-31
Rorelsens intdkter

Réntenetto 1904 1618 3 098
Erhallna utdelningar 2 391 1919 2 809
Nettoresultat, noterade aktier och andelar -1 304 -4 805 15 409
Nettoresultat, onoterade aktier och andelar 655 675 1581
Nettoresultat rantebdrande tillgdngar -25 1770 875
Nettoresultat, derivatinstrument 32 -495 466
Nettoresultat, valutakursforandringar -494 1794 -3 447
Provisionskostnader -58 -58 -105
Summa Rérelsens intdkter 3 101 2 418 20 686
Rorelsens kostnader

Personalkostnader -47 -45 -92
Ovriga forvaltningskostnader -32 -43 -71
Summa rorelsens kostnader -79 -88 -163
Resultat 3 022 2 330 20 523
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Balansrakning

Balansrakning

Mkr 2011-06-30 2010-06-30 2010-12-31
Tillgangar

Aktier och andelar, Noterade 117 347 115 224 125 998
Aktier och andelar, Onoterade 9 908 6 405 9 100
Obligationer och andra rantebarande tillgangar 89 602 79 038 79 093
Derivat 3 705 792 5 152
Kassa och bankmedel 2 097 1 491 1812
Ovriga tillgdngar 4 373 9 712 1323
Forutbetalda kostnader och upplupna intdkter 1 865 1564 1169
Summa tillgangar 228 897 214 226 223 647
Skulder

Derivat 3 018 1815 1396
Ovriga skulder 4 231 9 747 3 404
Forutbetalda intakter och upplupna kostnader 29 31 66
Summa skulder 7 278 11 593 4 866
Fondkapital

Ingdende fondkapital 218 781 202 299 202 299
Nettobetalningar mot pensionssystemet -184 -1 996 -4 041
Arets resultat 3 022 2 330 20 523
Summa Fondkapital 221 619 202 633 218 781
Summa Fondkapital och skulder 228 897 214 226 223 647
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