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Férsta AP-fondens redovisning for 2025
innehaller forutom arsredovisning dven
hallbarhetsredovisning samt fondstyr-
ningsrapport och rapport om riskhante-
ring. Hallbarhetsredovisningen utgar
fran AP-fondernas gemensamma rikt-
linjer fér redovisning av hur malet om
féreddmlig forvaltning har uppnatts.
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Aret I korthet

Verksamheten under 2025 praglades av riksdagens beslut om konsolidering av AP-fonderna, vilket innebar att
Forsta AP-fondens tillgdngar fordelades mellan Tredje och Fjdrde AP-fonderna vid arsskiftet 2025/2026. Den
globala ekonomin fortsatte att paverkas av geopolitiska spanningar och en oséker konjunktur. Férsta AP-fonden
uppnadde dock en god avkastning 2025 om 5,6 procent efter kostnader.

N ye keltal 2025 2024 2023 2022 2021
Avkastning fore kostnader, % 57 9,9 91 -8,5 20,8
Forvaltningskostnadsandel, % * 0,08 0,05 0,06 0,06 0,07
Avkastning efter kostnader, %* 5,6 9,8 91 -8,6 20,8
Resultat efter kostnader, mdkr * 27,9 44,6 38,0 -39,9 80,7
Nettofléden pensionssystemet, mdkr -4,6 -2,0 -4,8 -4,7 -7,5
Fondkapital vid &rets slut, mdkr 520,2 496,9 4544 421,2 465,8

* Inklusive avvecklingskostnader pa 172 mkr.
Exklusive avvecklingskostnader under 2025 uppgick:
- férvaltningskostnadsandelen till 0,05%,
- avkastningen efter kostnader till 5,7% och
- resultat efter kostnader till 28,0 mdkr.

Klimat

Sedan 2019 har den noterade
aktieportfdljens koldioxid-
intensitet minskat med

Andel av aktieportfoljens koldioxid-
utslapp som omfattades av klimat-
malilinje med Parisavtalet

67% 55%

, 134,0
Agaransvar Fondkapital
\ Férsta AP-fonden réstade som o) Infor stamnjosasongen 202§ IEL
\\ ansvarsfull 4gare under varen 2025 Q‘ arbetade For.sta Al?-fonden !

1| OB e E RS AT TET, Ve R 22 valberedningar i noterade

svenska och 1467 utlandska. och onoterade bolag.

-67,6

Floden*

*Inklusive fléden fran
avvecklingsfonder/
sérskilda investeringar
aren 2001-2008.

Diagrammet visar Férsta AP-fondens bidrag
till pensionssystemets stabilitet sedan 2001
genom nettofléden till pensionssystemet samt
avkastning.

453,8

Avkastning
2001-2025

520,2

Fondkapital
dec 2025

2001
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Forsta AP-fondens portfolj

Langsiktigt avkastningsmal
Forsta AP-fondens styrelse faststéllde avkastnings-
malet och den finansiella risken fonden skulle ta.

Fondens medelfristiga reala avkastningsmal var 3,0
procent per ar under den kommande tioarsperioden.
Det langsiktiga malet var 4,0 procents genomsnittlig
arlig real avkastning 6ver 40 ar, efter kostnader.

Genom aktivt beslutsfattande och fokus pa att utnyttja
moéjligheterna i arets volatila marknad har fonden
kunnat bidra positivt till inkomstpensionssystemet.
Forsta AP-fonden dvertraffade bade det kortsiktiga
och langsiktiga avkastningsmalet.

Portfdljens tillgangsslag

Forsta AP-fonden investerade huvudsakligen i risktill-
gangar for att skapa forutsattningar att dver tid uppna
avkastningsmalet. Fondens storsta tillgdngsslag var
noterade aktier, rantebarande investeringar samt alter-
nativa investeringar. Rantebarande investeringar
bestod av obligationer, andra rantebarande instrument
samt kassa. Alternativa investeringar bestod av risk-
kapitalfonder och reala tillgdngar sdsom fastigheter
och infrastruktur. Fondens absolutavkastande mandat,
som dels bestod av interna riskmandat utan allokerat
kapital, dels av investeringar, kategoriserades som
“alternativa strategier”. Valutariskhanteringen utgjorde
och hanterades som ett sarskilt omrade och redovisas
separat.

Portfoljexponering

Redovisning av tillgdngarnas exponering i denna ars-
rapport foljer den princip som Forsta AP-fonden och
den styrelse som ansvarade for verksamheten under
2025 tillampade under tidigare ar. Denna princip
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innebar att redovisad tillgdngsexponeringen basera-
des pa marknadsvardet av enskilda instrument. Dér-
utover skapade derivatpositioner en 6kad exponering
mot framst noterade aktier och en motsvarande nega-
tiv exponering mot kassan. Skillnaden i redovisad
exponering mellan den tilldimpade principen i forhal-
lande till nar derivatpositioner inkluderas illustreras i
graferna nedan.

Tillgdngsexponering till Tillgdngsexponering inklusive

marknadsvéarde, mdkr derivatpositioner, mdkr
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Kassa Alternativa investeringar
M Réntebdrande |l Noterade aktier

Andel intern och extern forvaltning

Vid utgangen av 2025 var 93 procent av tillgangarna
forvaltade internt och 7 procent forvaltade externt.
Forsta AP-fonden forvaltade internt nar en samlad
beddmning visade att fonden kunde uppna lika bra
eller battre avkastning till en lagre kostnad.

o
Mal
Medelfristigt realt
avkastningsmal

3,0+

Fondens medelfristiga reala avkastning
per ar 6ver rullande tioarsperioder.

Langsiktigt realt avkastningsmal

4,0+

Genomesnittlig arlig real avkastning
Sver 40 ar, efter kostnader.

Utfall

Avkastning 2025

5,6%

Avkastning efter kostnader.

Medelfristig real
avkastning

4,6

Fondens medelfristiga reala avkastning per ar
senaste tioarsperioden, efter kostnader.

;&rlig real avkastning

4.1,

Genomsnittlig &rlig real avkastning
sedan starten 2001, efter kostnader.
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Avkastning per tillgangsslag

Forsta AP-fondens investeringar avkastade 5,7 (9,9)
procent fore kostnader. Den storsta positiva bidrags-
givaren var noterade aktier som redovisade en avkast-
ning pa 16,0 procent. Alternativa investeringar ater-
hamtade sig under aret och bidrog med ett positivt
resultat pa 689 mkr motsvarande en avkastning pa
0,6 procent. Rantebarande vardepapper redovisade
en avkastning pa 0,9 procent motsvarande 1056 mkr.

Aktier

Aktieportfoljens avkastning uppgick till 16,0 (17,0) pro-
cent under aret. Vid utgangen av aret uppgick Forsta
AP-fondens exponering mot noterade aktier till 56,4
(56,3) procent av den totala portféljen, vilket darmed
fortsatt utgjorde det dominerande tillgangsslaget.

Den globala ekonomiska tillvixten férbattrades nagot
under aret, men utan att ta tydlig fart. Aktiemarkna-
derna fick stod av att centralbanker varlden éver som i
huvudsak fortsatte att sdnka styrrantorna, vilket bidrog
till en gynnsam utveckling for riskfyllda tillgangar.
Privatpersoner och hedgefonder hade generellt en hog
aktieexponering, medan institutionella investerare i
storre utstrackning var neutralt positionerade. Aktie-
marknaden under 2025 praglades framfor allt av den
nya amerikanska administrationen samt de omfattande
investeringarna inom Al hos ledande teknikbolag. Pre-
sident Trump presenterade tidigt forslag om nya tullar,
vilket initialt skapade oro pa marknaderna. Efter att
flera av dessa forslag senare tonats ned, aterhdmtade
sig marknadssentimentet. De amerikanska bérserna
fortsatte att utvecklas starkare 4n ménga andra mark-
nader, framst tack vare den héga aktiviteten och de
betydande investeringarna inom tekniksektorn. Inves-
teringarna i Al-teknologi 6kade markant, delvis som en
reaktion pa de snabba framsteg som kinesiska teknik-
foretag uppvisade.
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Rantebarande investeringar

Rantebarande investeringar avkastade 0,9 (-1,6) pro-
cent och utgjorde 21,2 (22,4) procent av portféljens
totala exponering. Vid arsskiftet bestod Forsta AP-
fondens totalportfdlj av 9,5 procent stats- och stats-
garanterade obligationer, 6,4 procent kreditobligatio-
ner samt 5,3 procent realréanteobligationer.

De globala rantemarknaderna praglades under 2025 av
fortsatt hog volatilitet. Rorelserna var sarskilt stora
under mars och april nar Trumpadministrationen avise-
rade omfattande tullhdjningar mot omvarlden. Den
amerikanska centralbanken sankte styrrantan med

25 punkter vid bade september- och novembermétet,
mot bakgrund av en avmattande ekonomi och en
beddmning att inflationen gradvis &r pa vidg mot mer
hallbara nivaer. Sinkningarna hade i stort sett varit
forvantade vid arets borjan, men da antagits intraffa
under forsta halvaret snarare &n under arets senare
del. Marknaden réaknar med att Federal Reserve fort-
satter sdanka rantan under 2026 med omkring 100 punk-
ter, till cirka 3,0 procent.

ECB sankte under aret depositréntan fran 3,0 till 2,0
procent och signalerade vid arets slut en mer neutral
hallning. Riksbanken sinkte styrrantan med totalt 100
punkter, fran 2,75 till 1,75 procent, motiverat av svag
tillvaxt och en inflation som, om &n dver malet fort-
satte nedat. Det internationellt sjunkande rantelaget,
i kombination med oro fér 6kande budgetunderskott,
bidrog till en markant brantare avkastningskurva i
manga lander. Exempelvis steg skillnaden mellan tva-
och trettioariga amerikanska statsobligationer med 70
punkter, fran 40 till 110 punkter. Den amerikanska tio-
arsrantan sjonk med 50 punkter, medan motsvarande
rantor i Tyskland och Sverige steg med omkring 30
punkter.

Mot den globala trenden hojde Bank of Japan sin styr-
ranta under aret, drivet av fortsatt hdg och ihallande
inflation. De globala kreditmarknaderna utvecklades
starkt i linje med en 6verlag god riskaptit.

Alternativa investeringar

Alternativa investeringar bestod av riskkapitalfonder
och reala tillgdngar sdsom fastigheter och infrastruk-
tur. Under 2025 starktes marknaden gradvis i takt med
att inflationsnivaerna normaliserades och rénteldget
stabiliserades. Investeringsaktiviteten 6kade och det
skedde en fortsatt aterhdmtning i bade varderingar
och transaktionsvolymer, sarskilt inom fastighets- och
infrastruktursegmenten. Totalt avkastade alternativa
investeringar 0,6 procent.

Drygt halften av de alternativa investeringarna utgjor-
des av fastigheter, vars exponering motsvarade 13,1
(13,8) procent av totalportfoljen med ett marknads-
varde om 68 mdkr. Sammantaget avkastade fastig-
heter 0,5 (1,2) procent. Fastighetsportféljen bestod
huvudsakligen av direktagda innehav i Vasakronan och
Willhem samt ett antal mindre investeringar i saval
bolag som fastighetsfonder. Vasakronan agdes
gemensamt av AP1, AP2, AP3 och AP4 och fokuserar
pa kontors- och butikslokaler i centrala I3gen i Stock-
holm, Goteborg, Malmo och Uppsala. Willhem var ett
helagt bolag till Férsta AP-fonden med fokus pa hyres-
bostader i svenska tillvaxtorter.

Forsta AP-fondens infrastrukturinvesteringar uppgick
till 8,2 (7,4) mdkr och bestod av det samagda bolaget
Polhem Infra samt ett antal infrastruktur- och energi-
fonder. Polhem Infra, som dgdes av AP1, AP3 och AP4,
investerar i hallbar och langsiktig svensk infrastruktur.
Infrastrukturportféljen avkastade under aret 5,2
(-19,8) procent. Infrastrukturinvesteringarna mot-
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Portfdljens sammansattning

Marknadsvarde, mdkr

Avkastning, %

Avkastningsbidrag, %

Avkastningsbidrag, mdkr

Aktier 293,6 16,0 8,7 42,9
Svenska aktier 98,5 10,8 2,0 10,1
Utldndska aktier 195,1 18,7 6,6 32,8

Rantebarande vardepapper 110,5 0,9 0,2 11

High Yield 0,0 0,0 0,0

Alternativa investeringar 104,7 06 0,1 07

Reala tillgdngar 76,2 -0,1 0,0 00
Riskkapitalfonder 28,5 2,5 01 0,7

Kassa 1,6 0,0 0,0

Valuta -3,5 -17,2

Absolutavkastande mandat 0,2 0,8

Totalt 520,2 5,7 5,7 28,3

Valutaexponering, 2025-12-31

Mkr uUsD GBP EUR JPY Ovriga Summa

Aktier och andelar 182571 6848 21190 18816 14413 243838

Réntebarande vardepapper 25761 6579 30578 7064 1503 71485

Alternativa investeringar

och 6vrigt 5940 55 1395 56 83 7529

Derivat -117 956 -10411 -28037 -15069 -8568 -180 041

Summa 96 316 3071 25125 10868 7431 142811

Valutaexponering 2024-12-31 141751 302 -32506 1404 -3926 117 024

Valutaexponering 2023-12-31 36955 -25974 20857 42372 8234 82445

Valutaexponering 2022-12-31 33707 9424 11048 23808 6391 84 378

Valutaexponering 2021-12-31 99129 -7424 20 29226 20289 141241

Valutaexponering 2020-12-31 50480 -9938 10058 19 747 20713 91060

Valutaexponering 2019-12-31 34063 379 1129 26 473 31792 93836
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svarade en exponering pa 1,6 (1,5) procent av
totalportfoljen.

Forsta AP-fondens investeringar i riskkapitalfonder
uppgick vid arsskiftet till 28,5 (35,2) mdkr och avkas-
tade 2,5 (2,3) procent. Riskkapitalmarknaden visade
tecken pa 6kad aktivitet under aret, sarskilt inom teknik
och halsovard, dven om rénteldget fortsatt paverkar
varderingar och transaktionsfléden. Den globala
Private Equity-aktiviteten har stabiliserats pa en nagot
lagre men mer hallbar niva. Under 2025 genomfdérde
fonden ett begransat antal nya investeringar inom
alternativa investeringar med anledning av den pa-
gaende konsolideringen av AP-fonderna.

Valuta

Fondens 6ppna valutaexponering hade en negativ
avkastning pa -3,5 procent. Vid arsskiftet hade Forsta
AP-fonden en valutaexponering pa 27,4 (23,6) procent
varav merparten bestod av amerikanska dollar.
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Kostnader

Forsta AP-fondens malsattning var att bedriva en
resurseffektiv forvaltning med forutsattningar att skapa
sa god langsiktig avkastning som mdéjligt. Malsattningen
var aven att ha tillrackliga resurser for att hantera
ataganden, interna och externa krav inom omraden som
regelefterlevnad, hallbarhet och intern kontroll. Férsta
AP-fonden bedrev verksamheten pa ett kostnadseffek-
tivt satt och med en god kostnadsuppféljning. Fonden
upprattade arligen en budget i samband med arsplane-
ringen. Den godkandes av styrelsen, féljdes upp och
analyserades kontinuerligt for att sakerstalla god kost-
nadskontroll. Forvaltningskostnaderna bestod av rérel-
sens kostnader, som var fondens interna kostnader och
provisionskostnader, som var fondens kostnader for
extern férvaltning och hantering av vardepapper och
sakerheter. Forandringar i kostnader éver aret kunde
vara relaterade till externa faktorer sdsom valutakurser
och inflation, vilka fonden inte kunde paverka. Férand-
ringar kunde ocksa vara ett resultat av behov av investe-
ringar i IT, processer eller personal som behévdes for att
fonden skulle kunna bedriva en effektiv kapitalforvalt-
ning och hantera de krav som stélldes pa verksamheten.
Forvaltningskostnadsandel var fondens kostnader i rela-
tion till det forvaltade kapitalets storlek.

Lagre kostnader @n jamforbara
internationella fonder

For att sakerstalla att Forsta AP-fonden hade en kost-
nadseffektiv forvaltning dven ur ett internationellt per-
spektiv deltog Forsta AP-fonden sedan 2005 i en arlig
analys av internationella fonder. Den utfordes av det
kanadensiska foretaget CEM Benchmarking. | undersok-
ningen deltog ett stort antal fonder fran hela varlden.
Forsta AP-fonden jamfordes dels med fonder som har
liknande uppdrag och storlek, dels med andra europeiska
fonder. Forutom kostnader jamférdes aven avkastning,
personalsammansattning, portfoljsammansattning, for-
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valtningsmodell och risk. Resultatet visade att Forsta
AP-fonden genererade hég avkastning till &g kostnad
och hade lagre kostnader an jamforelsegruppen.

Rorelsens kostnader

Rorelsens kostnader uppgick till 406 (247) mkr och
utgjordes av fondens kostnader for att bedriva verksam-
heten. | relation till fondkapitalet motsvarade det 0,08
(0,05) procent. Rorelsens kostnader utgjordes av kost-
nader for fondens interna forvaltning, administration
och ledning och delades upp i personalkostnader och
ovriga kostnader for administration. | personalkostnader
ingick Ioner, sociala avgifter och tjanstepensionsav-
sattningar for fondens anstéllda, men ocksa dvriga
personalrelaterade kostnader sasom utbildning och
rekrytering av personal. Personalkostnader utgjorde
den storre delen av rorelsens kostnader och uppgick till
253 (150) mkr, varav 109 mkr avser kostnader i samband
med fondens avveckling. Antalet anstallda uppgick
under 2025 i snitt till 64 (67) personer. évriga kostnader
for administration bestod bland annat av kostnader for
lokaler, system- och informationstjanster. Mer infor-
mation om rérelsens kostnader finns i not 8 och 9.

Provisionskostnader

Provisionskostnaderna uppgick till 19 (13) mkr. Provi-
sionskostnader var hanforliga till extern férvaltning,
depabankstjinster samt kostnader for att halla siker-
heter i samband med clearing. | férhallande till fond-
kapitalet uppgick provisionskostnaderna till 0,00 (0,00)
procent. Extern forvaltning anvandes nar fonden
beddmde att den var mer kostnadseffektiv an intern
forvaltning eller nar en tillgang eller strategi av olika
orsaker var svar att forvalta internt. Vid utgangen av
aret uppgick andelen extern férvaltning till 7,4 (9,0)
procent av det totala fondkapitalet. Mer information
om provisionskostnader finns i not 6 och 7.

Ovriga kostnader, avgifter och arvoden
Transaktionskostnader ar kostnader som uppkommer
vid kép och forséljning av vardepapper och utgors av
skillnaden mellan kop- och saljkurs. Den typen av
kostnader bokférdes som en del av tillgangens anskaff-
ningsvarde eller raknades av fran férsaljningsintakten.
Vid handel med aktier tas dessutom en sarskild avgift
ut, sa kallat courtage. Fér 2025 uppgick courtaget till 18
(21) mkr. Transaktionskostnader paverkade respektive
tillgangsslags nettoresultat. Prestationsbaserade arvo-
den ar en typ av vinstdelning till externa forvaltare nar
avkastningen ar god och dverstiger vissa pa férhand
uppsatta mal. Redovisning skedde direkt mot investe-
ringarnas avkastning och ingar dirmed under netto-
resultat av finansiella transaktioner i resultatrakningen.
De prestationsbaserade arvodena uppgick till O (0) mkr.
Mer information om dessa finns i not 7. Skattekostna-
der som fonden hade rétt att aterfa enligt dubbel-
beskattningsavtal bokférdes som en fordran i balans-
rakningen och paverkar darfor inte resultatrakningen.

Forvaltningskostnadernas utveckling 2016-2025

%
0,15

0,12
0,09 I

0,06

0,03

0,00
’ 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Rérelsens kostnadsandel Il Provisionskostnadsandel
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Kostnader hanforliga till avvecklingen av
Forsta AP-fonden

Till foljd av en lagandring i lag (2000:192) om allm&nna
pensionsfonder (AP-fonder) upphdérde verksamheten

i Forsta AP-fonden fran och med arsskiftet 2025/2026.
Med anledning av det arbetade Férsta AP-fondens
styrelse och vd under aret med att sdkerstélla fondens
organisation, verksamhet och ataganden fram till
avvecklingen genomfordes. Arbetet omfattade bland
annat planering foér kompetensforsorjning, riskhante-
ring samt ordnad avveckling av verksamhetsrelaterade
funktioner. Som en del av detta arbete erbjods om-
stallningsstod till de medarbetare som kvarstod i
anstallning vid &rets utgang. Avsattning for omstall-
ningsstod uppgick till 107 mkr.

Utdver personalkostnader har kostnader uppstatt for
ovriga forvaltningskostnader kopplade till avvecklings-
processen. Dessa avser bland annat skattekonsulter,
kostnader relaterade till regeringens sarskilda utredare
samt 6vriga stdd- och radgivningstjanster. De samlade
externa kostnaderna for avvecklingen uppgick under
aret till 63 mkr. Totalt uppgick avvecklingskostnader till
172 mkr.

Forvaltningskostnadsandelen for 2025 uppgick till
0,08 %. Exklusive avvecklingskostnader uppgick for-

valtningskostnadsandelen for 2025 till 0,05 %.

Kostnader och kostnadsandel 2025

2025 2024

Kostnads- Kostnads-
Tillgdngsslag Kostnad, mkr andel", % Kostnad, mkr andel", %
Personalkostnader 253 0,05 150 0,03
Ovriga administrativa kostnader 153 0,03 97 0,02
Rorelsens kostnad? 406 0,08 247 0,05
Provisionskostnader 19 0,00 13 0,00
Totala kostnader 424 0,08 260 0,05

1) Fondens kostnader i relation till det genomsnittliga fondkapitalet.
2) Varav avvecklingskostnader 172 mkr under 2025.
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Avslutningen pa ett viktigt
samhallsuppdrag

Aret i korthet

Tioarsoversikt

Forsta AP-fondens portfolj

Resultat och infloden, mdkr 2025 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016
Avkastning per tillgangsslag Fondkapital, 31december 520,2 496,9 4544 421,2 465,8 392,6 365,8 3237 332,5 310,5
Kostnader Nettofléden pensionssystemet -46 -2,0 -4,3 -47 -7,5 -79 -6,5 -6,8 -74 -6,6
it . Arets resultat 27,9 446 380 -39,9 807 34,8 486 -2 293 27,0
Tioarsoversikt
Avkastning, kostnader ochrisk, %
Avkastning fore kostnader 57 9,9 9,1 -8,5 20,8 9,8 15,3 -0,6 97 9,5
Finansiell information Rérelsekostnader, andel av férvaltat kapital i drstakt 008 005 0,06 005 005 0,06 0,07 0,07 0,07 0,06
Férvaltningsberittelse Provisionskostnader, andel av forvaltat kapital i arstakt 0,00 0,00 0,00 0,01 0,02 0,02 0,05 0,07 0,07 0,09
vy Avkastning efter kostnader 5,6 9,8 9,1 -8,6 20,8 97 15,1 -0,7 9,6 9,3
Rakningar
Marknadsavkastning? 97 15,1 16,5 -14,2 17,9 6,8 19,7 -3,4 91 8,0
Noter
Resultat och kostnader totalportféljen, mdkr
Revisionsberattelse Resultat fére kostnader 28,3 44,8 38,3 -396 81,0 35,1 490 -1,6 29,8 274
Rorelsens kostnader?) 04 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -04 -0,5 -04 -0,5
H o
Styrelsens rapport om Exponering, %
- - Aktier 56,4 56,3 61,2 47,9 614 49,2 36,3 34,1 37,9 34,1
riskhantering
Sverige 18,9 20,5 22,1 18,8 18,6 17,3 10,5 1,2 12,9 12,3
Utlandska® 37,5 35,9 39,2 29,1 42,9 32,0 25,8 22,9 24,9 21,7
Styrelsens a rliga Rantebirande vardepapper? 21,2 22,4 24,9 24,1 22,9 24,2 32,3 33,3 31,7 29,8
fondstyrningsrapport High Yield 0,0 = = 0,3 1,1 1,9 3,0 2,8 4,5 4,5
Alternativa investeringar 20,1 22,3
o i : Reala tillgdngar 14,6 15,3 15,8 19,6 17,7 16,2 17,8 18,0 16,2 15,6
Hallbarhetsredovisning Riskkapitalfonder 55 71 6,9 79 6,0 49 54 55 46 47
Arets hindelser och utfall Hedgefonder - - - 0,5 0,8 3,8 43 46 4,0 5,0
Medarbetare Alternativa SHEEET - B 0’3 0’3 0’2 B 1’1 0’9 1’0 5’0 1) Marknadsavkastning och Marknadsvolatilitet avser avkastning och
. Systematiska strategier - - - - - - - 3,2 3,0 4,5 volatilitet for den Gvergripande tillgangsfordelning som styrelsen har
ReVIsorns yttrande v & beslutat om och fér vilken respektive tillgdngsslag representeras med
Sérskilda investeringar - - - - - - - - - 0,5 ett marknadsindex. Under 2025 utgjorde aktier 756% och réntebarande
25% av vikterna. Den I6pande forvaltningen utvérderades mot denna till-
Kassa 2,2 _1:1 _9:25) _0175) -1 011 5) _O:2 _0:3 _2:5 _2:4 _111 gangsférdelning som utgdr fran det placeringsuniversum som féljer av
Valuta 27,4 236 18,1 20,0 30,3 23,2 257 26,0 253 22,1 buffertfondernas lagstadgade uppdrag.
2) Varav avvecklingskostnader under 2025 var 172 mkr.
Risk 3) Frén och med start 2019 inkluderades systematiska strategier som en
Risk. %6 94 73 6.6 9.3 6.4 106 38 49 36 6.4 del av aktier i utldndska marknader.
[l 2 ’ Y L Y t t Y Y Y Y 4) Sékra obligationer (réntebérande inkl kassamedel pé konto =22.8 % for
Sharpekvot 04 0,9 0,9 neg. 3,3 0,9 4.2 - 2,9 1,5 2025).
5) Kassaexponeringen inkluderar ataganden relaterade till vissa
Marknadsvolatilitet, %" 9,9 75 75 12,5 7,2 15,8 6,1 74 43 8,1 aktiederivatinstrument.
Extern fBrvaItning % 6) Standardavvikelse beréknad pa daglig avkastning under 2025.
’ 7) Enligt gemensamt beslut redovisar AP-fonderna hel eller deldgda
Andel av totalportféljen per 31december?”) 74 9,0 8,2 10,1 15,9 22,6 31,4 33,5 32,5 31,8 fastighetsbolag som internforvaltat.
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Forvaltningsberattelse

Styrelsen for Fjarde AP-fonden avger harmed Forsta
AP-fondens forvaltningsberattelse for 2025. Styrelsen
for Fjarde AP-fonden har, i enlighet med de 6vergangs-
reglerilagen om AP-fonder som tradde ikraft den 1
januari 2026 avseende dess uppdrag att utfora de upp-
gifter som enligt lag ankommer pa styrelsen fér Forsta
AP-fonden, upprattat arsredovisningen for verksam-
hetsaret 2025 for Forsta AP-fonden. Styrelsen for
Fjarde AP-fonden har inte |I6pande svarat for forvalt-
ningen av Forsta AP-fonden under 2025 och kan darfor
inte ndrmare uttala sig rérande fel eller brister i denna
forvaltning. Styrelsen for Fjarde AP-fonden har tagit
del av det uttalande som 6verlamnats av den tidigare
fondledningen for Férsta AP-fonden. Styrelsen har
under bokslutsarbetets gang inte tagit del av ndgon
uppgift i Forsta AP-fondens férvaltning som motsager
uppgifterna i denna &rsredovisning. Férvaltningsberat-
telsen tillsammans med rékenskaper och noter har
granskats av fondens revisorer. Granskningen omfattar
sidorna 5-28.

Arets resultat

Forvaltningsresultatet uppgick till 27,9 (44,6) mdkr. Det
motsvarar en avkastning om 5,7 (9,9) procent fore kost-
nader och 5,6 (9,8) procent efter kostnader.

Den reala avkastningen, det vill siga efter justeringar
for inflation, uppgick till 5,3 (9,0) procent. Inflationen
for helaret uppgick till 0,3 (0,8) procent matt som KPI.
Fondens langsiktiga mal var en real avkastning pa 4,0
procent per ar éver 40 ar. Fonden har under den
senaste tiodrsperioden uppnatt en real avkastning om
46 (4,4) procent per ar.
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Nominellt har avkastningen under samma period upp-
gatt till 7,7 (7,5) procent i snitt. Samtidigt har inkomst-
index som paverkar pensionsratternas upprakningstakt
okat med 3,3 (3,0) procent i genomsnitt de senaste tio
aren. Férsta AP-fonden har ddrmed bidragit positivt till
pensionssystemet och dvertraffat det langsiktiga reala
avkastningsmalet. Fondkapitalet uppgick vid arets slut
till 520,2 (496,9) mdkr, en 6kning med 23,3 mdkr jam-
fort med foregdende arsskifte.

Overforing till Pensionsmyndigheten

Under aret hade fonden ett nettoutfléde mot pensions-
systemet om totalt 4,6 (2,0) mdkr. De senaste 15 aren
har fonden betalat ut 80,8 mdkr till Pensionsmyndig-
heten for att tacka underskottet mellan pensionsav-
gifter och pensionsutbetalningar samt administrativa
kostnader i systemet.

Rorelsens intdkter

Intakter efter avdrag for provisionskostnader uppgick till
28,3 (44,8) mkr. Intdkterna utgjordes huvudsakligen av
realiserade och orealiserade vardeforandringar. De
avsag fondens finansiella tillgangar, vilka varderades till
verkligt virde pa balansdagen. Ovriga intdkter utgjordes
av rantenetto, erhallna utdelningar samt valutakursfor-
andringar. Arets provisionskostnader uppgick till 19 (13)
mkr. De redovisas som en avdragspost under rorelsens
intdkter da dessa direkt hanfors till intakternas forvar-
vande. Dessa kostnader avser forvaltningsarvoden for
externa mandat, forvaltningsavgifter for fonder samt
depabankskostnader och kostnader for att halla sdker-
heter i samband med clearing. Provisionskostnaderna
uppgick till 0,00 (0,00) procent av det genomsnittliga
fondkapitalet.

Rorelsens kostnader

Rorelsens kostnader uppgick till 406 (247) mkr. Av-
vecklingskostnader utgjorde 172 mkr. Av totala rorelse-
kostnaderna utgjordes 253 (150) mkr av personalkost-
nader. Fondens rorelsekostnader i forhallande till
genomsnittligt fondkapital under aret uppgick till 0,08
(0,05) procent.

Vasentliga handelser

Den 1januari 2026 tradde férandringar i kraft vad

géller lag (2000:192) om allmanna pensionsfonder
(AP-fonder). Lagforandringarna innebar bland annat

att Forsta AP-fonden upphorde med sin verksamhet

vid utgangen av 2025. En stor del av Forsta AP-fondens
tillgdngar och forpliktelser férdes vid ingangen av 2026
dver till Tredje och Fjarde AP-fonderna. Sa langt det var
mojligt férdelades tillgangar och forpliktelser lika mellan
Tredje och Fjarde AP-fonderna.

Tillgangar som inte kunde dverforas vid arsskiftet kvar-
star i Forsta AP-fonden. Sadana tillgdngar ska forvaltas
avskilt under administration av Fjarde AP-fonden.

En sarskild utredare utsags av regeringen att bista
AP-fonderna i denna 6verforing. Utredarens delbe-
ténkande gav ytterligare riktlinjer for AP-fondernas
dverforing av tillgangar och forpliktelser samt riktlinjer
for Fjarde AP-fondens forvaltning av Forsta AP-fondens
avskilda tillgéngar.
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Avslutni a ett viktigt as .
samhallsuppdrag Resultatrakning

Aret i korthet

Forsta AP-fondens portfdlj Mkr Not 2025-12-31  2024-12-31
Avkastning per tillgangsslag Rérelsensintikter
Kostnader Réantenetto 4 3047 2666
Tioarsoversikt Erhallna utdelningar 6501 5828
Nettoresultat, noterade aktier och andelar 5 36819 34283
Nettoresultat, onoterade aktier och andelar 6 562 -393
Finansiell information Nettoresultat, rintebarande tillgdngar -634 -2056
Forvaltningsberittelse Nettoresultat, derivatinstrument 2196 -1516
vy Nettoresultat, valutakursféréandringar -20210 6002
Rakningar
Provisionskostnader 7 -19 -13
Noter n .
Summardrelsens intakter 28263 44801

Revisionsberattelse

Rorelsens kostnader

Styrelsens rapport om ?ersonalkostnader 8 _253 ~150
riskhantering Ovriga férvaltningskostnader 9 -153 -97
Summardrelsens kostnader -406 -247
Resultat 27858 44554

Styrelsens arliga
fondstyrningsrapport

Hallbarhetsredovisning
Arets hindelser och utfall
Medarbetare

Revisorns yttrande
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Balansrakning

Mkr Not 2025-12-31 2024-12-31
Tillgangar

Aktier och andelar, noterade 10 293128 279254
Aktier och andelar, onoterade " 100 975 106 766
Obligationer och andra réntebarande tillgdngar 12 112809 113924
Derivat 13 3969 2460
Kassa och bankmedel 8394 3839
Ovriga tillgdngar 14 320 723
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 15 908 873
Summatillgangar 520503 507 838
Skulder

Derivat 13 109 3376
Ovriga skulder 16 30 7541
Forutbetalda intakter och upplupna kostnader 17 2 4
Summa skulder 142 10921
Avsittningar 2 152 -
Fondkapital 18

Ingédende fondkapital 496 917 454 386
Nettobetalningar mot pensionssystemet -4 565 -2024
Arets resultat 27858 44554
Summa fondkapital 520209 496 917
Summa fondkapital och skulder 520503 507 838
Poster inom linjen 19 35604 54173
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Noter

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

Enligt lagen (2000:192) om allmdnna pensionsfonder ska arsredovis-
ningen upprattas med tilldmpning av god redovisningssed, varvid de
tillgdngar som fondmedlen placerats i ska upptas till marknadsvardet.
Med denna utgangspunkt har Férsta till Fjdrde AP-fonderna utarbetat
gemensamma redovisnings- och varderingsprinciper vilka har tillam-
pats och sammanfattas nedan. Fondernas redovisnings- och varde-
ringsprinciper anpassas successivt till den internationella redovis-
ningsstandarden (IFRS). En fullstandig anpassning till IFRS skulle inte
vasentligt paverka redovisat resultat och kapital. Férsta AP-fonden
uppfyllde kraven for att definieras som ett investmentforetag enligt
IFRS 10. Mot nu géllande IFRS &r den enda storre skillnaden att kassa-
flodesanalys inte upprattats och att IFRS 16 inte tillampats. Till foljd
av en lagéndring i lag (2000:192) om allménna pensionsfonder (AP-
fonder) har verksamheten i Férsta AP-fonden upphort varmed fondens
tillgdngar och férpliktelser fran och med 2026 dverférdes vederlags-
fritt till Tredje och Fjarde AP-fonderna. Den verksamhet som bedrivs i
Forsta AP-fonden kommer vara mycket begréansad och framfor allt
besta i att vara legal dgare till de tillgdngar som av olika anledningar
inte har forts Gver till Tredje respektive Fjarde AP-fonden. Se not 3 for
en utférlig beskrivning.

Ovanstaende andringar i verksamheten for Férsta AP-fonden har
dock inte fatt ndgon paverkan pa tillimpade redovisningsprinciper
2025 utan ledningens bedémning ar att forutsattningarna for att upp-
ratta arsredovisningen enligt fortlevnadsprincipen ar fortsatt uppfyllda
och ger en rattvisande bild av resultat och stallning.

Forsta AP-fonden valde, inom ramen for de redovisningsprinciper
som tillimpas, att inte tillAmpa IFRS 5 Anldggningstillgdngar som inne-
has till férséljning och avvecklade verksamheter varfér ndgon bedém-
ning inte genomférts om de tillgdngar och forpliktelser som forts dver
till de mottagande fonderna skulle ha uppfyllt kraven for att klassifice-
ras som ”innehas till férséljning” och/eller som “avvecklad verksamhet”.

Affarsdagsredovisning

Transaktioner i virdepapper och derivatinstrument pa penning- och
obligationsmarknaden, aktiemarknaden och valutamarknaden samt
onoterade aktier redovisas i balansréakningen per affarsdagen, det vill
sédga vid den tidpunkt da de vasentliga rattigheterna och darmed ris-
kerna évergar mellan parterna. Fordran pa eller skulden till motparten
mellan affirsdag och likviddag redovisas under évriga tillgdngar res-
pektive dvriga skulder. Ovriga transaktioner, framfor allt transaktioner
avseende inlaning och utlaning, redovisas i balansrakningen per likvid-
dagen, vilket dverensstammer med marknadspraxis.
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Nettoredovisning

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

Omrakning av utldndsk valuta

Transaktioner i utlandsk valuta har omraknas till svenska kronor med
den valutakurs som géller pa transaktionsdagen. P& balansdagen
réknas tillgdngar och skulder i utldndsk valuta om till svenska kronor till
balansdagens valutakurser. Vardeférandringar pa tillgangar och skul-
der i utlandsk valuta uppdelas i en del som &r hanforlig till vardeférand-
ringen av tillgdngen eller skulden i lokal valuta och en del som &r orsa-
kad av valutakursférdndringen. Valutakursresultat som uppstar vid
férandring av valutakurs redovisas i resultatrikningen pa raden Netto-
resultat, valutakursféréandringar.

Aktier i dotterféretag/intresseféretag

Enligt lagen om allmanna pensionsfonder upptas bade aktier i och 1an
till dotterforetag/intresseforetag till verkligt varde. Verkligt varde
bestdms enligt samma metoder som tillampas for onoterade aktier och
andelar. Krav pa att uppratta koncernredovisning féreligger inte.

Lan till dotter- respektive intressebolag som avses héllas till férfall
varderas till verkligt varde via fair value option i IFRS 9. Hela vardefor-
andringen redovisas dock som del av aktieinnehavet pa raden Netto-
resultat, onoterade aktier och andelar.

Virdering av finansiella instrument

Fondens samtliga placeringar varderas till verkligt varde varvid saval
realiserade som orealiserade vardefordandringar redovisas i resultat-
rakningen. | raderna Nettoresultat per tillgdngsslag ingar saledes saval
realiserade som orealiserade resultat. Eget kapitalinstrument innehas
for handel och varderas darfor till verkligt varde over resultatrakningen.
Skuldinstrument innehas for handel och varderas darfor till verkligt
varde dver resultatrdkningen. Lan till dotter- respektive intressebolag
avses att hallas till férfall, men har utnyttjas fair value option fér att
lagen om allmdnna pensionsfonders krav pa vardering till verkligt varde
ska uppfyllas. AP-fonderna redovisar alla sina tillgadngar utifran verkligt
varde. Nedan beskrivs hur verkligt varde faststélldes fér fondens olika
placeringar.

For aktier och andelar, som &r upptagna till handel vid en reglerad
marknad eller handelsplattform, bestdms verkligt varde utifran balans-

dagens officiella marknadsnotering enligt fondens valda indexleveran-
t6r, oftast genomsnittskurs. Innehav som inte ingér i index varderas till
noterade priser observerbara pa en aktiv marknad. Erlagda courtage-
kostnader resultatférs under Nettoresultat noterade aktier.

For aktier och andelar som inte ar upptagna till handel vid en reglerad
marknad eller handelsplattform, bestdms verkligt virde baserat pa
vardering erhallen frdn motparten eller annan extern part. Varderingen
uppdateras da ny vardering erhallits och justeras fér eventuella kassa-
fléden fram till bokslutstillfallet. | de fall fonden pa goda grunder bed6-
mer att varderingen &r felaktig sker en justering av erhallen virdering.
Varderingen avseende onoterade andelar féljer International Private
Equity and Venture Capital Valuation Guidelines (IPEV) principer eller
likvardiga varderingsprinciper och ska i férsta hand vara baserat pa
transaktioner med tredje part, men dven andra varderingsmetoder kan
anvandas. Vardering avseende onoterade fastighetsaktier baseras pa
en vardering enligt substansvdrdemetoden i den man aktien inte varit
féremal for transaktioner pa en andrahandsmarknad. Innehav i onote-
rade fastighetsforetag varderas med beaktande av uppskjutna skat-
teskulder till det varde som anvands vid fastighetstransaktioner, vilket
skiljer sig mot den vardering som sker i redovisningen hos fastighets-
foretagen.

For obligationer och andra réntebérande tillgdngar bestdms verkligt
varde utifran balansdagens officiella marknadsnotering (oftast kdp-
kurs) enligt fondens valda indexleverantér. Innehav som inte ingar i
index varderas till noterade priser observerbara pa en aktiv marknad.

| de fall instrumenten inte handlas pa en aktiv marknad och tillférlitliga
marknadspriser inte finns att tillga, varderas instrumentet med hjalp av
allméant vedertagna varderingsmodeller som innebér att kassafloden
diskonteras till relevant varderingskurva. Som rénteintakt redovisas
rénta berdknad enligt effektivrintemetoden baserat pa upplupet
anskaffningsvarde. Det upplupna anskaffningsvardet ar det diskonte-
rade nuvardet av framtida betalningar, dar diskonteringsrantan utgors
av den effektiva rédntan vid anskaffningstidpunkten. Detta innebar att
férvarvade 6ver- och undervarden periodiseras under aterstaende
|6ptid eller till ndsta rantejusteringstillfélle och ingar i redovisad rénte-
intakt. Vardeforandringar till féljd av rénteférandringar redovisas under
Nettoresultat rantebarande tillgdngar, medan vardeférandringar till
foljd av valutakursforandringar redovisas under Nettoresultat valuta-
kursforandringar.
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For derivatinstrument bestdms verkligt virde baserat pa noteringar vid
arets slut. | de fall instrumenten inte handlas pa en aktiv marknad och
tillférlitliga marknadspriser inte finns att tillgd, virderas instrumentet
med hjalp av allmant vedertagna varderingsmodeller dar indata utgors
av observerbara marknadsdata. Derivatkontrakt med positivt verkligt
virde per balansdagen redovisas som tillgdngar medan kontrakt med
negativt verkligt varde redovisas som skulder. Vardeférandringar till
foljd av valutakursférandringar redovisas i resultatrékningen under
Nettoresultat valutakursférandringar medan 6vriga véardeférandringar
redovisas som Nettoresultat derivatinstrument.

Z\terkﬁpstransaktioner

Vid &kta &terkdpstransaktion, sé kallad repa, redovisas séld tillgang
fortsatt i balansrakningen och erhallen likvid redovisas som skuld. Det
sélda vardepappret redovisas som stélld pant inom linjen i balansrék-
ningen. Skillnaden mellan likvid i avistaledet och terminsledet periodi-
seras Over |0ptiden och redovisas som ranta.

Virdepapperslan

Utldnade virdepapper redovisas i balansrdkningen till verkligt virde
medan erhallen ersattning fér utlaningen redovisas som rénteintékt i
resultatrdkningen. Erhallna sakerheter fér utldnade vardepapper kan
besta av vardepapper och/eller kontanter. | de fall Férsta AP-fonden
hade ritt att férfoga dver erhallen kontantsékerhet redovisas denna i
balansrédkningen som en tillgang och en motsvarande skuld. | de fall
fonden inte férfogar dver sikerheten redovisas den erhéallna sakerhe-
ten inte i balansrakningen utan anges separat i not 19. Under denna
rubrik redovisas dven virdet av utlanade virdepapper samt sikerheter
for dessa.

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

Provisionskostnader

Provisionskostnader redovisas i resultatrdkningen som en avdragspost
under Rorelsens intakter. De utgors av externa kostnader for forvalt-
ningstjénster, sdsom depabanksarvoden och fasta arvoden till externa
forvaltare samt fasta avgifter for noterade fonder. Prestationsbase-
rade arvoden, som utgar nér férvaltare uppnar en avkastning utdver
Sverenskommen niva dar vinstdelning tillampas, redovisas som av-
géende post under nettoresultat for aktuellt tillgdngsslag i resultat-
rakningen. Forvaltararvoden fér onoterade aktier och andelar redovisas
som anskaffningskostnad och kommer dirmed ingd i det orealiserade
resultatet.
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Rorelsens kostnader

Samtliga férvaltningskostnader, exklusive courtage, arvoden till
externa forvaltare och depdbanksarvoden, redovisas under Rérelsens
kostnader. Investeringar i inventarier samt egenutvecklad och forvar-
vad programvara kostnadsfors i normalfallet I6pande.

Skatter

Forsta AP-fonden var befriad fran all inkomstskatt vid placeringar i
Sverige. Skatt pa utdelningar och kupongskatter som paférs i vissa
lander nettoredovisas i resultatrakningen under respektive intaktsslag.
Fonden var fran och med 2012 registrerad till mervardesskatt och
darmed skattskyldig till mervardesskatt for forvarv fran utlandet.
Fonden hade inte ritt att aterfa betald mervardesskatt. Kostnadsférd
mervardesskatt inkluderas i respektive kostnadspost. Belopp i miljoner
kronor (mkr), dar inget annat anges.

Overféring av tillgangar till Tredje och Fjirde AP-fonden

Till foljd av lagéndring i lag (2000:192) om allménna pensionsfonder
(AP-fonder) upphérde verksamheten i Férsta AP-fonden vid arsskiftet
varmed stora delar av Férsta AP-fondens tillgangar och forpliktelser
dverfordes till Tredje och Fjarde AP-fonderna. Sa Iangt det varit méjligt
har tillgdngarna férdelats lika mellan Tredje och Fjarde AP-fonderna.

Forsta AP-fonden har beddmt att den ekonomiska innebdrden av
dverféringarna av tillgdngarna ska ses om ett tillskott, vilket innebér att
de dverférda tillgdngarna redovisas som en minskning av fondkapitalet
inom eget kapital med en motsvarande minskning av redovisade till-
gangar. Redovisade virden baseras pa verkligt virde pa dverférings-
dagen. Styrande for att faststélla dverféringsdagen &r den tidpunkt da
avkastningen fran de dverférda tillgangarna tillfaller de mottagande

Ingen vinst eller forlust har redovisats i samband med Gverforingen.
Denna princip géller saval vid éverféring direkt efter arsskiftet for
framtida 6verféringar av avskilda tillgdngar eller likvida medel fran den
avskilda férvaltningen till Tredje och Fjarde AP-fonderna. Det innebér
att de tillgdngar som pé grund av tekniska och administrativa begréns-
ningar 6verfordes till Tredje och Fjarde AP-fonderna under de férsta
arbetsdagarna 2026 likvél anses ha 6verférts vid ingangen av raken-
skapsaret 2026.

Av tabellen i not 3 framgér de tillgdngar som éverforts till Tredje
och Fjarde AP fonderna, dels i samband med arsskiftet 2025/2026,
dels fér perioden déarefter till och med tidpunkten for avgivande av
denna arsredovisning:

Avsattningar

Avséattningar redovisas nar Fonden har en befintlig legal eller informell
forpliktelse till foljd av en intraffad handelse, det &r sannolikt att ett
utfléde av resurser som innefattar ekonomiska fordelar kommer att
kravas for att reglera forpliktelsen samt nar en tillforlitlig uppskattning
av beloppet kan goras. Avsattningar redovisas i enlighet med IAS 37
Avsattningar, eventualférpliktelser och eventualtillgdngar. Se not 2 for
upplysning om gjorda avsattningar till féljd av att verksamheten
upphor per 31 december 2025.

Till foljd av en lagandring i lag (2000:192) om allm&nna pensionsfonder
(AP-fonder) har verksamheten i Férsta AP-fonden upphért fran och
med arsskiftet 2025/26. Det har medfért att fonden har sagt upp all
personal och ett stort antal avtal har sagt upp i fortid per arsskiftet,
exempelvis for hyreslokaler, licensavtal for olika system och IT-miljon.
Personalen &r arbetsbefriad fran och med arsskiftet 2025/26 och de
forpliktelser vilka inkluderats i den redovisade avsattningen ar direkt
hénfdrliga till upphérande och nedlaggningen av verksamheten samt
saknar samband med den verksamhet som fonden kommer att bedriva
framatriktat.

I bokslutet 2025-12-31 har en avsattning for omstrukturering av
verksamheten for ovanstaende forpliktelser redovisats uppgaende till
152 mkr, varav 152 mkr har redovisats som kortfristig och en motsva-
rande kostnad har redovisats i resultatrékningen. Av den redovisade
kostnaden utgor personalkostnad 107 mkr och 6vrig forvaltningskost-
nad 45 mkr. Den redovisade avsattningen har inte varit féremal for
nagon diskontering d& denna effekt ej bedémts vara visentlig. Avsatt-
ningen forvantas regleras inom en tva- till tredrsperiod varav 114 mkr
férvantas regleras inom ett ar. Vid arets ingéng fanns det inga avsatt-
ningar redovisade.
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Aret i korthet

Till foljd av en lagéndring i lag (2000:192) om allm&nna pensionsfonder
(AP-fonder) har verksamheten i Férsta AP-fonden upphort varmed
fondens tillgdngar och férpliktelser frdn och med 2026 har férts dver

Redovisat viarde
per2025-12-31av till-

- P Justeringar for tillgdngar Justerad angar som férvintas
Forsta AP-fondens portfolj vederlagsfritt till Tredje respektive Fjarde AP-fonden. Fjarde AP fonden Utgaende balans gom 6verf96rs?lid ingdende balans 9 6%erf6r352026 och
Avkastning per tillgangsslag har fatt i uppdrag att ansvara fér forvaltningen av de kvarvarande Balansrikning 2025-12-31 arsskiftet 2025/2026 2026-01-01 senare

avskilda tillgangar i Férsta AP-fonden som inte kunde, inte borde eller Tillo3
Kostnader inte hann 6verforas till Tredje respektive Fjarde AP-fonden vid &rs- fligangar
Tioarss ikt skiftet. Det innebar att Fjdrde AP-fonden ansvarar foér férvaltningen Aktier och andelar, Noterade 293128 293125 3 3]
ioarsoversi e o . o .
och b.eslutar utifran vad'so‘r’n bedomsﬂvara"tlll stf)rsta nlytta forlllr)komst— Aktier och andelar, Onoterade 100 975 94042 6933 6933
pensionssystemet om tillgangar ska 6verforas till Tredje och Fjarde o
AP-fonderna eller om tillgdngar ska realiseras och likvida medel ska Obligationer och acndra
Finansiell information foras 6ver i stillet. Eventuellt dverskott efter att samtliga tillgangar réntebarande tillgangar 112809 11659 1149 1149
antingen forts Over till Tredje respektive Fjarde AP-fonden eller avytt- Derivatinstrument 3969 3969 0 0
Forvaltningsberattelse r?ts .|.nom ra.lmen for den avsk||cja forvalltmngen kommgr efter .a.}/drag T 8394 7902 492 492
. for forvaltningskostnader att fordelas lika mellan Tredje och Fjarde .
Rékningar AP-fonden. Fjirde AP-fonden svarar for kostnader hanforliga till den Ovriga tillgangar 320 142 178 178
Noter nedlagda fonden om medel som inflyter fran de tillgdngar som férval- Foérutbetalda kostnader och
tas avskilt inte racker for att tacka kostnaderna. upplupna intékter 908 799 109 109
Revisionsberattelse Forsta AP-fonden har bedomt att den ekonomiska innebérden .
avseende den vederlagsfria 6verféringen av tillgangar till Tredje res- Summatillgangar 520503 511639 8865 8865
pektive Fjarde AP-fonden redovisningsmassigt ska ses som en vérde-
overféring, vilket innebér att de redovisas som en utdelning (d.v.s.
Skulder
S_tyrelsens_ rapport 2l minskning av fondkapitalet) och med en motsvarande minskning av o
riskhanteri ng redovisade tillgangar (d.v.s. de bokas bort fran balansrékningen samma Derivatinstrument 109 109 0 0
dag). Redovisade véarden baseras pa verkligt varde (marknadsvarde) pa Ovriga skulder 30 0 30 30
overféringsdagen. Styrande for att faststalla 6verféringsdagen och . N
. . M " ) o . o .. Forutbetalda intakter
0 g dérmed verkligt varde ar den tidpunkt da avkastningen fran de dver- och uopluona kostnader 5 0 5 >
Styrelsens arllga férda tillgdngarna inte langre tillfaller Férsta AP-fonden. Det innebér att R
fondstyrningsrapport ingen vinst eI.IerlférIILIJst korPnJer.atlt. redo"vi.sas som f'o;ljd av 6.\/erf6ringen. Summa skulder 142 109 32 32
Denna princip gallde savél vid éverféring av tillgangar direkt efter
arsskiftet som vid framtida éverforingar av tillgangar eller likvida medel L
o . . inom ramen fér den enskilda avskilda férvaltningen till Tredje respek- Avsattningar 152 Y 152 152
Hallba rhetsredOVIsnlng tive Fjarde AP-fonden. Det innebdr att de tillgdngar som pa grund av
2 o tekniska och administrativa begransningar 6verforts till Tredje och \
Arets hidndelser och utfall i E Fondkapital 520209 511529 8680 8680
Medarbetare dverforts vid ingéngen av rakenskapsaret 2026. Summa fondkapital 520209 511529 8680 8680
) Under den forsta arbetsveckan 2026 férde Forsta AP-fonden dver
Revisorns yttrande tillgdngar till Tredje respektive Fjirde AP-fonden vederlagsfritt upp-
géende till totalt 511 529 mkr. Darefter, till och med fér avgivande av Summa skulder och 520503 511639 8865 8865

denna arsredovisning, har tillgdngar motsvarande ett virde om O mkr
forts 6ver till de mottagande fonderna. Nedan framgar éverféringen

fondkapital

hangigt av ett flertal olika omstindigheter. Ddrmed kan ocksa vardet
pa dessa tillgdngar komma att avvika fran det redovisade vardet per

De kvarvarande tillgadngarna enligt tabellen i denna not kommer
successivt att féras dver vederlagsfritt till Tredje och Fjarde AP-fonden
enligt den faststéallda férdelningsprincipen varmed 50 procent tillfaller 2025-12-31. Eventuella dverskott fran den avskilda férvaltningen av
respektive fond. De kvarvarande tillgdngarna och forpliktelserna upp- dessa tillgdngar kommer ocksé att féras dver till Tredje och Fjarde
gick till 8 880 mkr per 2025-12-31, och dessa kommer att kvarstanna i AP-fonden.
den legala personen Férsta AP-fonden och vara féremal fér den Se dven not 2 Avsattningar och not 1 fér mer information éver hur
avskilda férvaltningen. Det &r férenat med stor osakerhet nar i tiden den 4ndrade lagstiftningen paverkar Férsta AP-fondens verksamhet.
tillgangar féremal for avskild férvaltning kan realiseras och &r av-

férdelad pa olika tillgdngsposter och eget kapital:
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Mkr 2025 2024 Mkr 2025 2024
Rénteintakter Realisationsresultat 2439 1380
Obligationer och andra rantebarande Orealiserade vardeandringar -1877 -1773
\I/Iardepapper 26 28K Nettoresultat, onoterade aktier
Ovriga ranteintakter 447 178 och andelar 562 -393
Summaréanteintakter 3057 2677
Externa férvaltarvoden till onoterade tillgangar redovisas som en del
av tillgangens anskaffningsvérde och belastar dédrmed orealiserat
Réntekostnader nettoresultat fér onoterade tillgdngar. Aterbetald management fee
Ovriga réntekostnader 10 ~10 paverkar foljaktligen orealiserat resultat positivt.
= Under &ret har totalt 148 (150) mkr erlagts i férvaltararvoden avse-
Summa réntekostnader -10 -10 ende onoterade tillgdngar, varav 121 (126) mkr medger aterbetalning.
Summaréantenetto 3047 2666 Under aret har dven 10 (15) mkr aterbetalts och det orealiserade resul-
tatet for onoterade aktier och andelar har ddrmed netto paverkats
negativt med 138 (135) mkr.
Mkr 2025 2024
Nettoresultat 36837 34305 Mkr 2025 2024
Avgér courtage -18 -21 Externa forvaltararvoden,
Nettoresultat, noterade aktier noterade tillgangar - =
och andelar 36819 34283
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Ovriga provisionskostnader,
inkl. depabankskostnader -19 -13

Provisionskostnader -19 -13

| provisionskostnader ingar inte prestationsbaserade arvoden. Presta-
tionsbaserade arvoden har under aret uppgatt till 0 (0) mkr, darutdver
har aterbetalning skett avseende tidigare ars arvoden om 0 (0) mkr.
Arvodena paverkar nettoresultatet for respektive tillgdngsslag.

Forvaltningsberattelse
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o ) 2025 2024 Forsta AP-fondens policy for ersattningar till ledande befattnings-
Aretikorthet Antal anstallda Totalt VED Kvinnor Totalt Man Kvinnor havare byggde pa regeringens riktlinjer fér erséttningar till ledande
" s befattningsh h Gvri tallda.
Forsta AP-fondens portfolj Medelantal anstillda 64,2 353 289 671 34,9 322 LTINS L OHTE el e
Avkastning per tillgdngsslag Antal anstéllda vid arets utgang 58 35 23 67 35 32 Léner och évriga férmaner
Antal personer i ledningsgruppen vid rets utgang 4 2 2 4 2 2 Styrelﬁear\./.odena faststallltljes av regeringen. | fondstyrningsrapporten
Kostnader redogérs for arvode och nérvaro per styrelseledamot. Styrelsen fast-
Tioarséversikt stallde anstallningsvillkoren for vd, efter beredning i ersattningsut-
L6 h Pensi Social skottet. Samtliga anstéllda hade individuella anstaliningsavtal. Sedan
Personalkostnader 2025, tkr (;I:::)ggn k::ti::gz; I6nevé)$;:;’ kostn(;(;l:rz Summa stéillr\:?r:?/:;tgt; e 0D stets Felete A1 toelan Uitep iilior mseiiilueele et
2 AP-fonden har till foljd av verksamhetens upphérande 1januari 2026
Finansiell information Styrelsens ordférande 214 67 281 beslutat om omstallningsstdd till medarbetarna. Skilen var dels att
. ) . Ovriga styrelseledaméter (8 personer) 942 206 1238 sakerstélla att Forsta AP-fonden hade tillréckliga personalresurser
Forvaltningsberattelse under 2025 for att bedriva verksamhet och dels darfor att Forsta
Rikningar vd 12458 4153 635 4929 21539 12659 AP-fondens medarbetare star utan stéd fran Trygghetsstiftelsen.
g Ledningsgrupp exkl. vd Omstéllningsstédet géller fran 1januari 2026. Omstallningsstddet inne-
Noter el el etian 2657 802 116 1042 4500 1500 bar aFt vissa avvikelser fran regeringens r|kt|l|nJerfor anstallmngsyﬂlkor
. N ) har gjorts i samband med avvecklingen. Avvikelserna avser uppsag-
Revisionsberattelse Chef Operations 5890 2840 0 2549 1279 6714 ningstidens Iangd, d& I6n och pensionsférmaner utgar, och i vissa delar
Chef Verksamhetsstéd och utveckling 5274 1346 0 1993 8613 5199 reglerna for avrakning fér eventuell ny inkomst. Omstaliningsstédet
Svriga anstilida 12990 40524 3890 45886 199399 80692 uppgar till 109 mkr, varav avsattning fér framtida ataganden uppgaér till
Styrelsens rapport om 107 mker.
. kh . Summa 140424 49665 4641 56 761 246 850 106 764
I anterlng Ovriga personalkostnader 5761 2000 Pensmneljloc.h I|knande“formanler ,
| vd:s anstéllningsavtal férband sig fonden att betala 30 procent i
Summa personalkostnader 252611 108 764 pensionspremie. Fér den del av I6nen som ger allmén pensionsratt
QM reduceras pensionspremien till 11,5 procent. Forsta AP-fonden har fran
Styrelsens arllga Léner och Pensions- varav Sociala och med den 1februari 2013 évergatt till premiebestdmd pensionsplan,
fondstyrn i ngsrapport Personalkostnader 2024, tkr arvoden kostnader I6nevaxling kostnader? Summa BTP1, fér personal som nyanstéllts. Pensionsavtalet ar tecknat och
Styrelsens ordférande 200 _ _ 63 263 Sverenskommet mellan parterna. Det innebér att fonden hade tva
. . planer for tjanstepension, BTP1som &r premiebestamd samt BTP2 som
H o llbarhet d . . Ovriga styrelseledam&ter (8 personer) 850 - - 267 mz Ar formansbestidmd. All personal hade méjlighet att I6nevéxla brutto-
a arnetsreaovisning vd 4425 1978 635 1877 8280 |6n mot pensionspremie. Premieinbetalningen uppraknades da med
Arets hindelser och utfall , 5,8 procent vilket motsvarar skillnaden mellan I6neskatt och sociala
Ledningsgripp exkl-vd avgifter. Premievaxlingen var darfor kostnadsneutral fér fonden.
Medarbetare Chef Kommunikation 1649 564 127 666 2879 Ovriga férméaner var beskattningsbara och uppgér till mindre belopp.
Revisorns yttrande Chef Operations 2263 1091 - 986 4339
Chef Verksamhetsstdd och utveckling 2019 518 - 768 3305
OWiga anstaéllda 71708 23757 3289 28 899 124 363
Summa 83114 27907 4051 33525 144 547
Ovriga personalkostnader - - - - 5404
Summa personalkostnader - - - - 149 951

1) | sociala kostnader inkluderas dven kostnader for I6neskatt.

Fran och med 2023 presenteras effekten av I6nevaxling under pensionskostnader.
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Mkr 2025 2024 Verkligt varde, mkr 2025-12-31 2024-12-31
Lokalkostnader -41 15 Svenska aktier 88538 92 551
Kopta tjdnster -15 -15 Utlandska aktier 204590 186703
Informations- och datakostnader -94 -63 Andelar i svenska fonder - -
Ovriga administrativa kostnader -3 -4 Andelar i utlandska fonder - -
Ovriga férvaltningskostnader -153 -97 Totalt verkligt varde 293128 279254
| beloppet for kdpta tjanster ingar Fem storsta svenska aktieinnehaven

ersattning till revisionsbyraer enligt Antal Verkligt
nedanstaende férdelning, tkr Namn aktier virde
pPwcC Investor 22883930 7 561
Revisionsuppdrag -809 -705 Atlas Copco 45169 599 7232
Ovriga uppdrag, skatterelaterat =77 -75 Volvo 17 888 825 5293
-886 -780 Assa Abloy 9993570 3587
Sandvik 9838640 2957
Totalt 26630

Fem storsta utldndska aktieinnehaven
Antal Verkligt
Namn aktier virde
Nvidia 6718 300 11551
Apple 4030000 10100
Microsoft 1910900 8520
Alphabet 2922300 8442
Spotify 1474 412 7893
Totalt 46506
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En fullstandig férteckning dver samtliga noterade innehav vid ars-
skiftet 2025/26 finns pa Fjirde AP-fondens webbplats www.ap4.se.
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Verkligt varde, mkr

2025-12-31 2024-12-31

Svenska onoterade aktier och andelar:

Dotter- och intressebolag 60773 58275
Utléndska onoterade aktier och andelar:
Dotter- och intressebolag 2457 2668
Ovriga onoterade aktier och andelar 37745 45823
Summa 100975 106 766
. Eget Verkligt
Dotter- ochintressebolag Sate Org.nr Antal Agarandel % Resultat kapital varde
Svenska aktier och andelar, dotter- ochintressebolag
4to1Investment AB Stockholm 559313-2490 6250 25,0 -2 1 -
4to1Investment KB Stockholm 969795-3033 25,0 -2 - -
Aros Bostad IV AB Stockholm 559032-9503 14747 29,5 -16" 726" 196
Polhem Infra AB Stockholm 559183-3917 20000 33,3 - 1 -
Polhem Infra KB Stockholm 969789-2413 33,3 -128 12179 4059
Urbanea Fastigheter AB Stockholm 559201-2008 93575 98,5 161" 996" 1010
Vasakronan Holding AB Stockholm 556650-4196 1000000 25,0 2991 83692 25613
Willhem AB Goteborg 556797-1295 770381717 100,0 932 26200 29893
60773
Utlandska aktier och andelar, dotter- och intressebolag
Anglo Scandinavian Estates Ill Limited Storbritannien B 207618 36 -3902 9562 333
ASE Holdings S.a.r.| Luxemburg B 169327 38 -2292) 3252 98
Chapone S.a.r.l Luxemburg B 200297 100 -3282 15202 1518
First Australian Farmland Pty Ltd Australien 155718 013 100 -322) 6202 462
Jutas Invest Finland OY Finland 2793175-3 100 -181 942) 47
OMERS Farmoor 3 Holdings B.V. Nederlénderna 699691750 000 100 -9272) 12) 0
2457
1) Avser siffror offentliggjorda per 2024-12-31
2) Avser 2024-12-31 omréknat till valutakurs 2024-12-31
Fem storsta innehav 6vriga onoterade aktier och andelar
Namn Sate Andel % Anskaffningsvarde
Fifth Stockholm Global Private Equity L.P., Hamilton Lane USA 100 6975
Fourth Stockholm Global Private Equity.L.P., Hamilton Lane USA 100 6674
Sixth Stockholm Global Private Equity L.P, Hamilton Lane USA 100 4902
Blackstone Strategic Capital Holdings L.P. Cayman 5 1412
HSEPP Il Co-Investment, L.P. Jersey 50 992

En fullstandig férteckning 6ver samtliga onoterade aktier och andelar
finns pé Fjarde AP-fondens webbplats www.ap4.se.
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Verkligt viarde, mkr 2025-12-31 2024-12-31
Férdelning pa emittenttyp
Svenska staten 23441 20739
Svenska kommuner - -
Svenska bostadsinstitut 16 019 10584
Ovriga svenska foretag:

Finansiella foretag 2583 451

Icke-finansiella féretag 483 632
Utléndska stater 50329 64337
Ovriga utldndska emittenter 19953 17181
Totalt 112809 113924
Férdelning painstrumenttyp
Realranteobligationer 27 641 29299
évriga obligationer 81822 80778
Statsskuldsvaxlar - -
Certifikat 3346 3847
Ovriga instrument - =
Totalt 112809 113924

FORSTA AP-FONDEN | ARSREDOVISNING 2025

Verkligt varde, mkr

2025-12-31

Derivatinstrument med:

2024-12-31
Derivatinstrument med:

Positivt verkligt varde

Negativt verkligt virde

Positivt verkligt virde

Negativt verkligt virde

Aktierelaterade instrument
Optioner

Innehavd

Utstalld
Swappar

Terminer

Summa

Ranterelaterade instrument
Swappar

Terminer

554

-344

Summa

Valutarelaterade instrument
Swappar
Terminer
Optioner
Innehavd
Utstalld

3969

-109

554

1906

-344

-3022

Summa

3969

-109

1906

-3022

Summa derivatinstrument

3969

-109

2460

Derivatpositioner med negativt virde uppgaende till =0 (-48) mkr har langre [6ptid 4n 12 man. For I6ptidsanalys av dessa se not 21.
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Mkr 2025-12-31 2024-12-31 Mkr 2025-12-31 2024-12-31 Mkr 2025-12-31 2024-12-31
Fondlikvider 23 172 Upplupna forvaltararvoden - - Stéllda sékerheter for
m 8 & i 1) -
Fordran utlandska skattemyndigheter 139 608 Ovriga upplupna kostnader 2 4 aterkdpstransaktioner 7458
Aterinvesterad kontantsikerhet for Forutbetaldaintdkter ;J;Laer:f]gfz;/ardepapper I ERAER B B
derivatpositioner - - och upplupnakostnader 2 4
Ovriga tillgangar 158 _57 Stallda sékerheter for clearade derivat® 4843 8636
Summa vrigatillgdngar 320 723 Stéllda sékerheter for OTC-derivat4) 2143
Ovriga stillda panter och jamforlig
sakerhet 4843 18237
Mkr 2025 2024
Ingaende fondkapital 496 917 454 386 Investeringsataganden onoterade
Mkr 2025-12-31 2024-12-31 Nettobetalning mot pensionssystemet: losliay 30761 LR
Upplupna ranteintakter 799 764 Inbetalda pensionsavgifter 91695 89186 Ataganden 30761 35936
Upplupna utdelningar 109 15 Utbetalda pensionsmedel -95959 -90923
Ovriga férutbetalda kostnader Overflyttning av pensionsratter till EG - -1 Summa posterinom linjen 35604 54173
och upplupna intékter - -7 Reglering av pensionsrétter 1 -2
Forutbetalda l_(osfnader Administrationsersattning 1) Erhéllnka§ékerheterf6réterkt')ps—
och upplupnaintakter 908 873 till Pensionsmyndigheten -301 -284 transaktioner -
Summa nettobetalning 2) Erhallna sékerheter fér utlanade
mot pensionssystemet -4 565 -2024 vérdepapper -
Ricre resulien et lesimedar 27858 44554 3) Erhéllna sékerheter for clearade derivat 268
Mkr 2025-12-31 2024-12-31 Utgaende fondkapital 520209 496917 4) ErhallnalsékerheterfﬁrOTC—
Somalilediats _ > transaktioner 4619 486
Mottagen kontantsékerhet
for derivatpositioner - -
Ovrigt 29 7539
Ovriga skulder 29 7541

FORSTA AP-FONDEN | ARSREDOVISNING 2025
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I denna not ldmnas upplysning om hur verkligt vérde bestéams for de
finansiella instrument som fonder anvander sig av. Fondernas redovis-
nings- och varderingsprinciper fljer internationell redovisningsstan-
dard. Syftet &r att Idmna information om finansiella tillgdngars och
skulders verkliga varde samt att sakerstélla transparens och jamfor-
barhet mellan olika bolag. Detta innebéar att upplysningarna om varde-
ringen av tillgangar och skulder i balansrakningen tar hansyn till om
handel sker vid en aktiv eller inaktiv marknad samt om noterade priser
finns tillgangliga vid vérderingen.

Fondkapitalets virdering — marknadsnoterade tillgangar

Den stdrsta delen av fondens tillgdngar var marknadsnoterade med
innebdrden att de handlas pa en aktiv marknad med priser som repre-
senterar faktiska och regelbundet forekommande marknadstransak-
tioner. Huvuddelen av fondens marknadsnoterade tillgdngar virdera-
des dagligen till noterade marknadspriser och utgors av aktier,
obligationer, derivat, fonder och valutor.

For s& kallade OTC-derivat baseras virderingen pé teoretisk
modellvardering dar framtida kassafléden skattas med hjélp av repre-
sentativ underliggande marknadsdata. De framtida kassaflédena
diskonteras slutligen tillbaka till ett nuvarde med hjélp av diskonte-
ringskurvor. Den teoretiska modellvarderingen har subjektiva inslag
beroende pa derivattyp, sdsom val av rantekurvor, volatilitetskurvor,
inflationskurvor och interpoleringsmetodik.

| perioder dé likviditet fér marknadsnoterade papper saknas pa
marknaden krévs en 0kad grad av subjektivitet vid vardering. Markna-
den karaktariseras vid sddana férhallanden av kraftigt ékade skillnader
mellan kdp- och séljkurser, som aven kan skilja markant mellan mark-
nadsaktérer. Fonder har vid sadana tillfallen anvant en konservativ
varderingsansats.

Fondkapitalets virdering - alternativa investeringar

For de tillgdngar som inte varderas pa en aktiv marknad tillimpas olika
varderingsmetoder néar verkligt varde faststalls. Verkligt varde mot-
svarar det pris som skulle ha faststéllts vid en normal férséljning mellan
tva oberoende parter. Férsta AP-fondens onoterade placeringar

FORSTA AP-FONDEN | ARSREDOVISNING 2025

utgjordes framst av investeringar i fastighets- och infrastrukturbolag
och fastighets- och infrastrukturfonder samt riskkapitalfonder.

Investeringar i fastighetsbolag vérderas enligt IFRS och bransch-
praxis. Varderingen av underliggande fastighetstillgadngar bygger pa en
diskontering av framtida hyresintékter, driftskostnader och forsélj-
ningspriser med marknadsmassiga avkastningskrav. Vad géller varde-
ringen av uppskjuten skatt i ett fastighetsbolag varderas denna till
verkligt varde, det vill sdga en diskontering av framtida skatteeffekter
med en rénta som &r relevant for det enskilda bolaget. Investeringar i
fastighetsfonder virderas enligt rekommendationer fran branschorgan
sasom European Association for Investors in Non-Listed Real Estate-
European Association for Investors in Non-Listed Real Estate (INREV).

Investeringar i riskkapitalfonder vérderas enligt International
Private Equity and Venture Capital Guidelines (IPEV) eller likvardiga
principer. Enligt IPEV kan varderingen baseras pa genomférda transak-
tioner, marknadsméssiga multipler vid virdering, nettotillgdngarnas
varde eller en diskontering av framtida kassaflode.

Investeringar i infrastrukturtillgdngar som bedéms mer mogna och
har positiva kassafléden varderas vanligen genom diskontering av
framtida kassafloden med marknadsméssiga avkastningskrav. Investe-
ringar i tillgangar dar kassafléden dréjer varderas vanligen till anskaff-
ningskostnad fram tills stabilisering.

Varderingen av investeringar i fonder baseras pé senaste tillgdng-
liga rapportering. D& rapporteringen frén fonder erhalls med en tids-
maéssig eftersldpning baseras fondens arsbokslut i allménhet pé rap-
porter per den 30 september justerad for kassafléden for tiden
darefter och fram till arsbokslutsdagen. | ett IAge med stigande avkast-
ning pa aktiemarknader innebar detta att Férsta AP-fonden har en
l&gre vérdering i bokslutet &n den som senare inrapporteras frén risk-
kapitalforvaltare och vice versa.

Verkligt varde

Verkligt varde for ett finansiellt instrument definieras som det belopp
till vilket en tillgang skulle kunna éverlatas eller en skuld regleras. Detta
ska ske mellan kunniga parter som &r oberoende av varandra och som
har ett intresse av att transaktionen genomférs. Beroende pa vilken

marknadsdata som finns tillganglig vid vérderingen av de finansiella
instrumenten delas dessa in i tre nivaer:

Niva 1: Finansiella instrument som handlas p& en aktiv marknad.
Marknaden bedoms aktiv om det finns noterade priser som regelbun-
det uppdateras med hdgre frekvens &n en géng per vecka och om
dessa priser anvands okorrigerat fér avslut p& marknaden.

Niva 2: Finansiella instrument1) som handlas pa en marknad som
inte beddms aktiv men dar det finns noterade priser som anvands
okorrigerat for avslut, eller observerbar indata som regelbundet upp-
dateras for indirekt vardering med allmént vedertagna modeller.

Niva 3: Instrumenten tillhér niva 3 om de inte kan hanfdras till niva 1
eller niva 2. | dessa fall kan inte observerbara marknadsdata anvandas
fér varderingen. Varderingar baseras pa information med hansyn till
omsténdigheterna och kan kriva ett betydande méatt av uppskattning
fran fondledningen.

Aktiv marknad

En aktiv marknad definieras av att noterade priser med latthet och
regelbundenhet finns tillgdngliga pa en bors, hos en handlare eller
dylikt och att prissattning pa transaktionerna skett enligt affirsmas-
siga villkor. | princip &ar det endast aktier for noterade foretag, valutor
samt rantebarande papper som ar utgivna av stat, kommun, banker
eller stérre féretag som handlas pa aktiv marknad och ddrmed kan inga
i niva 1. Exempelvis handlas valutaderivat pa mycket aktiva marknader
men riknas till niva 2 eftersom vardet maste harledas fran priser pa
andra instrument.

Inaktiv marknad

En inaktiv marknad kannetecknas av Iag handelsvolym och av att
handelsaktiviteten &r mycket lagre dn pa en aktiv marknad. Tillgédng-
liga priser varierar kraftigt over tid eller mellan marknadsaktérerna.
Priserna ar oftast inaktuella.

1) Vid klassificering till Iimplig niva i vérderingshierarkin ska finansiella instrument bedémas utan
genomlysning.
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Finansiella tillgangar och skulder, utgaende balans 2025-12-31, mkr Niva1 Niva2 Niva 3 Totalt
Finansiella tillgangar

Aktier och andelar, noterade 293125 3 293128
Aktier och andelar, onoterade 100975 100 975
Obligationer och andra réntebarande tillgangar 109463 3346 112809
Derivat 3969 3969
Total summattillgangar varderade till 402588 3969 104 324 510881
Finansiella skulder

Derivat -109 -109
Total summa skulder varderade till - -109 - -109
Finansiella tillgangar och skulder 402588 3860 104 324 510772
Finansiella tillgdngar och skulder, utgaende balans 2024-12-31, mkr Niva1 Niva2 Niva 3 Totalt
Finansiella tillgangar

Aktier och andelar, noterade 279251 - 3 279254
Aktier och andelar, onoterade - - 106 766 106 766
Obligationer och andra rantebirande tillgangar 10077 - 3847 13924
Derivat - 2460 - 2460
Total summa tillgangar virderade till 389328 2460 110616 502404
Finansiella skulder

Derivat - -3376 - -3376
Total summa skulder varderade till - -3376 - -3376
Finansiella tillgangar och skulder 389328 -916 110616 499028

i Aktier och andelar, Aktier och andelar, Obligationer och imdra

Forandring niva3 noterade onoterade rantebdrande tillgangar Totalt
Redovisat vérde vid arets ingang 3 106 766 3847 110616
Investerat 0 5065 676 5741
Salt/aterbetalt under aret 0 -2369 -893 -3262
Realiserad vardeforandring 0 1040 -44 996
Orealiserad vardeférandring 0 -9527 -240 -9767
Forflyttning fran niva 1eller 2 0 - - -
Forflyttning till niva 1eller 2 0 - - -
Redovisat virde vid arets utgang 3 100975 3346 104 324

Av ovan redovisad vardeandring var 40 619 (50 386) mkr orealiserat per balansdagen.

Fonden har en dvervigande andel placeringar i nivé 1 dar varderingen r hdmtad fr&n oberoende och vilrenommerade varderingskallor.
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Kénslighetsanalys: Redovisning av marknadsrisk

Berakningen av realiserad risk foljer en gemensam standard som
Férsta, Andra, Tredje och Fjarde AP-fonden enats om. | tabellen nedan
har totalportféliens realiserade volatilitet uttryckt i arstakt berdknats
utifrén kvartalsvisa varderingar realiserade under de senaste tio aren,
samt utifran dagliga varderingar realiserade under det senaste aret.
Det senare mattet aterfinns dven fér den del av portfélien som mark-
nadsvarderas dagligen, i tabellen bendmnd Likvidportfdljen, vilken vid
utgangen av 2025 utgjorde 80 procent av totalportfoljen.

Volatilitet arstakt, %

Realiserad Marknadsrisk,

per 31december 2025 2024
Portféljen totalt, 10 ar 7,5 7.7
Portféljen totalt, 1ar 9,4 7.3
Likvidportféljen, 1ar 12,0 9,5

Tillgédngarnas férvintade marknadsrisk presenteras i kanslighetsanaly-
sen i tabellen Finansiella risker. Berakningen ar utférd genom att simu-
lera avkastningsutfall baserade pa fondens portféljsammansattning
per 31 december 2025 kombinerat med historiska marknads-
avkastningar. | simuleringen anvinds ett ars datahistorik och risken
beraknas for en horisont om en dags vardeféréandring, men redovisas
aven i arstakt.

Prognostiserad volatilitet (12,0 procent) skiljer sig i allménhet fran
realiserad volatilitet (9,4 procent). Dels kan fondens portféljsamman-
sattning per arsslutet vara mer eller mindre representativ fér hur sam-
manséattningen sett ut under &ret som helhet, dels representeras port-
féljens onoterade tillgdngar i simuleringen av noterade marknadsindex
som typiskt uppvisar en hégre volatilitet.

Simuleringen utgér fran en gemensam standard som Forsta, Andra,
Tredje och Fjarde AP-fonden enats om. Utfallet presenteras i termer av
tva olika men relaterade riskmatt: Value at Risk visar det resultat som
fonden forvantas Gvertraffa med 95 procents sannolikhet, medan
Expected Shortfall visar den férvantade forlusten givet att den &r
stérre &n Value at Risk-méttet. Tabellen redovisar dven fondens risk
maétt som prognostiserad volatilitet, vilken uppgick till 12,0 procent i
arstakt for fondens totala portfélj per den sista december. Tillgangs-
slaget valuta visar fondens sammantagna valutarisk medan 6vriga till-
gangar i tabellen &r sékrade for valutarisk. Tabellen visar diversifie-
ringsvinsten som beror pa att fonden placerar i olika tillgdngar som
tillsammans genererar en lagre total risk for forlust jamfort med
summan av tillgdngarnas individuella risker.
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Finansiellarisker

Volatilitet Value atRisk Expected Shortfall Value atRisk Expected Shortfall
arstakt % arstakt, mkr arstakt, mkr endag, mkr endag, mkr
Prognostiserad marknadsrisk
per 31december 2025 2024 2025 2024 2025 2024 2025 2024 2025 2024
Aktier 15,1 12,4 -73149 -57435 -120004 -95929 -4 537 -3562 —7442 -5949
Rantebarande 2,3 3,6 -4160 -6 580 -6088 -7960 -258 -408 -378 -494
Alternativa investeringar 12,2 12,3 -21017 -22499 -34779 -30516 -1303 -1395 -2157 -1893
Valuta 8,6 9,2 -20054 -16966 -29886 -22288 -1244 -1052 -1853 -1382
Bidrag fran diversifiering -1,8 -57 15287 31091 37193 41712 948 1928 2307 2587
Likvidportfélien 12,4 8,7 -85361 -55280 -120617 -94874 -5294 -3428 -7480 -5884
Portféljen totalt 12,0 8,8 -103094 -72390 -153564 -114981 -6394 -4489 -9524 -7131
Likviditetsrisk, per 31 december
Total balans,
<1 1<3 3<5 5<10 >10 mkr
Forfallostruktur,
16ptid ar, mkr 2025 2024 2025 2024 2025 2024 2025 2024 2025 2024 2025 2024
Nominellt stat 992 234 10623 5805 9779 11106 16103 18022 11902 21043 49399 56210
Nominellt kredit 334 804 10571 4941 14 387 11556 5693 5287 2192 2695 33176 25283
Realt 5592 - 6291 9819 4510 5035 5858 9676 5435 4817 27687 29348
Portféljen totalt 6918 1038 27485 20565 28676 27697 27654 32986 19529 28555 110262 110841
Derivatpositioner med negativt verkligt virde, 6verstigande 12 man I6ptid, per 31 december
Total balans,
1<3 3<5 5<10 >10 mkr
Forfallostruktur,
16ptid ar, mkr 2025 2024 2025 2024 2025 2024 2025 2024 2025 2024
Aktierelaterade instrument - - - - - - - - - -
Rénterelaterade instrument - -30 - -18 - - - - - -48
Valutarelaterade instrument - - - - - - - - - -
Totalt - -30 - -18 - - - - - -48
Kreditrisk, per 31 december
Total balans,
AAA AA A BBB <BBB mkr
Rating, mkr? 2025 2024 2025 2024 2025 2024 2025 2024 2025 2024 2025 2024
Nominellt stat 18902 18160 17793 24873 8 361 9189 4343 3989 - - 49399 56210
Nominellt kredit 8236 2723 10655 3840 6397 7962 7888 6787 - 3971 33176 25283
Realt 16302 14088 8393 12202 1787 1818 1205 1240 - - 27687 29348
Totalt 43440 34971 36841 40914 16545 18970 13436 12015 - 3971 110262 110841

1) Redovisning av réntebdrande vardepappers kreditrisk utifran ratingbetyg utgivna av vélrenommerade ratinginstitut.
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Relaterade belopp sominte nettas

Nettade belopp i Nettobeloppi Ramavtalom Sakerheter . Summai
2025-12-31, mkr Bruttobelopp balansrdkning balansrdkningen kvittning erhallna Nettobelopp Ovrigt" balansrdkningen
Tillgangar
Derivat 3969 - 3969 109 4619 - - 3969
Summatillgangar 3969 - 3969 109 4619 - - 3969
Relaterade belopp sominte nettas
Nettade beloppi Nettobeloppi Ramavtalom Sakerheter . Summai
2025-12-31, mkr Bruttobelopp balansrdkning balansridkningen kvittning stallda Nettobelopp Ovrigt? balansrdkningen
Skulder
Derivat 109 - 109 109 - - - 109
Aterképstransaktioner -
Summa skulder 109 - 109 109 - - - 109
Relaterade belopp sominte nettas
Nettade belopp i Nettobeloppi Ramavtalom Sakerheter . Summai
2024-12-31, mkr Bruttobelopp balansrédkning balansrdkningen kvittning erhéllna Nettobelopp Ovrigt? balansrdkningen
Tillgdngar
Derivat 2460 - 2460 1657 754 49 - 2460
Summatillgangar 2460 - 2460 1657 754 49 - 2460
Relaterade belopp sominte nettas
Nettade beloppi Nettobeloppi Ramavtalom Sakerheter . Summai
2024-12-31, mkr Bruttobelopp balansrdkning balansrdkningen kvittning stéllda Nettobelopp Ovrigt" balansrdkningen
Skulder
Derivat 3376 - 3376 4 2736 - - 3376
Aterképstransaktioner 7487 - 7 487 - 7458 29 - 7487
Summa skulder 10863 - 10863 41 10194 29 - 10863

1) Ovriga instrument i balansrakningen som ej lyder under kvittningsavtal.

Tabellen ovan visar finansiella tillgdngar och skulder som presenteras
netto i balansrakningen eller som har rattigheter forknippade med
rattsligt bindande ramavtal om kvittning eller liknande avtal. Finan-
siella tillgadngar och skulder nettoredovisas i balansrékningen nar
fonden har en legal rétt att netta under normala affarsférhallanden och

netto eller realisera tillgdngen och erldgga likvid fér skulden samtidigt.

FORSTA AP-FONDEN | ARSREDOVISNING 2025

Finansiella tillgdngar och skulder som lyder under réttsligt bindande
ramavtal om kvittning eller liknande avtal som inte presenteras netto i
balansrékningen &@r arrangemang som vanligtvis tréder i laga kraft i
héndelse av insolvens men inte under normala afféarsférhallanden eller
arrangemang dar fonden inte har intentionen att avveckla positionerna
i handelse av insolvens, och om det finns en avsikt att erlagga likvid samtidigt.
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| tabellen redovisas Férsta AP-fondens transaktioner, utestaende
mellanhavanden samt &taganden med nérstaende i enlighet med
definitioner i IAS 24. Som nérstaende till Férsta AP-fonden betraktas
dotter- och intressebolag dir fondens dgarandel uppgar till minst 20 %
eller dar fonden har nyckelpersoner i ledande stallning .
Avseende l6ner och ersattningar till styrelseledaméter och led-

ningsgrupp, se not 8.

Motpart 2025-12-31 2024-12-31 Motpart 2025-12-31 2024-12-31 Motpart 2025-12-31 2024-12-31
AROS Bostad IVAB ASE Holdings S.a.r.l Polhem AB
Aktiedgartillskott under aret - 19 Rénteintakter - Aktiedgartillskott under aret - -
Investeringsatagande 17 17 Agarlan -
Aktiedgartillskott under aret 17 33 Polhem KB
Chapone S.a.r.|l Aktiedgartillskott under aret 1233 255
Ranteintakter 83 - Anglo Scandinavian Estates lll Limited Investeringsatagande 1985 3218
Agarlan 2196 2675 Ranteintakter 1 1
Aktiedgartillskott/aterbetalt under aret 125 20 Agarlan 10 Urbanea Fastigheter AB
Investeringsatagande - 151 Aktiedgartillskott under aret 68 Aktiedgartillskott under aret 0 196
Investeringsatagande 4 46 Investeringsatagande 313 313
Vasakronan Holding AB
Lokalhyror? 1,9 11,8 Jutas Invest Finland OY 4to1Investment AB
Ranteintékter 9 9 Ranteintakter 37 37 Aktiedgartillskott under aret 0,3 0,3
Aktiedgartillskott under aret - — Agarlan 530 521
Atagande om att pa Vasakronans begéran Aktiedgartillskott under aret 0 - 4to1investment KB
:ﬁ%i:eirgtvz%stfdeggﬁ; ist:r)#i:g:ilr;;gaupp Investeringsatagande 526 556 Aktiedgartillskott under aret 04 4
likvidbelopp om: 4500 4500
First Australian Farmland Pty Ltd
Willhem AB Rénteintakter 34 37
Rénteintakter 28 28 Agarldn 610 641
Aktiedgartillskott under aret 1090 1600 Aktiedgartillskott under aret 0 -
Atagande om att pa Willhems begéran képa
likvidbelopp om: 8000 8000 Agarlan -
1) Férsta AP-fonden hyr kontorslokaler av Vasakronan till marknadsmssiga villkor. Aktiedgartiliskott under dret !
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Styrelsen for Fjarde AP-fonden har, i enlighet med de dvergangsregler i lagen om AP-fonder som tradde ikraft
den 1januari 2026 avseende dess uppdrag att utféra de uppgifter som enligt lag ankommer pa styrelsen for Forsta
AP-fonden, uppréattat arsredovisningen for verksamhetsaret 2025 for Férsta AP-fonden. Styrelsen for Fjarde
AP-fonden har inte I6pande svarat for forvaltningen av Forsta AP-fonden under 2025 och kan darfor inte narmare
uttala sig rorande fel eller brister i denna férvaltning. Styrelsen for Fjarde AP-fonden har tagit del av det uttalande
som Sverlamnats av den tidigare fondledningen fér Férsta AP-fonden. Styrelsen har under bokslutsarbetets gang
inte tagit del av ndgon uppgift i Férsta AP-fondens férvaltning som motsager uppgifterna i denna arsredovisning.

Styrelsen for Fjarde AP-fonden

Stockholm den 19 februari 2026

Johan Gyllenhoff Henrik Rattzén Monika Elling
Ordférande Vice ordférande Ledamot
Helén Eliasson Lars Fresker Per Stromberg
Ledamot Ledamot Ledamot
Roine Vestman Ingrid Werner Aleksandar Zuza
Ledamot Ledamot Ledamot

Var revisionsberattelse har |Amnats den 19 februari 2026

Peter Nilsson Helena Kaiser de Carolis
Auktoriserad revisor Auktoriserad revisor
Foérordnad av regeringen Foérordnad av regeringen
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Revisionsberattelse

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

Rapport om arsredovisningen

Uttalanden

Vi har utfoért en revision av arsredovisningen fér Forsta
AP-fonden for &r 2025. Fondens arsredovisning ingar
pa sidorna 10-28 i detta dokument.

Enligt var uppfattning har arsredovisningen uppréat-
tatsienlighet med Lag (2000:192) om allménna pen-
sionsfonder (AP-fonder) och ger eni alla vasentliga
avseenden rattvisande bild av Férsta AP-fondens
finansiella stéllning per den 31 december 2025 och av
dess finansiella resultat fér aret enligt lagen om all-
manna pensionsfonder. Forvaltningsberattelsen ar for-
enlig med arsredovisningens Ovriga delar. Vi tillstyrker
darfor att resultatrakningen och balansrakningen fast-
stalles.

Grund for uttalanden

Vi har utfort revisionen enligt International Standards
on Auditing (ISA) och god revisionssed i Sverige. Vart
ansvar enligt dessa standarder beskrivs narmare i
avsnittet Revisorns ansvar. Vi dr oberoende i férhal-
lande till Forsta AP-fonden enligt god revisorssed i
Sverige och har i 6vrigt fullgjort vart yrkesetiska ansvar
enligt dessa krav. Vi anser att de revisionsbevis vi har
inhdmtat &r tillrdckliga och andamalsenliga som grund
for vara uttalanden.

Upplysning av sarskild betydelse

Vi vill fasta uppmarksamheten pa informationen i Forvalt-
ningsberattelsen, not 1 Redovisningsprinciper och Not 3
handelser efter balansdagen dar det framgar att verk-
samheten kommer vara mycket begréansad till foljd av
lagandringen i lag (2000:192) om allmanna pensions-
fonder (AP-fonder) som innebar att en stor del av Férsta
AP-fondens tillgdngar och forpliktelser vid ingangen av
2026 fordes over till Tredje och Fjarde AP-fonderna. Vi har
inte modifierat vart uttalande i detta avseende
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Annan information dn arsredovisningen
Detta dokument innehéller &ven annan information &n
arsredovisningen och denna aterfinns péa sidorna 1-9
samt 31-45. Det ar styrelsen och den verkstéllande
direktéren som har ansvaret fér denna andra
information.

Vart uttalande avseende arsredovisningen omfattar
inte denna information och vi gor inget uttalande med
bestyrkande avseende denna andra information.

| samband med var revision av arsredovisningen ar det
vart ansvar att |dsa den information som identifieras ovan
och 6vervaga om informationen i vasentlig utstrack-
ning ar oférenlig med arsredovisningen. Vid denna
genomgang beaktar vi &ven den kunskap vi i dvrigt
inhAmtat under revisionen samt bedémer om informa-
tionen i 6vrigt verkar innehalla vasentliga felaktigheter.

Om vi, baserat pa det arbete som har utforts avse-
ende denna information, drar slutsatsen att den andra
informationen innehaller en vasentlig felaktighet, ar vi
skyldiga att rapportera detta. Vi har inget att rappor-
tera i det avseendet.

Styrelsens och verkstéllande direktorens ansvar
Det ar styrelsen och verkstéllande direktoren som har
ansvaret for att arsredovisningen upprattas och att
den ger en rattvisande bild enligt lagen om allméanna
pensionsfonder. Styrelsen och verkstallande direkto-
ren ansvarar aven for den interna kontroll som de
beddmer ar nédvandig for att uppratta en arsredovis-
ning som inte innehaller ndgra vasentliga felaktigheter,
vare sig dessa beror pa oegentligheter eller misstag.

Vid upprattandet av arsredovisningen ansvarar
styrelsen och verkstallande direktoren for bedomningen
av fondens formaga att fortsatta verksamheten. De
upplyser, nar sa ar tillampligt, om férhallanden som kan
paverka férmagan att fortsatta verksamheten och att
anvanda antagandet om fortsatt drift.

Antagandet om fortsatt drift tillampas dock inte om
styrelsen och verkstallande direktoren avser att likvi-
dera fonden, upph6ra med verksamheten eller inte har
nagot realistiskt alternativ till att gdra nagot av detta.

Revisorns ansvar

Vara mal &r att uppna en rimlig grad av sdkerhet om
huruvida arsredovisningen som helhet inte innehaller
nagra vasentliga felaktigheter, vare sig dessa beror pa
oegentligheter eller pd misstag, och att IAmna en revi-
sionsberéattelse som innehaller vara uttalanden.

Rimlig sdkerhet ar en hog grad av sadkerhet, men ar
ingen garanti for att en revision som utfors enligt ISA
och god revisionssed i Sverige alltid kommer att upp-
ticka en vasentlig felaktighet om en sadan finns. Fel-
aktigheter kan uppstéa pa grund av oegentligheter eller
misstag och anses vara vasentliga om de enskilt eller
tillsammans rimligen kan forvéntas paverka de ekono-
miska beslut som anvéndare fattar med grund i ars-
redovisningen.

Som del av en revision enligt ISA anvander vi profes-
sionellt omddme och har en professionellt skeptisk
installning under hela revisionen. Dessutom:

- identifierar och beddémer vi riskerna for vasentliga fel-
aktigheter i arsredovisningen, vare sig dessa beror pa
oegentligheter eller misstag, utformar och utfor
granskningsatgéarder bland annat utifran dessa risker
och inhamtar revisionsbevis som ar tillrackliga och
andamalsenliga for att utgdra en grund for vara utta-
landen. Risken for att inte upptacka en vasentlig fel-
aktighet till foljd av oegentligheter ar hogre an for en
vasentlig felaktighet som beror pa misstag, eftersom
oegentligheter kan innefatta agerande i maskopi, for-
falskning, avsiktliga utelamnanden, felaktig informa-
tion eller asidosattande av intern kontroll.
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- skaffar vi oss en forstaelse av den del av fondens
interna kontroll som har betydelse for var revision for
att utforma granskningsatgarder som ar lampliga
med hansyn till omstandigheterna, men inte for att
uttala oss om effektiviteten i den interna kontrollen.

- utvarderar vi lampligheten i de redovisningsprinciper
som anvands och rimligheten i styrelsens och verk-
stallande direktorens uppskattningar i redovisningen
och tillhérande upplysningar.

- drar vi en slutsats om lampligheten i att styrelsen och
verkstallande direktoren anvander antagandet om
fortsatt drift vid upprattandet av arsredovisningen. Vi
drar ocksa en slutsats, med grund i de inhdgmtade
revisionsbevisen, om huruvida det finns nagon
vasentlig osikerhetsfaktor som avser sadana handel-
ser eller forhallanden som kan leda till betydande
tvivel om fondens forméaga att fortsitta verksam-
heten. Om vi drar slutsatsen att det finns en vasentlig
osdkerhetsfaktor, méaste vi i revisionsberattelsen
fasta uppmarksamheten pa upplysningarna i arsredo-
visningen om den vasentliga osakerhetsfaktorn eller,
om sadana upplysningar ar otillréckliga, modifiera
uttalandet om arsredovisningen. Vara slutsatser
baseras pa de revisionsbevis som inhdmtas fram till
datumet for revisionsberattelsen. Dock kan framtida
handelser eller férhallanden gdra att fonden inte
langre kan fortsatta verksamheten.

- utvarderar vi den Overgripande presentationen,
strukturen och innehéllet i arsredovisningen, déri-
bland upplysningarna, och om &rsredovisningen ater-
ger de underliggande transaktionerna och handel-
serna pa ett satt som ger en rattvisande bild.

Vi maste informera styrelsen om bland annat revision-
ens planerade omfattning och inriktning samt tidpunk-
ten for den. Vi méaste ocksa informera om betydelse-
fulla iakttagelser under revisionen, daribland de
eventuella betydande brister i den interna kontrollen
som vi identifierat.
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Rapport om andra krav enligt lagar

och andra forfattningar

Uttalanden

Utdver var revision av arsredovisningen har vi dven
granskat inventeringen av de tillgangar som Forsta
AP-fonden forvaltar. Vi har aven granskat om det finns
nagon anmarkning i dvrigt mot styrelsens och verkstal-
lande direktorens forvaltning av Forsta AP-fonden for
2025. Revisionen har inte givit anledning till anmark-
ning betraffande inventeringen av tillgangarna eller i
ovrigt avseende forvaltningen.

Grund for uttalanden
Vi har utfort revisionen enligt god revisionssed i
Sverige. Vart ansvar enligt denna beskrivs ndrmare i
avsnittet Revisorns ansvar. Vi &r oberoende i forhal-
lande till Férsta AP-fonden enligt god revisorssed i
Sverige och har i 6vrigt fullgjort vart yrkesetiska ansvar
enligt dessa krav.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhamtat ar till-
rackliga och &andamalsenliga som grund for vara utta-
landen.

Styrelsens och verkstéllande direktorens ansvar
Det ar styrelsen och verkstéllande direktoren som har
ansvaret for rakenskapshandlingarna samt for forvalt-
ningen av fondens tillgdngar enligt lagen om allménna
pensionsfonder.

Styrelsen ansvarar for Férsta AP-fondens organisa-
tion och férvaltningen av Forsta AP-fondens angelag-
enheter. Detta innefattar bland annat att fortlopande
bedoma Forsta AP-fondens ekonomiska situation och
att tillse att Forsta AP-fondens organisation ar utfor-
mad sa att bokféringen, medelsférvaltningen och
Forsta AP-fondens ekonomiska angelagenheter i 6vrigt
kontrolleras pa ett betryggande satt. Den verkstéllande
direktoren ska skota den I6pande forvaltningen enligt
styrelsens riktlinjer och anvisningar och bland annat
vidta de atgarder som ar nddvandiga for att Forsta
AP-fondens bokféring ska fullgoras i 6verensstam-

melse med lag och for att medelsforvaltningen ska
skotas pa ett betryggande sétt.

Revisorns ansvar

Vart mal betréffande revisionen av férvaltningen, och
dérmed vart uttalande om forvaltningen ar att inhdmta
revisionsbevis for att med en rimlig grad av sdkerhet
kunna bedéma om det finns ndgon anmarkning mot
styrelsens och verkstéllande direktorens férvaltning for
Forsta AP-fonden for rikenskapsaret 2025.

Rimlig sdkerhet ar en hdg grad av sakerhet, men
ingen garanti for att en revision som utférs enligt god
revisionssed i Sverige alltid kommer att upptacka
atgarder eller forsummelser som kan féranleda
anmarkning.

Som en del av en revision enligt god revisionssed i
Sverige anvander vi professionellt omdéme och har en
professionellt skeptisk installning under hela revi-
sionen. Granskningen av forvaltningen grundar sig
framst pa revisionen av rakenskaperna.

Vilka tillkommande granskningsatgarder som utfors
baseras pa var professionella bedémning med
utgangspunkt i risk och vésentlighet. Det innebér att vi
fokuserar granskningen pa saddana &tgéarder, omraden
och férhallanden som &r vasentliga for verksamheten
och dar avsteg och 6vertradelser skulle ha sarskild
betydelse for Férsta AP-fondens situation. Vi gar
igenom och prévar fattade beslut, beslutsunderlag,
vidtagna atgarder och andra férhallanden som ar rele-
vanta for vart uttalande om férvaltningen.

Stockholm den 19 februari 2026

Helena Kaiser de Carolis
Auktoriserad revisor
Forordnad av Regeringen

Peter Nilsson
Auktoriserad revisor
Forordnad av Regeringen
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Styrelsens arliga rapport om riskhantering

Styrelsens arliga rapport om riskhantering avser den
riskhantering som har bedrivits pa Forsta AP-fonden
under verksamhetsaret 2025 av den styrelse som
ansvarat for verksamheten under 2025.

Enligt lagen (2000:192) om allmanna pensionsfonder
(AP-fonder) ansvarade Forsta AP-fondens styrelse for
fondens organisation och forvaltning av dess medel,
inklusive att sékerstélla god intern kontroll. Styrelsen
utsag inom sig ett risk- och revisionsutskott for att
bland annat bereda fragor som rér den interna
kontrollen.

Styrelsen Idamnade arligen en rapport om riskhantering,
som inte ingér i de formella arsredovisningshandlingarna
och darfor inte granskats av fondens revisorer. Reger-
ingen anlitade externa revisorer for att granska fondens
finansiella rapportering och riskkontroll, och en intern-
revision genomfordes arligen pa styrelsens uppdrag.

Forsta AP-fonden, med uppdrag att skapa avkastning
pa pensionskapitalet, var naturligt utsatt for olika risker,
bade interna och externa, vilket paverkat méjligheterna
att na avkastningsmalet.

Riskaptitramverk
Styrelsen faststallde arligen en riskhanteringsplan som

inkluderade ett riskaptitramverk. Ramverket utgick fran

den overgripande verksamhetsstrategin, placerings-
strategin och policyn fér ansvarsfulla investeringar.
Ramverket definierade och identifierade nyckelrisker,
beskrev fondens strategier for hantering av dessa, lis-
tade principer for vad god hantering av riskerna inne-
bar, samt klargjorde vilken riskaptit fonden hade for
varje nyckelrisk. De nyckelrisker fonden hanterade var
finansiell risk, forvaltningsrisk, strategisk risk, operativ
risk, politisk risk och anseenderisk.
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Ansvar och arbetsuppgifter
Samtliga medarbetare har fullt ansvar
for att den dagliga verksamheten nar
sina mal inom ramen for aktuella
regler, instruktioner och policyer.

Rapportering
Rapporterar aktuellt risklage till Risk-
kommittén och till andra férsvarslinjen.

Tre forsvarslinjer for riskhantering och intern kontroll

Ansvar och arbetsuppgifter
Riskkontrollfunktionen sakerstéller att
risker identifieras, kvantifieras, foljs
upp och rapporteras, badde pa detalje-
rad och aggregerad niva. Risknivan
Overvakas [6pande genom limiter och
stresstester. Compliance-funktionen
identifierar, foljer upp och rapporterar
risker kopplade till regelefterlevnad,
agerande pa finansmarknaden och
myndighetskrav. Dataskyddsombudet
ser till att dataskyddsférordningen
(GDPR) f6ljs genom kontroller och
informationsinsatser. Chief Informa-
tion Security Officer (CISO) stodjer
och 6vervakar informationssékerhets-
arbetet, ansvarar fér metodstéd och
styrande dokument for att sékerstalla
konfidentialitet, riktighet och tillgédng-
lighet.

Rapportering

Funktionerna &r oberoende och rap-
porterar oberoende av varandra verk-
samhetens aggregerade risk-
exponering till ledning och styrelse.

Ansvar och arbetsuppgifter
Internrevisionen kvalitetssakrar risk-
hanteringen genom en oberoende
regelbunden granskning. Den utvarde-
rar processer och efterlevnad av
regler, ramverk och modeller ur ett
internt kontrollperspektiv for att
sakerstélla att den &r effektiv och
adndamalsenlig. Fondens internrevi-
sionsfunktion, liksom fondens funktion
for regelefterlevnad och riskkontroll,
utvarderas av den externa revisorn.

Rapportering

Internrevision identifierar iakttagelser
och rapporterar detta samt féreslagna
forbattringsatgarder till styrelsen.

Forvaltningsberattelse
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Fondens finansiella risker optimerades inom det riskman-
dat som styrelsen delegerat till vd respektive de risk-
mandat som vd delegerat vidare inom férvaltningsorgani-
sationen. Medvetna finansiella risker togs i syfte att skapa
avkastning for inkomstpensionssystemet. Ramverket var
ett viktigt verktyg for styrelsen och ledningen for att gora
avvagningar om hur mycket risk man kan acceptera for att
skapa de varden man onskar.

God kontroll och fondstyrning
Riskhanteringsplanen angav riktlinjer och begrans-
ningar for det riskmandat som styrelsen delegerat till
vd. Dokumentet utgjorde en grund fér den interna
kontrollen och uppfdljningen av fondens placerings-
verksamhet. Dar angavs begransningar for det finan-
siella risktagandet for fonden och val definierade
beslutsstrukturer for den I6pande verksamheten som
grund for en god intern riskkontroll.

Mer detaljerade instruktioner fér hantering och upp-
folining av risker fanns i instruktioner fran vd. Fér de
enskilda férvaltningsmandaten angavs ramarna for
risktagande i en placeringsinstruktion med tillhdrande
riskmandat.

Aven om Forsta AP-fonden inte formellt 16d under
Finansinspektionens regelverk byggde fondens risk-
hantering pa Finansinspektionens féreskrifter och all-
manna rad om styrning, riskhantering och kontroll i
kreditinstitut (FFFS 2014:1) om de tre forsvarslinjerna:

1 Ansvar for riskhantering och kontroll inom
affarsverksamheten.

2. Intern kontroll och regelefterlevnad.

3. Oberoende granskning.

For den tredje forsvarslinjen, oberoende granskning via

internrevision, beslutade styrelsen att ta stod av extern
konsult for att genomfora oberoende granskningar.
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Hantering av finansiella risker var en forutsattning for att
fonden skulle kunna fullgéra sitt uppdrag i pensions-
systemet. Riskstyrningen i fonden var darfor ett proaktivt
arbete dar den finansiella risken prognostiserades for till-
gangar for sig och for portfélien i sin helhet. Av det skilet
fanns en val férankrad riskkultur inom fonden. Viktiga
delari kulturen var en transparent redovisning av fondens
investeringar och en dualitetsprincip for genomférande av
affarstransaktioner. Det innebar att alla i organisationen
kunde folja investeringsverksamheten via ett gemensamt
systemstdd. Det krdvdes ocksa att minst tva personer
godkande varje affarstransaktion. Funktioner inom Opera-
tions samt den oberoende Riskkontrollfunktionen ansva-
rade ur olika perspektiv for finansiella risker, motparts-
och leveransrisker. Den andra férsvarslinjen omfattade
den interna riskkontrollfunktionen, Dataskyddsombud och
CISO samt compliancefunktionen.

Riskbedomning

For att sékerstalla den finansiella rapporteringen och
identifieringen av operativa risker genomférdes pa sty-
relsens uppdrag en arlig 6versyn av fondens processer
och dokumentering av dessa. Utfallet rapporterades till
styrelsens risk- och revisionsutskott samt till styrelsen.
En viktig del i 6versynen var bokslutsprocessen som lag
till grund fér den externa finansiella rapporteringen.
Bokslutsprocessen innefattade vardering, avstam-
ningar och kontroller av vardepapper i samband med
bokslut. Utdver en generell granskning av processerna
faststallde styrelsen arligen omraden som skulle priori-
teras och specialgranskas.

De enheter inom organisationen som berordes av
granskningen deltog aktivt i analysarbetet som basera-
des pa en sjalvutvarderingsmetod. Resultatet av arbe-
tet utgjorde en bedomning av de identifierade riskerna
och en prioritering av atgarder. Fondens riskchef ledde
analysarbetet och évervakade att prioriterade atgarder
genomfordes. Styrelsen hade ocksa arligen en mer
omfattande diskussion om icke-finansiella risker.

Kontrollstruktur och aktiviteter

Den finansiella informationen analyserades och kon-
trollerades av fondens ekonomifunktion. Som stod for
kontrollaktiviteterna fanns olika system som produce-
rade underlag for olika riskanalyser.

Forsta AP-fondens redovisnings- och varderingsprin-
ciper anpassades successivt till den internationella
redovisningsstandarden (IFRS). En fullstandig anpass-
ning till IFRS skulle inte vasentligt ha paverkat redovi-
sat resultat och kapital. Mer om detta finns att |8sa i
Not 1, Redovisningsprinciper. Portfoljen styrdes med
prognostiserad finansiell riskkontroll inom de givna
mandaten. Den prognostiserade risken analyserades i
efterhand mot det faktiska utfallet for risken. Pa sa satt
kunde modellen for portféljstyrning utvarderas och
utvecklas.

Kommunikation och rapportering

Alla riktlinjer och instruktioner for intern kontroll kom-
municerades tydligt och var tillgangliga for alla
anstéllda. Styrelsen informerades regelbundet om
fondens finansiella stéllning, resultat och 6vriga risk-
omraden. Manadsvis fick styrelsen en rapport om
resultat, avkastning och risk, och kvartalsvis en balans-
och resultatrakningsrapport. Vid varje ordinarie styrelse-
mote rapporterades fondens finansiella stéllning och
risktagande, med riskrapportering som en staende
punkt pé dagordningen. Detta sdkerstéllde den externa
finansiella rapporteringen, som skedde vid hel- och
halvarsbokslut. Riskkontrollfunktionen rapporterade till
risk- och revisionsutskottet vid deras sammantraden,
och revisorerna rapporterade I6pande till bade utskot-
tet och styrelsen i samband med arsbokslut.
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Styrelsens arliga fondstyrningsrapport

Styrelsens arliga rapport om fondstyrning avser den
fondstyrning som har bedrivits pa Forsta AP-fonden
under verksamhetsaret 2025 av den styrelse som
ansvarat for verksamheten under 2025.

Forsta AP-fondens styrelse publicerade arligen en
fondstyrningsrapport. Rapporten beskrev de vasent-
liga delarna av det arbete styrelsen och verksamheten
har bedrivit under &ret. Fondstyrningsrapporten félide i
tillampliga delar Arsredovisningslagen och Svensk kod
for bolagsstyrning (hddanefter Koden), som ar vagle-
dande for god praxis fér svenska bérsnoterade bolag.
Forsta AP-fonden var dock en myndighet och skillna-
derna mellan offentlig ratt och associationsratt ar
stora. Fondstyrningsrapporten har darfér begransats
till de delar som kan anses relevanta for fonden.

Fondstyrningsrapporten inklusive styrelsens rapport om
riskhantering har inte granskats av revisorerna. Forsta
AP-fonden var en statlig myndighet med uppdrag att
forvalta kapital i det svenska inkomstpensionssystemet.
AP-fonderna ar mer sjalvstandiga an de flesta andra
svenska myndigheter eftersom verksamheten endast
reglerasilagen om allmanna pensionsfonder (AP-fonds-
lagen) och inte i foreskrifter eller regleringsbrev. Som
statlig myndighet paverkades Férsta AP-fonden ocksa
av andra lagar. | enlighet med AP-fondslagen ska
regeringen arligen utvardera férvaltningen av fond-
medlen och senast 1juni aret efter rikenskapsaret
redovisa utvarderingen i en skrivelse till riksdagen.

Styrelsen

Forsta AP-fondens styrelse hade det fulla ansvaret for
fondens verksamhet, organisation och férvaltningen av
fondens medel. Styrelsens arbete reglerades i AP-fonds-
lagen. Forsta AP-fondens styrelse bestod av nio leda-
moter. Samtliga ledamoter ar utsedda av regeringen.
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Tvé av dessa utsags efter forslag fran organisationer
som foretrader arbetstagarintressen och tva utsags
efter forslag av organisationer som foretrader arbets-
givarintressen. Regeringen utsag dven ordférande och
vice ordférande bland de ledaméter som inte foreslagits
av arbetsmarknadens parter. Fondens vd var inte leda-
mot av styrelsen. Regeringen utsag ocksa fondens
externa revisorer. Ledamoternas forordnande gallde ett
normalt ar, det vill s3ga till dess att fondens balans- och
resultatrdkningar for innevarande ar hade faststéllts.
Arvoden och andra ersattningar till styrelseledamoterna
bestidmdes av regeringen. Helarsersattning uppgick till
200 000 kronor till styrelsens ordférande, 150 000 kronor
till vice ordforande och 100 000 kronor till dvriga leda-
moter. Till detta kom en mojlighet att arvodera utskotts-
arbete med sammanlagt 100 000 kronor.

Styrelsen beslutade om arvoden till ledamoter i styrel-
sens utskott. Arvodet uppgick till 13 200 kronor per ar
for Risk- och revisionsutskottet, 6 600 kronor per ar for
Ersattningsutskottet, 13 200 kronor per ar for Place-
ringsutskottet och 10 800 kronor per ar fér Transitions-
utskottet. FOr perioden 28 april-31 december 2025
justerades arvodena till 8 100 kronor for Risk- och
revisionsutskottet, 2 700 kronor for Ersattnings-
utskottet och 8 100 kronor for Placeringsutskottet.
Arsarvodet reducerades s3 att det endast motsvarade
den del av aret som respektive ledamot varit verksam i
utskottet. Fér mer information om arvoden till styrelse-
ledamoter, se not 8.

Styrelsens arbete

Styrelsen faststallde arligen mél och riktlinjer for place-
ringsverksamheten, fondens riskhanteringsplan, policy
for ansvarsfulla investeringar, verksamhetsplan och
budget i enlighet med de krav som stélls i AP-fonds-
lagen. Utover detta beslutade styrelsen om operationa-
liseringen av uppdraget i fondens strategi och ett antal
styrdokument sdsom vardegrund och etikpolicy, policy
for gavor, representation och andra férmaner, policy for
ersattning till ledande befattningshavare och regler for
anstalldas handel med finansiella instrument. Styrelsen
utsag dven fondens vd och delegerade ansvaret for den
I6pande forvaltningen till denne. Styrelsen beslutade
om en arbetsordning for sitt eget arbete samt om en
instruktion till vd. Under 2025 sammantradde styrelsen
nio ganger. Under aret har styrelsen bland annat
behandlat konsolideringen av AP-fonderna, risk- och
compliancefragor, forvaltningsresultat, kostnader,
ESG-fragor, verksamhetsplan och budget. Styrelsen
hade ocksa ett férdjupande seminarium utdver sina
ordinarie sammantraden. Narvaron vid styrelseméotena
har varit 94 procent (se tabell pa sidan 35). Redovisning
av resultatutveckling och riskrapportering har varit sta-
ende punkter pa dagordningen. | styrelsens samman-
traden deltog, férutom styrelsens ledamaéter, vd och
styrelsens sekreterare férutom vid styrelsens egna tid.
Fondens chefsjurist var styrelsens sekreterare. Andra
medarbetare fran fonden deltog ocksa dterkommande
som experter eller féredragande. Aven externa talare
bjods in till styrelsemoétena vid behov. Fondens externa
revisorer rapporterade till styrelsen minst en gang per
ar. Vid dessa tillféllen fanns tid for diskussioner mellan
styrelsen och revisorerna utan att medarbetare frén
fonden narvarade. Styrelsen hade inom sig utsett fyra
utskott, risk- och revisionsutskottet, placeringsutskot-
tet, ersattningsutskottet och transitionsutskottet. Samt-
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liga utskott var beredande och styrelsen beholl besluts-
ratten i samtliga frdgor som behandlas i utskotten.

Utskottens arbete

Risk- och revisionsutskottet beredde styrelsens arbete
i fragor som ror intern kontroll, operativa risker, finan-
siell rapportering och revision. Under 2025 var Annika
Andersson ordf6érande i risk- och revisionsutskottet,
Lars Fresker och Erica Sjolander var ledamoter. Utskot-
tet sammantradde fyra ganger. Narvaron pa risk- och
revisionsutskottets moten var 83 procent. Fondens
revisorer deltog pa risk- och revisionsutskottets moten
vid tre tillfallen. Vd, CFO samt cheferna for riskkontroll
och compliance ar adjungerade till méten i risk- och
revisionsutskottet.

Ersattningsutskottet beredde styrelsens arbete i fragor
som rorde ersattningsfragor. Under hela 2025 bestod
utskottet av styrelsens ordférande Eva Lindstréom och
Linda Jonsson och Gunilla Hellgvist var ledamoter.
Utskottet sammantradde tva gadnger under aret, narva-
ron pa ersattningsutskottets moéten var 100 procent.
Fondens vd var adjungerad till ersattningsutskottets
moten utom da dennes ersattning diskuterades. CFO
och chefen fér HR adjungerades till moten i ersatt-
ningsutskottet forutom nar ersattning fér ledande
befattningshavare avhandlades.

Placeringsutskottet beredde styrelsens arbete i fragor
som rorde placeringsverksamheten. Under 2025 var
Peter Hansson ordforande i utskottet och Anna Nilsson
och Erik Rosenberg Sjostrom var ledamoter. Utskottet
sammantradde fyra ganger. Narvaron pa placerings-
utskottets moten var 100 procent. Fondens vd samt
cheferna for férvaltningen, inklusive hallbarhetsche-
fen, makrostrategen, samt chefen for Varderings-,
Avkastnings- och Riskanalys var adjungerade till place-
ringsutskottets moten.
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Transitionsutskottet var ett beredningsorgan inom sty-
relsen som forberedde overféring av verksamhet och
tillgangar vid konsolideringen av Stockholmsfonderna
och fungerar som forum fér dialog mellan verksam-
heten och styrelsen. Transitionsutskottet inrattades i
april 2025 och bestod av styrelsens ordférande Eva
Lindstrom och Annika Andersson, Erik Rosenberg
Sjostréom och Lars Fresker var ledamoter. Utskottet
sammantradde en géng under aret. Narvaron pa transi-
tionsutskottets mote var 100 procent. Fondens vd samt
CFO, Chef Operations, Kommunikationschef, HR-ansva-
rig, Projektansvarig, Chefsjurist samt Chef exponering
var adjungerade till transitionsutskottets méten.

Oversikt 6ver styrning

X Utser
Revisor

Utses av regeringen
Information

Risk- och revisions-
utskott

Ersattningsutskott

Placeringsutskott

Transitionsutskott

Internkontroll

Viktiga externa styrinstrument
« AP-fondslagen.
- Svensk kod for bolagsstyrning med vissa undantag.

(via Finansdepartementet)

IH

Fondledning

Forsta AP-fondens styrelse hade delegerat ansvaret
for den I6pande verksamheten till fondens vd. Styrelsen
beslutade om fondens langsiktiga riskpreferens vilket
manifesterades i en 6vergripande tillgangsallokering.
For att kunna implementera fondens investerings-
filosofi gavs vd mandat att avvika fran den dvergri-
pande tillgangsallokeringen inom specificerade ramar.
Till stod for vd i beslut som rorde den I6pande verk-
samheten hade vd olika kommittéer samt en lednings-
grupp med representanter fran olika enheter. Cheferna
for Riskkontroll och Compliance rapporterade till
styrelse och vd. Som oberoende kontrollfunktioner
ingick de ej i den operativa ledningsgruppen.

Utsag styrelsen, tva av
ledaméterna efter férslag
fran arbetstagarorganisatio-
ner och tva efter forslag fran
Utser arbetsgivarorganisationer.

Regeringen

Beslutade om mal och riktlinjer
Styrelse for placeringsverksamheten,
fondens riskhanteringsplan,
verksamhetsplan och budget.
Dessutom beslutade styrelsen
om operationaliseringen av
uppdraget i fondens strategi
samt faststéllde styrdokument
och policyer. Beslutade om
ersattningsstruktur.

Utser

Ledningsgrupp

- Gemensamma redovisnings- och varderingsprinciper med Andra till Fjarde AP-fonderna, vilka successivt anpassas till IFRS.
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Ersattningar

Forsta AP-fondens styrelse faststéllde arligen en
policy for ersattning till ledande befattningshavare.
Fondens policy byggde pa de riktlinjer som regeringen
beslutat om. Av policyn framgick att den sammanlagda
ersattningen for varje person ska vara rimlig, val
avvagd och praglad av mattfullhet. Ersattningsnivan
ska vara marknadsmassig och konkurrenskraftig jam-
fort med den arbetsmarknad som befattningshavaren
befinner sig inom, utan att vara loneledande. Fondens
anstéllda hade inte rorlig ersattning. Férsta AP-fonden
hade dessutom en gemensam policy med Andra,
Tredje, Fjarde, Sjatte och Sjunde AP-fonderna. Den
gallde ersattningar, personalférmaner, representation

och tjansteresor. Ersattning till vd beslutades av styrel-
sen och utgjordes av fast |16n samt avgiftsbestamd
pensionsavsattning som motsvarade 30 procent pa ut-
gaende |6n. For den del av erséttningen som gav
allman pensionsratt reducerades pensionspremien

till 11,5 procent. Ersattningen till ledande befattnings-
havare och chefer for oberoende kontrollfunktioner i
Forsta AP-fonden faststélldes efter en val definierad
process som involverade styrelsen, dess ersattnings-
utskott och vd. Se vidare i not 8 for information om
ersattningar till ledningsgruppen som betalats 2025.
Fonden |t &rligen gora ersattningsjamforelser med
relevanta delar av arbetsmarknaden som underlag for
uppfdljningen av ersattningar till fondens anstallda.

Styrelsens narvaro pa styrelsem6ten samt méten med Ersittningsutskott,
Risk- och revisionsutskott, Placeringsutskott samt Transitionsutskott 2025

Styrelseméten Ersdttningsutskott Risk- och Revisions- Placeringsutskott Transitionsutskott

Nominerad/ (narvaro) (narvaro) utskott (nérvaro) (narvaro) (narvaro)

Namn utsedd pa forslag av nio moten tva moéten fyramoten fyramaéten ett mote
Eva Lindstrom Ordférande 9/9 Ordférande 2/2 Ordférande 1/1
Peter Hansson Ledamot 8/9 Ledamot 2/2 Ordférande 4/4
Anna Nilsson Vice ordf. 4/9 Ledamot 4/4

Ledamot 4/9
Erik Rosenberg Nominerad av Ledamot 9/9 Ledamot 4/4
Sjostrom Svenskt Naringsliv Ledamot 1/1
Erica Sjolander Nominerad av LO Ledamot 9/9 Ledamot 4/4
Annika Andersson Ledamot 4/9 Ordférande 4/4

Vice ordf. 5/9 Ledamot 1/1
Lars Fresker Nominerad av SACO Ledamot 9/9 Ledamot2/4 Ledamot 1/1
Linda Jonsson Nominerad av SKR Ledamot 6/9 Ledamot 2/2
Gunilla Hellgvist Ledamot 9/9 Ledamot 2/2
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Detta har ocksa skett 2025. Styrelsen bedémer att
ersattningsnivaerna ar marknadsmassiga, konkurrens-
kraftiga, rimliga och andamalsenliga utan att vara léne-
ledande nar det géller vd, ledande befattningshavare
och 6vriga anstallda.

Intressekonflikter

Forsta AP-fonden arbetade aktivt med att I0pande
identifiera, folja upp och hantera de intressekonflikter
som uppstar i verksamheten samt med att forhindra
att potentiella intressekonflikter uppstod. Malet var att
forhindra intressekonflikter i de fall det var maojligt. Om
det inte &r m&jligt skulle dessa hanteras pa ett ansvars-
fullt och etiskt satt.

Forsta AP-fonden skulle dven informera om intresse-
konflikterna och minimera risken for att de uppstod
igen. Vd beslutade om fondens agerande i det enskilda
fallet. Nar det géller intressekonflikter av sarskild vikt
skedde samrad med styrelsens ordférande. Dessa rap-
porterade aven till styrelsen.
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Hallbarhetsredovisning
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Styrelsens arliga hallbarhetsredovisning avser det arbete som har bedrivits pa Forsta
AP-fonden under verksamhetsaret 2025 av den styrelse som ansvarat for verksam-
heten under 2025. Forsta AP-fondens hallbarhetsarbete utgick fran fondens uppdrag

att forvalta en del av det allmanna pensionssystemets buffertkapital pa ett foreddmligt

satt. Genom ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt agande stravade fonden efter
att uppna en langsiktigt hog avkastning till 1ag risk. Sarskild vikt lades vid att framja en
hallbar utveckling, utan att gdra avkall pa det 6vergripande avkastningsmalet, i enlig-
het med AP-fondslagen. Regeringen utvarderade arligen hur fonden levde upp till sitt
lagstadgade uppdrag. Forsta AP-fonden delade sitt uppdrag med ovriga AP-fonder,
vilket skapade majligheter till olika former av samverkan.

Hallbarhetsarbete inom fonden

Forsta AP-fonden faste stor vikt vid att Sppet och
transparent rapportera om sitt hallbarhetsarbete.
Denna hallbarhetsredovisning redovisar utfallet av
fondens arbete med hallbarhet och &garstyrning
under 2025.

Som statlig myndighet och forvaltare av statliga pen-
sionsmedel arbetade fonden aktivt med att integrera
olika héllbarhetsaspekter i verksamheten. Detta var av
stor betydelse for allménhetens fértroende for AP-
fonderna och pensionssystemet.
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Att beakta miljdaspekter, sociala aspekter och bolags-
styrningsaspekter (ESG-fragor) ar en viktig del av en
modern forvaltningsstrategi dar syftet &r att uppna en
langsiktigt hég avkastning och god riskhantering.
Forsta AP-fondens tro var att ett effektivt anvdndande
av resurser som naturkapital, humankapital och finan-
siellt kapital, samt ett ansvarsfullt agerande, ofta
kannetecknar investeringar med langsiktigt hallbara
avkastningsmaéjligheter. Genom att vara engagerade
och ansvarsfulla &gare arbetade fonden for att de
bolag man investerat i hanterade relevanta risker i en
hallbar riktning.

Styrelsens roll i hallbarhetsarbetet
Styrelsen ansvarade for att faststélla riktningen for det
overgripande hallbarhetsarbetet. Policyn for ansvars-
fulla investeringar definierade de dvergripande princi-
perna och ramarna for forvaltningens arbete med hall-
barhet och dgarstyrning. Fondens vd hade ansvaret for
att omsétta policyn i praktiken. P4 féljande sidor redo-
visas utfallet av fondens arbete enligt denna policy.
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Investeringarilinje
med vardegrund

Forsta AP-fonden férvantade sig att de verksamheter
man investerade i respekterar manskliga rattigheter
och évriga omraden som omfattas av de internationella
konventioner och 6verenskommelser som Sverige som
nation har skrivit under. Som langsiktig och ansvarsfull
investerare, med en global och valdiversifierad portfolj,
prioriterade fonden att i férsta hand paverka bolag till
ett ansvarsfullt agerande, bland annat genom AP-
fondernas Etikrad. Om bolagets agerande inte utveck-
lades i ratt riktning kunde fonden vélja att exkludera
bolaget fran sina investeringar.

UTFALL 2025

Under aret identifierades allvarliga incidenter, som
beddmts som en majlig eller bekraftad krankning av en
internationell konvention i 55 (40) av drygt 3 000 bolag.
Genom AP-fondernas Etikrad férde Férsta AP-fonden
dialog med identifierade bolag for att komma till ratta
med problemet. Under 2025 pabdrjade Etikradet nya
dialoger med sex bolag och kunde avsluta dialogen
med sju bolag dar malsattningen uppnaddes. Vid ars-
skiftet pagick aktiva dialoger med 35 bolag.

Paverkansdialoger for att adressera
allvarliga incidenter

Fordelade pa hallbarhetsomrade

15%

. Miljé
21%
Bolagsstyrning
affarsetik

Las mer om dialoger med utlédndska bolag och om tillgangar
fonden inte investerade i.

64%
Manskliga
réttigheter

<LAS MER PA ETIKRADETS HEMSIDA @)

Utover enskilda bolag som allvarligt krénker interna-
tionella konventioner, och dar forbattringar inte sker,
valde Forsta AP-fonden att inte investera i:

_qh Bolag som tillverkar tobak.

Bolag som tillverkar cannabis avsett for
icke-medicinskt bruk.

| ] PS . "
= Bolag som tillverkar eller marknadsfor
kontroversiella vapen.

Granskning av AP-fondernas innehav 2025 2024 2023 2022 2021
Antal bolag i AP-fondernas portfoljer 3007 3307 3510 3202 3168
- Varav bekréftad krdnkning 6 12 18 28 23
— Varav risk for krénkning 49 77 66 83 89
- Varav utan anmarkning vid granskning 2952 3218 3426 3091 3056
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Investeringar for en
hallbar utveckling

Férutom att genom sitt dgararbete stotta bolag till
hallbarhetsforbattringar, identifierade fonden héllbara
investeringar som motte fondens avkastningskrav och
aven bedomdes bidra positivt till ett miljo eller socialt
mal, i linje med EU:s definition av hallbar investering.
Fonden bedomde att dessa investeringar var sarskilt
relevanta inom onoterade tillgangar, dar fondens
bidrag i form av finansiering eller aktivt agande var sar-
skilt tydligt.

UTFALL 2025
Tillgdngar som motsvarar fondens kriterier fr hallbara
investeringar uppgick till 85 367 (82 079) mkr.

Férdelning per tillgangslag

6,4%

Grona obligationer

73,1%
. Fagé:eér
10,6%

Riskkapitalfonder
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Klimat i fokus

Som ett led i Forsta AP-fondens arbete med att
hantera portfoljens klimatriskexponering avvecklade
fonden successivt sin exponering mot bolag med fossil
verksamhet. Fonden hade under 2025 inga investe-
ringar i energisektorn (kol, olja och gasbolag) eller
bolag som antingen utvinner kol, ager stora kolreserver
eller ar stora kolkraftsproducenter.

Fonden arbetade ocksa for att de bolag man investerat
i antog relevanta klimatmal med trovardiga om-
stallningsplaner. Bolag som stod fér 55 procent av
portfdljens koldioxidutslapp har relevanta klimatmal for
att reducera sina koldioxidutslapp, enligt Science
Based Targets intiative (SBTi).

Darutover arbetade fonden genom AP-fondernas Etik-
rad for klimatomstallining i utsldppstunga branscher.
Fonden samarbetade dven med andra investerare
genom initiativ som Climate Action 100+ och Net Zero
Engagement Initiative.

Fran 2019 till 2025 minskade aktieportféljens koldioxid-
avtryck med 67 procent?), valilinje med fonden forsta
delmal om en halvering till 2030. Utvecklingen forklaras
bade av forandringar i portféljens innehav och férand-
ringar i hur koldioxidintensiva bolagen ar. Det senare
paverkas dven av andra faktorer som férandringar av
valutakurs, battre datakvalitet och den ackumulerade
inflationsutvecklingen éver tid. Under 2025 har en star-
kare krona paverkat utfallet.
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Koldioxidutslappen (scope 1 och 2) for portféljens
aktieinnehav okade till 0,6 (0,5) miljoner tCOze. Férand-
ringar i portféljiens innehav bidrog till 6kningen samti-
digt som fonden noterar en fortsatt minskning av
utsldppen fran de bolag man var investerade i. Portfélj-
bolagens indirekta koldioxidutslapp (scope 3) uppgick
till 15,9 (12,8) tCO2e. Utfallet paverkades av att till-
gangen till, och kvaliteten p4, rapporterad scope
3-data Okade i takt med att bolag i storre utstrackning
redovisar utslappen.

For dvriga tillgdngsslag uppgick koldioxidavtrycket?
2025 till 6,0 (8,1) tCOze/mkr for reala tillgangar, 6,7 (5,4)
tCO2e/mkr for krediter. Koldioxidavtrycket for stats-
obligationer3 uppgick till 16,5 (15,3) tCOze/mkr. Aven
for dessa tillgangsslag har en starkare krona paverkat
utfallet 2025 samtidigt som inflationsutvecklingen dver
tid har haft en ackumulerad effekt.

Koldioxidavtrycket ger en historisk 6gonblicksbild av
hur utslappen fran bolagen i fondens portfélj ser ut.
Vardena varierar i takt med att bolagens utslapp for-
andrats, men ocksa genom att portféljens samman-
sattning andrats. Aven andra faktorer som exempelvis
forandringar i datakvalitet och valutakurser har paver-
kat utfallet enskilda ar.

1) Matt som portféljviktad koldioxidintensitet (tCO2e/mkr) avseende scope 10och 2.
2) Vilket justerat for inflationen under samma period motsvarar en minskning med 57%.
3) Métt som territoriella produktionsbaserade utslapp (tCOze/mkr) i férhallande till BNP.

For mer information om berakning och redovisning av koldioxidavtryck
se AP-fondernas gemensamma riktlinjer pa www.ap4.se.

AP4.SE (/)

Portféljviktad koldioxidintensitet (tCO.e/mkr)

30
25
20
. \
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5
Ty S sy
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
* Basar ar 2019, vilket innebar att 50%
motsvarar 8,25 tCO ,e/mkr
Mal 2050

0

55%

Bolag som stod for 55% av koldioxidutslappen
har godkénda klimatmal enligt SBTi.
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Koldioxidavtryck for den noterade aktieportfoljen

Foérsta AP-fondens direkta miljopaverkan

samhallsuppdrag ! Basar |
A . ' ' 1) 1)
Aret i korthet 2025 2024 2023 2022, 2019 ; 2025 2024 2023 2022 2021
. - Koldioxidutsldpp scope 1& 2 (miljoner tCO2e)" 0,60 0,50 0,61 040+ 0,80 : Elférbrukning i eget
Férsta AP-fondens portfdlj L I, o o . : : kontor, MWh 536 638 670 143 1417
Forandring av portfdljens koldioxidutslapp scope 1& 2 i forhallande till foregaende ar, %" 20 -18 51 =35 i
i illg3 e : : Fiarrkylaférbrukning i
e B —varav férandring beroende pa férandringar i portfoljens innehav, %-enheter 21 -1 56 =348 : nget k&;ntor, MWh & 12,4 17,5 196 77,9 96,4
Kostnader — varav férandring beroende pa férandringar i bolagens utslapp, %-enheter -1 =7 -5 = 3 3 Ve e e e
Tioarsoversikt Koldioxidutslapp scope 3 (miljoner tCO2e)" 15,9 12,8 1,9 = ' kontor, MWh 4,9 471 62,9 51,4 458
Relativt koldioxidutslapp scope 1& 2 (tCOze/mkr)2) 2,1 1,9 2,6 21! 6,5 ! Vattenférbrukning, m3 4270 4120 4950 404,8 4882
. iellinf . Portféljviktad koldioxidintensitet scope 1& 2 (tCO2e/mkr)3) 55 5,1 59 711 165 | Pappersforbrukning, ton 0,1 0,3 0,3 0,1 0,3
Finansiell information Férandring av portféliens koldioxidintensitet i forhallande till foregdende ar, %1 8 -13 -17 -14 | Andel miljomarkt
Férvaltningsberittelse Sl S snelinerr st 9 1 1 papper av total pappers-
g9 - varav férandring beroende pa féréandringar i portféliens innehav, %-enheter -8 6 -8 -4 ! ! forbrukning, % 100 100 100 100 100
Rakningar - varav férandring beroende pa férandringar i bolagens koldioxidintensitet, %-enheter 16 -19 -9 -10 3 3 Tjansteresor med flyg,
Noter Kartlagt marknadsvirde som andel av totalt fondkapital, % 56 56 51 46 ! 34 tusen mil 1,6 254 19,5 12,9 0,1
. . - 1) Summan av &gd andel av portféljbolagens respektive koldioxidutslépp baserat pa EVIC. Scope 3 redovisas fr o m 2023. Tj.én__Steresor med ﬂyg:
Revisionsberattelse 2) Summan av &gd andel av portféljbolagens respektive koldioxidutslapp baserat p& EVIC i férhallande till aktieportféliens marknadsvérde. utslapp ton CO2 17,3 22,5 24,3 16,5 0,1

3) Summan av portfdljbolagens respektive koldioxidintensitet, det vill siga ett bolags koldioxidutsldpp i férhallande till dess omsattning, viktat utifrn respektive bolags andel av portféljen. .
1) Pandemin paverkade utfallet.

Styrelsens rapport om

riskhanterin . . . . -
9 Koldioxidavtryck for kreditportféljen

2025 2024 2023 2022 2021
Styrelsens 5rllga Kold?oxidutslépp scope 1 &2I(Tniljonert002e)” 0,04 0,03 - - -
f dstvrninasra ort Koldioxidutsléapp scope 3 (miljoner tCO2e)" 06 05 _ _ B
on | g PP Relativt koldioxidutsldpp scope 1& 2 (tCOze/mkr)2) 2,7 2,2 - - -
Portfoljviktad koldioxidintensitet scope 1& 2 (tCOze/mkr)3) 6,7 54 6,3 77 13,0
Hé"bal‘hetsredovisning Kartlagt marknadsvérde som andel av totalt fondkapital, % 3 3 - - _

1) Summan av 4gd andel av portféljbolagens respektive koldioxidutslidpp baserat pa EVIC. Redovisas frén och med 2024.
2) Summan av &gd andel av portfélibolagens respektive koldioxidutsldpp baserat pa EVIC i férhallande till kreditportféljens marknadsvarde. Redovisas frén och med 2024.
3) Summan av portfdljbolagens respektive koldioxidintensitet, det vill siga ett bolags koldioxidutsldpp i férhallande till dess omséattning, viktat utifrn respektive bolags andel av portféljen.

Arets hindelser och utfall
Medarbetare

Revisorns yttrande
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Ansvarsfullt agande

Genom att vara en langsiktig, engagerad och transpa-
rent Agare med hog integritet bidrog Forsta AP-fonden
till en hog avkastning, vilket starkte omvarldens fortro-
ende for fonden. Ett hogt fortroende hos bolag, andra
agare och intressenter gav fonden storre majlighet att
paverka bolagen i en positiv riktning. Férsta AP-fondens
policy for ansvarsfulla investeringar angav ramar och
principer for arbetet som ansvarsfull dgare.

’ Svenska bolag

Det viktiga arbetet i valberedningar

Att tillsatta kompetenta, erfarna och val fungerande
styrelser var en av de viktigaste uppgifterna fonden
hade som en ansvarsfull &gare. Infor arsstdmmorna
2025 arbetade fonden aktivt i 19 valberedningar i note-
rade bolag samt i tre valberedningar i onoterade inne-
hav. | tva bolag verkade fonden som valberedningens
ordférande.

Fondens valberedare arbetade for att hitta den basta
mojliga styrelsesammansattningen i respektive bolag.
De verkade ocksa for ett professionellt valberednings-
arbete genom styrelseutvarderingar, behovsanalyser,
tydliga kravprofiler, [6pande successionsplanering och
breda rekryteringsbaser som beaktade mangfald och
jamstalldhet.

Andelen kvinnor i fondens noterade valberednings-
bolag 6kade till 42 procent och andelen kvinnor i
onoterade valberedningsbolag okade till 45 procent
medan andelen kvinnliga styrelseledaméter pa den
svenska borsen 6kade nagot, till 36,5 procent

Efter arets stammor 2025 fortsatte diskussionen om
nivan pa styrelsearvoden, ddr manga dgare anser att
man av konkurrensskal behover ta ett strukturellt kliv
uppat, utdverde ordinarie justeringarna, for att styrelse-
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ersattningarna i svenska bolag ska ndrma sig den nivan
i internationella jamférbara bolag. Foérsta AP-fonden
har genom aren haft goda och konstruktiva dialoger i
de valberedningar man arbetat i. Ingdngsvardet har,
med utgangspunkt i fondens policy for ansvarsfulla
investeringar, varit att arvodena ska vara marknads-
massiga och skaliga. Det ar avgorande att valbered-
ningarna har ratt forutsattningar for att attrahera,
rekrytera och behélla den kompetens och erfarenhet
som kravs for att mota bolagens strategiska
utmaningar.

Engagerad dgare pa bolagsstammor

Forsta AP-fondens ambition var att rosta pa samtliga
svenska bolagsstammor, i férsta hand genom fysisk
narvaro. Under aret rostade fonden pa 98 av 99 mdjliga
stdmmor och deltog fysiskt pa 76 procent av dessa.

Jimstilldhet och mangfald for battre
beslutsfattande

Forsta AP-fonden har under aret, pa samtliga markna-
der, rostat nej till forslag om styrelsesammansatt-
ningar som enbart bestar av ledaméter av samma kon.
Fondens malbild har varit att varje styrelse, oavsett
marknad, ska besta av minst 40 procent av det under-
representerade konet. Under bolagsstammosasongen
2025 valde fonden att i vissa fall rosta for forslag som
inte fullt ut motsvarade vara forvantningar. | dessa fall
har fonden dock tydligt kommunicerat att vid behov av
fornyelse i styrelsen ar det av storsta vikt att valbered-
ningen aktivt verkar fér en jamnare konsférdelning.

Infor kommande bolagsstammosasong forde fonden
dessutom dialog med ett antal valberedningar for att
sarskilt lyfta fram vikten av 6kad jamstalldhet i styrelse-
sammansattningen.

Rostning pa aktiedgarforslag i klimatfragor
Under aret réstade Forsta AP-fonden pa flera aktie-
agarforslag som lades fram av mindre dgare vid

svenska bolagsstammor, bland annat i SEB och H&M.
Forslagen rérde klimatrelaterade fragor, daribland krav
pa forandrade strategier och cirkuldra affarsmodeller.
Fonden delade engagemanget for klimatet men
beddémde att férslagen inte var andamalsenliga och
rostade darfor nej. Samtidigt fortsatte fonden dialogen
med bolagen kring deras klimatarbete och langsiktiga
omstallning.

’ Utlandska bolag

Forsta AP-fonden hade betydligt fler utlandska bolag
an svenska i den noterade aktieportfoljen. | utlandska
bolag hade fonden i normalfallet en lagre andel av ros-
terna. Det gav mindre mojlighet att paverka enskilda
bolag pa ett kostnadseffektivt satt.

Rostratten var central

Forsta AP-fonden stravade efter att utdva rostratten
i samtliga utldndska innehav. Under varen 2025 (jan-
juni) rostade fonden pé 1467 (1278) bolagsstdmmor
vilket var 100 procent av fondens innehav i utlandska
bolag.

Nar fonden rostade stravade man efter en global till-
lampning av fondens agarprinciper, aven om hansyn
behovde tas till lokala regelverk och lagstiftning i
manga dgarstyrningsfragor.

Skaliga och marknadsmassiga ersattningar
Styrelsers forslag till ersattningsprogram i utlandska
bolag var fortsatt den fraga som institutionella dgare,
inklusive Forsta AP-fonden, i stor utstrackning rostade
nej till. Den vanligaste anledningen till att Forsta AP-
fonden rostade mot ett forslag ar att ersattnings-
programmen saknade prestationsvillkor. For fonden var
det en grundférutsattning att sddana fanns.

1) Kélla:’Andra AP-fonden”, Kvinnoindex-2025.pdf
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| ett forsok att balansera synen pa skaliga ersattningar
pa fraimst den amerikanska marknaden besl6t fonden
i &r att i USA och Kanada &nda résta ja till incitaments-
program som ar prestationsbaserade till mer an 90
procent, avsta (abstain) fran att rosta om foreslaget
program saknar prestationsvillkor fér motsvarande
11-50 procent av programmet samt rosta nej till pro-
gram som saknar prestationsvillkor motsvarande mer
ar 50 procent av programmen. Denna nya hallning
innebar att fonden minskade antal nej-roster med

5 procent jamfort med om fonden inte infort
“abstain-alternativet.”

Forslagsratt och aktieagarforslag

med koppling till hallbarhet

Réatten for aktiedgare att paverka bolagens utveckling
ar en grundpelare i en valfungerande kapitalmarknad.
Denna rattighet utmanas dock, sarskilt i USA, dar nya
regler och politiska initiativ begransar mojligheten att
lagga fram aktieagarforslag, inte minst inom klimat-
och sociala frdgor. Exempelvis har den amerikanska
finansinspektionen SEC skarpt kraven pa hur manga
aktier en aktiedgare maste dga och hur lange, samt
infort hogre trosklar for att ater l1agga fram tidigare
nedrdstade forslag. Aven domstolsbeslut som mdjlig-
gor skadestand mot aktiedgare har bidragit till 6kad
forsiktighet bland investerare.

Forsta AP-fonden ansag att aktiedgares inflytande,
genom dialog, forslag och réstning ar avgérande for
l&ngsiktigt vardeskapande och for att bolag ska ut-
vecklas i takt med sin omvarld. Darfor bor aktieagar-
engagemang varnas, inte begransas.

Trots de nya forutsattningarna ar aktiedgarforslag fort-
farande vanliga vid utlandska bolagsstdmmor, dven om
antalet minskat nagot. Manga ror klimat, jAmstalldhet
och andra héllbarhetsfragor, med en vixande polarise-
ring kring ESG-teman. Forsta AP-fonden stéllde sig i
grunden positiv till forslag som stérker transparens och
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uppfdljning, men rostade nej till initiativ som ar opera-
tiva, alltfér langtgaende eller saknar mervarde i forhal-
lande till bolagets befintliga arbete.

Samarbete for positiva forflyttningar

| fondens utldndska portfoljbolag, dar Férsta AP-fonden
hade relativt manga innehav och en |dgre dgarandel,
valde fonden att samarbeta med andra investerare i
syfte att paverka bolagen till positiva férdndringar. Det
gjordes for att astadkomma forflyttningar i prioriterade
frdgor som klimat- och naturrelaterade risker, korrup-
tion och bolagsstyrning. | tabellen nedan visas

Forsta AP-fondens viktigaste samarbetspartners inom
héllbarhetsomradet.

Nar det bedomdes som relevant valde fonden dven att
belysa vikten av att prioriterade systemkritiska fragor
adresserades och tydliggjorde sina forvantningar som
en langsiktig och ansvarsfull investerare gentemot
globala beslutsfattare.

Forsta AP-fondens storre samarbeten

Ansvarsfulla investeringar Agarstyrning

Etikrddet

AP-FONDERNA

AP-fondernas Etikrad

Sedan 2007 samarbetar Forsta, Andra, Tredje och
Fjarde AP-fonden for att tillsammans paverka utland-
ska portfoljbolag till ansvarsfullt agerande inom miljo,
sociala fragor och bolagsstyrning. Samverkan genom
AP-fondernas Etikrad ger fondernamojlighet att resurs-
effektivt och med mer tyngd hantera hallbarhetsrisker.

Etikradets uppdrag &r att genom dialog paverka bolag
till en positiv utveckling inom hallbarhet och att stdtta
AP-fonderna i komplexa héllbarhetsfragor. Genom Etik-
radet arbetar fonderna inom prioriterade fokusomra-
den och nar man identifierar portféljbolag med allvar-
liga incidenter relaterade till manskliga rattigheter,
arbetsratt, miljo och korruption.

Manskliga rattigheter/

Klimat och milj6 anti-korruption

Principles for Responsible Institutionella Agares Férening (IAF)

Investment (PRI)

Sweden Sustainable Investment  International Corporate
Forum (SWESIF) Governance Network (ICGN)

Institutional Investors Group PRI Advance
on Climate Change (IIGCC)

Climate Action 100+

Nature Action 100
Net Zero Engagement Initiative

Transition Pathway Initiative

Investor Initiative on Hazardous
Chemicals
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Medarbetare

Forsta AP-fondens medarbetare vagleddes av fondens
varderingar - framéatblickande, dppet, ansvarstagande
och omténksamt. Fonden strévade efter en inklude-
rande och uppmuntrande arbetsmiljo dar alla gavs
mojlighet att utvecklas, ta ansvar och kdnna engage-
mang. Under aret fortsatte fonden att utveckla sitt
ledarskap med fokus pa att ge cheferna ratt verktyg for
att leda i linje med fondens strategi och varderingar,
bland annat genom teori och praktik kring psykologisk
trygghet, larande och tillit. Regelbundna pulsmat-
ningar bidrog till att félja upp och starka medarbetar-
nas trivsel och motivation.

| samband med den pagéende konsolideringen av
AP-fonderna har sarskild vikt lagts vid att skapa trygg-
het, tydlighet och delaktighet. Malet var att sakerstélla
en god arbetsmiljo och att varje medarbetare fick ratt
stod i forandringen. Utdver [6pande kommunikation
och dialog har medarbetarna erbjudits extra stodin-
satser, tillsammans med fondens ordinarie satsningar
pa friskvard, halsokontroller och arbetsmiljéunder-
sOkningar. Genom detta arbete fortsatte fonden att
varna om en héllbar, vilméende och professionell
arbetsstyrka, bdde under fondens tidigare verksamhet
och under konsolideringen.

Nyckeltal medarbetare 2025 2024 2023 2022 2021

Antal medarbetare,

medelantal 65 67 67 67 66
varav kvinnor, % 45 48 48 45 45
Antal personer i

ledningsgruppen 4 4 4 4 5
varav kvinnor, % 50 50 50 50 40
Medelalder, ar 46 45 46 45 45
Personalomséttning, %* 19 5 9 1 13
Sjukfrénvaro, %** 2,2 2,3 2,2 0,9 17

* Inkluderar effekter av konsolideringen av AP-fonderna.
** Galler till och med den 31juli 2025.
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For mer medarbetarstatistik se Not 8 sid 18.

Kvinnor

Or och man
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Avslutningen pa ett viktigt
samhallsuppdrag

Aret i korthet

Forsta AP-fondens portfolj
Avkastning per tillgangsslag
Kostnader

Tioarsoversikt

Finansiell information
Forvaltningsberattelse
Rakningar

\[e}{-1¢

Revisionsberattelse

Styrelsens rapport om
riskhantering

Styrelsens arliga
fondstyrningsrapport

Hallbarhetsredovisning
Arets hindelser och utfall
Medarbetare

Revisorns yttrande

Forsta AP-fondens hallbarhets-
redovisning for 2025

Forsta AP-fonden har upprattat en hallbarhetsredovisning for verksamhetsaret 2025. Redovisningen ar
upprattad i enlighet med AP-fondernas gemensamma riktlinjer fér Redovisning av hur mélet om féredémlig
forvaltning har uppnatts. Hallbarhetsredovisningen aterfinns i denna rapport pa sidorna 37-44.

Styrelsen for Fjarde AP-fonden har, i enlighet med de évergangsregler i lagen om AP-fonder som tradde
i kraft den 1januari 2026 avseende dess uppdrag att utféra de uppgifter som enligt lag ankommer pa

styrelsen fér Forsta AP-fonden, Iamnat héllbarhetsredovisning fér verksamhetsaret 2025 fér Forsta
AP-fonden.

Styrelsen for Fjarde AP-fonden

Stockholm den 19 februari 2026

Johan Gyllenhoff Henrik Rattzén
Ordférande Vice ordférande
Helén Eliasson Monika Elling
Ledamot Ledamot

Lars Fresker Per Strémberg
Ledamot Ledamot

Roine Vestman Ingrid Werner
Ledamot Ledamot

Aleksandar Zuza
Ledamot

FORSTA AP-FONDEN | ARSREDOVISNING 2025

Revisorns yttrande avseende

Forsta AP-fondens hallbarhetsredovisning,
org.nr 802005-7538

Uppdrag och ansvarsférdelning

Det &r styrelsen som har ansvaret for hallbarhetsredovisningen fér &r 2025 och fér att den &r upprattad i
enlighet med Férsta AP-fondens principer fér hallbarhetsrapportering som motsvarar det som framgar av
arsredovisningslagen

Granskningens inriktning och omfattning

Var granskning har skett enligt FARs rekommendation RevR 12 Revisorns yttrande om den lagstadgade hall-
barhetsrapporten. Detta innebér att var granskning av hallbarhetsrapporteringen har en annan inriktning
och en vasentligt mindre omfattning jamfort med den inriktning och omfattning som en revision enligt
International Standards on Auditing och god revisionssed i Sverige har. Vi anser att denna granskning ger
oss tillrcklig grund fér vart uttalande.

Uttalande
En hallbarhetsrapport har upprattats.

Peter Nilsson
Auktoriserad revisor
Férordnad av regeringen

Helena Kaiser de Carolis
Auktoriserad revisor
Foérordnad av regeringen
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Produktion: Férsta AP-fonden i samarbete med Addira.
Foto: Peter Phillips.
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