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Genom att erbjuda riskkapital, kompetens och nätverk till små och 

medelstora företag bidrar Sjätte AP-fonden till tillväxt i det svenska närings-

livet, god avkastning på allmänna pensionsmedel samt utveckling av 

den svenska marknaden för riskkapital.

 Fonden har sedan starten 1996 successivt ökat ägandet i främst 

onoterade små och medelstora tillväxtföretag och har nu ett inves-

terat och utfäst kapital om sammanlagt ca 11 miljarder kronor.

 Effektiviteten vid utveckling av portföljföretagen och utvärdering 

av investeringar säkerställs genom aktivt ägande och en professionell 

organisation med tydlig fokusering.

 Sjätte AP-fondens svenska och internationella samarbetsprojekt 

utvidgar den svenska riskkapitalmarknadens totala utbud av kapital och 

kompetens. Regionala nätverk stärker Fondens möjligheter att i hela 

landet identifi era små och medelstora framtidsföretag med potential 

för god avkastning.
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Å R E T  I  SAMMANDRAG

Sjätte AP-fondens avkastning under år 
2001 översteg Jämförelseindex – SIX 
Avkastningsindex – med 6,2 procent-
enheter. Såväl de onoterade portföljerna 
som den noterade avkastade bättre än 
Jämförelseindex.

• Fondens totala avkastning före 
 förvaltningskostnader uppgick till 
 -8,0% (-1,3) medan Jämförelseindex 
 avkastade -14,2%.

• De onoterade portföljerna nådde 
 ett resultat på 503 Mkr, vilket 
 motsvarar en avkastning på 11,1%.

• Den noterade portföljens resultat för 
 2001 uppgick till -1 911 Mkr, vilket 
 motsva rar en avkastning på -13,8%.

• Värdet på Fondkapitalet uppgick vid 
 2001 års utgång till 16 728 Mkr 
 och har sedan starten 1996 ökat 
 med 6 360 Mkr. Detta medför en 
 genomsnittlig avkastning på 12,1%.

• Årets marknadsvärderade resultat 
 uppgick till -1 680 Mkr (-428).

Sjätte AP-fonden är sedan utgången av 
1998 fullinvesterad i aktier och andelar 
i såväl onoterade som noterade tillväxt-
företag. Andelen aktier och andelar i små 
och medelstora företag har ökat successivt 
sedan Fonden startade sin verksamhet 
och uppgår nu, enligt allokeringsplanen, 
till omkring 11 Mdr, vilket motsvarar ca 
65 procent av Fondens totala tillgångar.

Fondens portföljer innehåller idag drygt 
350 investeringar i onoterade företag, 
varav knappt 290 företag ägs via risk-
kapitalbolag eller investeringsfonder.

Fondens avkastningsmål
Sjätte AP-fondens styrelse har satt som 
avkastningsmål att Fondens placeringar, 
över en 5-årsperiod, skall överträffa 
SIX Avkastningsindex. Jämförelseindex 
ju steras med hänsyn till att Fondens 
reglemente inte tillåter investeringar 
i ut ländska bolag som ingår i SIX 
Avkastningsindex. 

Resultatutveckling
Det marknadsvärderade fondkapitalet 
har sedan starten 1996 ökat från 10,4 Mdr 
till 16,7 Mdr vid utgången av 2001. Det 
motsvarar en genomsnittlig avkastning 
på 12,1 procent. 

Årets resultat på -1 680 motsvarar en 
avkastning på -8,0 procent, vil ket skall 
jämföras med Fondens Jämförelseindex 
som av kastade -14,2 procent. 
 Fondens onoterade portföljer uppnådde 
ett resultat på 503 Mkr vilket motsvarar 
en avkastning på 11,1 procent. Avkast-
ningen för de onoterade port följerna blev 
därmed 25,3 procentenheter bättre än 
Jämförelseindex.
 Den noterade portföljens resultat för 
2001 blev -1 911 Mkr. Det motsvarar en 
av kastning på -13,8 procent, vilket är 
0,4 procentenheter bättre än Jämförelse-
index som avkas tade -14,2 procent.
 Fondens totala värdetillväxt på 
investerat kapital har sedan starten 1996 
före förvaltningskostnader uppgått till 
68,0 procent.

Året i sammandrag

År 2001 var Fondens femte verksamhetsår. En svag börsutveckling, 

fallande konjunktur och ett ogynnsamt klimat för exitering påverkade 

fi nansmarknaden kraftigt. Både den noterade och de onoterade port-

följerna inom Fonden visade emellertid bättre avkastning än Jämförelse-

index, och Fondens totala avkastning översteg Jämförelseindex med 

6,2 procentenheter.

%                                                                                1999                           2000                         2001 

                                                                                                                                                                
Investeringsverksamheten, onoterat                               33,3                            17,0                          11,1
Asset Management, noterat                                           60,4                             -6,3                         -13,8   

Totalt, Fonden                                                              55,8                             -1,3                           -8,0

Jämförelseindex*                                                         67,4                           -11,9                         -14,2 

* SIX Avkastningsindex (justerat för Nokia), nytt avkastningsmål sedan 1999

Avkastning jämförd med Jämförelseindex 1999-2001

%                                                                   1996         1997          1998        1996-98 Jämförelse-
                                                                                                                                         index

Noterade aktier                                                10,2          39,8             8,8              67,6 47.9 *  
Räntebärande instrument                                   0,2            5,7             9,9              16,5 17.9 **
Asset Management                                           0,9            8,4             9,9              20,2  -
                                                                                                                                         
Onoterade aktier                                                    -                 -                  -                    -  -

Totalt, Fonden                                                       -            8,1             8,4              18,5 -

* Noterade aktier – SIX Avkastningsindex, utgått som avkastningsmål fr o m 1999
** Räntebärande instrument – OMRX Government, utgått som avkastningsmål fr o m 1999

Avkastning jämförd med jämförelseindex 1996-1998
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Å R E T  I  S A M M A N D R A G

Avkastning 1999-2001
Sedan årsskiftet 1998/99 är Fonden full-
investerad i aktier och aktierelaterade 
in strument. Från en räntebärande port-
följ allokerades kapitalet om till full 
expone ring mot aktiemarknaden. 

Marknadsvärderat kapital                                                                                           

Mdr 1996                    1997                     1998                     1999                     2000                    2001

Investeringsverksamheten, onoterat   -                      0,4                       0,9                       2,6                       3,7                        6,0 
Asset Management, noterat  10,5                    10,9                     11,3                     16,2                     14,7                     10,7

Totalt, Fonden  10,5                    11,3                     12,2                     18,8                     18,4                     16,7

Ovanstående uppställning avser intern portföljsammanställning. Beloppen i uppställningen återfi nns inte i balansräkningen.  

Mkr                                                                               1996                1997                1998                  1999              2000 2001              1996-01

Resultat Investeringsverksamheten, onoterat                         0                      0                   -23                    504                624 503                  1 608
Resultat Asset Management, noterat                                124                  853                  967                 6 283                -870 -1 911                  5 446
Förvaltningskostnader                                                          -4                   -35                   -63                     -78                -122 -148                    -450
Arvoden till externa förvaltare                                               0                     -2                   -21                     -37                  -60 -124                    -244

Totalt, marknadsvärderat resultat                                    120                  816                  860                 6 672               -428 -1 680                  6 360
                                                                                                                                                             

Resultatsammanfattning

Fondens avkastning jämförd med Jämförelseindex 1999-2001  

Sedan ingången av 1999 har Fondens 
totala avkast ning varit 35,8 procent. Fon-
dens Jämförelseindex avkas tade under 
samma period 26,5 procent. Grafen 
nedan visar avkastningens utveck ling 
jämfört med Jämförelseindex.
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omallokering från räntebärande instru-
ment till aktier, och byggde upp en bas-
organisation kring de båda kärnverksam-
heterna förvaltning av noterade instru-
ment respektive investering i onoterade 
bolag. Vidare uppnåddes en positiv 
portföljavkastning på oväntat kort tid. 
 Åren 1998–2001 präglades av aktiva 
investeringar och en fortsatt utveckling 
av organisationen. Investeringsarbetet 
bedrevs inom fem portföljer, var och en 
med ett eget, högt specialiserat investe-
ringsteam och klart defi nierat fokus. 
Under denna period har Fonden upp-
nått en tillfredsställande tillväxt av för-
valtningskapitalet och samtidigt byggt 
upp ett respekterat varumärke på den 
svenska marknaden. 
 Den tredje fasen kommer att präglas 
av långsiktig strategiutveckling och etab-
lering av samarbete i nya konstellationer, 
där Fonden koncentrerar sina insatser 
till de områden där vi har specifi k kom-
petens – d v s utveckling av rollen som 
aktiv ägare samt optimering av själva in-
vesterings- och ägarprocessen. På detta 
sätt skall Fonden i kraft av kompetens 
och goda resurser aktivt medverka till 
den naturliga strukturomvandling som 
den svenska riskkapitalmarknaden nu 
står inför.

Naturlig förändringsprocess
Under de senaste åren har ett stort antal 
nya investeringsfonder etablerats och 
fi nansmarknaden har haft ett överskott 
av kapital. Flera fonder befi nner sig 
i det stadium man brukar beteckna 
som entreprenörsfasen. Om den svenska 
riskkapitalmarknaden skall utvecklas 

V D  H A R  ORDET

Aktiv roll för utvecklad 
riskkapitalmarknad
Sjätte AP-fondens femte verksamhetsår kännetecknades av ett offensivt 

agerande för att möta börsens nedgång i en vikande konjunktur. Fondens 

avkastning blev negativ men bättre än Jämförelseindex. Sedan Fonden 

blev fullinvesterad i aktier har Jämförelseindex överträffats med 9,3 

procentenheter.

 Samtidigt gick Fonden in i en tredje utvecklingsfas med en mer aktiv 

roll på den svenska riskkapitalmarknaden. Sjätte AP-fonden är således 

med och driver en professionalisering av den svenska riskkapitalmark-

naden, vilket ytterligare ökar fokuseringen på små och medelstora 

företag med tillväxtpotential.

Fonden går in i sitt sjätte verksamhetsår 
med en portfölj om 17 Mdr, bestående av 
noterade och onoterade innehav. Fonden 
kan snabbt frigöra en betydande likvidi-
tetsreserv för investeringar.
 Huvuddelen av företagen i Fondens 
portfölj är under tillväxt, och under det 
gångna året har mycket arbete lagts ned 
på att utveckla deras verksamhet enligt 
de uppgjorda planerna. I fjolårets ogynn-
samma ekonomiska klimat har få exits 
genomförts, vilket begränsat möjlighe-
terna att synliggöra värden i portföljerna.

Fondens uppdrag
Sjätte AP-fonden skall bidra till utveck-
lingen av det svenska näringslivet genom 
att förmedla riskkapital till små och 
medelstora företag. Fonden skall göra 
detta genom att som de övriga AP-fon-
derna förvalta svenska allmänna pen-
sionsmedel så att kraven på god avkast-
ning, långsiktighet och effektiv risk-
spridning tillgodoses.
 De statliga pensionsfonderna samt 
försäkringsbolagen svarar idag för ca 
40 procent av kapitalet i svenska inves-
teringsfonder. Denna typ av långsiktiga 
investerare är en viktig förutsättning för 
en kapitalförsörjning som kan förlösa 
växtkraften hos svenska onoterade bolag. 
Fonden har genom sin särställning inom 
AP-fondsystemet en viktig funktion i 
detta sammanhang. 

Tre utvecklingsfaser
För Fondens del kan tre tydligt markerade 
utvecklingsfaser urskiljas:
 Åren 1996 – 98 utgjorde etablerings-
fasen. Fonden genomförde då en total 
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positivt på sikt, måste ett antal fonder 
inom den närmaste framtiden träda in i 
den strukturella fasen. Denna känneteck-
nas av ett systematiskt arbetssätt – med 
målstyrning och rationell uppföljning 
som viktiga inslag. 
 Den onoterade marknaden står således 
inför en naturlig mognadsfas, vilken inne-
bär konsolidering och ökat samarbete 
över de nationella gränserna. Storleken 
hos aktörerna och volymen i transaktio-
nerna har på kort tid ökat kraftigt. Sam-
tidigt har investeringskriterierna förskjutits 
mot en tonvikt på kassafl öden, lönsamhet 
och kompetent management. 
 Sjätte AP-fonden kommer att ta aktiv 
del i den strukturomvandling som inletts 
på kapitalmarknaden. Styrningen av kom-
petens och kapital till noga selekterade 
objekt inom de olika fokusområdena 
kommer att intensifi eras och göras ytter-
ligare kostnadseffektiv.
 Konkret innebär detta, att Fondens en-
gagemang inom private equity kommer 
att drivas utifrån större plattformar samt 
att investeringarna i ökad omfattning 
kommer att göras genom av oss delägda 
riskkapitalbolag/investeringsfonder. På 
detta sätt blir det möjligt att utnyttja 
extern, högt specialiserad analyskapacitet 
och att i varje projekt säkra det antal 
investment managers som krävs för 
rationalitet i processen. 

Trimning av processen
Idag har Fonden ca 11 Mdr av den totala 
förvaltningsmassans ca 17 Mdr allokerat 
enligt fastställd plan till tillväxtföretag. På 
sikt kommer en stor del av tillgångarna att 

fi nnas i onoterade bolag. Merparten kom-
mer att ägas via etablerade fonder. I viss 
utsträckning kan placeringar också kom-
ma att göras via helt nya fonder. Fonden 
kommer t ex att fortsätta att etablera nya 
fonder för att fylla tomrum på marknaden, 
så som tidigare skett när det gäller t ex 
Amplico och Medicon Valley Capital. 
 Den portfölj som byggts upp inom den 
onoterade sektorn omfattar idag ca 350 
företag, varav knappt 290 representerar 
ägande via 29 individuella fonder eller 
investmentbolag. Några samarbetspartners 
är noterade bolag med inriktning på in-
vestering i tillväxtföretag. Samtliga sam-
arbetspartners är fokuserade på väl defi -
nierade nischer inom högteknologi, life 
science och industri. Deras förvaltnings-
team har spetskompetens inom sina 
fokusområden, och kan därmed bidra 
aktivt till portföljbolagens utveckling. 
 Inriktningen på mindre och medel-
stora företag – samt den långsiktighet som 
fi nns inskriven i Fondens placeringsmandat 
– har sedan starten 1996 samverkat till att 
ge många av portföljföretagen en mycket 
god möjlighet att växa och utvecklas. 
 Långsiktigheten är särskilt viktig när 
det gäller företag som arbetar med kom-
plex, ny teknik. Där är ledtiderna från 
innovation till kommersiell utdelning 
oftast långa. Det kapital som tillhanda-
hålls via Fonden är närmast öronmärkt 
för denna typ av bolag och har genom 
åren med mycket hög verkningsgrad 
skapat tillväxt och utveckling i vårt 
lands näringsliv.

Resultatet 2001
Årets resultat i förvaltningen av noterade 
aktier är negativt totalt sett, men över-
träffar SIX Avkastningsindex med 0,4 
procentenheter. I den onoterade verk-
samheten är tillväxten 11,1 procent, 
vilket innebär ett marknadsvärderat 
resultat om 503 Mkr. Fonden äger 
nu andelar i ca 350 svenska bolag, 
varav 64 via direkta investeringar och 
övriga via private equity-fonder och 
investmentbolag. 
 Totalt har fondkapitalet sedan starten 
1996 ökat från 10.4 Mdr till 16,7 Mdr. 
Detta motsvarar en genomsnittlig till-
växt om 12,1 procent. Sedan Fonden 
blev fullinvesterad i aktier 31/12 1998, 
överstiger resultatet SIX Avkastnings-
index med 9,3 procentenheter.

De långsiktiga målen
Fonden strävar efter att befästa sin ställ-
ning bland de ledande aktörerna på den 
svenska, onoterade marknaden och att ut-
veckla mycket hög kompetens i såväl 
ägarrollen som i själva investeringspro-
cessen. Som långsiktig, stabil investerare 
med bas i det svenska företagandet kom-
mer Fonden fortsätta att aktivt arbeta för 
tillväxt i det svenska näringslivet och 
skapa god avkastning för Sveriges 
pensionärer.

Erling Gustafsson
VD
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F IN A N SMARKNADEN

Finansmarknaden

Under år 2001 fl uktuerade den globala fi nansmarknaden starkt, delvis 

till följd av händelser som var omöjliga att förutse. Den svenska börs-

utveck lingen och kronans värde påverkades av den stora osäkerheten 

i världs ekonomin. På Stockholmsbörsen blev 2001 ännu ett svagt 

år för de breda aktieindexen. Nedgången var främst kon centrerad 

till sektorerna IT och telekom. Indikationer om en svag åter hämtning 

noterades mot slutet av året. 

Makroekonomiska händelser
Världsekonomin upplevde under 2001 
en kraftig, utbredd avmattning. USA, 
som befunnit sig i högkonjunktur under 
nästan hela 90-talet, förklarade sig under 
hösten offi ciellt vara i recession. Efter 
mycket stora investeringar och en hög 
konsumtionsnivå under de senaste åren, 
inte minst inom seg mentet teknolo gi-
produkter, visade sig fallhöjden i den 
amerikanska ekonomin vara stor.
 Den japanska ekonomin fortsatte trots 
penningpolitisk stimu lans att försäm ras, 
och även de europeiska ekonomierna 
mattades av. Argentina, som länge lidit 
av en svag ekonomi och mycket höga 
räntor, tvingades runt års skiftet att över-
gå till en parallell valuta som inte var 
knuten till dollarn. Genom detta genom-
fördes i praktiken en kraftig devalvering.
 I september, då fl era indikatorer 
pekade mot en svag ekonomisk åter-
hämtning, inträffade de dramatiska 
terroristattackerna mot World Trade 
Center-byggnaderna och Pen tagon. 

Även om den direkta ekonomiska effekten 
av katastrofen blev begrän sad, hade den 
långtgående psykologiska effekter. Både 
konsumtionen och fö retagens investe-
ringar sjönk dramatiskt under hösten.
 I USA genomfördes en rad stimulans-
åtgärder för att få igång den na tionella 
ekonomin. President George W Bush 
utlovade mycket stora skattesänkningar 
och stödpaket bl a till den hårt drabbade 
fl ygindustrin. Federal Reserve sänkte 
under året sin viktigaste styrränta inte 
mindre än elva gånger. Den slutliga nivån 
på 1,75 procent är den lägsta sedan 
slutet av 1950-talet. Även de europeiska 
central bankerna sänkte sina styr räntor 
under året, dock inte i samma omfattning 
som i USA.
 Genom de kraftfulla stimulansåtgär-
derna minskades under skottet i USAs 
han delsbalans något, men kvarstod trots 
detta på rekordhöga nivåer. Det ameri-
kanska sparandet, som blivit negativt, 
stärktes också.

Infl ationstrycket i världsekonomin av-
tog under året på grund av den ekono-
miska avmattningen, och råvarupriserna 
sjönk. I Sverige ledde den svaga kronan 
till en ”importerad infl ation” med höjda 
konsu mentpriser.
 Under 2002 förväntar sig de fl esta be-
dömare en återhämtning i världs eko-
nomin. Några indikatorer för detta är en 
minskande pessimism hos konsumenter 
och företag samt eko nomiska stimulans-
åtgärder i USA.

Ränte- och valutamarknaden
De korta marknadsräntorna föll under 
året, vilket var en direkt konsekvens av 
centralbankernas ränte sänkningar.
 Trots fl uktuationer blev den slutliga 
höjningen av obligationsräntorna över 
året måttlig. Den amerikanska 10-åriga 
räntan på statsobligationer steg från 4,9 
procent till 5,0 procent, den tyska från 
4,8 till 5,0 procent och den svenska från 
4,9 till 5,4 procent.

Valutakurser
10-årig statsobligationsränta

 Sverige 10-årig obligation, stängningskurs
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 USA 10-årig obligation, stängningskurs
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F I N A N S M A R K N A D E N  

Ränteskillnaden mellan företags- och 
statsobligationer ökade drastiskt t o m 
slutet av september, då efterdyningarna 
av terrorist attackerna var som star kast. 
De har sedan sjunkit mycket kraftigt. 
Även detta kan tolkas som ett tecken 
på att ekonomin kan förväntas stärkas 
framöver – och att den fi  nansi ella risken 
hos företagen därmed kan komma att 
minska.
 Den svenska kronan fortsatte att för-
svagas mot dollarn fram till mitten av 
året. Delvis berodde detta på den stora 
osäkerheten i världs ekonomin, men även 
på stora kapitalfl öden till utländska 
aktiemarknader. Även euron försvagades 
mot dollarn fram till sommaren, men 
stärktes mot slutet av året. 

Aktiemarknaden
År 2001 blev ytterligare ett svagt år för 
de breda aktieindexen. Ned gången var 
liksom under år 2000 koncentrerad till 
sektorerna IT och tele kom. Konjunk tur-
känsliga och defensiva branscher ut-
vecklades något starkare. S & P 500 (USA) 
sjönk 13 procent,  DAX (Tyskland) sjönk 
20 procent och FTSE-100 (GB) sjönk 
16 procent. Stockholms börsen (AFGX) 
sjönk med 17 procent.
 I inledningen av 2001 utvecklades 
den svenska industrikonjunkturen svagt, 
men samti digt gynnades de svenska ex-
portbolagen av den svaga kronan. Inte 
minst gällde detta skogsbolagen. 

Aktiemarknaden diskonterade en för-
väntad återhämtning av industri kon-
junkturen under senare delen av 2002. 
Affärsvärldens (AFV) Råvaruindex steg 
således med 33 pro cent, medan Industri-
index sjönk med 7 procent.
 AFV Konsumentindex utvecklades 
starkt och steg med hela 43 procent. 
Hennes & Mauritz, som dominerar detta 
index, tog sig ur sin försäljnings- och 
resultatsvacka samt fortsatte lyckosamt 
sin expansion i Europa och Nordamerika.
 Hälsovårdsaktierna, vilka ofta ses 
som en defensiv pla ce ring, klarade sig 
väl i förhållande till generalindex och 
steg under året med 1 procent. Astra-
 Zeneca lyckades väl med sin ersätt-
ningsprodukt till Losec, Nexium, och 
förväntning arna på blodtrycksmedi-
cinen Crestor ställdes högt under året.
 Bankernas resultat utveckling var på 
grund av den vikande aktie marknaden 
och ökande kreditförluster något svagare 
under året. Den planerade fusionen mel-
lan SEB och Förenings sparbanken sprack, 
vilket kan innebära att konsoli deringen 
på den svenska bankmarknaden till 
större delen är avslutad. Fas tighets- 
och bygg kon junkturen mattades något 
under året, vilket kunde ses i form av 
sjunkande topphyror i storstäderna samt 
fallande fastighetspriser. 

IT-sektorn fortsatte på grund av klen 
efterfrågan och överkapacitet att ut veck-
las svagt. Särskilt internetsektorn ut-
vecklades mycket dåligt, och AFV 
IT-index sjönk med hela 54 procent.
 Telekombolagen Ericsson och Nokia 
kände under året av en kraftig avmatt-
 ning för såväl mobilsystem som mobil-
telefoner. Medan Nokia fortsatte att öka 
sina marknads andelar och bibehålla 
sin mycket goda lön samhet, redovisade 
Ericsson stora förluster. Detta möttes 
med omfattande besparingsprogram. 
Teleoperatörernas expan sion avtog 
under året, och efterfrågan på GPRS-
abonnemang hade vid årets utgång 
ännu inte tagit fart. AFV Telekomindex 
sjönk under året med 39 procent.
 Mediabolagen drabbades av konjunk-
turnedgången genom en vikande an nons-
marknad, vilket ledde till att AFV Index 
för media och underhållning sjönk med 
29 procent.
 AFV Tjänsteindex, vilket domineras av 
Securitas, slutade oförändrat. Terro rist-
attackerna i USA förväntades leda till en 
ökad efterfrågan på bevaknings tjänster, 
men samtidigt riskerade Securitas rätts-
ligt efterspel för brister i sin fl ygplats-
bevakning i samband med attackerna.

Börsutveckling

Branschindex

 Affärsvärlden Råvaruindex   [index 2000-12-29]

 Affärsvärlden Industriindex   [index 2000-12-29]

 Affärsvärlden Konsumentindex   [index 2000-12-29]

 Affärsvärlden Hälsovårdsindex   [index 2000-12-29]

 Affärsvärlden Telekomindex   [index 2000-12-29]
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P R I VATE  EQU I TY -

MA R K NADEN

Värdeförlust och attitydförändring
För många av aktörerna på riskkapital-
marknaden innebar utvecklingen bety-
dande nedskrivningar av portföljernas 
värde samt avveckling av verk samhe ter. 
Totalt ökade antalet konkurser under 
2001 med 12 procent. Den kraftigaste 
börsned gången sedan 1990 följdes av 
den så kallade dotcom-döden.
 Börsnedgången och den sviktande kon-
junkturen minskade vidare möjligheterna 
till avyttring ge nom såväl börsnotering 
som försäljning till industriella köpare. 

Omvandlingsfas
Uppskattningsvis förfogar private equity-
sektorn i Sverige över ca 150 miljarder 
kronor. Endast i USA och på Island är 
riskkapitalinvesteringar i onoterade före-
tag – mätt i kro nor per capita – högre. 
 I spåren av den nedgång som varit 
står branschen inför en betydande om- 
strukturering. Den svenska marknaden 
kan på sikt förväntas domineras av ett 
fåtal större aktörer med inter nationell 

räckvidd. Utslagningen av mindre aktö rer 
torde fortsätta, liksom den tilltagande 
internationalise ringen. 
 Vidare knyts aktörer samman i allt 
större utsträckning – inte enbart genom 
formella samgåenden, utan också i mer 
eller mindre informella nätverk. Detta 
märks bl a genom en kraftig ökning av 
antalet saminvesteringar. 
 För Sjätte AP-fondens del innebar 
denna utveckling att arbetsformerna an-
passats efter marknadens förutsättningar 
– bl a genom ett ökat samarbete med 
andra aktörer och fokusering av själva 
investeringsprocessen.

Early stage
Andelen investeringar i early stage-fasen 
minskade under året. Av totalt antal in-
vesteringar under årets tre första kvartal, 
minskade andelen i denna fas med ca 
25 procent. 
 En stor del av de företagskuvöser eller 
inkubatorer som varit populära under 
2000 avvecklades under 2001. 

Marknadens avtagande benägenhet att 
investera i de tidiga faserna kan förkla-
ras dels av att investorerna fått svårare 
att allokera kapital dels av resursbrist 
hos befi ntliga management-team. 
Dessutom har de allt större fonderna 
av resurs skäl tvingats prioritera större 
investeringar i senare faser.

Expansion
Expansionsfasen lockade fl est investe-
ringar – ungefär 50 procent av totalan-
talet – under de tre första kvartalen år 
2001. Det är en ökning jämfört med 
fö regående år, då expansionskapital 
attrahe rade knappt 30 procent av det 
totala antalet investeringar.
 Ett intressant insteg på marknaden 
för expansionskapital är tillkomsten av 
omstruktureringsfonder. Avsikten med 
en strukturfond är att omstrukturera 
bolag med behov av omfattande 
förändringar av verksamheten. 

Private equity-marknaden

Private equity-marknaden var under år 2001 avvaktande och försiktig . 

Den opti mism som följde med internetrevolutionen och teserna om 

“den nya eko nomin” för byttes till pessimism och antalet investeringar 

mer än halverades. En allmän konjunkturnedgång, fortsatt börsnedgång 

samt ett stort antal varsel påver kade svensk ent repre nörsanda och 

riskbenägenhet negativt. 
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P R I VAT E

EQ U I T Y - M A R K N A D E N

Buy-out
Buy-out-marknaden utvecklades väl 
under året. Totalt attraherade buy-out 
ca 80 procent av det investe rade kapi-
talet. I slutet av året hade antalet struk-
tur affärer fördubblats jämfört med i fjol. 
Uppskattningsvis genomfördes un gefär lika 
många betydande tilläggsinvesteringar.
 De fundamentala förutsättningarna 
på buy-out marknaden är goda. Ett fort-

satt fokus på kärn verksamheten och 
därav följande omstruktureringar öppnar 
dör ren för utköp. 
 Antalet avyttringar var lägre än för-
väntat under år 2001, men desto fl er be-
räk nas äga rum år 2002. Om börsklima-
tet förbättras, är ett tiotal noteringar i 
mångmiljardklassen att förvänta.

Riskkapital
Investering i företagets

egna kapital

Övriga investeringar i
icke noterade bolag

Public equity
...i noterade aktier

Private equity
...i onoterade företag

Venture capital
...med aktivt och

tidsbegränsat ägar-
engagemang

Buy-out
...som börsuppköp eller
förvärv av delar av bolag

tillsammans med
management

Vad är private equity?
Private equity står för investeringar i onoterade bolag. Ordet risk-
kapital, vilket ibland används synonymt, betyder egentligen inves-
teringar i ett bolags egna kapital. Ordet ”risk” syftar här på den 
större risk ägaren tar i förhållande till andra fi nansiärer i bolaget 
t ex banker eller leverantörer. (Källa: Venture capital – begrepp 
och defi nitioner, av professor Anders Isaksson).

Bilden bredvid visar hur de olika begreppen hänger samman. 
Private equity- marknaden kan delas in i 
• buy-out-marknaden som sysslar med strategiska och 
 fi nansiellt inriktade utköp och sammanslagningar av 
 större bolag eller delar av större bolag, och
• venture capital-marknaden som sysslar med investeringar i 
 mindre och ofta snabbväxande företag. Begreppet venture 
 capital, vilket som fl era begrepp ännu inte översatts till 
 svenska, avser tidsbegränsade investeringar i onoterade 
 företag där investeraren oftast utövar ett aktivt ägande.
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F Ö R VALTN INGSBER ÄTTELS E

Fondens engagemang i onoterade tillväxt-
företag inriktas mot fyra fokuserade om-
rå den: industri, teknologi, life science 
samt investeringar i buy-out-fasen. 
Bilderna på sidan 11 visar Fondens inves-
teringar och deras fördelning mellan 
olika branscher, jämförd med viktningen 
i Affärsvärldens index. Fonden har en 
övervikt inom IT och hälsovård, om- 
råden som prioriterats på grund av de 
goda möjligheterna för tillväxt.  

Rationell process
Varje fokusområde representerar en port-
följ, var och en med ett eget team av högt 
specialiserade investment managers. Det 
fjärde teamet ansvarar för portföljen Buy-
out, som är specifi kt inriktad på strate-
giskt och strukturellt motiverade affärer. 
Fondens noterade innehav förvaltas 
av teamet Asset Management. Central 
administ ration och support hanteras av 
funktionen Affärsstöd.
 I dagsläget är en stor del av Sjätte AP-
fondens kapital placerat i eller utfäst till 
små och medelstora tillväxtföretag. För 
att långsiktigt nå en högre avkastning 
än börsen, avser Fonden att öka andelen 
investerat kapital i onoterade företag 
ytterligare.  Detta främst genom 
inve steringar i noterade och onoterade 
riskkapitalbolag eller i investeringsfonder. 
På detta sätt säkerställer Fonden till-
gången till professionella management-
team och ökar sin egen investerings-
kapacitet. Därtill kommer att ytterligare 

kapital kan attraheras från mera passiva 
investerare som ser en fördel i att Sjätte 
AP-fonden tar en aktiv ägarroll.

Närvaro i samtliga faser
Genom ett betydande antal investeringar 
i fonder och bolag i olika utvecklings-
skeden har Fonden en stark ställning på 
private equity-marknaden. Effektiv risk-
spridning krä ver bl a en avvägd fördel-
ning mellan portföljbolag i olika fa ser av 
utveckling. Fonden agerade under 2001 
enligt följande i de olika utvecklings-
faserna:

Early stage
Sjätte AP-fonden har genom investeringar 
i ett femtontal fonder med fokus på 
tidiga faser en mycket stark position på 
early stage-marknaden. Totalt investerade 
Fonden här 180 Mkr under året, varav 
150 Mkr inom life science-sektorn. 
 Den största nyinvesteringen, 20 Mkr, 
gjordes i forskningsbolaget Got-A-Gene. 
Vidare stärktes positionerna i fonderna 
Medicon Valley Capital och Karolinska 
In vestment Fund genom tilläggsinves-
teringar på knappt 55 Mkr. Under 2001 
genomfördes endast en nyinve stering 
inom teknologi-sektorn, då Vision 
Capital III till fördes 11 Mkr.

Expansion
Genom placeringar i ett dussintal inves-
teringsfonder spelar Fonden en betydande 
roll på marknaden för expansionskapital. 

Totalt investerades under året 270 Mkr i 
ex pansionsfasen, varav 140 Mkr inom 
teknologisektorn.
 Under 2001 var den största enskilda 
satsningen en investering på 84 Mkr 
i IT-fonden BrainHeart. Den största 
nyinvesteringen inom life science-
sektorn gjordes i medicinteknikbolaget 
Aerocrine och uppgick till 30 Mkr. 
Inom industrisektorn genomfördes be-
tydande omstruktureringar av portföljen.

Buy-out
På buy-out-marknaden har Fonden befäst 
en stark position genom investeringar i 
Nordic Capital och EQT samt genom egna 
investeringar i buy-out fasen. Totalt inves-
terade Fonden i denna fas drygt 1 Mdr 
under år 2001. Positionen i såväl Nordic 
Capital som EQT stärktes genom tilläggs-
investeringar på knappt 300 Mkr. 
 Fondens investeringar i buy-out fasen 
uppvisade en stark utveckling under året. 
Den största nyinvesteringen uppgick till 
en halv miljard kronor och gjordes i 
samband med att Lindab AB köptes ut 
från börsen. Ett konsortium bestående 
av Sjätte AP-fonden, Skan dia Liv och 
Ratos genomförde affären. Den största 
tilläggsinvesteringen uppgick till drygt 
250 Mkr och gjordes i Mölnlycke 
Healthcare.

Sjätte AP-fondens 
uppdrag och roll
Sjätte AP-fonden har till uppdrag att erbjuda små och medelstora 

svenska tillväxtföretag långsiktigt riskkapital, och därigenom bidra 

till utvecklingen av det svenska näringslivet.

 Uppdraget ska utföras så att det övergripande målet för AP-fond-

systemet – långsiktigt hög avkastning samt tillfredsställande risk-

spridning – uppnås.
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SJÄTTE  AP - FONDENS

U PPDRAG  OCH  ROLL

Balanserad portfölj
En avgörande förutsättning för god risk-
spridning och hög avkastning är att ha 
ett stort antal investeringar. Likaså är det 
av stor vikt att dessa är gjorda med väl 
avvägd för delning över tiden – så att kon-
junkturcykelns påverkan på värdenivå-
erna kan pareras.
 Fondens portfölj i små och medel-
stora tillväxtföretag vilar på följande 
byggstenar:

• tillgång till professionella 
 managementteam
• väl utvecklad investeringsprocess
• regionala och globala nätverk
• avvägd fördelning mellan 
 företagens utvecklingsfaser
• diversifi erad portfölj – 
 d v s branschspridning 

AP-fondsystemet
Sjätte AP-fonden är en av de fem pen-
sionfonderna i AP-fondsystemet som 
förvaltar bufferten för den svenska 
inkomstpensionen (s k buffertfonder).
 Sjätte AP-fonden har en unik 
ställning i AP-fondsystemet. Till skillnad 
från övriga AP-fonder, vilka i huvudsak 
investerar i marknadsnoterade instrument, 
kompletterar Sjätte AP-fonden fondsys-

Affärsfl ödesprocessen
I den första fasen skapas kontakt med företag 
som har en intressant potential. Detta sker genom 
Fondens nätverk och genom utvärdering av propåer 
från företagen. 

Förhandlingsprocessen
Sedan bolagets potential utvärderats, fastslås en 
rimlig prisnivå och förhandlingar inleds. Före ett 
slutligt beslut om investering säkerställs samsyn 
med övriga ägare när det gäller t ex ledningskulturen 
och de strategiska målen.

Investeringsprocessen

Investeringar i onoterade bolag är en arbetsintensiv och tidskrävande process, vilken kan delas in i fyra faser 
enligt bilden ovan.

Ägarprocessen
Aktivitet och kompetens i rollen som ägare är 
grundstenar i Fondens arbetssätt. Fonden arbetar 
aktivt – bl a via styrelsen i bolaget – för att skapa 
långsiktig värdeutveckling. Via sitt nätverk kan 
Fonden ofta tillföra extern kompetens och bidra till 
att nya allianser skapas. 

Avyttringsprocessen
I sista fasen avyttrar Fonden sitt innehav. Detta sker 
genom försäljning till en annan långsiktig ägare eller 
genom börsintroduktion. I det senare fallet kan 
Fonden kvarstå som ägare till ett noterat innehav. 
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temets traditionella kapitalförvaltning 
med aktivt ägande i onoterade små och 
medelstora tillväxtföretag. 
 
Sjätte AP-fonden har mandat att 
investera i:

• noterade aktier med en ägarandel 
 utgörande mindre än 30% av kapital 
 och röster
• onoterade svenska aktier
• räntebärande instrument
• vedertagna derivatinstrument
• inga restriktioner fi nns när det 
 gäller allokeringen mellan de 
 olika tillgångsslagen

Fondens styrelse har satt som mål att av-
kastningen på Fondens placeringar inom 
en 5-årsperiod skall överträffa SIX Av-
kastningsindex. Jämförelseindex 
justeras med hänsyn till att Fondens 
reglemente inte tillåter investeringar 
i utländska bolag som ingår i SIX 
Avkastningsindex. 
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L I F E  SC I ENCE  VENTURES

Life Science Ventures investerar i svenska 
bolag inom lä kemedel, bioteknik och 
medi cinsk teknik. Området är forsknings-
intensivt. Life Science Ventures verkar 
därför nära de naturvetenskap liga fa kul-
teterna vid landets universitet. 
 Historiskt har avkastningen på inves-
teringar inom life science varit högre 
än inom marknaden som helhet. Den 
svenska life science-marknaden har 
dessutom hävdat sig mycket väl i ett 
europeiskt perspektiv.

Portföljen
Investeringarna är övervägande långsik-
tiga. Om rådet har hög risk, då investe-
ringar i ett enskilt bolag ofta innebär en 
satsning på en speciell teknologi eller 
ett blivande läkemedel i tidigt 
utvecklingsskede. 
 Portföljen är väl balanserad med inne-
hav inom läkemedel, biotek nik och medi -
cinsk teknik. 

De fl esta aktiva investeringarna, med 
undantag för Bi ora AB och Mölnlycke 
Healthcare AB, ligger i tidig fas. Var för sig 
kan de ses som riskinvesteringar. Sam-
mantaget är dock risken väl avvägd, då 
investeringarna gjorts inom olika tek-
nologier samt i olika typer av projekt.

Intensifi erat samarbete 
Intensifi eringen av samarbetet med uni-
versitet och högskolor har fortsatt under 
2001. Så har t ex en riskkapitalfond bil-
dats, med bl a holdingbolagen vid Upp-
sala Universi tet och Lantbruksuniversitet 
som delägare.
 Svensk och nordisk medicinsk forskning 
är mycket framgångsrik, bl a inom det bio -
teknologiska området. Speciellt stora fram-
steg har nåtts inom den s k stamcells-
forsk ningen. Fondens life science-portfölj 
är genom investeringar i NeuroNova AB 
och A+ Science Invest AB väl positionerad 
inom området. 

Genom sin nära rela tion till uni versitet 
och högskolor kan Life Science Ventures 
fortsätta att utveckla den kommersiella 
poten tial som fi nns inom fakulteternas 
forskning.

Investering i spetsteknologi 
Under 2001 gjordes investeringar i fyra 
nya företag – varav två inom bio teknik 
och två inom medicinteknik – samt i en 
nystartad fond.
 En av investeringarna har gjorts i Aero-
crine AB, ett medicintekniskt bolag som 
utvecklat en unik metod för att tidigt dia-
gnostisera astmaanfall.
 Ett annat medicintekniskt företag som 
Fonden har investerat i är Surgical 
Science AB. Bolaget har utvecklat en 
simuleringsmodell för titthålskirurgiska 
in grepp. Meto den tillåter såväl studenter som 
mer kvalifi cerade kirurger att träna olika 
ingrepp och tekniker i en virtuell miljö.
 Fonden har också investerat i Angio-
Genetics AB, ett företag som be driver 
forskning och utveckling av läkemedel 
för reglering av kärltillväxt. Metodiken 
tillämpas bl a för behandling av hjärt/kärl-
sjukdomar. Ytterligare en investering 
inom bio teknikområdet har gjorts i 
bolaget Got-A-Gene AB. Got-A-Gene 
utvecklar teknologi för effektivare 
genterapi och cancerbehandling med 
målriktade virus.
 Life Science Ventures har under året 
– tillsammans med bl a Investor Growth 
Capital, Health Cap och 3i – genomfört 
fl era planerade nyemissioner i bolag 
som ägs sedan tidigare. Dessutom har 
Tamro OYs aktiepost i Mölnlycke Health 
Care AB förvärvats – i part nerskap med 
Nordic Capital och Bure Equity AB.

Life Science Ventures

Den nedgång på life science-marknaden som inleddes under år 2000 

fortsatte under 2001. Detta till trots avkastade Life Science Ventures 

portfölj under året 14,0 procent. Den operativa verksamheten kunde i 

stort drivas enligt planerna och ett antal investeringar samt emissioner 

i redan ägda bolag genomfördes. Det nära samarbetet med universitet 

och forskningsinstitutioner har intensifi erats ytterligare.
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L I F E  S C I E N C E  V E N T U R E S

Life Science Ventures 2001 2000 1999

Utfäst kapital, Mkr 2 429 1 753 1 066

Marknadsvärderat kapital, Mkr 2 085 1 438 798

Resultat, Mkr 217 338 59

Avkastning, % 14,0 26,9 10,3

Resultat
2001 och 2000 var svåra år för life sci ence-
mark naden. Nedgången, vilken inleddes 
i mitten av 2000, fortsatte under 2001. 
Många bolag misslyckades i sina försök 
att genomföra marknadsnoteringar. Av 
de bolag som klarade av en introduktion, 
har fl era haft en dramatiskt negativ 
kursutveck ling. 
 Life Science Ventures portfölj utveck-
lades emellertid väl under 2001. Den be-
stod vid årets slut av 19 direkta innehav, 
6 noterade bolag samt andelar i 9 investe-
ringsfonder. Mark nadsvärdet var 2 085 Mkr 
och avkastningen uppgick till 14,0 pro cent. 
 Sammanfattningsvis var 2001 ett fram-
gångsrikt år för life science-portföljen, 
ett år med god avkastning och lovande 
investeringar. Den operativa verksam-
heten i de aktivt ägda bolagen har i 
huvudsak löpt enligt plan.

Utsikterna för 2002
 Under 2002 förväntas det goda propå-
fl ödet fortsätta. Den svagare kon junk-
turen torde leda till försiktighet hos 
investerarna, och det kommer att vara 
fortsatt svårt att börsnotera bolag med 
uttalad riskprofi l. Syndike ringspartners Life Science

Ventures
35%

kommer i vissa fall att sakna kapital för 
att driva utvecklingen vidare inom 
bolagen. Risken i portföljen kommer 
därmed att öka. 
 Några riskkapitalbolag kommer troligen 
att slukas av mer kapitalstarka aktörer 
– eller tvingas bli kraftigt utspädda när 
de inte kan medverka i nödvändiga 
tilläggsinvester ingar. 
 För att i god tid kunna fatta nya investe-
ringsbeslut kommer Life Science Ventures 
att hålla ett fortsatt starkt fokus på kassa-
fl öde och till gängligt kapital inom port-
följ bola gen.
 Samverkan med en eller fl era starka 
partners kommer under 2002 att inledas 
– dels för att ytterligare öka möjligheterna 
att göra investeringar och dels för att 
kunna delta i den omstrukturering som 
den nuvarande konjunkturen torde 
på skynda.

För fullständig portfölj, se sidan 36

Andel av Investeringsverksamheten

Life Science Ventures

Lars Ingelmark, Chef Life Science Ventures
Carina Langeland
Jan Sundqvist
Karl Anders Karlsson
Susanne Olofsson
Thomas Brodin
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T E C H NOLOGY  VENTURES

Technology Ventures
Marknaden för investeringar i teknikintensiva bolag följde under år 2001 

den negativa utvecklingen för venture capital-marknaden i stort och det 

inverkade på möjligheterna till gynnsamma exits. Investeringsfonderna i 

Techno logy Ventures portfölj har dock kunnat göra gynnsamma förvärv till 

följd av låga prisnivåer. Under året avkastade portföljen -23,2 procent – 

vilket till största de len förklaras av värdejusteringar i portföljbolagen. 

Technology Ventures investerar i teknik-
intensiva branscher – huvudsakli gen 
genom specialise rade aktörer som är 
inriktade på tidiga faser inom IT, tele-
kom och me dia/underhållning. Inom 
strategin ligger även att investera i en-
skilda portföljbo lag paral lellt med dessa 
samarbetspartners, framför allt i faser av 
expansion och in ternationalise ring.

Utveckling av marknaden
Den svenska marknaden för teknologi-
investeringar har följt den mycket negativa 
trend som venture capital-marknaden i USA 
visat. Portföljbolagen i de amerikanska 
IT-fonderna har under året värderats 
ned med mer än 60 procent. Etableringar 
av nya investeringsteam har under året 
varit i det närmaste obefi ntliga och endast 
fonder med god historik har lyckats 
at trahera kapital. 
 Den nega tiva marknadsutvecklingen 

har medfört väsentligt lägre prisnivåer vid 
nya investeringar. Marknadsutvecklingen 
skapar möjligheter för många av Techno-
logy Ventures fonder att göra gynn-
samma affärer som svarar mot Sjätte 
AP-fondens krav på avkastning. 

Möjlig het att genomföra exits i portfölj-
bolagen har däremot fl yttats fram i tiden. 
För fram gångsrik försäljning av bolag 
fi nns det ett behov av syndikeringar med 
svenska och internatio nella partners.
 Omstruktureringen av den svenska 
och nordiska marknaden kommer att 
fortsätta och den kommer att bli ännu 
tydligare under 2002. 

Intresse för Sverige
Trots marknadsnedgången är intresset 
för Sverige hos internationella aktörer 
fortfa rande starkt. Sverige har utvecklats 
till en viktig marknad för ny teknologi – 
bl a bero ende på hög internetpenetration 
och mobiltelefontäthet. Sverige och 
Finland tillhör se dan några år – jämte 
USA och Israel – de mest innovativa 
områdena i världen. Norden har en 
världsledande ställning inom forskning 
och teknikutveckling i intressanta 
tillväxt områden – mycket tack vare 
Ericsson och Nokia.
 I augusti genomförde Technology 
Ventures tillsammans med Exportrådet 
i Silicon Val ley och Stockholm ett 
seminarium – ”Creating Global Market 
Opportunities for Swedish Technology 
Companies”. Detta var ett led i skapandet 

Utveckling av investeringar i Technology Ventures Fonder

0

200

400

600

800

1 000

1 200

1 400

Mkr

9703 9709 9803 9809 9903 9909 0003 0009 0103 0109

Investerat kapital

Återbetalt kapital

EVCA*-värderat kapital

EVCA*-värderat kapital+återbetalt kapital

*EVCA – European Venture Capital Association



SJÄTTE AP-FONDEN   15

T EC H N O L O GY  V E N T U R E S

Technology Ventures 2001 2000 1999

Utfäst kapital, Mkr 1 898 1 492 425

Marknadsvärderat kapital, Mkr 621 616 570

Resultat, Mkr -145 324 312

Avkastning, % -23,2 42,6 185,4

Technology 
Ventures

10%

Andel av Investeringsverksamheten

av ett internationellt strate giskt nätverk 
mellan Technology Ventures och dess 
samarbetspartners. Intresset vi sade sig 
vara mycket stort, inte minst bland de 
internationella aktörerna. 

Portföljen
Technology Ventures har per 31 december 
2001 ett totalt utfäst kapital om 1,6 Mdr 
i 14 investerings fonder, se tabell nedan. 
Av detta kapital har 481 Mkr investerats, 
varav 200 Mkr under 2001.
 Technology Ventures är antingen lead 
investor eller co-lead investor i de del-
ägda inve steringsfonderna. Ägandet ut-
övas aktivt genom att delta i besluts-
kommittéer och styrel ser.

Resultat
För 2001 redovisar Technology Ventures 
ett resultat på -145 Mkr vilket motsvarar 
en avkastning på -23,2 procent. Portföljen 
Technology Ventures negativa resultat 
förklaras i huvudsak av värdejusteringar 
för portföljbo lagen. I resultatet ligger en 
förlust om 25 Mkr som är hänförlig till 
Mobilisys AB. Un der året har det endast 
skett ett fåtal försäljningar.  

Utsikter 2002
Den svaga marknaden för IT-relaterade 
bolag förväntas fortsätta under större 
delen av 2002. De förändrade mark-
nadsförutsättningarna påverkar även 
venture capi tal-fon derna. 

Fond Ägarandel Affärsfokus enligt respektive fonds/management teams hemsida

BrainHeart Capital 20% Wireless online services in personal online services, wireless broadband services or embedded internet or M2M
InnKap 2 Partners 5% Information & Communication Technology (ICT), Health Care and Life Sciences
InnovationsKapital Fond I 29% Information & Communication Technology (ICT), Health Care and Life Sciences
IT Provider Century Fund 33% Wireless and broadband, software and content and services
Nth Power Technologies 8% Energy Power related market
Slottsbacken Fund II 25% Mobile communications, IT security and advanced corporate software
Slottsbacken Venture Capital 50% Mobile communications, IT security and advanced corporate software
Swedestart II 21% Utveckling och försäljning av produkter och produktifi erade tjänster inom IT, telekommunikation och life science
Swedestart Tech  21% Utveckling och försäljning av produkter och produktifi erade tjänster inom IT och telekommunikation
V2 Internet Fund 16% Hardware-focused portfolio companies deploying world class technology within the global datacom, 
  telecom or wireless market-place
Vision Capital III * Trans Atlantic investments focusing on communication, software and Internet/e-commerce companies
Vision Capital 6% Trans Atlantic investments focusing on communication, software and Internet/e-commerce companies
Vision Extension 6% Trans Atlantic investments focusing on communication, software and Internet/e-commerce companies
Zodiak Venture Capital 10% Telecommunications, IT and media

*Stängning av fonden pågår, ägarandel ej fastställd ännu.

Ovanstående fonder har under 2001 investerat ca 1 Mdr i onoterade bolag.

En konsolidering är att vänta bland de 
svenska venture capital-fonderna inom 
IT-sektorn. Det kommer att vara mycket 
svårt att etablera nya fonder under det 
kommande året.
 Under 2002 planerar Technology 
Ventures att påbörja ett samarbete med 
forskare, institutioner och fö retag i syfte 
att  investera i mycket tidiga faser. Inves-
teringar i tidiga faser är ett område som 
är förenat med hög risk, men med poten-
tial för hög avkastning. Det tycks rimligt 
att förvänta ett fortsatt ökat samarbete 
mellan svenska och internatio nella 
venture capital-fonder och investerare. 
Detta är positivt – både för Technology 
Ventures och för den svenska mark-
naden som helhet.
Som ett led i omstruktureringen av den 
svenska och nordiska marknaden har 
CapMan, en av nordens ledande aktörer 
inom private equity och venture capital, 
förvärvat Swedestart Management. Sjätte 
AP-fonden har i januari 2002 utfäst 
600 Mkr till CapMans svenska fond. 
Technology Ventures är sedan tidigare 
lead investor i Swedestarts fonder.

För fullständig portfölj, se sidan 36

Technology Ventures

Mats Augurell, Chef Technology Ventures
Angela Videla
Carl-Peter Mattsson 
Cecilia Gross Friberger
Erik Johansson
Till  Gutzen
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I N D U STR I A L  VENTURES

Industrial Ventures har inriktat sig på 
investeringar i små och medelstora 
företag inom varu- eller tjänsteproduce-
rande industri i faser av tillväxt och/eller 
omstrukture ring. Rollen är att som aktiv 
ägare medverka till en positiv utveckling 
av investerings objekten. Ett aktivt enga-
gemang i ägarrollen och en koncentration 
på förädling av befi ntliga innehav har 
präglat verksamheten under året. Vidare 
har strate gin utveck lats vidare.

Portföljen under år 2001
Under år 2001 har ett par nyinvesteringar 
genomförts och ett antal innehav avytt-
rats. Nyinvesteringar har gjorts i 
Enviromentor Intressenter AB och Secus 
Nordic AB. In nehaven i Fogmaker 
International AB, Goodfood & 
Readymeals AB, Gniraebut AB och 
TeknoTerm Climate AB har avyttrats. 
 Enviromentor Intressenter AB är base-
rat i Göteborg. Bolaget utvecklar och 
säljer produkter för mätning och reduk-
tion av mag netfält. Secus Nordic AB är 
inriktat mot avancerade skrivarlösningar, 
bl a för etikettsystem. Bolaget har sitt 
säte i Solna. In dustrial Ventures portfölj 
har ut vecklats väl under 2001. Framför-
allt har bolagen As pen Invest AB, 
Autoadapt-BEV AB, Malmö Bildetaljer 
Invest AB och Tribon Solutions AB visat 
goda utvecklings möjligheter inför 
framtiden.

Industrial Ventures
Trots den svaga industrikonjunkturen under 2001 uppgick Industrial 

Ventures totala avkastning för året till 7,5 procent. Resultatet innehåller 

både realisationsvinster och -förluster samt sänkta marknadsvärden 

hos några av portföljbolagen. Industrial Ventu res har under året fokuse-

rat på att förädla befi ntliga innehav för att säkerställa fram tida värden. 

Två nya investeringar genomfördes och ett antal innehav avyttrades 

som en följd av en påbörjad omstrukturering av portföljen.
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I N D U S T R I A L  V E N T U R E S

Fylkinvest AB och A H Småföretagsinvest 
AB – i partnerskap med Nordea respek-
tive Svenska Handelsbanken – betraktas 
sedan början av år 2001 som fullinves-
terade. Arbetet har under året framförallt 
koncentrerats på att i ägarprocessen för-
ädla befi nt lig portfölj. Z-Invest inves-
terar i små och medelstora företag i 
mellersta Norrland. Under året har ett fl er-
tal innehav avyttrats, och arbetet med 
att strukturera om port följen fortsätter. 
 Rekonstruktionsfonden – ägd till-
sammans med Ackordscentralen – har 
genom ma nagementbolaget Amplico 
Kapital under året byggt en tydlig profi l 
på marknaden och dessutom haft ett 
stort propåfl öde. Investering har skett i 
Bergsala AB, som in nehar de svenska 
och danska agenturerna för Nintendos 
produkter. Detta bolag har  under året 
utvecklats mycket positivt.

Resultat
Portföljens resultat och avkastning på-
verkades av den svaga industrikonjunk-
turen. Industrial Ventures resultat blev 
för helåret 51 Mkr, vilket motsvarar en 
avkastning på 7,5 procent. Mot bakgrund 
av en svag industrikonjunktur är detta 
tillfredsställande. Marknads värdet i port-
följen uppgick till 779 Mkr. Under året 
har innehav avyttrats med realisa tions-
vinster och -förluster. Viss nedvärdering 
i portföljen har gjorts, vilket påverkat 
re sultatet negativt.

Industrial Ventures 2001 2000 1999

Utfäst kapital, Mkr 833 753 373

Marknadsvärderat kapital, Mkr 779 655 367

Resultat, Mkr 51 94 -6

Avkastning, % 7,5 16,8 -2,4

Industrial
Ventures

13%

Andel av Investeringsverksamheten

Utsikter för år 2002 
– utvecklad strategi
Strategin bygger på att utnyttja den indu-
striella kompetens och det nätverk som 
har upparbetats under åren. Inriktningen 
är mot små och medelstora företag inom 
varu- eller tjänsteproducerande industri. 
Bolagen skall uppvisa en fungerande 
af färsidé med stark tillväxtpotential, 
organiskt eller strukturellt. Affärspoten-
ti alen ska genom Fon dens medverkan 
kunna förstärkas och ge möjlighet till 
kraftig ex pansion. 
 Behovet av private equity för fi nan-
siering av industriföretag som efter-
strävar tillväxt genom strukturaffärer 
och utveckling av nya teknologier ökar. 
Kombinationen av ett industriellt erfaret 
investeringsteam och Fondens starka nät-
verk utgör en god grund för att driva nya 
intressanta in vesteringar aktivt. Samman-
taget ger detta Industrial Ventures möj-
ligheter att under året genomföra ett antal 
förvärv med stor utvecklings potential.

För fullständig portfölj, se sidan 37

Industrial Ventures

Per Hallberg, Chef Industrial Ventures
Anders Ferm
Fredrik Groth
Helen Glans
Jan Dahlqvist
Jerker Sundström
Joakim Winggren
Lars Johansson
Marie Atterland Friberg
Mats Andersson
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B U Y - O UT

Portföljen inom buy-out är fokuserad på 
företag inom mer mogna faser, där det 
fi nns behov av att förändra de fi nan-
siella eller strukturella förutsättningarna. 
Den aktiva sökprofi len är inriktad på 
välrenommerade, etablerade tillväxtföre-
tag med en låg teknisk och operationell 
risk samt förutsägbara kassafl öden. 
Bolagen skall ha en intressant affärspo-
tential som genom Buy-outs medverkan kan 
skapa kraftig expansion. Dessutom skall 
det redan vid investeringstillfället fi nnas 
tydligt defi nierade alternativ för exit.
 Genom Fondens breda nätverk och 
genom att vara stabila ägare har Fonden 
lätt att engagera rätt kompetens till bo-
lagen, t ex för att förstärka styrelserna.

Strukturaffärer
I början av 2001 såldes Elimag Industri 
AB, ett företag inriktat mot telekom-
sektorn, till börsnoterade Beijer Alma AB. 
Beijer Alma fokuserar på att växa 
inom underleverantörsledet till tele-
kommarknaden.  
 Fondens enskilt största direktinves-
tering gjordes genom medverkan i det 
konsortium som köpte ut Lindab AB 
från börsen. Bland konsortiets övriga 
medlemmar fi nns Ra tos och Skandia Liv. 
Investeringen i Lindab, som är marknads-
ledande inom ventilation i Europa, 
bygger på att bolaget ska expandera 
geografi skt genom att bygga upp en 
väsentlig position på den starkt frag-
menterade amerikanska marknaden.
 NS Holding (Norrporten) genomförde 
per 1 juni ett förvärv av fastigheter till 
ett värde av drygt 5 Mdr. Bolaget äger 
efter affären fastigheter till ett värde av 
ca 9 Mdr.  Strategin är att bygga upp ett 
fastighetsbolag med strategiskt väl posi-
tionerade fastigheter på de viktigaste 
större orterna i Sverige utanför Stock-
holm, Göteborg och Malmö. 

Buy-out

Under år 2001 fortsatte Buy-out renodlingen av sin portfölj mot större 

affärer. Ett antal försäljningar genomfördes i bolag som föll utanför 

den strategiska ramen, samtidigt som marknadsläget utnyttjades genom 

ett antal of fensiva satsningar. Affärsvolymen nådde en hög nivå och 

nyinvesteringarna under året uppgick till drygt 1 Mdr. Portföljens totala 

avkastning under året uppgick till 22,6 pro cent. Buy-out fortsätter nu att 

renodla sin portfölj och utveckla sitt redan omfattande nätverk.
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För värvet förstärkte verksamheten på 
fl era av de befi ntliga orterna, samtidigt 
som nya intressanta orter tillkom. Efter 
denna affär ägs bolaget nu till lika delar 
av Sjätte AP-fonden, Andra AP-fonden 
och Vasakronan.

Portföljen
Renodlingen av portföljen har fortsatt 
under året. Inriktningen mot större 
affärer har inneburit att avsevärd tid 
lagts ner på att identifi era intressanta 
nya affärssituationer samt att exitera 
bolag som inte faller inom ramen för 
strategin. Bl a har Plant Vision sålts 
under året.
 Strategin med indirekta investeringar 
har fortsatt och nytt ka pital har utfästs 
till ut köpsfonderna EQT och Nordic 
Capital. Båda har under året startat nya 
fon der och genomfört ett fl ertal affärer.
 Fondens portfölj inom buy-out fasen 
lyckades väl under 2001, både när det 
gäller re sultat och affärsvo lym. Det redo-
visade resultatet uppgick till 380 Mkr, 
vilket ger en genomsnittlig ka pitalav-
kastning på 22,6 procent.

Buy-out 2001 2000 1999

Utfäst kapital, Mkr 3 233 1 828 1 133

Marknadsvärderat kapital, Mkr 2 498 1 018 815

Resultat, Mkr 380 -132 139

Avkastning, % 22,6 -12,2 26,9

B U Y - O U T

Buy-out 
42%

Andel av Investeringsverksamheten

Marknadsläget har möjliggjort ett antal 
intressanta affärer, och nyinvestering-
arna uppgick under året till drygt 1 Mdr. 
Detta är en kraftig ökning jämfört med 
ti digare år. 

Utsikterna inför år 2002
När det gäller portföljens direktinveste-
ringar fi nns få bolag som är mogna att 
exiteras. I portföljens fonder fi nns ett 
fl ertal bolag som kan börsnoteras, förut-
satt ett något gynnsam mare börsklimat 
än under 2001. Det torde således vara 
realis tiskt att förvänta ett antal synlig-
göranden av värden under det kom-
mande året. Vad avser nyinvesteringar 
arbetar Buy-out regelbundet i en pro-
cess där intressanta förvärvsobjekt  
identifi eras. 

För fullständig portfölj, se sidan 37

Buy-out

Urmas Kruusval, Chef Buy-out
Anna Haglund
Carina Koitrand
Christina Arvidsgård
Håkan Bohlin
Per Lindahl
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Fondens kassa har hållits på en högre 
nivå än normalt.
 Fondens stora position i Industrivärden, 
vilken Fonden köpte under början av 
2000, har under det senaste året reducerats 
väsentligt. Avvecklingen har skett till en 
betydligt mindre investmentbolagsrabatt 
än vid köptillfället. I sam band med detta 
köptes bland annat Erics son, Skandia, 
SCA, Sandvik och andra aktier som 
ingår i Industrivärdens portfölj. Som en 
konsekvens har Fondens tidigare kraftiga 
övervikt i invest mentbolag reducerats, 
samtidigt som under vikterna i övriga 
branscher har neutralise rats.
 Under inledningen av året gav Sanmina 
Corporation ett bud på Segerström & 
Svensson, varvid Fonden avyttrade samt-
liga sina aktier i detta bolag från att 
tidigare varit en betydande ägare. Vidare 
sålde Fonden sina aktier i Assi Domän i 
samband med att svenska staten gav ett 
bud på bolaget. Aktierna i Perstorp av-
yttrades vid budet från Industri Ka pital.
 Nokia får enligt Fondens pla cerings -
reglemente inte ingå i Asset Managements 
portfölj. Detta har kompen serats med 
en övervikt i Ericsson. Övervikten inom 
IT-sektorn har ökat under året. Det beror 
främst på att Fondens IT-innehav, vilka 
foku serats på lönsamma tillväxt bolag, har 
utvecklats bättre än Affärs världens IT-
index. Övriga köp som genomförts under 
året är bl a Drott, Assa Abloy och SKF.

Aktiva innehav
Förutom Basportföljen har Fonden fyra 
s k aktiva innehav, d v s engagemang där 
Fonden aktivt deltar i företagens utveck-
 ling för att på sikt uppnå en bättre av- 
kastning. Dessa innehav är Bure Equity, 
Capio, Castellum och Svolder.
 Bure Equity, ett investment bolag med 
fokus på TIME-sektorn, delade under 
2001 ut media bevaknings bolaget 
Observer till aktie ägarna. 

A S S E T  MANAGEMENT

Asset Management

Fondens noterade innehav förvaltas av Asset Management. Under år 

2001 påverkades portföljens avkastning av den svaga börsutvecklingen 

och upp nådde ett negativt resultat. Dock överträffades Jämförelseindex 

med 0,4 procentenheter. 

Sedan årsskiftet 1998/99 har Asset Mana-
gement investerat uteslutande i svenska 
noterade aktier samt i aktie relaterade de-
rivat produkter. Kapitalet är huvudsakligen 
fördelat på portföljerna Basportföljen 
och Aktiva Innehav. Asset Managements 
uppgift är, förutom att maximera avkast-
ningen, att förvalta den likviditet som 
erfordras för Fondens investeringsstrategi 
i små och medelstora företag.

Basportföljen
Asset Management består till största 
delen av Basportföljen, vars samman-
sättning påminner om Stockholms-
börsen. Under året har port följen dock 
haft en viss övervikt mot tillväxtbolag 
och kon junktur känsliga bo lag. Detta har 
resulterat i ett betavärde över 1,0, vilket 
i viss mån har kompen serats genom att 
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A S S E T  M A N A G E M E N T

Dessutom börs introducerades IT-integra-
tören Dimension. Bure har, inklusive ut-
delningar, genererat en avkastning på 
-7,2 procent under året. Fonden ökade 
under hösten sitt innehav i Bure på 
mycket låga kursnivåer, men minskade 
totalt sett sitt innehav under året.
 Capio bedriver verksamhet inom olika 
former av sjukvård. Bolaget förvärvade 
un der året ett brittiskt vårdföretag, vilket 
ökade omsättningen väsentligt. Capio 
har under året avkastat 2,1 procent. För 
att uppnå en bättre risksprid ning sålde 
Fonden en del av sitt innehav under året.
 Castellum har tack vare en fortsatt 
stark utveckling för rörelsen under året 
sti git med 9,6 procent, inklusive utdel-
ning. Fonden har reducerat sitt innehav 
även i Castellum.
 Svolder, ett investmentbolag med in-
riktning mot små bolag noterade på 
Stock holms börsen, har under senare 
delen av året värderats med en premie 
mot substansvärdet, vilket har resulterat 
i en bättre avkast ning (-11,7 procent) än 
Carnegie Småbolags index (-14,8 procent).

Avkastning och resultat
SIX Avkastningsindex sjönk under året 
med -14,2 procent. Asset Manage ments 
total avkastning var bättre än index 
och uppgick till -13,8 procent. Några 
anledningar till detta var en god utveck-
ling för Aktiva Innehav, Hennes & Mau-
ritz, Electro lux, Segerström & Svens son, 
Nibe och Industri värden. 

Asset Management 2001 2000 1999

Marknadsvärderat kapital, Mkr 10 750 14 655 16 248

Resultat, Mkr -1 911 -870 6 283

Avkastning, % -13,8 -6,3 60,4

Jämförelseindex, % -14,2 -11,9 67,4

                           Marknadsvärderat   Resultat*  Avkastning   Jämförelse-
                                    kapital, Mkr            Mkr                %            index

Basportföljen                          8 713        -1 767         -14,8                   -

Aktiva innehav                           923             -79            -4,0                   - 

Övrigt                                     1 114            --65                -                   - 

Totalt, Asset Management   10 750        -1 911          -13,8            -14,2

* Marknadsvärderat resultat, före kostnader

Asset Management per 2001-12-31

Aktiva innehav 9%

Basportföljen 81%

Övrigt 10%

Asset Management

Henrik Malmsten, Chef Asset Management
Fabian Dahl
Kristofer Alm
Magnus Dahlgren
Mats Venndahl
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A F FÄ R SSTÖD

Affärsstöd

Fondens centrala staber kallas Affärsstöd och är anpassade för 

att aktivt stödja det komplexa investerings- och affärsfl ödet. Nedan 

beskrivs de olika funktionernas an svarsområden – och det sätt på 

vilket de deltar i Fondens process.

Group Control ser över Fondens värde-
ringsprocess och samordnar de olika 
portföljernas controllerfunktioner.
Risk Management utgör en självständig 
enhet för uppföljning av Fondens riskta-
gande inom Asset Management.
Ekonomiavdelningen ansvarar för intern 
och extern redovisning och tillhörande 
skattefrågor. 
Back-offi ce kontrollerar avräknings-
notor, följer upp transaktioner samt 
svarar för den löpande kontakten med 
banker och samarbetspartners.
IT-avdelningen  ansvarar för utveckling, 
drift och support av den väl utvecklade 
IT-miljön inom Fonden.

Sjätte AP-fondens 
beslutande organ

Fondens Styrelse

Verkställande Direktör

Ledningsgrupp
Leder Fondens verksamhet under VDs 
ordförandeskap.

Finanskommitté
Leder Asset Managements inriktning 
under VDs ordförandeskap.

Investeringskommitté
Fattar beslut om investeringar, 
försäljningar samt övriga affärsfrågor 
inom ramen för VDs mandat.

Intern styrelse onoterade innehav
Följer löpande utvecklingen av riskprofi len 
i de onoterade portföljerna.

Affärsstöd

Group Control
Annika Ahl Åkesson

Risk Management
Lena Erickson

Ekonomiavdelningen
Helene Sandqvist
Marianne Bergersen
Ulrika Drotz Molin

Back-offi ce
Charlotte André Karlsson
Monica Lingdén

IT-avdelningen
Helena Jerksten
Robert Wellqvist

Ulrika Drotz Molin

Juristavdelningen
Alexandra Nilsson
Gerd Oving Dalgren
Jonas Lidholm

Human Resources
Anna Haglund

Kontorsadministration
Karolina Björklund

Liselotte Svensson

VD-sekreterare
Lisbeth Ekelund

Chef Affärsstöd
Stefan Holmgren

Juristavdelningen agerar aktivt under 
stora delar av investeringsprocessen och 
bi träder Fondens investment managers.   
Human Resources ansvarar för 
personaladministration och aktiv 
rådgivning i perso nalrelaterade frågor.
Kontorsadministration ansvarar för 
Fondens kontorsrutiner och lagstadgade 
dia rieföring.
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R I S K H A N T E R I N G

Riskhantering
Investering av riskkapital präglas av dynamik och snabba, oväntade för-

ändringar. Rationell riskhantering har därför en avgörande betydelse för 

Sjätte AP-fondens förvaltningsresultat och en utvärdering av de modeller 

som tillämpas pågår fortlöpande. Defi nitionen av risknivåerna i verksam-

heten är en viktig policyfråga som ges hög prioritet i styrelsens arbete. 

Basdokumentet för Fondens riskhantering är den s k Finanspolicyn, 

vilken revideras fortlöpande.

Riskhantering inom Asset Management
Riskhanteringen inom Asset Management 
styrs utifrån de riktlinjer som anges i 
Finanspolicyn.  I denna framgår bland 
annat hur kapitalet ska alloke ras mellan 
portföljerna, vilka gränsvärden och 
restriktioner som gäller för inne hav 
samt hur uppföljning och kontroll ska 
utföras. Finanspolicyn revideras regel-
bundet och fastställs årligen av Fondens 
styrelse.
 Inom Asset Management ligger fokus 
på aktieprisrisk, men även andra risker 
– som ränte risk, likviditetsrisk samt 
kreditrisk – följs upp på daglig basis. 
VD erhål ler varje vecka en riskrapport, 
och denna föredras under en stående 
punkt vid styrelsens sam manträden.

Hantering av aktieprisrisk
Asset Managements portfölj består till 
största delen av aktier. Därmed är aktie-
 prisrisk den viktigaste risken att hantera. 
Risken mäts i förhållande till ett Jäm-
förel seindex, SIX Avkastningsindex. 

Under 2001 har en modell för analys och 
uppföljning av resultat och risk i aktie-
portföljen ut vecklats internt inom Fonden. 
Den visar på ett åskådligt sätt hur bran-
scher eller enskilda aktier bi dragit till 
det resultat respektive den risk som 
genererats. Vidare studeras mått som 
Tracking Error och Sharpe-kvot.
 Aktieprisrisken begränsas genom att 
Fondens branschvikter ställs i relation 
till de branschvikter som anges i Affärs-
världens Generalindex. Utrymmet för   
avvikelser från Jämförelseindex anges i 
Finanspolicyn. Varje bransch har fast-
ställda gränser för avvikelse från bransch-
vikterna i index. Därmed anges ramarna 
för hur Fon dens innehav per bransch får 
vara viktade i förhållande till index.    
 Tracking Error används som ett mått 
på aktiv risk och visar hur skillnaden i 
av kastning mellan portföljen och Jäm-
förelseindex varierar över tiden. Små 
variatio ner innebär ett lågt risktagande 
jämfört med Jämförelseindex. Stora varia-
tioner innebär ett högre risktagande 

jämfört med index. Fondens strategi är 
att ta aktiv risk, d v s att positionera sig 
avvikande gentemot Jämförelseindex.
 Sharpe-kvot visar hur stor risk som 
tagits i förhållande till den avkastning 
som genererats. Kvoten mäts som port-
följens avkastning minskat med riskfri 
ränta i förhållande till portföljens risk. 
Sharpe-kvot används för att studera risk-
tagande och följa upp vilken effekt 
ett förändrat risktagande får på avkast-
ningen. 

Riskhantering av onoterade innehav
Ett stort antal investeringar och en bred 
branschspridning är några faktorer som 
bidrar till riskspridning när det gäller 
Fondens onoterade innehav. Det är vik-
tigt att investeringarna är gjorda med en 
väl avvägd fördelning över tiden – så att 
konjunkturcykelns faser pareras effek-
tivt. Vidare görs en avvägning mellan 
inve steringar i olika utvecklingsfaser.
 Rationalitet i utvärderingen av objekt 
och aktivt engagemang under ägarpro-
ces sen är andra verktyg för att kontrollera 
risknivån i de onoterade investeringarna.
De onoterade portföljernas riskprofi l 
utvärderas löpande på interna styrelse-
möten inom varje investeringsområde.

Fondens policies
Verksamheten styrs av ett antal, av 
Fondens styrelse fastställda, policies. 
Exempel på policies är Ägarpolicy, 
Finanspolicy, Informationssäkerhets-
policy och Mediapolicy.

Branscher                                      Branschvikter i Affärsvärldens Branschvikter i Fondens             
                                                      Generalindex per 2001-12-28 basportfölj per 2001-12-28

Råvaror                                                                               7,0% 4,1%
Industri                                                                            15,4% 15,7%
Konsumentvaror                                                              10,2% 11,9%
Hälsovård                                                                        10,5% 9,2%
Finans                                                                             25,4% 24,2%
IT                                                                                       1,6% 3,7%
Telekom                                                                           25,8% 26,6%
Media, underhållning                                                         1,0% 1,7%
Tjänster                                                                             3,1% 2,9%

                                                                                         100% 100%

Aktieprisrisk i Asset Management
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R E S U LTAT  2001

Resultat 2001

Årets resultat uppgår till -1 680 Mkr 
(-428). 
 Fondens resultat utgörs av avkastning 
i form av räntor, kuponger, utdelningar 
och optionspremier samt av värdeföränd-
ringar – realiserade och orealiserade – 
på Fondens tillgångar. 
 Årets resultat, före kostnader, fördelar 
sig på -1 911 Mkr (-870) på verksamhets-
området Asset Management och 503 
Mkr (624) på området Investeringsverk-
samheten. Aktieutdelningar uppgick till 
417 Mkr (435).

Fondens förvaltningskostnader uppgick un-
der året till 148 Mkr (122). Under 2001 
har Fondens resultat belastats med arvo-
den till externa förvaltare om 124 Mkr (60), 
som avser ersättning till förvaltningsbola-
gen som ersättning för förvaltningen av 
investeringsfonderna.

Avkastning
Totalavkastningen före förvaltnings-
kostnader blev för samtliga placeringar 
under 2001 -8,0% (-1,3). Avkastningen 
uppgår för verksamhetsområdet Asset 
Management till -13,8% (-6,3) och för 
Investeringsverksamheten till 11,1% (17,0%).

Likviditet
Fondens betalningsberedskap är fast-
ställd i Finanspolicyn. Den skall normalt 
motsvara det, vid varje tidpunkt fast-
ställda, likviditetsbehov som Fonden har 
för det kommande kvartalet.

Personal 
Antalet anställda inom Fonden uppgick 
vid årsskiftet till 44 (40) personer. 
Ytterligare personaluppgifter fi nns i not 4.

Avkastning på placeringar 2001

Verksamhetsområden                                                        Ingående                             Utgående                    Resultat*             Avkastning** Jämförelse-
                                                                       marknadsvärde, Mkr              marknadsvärde, Mkr                             Mkr                              % index

Investeringsverksamheten, onoterat                                        3 727                                  5 983                            503                         11,1 - 
Asset Management, noterat                                                  14 655                                10 750                        -1 911                         -13,8 - 

Totalt, Fonden                                                                     18 382                                16 733                        -1 408                           -8,0 -14,2

* Marknadsvärderat resultat, före kostnader.                                                                                                                                                                                     
** Totalavkastning mätt som resultatet dividerat med genomsnittligt kapital.

                                                                           Marknadsvärderat                                       Resultat*                           Avkastning**                           Jämförelse-
                                                                                    kapital, Mkr                                                Mkr                                            %                                    index

Life Science Ventures                                                             2 085                                               217                                        14,0
Technology Ventures                                                                 621                                              -145                                       -23,2                                            
Industrial Ventures                                                                    779                                                 51                                          7,5
Buy-out                                                                                 2 498                                               380                                        22,6

Totalt, Investeringsverksamheten                                          5 983                                               503                                        11,1                                   -14,2

* Marknadsvärderat resultat, före kostnader.                                                                                                                                                                                     
** Totalavkastning mätt som resultatet dividerat med genomsnittligt kapital.

Investeringsverksamheten per 2001-12-31

                                                                           Marknadsvärderat                                       Resultat*                           Avkastning**                           Jämförelse-
                                                                                    kapital, Mkr                                                Mkr                                            %                                    index

Basportfölj                                                                            8 713                                           -1 767                                       -14,8                                            
Aktiva innehav                                                                          923                                                -79                                         -4,0                                            
Övrigt, inkl. kassa                                                                  1 114                                                -65                                              -                                           

Totalt, Asset Management                                                  10 750                                           -1 911                                       -13,8                                   -14,2

* Marknadsvärderat resultat, före kostnader.                                                                                                                                                                                     
** Totalavkastning mätt som ett tidsviktat index.

Asset Management per 2001-12-31
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ASSET MANAGEMENT
Realisationsresultat                                                              1                                        -15                                                1 643
Orealiserat resultat                                                              2                                   -2 257                                              -2 927
Aktieutdelning                                                                                                                315                                                  405
Räntenetto                                                                                                                      46                                                      9

Summa Asset Management                                                                                        -1 911                                                 -870

INVESTERINGSVERKSAMHETEN
Realisationsresultat                                                                                                         83                                                  527
Orealiserat resultat                                                                                                        298                                                  167
Räntenetto                                                                                                                      35                                                      6
Aktieutdelning                                                                                                                102                                                    30
Övriga fi nansiella kostnader                                                   3                                        -15                                                  -106

Summa Investeringsverksamheten                                                                                  503                                                  624

KOSTNADER
Personalkostnader                                                               4                                        -64                                                    -55
Övriga kostnader                                                                  5                                        -84                                                    -67
Arvoden till externa förvaltare                                               6                                      -124                                                   -60

Summa kostnader                                                                                                       -272                                                 -182

Årets resultat                                                                                                           -1 680                                                 -428

RESU LTATRÄKN ING

Mkr Not                                    2001                                                 2000

Resultaträkning
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B A L A NSR ÄKN ING

Mkr  Not                      Marknadsvärde                                  Marknadsvärde
                                              
TILLGÅNGAR                                              
Placeringstillgångar                                              
Aktier och andelar i noterade bolag  7                                    9 944                                             14 217
Aktier och andelar i onoterade bolag  8                                    5 098                                               2 792
Aktier och andelar i onoterade dotterbolag  9                                    1 426                                                  826
Obligationer och övriga räntebärande tillgångar  10                                    1 302                                               1 044

Summa placeringstillgångar                                   17 770                                             18 879

Fordringar och andra tillgångar
Inventarier och övriga materiella tillgångar                                          16                                                      8
Övriga kortfristiga fordringar                                            2                                                   108
Likvida medel                                          13                                                    11
Förutbetalda kostnader och upplupna intäkter                                         111                                                    42

Summa fordringar och andra tillgångar                                        142                                                  169

Summa tillgångar                                   17 912                                             19 048

FONDKAPITAL OCH SKULDER
Fondkapital
Grundkapital                                   10 366                                             10 366
Balanserat resultat                                     8 042                                               8 470

Årets resultat                                    -1 680                                                 -428

Summa fondkapital                                   16 728                                             18 408

Kortfristiga skulder
Upplupna kostnader                                          36                                                    25
Övriga kortfristiga skulder  11                                    1 148                                                  615

Summa kortfristiga skulder                                     1 184                                                  640

Summa fondkapital och skulder                                          17 912                                             19 048

Ställda säkerheter                                        293                                                  Inga

Ansvarsförbindelser                                        164                                                  246

Åtaganden, 
– avtalsenliga förpliktelser                                               
 om kapitaltillskott                                     2 750                                               2 622

Balansräkning

2001-12-31                                       2000-12-31
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R E D O V I S N I N G S P R I N C I P E R

Till följd av den nya lag som styr Sjätte AP-
fonden, ska placeringar marknadsvärde-
ras även i fondens redovisning. Fondkapi-
talet innehåller därmed balanserade 
vinstmedel avseende tidigare års orea-
liserade värdeförändringar och redovisad 
balansräkning är således fullt jämförbar 
med tidigare årsredovisningars balans-
räkning till marknadsvärde. Ingen för-
ändring har skett i värderingsprinciper.

Redovisning och värdering 
av noterade värdepapper
De tillgångar i vilka fondmedel placerats 
upptas i årsredovisningen till marknads-
värde. Marknadsvärdet baseras på note-
rade priser vid marknadens stängning 
på balansdagen.

Köp och försäljning av fi nansiella instru-
ment redovisas på affärsdagen. Denna 
princip omfattar transaktioner på penning- 
och obligationsmarknaden samt aktie-
marknaden. Transaktionerna som avser 
avista, options-, termins- och swapavtal 
redovisas per den tidpunkt då de 
väsentliga riskerna och rättigheterna 
övergår mellan parterna, det vill säga 
den dag som affären genomförs.

Anskaffningsvärdet på aktier och övriga 
värdepapper inkluderar courtage och an-
dra direkta kostnader i samband med 
köpet. 

Vid beräkning av realisationsvinster och 
-förluster har genomsnittsmetoden 
använts.

Räntebärande värdepapper redovisas till 
marknadsvärde med hänsyn taget till 
periodisering av över- och underkurser 
över värdepapprets kvarvarande löptid. 

Marknadsvärdering sker i första hand till 
sista köpkurs under årets sista handels-
dag, i andra hand till sista säljkurs.

Positioner i derivatinstrument värderas 
till marknadsvärde och redovisas tillsam-
mans med respektive instruments under-
liggande tillgångsslag.

Värdeförändringar, såväl realiserade som 
orealiserade, redovisas över resultaträk-
ningen och ingår i årets resultat.

Med realisationsresultat menas skillnaden 
mellan försäljningsintäkt och anskaff-
ningskostnad. Realisationsresultat avser 
resultat som uppkommit vid försäljning 
av placeringstillgångar.

Redovisning och värdering 
av onoterade värdepapper
Onoterade värdepapper marknadsvär-
deras enligt EVCAs principer (European 
Venture Capital Association, www.evca.
com), som i normalfallet innebär att in-
vesteringen värderas till anskaffnings-
värde tills det sker en partiell försäljning, 
en nyemission med oberoende part till 
högre värde eller tills det inträffar något 
som markant och varaktigt antas minska 
dess värde.

Köp och försäljning av fi nansiella instru-
ment redovisas på affärsdagen. 

Anskaffningsvärdet på aktier och andelar 
inkluderar direkta kostnader i samband 
med köpet.

Konvertibla lån ingår i posten Aktier och 
andelar onoterade bolag.  

Positioner i onoterade derivatinstrument 
där en premie betalats har skuldförts. 
Värderingen sker tillsammans med instru-
mentets underliggande tillgång och redo-
visas på samma sätt. 

Värdeförändringar, såväl realiserade som 
orealiserade, redovisas över resultaträk-
ningen och ingår i årets resultat. 

Med realisationsresultat menas skillnaden 
mellan försäljningsintäkt och anskaff-
ningskostnad. Realisationsresultat avser 
resultat som uppkommit vid försäljning 
av placeringstillgångar.

Generella redovisningsprinciper
Koncernredovisning har ej upprättats 
eftersom dotterföretagen bedöms vara 
av ringa betydelse med hänsyn till 
kravet om rättvisande bild.

Fordringar upptas till det belopp som de 
beräknas infl yta till. 

Avskrivningstid för inventarier och övriga 
materiella tillgångar uppgår till 3-5 år.

Sjätte AP-fonden är befriad från inkomst-
skatt vid placeringar inom Sverige. 

Fondkapitalet består av grundkapital 
och balanserade vinstmedel. Grund-
kapitalet består av en överföring från 
de tidigare 1:a-3:e Fondstyrelserna samt 
366 Mkr som återstod från avvecklings-
styrelsen för Fond 92-94. På Fonden åligger 
inga krav på in- och utbetalningar till RFV.

Redovisningsprinciper
Sjätte AP-fonden följer de regler som fi nns i Lag (2000:193) om Sjätte 

AP-fonden. Denna lag trädde i kraft 1 januari 2001 och har medfört en 

del förändringar i uppställningsformen avseende resultat- och balansräk-

ningarna. Årsredovisningen har upprättats enligt god redovisningssed.
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Not 4: Personalkostnader

Kostnadsförda löner, styrelsearvoden, övriga ersättningar och sociala kostnader samt övriga personalkostnader

Mkr                                                                                           2001                                   2000

Löner och ersättningar
Styrelsearvoden                                                                           0,4 0,4
 (varav ordförande)                                                               (0,1) (0,1)
Verkställande direktör                                                                   2,8 3,3*
 (varav bonus)                                                                      (0,9) (0,8)
Övriga anställda                                                                          36,5 31,9
 (varav bonus)                                                                      (5,8) (6,7)

Sociala avgifter                                                                           19,9 16,9
 (varav pensionskostnader)                                                   (3,7) (6,4)
 (varav VDs pensionskostnader)                                             (0,4) (0,8)

Övriga personalkostnader                                                              4,4 2,6

Totalt                                                                                         64,0 55,1

Antal anställda vid slutet av året                                                  43,5 40
 (varav kvinnor)                                                                   (18,5) (17)

* Här ingår lön och ersättningar till tidigare VD t o m 31 augusti 2000 och för nuvarande VD fr o m 1 maj 2000.

Verkställande direktörens anställningsavtal innehåller särskilda bestämmelser om pensionsförmåner och 
avgångsvederlag i huvudsak innebärande pensionering vid 65 års ålder samt rätt till avgångsvederlag i 18 
månader samt en uppsägningstid på 6 månader. Avräkning sker för annan ersättning.

All personal på Fonden inklusive verkställande direktören omfattas av ett incitamentsprogram. 
Programmet är kopplat såväl till avkastningsmålen för hela Fonden som målen för respektive delenhet. 
Incitamentsprogrammets maximala utfall är begränsat till sex månadslöner om alla mål är uppfyllda.

Fondens resultat är belastat med 6 699 tkr (exklusive sociala avgifter) för utfall av incitamentsprogram 
och motsvarar ett genomsnittligt utfall på 2,3 månadslöner per anställd. Verkställande direktörens utfall av 
incitamentsprogrammet uppgår till 900 tkr (exklusive sociala avgifter), vilket motsvarar sex månadslöner, och 
är hänförligt till verkställande direktörens mål om att Fondens avkastning skall överstiga SIX Avkastningsindex.

N O TA NTECKN INGAR

Not 1: Realisationsresultat
Mkr                                              2001        2000

Realisationsvinster, netto
Aktier och andelar                           265       1 822
Övriga placeringstillgångar                   2               4

Totalt                                             267       1 826

Realisationsförluster, netto
Derivat                                          -282          -183

Totalt                                            -282          -183

Realisationsresultat                        -15       1 643

Not 2: Orealiserat resultat 
Mkr                                              2001        2000

Orealiserade vinster, netto
Obligationer och andra värdepapper   78                -
Övriga placeringstillgångar                    -               4

Totalt                                               78              4

Orealiserade förluster, netto
Aktier och andelar                       -2 335       -2 866
Obligationer och andra värdepapper      -             -65

Totalt                                         -2 335       -2 931

Orealiserat resultat                    -2 257      -2 927

Notanteckningar

Not 3: Övriga fi nansiella kostnader
Mkr                                              2001        2000

Lämnade villkorade                               
aktieägartillskott                               15          106

Totalt                                               15          106
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N O TA N T EC K N I N G A R

Not 5: Arvoden och kostnads-
ersättningar till revisorer (exkl. moms)

Mkr                                              2001        2000

Revisionsarvoden                                 
KPMG                                             0,8            0,7
Öhrlings PricewaterhouseCoopers     0,2            0,2

Andra uppdrag revisionsföretag
KPMG                                             2,2            1,0
Öhrlings PricewaterhouseCoopers     0,4            0,6

Totalt                                              3,6            2,5

Not 6: Arvoden till externa förvaltare

I arvoden till externa förvaltare ingår kostnader för 
Sjätte AP-fonden Syd KB med 7,25 Mkr.

Not 7: Aktier och andelar i noterade bolag

                                                                Antal                                           Kapitalandel           Röstandel
Mkr                                                        andelar        Marknadsvärde                         i %                     i %

ABB                                                     502 448                           51                         0,2                      0,2
Assa Abloy B                                     1 319 220                         200                         0,4                      0,3
AstraZeneca                                      1 276 883                         614                         0,1                      0,1
Atlas Copco A                                       557 500                         130                         0,3                      0,4
Atlas Copco B*                                     149 957                           33
Autoliv Inc. SDB                                    224 400                           47                         0,2                      0,2
Beijer Alma B                                        329 000                           23                         3,6                      1,7
BioInvent International                          792 949                           29                         2,8                      2,8
Biora                                                4 715 940                           58                       19,9                    19,9
Bure Equity                                      17 776 850                         528                       16,3                    16,3
C Technologies                                     551 538                           20                         1,2                      1,2
Capio                                                3 829 950                         272                         4,9                      4,9
Castellum                                         1 172 338                         127                         2,7                      2,7
Drott B                                                 431 200                           46                         0,4                      0,4
Electrolux B                                       1 628 000                         255                         0,4                      0,4
Eniro                                                    634 900                           47                         0,4                      0,4
Ericsson B                                       25 899 000                      1 476                         0,3                      0,0
Europolitan                                        1 964 250                         137                         0,5                      0,5
FöreningsSparbanken                         1 369 875                         178                         0,3                      0,3
Gambro A                                          1 099 700                           71                         0,3                      0,4
Getinge B                                               72 400                           12                         0,1                      0,1
Haldex                                                 495 000                           43                         1,7                      2,2
Hennes & Maurtiz B                           3 087 100                         667                         0,4                      0,2
Hexagon B                                        1 069 600                         140                         7,2                      4,8
Holmen B                                             207 100                           49                         0,3                      0,1
IBS B                                                3 572 915                           60                         4,5                      3,3
IFS B                                                1 676 391                           52                         2,3                      1,2
Industrivärden A                                 2 057 500                         338                         1,2                      1,6
Investor B                                            674 600                           77                         0,1                      0,0
Invik A                                                  193 532                         108                         2,5                      4,7
JM                                                       130 000                           28                         0,4                      0,4
Karo Bio                                              313 804                         110                         2,6                      2,6
Lannebo Vision Select, fond                  100 000                           52
MTV Produktion B                                 883 550                             8                       14,6                      6,9
MultiQ International                           1 245 460                             3                         5,6                      5,6
Nibe Industrier B                                   342 700                           65                         5,8                      2,4
Nolato B                                               603 900                           38                         3,2                      1,7
Nordea                                              9 703 600                         539                         0,3                      0,3
Observer                                          2 023 700                         139                         3,6                      3,6
OM                                                      245 000                           34                         0,3                      0,3
Pandox                                                 537 450                           40                         2,2                      2,2
Pergo                                                   379 055                           15                         2,1                      2,1
Pharmacia Corporation                          217 575                           99                         0,0                      0,0
Pyrosequencing                                    152 282                             6                         0,4                      0,4
Q-Med                                                    53 337                             9                         0,2                      0,2
Sandvik                                                308 200                           69                         0,1                      0,1
Sapa                                                    225 725                           32                         0,6                      0,6
SCA B                                                  597 200                         171                         0,3                      0,1
Scania A                                              200 000                           38                         0,3                      0,2
Scania B*                                            461 050                           89
SEB A                                                  955 780                           91                         0,1                      0,1
Sectra B                                            1 247 000                           62                         3,8                      2,2
Securitas B                                       1 020 200                         203                         0,3                      0,2

Forts nästa sida
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Not 8: Aktier och andelar i onoterade bolag

                                                                                             Styrelsens                    Antal               Röstandel                Kapitalandel              Anskaffnings-
Mkr                                                                         Org. nr    säte                           andelar                          i %                              i %                         värde

Bolag
A Carlsson Research AB                                556552-5176    Göteborg              2 592 000                       14,2                          14,2                             40
A+ Science Invest AB                                    556544-2521    Göteborg            13 200 000                       34,6 *                         34,6                             38
Aerocrine AB                                                556549-1056    Stockholm               428 570                         7,5                            7,5                             30
AngioGenetics Sweden AB                             556607-3564    Göteborg                   41 943                       23,7 *                         23,7                             12
Aspen Invest AB                                           556446-5937    Göteborg                        452                       35,0 *                         35,0                             14
Camurus AB                                                 556421-1208    Malmö                    518 000                       18,0                          18,0                             45
Carmel Pharma AB                                        556533-7648    Göteborg              1 333 333                       25,9 *                         25,9                             26
CashCap AB                                                 556533-1930    Stockholm                 12 062                       12,0                          12,0                               0
Clinical Data Care in Lund AB                        556400-9057    Lund                       208 556                       11,2                          11,2                             17
Cognition Venture AB                                     556520-8930    Göteborg              1 300 000                         0,8                            0,4                               0
Demetech AB                                               556458-3465    Norrköping              444 667                       24,2 *                         24,2                             14
DISAB Vacuum Technology AB                        556421-2941    Eslöv                              297                         3,9                            3,9                               2
Doxa Certex AB                                            556301-7481    Uppsala                  749 171                       21,6 *                         21,6                             47
Ekström Management and Investment AB       556540-2889    Umeå                        10 160                       20,0 *                         20,0                             20
Enviromentor Intressenter AB                        556579-1679    Mölndal                       4 804                       49,0 *                         49,0                               7
Findus Holding AB                                         556571-2709    Bjuv                   17 733 989                         7,9                            7,9                           120
Got-A-Gene AB                                              556462-1968    Göteborg                   48 518                       19,7                          19,7                             21
Gyros AB                                                      556579-4293    Uppsala               1 574 572                       20,9 *                         20,9                             96
Hydrauto Group AB                                       556575-0832    Skellefteå                  10 714                       30,0 *                         30,0                             10
InnovationsKapital Management i Gbg AB       556541-0064    Göteborg                     1 300                       13,0                          13,0                               0
Innoventus AB                                              556602-2728    Uppsala                      1 320                         9,0                            9,4                               0
Innoventus Uppsala Life Science AB               556566-4330    Uppsala               2 500 000                       50,0 *                         50,0                               2
Integrated Drives Sweden AB                         556462-6181    Örnsköldsvik              10 000                       22,2 *                         22,2                               2
Kreatel Communications AB                          556518-5831    Linköping                407 822                         2,1                            4,0                             17
Lindab Intressenter AB                                  556606-5446    Båstad                        2 397                       24,0 *                         24,0                           527
Logitall AB                                                    556493-9535    Stockholm               869 564                         7,1                            7,1                             20
Medicarb AB                                                 556426-2748    Stockholm               406 481                         9,2                            9,2                             33
Medicon Valley Capital Management AB         556581-4307    Lund                           1 550                       32,8 *                         32,8                               1
Melacure Therapeutics AB                             556313-5598    Uppsala                  363 636                         4,9                            4,9                             20
Mobilisys AB 1)                                              556582-0627    Stockholm               238 000                       17,0                          17,0                             20
Modig Machine Tool AB 2)                               556496-8278    Hultsfred                   33 981                       33,9 *                         33,9                             44
Mölnlycke Health Care AB                             556547-5489    Göteborg              1 649 517                       18,4                          20,7                           315
Neoventa Medical AB                                    556545-0037    Göteborg                 404 995                       13,3                          13,3                             27
NeuroNova AB                                              556554-8293    Stockholm                      307                       17,2                          17,2                             13
New Media Distribution Stockholm AB            556558-8752    Stockholm               125 000                       38,4 *                         38,4                               8
Norr Sådd Holding AB                                    556599-8233    Luleå                        25 670                       33,3 *                         33,3                               5
NS Holding AB                                              556594-3999    Sundsvall             1 000 799                       33,3 *                         33,3                           687
Nybron International Flooring                                                                               1 981 027                       19,8                          19,8                           108
Pharmacure AB                                             556537-0961    Göteborg                 891 000                       14,9                          15,0                             10
Polyplank AB                                                556489-7998    Kalmar                    634 980                       10,5                          10,5                             16

N O TA NTECKN INGAR

Not 7: Aktier och andelar i noterade bolag

                                                                 Antal                                          Kapitalandel           Röstandel
Mkr                                                        andelar        Marknadsvärde                         i %                     i %

SHB A                                               1 276 100                        195                        0,2                    0,2
Sign On                                                340 033                          12                        4,7                    4,7
Skandia                                            4 100 200                        310                        0,4                    0,4
Skanska B                                        1 189 600                          81                        0,3                    0,2
SKF B                                                  445 900                          91                        0,4                    0,1
SSAB A                                                  72 300                            7                        0,1                    0,1
Stora Enso R                                        719 029                          95                        0,1                    0,0
Svolder A                                             637 900                          42                      14,4                  25,3
Svolder B*                                        1 203 600                          81
Tech Gazell, fond                                  102 341                          42
Tele2 A                                                  92 000                          31                        0,5                    0,4
Tele2 B*                                              612 050                        230
Telia                                                  8 501 400                        395                        0,3                    0,3
TietoEnator                                           451 364                        124                        2,4                    2,4
Trelleborg B                                          701 100                          56                        0,8                    0,4
Tripep                                                  163 590                            1                        1,2                    1,2
Volvo A                                              1 125 360                        190                        0,4                    0,7
Volvo B*                                              599 420                        105
Aktiederivat                                                                                  24

Totalt                                                                                      9 944

* Ägd andel av röster och kapital ingår i A-aktienoteringen. Erlagt courtage uppgår under 2001 till ca 20 Mkr.

Forts not 7

Forts nästa sida
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N O TA N T EC K N I N G A R

Not 8: Aktier och andelar i onoterade bolag

                                                                              Org. nr    Styrelsens                    Antal               Röstandel                Kapitalandel              Anskaffnings-
Mkr                                                                                        säte                           andelar                          i %                              i %                         värde

Bolag
Secus AB                                                     556277-7184    Solna                      281 684                       31,0 *                          27,6                           15
Secus Nordic AB                                           556619-8833    Stockholm               300 234                       31,2 *                          29,4                             0
Simpleworld AB 1)                                          556399-2790    Stockholm                 30 000                         8,4                            8,4                             3
Security Qube System AB                              556076-2741    Skellefteå                812 036                       13,0                          13,0                           54
Surgical Science AB                                      556544-8783    Göteborg                   60 560                       40,0 *                          40,0                           10
Textile Solutions GTS AB 1)                             556572-0322    Göteborg                 182 200                         6,1                            6,1                             4
Thoreb AB                                                    556201-1949    Borgholm                    1 246                       30,1 *                          30,1                           20
Todos Data System AB                                 556343-7218    Göteborg              1 169 112                       31,5 *                          31,4                           40
Tradex Holding AB                                         556523-6881    Kungälv                2 418 480                       20,2 *                          20,2                           80
Windh AB                                                     556291-9042    Oskarshamn              51 799                       46,6 *                          46,6                           22
Vitea AB                                                       556573-3812    Stockholm                 82 259                       30,4 *                          30,4                           41
Volcano Communications Technologies AB      556551-3503    Göteborg                        750                         4,8                            4,8                             5
Z-Invest AB                                                   556206-2371    Östersund               263 889                       47,5 *                          47,5                           39

Totalt bolag                                                                                                                                                                                                               2 767

Fonder
Baltic Rim Fund Ltd                                                                 Stockholm                                                                                       22,8 *                           42
BrainHeart Capital KB                                   969674-4102    Stockholm                                                                                       23,0 *                           86
EQT Scandinavia II                                                                  Stockholm                                                                                         4,9                         171
H & B IIS Sweden KB                                    969664-6570    Stockholm                                                                                       15,8                           79
HealthCap 1999 KB                                      969656-1647    Stockholm                                                                                       10,5                           95
HealthCap CoInvest KB                                 969625-6255    Stockholm                                                                                       24,4 *                           96
HealthCap KB                                               969614-4162    Stockholm                                                                                       12,1                           36
Industrial Development & Investment KB        969640-9631    Stockholm                                                                                       14,7                         114
InnKap 2 Partners KB                                   969661-4735    Göteborg                                                                                           5,4                             9
InnovationsKapital Fond I AB                         556541-0056    Göteborg                                                                                         28,6 *                           51
Innoventus Life Science I KB                         969677-8530    Uppsala                                                                                          32,8 *                           17
IT Provider Century Fund KB                          969673-0853    Stockholm                                                                                       98,5 *                           38
Karolinska Investment Fund KB                     969665-3444    Stockholm                                                                                       24,2 *                           39
Medicon Valley Capital KB                             969657-5886    Lund                                                                                               43,8 *                           54
Nordic Capital III Limited                                                         Stockholm                                                                                         9,4                         253
Northern Europe Private Equity KB                 969670-3405    Stockholm                                                                                         3,4                         175
Rekonstruktionsfonden i Sverige KB               969656-4088    Göteborg                                                                                         93,8 *                           24
Slottsbacken Fund II KB                                969660-9875    Stockholm                                                                                       35,8 *                           21
Slottsbacken Venture Capital AB                    556531-2245    Stockholm                                                                                       50,0 *                             0
Slottsbacken Venture Capital KB                    969626-1313    Stockholm                                                                                       49,5 *                         109
Swedestart II KB                                           969648-6431    Stockholm                                                                                       21,1 *                           34
Swedestart Life Science KB                           969675-2337    Stockholm                                                                                       16,5                             5
Swedestart Tech KB                                      969674-7725    Stockholm                                                                                       20,9 *                           12
V2 Internet Fund KB                                      969665-1281    Lund                                                                                               15,9                           34
Zodiak Venture Capital KB                             969656-0151    Stockholm                                                                                         9,7                           38

Totalt fonder                                                                                                                                                                                                              1 632

Totalt anskaffningsvärde                                                                                                                                                                                            4 399
                                                                                        
Totalt marknadsvärde                                                                                                                                                                                                 5 098

* Bolaget är ett intressebolag
1) Bolaget är försatt i konkurs
2) Bolaget är under rekonstruktion

Forts not 8



N O TA NTECKN INGAR

Not 9: Aktier och andelar i onoterade dotterbolag

                                                                                      Styrelsens                    Antal               Röstandel                Kapitalandel              Anskaffnings-
Mkr                                                                       Org. nr    säte                           andelar                          i %                              i %                         värde

A H Småföretagsinvest AB                             556483-6053    Stockholm                 42 000                       96,7                            75,0                             96
 Götene Plast                                         556123-9046    Götene

AP Riskkapital AB                                         556536-4139    Göteborg                   30 000                     100,0                          100,0                           253
 Autoadapt-BEV AB                                         556422-9010    Lerum                         8 385                       57,2                            57,2                               9

 Autoadapt Produktion AB                        556547-2510    Göteborg
Fastighetsbolaget Sanna AB                   556412-7206    Borås

Auvimo AB                                                    556587-9565    Göteborg                     1 000                     100,0                          100,0                               0
Auvimo KB                                                   969621-7729    Göteborg                                                                                       100,0                             87
Ferox Syd AB                                                556591-2259    Malmö                           111                       52,4                            10,0                               0
Ferox Väst AB u.ä.t. Industrial Equity (I.E.) AB 556599-9702    Göteborg                     1 000                     100,0                          100,0                               0
Fylkinvest AB                                                556480-4002    Stockholm                 29 041                       95,4                            75,0                             73
Fyrfond AB                                                   556591-7027    Göteborg                     1 000                     100,0                          100,0                               0
Fyrfond KB                                                   969661-3109    Göteborg                                                                                       100,0                           280
Förvaltnings Aktiebolaget Casum                   556543-7315    Göteborg                   37 500                     100,0                          100,0                             19
Grönskären Förvaltnings AB                           556544-8791    Göteborg                     1 000                     100,0                          100,0                               0
Götaverken Miljö AB                                     556312-2968    Göteborg                 168 182                     100,0                          100,0                             33

GötaNord AB                                         556606-8481    Göteborg
Flebu Ticon AS                                     N0940592909    Norge       

Healthcare Göteborg AB                               556572-2088    Göteborg                     1 000                     100,0                          100,0                               0
Healthcare Göteborg KB                               969654-8396    Göteborg                                                                                       100,0                             50
Hemfrid i Sverige AB                                     556529-8444    Stockholm                 84 881                       56,9                            66,1                             35
Ilö Förvaltnings AB                                       556542-6151    Göteborg                     1 000                     100,0                          100,0                               0

Netsys Software Group AB 1)                   556253-4015    Mölndal
Netsys Technology Group Holding AB             556550-2191    Mölndal                   100 000                     100,0                          100,0                             48

Netsys Technology Group AB 2)               556308-5066    Mölndal
Scandinavian Life Science Ventures AB          556587-9771    Stockholm                   1 000                     100,0                          100,0                               0
Sjätte AP-fonden Syd KB                                969667-4309    Malmö                                                                                            98,5                           260

MBD Invest AB                                      556601-9757    Malmö
Tribon Solutions AB                               556002-3763    Malmö

Unionskapital Management i Kalmar AB         556556-8333    Kalmar                        1 000                     100,0                          100,0                               0

Totalt anskaffningsvärde                                                                                                                                                                                              1 243

Totalt marknadsvärde                                                                                                                                                                                                   1 426

1) Bolaget är försatt i konkurs
2) Bolaget är under likvidation

Not 10: Obligationer och övriga räntebärande tillgångar

Mkr                                                                                           2001                                   2000

Övriga instrument, noterade                                                           69                                       39
Dagslån                                                                                   1 150                                     750
Pantsatta bankmedel                                                                     66                                         0
Lån till onoterade bolag                                                                    0                                         7
Lån till dotterbolag                                                                         17                                     248

Totalt                                                                                       1 302                                  1 044

Utställda köpoptioner
               Lösenvärde inkl           Anskaffningsvärde
Aktier Lösendatum           skuldförd premie             på underliggande

Bure Equity AB 02-05-31                             26,0                               17,1
Capio AB 02-05-31                             12,0                                 9,4
Baltic Rim Fund 03-12-31                               0,2                                 0,2
Doxa Certex AB 04-06-30                               1,4                                 0,8
MultiQ AB 03-05-31                               1,1                                 0,8
Mölnlycke Health Care AB 03-12-31                               7,7                               13,4

Totalt                             48,4                               41,7

Not 11: Övriga kortfristiga skulder

Mkr                                               2001        2000

Lån från dotterbolag                         236            39
Skuld till kreditinstitut, affärer 
som ej gått i likvid på balansdagen   199          147
Övriga skulder kreditinstitut              600            55
Övrigt                                              113          374

Totalt                                           1 148          615
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R E V I S I O N S B E R ÄT T E L S E

Revisionsberättelse för Sjätte AP-fonden
Org nr 855104-0721

Vi har granskat årsredovisningen och bokföringen samt styrelsens förvaltning i 
Sjätte AP-fonden för år 2001. Det är styrelsen som har ansvaret för räkenskaps-
handlingarna och förvaltningen. Vårt ansvar är att uttala oss om årsredovisningen 
och förvaltningen på grundval av vår revision.

Revisionen har utförts i enlighet med god revisionssed i Sverige. Det innebär att 
vi planerat och genomfört revisionen för att i rimlig grad försäkra oss om att års-
redovisningen inte innehåller väsentliga fel. En revision innefattar att granska ett 
urval av underlagen för belopp och annan information i räkenskapshandlingarna. 
I en revision ingår också att pröva redovisningsprinciperna och styrelsens tillämp-
ning av dem samt att bedöma den samlade informationen i årsredovisningen. 
Vi anser att vår revision ger oss rimlig grund för våra uttalanden nedan.

Årsredovisningen har upprättats i enlighet med Lag om Sjätte AP-fonden och ger 
därmed en rättvisande bild av Sjätte AP-fondens resultat och ställning i enlighet 
med god redovisningssed i Sverige.

Revisionen har icke givit anledning till anmärkning beträffande årsredovisningen, 
de i densamma upptagna resultat- och balansräkningarna, bokföringen eller 
inventeringen av tillgångarna eller i övrigt mot förvaltningen.

Vi tillstyrker att resultaträkningen och balansräkningen fastställes.

Göteborg 
22 februari 2002

Anders Lörnell                                                          Pål Wingren 
Auktoriserad revisor                                                                                     Auktoriserad revisor 
Förordnad av regeringen                                                                               Förordnad av regeringen

Göteborg 
22 februari 2002

Göran Axell

Gunilla Almgren

Jan-Olle Folkesson
Styrelseordförande

Erling Gustafsson
Verkställande direktör

Göran Lindén
Vice ordförande

Eva-Britt Gustafsson
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S T Y R E L S E  O C H  V D

Jan-Olle Folkesson
Styrelseordförande

Född 1939

Andra uppdrag:

Styrelseordförande i Desam Fashion Group 

AB, Svensk Snabbmat AB, Todos Data 

System AB, Sporthaus Moxter AB.

Styrelseledamot i Platzer Fastighets AB, 

MediTelligence AB, Light Lab AB, SC gruppen 

AB och Sahlgrenska Akademins styrelse.

Göran Lindén
Vice ordförande

Född 1944

Andra uppdrag:

Styrelseordförande i Pricer AB, Insplanet 

AB, Arca Systems AB, Flodins Filter, FMG 

Alterum AB, Gurlitta AB.

Styrelseledamot i Cycleurope AB, Castellum 

AB och Wicander förvaltnings AB.

Eva-Britt Gustafsson

Född 1950

Andra uppdrag:

Verkställande direktör i Venantius AB med 

dotterbolag.

Styrelseordförande i Specialfastigheter 

Sverige AB.

Styrelseledamot i Statens Ban- och 

Väginvest AB, Kammarkollegiets 

Fonddelegation och Hermes 

Kreditförsäkring Skandinavien AB.  

Suppleant i Botniabanan AB.

Göran Axell

Född 1936

Andra uppdrag:

Styrelseordförande i Folksam Liv, Stiftelsen 

Vi Planterar Träd och Stiftelsen Kooperativa 

Muséet.

Styrelseledamot i Folksam Sak, Riva del 

Sole Spa, KFO (Kooperationens 

förhandlingsorganisation) samt Olof Palmes 

Internationella Centrum.

Sitter i överstyrelsen för KP Pension och 

Försäkring.

Gunilla Almgren

Född 1955

Verkställande direktör i REGAB 

Reglerarmatur AB

Andra uppdrag:

Förste vice ordförande i Företagarnas 

riksorganisation.

Styrelseledamot i Föreningssparbanken i 

Göteborg, Almi Väst AB och Stiftelsen 

Chalmers Tekniska Högskola.

Erling Gustafsson
Verkställande direktör

Född 1958

Andra uppdrag:

Styrelseledamot i Bure Equity AB.

Revisorer

Anders Lörnell
Auktoriserad revisor
KPMG

Pål Wingren
Auktoriserad revisor
Öhrlings PricewaterhouseCoopers

Styrelse, verkställande direktör 
och revisorer

Från vänster: Göran Axell, Eva-Britt Gustafsson, Jan-Olle Folkesson, Göran Lindén, Gunilla Almgren
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O R D L I S TA

Buy-out capital
Investering i onoterade företags eget 
kapital, t ex i form av börsuppköp eller 
förvärv av delar av bolag tillsammans 
med management. 

Co-investor
Medinvesterare.

Co-lead investor
En av fl era huvudinvesterare. Se Lead 
investor.

Direkt investering
Investering utan mellanhänder i ett 
företags eget kapital.

Early stage
Begrepp för den tidiga fasen i ett 
företags utveckling.

Early stage capital
Kapital till nystartade företag, ofta 
öronmärkt för produktutveckling eller 
marknadsföring. 

Exit, exitering
Avveckling av ägarengagemang.

Expansion
Begrepp som defi nierar ett företag i tidig 
expansion- eller tillväxtfas.

Expansion capital
Kapital till företag under tidig expan-
sionsfas eller kraftig tillväxtfas.

Indirekt investering
Investering via mellanhänder, t ex en 
investeringsfond, i ett företags eget 
kapital.

Industriell försäljning
Försäljning från en industriell part till en 
annan industriell part.

Investeringsfond
Företag vars kärnverksamhet är investe-
ring i andra bolag och realisering av 
värdeökningar i dessa. 

Jämförelseindex
SIX Avkastningsindex justerat för 
utländska aktier, i huvudsak Nokia.

Lead investor
Huvudinvesterare.

Life Science
Samlingsbegrepp för sektorerna läke-
medel, bioteknik och medicinsk teknik.

Noterat företag
Företag som är registrerat vid en 
auktoriserad börs.

Onoterat företag
Företag som ej är registrerat vid en 
auktoriserad börs.

Private Equity
Investering i onoterade företags eget 
kapital.

Riskkapital
Investering i företags eget kapital.

Ordlista

Nedanstående ordlista tar upp ett antal begrepp som är vanliga  

i samband med riskkapitalmarknaden. Ordlistan är inte fullständig, 

men ger viss vägled ning vid läsningen av årsredovisningen. Se även 

sidan 9 för mer information kring private equity-marknaden.

Seed
Defi nierar en utvecklingsfas då enbart 
en idé fi nns, d v s innan företaget är 
etablerat.

Seed Capital
Kapital till utvärdering av koncept/idé 
innan ett företag är etablerat. 

Venture Capital
Investering i onoterade företags eget 
kapital, med ett aktivt och tidsbegränsat 
ägarengagemang.



PORTFÖL J INNEHAV

Bolag                                                                 Andel                            Säte                            Verksamhet     

Logitall                                                               7,1%                            Stockholm                    Inköpsportal för IT och IT-relaterade produkter
MultiQ                                                               5,6%                            Malmö                          IT-produkter baserade på platt bildskärmsteknik
New Media Distribution Stockholm                  38,4%                            Stockholm                    Säljer musik via internet
Todos Data System                                         31,4%                            Göteborg                      Utvecklar och producerar kompletta säkerhetslösn. för e-bank och e-handel
Volcano Communications Technologies              4,8%                            Göteborg                      Utvecklar nätverkssystem för personbilar

Fonder                                                               Andel                            Säte                            Verksamhet  

BrainHeart Capital                                            20,1%                            Stockholm                    Investerar inom telekomsektorn (mobilt internet)
InnKap 2 Partners                                             5,4%                            Göteborg                      Investerar i FoU-intensiva bolag (IT/life science)
InnovationsKapital Fond I                                28,6%                            Göteborg                      Investerar i FoU-intensiva bolag (IT/life science)
IT Provider Century Fund                                  32,8%                            Stockholm                    Investerar i bolag i tidiga faser inom IT, telekom och media
Nth Power Technologies                                      7,9%                                                        Investerar i nya teknikbolag inom miljö och energi
Slottsbacken Fund II                                        25,0%                            Stockholm                    Investerar i IT-relaterade tillväxtföretag
Slottsbacken Venture Capital                           50,0%                            Stockholm                    Investerar i nystartade företag inom IT
Swedestart II                                                   21,1%                            Stockholm                    Investerar i nystartade företag med unika produkter
Swedestart Tech                                             20,9%                            Stockholm                    Investerar i nystartade och mindre tillväxtbolag inom IT och telekom
V2 Internet Fund                                              15,9%                            Lund                            Investerar i hård- och mjukvara för dataöverföring
Vision Capital III                                                      *                                                        Investerar i nyetablerade expansiva bolag inom IT
Vision Capital                                                     6,1%                                                        Investerar i nyetablerade expansiva bolag inom IT
Vision Extension                                                6,2%                                                        Investerar i nyetablerade expansiva bolag inom IT
Zodiak Venture Capital                                       9,7%                            Stockholm                    Investerar i unga teknikföretag

* Stängning av fonden pågår, ägarandel ej fastställd ännu.

Technology Ventures portfölj

Sjätte AP-fondens 
portföljinnehav per 2001-12-31

Bolag                                                                 Andel                            Säte                            Verksamhet  

A Carlsson Research                                        14,2%                            Göteborg                      Utvecklar läkemedelssubstanser inom CNS-området
A+ Science Invest                                            34,6%                            Göteborg                      Kommersialisering av universitetsforskning
Aerocrine                                                           7,5%                            Stockholm                    Utv. ny metod för att diagnosticera och övervaka astma
AngioGenetics Sweden                                      23,7%                            Göteborg                      Forskning och utv. av läkemedel för reglering av kärltillväxt
BioInvent International                                       2,8%                            Lund                            Utvecklar nya proteinbaserade läkemedel
Biora                                                               19,9%                            Malmö                          Produkter för tandlossningsbehandling
Camurus                                                          18,0%                            Malmö                          Forskning och utveckling inom lipidbärarsystem
Carmel Pharma                                               25,9%                            Göteborg                      Utvecklar skyddsutr. för säker läkemedelshantering
Clinical Data Care in Lund                                11,2%                            Lund                            Utför kliniska prövningar
Demetech                                                       24,2%                            Norrköping                    Diagnostik och analys för osteoporos (benskörhet)
Doxa Certex                                                    21,6%                            Uppsala                        Produkter inom det odontologiska området
Got-A-Gene                                                       19,7%                            Göteborg                      Teknologi för t.ex. cancerterapi med målriktat virus
Gyros                                                              20,9%                            Uppsala                        Miniatyrisering av laboratorieanalyser
Innoventus Uppsala Life Science                     50,0%                            Uppsala                        Kommersialisering av universitetsforskning
Karo Bio                                                            2,6%                            Huddinge                      Utvecklar vävnadsselektiva läkemedelssubstanser
Medicarb                                                           9,2%                            Stockholm                    Biomedicinskt forsknings- och utvecklingsföretag
Melacure Therapeutics                                      4,9%                            Uppsala                        Forskar kring melanocortinreceptorer
Mölnlycke Health Care                                      20,7%                            Göteborg                      Engångsprodukter för kirurgiska ingrepp och sårvård
Neoventa Medical                                           13,3%                            Göteborg                      Produkter och tjänster inom perinatalvård
NeuroNova                                                       17,2%                            Stockholm                    Forskar kring stamceller
Pharmacure                                                     15,0%                            Göteborg                      Medicinteknik och egenvårdsprodukter
Pyrosequencing                                                 0,4%                            Uppsala                        Utvecklar, tillverkar och marknadsför kompletta system för 
                                                                                                                                         tillämpad genetisk analys
Q-Med                                                               0,2%                            Uppsala                        Utvecklar, producerar och marknadsför medicinska implantat
Surgical Science                                             40,0%                            Göteborg                      Utvecklar mjukvara för 3D-simuleringar av kirurgiska interventioner
Tripep                                                                1,2%                            Huddinge                      Utvecklar läkemedelskandidater för behandling av bl a HIV

Fonder                                                               Andel                            Säte                            Verksamhet    

Carnegie Global Healthcare Fund                      19,0%                            Stockholm                    Investerar i healthcare och biomedicin
H & B IIS Sweden                                            15,8%                            Stockholm                    Investerar i healthcare och varumärken
HealthCap 1999                                              10,5%                            Stockholm                    Investerar i biomedicin och bioteknikbranschen
HealthCap CoInvest                                         24,4%                            Stockholm                    Investerar i biomedicin och bioteknikbranschen
HealthCap                                                       12,1%                            Stockholm                    Investerar i biomedicin och bioteknikbranschen
Innoventus Life Science I                                 32,8%                            Uppsala                        Kommersialisering av universitetsforskning
Karolinska Investment Fund                             24,2%                            Stockholm                    Investerar i forskningsresultat från Karolinska Institutet
Medicon Valley Capital                                    43,8%                            Lund                            Investerar inom life science i Öresundsregionen
Swedestart Life Science                                  16,5%                            Stockholm                    Investerar i onoterade bolag inom life science

Life Science Ventures portfölj
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P O R T F Ö L J I N N E H AV

Bolag                                                                Andel                            Säte                            Verksamhet

Beijer Alma                                                        3,6%                            Uppsala                        Industrigrupp med inriktning på komponenttillverkning
DISAB Vacuum Technology                                 3,9%                            Eslöv                            Vakumsystem för sugning och blåsning
Findus Holding                                                   7,9%                            Bjuv                            Tillverkning och försäljning av färdiglagad mat
Götaverken Miljö                                            100,0%                            Göteborg                      Rökgasrening och energiåtervinning
Hemfrid i Sverige                                             66,1%                            Stockholm                    Levererar hushållsnära tjänster i hemmet
Kreatel Communications                                   4,0%                            Linköping                      Utv. och säljer tjänstelösningar inom telekom och bredband
Lindab Intressenter                                         24,0%                            Båstad                         Tillverkning i tunnplåt av ventilationsutrustning, portar, tak
Nordisk Renting                                               25,0%                            Stockholm                    Hyreslösningar för fastigheter
NS Holding                                                      33,3%                            Sundsvall                      Fastighetsuthyrare
Nybron International Flooring                            19,8%                                                        Golvtillverkare
Sign On i Stockholm                                            4,7%                            Stockholm                    Tillhandahåller ett digitalt alternativ till pappersblanketter
Tradex Holding                                                20,2%                            Kungälv                        Underleverantör inom telekom och medicinsk teknik
Vitea                                                               30,4%                            Stockholm                    Erbjuder företagshälsovårdslösningar

Fonder                                                               Andel                            Säte                             Verksamhet

Baltic Rim Fund                                                22,8%                            Stockholm                    Investerar i mindre och medelstora företag
EQT Scandinavia II                                             4,9%                            Stockholm                    Investerar i industriella strukturaffärer
Industrial Development & Investment Equity     14,7%                            Stockholm                    Investerar i medelstora företag
Nordic Capital III                                                9,4%                            Stockholm                    Investerar i industriella strukturaffärer
Nordic Capital IV                                                 7,1%                            Stockholm                    Investerar i industriella strukturaffärer
Northern Europe Private Equity                          3,4%                            Stockholm                    Investerar i industriella strukturaffärer

Buy-outs portfölj

Industrial Ventures portfölj

Bolag                                                                 Andel                            Säte                            Verksamhet  

Aspen Invest                                                    35,0%                            Göteborg                      Miljöanpassade drivmedel och kemiska produkter
Autoadapt-BEV                                                 57,2%                            Lerum                            Anpassar fordon för funktionshämmade
Ekström Management and Investment, EMI      20,0%                           Umeå                            Venture capital-bolag inom IT och telekom
Enviromentor Intressenter                               49,0%                            Mölndal                        Mätning och reduktion av elektromagnetiska fält
Hydrauto Group                                               30,0%                            Skellefteå                     Tillverkar mobila hydraulcylindrar och ventiler
Integrated Drives Sweden                                22,2%                            Örnsköldsvik                 Utvecklar motorer för tunga industriella maskiner
MBD Invest                                                     60,0%                            Malmö                          Försäljning av bilreservdelar till icke-märkesverkstäder
Netch Technologies                                            3,7%                            Lund                            Tekniska kommunikationslösningar
Norr Sådd Holding                                           33,3%                            Luleå                            Investerar i såddföretag vid norrländska universitet 
                                                                                                                                         och högskolor
Polyplank                                                        10,5%                            Kalmar                         Återvinner returplaster till granulat och produkter
Secus                                                              27,6%                            Solna                            Distribuerar skrivarrelaterade lösningar
Secus Nordic                                                   29,4%                            Stockholm                    Distributör av skrivare och scanners för etiketter
Security Qube System, SQS                             13,0%                            Skellefteå                     Utveckling och försäljning av produkter för säker förvaring 
                                                                                                                                         och distribution
Sörman Information                                         23,2%                            Växjö                            Utvecklar informationslösningar till högteknologiföretag
Thoreb                                                            30,1%                            Borgholm                      Utvecklar IT-lösningar för kollektivtrafi ken
Tribon Solutions                                              92,9%                            Malmö                          Utvecklar datasystem för varvsindustrin
Windh                                                             46,6%                            Oskarshamn                 Digital bildbehandling och bildbank 

Fonder                                                               Andel                            Säte                            Verksamhet    

A H Småföretagsinvest                                    75,0%                            Stockholm                    Investeringar i små och medelstora företag 
                                                                                                                                         i partnerskap med Handelsbanken
Fylkinvest                                                        75,0%                            Stockholm                    Investerar i små och medelstora företag 
                                                                                                                                         i partnerskap med Nordea
Rekonstruktionsfonden i Sverige                      93,8%                            Göteborg                      Investerar i och rekonstruerar företag med lönsamhetsproblem
Z-Invest                                                            47,5%                            Östersund                    Investerar i små och medelstora företag 
                                                                                                                                         i mellersta Norrland
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