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Det svenska pensionssystemet

Det reformerade pensionssystemet ir Premiepensionssystemet bygger pd Personer, vars inkomstpension
uppdelat i tvd delar, inkomstpension individens egna fonderade medel. inte ndr upp till garanterad minimi-
och premiepension. Sjitte AP-fonden Premiepensionsavgiften uppgar till nivd, erhiller utfyllnad i form av
dr en av de fem buffertfonderna i det 2,5 procent av 16nen. Premiereserven garantipension, som finansieras via
svenska allminna pensionssystemet. forvaltas av savil privata fondférval- statsbudgeten.

Arets utbetalningar av inkomst- tare som av Sjunde AP-fonden.
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ARET SAMMANDR RAG

Aret i sammandrag

u Sjitte AP-fondens totalavkastning for 2003 uppgick till 10,7 procent
vilket var 3,3 procentenheter bittre 4n det uppsatta malet.

m Sjitte AP-fondens resultat f6r 2003 uppgick till 1 153 miljoner kronor (-5 107).

u Sjitte AP-fondens fondkapital uppgick den 31 december 2003
tll 12,8 miljarder kronor (11,6).

B Virdet pd Private equity-verksamhetens portféljer uppgick vid &rsskiftet
tll 7,3 miljarder kronor (5,9). Avkastningen uppgick till 14,6 procent (-21,7).

® Virdet pd Likviditetsforvaltningens portfolj uppgick vid drsskiftet
tll 5,5 miljarder kronor (5,7). Avkastningen uppgick till 6,7 procent (-34,7).

® Under &r 2003 har Sjitte AP-fonden gjort ny- och tillidggsinvesteringar
inom Private equity-verksamheten uppgiende till cirka 1,4 miljarder kronor.

® Innehaven i Nordisk Renting, Vitea, Biora, Thoreb, Polyplank,
Z-Invest och Zodiak har avyttrats under &ret.
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SJATTE AP-FONDEN | KORTHET
Sjdtte AP-fondens uppdrag 4r att skapa ldngsiktigt hdg avkastning och hilla en tillfredsstillande riskspridning
genom placering av riskkapital i sma och medelstora, svenska tillvixtforetag och dirigenom bidra till utvecklingen
av det svenska niringslivet.

Sjitte AP-fonden ir en sfiroberoende 4gare i ett urval av private equity-fonder samt direktigare i ett

begrinsat antal tillvixtforetag.
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Fokus pa virdeskapande — forbittrat resultat

Under 2003 inleddes en svag ekonomisk dterhimining med en markant

uppging pé virldens borser. Efter branschens snabba tillviixt runt sekelskifter

Jortsatte konsolideringen inom private equity i Sverige. Sjitte AP-fonden

Jortsatte renodlingen av verksambeten och ikade kapitalet till 12,8 miljarder

kronor. Avkastningen om 10,7 procent jversteg mélet med 3,3 procentenbeter.

Sjitte AP-fondens uppdrag 4r att
skapa langsiktigt hog avkastning
genom att investera riskkapital i smé
och medelstora, svenska onoterade
tillvixtforetag. Sirstillningen i AP-
fondsystemet med inriktning pd
private equity och exkludering av
placeringar i utlindska aktier paver-
kar savil riskprofil som avkastnings-
mojligheter. Sjitte AP-fondens mal 4r
att skapa en avkastning verstigande
aktuell reporinta plus en riskpremie
om 4,5 procent vilket innebar 7,4
procent fér 2003. Det langsiktiga
malet, nir huvuddelen av kapitalet ir
investerat, ir riskfri rinta plus en
riskpremie om 7 procent.

"NORMALISERAD” AVKASTNING
Verksamheten inom private equity
gdr ut pd att attrahera kapital for
investeringar samt att forvirva onote-
rade bolag, utveckla dessa genom att
skapa nya virden och sedan avyttra
dem. Private equity bidrar tll tillvix-
ten genom utveckling av smd och
medelstora foretag, omstruktureringar
av enheter inom storféretag samt

import av kapital for féretagsutveck-
ling. I Sverige har tillflsdet av kapital
till private equity vuxit kraftigt de
senaste 15 4ren. Branschen forfogar
idag ver ett utfist kapital pd 215
miljarder kronor vilket motsvarar en
tiondel av det samlade svenska bors-
virdet, varav hilften 4r investerat.
Huvuddelen av kapitalet inom
svensk private equity 4r dock ungt
med investeringar som 4r under
utveckling. Erfarenheterna frin den
mer mogna private equity-marknaden
i USA tyder pd att endast ett fital
fonder kan férvintas ge en uthélligt
hég avkastning 6verstigande bérsin-
dex. I en mogen, mer industrialiserad
svensk marknad, kommer minga fon-
der sannolikt att ge en genomsnittlig
avkastning jimf6rlig med borsutveck-
lingen. De fonder som visat sig ge en
dveravkastning kidnnetecknas av lang-
siktighet, virdeutveckling genom
foretagsutveckling och inte endast
realiserande av befintliga virden samt
goda historiska prestationer hos de
managementteam som forvaltar fon-
derna. Detta innebir att Sjitte AP-
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fondens strategi ir att verka for
nimnda tre virden i de fonder vi in-
vesterar i d4 detta skapar mest virde.

PROFESSIONALISERING OCH ETIK
Den svenska private equity-mark-
naden fértjinar bade ett gott och ett
tvivelaktigt rykte. Det finns exempel
p4 nigra mycket framgingsrika
investeringar. Trots detta finns det ett
vixande problem med att entrepre-
nérer och foretagare i smd och
medelstora tillvixtbolag inte tillrick-
ligt attraheras av private equity-akto-
rerna d& dessa ibland upplevs som
"lycksokare” med otydliga strategier,
Sverkomplicerade transaktioner och
sndriga bolagskonstruktioner.

Huvuddelen av férsiljningarna av
portfoljbolag innebir industriella upp-
kop men bérsintroduktioner har ett
mycket hogt virde for tllgingsslaget
som ett kvitto pa framgangsrike virde-
byggande. Misslyckas framtida bors-
introduktioner uppkommer ett miss-
troende mot private equity-aktdrernas
forméga att bygga langsiktiga virden.

Aktiedgarna, allminheten och
sambhillet stiller nu hogre krav
pa corporate governance och etik
— i synnerhet transparens — pa note-
rade bolag och motsvarande krav
bérjar dven riktas mot verksamheten
med onoterade bolag.

I denna situation behéver private
equity-branschen stirka sin konkur-
renskraft. Affirsmodellerna bér for-
stirkas med 6kad professionalism
inom féretagsutveckling och virde-
skapande samt utvidgade mojligheter
till likviditet i investeringarna.
Legitimiteten behover stirkas med
tydliga principer fér styrning —
inklusive full insyn fér investerare i
managementbolag och portféljbolag
samt dkade méjligheter till inflytande
i fonder. Genom hela virdekedjan
erfordras hog etik och transparens
rérande aktdrerna, givetvis med hin-
syn tagen till strike affirssekretess for
hantering av 4garfrigor i onoterade

- ARSREDOVISNING 2003



bolag, vilket ir private equitys sirart.

En sidan utveckling bor ledas av
de storre aktdrerna och Sjitte AP-fon-
den vill medverka till de nédvindiga
forindringarna. Dirfor innehaller
denna 4rsredovisning bade en &ver-
sikt 6ver branschens funktionssitt
och en redovisning av hur Sjitte AP-
fonden fokuserar och utvecklar sin
affdrsmodell samt Sjitte AP-fondens
principer for corporate governance
och transparens.

RENODLAD AFFARSMODELL

Fér att uppnd avkastningsmalen foku-
serar Sjitte AP-fonden pd investe-
ringar i foretag i ett virdeutvecklande
skede. Fokus ligger dirmed pd vad
som brukar kallas expansionsfasen
med vissa investeringar inom sen upp-
start och tidig mogen fas. Sdddfasen
kriver en mer verksamhetsanknuten
kompetens, dir normalt styrelsearbete
ir en otillricklig arbetsmetod.

I huvudsak arbetar Sjitte AP-
fonden av effektivitetsskil genom
placeringar och medverkan i private
equity-fonder, som skdts av externa
s kallade managementteam. En port-
folj av egna direktinvesteringar kom-
pletterar fondférvaltningen. Investe-
ringsfokus ligger inom life science,
teknologi samt produkter och tjin-
ster. Som komplement till denna
strategi investerar Sjitte AP-fonden
direke i ett begrinsat antal portfslj-
bolag via AP Direktinvesteringar.

Samtidigt som Sjitte AP-fondens
kapital vixer enbart genom genererad
avkastning dr huvuddelen av Sjitte
AP-fondens kapital utfést till identi-
fierade fonder eller investeringar. For
att kunna héja andelen investerat
kapital markant, verkar Sjitte AP-
fonden for en storre likviditet i
placeringar i private equity-fonder
och dirmed mindre behov av likvidi-
tetsbuffert i Sjitte AP-fonden.

KRITISKA FRAMGANGSFAKTORER
Sjitte AP-fonden har identifierat kri-
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tiska framgdngsfaktorer for utveck-
lingen av den valda affirsmodellen.
En sidan ir en fokuserad marknads-
bearbetning — att 6ka kinnedomen
om Sjitte AP-fonden och dess arbets-
sitt — hos relevanta managementteam
och framfor allt féretag inom utvalda
branscher och faser. En annan 4r upp-
byggnaden av ett eget strukeurkapital
i form av metodik och instrument for
foretagsutveckling och 4garstyrning.
Sjitte AP-fonden verkar som aktiv
4gare via dgarplaner med faststillda
mal for respektive investering. Pla-
nerna utformas som uppdrag som
utgdr managementteams respektive
portféljbolagsstyrelsers dtagande.
Agarplanerna ir grunden for de affirs-
planer som styrelserna utformar till-
sammans med foretagsledningarna.
Affirsplanerna blir ett kvitto pd att
dgarens uppdrag ir accepterat.
Uppdragen och de specificerade
mélen tydliggsr Sjitte AP-fondens utta-
lade ambition att fokusera pa skapande
av virde och inte endast realisera foreta-
gens befintliga virden. Att skapa virde
kriver professionell foretagsutveckling,
Smsesidig respekt mellan de samver-
kande parterna och gemensamt ansvar.

TILLFREDSSTALLANDE RESULTAT
Under 2003 gjordes fi avyttringar men
didremot ett 6kande antal investeringar
péd den svenska private equity-mark-
naden. Efter den starka expansionen
frin och med andra halvan av 1990-
talet har konsolideringen medfort att
ytterligare aktdrer slagits ut under aret.
Det utlindska intresset for den svenska
private equity-marknaden har fortsatt.
Kapitalflsdet frin utlindska investerare
har kat och fler utlindska akedrer har
etablerat sig i Norden.

Sjiitte AP-fondens totalavkastning
under 2003 uppgick till 10,7 procent
med ett resultat pd 1 153 miljoner kro-
nor. Det ir en kraftig forbittring jim-
fort med foregdende 4rs resultat pd
-5 107 miljoner kronor. Avkastnings-
mélet om 7,4 procent dr uppndtt och
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mot bakgrund av det avvaktande mark-
nadsklimatet under 4ret fir det anses
som tillfredsstillande. Det samman-
lagda viirdet av fondkapitalet uppgick
vid 4rsskiftet dill 12,8 miljarder kronor
vilket 4r en 6kning med 23 procent
frén Sjitte AP-fondens startdr 1996.

Resultatet for Private equity-verk-
samheten uppgick fore kostnader till
1 099 miljoner kronor (-1 276). Avkast-
ningen beriknad efter kostnader upp-
gick tll 14,6 procent (-21,7). Den goda
avkastningen innebar att denna del av
verksamheten &vertriffade sitt avkast-
ningsmél med 4,9 procentenheter.

Det forbittrade ekonomiska kli-
matet har méjliggjort dkade investe-
ringar. Totalt under 4ret har Sjitte
AP-fonden investerat cirka 1,4 mil-
jarder kronor vilket 4r en 6kning
med 425 miljoner kronor jimfort
med foregiende ar.

Resultatet for Likviditetsforvalt-
ningen uppgick fore kostnader till 394
miljoner kronor (-3 529). Avkast-
ningen beriknad efter kostnader upp-
gick dll 6,7 procent (-34,7), vilket
innebiir att dven denna del av verksam-
heten &vertriffade sitt avkastningsmal.

UTSIKTER FOR 2004
I Sverige viintas under 2004 en fortsatt
— om #n svag — ekonomisk uppgéng.
Inom private equity har aktiviteten
redan 8kat markant och férvintningar
finns p& nigot hégre investeringsvolym
och fler avyttringar, bland annat
bérsintroduktioner, samtidigt som
konsolideringen i branschen fortsitter.
Mot bakgrund av denna mark-
nadsbild och med 6kande effekt av
Sjdtte AP-fondens renodlade strategi
ser jag med optimism p& méjlig-
heterna att under 2004 nd Sjitte AP-

fondens avkastningsmal.

By L

Erling Gustafsson
Verkstillande direktor

s

D AN

VD-0RD

3



PRIVATE

S1DAN

4

EQU I TY -

M ARKNADEN

Private equity-marknaden

Bide den europeiska och den svenska private equity-marknaden ir unga

marknader i stark tillviixt. Sedan mitten av 90-talet har rotalt tillgingligt

kapital pi den europeiska marknaden sjufaldigats.

Lanekapital Mezzanin

Riskkapital

Investering i foretagets

egna kapital

T
Noterade féretag

Onoterade foretag

I
Andra investeringar

I ]
Levebrodsforetag

Riskkapitalmarknaden

DETTA AR PRIVATE EQUITY
Riskkapital utgdr ett samlings-
begrepp for investeringar i foretags
egna kapital som omfattar bide note-
rade och onoterade féretag. Investe-
ringar i onoterade foretag dir dgar-
engagemanget ir aktivt och tidsbe-
grinsat benimns private equity.
Private equity 4r sdledes inte enbart
en kapitalinsats, utan bygger pa att
investeraren tar ett aktivt dgarengage-
mang. Investeringarna ir tidsbegrin-
sade och private equity-dgaren har
som mélsittning att inom en &ver-
skidlig framtid, vanligen 5-7 4r,
avyttra investeringen.

Investeringar sker dels i smé och
medelstora snabbvixande tillvixt-
foretag som befinner sig i sadd-,
uppstarts- eller expansionsfas, dels i
mogna foretag. Investeringar i de tre
tidiga faserna sidd, uppstart och
expansion brukar dven benimnas
venture capital och investeringar i
den mogna fasen benimns buy-out.

Det kapital som tillfors ett foretag
vid en private equity-investering
anvinds for olika indaméil beroende
pd i vilken fas foretaget befinner sig,
vilket beskrivs nedan.

Private equity

Aktivt och tidsbegransat
agarengagemang

Industrikoncerner

£ I T

Sdddfinansiering

Kapital som férmedlas till en uppfin-
nare eller entreprenér for att utvirdera
eller prova ett koncept eller en idé
for att utveckla en produkt innan
foretaget har etablerats. Kan dven
vara finansiering av forskningsprojeke
med kommersiell potential.

Uppstartsfinansiering

Finansiering till féretag for att anvin-
das till produktutveckling eller in-
ledande marknadsféring. Vanligen ir
foretaget relativt nyetablerat och pro-
dukterna inte kommersiellt testade.
Till kategorin riknas ocksa finansie-
ring till foretag som har forbrukat
sitt ursprungskapital och som
behover ytterligare kapital for att
sitta iging kommersiell tillverkning
och forsiljning.

Expansionsfinansiering

Kan delas upp i tidig och sen expan-
sion. Finansiering till foretag i tidig
expansion gors dd tillverkning och
forsiljning okar stadigt och det finns
ett behov av ytterligare rorelsekapital.
Féretaget har troligen dnnu inte bor-
jat redovisa ndgra vinster. Finansie-

SJATTE AP-

FONDEN

ring i det senare expansionsstadiet
sker till [onsamma foretag i stark till-
vixt. Kapitalet anviinds vanligen till
utbyggnationer, marknadsf6ring,
rorelsekapital eller produkeférbiee-
ringar.

Finansiering till mogna stadier
Med mogna stadier avses fretag som
passerat sin forsta tillvixtperiod och
bérjat stabilisera eller konsolidera sig.
Det kan 4ven vara finansiering av
foretag som behdver hjilp att rekon-
struera verksamheten.

Killa finansieri di

Svenska Riskkapitalforeni SVCA

DEN INTERNATIONELLA

PRIVATE EQUITY-MARKNADEN
Den amerikanska private equity-
marknaden 4r den stérsta och mest
etablerade private equity-marknaden.
Den industrialiserades i borjan av
1970-talet och sedan dess har den
vuxit kraftigt — idag finns uppskatt-
ningsvis éver 5 000 miljarder kronor
utfist till private equity-investeringar.
Den viktigaste kapitalkillan 4r stat-
liga och privata pensionsfonder som
stdr fér éver 50 procent av kapital-
tllforseln.

Den betydligt yngre europeiska
private equity-marknaden forfogade
2002 &ver uppskattningsvis drygt
1 200 miljarder kronor. Marknaden
har vuxit kraftigt det senaste decen-
niet — totalt tillgingligt kapital har
sjufaldigats sedan mitten av 1990-
talet. Tillfldet av kapital var som
storst 2000 och har direfter avtagit
nagot, vilket illustreras i grafen
till héger. Den goda tillgingen pa
kapital har ocks3 lett dill en hog
investeringstake. Eftersom private
equity-investeringar normalt innehas
en lingre period, vanligen 5-7 r,
innebir det att det finns ménga
unga portfoljer.

- ARSREDOVISNING 2003
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Den europeiska private equity-marknadens kapital fordelat per argang

DEN SVENSKA

PRIVATE EQUITY-MARKNADEN
Totalt forfogar den svenska private
equity-marknaden 8ver cirka 215
miljarder kronor, varav hilften 4r
utfist till foretag i faserna sddd, upp-
start och expansion, och hilften till
foretag i den mogna fasen. Svenska
och utlindska pensionsfonder 4r den
i siirklass storsta kapitalkillan och
svarar tillsammans med f6rsikrings-
bolagen for niira 60 procent av det
utfista kapitalet.

Vad giller tillflsdet av kapital fol-
jer utvecklingen i Sverige det euro-
peiska ménstret. Som mest tillférdes
26 miljarder kronor &r 2000. Dir-
efter har tillflédet avtagit och upp-
skattningar visar att det for &r 2003

uppgick till cirka 15 miljarder kronor.

I slutet av 1990-talet etablerades
ett stort antal nya svenska private
equity-fonder. Det ledde till en

ostrukturerad bransch med stora
skillnader 1 kvalitet, storlek och
finansiell uthéllighet. De senaste
irens ekonomiska nedging har lett
till en utslagning av minga av de
mindre private equity-aktdrerna.

Trots att tillflsdet av nytt utfist
kapital nistan halverats etablerar sig
fortfarande nya aktdrer pa den svenska
private equity-marknaden. Dessutom
har flera utlindska private equity-
bolag startat kontor i Sverige, exempel-
vis Permira, APAX och Doughty
Hanson. De har ofta ambitionen att
finnas p4 de viktigaste marknaderna
och riknar Sverige till dessa.

Det utlindska intresset f6r den
svenska marknaden visar sig ocksd
genom tillflédet av kapital frin
utlindska investerare. 2001 uppgick
den utlindska andelen av tillflsdet av
utfist kapital till 65 procent. Aret
dirpd hade andelen 6kat ytterligare

Avkastning i private equity-fonder per den 31 december 2002 i %

Matperiod: 1 ar 3ar 5ar 10 ar 20 ar
USA

Venture capital -23,3 -6,8 28,3 26,3 16,6
Buy-out 5,5 -5,6 1,1 8,7 12,3
Europa

Venture capital -27,6 4,1 10,6 13,6 E/T
Buy-out -1,6 5,2 13,4 14,8 E/T
NASDAQ -31,6 -31,0 -3,2 7,0 71

Tabellen visar arlig nettoavkastning méatt som IRR for private equity-fonder i USA respektive Europa per den 31 december 2002,
samt jamfort med NASDAQ. Kalla: Thomson Venture Economics.
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och trenden f6r 2003 visar pd en
fortsatt stor andel utlindskt utfist
kapital. Det utlindska kapitalet allo-
keras huvudsakligen till etablerade
managementteam och till fonder i
senare faser.

AVKASTNING

| PRIVATE EQUITY-FONDER

Det rdder viss osikerhet kring den
statistik som finns tillginglig avseen-
de private equity-fonders avkastning.
Detta har sin grund i dels att flera
marknader har kort historik, dels att
tillgingen pé information bygger pa
frivillig rapportering. Den amerikan-
ska statistiken anses som mest till-
forlitlig d& den stricker sig over en
relativt ling period samt omfattar en
stor andel av de amerikanska private
equity-fonderna.

Av tabellen nedan framgir att det
kapital som utfists till amerikanska
private equity-fonder, pa svil lang
som kort sikt, i genomsnitt givit
en hogre avkastning 4n bérsindex.

I tabellen visas 4ven motsvarande
statistik f6r europeiska private
equity-fonder, men den stricker sig
endast 6ver en 10-&rsperiod. Det
saknas statistik ver svenska private
equity-fonders avkastning.

Aven om den amerikanska statisti-
ken pekar pd att den genomsnittliga
4rsavkastningen verstiger borsindex,
har det i en omfattande studie* avse-
ende den amerikanska private equity-
marknaden visats att fler 4n hilften av
private equity-fonderna avkastar
simre 4n borsindex. De fonder som
avkastar mer 4n borsindex ger emel-
lertid s& hég avkastning att de kraftigt
drar upp den genomsnittliga avkast-
ningen. Studien visar siledes att en
investerare bor vara selektiv vid val av
private equity-fond d4 avkastningen
varierar visentligt mellan olika fonder.

*Private Equity Returns: Persistence and Capital Flows,
Steve Kaplan and Ancoinctte Schoar, October 29, 2002
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SATIONSMODELL FOR PRIVATE

QUITY-FOND - E T EXEMPEL

Organisationsmodell
for private equity-fond — ett exempel

Det finns olika modeller for att organisera en private equity-fond. Den

vanligaste formen, sivil i Sverige som utomlands, ir kommanditbolag.

Fonden forvaltas av etr managementteam som vanligen ir anstiillt

i ett separar managementbolag.

Investerare Investerare

Private equity-fond

Investerare

Investerare

Managementbolag

AN

Relationen mellan i e,

PRIVATE EQUITY-FOND

Vid etableringen av en private equity-
fond ir det vanligen ett management-
team som bjuder in investerare att
investera i fonden. I samband med
kapitalanskaffningen, sa kallad fund-
raising, dverenskommer management-
teamet och investerarna om fondens
inriktning och 6vriga villkor, vilka
formaliseras i ett avtal.

Karakeiristiske for en fond ir att
den har flera, av varandra oberoende,
investerare. Dessa utgors vanligen av
institutionella placerare sdsom pen-
sionsfonder, banker och forsikrings-
bolag. Investerarna forbinder sig att
investera ett visst belopp i fonden, s3
kallat utfist kapital. Aven manage-
mentteamet investerar i fonden, van-
ligen 1-2 procent av fondens totala
kapital. Inbetalning av det utfésta
kapitalet gors successivt i takt med
att fonden genomfér investeringar i
portfoljbolag eller for att ticka fon-
dens kostnader.

En private equity-fonds livslingd
4r vanligen 10 4r. Fondens investe-
ringsperiod, det vill siga den period
d4 investeringar genomfors i nya port-
foljbolag, stricker sig vanligen &ver de
forsta 3-5 dren. Direfter gors inga
investeringar i nya portfsljbolag.
Diremot kan tillliggsinvesteringar i

Portféljbolag

bolag, private equity-fonder och portféljbolag

befintliga portfoljbolag goras. Nir
samtliga portfsljbolag har avyttrats
uppléses fonden.

MANAGEMENTTEAM
Managementteamet ansvarar for att
s6ka upp, analysera, genomféra och i
ett senare skede avyttra investeringar
som finansieras med fondens kapital.
Managementteamet i private equity-
fonder arbetar under dgandefasen
aktivt med att utveckla investeringarna,
bland annat genom arbete i portfolj-
bolagens styrelser.

Private equity-fonden betalar en
arlig forvaltningsavgift, s kallad
management fee, till management-
bolaget. Management fee skall ticka
managementbolagets kostnader for
forvaltningen sdsom personalkostna-
der, kontorsomkostnader samt évriga
kostnader f6r forvaltningen. Stor-
leken pa management fee uppgér
vanligen till 1,5 - 3 procent av utfiist
kapital. Efter utgingen av fondens
investeringsperiod reduceras manage-
ment fee i takt med att fondens port-
foljbolag avyttras.

Ett managementteam driver ofta
flera fonder parallellt. Nir investe-
ringsperioden i en fond upphért kan
managementteamet etablera en ny
private equity-fond.

SJATTE AP-FONDEN

ADVISORY BOARD

Mainga private equity-fonder har
vetenskapliga eller industriella rid,

s kallade advisory boards. De funge-
rar dels som viktiga kanaler till
vetenskapliga nitverk och bransch-
nitverk, dels som radgivare till mana-
gementteamet med avseende pé spe-
cifika investeringar.

INVESTERARNAS ROLL
Investerarna deltar inte i den 18pande
forvaltningen av private equity-
fonden eller arbetet med portfélj-
bolagen. Investerarinflytande utovas
istillet genom olika kommittéer som
hanterar frigor sisom investeringar,
avyttringar, bolagsvirderingar och
intressekonflikter. Graden av infly-
tande varierar mellan olika fonder.
Generellt kan sigas att investerarna
har ett storre inflytande i fonder i
tidiga faser och i fonder som forvaltas
av nyetablerade managementteam.
Managementteamet ansvarar for
att [6pande informera investerarna
om fondens och portféljbolagens
utveckling. Detta sker vanligen kvar-
talsvis. Vidare anordnar manage-
mentteamet en till tvd gdnger om
dret investerarmote med foredrag-
ningar och diskussioner om fondens

utveckling.

VINSTDELNING

| PRIVATE EQUITY-FONDER
Managementteamet erhller del i den
vinst som genereras vid forsiljning av
private equity-fondens investeringar,
s4 kallad vinstdelning eller carried
interest. Det finns en bred flora av
olika vinstdelningsmodeller men
generellt kan sigas att vinstdelning
sker efter det att investerarna fitt till-
baka det investerade kapitalet samt
en viss niva pa avkastning, en sa kal-
lad hurdle rate. Vinst 6ver denna
avkastningsnivé fordelas i normalfallet
med 80 procent till investerarna och
20 procent till managementteamet.
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Sjitte AP-fondens strategiska inriktning

Sjiitte AP-fondens uppdrag iir att skapa lingsiktigt hog avkastning och hilla

en tillfredsstillande riskspridning genom placering av riskkapital i sma och

medelstora, svenska tillviixtforerag och dirigenom bidra till urvecklingen av

det svenska niringslivet.

Sjiitte AP-fonden iir en sfaroberoende igare i ett urval av private equity-

Jfonder samt direktigare i etr begriinsat antal tillvixtforetag.

UPPDRAG

Sjitte AP-fondens uppdrag ir att
forvalta tilldelade allminna pensions-
medel och avkastningen pd dessa
genom placeringar pé private equity-
marknaden. Sjitte AP-fonden skall
placera inom omrédet private equity i
antingen fonder eller i rérelsedrivande
bolag. Som stod till Private equity-
verksamheten héller Sjitte AP-fonden
en erforderlig investeringsberedskap
genom placeringar i sirskild likvidi-
tetsforvaltning.

VISION

Sjitte AP-fondens vision ir att ge lang-
siktigt hog avkastning for att bidra
till goda pensioner och att uppfattas
som en aktad, langsiktig och indu-
striell, svensk private equity-aktor.

VARDERINGAR

Sjitte AP-fonden skall nd det av
dgaren uppsatta dvergripande mélet
inom ramen fér det uppdrag som har
givits. Det skall ske pa ett sddant sitt
att Sjitte AP-fondens grundliggande
virderingar f6ljs:

Sjéitte AP-fonden skapar viirde

* bidrar till [énsam expansion
i dllvixtféretag

* 4r en aktiv och engagerad #gare

med tydliga avkastningsmal

* vigar avstd frin diliga affirer

Sjiitte AP-fonden iir professionell

* utvecklar och systematiserar
kompetens

* sitter ambitiésa mél och tar per-
sonligt ansvar for att nd dem

SJATTE AP-FONDEN - \ R S

* arbetar med personligt engagemang
och tillter lirande misstag

Sjiitte AP-fonden visar respekt

* forstar de foretag
som den investerar i

* sitter foretagens utveckling
framfor personlig vinning

* 4r 6dmjuk infor egna
och andras utmaningar

Sjéitte AP-fonden tar ansvar

* 4ir medveten om att den handhar
allminna pensionsmedel

* stdr for god etik

e arbetar med ett aktivt
miljdmedvetande

OVERGRIPANDE MAL - AVKAST-
NING TILL BALANSERAD RISK

Fér ndrvarande 4r private equity-port-
foljen under uppbyggnad vilket inne-
bir att Sjitte AP-fonden behéver hilla
en betydande investeringsberedskap.
Arsavkastningen pa det samlade fond-
kapitalet skall ver fem &r uppg3 till
reporinta plus 4,5 procent.

Det langsiktiga mélet ir att ut-
veckla Sjitte AP-fondens affirsmodell
s4 att &rsavkastningskravet kan héjas
till reporinta plus 7,0 procent, dver

Reporanta

+ Riskpremie, aktierisk i noterade
och onoterade bolag,

+ Likviditetsrisk, risk att investera i
mindre likvida private equity-placeringar

— Kostnad for investeringsberedskap
for gjorda investeringsataganden

= Absolut avkastningsmal

REDOVISNING

fem 4&r. For att kunna uppnd detta mal
har Sjitte AP-fonden identifierat de
framgangsfaktorer som ger storst stra-
tegiskt bidrag och som utgér Sjitte
AP-fondens strategiska fokus.

STRATEGISKT FOKUS

De strategiska faktorer som har storst
betydelse for att utveckla Sjitte AP-
fondens affir och som dirigenom
mojliggdr dkad avkastning kan sam-
manfattas enligt foljande:

Fokuserad marknadsbearbetning

* Oka kinnedomen om vilka mark-
nadssegment Sjitte AP-fonden
verkar inom for att skapa forutsite-
ningar fér ett bittre dealflow

* Strukturera och utveckla marknads-
platser for exiteringar

* Skapa andrahandsmarknad for

fondandelar och derivat

Optimal innehavsmix

* Optimal allokering
per sektor och fas

* Utveckling av
fondinvesteringskriterier

Uppbyggnad av strukturkapital

* Foridla instrument for dgarplan,
affirsplan och kompetens-
forsorjning i portféljbolagen

Optimerad likviditet

* Effektivisering av investerings-
och exitprognoser

Kostnadseffektivitet

* Lopande kontroll av interna och
externa forvaltningskostnader

S1DAN
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FONDENS STRATEGISKA

Sjatte AP-fonden

INRIKTNING

Life Science

Technology

Ventures

Ventures

Private
equity-

AANANNN N

Sjatte AP-fondens affarsmodell

AFFARSMODELL

Sjitte AP-fonden har valt en roll som
aktiv investerare pd private equity-
marknaden. Investeringar sker frimst
via private equity-fonder. Sjitte AP-
fondens portfslj for direkta investe-
ringar, AP Direktinvesteringar, ger
Sjitte AP-fonden méjlighet att delta
direkt med storre engagemang i buy-
out-affirer, det vill sidga investeringar
i féretag i mer mogen fas, och utgor
ett bra komplement dill investeringar
i private equity-fonder.

Sjitte AP-fondens avkastning skall
uppnds genom det virde som skapas
i innehaven. Att skapa virde kriver
professionell foretagsutveckling,
Smsesidig respekt mellan samverkande
parter och gemensamt ansvar. Sjitte
AP-fonden skall vara en ansvarsfull
och aktiv dgare och verka f6r vil fun-
gerande styrelsearbete i sivil manage-
mentbolaget, private equity-fonden
som portfoljbolagen. Agarinflytande
utdvas bland annat genom tydligt
utformade 4garplaner med uppsatta
mal som respektive styrelse skall
verka for, behandling av ersittnings-

AP Direkt-
investeringar

Products
& Services

Parallell-
investering

Portféljbolag

fragor och arbete f6r transparens
mellan parterna och i erforderlig grad
gentemot andra intressenter. Formerna
for inflytandet dverenskommes i varje
enskilt fall och kan siledes variera.

PLACERINGSREGLER

De placeringsregler som regleras i
Lag (2000:193) om Sjitte AP-fon-
den, ger Sjitte AP-fonden mandat att
placera i onoterade svenska aktier
utan restriktioner i dgarandel for
respektive innehav, noterade svenska

aktier med en 4dgarandel p&d maximalt
30 procent av kapital och réster i
varje enskilt innehav, rintebirande
instrument och vedertagna derivat-
instrument. Inga restriktioner finns
nir det giller allokeringen mellan de
olika tillgéngsslagen.

ORGANISATION

Sjdtte AP-fondens organisation bestdr
av en Private equity-verksamhet och
flera specialistfunktioner. Verksam-
heten omfattar portféljerna Life
Science Ventures, Technology Ven-
tures och Products & Services, som
alla investerar i private equity-fonder.
Private equity-verksamheten omfattar
4dven en portfolj med ett internt
managementteam, AP Direktinveste-
ringar, som ansvarar f6r huvuddelen
av de bolag dir Sjitte AP-fonden

har ett stérre direkt dgarengagemang.
Likviditetsforvaltningen ansvarar

for att Private equity-verksamhetens
likviditetsbehov sikerstills.

Specialistfunktioner

Likviditetsforvaltning

[ I
Life Science Technology
Ventures Ventures
| |

I ]
Products AP Direkt-
& Services investeringar

|

Private equity-fonder

Portféljbolag

Sjatte AP-fondens organisation

SJATTE AP-

FONDEN
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SJATTE AP-FONDENS

Sjitte AP-fondens principer

for corporate governance

Sjitte AP-fonden skall, som investerare i andra private equity-fonder

och som direktinvesterare i bolag, svara mot higt stillda krav ifrdga om

ansvarstagande och sppenhet. Fir att sikerstilla detta och for att bidra

till Gkad konkurrenskraft for tillgingsslaget private equity har Sjitte AP-

Jfonden formulerat principer for corporate governance.

RISKKAPITALMARKNAD

FOR TILLVAXT

Tillvixt skapas av foretag som ut-
vecklas och vixer. For detta krivs
affirsidéer, kompetens och riskkapital
samt en vil utvecklad riskkapital-
marknad som fungerar som en motes-
plats for dessa.

P34 riskkapitalmarknaden samspe-
lar birare av affirsidéer, kompetenta
foretagsutvecklare och investerare av
riskkapital for att skapa virde i ono-
terade foretag, vilket bidrar dill dill-
vixt i ekonomin. Marknaden i sig
skall ge en rimlig fordelning av an-
svar, legitimt inflytande och virdetill-
vixt mellan kapital och kompetens.
Sjdtte AP-fondens utgdngspunke r ate
4garna skall styra bolag s4 att virde ska-
pas genom att utveckla nya affirsmo-
deller och effektivisera verksamheten.

For att private equity skall vara
ett konkurrenskraftigt tillgingsslag
krivs hog etik, strike sekretess i affirs-
frigor rorande dgandet av onoterade
foretag och hdg transparens kring
aktorerna. Detta sikerstiller formégan
att attrahera investerare, Skar mojlig-
heterna f6r framgdngsrika forvirv
och avyttringar av portfoljbolag samt
skapar fortroende hos allminheten.

PRIVATE EQUITY

FOR FORETAGSUTVECKLING
Private equity-fonder skall ge investe-
rare avkastning genom att skapa virde
i innehaven. Att skapa virde kriver

SJATTE AP-FONDEN - \ R S

REDDO

professionell féretagsutveckling, mse-
sidig respekt mellan samverkande par-
ter och gemensamt ansvar.

Det ir visentligt att det i varje
private equity-fond finns investerare
som utdvar aktivt dgande. Formerna
for inflytande kan variera, frin aktivt
styrelsearbete till méjlighet att limna
investeringen, och bdr systematiseras
med hinsyn till bland annat private
equity-fondens storlek och inriktning
samt managementteamets erfarenhet.

I savil managementbolag, private
equity-fonder som portféljbolag skall
ett vil fungerande styrelsearbete base-
ras pd dppenhet mellan parterna och
4garansvar for frigor om ersittning
till ledningen.

Sjitte AP-fonden skall, som inves-
terare i private equity-fonder och
som direktinvesterare i bolag, svara
mot hogt stillda krav ifriga om
ansvarstagande och dppenhet med
tydliga principer for dgaransvar, dgar-
styrning och transparens.

INFORMATIONSGIVNING
Transparens ir den avgorande faktorn
for sikerstillande av styrning och etik.
Den som ansvarar for stillnings-
taganden som behéver tila granskning
offendligt eller av tydliga uppdrags-
givare, tenderar att fatta ansvarsfulla
beslut inom ramen fér en god etik.
Inom private equity bor det dirfor
utvecklas en samsyn om behovet och
omfattningen av transparens.

VISNING 2003

PRINCIPER FOR CORPORATE G

Enligt Sjitte AP-fonden bér f6ljande
principer vara vigledande vid infor-
mationsgivning kring private equity:

Fullstiindig information

till investerare

Managementteamen skall férse inves-
terarna med fullstindig information
s att de ges mojlighet att ta ansvar
for sin investering.

Sekretesskydd

Det 4r nédvindigt med strikt sekre-
tess for att skydda private equity-
verksamhetens kirna av dgarfrigor
rérande onoterade portféljbolag —
forviry, struktur- och utvecklings-
insatser, dgarfrigor i styrelsearbetet,
virderingar och férsiljningar.

Oppenhet

For att motverka risker for osunda
inslag i branschen, skapa f6rtroende
for branschen och 6ka konkurrens-
kraften for dllgdngsslaget krivs
offentlighet kring strukturer och
aktorer pd private equity-marknaden.
Informationsgivningen bér omfatta
bland annat legala strukturer, vilka
som investerat i fonden, manage-
mentteams och fonders verksamhet
och ekonomiska villkor samt beskriv-
ning av portfoljbolagens verksamhet.
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SJATTE AP-

FONDEN SOM AKTIV NVESTERARE OCH AGARE

Sjitte AP-fonden som aktiv investerare och dgare

Syéitte AP-fonden bidrar som investerare med kapital, kompetens och niit- p4 bedomning av management-

verk. Sjiitte AP-fonden stéiiller som aktiv dgare tydliga krav pa ett struktur- teamets f6rméga att bygga fungerande

kapital som bland annat innefattar dgarplaner och affirsplaner som méter processer och strukturkapital. Ut-

virderingen inkluderar bland annat

Sjétte AP-fondens krav pd virdetillviixt genom foretagsutveckling och som bedsmning av firmdga att generera

kan anvindas som under, ng ﬁj r uppﬁ 1] ning. dealflow, graden av aktivitet under
dgarfasen samt kunskap om och er-
UTVARDERINGSKRITERIER

FOR PRIVATE EQUITY-FONDER

siga beddmning av om teamet bestir farenhet av relevanta exitmarknader.

av en bra kompletterande grupp av

Fér att Sjitte AP-fonden skall fatta individer. Ovriga investerare
beslut om en investering i en private — en utvirdering gors av de 6vriga
equity-fond méste vissa kriterier Investeringsfokus investerarna i private equity-fonden,

uppfyllas. Utvirdering sker efter en — utvirderas efter bransch och fas.

hur manga de ir, deras kontaktnit

av Sjitte AP-fonden utformad Sjdtte AP-fonden investerar inte i och kreditvirdighet. Vidare utvirde-

modell, vilken innefattar f5ljande siddfasen. Utvirdering gbrs av private ras om de ir aktiva eller passiva samt

huvudomriden: equity-fondens investeringspolicy vilket tidsperspektiv investerarna har
inkluderande bland annat investe- med investeringen — om de ir kort-
Managementteam ringsstorlek, storlek pa dgarandel eller lingsiktiga i sin profil.

— utvirderas pa grundval av de per- samt planerad innehavstid. Samtidigt

Fondvillkor

— utvirderas mot bakgrund av den

soner som ingdr i managementteamet, utvirderas hur private equity-fonden

deras erfarenhet och kompetens samt skiljer sig frin andra fonder.

tillgdng till relevanta nitverk. Teamets bransch och fas som private equity-

framging, mitt som avkastning Investerings-, digande- fonden befinner sig i samt manage-

(IRR), utvirderas mot andra manage- och exitprocess mentteamets historiska prestationer.

mentteam. En utvirdering gérs ocks3 — utgdr fondens nyckelprocesser och Sjitte AP-fondens syn pé de visent-

av teamets sammansittning, det vill sirskilt fokus vid utvirderingen liggs ligaste fondvillkoren framgér nedan.

FONDVILLKOR - GRUNDSYN

S1DAN

Den 6vergripanden mélsittningen
for en private equity-investerare ir
att nd en hdg avkastning pa inves-
teringen inom ramen for en dver-
vigd risk. For att uppnd detta ir
det av avgorande betydelse att:

- management har ritt incitament

och gemensamma intressen med
investerarna

- investerarna har majlighet att ta
ansvar for anfortrodda medel

Utifrdn detta har SjitteAP-fonden
formulerat en grundsyn pd hur
villkoren bér utformas f6r en
private equity-fond:

Vinstdelningsmodell
* Portfsljsyn

* Nettovinstdelning

Management fee

* Management fee skall i princip
motsvara faktiska kostnader for
forvaltningen sett dver fondens
livslingd

* Marknadsmiissiga loner och
ersittningar till management

* Transparens

Managements kapitalinsats

* Skall sikerstilla att management
“kiinner sig som en investerare”
samt att utfallet av investeringen 4r
av stor betydelse f6r management

Inflytande frin investerarna

* Investerarna skall erhilla god
fortldpande information till
exempel genom kommittéer,
deligarméten samt rapportering

* Investerarna skall kunna ingripa

vid behov

FONDEN

Managementteam
* Strukturkapital

- Regelverk som mojliggor att
individer ansluter till respektive
limnar managementteamet

- Vil avvigd fordelning av vinst
inom managementteamet

- Transparens

Rapportering och viirdering
o Skall fslja EVCA:s principer

Overlitelse av Jfondandelar

* Det skall vara majligt
att 6verlita andelar i fonden

Fondstrukturer

* Bér mojliggora transparens

- ARSREDOVISNING 200 2



SJATTE AP-FONDEN SOM AKTIV INVESTERARE OCt AGARE

Varde/resultat

AKTIVT AGANDE

Vardeskapande foretagsutveckling Vardeutveckling skapas av att foretagets varde dkar genom utveckling av foretaget.
Resultatutveckling skapas av att foretaget genererar ett resultat i sin rorelse. Varde- och resultatutveckling sker ej parallellt.

AGARPLAN

FOR VARDEUTVECKLING

Fér Sjitte AP-fonden 4r det visent-
ligt att nd en samsyn med 6vriga
dgare om de strategier som skall leda
till virdeutveckling av portféljbolagen.
Agarna méste vara 6verens om att
virdeskapande skall ske genom lang-
siktig foretagsutveckling och inte
genom kortsiktig resultatutveckling.

Sjitte AP-fonden har utarbetat ett
verktyg for arbete med foretagsutveck-
ling med sikte pé virdeutveckling
som inkluderar dgarplan, dtagande
fran styrelsen och affirsplan. Meto-
diken tydliggor rollférdelningen mel-
lan #dgarna, styrelsen och ledningen.

Agarplaner, dtaganden och affirs-
planer ir avsedda att anviindas av
dgare och styrelse for att sikerstilla
att virdeutvecklingen prioriteras i det
dagliga arbetet.

For varje innehav formuleras en
dgarplan. Agarplanen blir ett uppdrag
med specificerade mél som styrelsen
dtar sig att verka for. Med 4garplanen
som ram utformar styrelsen tillsam-
mans med ledningen i portfoljbolaget
en strategisk plan for bolaget.

Den strategiska planen utgdr ut-
gingspunkten for affirsplanen som
ledningen utarbetar. Den visar hur
foretaget skall utvecklas och férverk-
liga den framtida affirsmodellen.
Affirsplanen blir ddrefter dgarnas
kvitto pd att uppdraget 4r accepterat
och att styrelsens dtagande stir fast.

AKTIVT AGANDE

| PRIVATE EQUITY-FONDER
Sjdtte AP-fondens agerande som aktiv

SJATTE AP-FONDEN -

4gare i olika private equity-fonder dr
beroende av bland annat dgarandel
och avtalade regler for inflytande.
Representanter for Sjitte AP-fonden
kan delta i olika styrelser och kom-
mittéer, exempelvis investeringskom-
mittéer, som pa forslag frin manage-
mentteamet fattar beslut och ger rad
om investeringar och férsiljningar av
portféljbolag, men som inte medver-
kar i den operativa verksamheten.
Det kanske viktigaste instrumentet
for aktivt dgande utgdrs emellertid av
dgarplaner och affirsplaner. En dgar-
respektive affirsplan visar hur virdet
pa ett portfljbolag avses att oka
under den planerade innehavstiden
da portféljbolaget utvecklar sin verk-
samhet, exempelvis genom export-
satsningar, produktutveckling och
effektiviseringar. Med en fortldpande
uppfoljning av verksamheten i port-
foljbolagen i forhallande dill dgarplaner
och affirsplaner kan fokus hallas

pa de faktorer som 4r avgdrande for
virdeutvecklingen.

En skiljelinje kan skénjas mellan
de fonder som drivs mot en mer dis-
kretionir forvaltning och de fonder
som gar mot ett storre investerar-
inflytande med krav pd hogre trans-
parens. Genom att fler fonder drivs
med allt storre investerarinflytande
och transparens dkar fortroendet for
tillgdngsslaget private equity, vilket i
sin tur dkar fortroendet och poten-
tialen for nyinvesteringar och exite-
ringar. Vidare okar méjligheten att
likviditeten f6rbittras inom tillgings-
slaget genom en fungerande andra-
handsmarknad f6r fondandelar.

ARSREDOVISNING 2003

@ec}‘i\o% | MANAGEMENTBOLAG
*-,o@e’o Sjitte AP-fonden har valt att gd in
<« som deldgare i managementbolag
,\\,vled\\\ som ir relativt nystartade eller i vars
%@r’“\@ fonder Sjitte AP-fonden gjort bety-
dande investeringar. Agarinflytandet i
Tid

managementbolag utévas genom sty-
relsearbete och fortlpande kontakter
med managementteamet. Sjitte AP-
fondens roll 4r bland annat att ini-
tiera att managementbolaget bygger
strukturkapital. Under de senaste &ren
har Sjitte AP-fonden varit aktiv genom
att bygga nya managementteam som
till exempel Creandum, eller genom
att medverka till att fusionera och ut-
veckla managementteam som i fallen
Accent Equity Partners och Scandi-
navian Life Science Venture.

AKTIVT AGANDE

| DIREKTAGDA BOLAG

Det aktiva dgandet i Sjitte AP-fon-
dens direktinvesteringar utvas genom
styrelsearbete och ridgivning till
portféljbolagens foretagsledningar.
Varje engagemang har en tydlig dgar-
plan med faststillda mél. Det aktiva
dgandet handlar frimst om att verka
for att skapa virde genom utveckling
av nya affirsmodeller och effektivise-
ringar i foretagens operativa arbete.
Sjitte AP-fonden bidrar med att
identifiera affirsmodeller, tillfora
affirsforstdelse och analytiska redskap
vid forvirv samt utveckla strategier
for virdeskapande.

Sjitte AP-fonden ir en stabil och
uthallig aktor. Tidsperspektivet for
investeringarna beror pa vilken fas
foretagen befinner sig i. Investering-
arna syftar foljaktligen inte dll ate ge
kortsiktiga finansiella vinster for
Sjitte AP-fonden, utan till att skapa
tillviixt och langsiktigt god virdetill-
vixt genom att utveckla framgings-
rika och konkurrenskraftiga foretag.
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IDRAGSANALYS

Porttoljbidragsanalys

FONDKAPITAL

Sjitte AP-fondens fondkapital upp-
gick den 31 december 2003 dill 12,8
miljarder kronor. Fondkapitalet har
sedan starten 1996 okat frin 10,4
miljarder kronor till 12,8 miljarder
kronor.
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Fondkapital (Mdr)

Fondkapitalets virde bestdr av mark-
nadsvirdet pd onoterade och noterade
innehav i fonder och bolag som ingér
i Private equity-verksamheten samt
Likviditetsférvaltningens portfoljer.
Private equity-verksamhetens
portfélj av private equity-fonder och
direktiigda bolag har successivt vuxit
sedan Sjitte AP-fondens start. Frin
att ha startat med en portf6lj enbart
bestiende av rintebirande virdepap-
per utgdr nu investeringar i private
equity-fonder samt onoterade direkt-
dgda bolag mer in hilften av port-
foljen. Av Sjitte AP-fondens kapital
var vid 4rsskiftet 7,3 miljarder kronor
investerat i private equity-fonder och
direktiigda bolag vilket motsvarar 57
procent av Sjitte AP-fondens kapital.
Under 2003 gjordes ny- och tilliggs-

investeringar uppgéende till cirka
1,4 miljarder kronor. Vid utgéngen av
2003 igde Sjitte AP-fonden andelar
i cirka 350 bolag, varav majoriteten
4gs av de 43 private equity-fonder
som Sjitte AP-fonden investerat i.
C)vrigt kapital, 5,5 miljarder kronor,
forvaltas av Likviditetsforvaltningen.

Totalt sett var vid arsskiftet 11,3
miljarder kronor utfist dll investe-
ringar i private equity-fonder och
direkeigda bolag. Av det utfésta kapi-
talet dr cirka 2,9 miljarder kronor
innu ej utbetalt.

Fondkapitalets fordelning

Private equity-verksamheten, 57%
Il Likviditetsforvaltningen, 43%

ZH /

Portfolj Mdr
Life Science Ventures 2,2
Technology Ventures 0,9
Products & Services 1,9
AP Direktinvesteringar 2,3
Likviditetsforvaltningen 5,5

Totalt fondkapital 12,8
RESULTAT

Sjdtte AP-fondens resultat f6r 2003
uppgick till 1 153 miljoner kronor
(-5 107).

Resultatet utgdrs av virdefdrind-
ringar — realiserade och orealiserade —
i Sjitte AP-fondens tillgdngar, avkast-
ning i form av rintor, utdelningar
och optionspremier, samt kostnader

SJATTE AP

FONDEN

bestiende av forvaltningskostnader
och arvoden till externa forvaltare.
Av resultatet dr 2 852 miljoner kro-
nor (-3 286) orealiserade marknads-
virdesforandringar och -1 358
miljoner kronor (-1 519) realiserade
virdeforindringar.

Av drets resultat, fore kostnader,
fordelar sig 1 099 miljoner kronor pd
Private equity-verksamheten och 394
miljoner kronor pd Likviditetsférvalt-

ningen.

AVKASTNING

Sjitte AP-fondens totalavkastning for
2003 har uppgéte till 10,7 procent
vilket innebir att malet 6vertriffades
med 3,3 procentenheter. Private
equity-verksamheten har avkastat
14,6 procent och Likviditetsférvalt-
ningen har avkastat 6,7 procent.
Béde Private equity-verksamheten
och Likviditetsférvaltningen har
uppnétt sina mal for 2003.

Sjitte AP-fondens avkastningsmal
ir frin och med 2003 ett absolut
avkastningsmal. Avkastningsmalet 4r
uppbyggt utifrin den riskfria rintan,
definierat som reporintan, samt en
riskpremie. Riskpremien varierar
med sektor, mognadsfas och till-
gingsslag vilket gor att avkastnings-
kravet for Sjitte AP-fonden blir bero-
ende av den allokering som sker i
portféljen. Uppbyggnaden av mélet
innebir att malet kommer att variera
over tiden.

For 2003 har det absoluta avkast-
ningsmalet uppgace till 7,4 procent.
Reporintan har i genomsnitt legat pd
3,2 procent och riskpremien i portfol-



jen har uppgéte till 4,2 procent.
Avkastningsmalet for Private equity-
verksamheten har uppgétt dll 9,7
procent och for Likviditetsfrvalt-
ningen till 4,9 procent. Alla avkast-
ningssiffror, férutom fér Private
equity-verksamhetens fyra portfoljer,
ir beriknade efter kostnader.

Life Science Ventures
Technology Ventures
Products & Services

AP Direktinvesteringar

Likviditetsforvaltningen

PORTFOLJBIDRAGSANALYS

Resultat 2003 (Mkr) -100 (0] 100 200 300 400 500 600 700
14 000
Utfast kapital
12 000
10 000 Marknadsvarderat kapital samt ackumulerat aterbetalt kapital
Ackumulerat investerat kapital
8 000 Ackumulerat aterbetalt kapital
Tillganglig likviditet
6 000 x.
- -
4 000
2 000
T T T T T T T
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Kapitalutvecklingen inom Private equity-verksamheten 1997-2003 (Mkr)
Resultatsammanfattning (Mkr) 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Private equity-verksamheten 0 0 -23 504 624 503 -1 276 1 099
Likviditetsforvaltningen 124 853 967 6 283 -870 -1911 -3 529 394
Forvaltningskostnader -4 -35 -63 -78 -122 -148 -150 -153
Arvoden till externa forvaltare 0 -2 21 -37 -60 -124 -152 -187
Arets resultat 120 816 860 6 672 -428 -1 680 -5 107 1153

SJATTE AP-FONDEN -

ARSREDOVISNING
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Life S Cience Ventures Portfoljansvarig: Lars Ingelmark

Life Science Ventures investerar i private equity-fonder och bolag som fokuserar

pa likemedel, bioteknik och medicinteknik. Omridet iir forskningsintensivt

och Life Science Ventures verkar diirfor néira de naturvetenskapliga och medi-

cinska fakulteterna vid Sveriges universitet.

MARKNAD
Under 2003 har virdeutvecklingen pa
det amerikanska indexet NASDAQ
Bioteq Index uppgatt ill 45,8
procent och det svenska indexet
Affirsvirlden HealthCare har dkat
med 22,1 procent. Life science-mark-
naden tillférdes totalt 19 miljarder
amerikanska dollar under 2003 — ett
av de hogsta beloppen pd ménga 4r.
Av dessa gick 15 miljarder dollar till
amerikanska bolag och 4 miljarder
dollar investerades i Europa och resten
av virlden. I onoterade bolag i tidig
fas investerades totalt cirka 3,7 miljar-
der amerikanska dollar. Under 2003
har flera forvirv och samgdenden #gt
rum inom branschen, men endast
nio bérsnoteringar har genomforts i
USA och nigra enstaka i Europa.
Trots den starka virdeutvecklingen
for borsnoterade life science-bolag
har prisutvecklingen p& onoterade
bolag varit svag, inte minst i Sverige.
Den bakomliggande orsaken ir dels
att riskkapitalbranschen varit mycket
forsiktig, dels att flera private equity-
fonder och private equity-bolag har
svag likviditet. En bidragande orsak

till bristen p dllgingligt kapital 4r att
exitprocessen for de flesta fonder varit
mer komplicerad och tagit mycket
lingre tid 4n vad som ursprungligen
planerats. En del fonder, som inte
haft tillrickligt med kapital for en
andra och tredje investeringsrunda,
har startat annex-fonder som specia-
liserar sig pd just tilliggsinvesteringar
i befintlig portfslj. Andra har fitt se
sina innehav kraftigt utspidda nir de
inte kunnat investera sin pro rata-andel.
For portfsljbolagen har bristen pa kapi-
tal medfrt savil ekonomiska svarig-
heter som sinkta virden under 2003.

PORTFOLJ
Life Science Ventures portfslj bestdr
dels av innehav i ett antal private
equity-fonder med fokus p life sci-
ence, dels av ett fital direktinnehav.
Med ett totalt virde pa portféljen om
2 220 miljoner kronor tillhér Life
Science Ventures en av de storsta life
science-aktdrerna pd bide den sven-
ska och den nordiska marknaden.
Den tyngsta fondinvesteringen 4r
i Scandinavian Life Science Venture.
Fonden, som bildades 2002 genom

SJATTE AP -

FONDEN

Life Sci Ventures 2003 2002
Marknadsvérderat investerat kapital, Mkr 2220 1 830
Resultat’, Mkr 274 526
Avkastning’, % 14,4 26,2
Utfast kapital, Mkr 3047 3248

“ fore kostnader

Life Science Ventures andel
av Private equity-verksamhetens kapital

30,6%

e

en sammanliggning av delar av Sjitte
AP-fondens life science-innehav samt
Medicon Valley Capital och Inno-
ventus Life Science, har sammanlagt
cirka 1 400 miljoner kronor till for-
fogande till ny- och tilliggsinveste-
ringar. Portf6ljen bestdr i dagsliget av
bolag i tidig fas. Fokus har under aret
varit att gbra nyinvesteringar pa upp
emot 50 miljoner kronor per investe-
ring i ndgot mer mogna faser. Den
befintliga portféljen har prioriterats
hért under 2003 och ett antal mindre
lovande portféljbolag har likviderats.

Life Science Ventures har ocksi
investerat i HealthCap, den ledande
healthcare-fonden i Norden. Totalt
utfist kapital uppgér till cirka 500
miljoner kronor. Avkastningen har
varit god under investeringsperioden.

Life Science Ventures investering i
Karolinska Investment Fund ger
direke tillgéng till projekt sprungna
ur Karolinska Institutets forskning.

Bland direktinnehaven bér sir-
skilt nimnas Mélnlycke Health Care,
ett medicintekniskt bolag, som ut-
vecklats vil svil omsittnings- som
l6nsamhetsmissigt. I direktinnehaven
Karo Bio, Mélnlycke Health Care
och A+ Science utdvas aktivt dgande
genom styrelserepresentation och
medverkan i olika styrelsekommit-
téer, sdsom kompensations- och revi-
sionskommittéer.

- ARSREDOVISNING 2003



HANDELSER UNDER ARET

2003 har varit ett turbulent, men 1
ménga delar framggéngsrike ar for Life
Science Ventures.

Carnegie Global Healthcare
Fund ir den av fonderna som
utvecklats mest positivt.

Under hésten 2003 har en om-
strukturering av Karolinska Invest-
ment Fund genomforts och ledningen
har inbjudits att bli deldgare i
managementbolaget. Alecta har min-
skat sin roll och en oberoende styrel-
seordférande 4r under tillsittning,
Detta ger Life Science Ventures en
mer framtridande position i fonden
med storre méjlighet ill inflytande
6ver fondens framtida arbete och
inrikening.

I H&B Capital har diskussioner
med managementteamet och 4gare
inletts for att renodla strukturen och
oka méjligheten till akeiv styrning.

I Scandinavian Life Science
Venture har ett omfattande strategi-
arbete genomférts, dgarplaner har
inforts i samtliga bolag i portféljen
och klarare riktlinjer for dgarstyrning
har utarbetats.

Under férsta tertialet 2003 deltog
Life Science Ventures aktivt i genom-

LIFE SCIENCE VENTURES PORTFOL)J

forandet av en nyemission i Karo Bio.
Emissionen, som 6vertecknades, full-
foljdes under maj manad. Life Science
Ventures investerade sin pro rata-andel
motsvarande tre miljoner kronor.

Under sommaren 2003 sildes
Biora till det schweiziska dentalbola-
get Straumann AG dill en kurs som
lag 50 procent éver gillande bérskurs.
Férsiljningen var viktig fér Biora och
dess anstillda, d& bolaget var for litet
och behovde en stérre internationell
dentalbas att verka utifran.

Mycket arbete har lagts ned pa att
forbereda en bérsnotering av Méln-
lycke Health Care. Bolaget ir vil for-
berett for att kunna noteras under
2004 om marknaden fortsitter att

utvecklas positivt.

RESULTAT

Virdeutvecklingen f6r Mélnlycke
Health Care och Carnegie Health-
care Fund har varit mycket positiv.
Innehavet i Biora sildes med en reali-
sationsvinst pd 20 miljoner kronor i
4r. Karo Bio har utvecklats svagt
under 4ret liksom flera av private
equity-fonderna. Den begrinsade till-
gingen pd kapital har sinke virdet pd
en stor del av portfoljbolagen.

LIFE SCIENCE

Marknadsvirdet pa portféljen upp-
gick vid arsskiftet till 2 220 miljoner
kronor. Resultatet, fére kostnader,
for 2003 blev 274 miljoner kronor
vilket motsvarar en avkastning pd
14,4 procent.

UTSIKTER 2004

Bedomningen ir ate life science-
marknaden f6r noterat kapital kom-
mer att fortsitta utvecklas positivt
2004, dock inte lika starkt som 2003.
Detta bér medféra att bendgenheten
att investera dven i onoterade life
science-bolag 6kar och dirmed skulle
virdena pd portfoljbolagen &ter borja
stiga. 2004 kommer att kriva harda
prioriteringar och det 4r sannolike att
omstrukeureringen av sévil fonder
som portfoljbolag kommer att fort-
sitta. Life Science Ventures avser att
aktivt leda denna process i Sverige.

Agandei  Sjatte AP- Utfast
manage-  fondsrepre- kapital,
Fonder Andel % Verksamhet mentbolag sentation f\rgéng Mkr
Carnegie Global Healthcare Fund 20,9 Investerar i healthcare och biomedicin Nej Nej E/T 50
H&B ll:s Sweden 15,8 Investerar i healthcare och varumarken Nej Ja 1999 137
HealthCap 12,1 Investerar i biomedicin- och bioteknikbranschen Nej Ja 1997 55
HealthCap 1999 10,5 Investerar i biomedicin- och bioteknikbranschen Nej Ja 2000 200
HealthCap Annex Fund I-ll 38,9 Investerar i biomedicin- och bioteknikbranschen Nej Ja 2003 100
HealthCap Colnvest 24,4 Investerar i biomedicin- och bioteknikbranschen Nej Ja 1997 100
Innoventus Life Science | 32,7 Kommersialisering av universitetsforskning Ja Ja 2001 100
Karolinska Investment Fund 24,0 Investerar i forskningsresultat fran Karolinska Institutet Nej Ja 2000 144
Medicon Valley Capital 43,3 Investerar i life science i Oresundsregionen Ja Ja 2000 173
Medicon Valley Capital Two 65,7 Investerar i life science i C)resundsregionen Ja Ja 2002 197
Scandinavian Life Science Venture 98,5 Investerar i medicinteknik, bioteknik och lakemedel Ja Ja 2002 794
Scandinavian Life Science Venture Two 70,4 Investerar i medicinteknik, bioteknik och lakemedel Ja Ja 2002 500
Swedestart Life Science 16,3 Investerar i onoterade bolag inom life science Nej Nej 2001 75
Bolag
A+ Science 36,7 Kommersialisering av universitetsforskning Ja
Biolnvent International 2,7 Utvecklar nya proteinbaserade lakemedel Nej
Karo Bio 2,6 Utvecklar vavnadsselektiva lakemedelssubstanser Ja
MélInlycke Health Care 19,1 Engangsprodukter for kirurgiska ingrepp och sarvard Ja
Q-Med 0,2 Utvecklar, producerar och marknadsfér medicinska implantat - Nej
Tripep 1,1 Utvecklar lakemedelskandidater for behandling av bl a HIV - Nej
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TECHNOLOGY VENTURES

S1DAN

Technology Ventures s we e

Technology Ventures investerar i private equity-fonder med inviktning pa

teknikintensiva branscher huvudsakligen bestiende av specialiserade aktirer

med fokus pé tidiga faser inom IT; telekom och medialunderhillning.

Technology Ventures strategi iir att vara huvudinvesterare i innehaven

och att genom aktive digande utveckla starka private equity-fonder inom

IT-sektorn i syfie att skapa hig avkastning i investeringarna.

MARKNAD

Den internationella marknadsutveck-
lingen f6r teknikinvesteringar ir svag
och portfsljbolag virderas fortfarande
lagt vid syndikeringar. En svagt upp-
dtgdende trend f6r USA och Europa
bérjade dock skdnjas under hésten.

Den nordiska marknaden har 6kat
svagt och ett flertal ny- och tilliggsin-
vesteringar och forsiljningar har slut-
forts under 4ret. Under hosten har ett
flertal bolag haft dialoger med interna-
tionella bolag om uppkép. Detta for-
stirker trendbrottet och visar att manga
bolag gir bra och underssker markna-
den for expansion och forsiljning.

Omstruktureringsarbetet pa den
svenska och nordiska marknaden har
fortsatt. Liga virderingar skapar méj-
ligheter f6r ménga av Technology
Ventures fonder att géra gynnsamma
affirer som svarar mot Sjitte AP-fon-
dens krav pd avkastning.

Intresset f6r Sverige och svensk
teknik hos internationella aktorer ir
fortfarande starkt. Den svenska mark-
naden har utvecklats till en viktig

marknad for ny teknologi och har en
virldsledande stillning inom forsk-
ning och teknikutveckling i intressanta
tillvixtomrdden. Sverige tillhér, jimte
Finland, USA och Israel, de mest
innovativa teknikomridena i virlden.

PORTFOLJ

Technology Ventures har en stark men
fortfarande ung portfslj. Technology
Ventures har investerat i 18 fonder
som tillsammans innehar cirka 140
smd och medelstora bolag i teknik-
intensiva branscher. Ambitionen ir
att vara antingen huvudinvesterare
eller en av flera huvudinvesterare i
de deldgda private equity-fonderna

i syfte att kunna péverka fondernas
utveckling.

HANDELSER UNDER ARET

Den svaga marknaden f6r I'T-relate-
rade bolag har medfért en 6kad kon-
solidering bland de svenska private
equity-fonderna inom IT-sektorn och
forsvirat mojligheterna att etablera
nya fonder. Technology Ventures

SJATTE AP-FONDEN

Technology Ventures 2003 2002
Marknadsvarderat investerat kapital, Mkr 840 642
Resultat’, Mkr 46 201
Avkastning’, % 6,4 -299
Utfast kapital, Mkr 2411 2575

* fore kostnader

Technology Ventures andel
av Private equity-verksamhetens kapital

arbete under 4ret har priglats av dessa
forindringar.

Technology Ventures har under
4ret tagit initiativ till att Nordic
Venture Network, en ideell ssamman-
slutning av 14 nordiska private
equity-fonder, 6kat sin professiona-
lism som aktor. Nordic Venture
Network har utvecklat processen for
att bredda internationaliseringsarbetet
for portfoljbolagen och for att ska
méjligheterna till syndikering av risk-
kapital mellan internationella aktorer
pA private equity-marknaden.

Under 2003 har Technology
Ventures tagit initativ till att riskka-
pitalbolaget Slottsbacken omstruktu-
reras. Forindringen fir betecknas som
banbrytande d& det ir forsta gdngen i
den europeiska private equity-historien
som ett managementteam bytts ut.
Technology Ventures har arbetat till-
sammans med managementbolaget
ACR Capital for att skapa en limplig
hantering av fonderna och portféljbo-
lagen. Under arbetet har alternativet
att omstrukturera Slottsbacken kom-
mit att framstd som det mest inda-
mélsenliga. Slottsbacken Venture
Capital med 300 miljoner kronor i
utféist och investerat kapital har nio
innehav och Sjitte AP-fonden och
Telia som investerare. Fonden kom-
mer att dvergd i ny forvaltning.
Slottsbacken Fund Two, med en
svensk och en finsk juridisk enhet,

- ARSREDOVISNING 2003



har totalt 800 miljoner kronor i utfist
kapital och cirka 200 miljoner kronor
investerat kapital i sju innehav. Inves-
terarna i den svenska fonden 4r Sjitte
AP-fonden, Telia, AFA, Alecta och
danska Sampension. Den svenska fon-
den kommer att dverga i ny forvalt-
ning. Nya dgarplaner 4r framtagna for
dessa fonder och forankrade i respek-
tive styrelser.

Technology Ventures ambition att
vara med och utveckla CapMan till
en nordisk aktor har givit resultat.
CapMan, med verksamhet i Finland,
Sverige och Danmark, har under 4ret
4ven etablerat sig i Norge.

Technology Ventures har drivit pa
utvecklingen av Creandum, en fond
med fokus pd investeringar i tidiga
faser. Under 2003 har ett erfaret
managementteam etablerats med fyra
investmentmanagers och analytiker
for att driva Creandum. Aven tre
investeringar har genomférts.

For att yteerligare stirka investe-
ringar i uppstartfaserna, har ett sam-
arbete pabérjats mellan Technology
Ventures och ForetagsByggarna. Detta
har hittills resulterat i fem investeringar.

TECHNOLOGY VENTURES PORTFOL)J

Technology Ventures har under 4ret
arbetat aktivt for att infora tydliga
dgarplaner for alla portfsljbolag. Brain-
Heart Capital 4r en av de forsta fon-
derna p private equity-marknaden som
upprittat dgarplaner for samdliga bolag
och som har avkastnings- och likvidi-
tetsprognoser baserade pd dessa.

RESULTAT
Marknadsvirdet pa portféljen upp-
gick vid &rsskiftet till 840 miljoner
kronor. Resultatet, fore kostnader,
for 2003 blev -46 miljoner kronor
vilket motsvarar en avkastning pd
-6,4 procent.

Det negativa resultatet frklaras
i huvudsak av virdejusteringar i
fondernas portféljbolag som skett
pd grund av allmiint neddtgdende vir-
den. De nedvirderingar som gjorts
hirstammar frin tre innehav som ir
under omstrukturering eller avveck-
ling. Ovriga bolag har under hosten
2003 generellt stirke sin omsittning
och sina marknadspositioner.

TECHNOLOGY

UTSIKTER 2004
Technology Ventures har en stark
portfolj och ser positivt pa framtiden.
Under 4ret kommer arbetet i investe-
ringskommittéer, advisory boards och
styrelser att fortsitta. Fokus kommer
att ligga pé att ta fram #garplaner och
att kvalitetssikra dessa i syfte att skapa
storre avkastning pd investeringarna.
Under 2004 finns goda forutsitt-
ningar for att genomfora ett flertal
forsiljningar och denna trend kom-
mer att befistas under 2005. Tech-
nology Ventures riknar ocksd med en
hégre nyinvesteringstakt for 2004.
Technology Ventures portfolj ir
fortfarande ung och de ildsta inne-
haven, som ir cirka sex 4r, forvintas
under de nidrmsta ren bli mogna for
forsiljning. Marknaden i USA och
Europa bérjade vinda uppat i slutet
av dret for bade de noterade och de
onoterade bolagen. Under 2003 har
den asiatiska marknaden blivit allt
mer betydelsefull for teknikintensiva
bolag. Denna internationella utveck-
ling ger goda férutsittningar for sdvil
utveckling av portféljbolagen som
marknaden for bolagens aktier.

Agandei  Sjatte AP- Utfast
manage-  fondsrepre- kapital,
Fonder Andel % Verk | mentbolag sentation f\rgéng Mkr
BrainHeart Capital 23,2 Investerar inom tradlosa IT- och telekomldsningar Nej Ja 2001 300
CapMan Equity Sweden 20,0 Investerar inom produkter och tjanster baserade pa IT,
telekom och media Nej Ja 2002 593
Creandum 49,3 Investerar i tidiga faser inom teknologisektorn Ja Ja 2003 150
ForetagsByggarna n/a Investerar i unga teknikforetag Nej Ja 2002 E/T
InnKap 2 Partners 5,4 Investerar i bolag i tidiga faser inom IT och life science Nej Ja 1999 21
InnovationsKapital Fond | 31,5 Investerar i bolag i tidiga faser inom IT och life science Nej Ja 1997 72
IT Provider Century Fund 32,8 Investerar i bolag i tidiga faser inom IT, telekom och media Nej Ja 2001 163
IT Provider Fund IV 25,2 Investerar i bolag i tidiga faser inom IT, telekom och media Nej Ja 2003 300
Nth Power Technologies 7,9 Investerar i nya teknikbolag inom miljé och energi Nej Ja 1997 40
Slottsbacken Fund Two 25,0 Investerar i [T-relaterade tillvaxtforetag Ja Ja 2000 89
Slottsbacken Venture Capital 50,0 Investerar i nystartade foretag inom IT Ja Ja 1996 165
Swedestart Il 21,1 Investerar i nystartade foretag med unika produkter Nej Ja 1998 50
Swedestart Tech 20,6 Investerar i nystartade och mindre tillvaxtbolag
inom IT och telekom Nej Ja 2000 150
V2 Co-investment Alfa 50,0 Investerar i hard- och mjukvara for datadverforing Nej Ja 2002 18
V2 Internet Fund 15,9 Investerar i hard- och mjukvara for datadverforing Nej Ja 2000 50
Vision Capital 6,1 Investerar i nyetablerade expansiva bolag inom IT Nej Ja 1997 24
Vision Capital Ill 18,8 Investerar i nyetablerade expansiva bolag inom IT Nej Ja 2001 81
Vision Extension 6,2 Investerar i nyetablerade expansiva bolag inom IT Nej Ja 1999 32
Bolag
Logitall 7,1 Inkopsportal for IT och IT-relaterade produkter - Ja
MultiQ International 5,6 IT-produkter baserade pa platt bildskarmsteknik - Nej
Solibro 3,3 Utveckling och tillverkning av solceller for elproduktion - Ja
TDS Todos Data System 31,4 Levererar tekniska sakerhetslosningar for fjarridentifiering - Ja
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& SERVICES

Products & Services rmwmme s

Products & Services investerar i private equity-fonder med inriktning

pé industri- och tinsteforetag. De portfoljbolag som fonderna investerar

i befinner sig i expansions- eller mognadsfas och skall ha stor utvecklings-

och tillvéiixtpotential.

MARKNAD
De storre svenska private equity-fon-
derna har under de senaste aren, med
nigot undantag, haft formiga att
attrahera frimst internationellt kapital
till nya fonder. Denna trend fortsatte
under 2003. For mindre och medel-
stora private equity-fonder som verkar
inom mid-size-segmentet har det varit
svdrare att finna kapital. Under 4ret
forbittrades forutsittningarna nigot,
frimst genom att vissa av fonderna
forstirkee sitt strukeurkapital.
Fonderna har under aret fitt in fler
och kvalitativt bittre propder om fore-
tagsforviry pd den nordiska markna-
den dir generationsskiftesaffirer svarar
for en allt storre del av propéerna.
Konkurrensen har samtidigt hirdnat,
frimst vad giller stdrre forvirv, di
internationella private equity-aktorer
ser den nordiska marknaden som
intressant och etablerar kontor i
Sverige. Allt fler affirer genomfors
efter regelritt auktionsforfarande.
Under 2003 har inte en enda bors-
notering genomforts av de svenska
private equity-fonderna, trots att ett
flertal portfoljbolag dr mogna och vil
forberedda for exit genom bérsintro-

duktion. Diremot har flera exiteringar
till sivil industriella som finansiella
kopare skett. Kapital har ocks3 frigjorts
och 4terbetalats efter refinansiering.

Konsolideringen inom den svenska
private equity-marknaden har fortsatt
under iret.

PORTFOL

Med ett sammanlagt virde p4 cirka
1,9 miljarder kronor tillhér Products
& Services en av de storre svenska
investerarna med inriktning pa indu-
stri- och tjinstefdretag. De storsta
investeringarna ir i fonder forvaltade
av managementteamen Accent Equity
Partners, EQT samt Nordic Capital,
vilka svarar for den absoluta huvud-
parten av portfdljen.

Fonderna, som uteslutande inves-
terar i expansions- eller mogen fas, har
portfoljbolag med en genomsnittlige
hég kvalitet.

Products & Services portf6lj har
under 4ret ytterligare renodlats genom
forsiljningar av icke strategiska innehav.

HANDELSER UNDER ARET

Det finns mycket som talar for att mark-
naden “bottnade ur” under 2003 och

SJATTE AP

FONDEN

Products & Services 2003 2002
Marknadsvarderat investerat kapital, Mkr 1 867 1 544
Resultat’, Mkr 235  -443
Avkastning’, % 13,8 22,2
Utfast kapital, Mkr 3573 3610

* fore kostnader

Products & Services andel
av Private equity-verksamhetens kapital

-

dirmed vintas en 6kad affirsaktivitet.

Products & Services innehav har gene-
rellt sett haft en positiv virdeutveckling
under det gdngna Aret.

Products & Services har aktivt
medverkat till bildandet av Accent
Equity Partners. Genom sammanslag-
ningen av Nordico och Euroventures
skapades ett starkt managementteam
med fokus pd mid-size-segmentet.
Detta team har goda férutsittningar
att bli en ledande aktor pé den nor-
diska marknaden. Products & Services
4r deldgare i managementbolaget och
arbetar i styrelsen for att utveckla
Accents strukturkapital. Tillsammans
med Dansk Kapitalanlaeg gick Sjitte
AP-fonden samtidigt in som huvud-
investerare i den nya fonden Accent
Equity 2003.

Inom EQT och Nordic Capital
har mycket arbete lagts ner pa att silja
mogna portféljbolag. EQT har under
aret sdlt TAC och genomfort en stdrre
refinansiering av Dahl samt férvirvat
ComHem. Nordic Capital har salt
Hilding Anders samt forvirvat Uno
Medical och Canal+.

IDI triffade vid slutet av aret ett
avtal om forsiljning av Pharmadule/
Emtunga till den engelska riskkapital-
fonden 3i pa villkor som ger en mycket
god avkastning pa investeringen. IDI
gar nu vidare med avvecklingen av
fonden.

Products & Services har genomfort

- ARSREDOVISNING 2003



en omstrukturering av Gétaverken
Miljs. Den innebir att bolaget fullt
ut satsar pa att marknadsfora och silja
en virldsledande produkt for dioxin-
rening — Adiox.

Under dret har tre icke strategiska
innehav salts. Innehavet i Z-Invest har
verlatits till i Jimtland lokalt férank-
rade deldgare. Minoritetsinnehavet i
Thoreb har salts till huvudigaren och
ett marginellt innehav i Polyplank har
avyttrats till Industrifonden.

Products & Services har piborjat
diskussioner med de stdrre manage-
mentbolagen verksamma inom buy-
out-fasen for att nd en 6kad 6ppenhet
inom private equity-marknaden.
Medvetenheten ir stor om att 5kad
transparens behovs for att skapa hoge
fortroende och ir av vike for bran-
schens fortsatta utveckling. Samtidigt
4r det angelidget att skydda private
equitys sirart s att fsrmdgan att ling-
siktigt bygga virden inte minskas. I
samband hirmed har Products &
Services ocksd infor de stdrre aktdrer-
nas resande av nya fonder kommuni-
cerat Sjitte AP-fondens grundsyn pi
fondvillkor.

PRODUCTS & SERVICES PORTFOLJ

RESULTAT

Marknadsvirdet pa Products & Ser-
vices portfolj uppgick vid drsskiftet till
1 867 miljoner kronor. Resultatet for
2003, som bestir av realiserade vinster
och férluster samt omvirderingar av
portfoljbolagen, blev fore kostnader
235 miljoner kronor vilket motsvarar
en avkastning pa 13,8 procent.

Av marknadsvirdet pd Products &
Services portfélj hinfér sig omkring
1,8 miljarder kronor eller 97 procent
till investeringar i private equity-fon-
der. Resultatet for investeringar i pri-
vate equity-fonder uppgick tll 252
miljoner kronor.

Det positiva resultatet paverkas
frimst av IDI:s forsiljning av Pharma-
dule/Emtunga, EQT:s forsiljning av
TAC samt refinansiering av Dahl,
Nordic Capitals f6rsiljning av Hilding
Anders och tllliggskspeskilling
frin tidigare genomford forsiljning av
Nycomed samt virdeforindringar i
portféljerna hos EQT, Nordic Capital
och Accent.

Omstruktureringen av Gotaverken
Miljs och forsiljningar av de icke
strategiska innehaven har givit en
negativ engdngseffekt om cirka 7 mil-
joner kronor i 4r.

PRODUCTS

UTSIKTER 2004

Mot bakgrund av den ljusning som
sgs i slutet av 2003 forvintar sig
Products & Services att marknaden
successivt kommer att forbittras
under 2004.

En bedémning #r ocksd att buy-
out-fonderna kommer att arbeta
mycket aktivt for att genomfora bors-
introduktioner och att Products &
Services kommer att se resultatet av
dessa anstringningar under senare
delen av 2004.

Under &ret prioriteras arbetet med
fortsatt utformning av dgarplaner i
de private equity-fonder och portfolj-
bolag som Products & Services 4r
dgare i. Syftet 4r att sikra fokus pa
virdetillvixt i portfsljbolagen.

Products & Services kommer
under &ret att utvirdera nyinveste-
ringar foretridesvis i de nya fonder
som reses av de managementteam
som Products & Services sedan

tidigare samarbetar med.

&

Agande i  Sjatte AP- Utfast
manage- fondsrepre- kapital,
Fonder Andel % Ver mentbolag sentation Argéng Mkr
Accent Equity 2003 33,9 Investerar i mindre och medelstora foretag Ja Ja 2003 228
Amplico | 93,8 Investerar i och rekonstruerar foretag med I6nsamhetsproblem Nej Ja 1999 150
Baltic Rim Fund 22,8 Investerar i mindre och medelstora foretag Ja Ja 1997 105
EQT Scandinavia Il 4,8 Investerar i industriella strukturaffarer Nej Nej 1998 300
Industrial Development & Investment Equity 14,7 Investerar i medelstora foretag Nej Ja 1997 150
Nordic Capital Ill 9,4 Investerar i industriella strukturaffarer Nej Ja 1998 300
Nordic Capital IV 7,1 Investerar i industriella strukturaffarer Nej Ja 2000 500
Nordic Capital V 3,3 Investerar i industriella strukturaffarer Nej Ja 2003 456
Nordico | 24,8 Investerar i industriella produkter och tjanster Ja Ja 1999 E/T
Nordico Il 37,1 Investerar i industriella produkter och tjanster Ja Ja 2000 124
Nordico Il 99,2 Investerar i industriella produkter och tjanster Ja Ja 2002 547
Northern Europe Private Equity 3,4 Investerar i industriella strukturaffarer Nej Nej 2002 611
Bolag
Aspen Invest 35,0 Miljdanpassade drivmedel och kemiska produkter - Nej
Ekstrom Management and Investment 20,0 Venture capital-bolag inom IT och telekom - Ja
Enhancer Consulting 20,0 Konsultverksamhet - Ja
Gotaverken Miljé 100,0 Rokgasrening och energiatervinning - Ja
Norr Sadd Holding 33,3 Saddforetag med ursprung i norrlandska universitet och hogskolor - Ja
Adiox Miljo 100,0 Rokgasrening och energiatervinning - Ja
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DIREKTINVESTERINGAR

AP D irekti nves teri ngar Portféljansvarig: Urmas Kruusval

AP Direktinvesteringar investerar, till skillnad frin vriga afféirsomriden

i Sjéiitte AP-fonden, enbart direkt i bolag. Investeringarna gors i viiletable-

rade foretag inom varu- och tjinsteproducerande branscher diir det med

hjilp av forindrade finansiella eller strukturella forutsittningar finns en

stark tillvixtpotential.

MARKNADEN
P4 marknaden dir AP Direktinveste-
ringar har sitt affirsfokus har aktivi-
teten tilltagit under 2003. Det totala
antalet affirsméjligheter har dkat,
men av dessa har ett begrinsat antal
uppfylle de kriterier som ryms inom
AP Direktinvesteringars sokprofil.

Flera av marknadens aktdrer har
goda finansiella resurser for att
genomfora forvirv av intressanta
foretag. Det kommer siledes att vara
konkurrens om de kvalitativa investe-
ringarna dir andra egenskaper in
kapital kommer att filla avgdrandet
for vem som forvirvar ett foretag.
Som investerare blir det viktigt att
kunna pévisa en formaga att vidare-
utveckla foretag och dirmed skapa
virdetillvixt.

De private equity-aktdrer som
verkar inom AP Direktinvesteringars
marknadssegment har berérts av den

negativa publicitet i media som vin-
der sig mot bristen pd skapande av
uthalliga virden och avsaknaden av
langsiktighet. AP Direktinvesteringar
skiljer sig frin ovriga aktdrer genom
att kunna anligga ett mer lingsikrigt
perspektiv for att sikerstilla uthillig
virdetillvixt. Det senare 4r en trovir-
dighetsfriga, inte minst gentemot
svenska familjeforetag dir minga ir i
behov av 16sningar for att sikerstilla
utveckling av foretaget och att 16sa
successionsfrdgan.

PORTFOLJ

AP Direktinvesteringar ir det enda
av Sjitte AP-fondens verksamhets-
omriden som uteslutande investerar
direke i foretag. Vid drsskiftet upp-
gick marknadsvirdet pé portfoljen
dll cirka 2,3 miljarder kronor i sven-
ska onoterade bolag. De storsta inne-
haven utgérs av Lindab, Norrporten

SJATTE AP-FONDEN

AP Direkti i 2003 2002
Marknadsvérderat investerat kapital, Mkr 2 330 1 837
Resultat’, Mkr 636 -106
Avkastning’, % 39,0 6,7
Utfast kapital, Mkr 2223 2146

* fore kostnader

AP Direktinvesteringars andel
av Private equity-verksamhetens kapital

w

och MECA. Portfoljen bestir dven av
ett antal parallellinvesteringar sdsom
Findus och Nybron International
Flooring.

Norrporten, som képtes ut frén
borsen ar 2000 med ett dévarande
fastighetsbestind pa tre miljarder kro-
nort, har utvecklats vil och har idag
ett viirde i fastighetsbestindet pa elva
miljarder kronor. Innehavet represen-
terar en verksamhet med langsiktigt
god stabil avkastning.

Lindab, utképt frén bérsen 2001,
har flyttat fram sina geografiska posi-
tioner och planerar att expandera i
Osteuropa och USA.

Investeringen i bilreservdelsfore-
taget MECA, som gjordes i slutet av
2000, 4r ett exempel pa hur virde
kan skapas i samband med en
omstrukturering av en bransch.
MECA ir idag en skandinavisk aktor
och nummer tv4 i sin bransch.

HANDELSER UNDER ARET

Inom AP Direktinvesteringars verk-
samhetsomréde har aktiviteten under
dret okat frén en relative l&g niva. I
januari genomférde AP Direktinveste-

ringar en forsiljning av sitt innehav
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i Nordisk Renting till Nordea med
en realisationsvinst p& 220 miljoner
kronor.

Under 4ret har Norrporten
genomfort storre forviry av fastig-
hetsbestdnd i Helsingborg, Uppsala,
Linképing och Umes.

I enlighet med planen har en ny
VD tillsatts i Lindab och en upp-
delning av affirsomriden har genom-

utveckling av befintliga portféljbolag.
Utvecklingen for huvuddelen av
portféljbolagen har varit mycket
positiv och de foljer faststillda affiirs-
planer. Totalt har drygt 500 miljoner
kronor investerats i portfsljbolagen,
huvudsakligen i Norrporten och
MECA. Den renodling av portféljen
som pégick under 2002 har avslutats
under innevarande ar.

AP DIREKTINYV

sionsordning och bolagets fortsatta
utveckling. Flera av dessa har poten-
tial att bli den drivande kraften av
forindringen inom den bransch de
verkar.

AP Direktinvesteringar har goda
forutsittningar att genomf6ra nya
affirer under 2004. Det kommer
ocksd att finnas méjligheter till yteer-
ligare tilliggsforvirv i befintliga port-

forts. foljbolag.
MECA har fortsatt en snabb f6r- RESULTAT
virvstake bdde i Sverige och Danmark. Marknadsvirdet pa portféljen upp-
I Danmark har ett storre antal forvirv gick vid arsskiftet till 2 330 miljoner
gjorts av lonsamma och vilskétta kronor. Resultatet, fore kostnader,
bolag sésom Midtjysk Reservdelslager blev 636 miljoner kronor vilket mot-
och PAJO. Hirigenom f5ljs planen svarar en avkastning p& 39,0 procent.
att bygga MECA till en stark skandi-
navisk aktdr. Med forvirven under UTSIKTER 2004
2003 har detta mél ndres for sivil AP Direktinvesteringar ser positivt pd
den svenska som den danska verk- 2004. Klimatet har forbittrats, och
samheten. Sppenheten att diskutera affirer har
Négra nyinvesteringar har inte givit ett bittre flode av affirer och
genomférts under 2003. Det l6pande det finns dterigen intressanta affiirs-
arbetet under 4ret har, vid sidan av méjligheter. Minga framgingsrika
utvirdering och identifiering av nya svenska familjeforetagare stdr infor
investeringar, varit fokuserat pd avgorande beslut i frigor om succes-
AP DIREKTINVESTERINGARS PORTFOLJ
Sjatte AP-fonds
Bolag Andel % Verksamhet representation
NS Holding (Norrporten) 33,3 Forvaltar och utvecklar kommersiella, centrala fastigheter Ja
Lindab Intressenter 23,9 Erbjuder ventilations- och profilsystem till byggindustrin Ja
MECA Invest 85,1 Erbjuder ett modernt verkstadskoncept till fristaende bilverkstader Ja
Tradex Holding 20,0 Erbjuder system baserade pé sjalvhaftande komponenter till telekomindustrin Ja
Nybron International Flooring 23,1 Tillverkare av harda golv med varumérken som Bauwerk, Kahrs och Marty Nej

Findus 7,9 Livsmedelsbolag inom djupfrysta produkter Nej
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RIS KHA

S1DAN

NTERING

Riskhantering

Under 2003 har en ny finanspolicy for Sjitte AP-fonden utarberats och
[Jastslagits av styrelsen. Finanspolicyn dr mer omfattande iin tidigare och

Private equity-verksambeten har integrerats ytterligare i Sjitte AP-fondens

totala riskhantering.

For att mer professionellt kunna hantera risker inom Private equity-

verksambeten har ett antal verktyg arbetats fram, bland annar riskpremie-

och allokeringsmodeller samt verktyg for att hantera likviditetsprognoser.

SJATTE AP-FONDENS
POLICYSTRUKTUR

Sjitte AP-fondens finanspolicy inne-
haller riktlinjer och placeringsregler
for Sjitte AP-fondens forvaltnings-
organisation. Utdver de riktlinjer och
regler som ir direke knutna till den
dagliga verksamheten innehéller
finanspolicyn ocksa en mer dvergri-
pande beskrivning av principerna for
organisation, ansvarsfordelning, upp-
foljning och rapportering. Syftet med
detta ir att ge en samlad bild av risk-
hantering inom Sjitte AP-fonden.

Arbetsordning
for styrelse och VD

Rutinbeskrivningar

Policystrukturen for Sjatte AP-fonden

Finanspolicyn ir en del av policy-
strukturen for Sjitte AP-fonden. Det
dvergripande dokumentet i policy-
strukturen, Arbetsordning for
Styrelse och VD, reglerar den over-
gripande ansvarsfordelningen dem
emellan. Under detta dokument i
hierarkin finns finanspolicy jimte
andra av styrelsen faststillda policies
sdsom igarpolicy, arbetsmiljopolicy
samt jimstilldhetspolicy.

ALLOKERING
I enlighet med Sjitte AP-fondens
uppdrag ir principen att tillgingliga

investeringsmedel skall placeras i
Private equity-verksamheten. Stora
och svirprognostiserade svingningar
i likviditetsbehovet dver tiden gér det
dock nédvindigt att ha en likvidi-
tetsbuffert som forvaltas av Likvidi-
tetsforvaltningen. Hur stor del av
Sjitte AP-fondens medel som skall
allokeras till likviditetsbufferten beror
pd en affirsmissig beddmning av fak-
torer sisom forvintade in- och utbe-
talningar i befintliga private equity-
fonder, dnskat risktagande, befintlig
likviditet och Sjitte AP-fondens
dvergripande marknadssyn.

Genom att allokera investerings-
medlen mellan de branscher och
utvecklingsfaser som bedéms ha bist
potential, samt sdka en jimn sprid-
ning av investeringstillfillena i tiden
(olika argingar), okar férutsittning-
arna att nd hog avkastning. En diver-
sifiering mellan bransch och utveck-
lingsfas samt investeringstillfille min-
skar den risk som en alltfér hég kon-
centration innebir.

LIKVIDITETSPROGNOSER
Likviditetsprognoserna har en central
betydelse for bedsmningen av dill-

gingligt investeringsutrymme och
tillgdngsallokeringen. Nyckeln f6r att
kontinuerligt kunna planera fér néd-
vindig likviditet och majligt fram-
tida investeringsutrymme, dr att
lspande gora likviditetsprognoser
dver forvintade in- och utfléden frin
private equity-fonderna respektive
direktinvesteringarna.

Likviditetsprognosen #r central
dven for Likviditetsforvaltningen, d
den styr dess dtagandestruktur. Prog-
nosen styr dirmed tidshorisonten for
forvaltningen av likviditeten, och har
stor paverkan pd allokeringen mellan
olika tillgingsslag.

Placeringar i likviditetsportfoljen
delas upp i tre olika kategorier beroende
av vilket dtagande de syftar till att siker-
stilla. Kortsiktigt likviditetsbehov 4r till
for att ticka prognostiserat nettoutflode
inom 24 manader, och skall placeras i
tillgingsslag med lag risk. Reserverad del
4r dll for att ticka en eventuell 6kning i
nettoutflodet inom 24 ménader om
riskscenariot intriffar. Denna del skall
placeras i tillgingsslag med begriinsad
risk. Den strategiska bufferten ir dll for
att utjimna mycket ldngsiktiga varia-
tioner i likviditetsbehov, och kan dirfér
placeras mer fritt for att 6ka forutsite-

ningarna att skapa meravkastning.

RISKPREMIEMODELL

Fér att gradera risken i enskilda
investeringar och dirmed kunna 3sit-
ta dem relevanta avkastningskrav, har
en riskpremiemodell utvecklats. Risk-
premiemodellen ir ett verktyg for att

faststilla relevanta avkastningskrav pd

Private equity-verksamhetens kapital 2003-12-31 fordelat pa bransch och fas

Fastigheter/Ovriga Life Produkter

finansiella tillgangar science och tjanster Teknologi Summa

Sadd 0% 0% 0% 0% 0%
Uppstart 0% 0% 0% 0% 0%
Expansion 0% 15% 1% 12% 28%
Moget 9% 15% 44% 0% 68%
Noterat 4% 0% 0% 0% 4%
Summa 13% 30% 45% 12% 100%
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investeringar i private equity-fonder
och direktinvesteringar. Modellen 4r
ocksa ett verktyg for att faststilla nivén
pé det absoluta avkastningsmalet for
hela Private equity-verksamheten.
Modellen bygger p4 att risknivin
och den forvintade avkastningen ir
olika fér olika investeringar beroende
av bransch och objektets utvecklings-
fas. Generellt giller att risknivan ir
hégre for investeringsobjekt i tidiga
utvecklingsfaser 4n f6r mogna objekt,
och att risknivén ir hogre for snabb-
vixande och forskningsintensiva
branscher som teknologi och biotek-
nik 4n f6r mogna branscher som fas-
tighet och industri.
Avkastningskravet for en investe-
ring byggs upp av den riskfria rintan
definierad som reporintan. Direfter
faststills riskpremien for aktiemark-
naden som helhet. Detta gérs dels

Creandum
ForetagsByggarna

Uppstart

Sjatte AP-fond i i i pri
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utifrin statistik och dels utifrin
marknadens konsensusuppfattning
om akeuell riskpremie.

Genom en analys av olika bran-
schers betavirden pa aktiemarknaden
bestims avkastningskraven for dessa
branscher utifrin det samband som
beskriver forvintad avkastning som
en funktion av beta. Dirutover skall
en generell bedsmning goras av ris-
ken i onoterade investeringar i tidiga
utvecklingsfaser. Utifrin bland annat
tillgiinglig statistik och annan data
bestims avkastningskraven for respek-
tive bransch och utvecklingsfas.

Avkastningskravet som stills pd de
olika tillgngsslagen inom Likvidi-
tetsfrvaltningen skall dven de std i
relation till den risk och forvintade
avkastning som placeringen medfor.
Fér att kunna uppskatta forvintad
avkastning och risk fér den totala lik-

Baltic Rim Fund

BrainHeart Capital

CapMan Equity Sweden

H&B ll:s Sweden

HealthCap

HealthCap Colnvest
HealthCap 1999

HealthCap Annex Fund I
InnKap 2 Partners
InnovationsKapital Fond |
Innoventus Life Science |

IT Provider Century Fund

IT Provider Fund IV
Karolinska Investment Fund
Medicon Valley Capital
Medicon Valley Capital Two
Nth Power Technologies
Scandinavian Life Science Venture
Scandinavian Life Science Venture Two
Slottsbacken Fund Two
Slottsbacken Venture Capital
Swedestart Il

Swedestart Life Science
Swedestart Tech

V2 Co-Investment Alfa

V2 Internet Fund

Vision Capital

Vision Capital IlI

Vision Extension

Expansion

te equity-fonder fordelade efter fas

2003

RISKHANTERING

viditetsforvaltningsportféljen har en
allokeringsmodell utvecklats.

OPERATIVA OCH LEGALA RISKER
Investeringar i onoterade foretag ir
forenade med pétagliga legala och
operationella risker. Sjitte AP-fon-
dens jurister har férdjupad kunskap
inom avtalsskrivning gillande kép
respektive forsiljningar av onoterade
foretag och investeringar i private
equity-fonder. Investeringarna inne-
bir omfattande juristarbete och
Sjdtte AP-fonden anvinder sig av
utarbetade modeller for att eliminera
de legala riskerna. Tydliga rutiner for
Sjdtte AP-fondens back-office styr
handhavandet och kontrollen i sam-
band med penning- och virdepap-
perstransaktioner. Rutinernas efter-
levnad &vervakas av Sjitte AP-fon-

dens riskmanagement-funktion.

Accent Equity 2003

Amplico |

Carnegie Global Healthcare Fund
EQT Scandinavia Il

Northern Europe Private Equity
Industrial Development & Investment Equity
Nordic Capital IlI

Nordic Capital IV

Nordic Capital V

Nordico |

Nordico I

Nordico IIl

Moget

S 1 DAN

2

3



SPECIALISTFUNKTIONER
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Specialistfunktioner

For atz stodja och utveckla arbetet med Sjiitte AP-fondens investeringar och

siikerstilla Sjiitte AP-fondens interna kontroller iir ett flertal specialistfunk-

tioner invittade. Specialistfunktionerna medverkar aktive i affirsprojekten

men ansvarar ocksd for Sjitte AP-fondens administrativa rutiner.

RISKMANAGEMENT
Sjdtte AP-fondens riskmanagement
ansvarar for att folja, mita och rap-
portera Sjitte AP-fondens riskexpo-
nering och avkastningsutveckling.
Riskuppféljning bygger p utfall mot
Sjdtte AP-fondens riskpremiemodell
och kontroll mot uppstillda rikdlinjer
i Sjitte AP-fondens finanspolicy.
I ansvaret ingdr ocksa att 16pande
mita och utvirdera avkastnings-
utvecklingen i Sjitte AP-fondens
investeringar via TWR och IRR.
Riskmanagement prognostiserar
Sjdtte AP-fondens kassafléden, infor-
mation som ligger till grund for att
Sjdtte AP-fondens Likviditetsforvalt-
ning pa bista majliga sitt skall kunna
skapa avkastning p& det kapital som
inte 4r engagerat i private equity-
investeringar.

Chef Riskmanagement:
Annika Abl Akesson

EKONOMI

Funktionen ansvarar for Sjitte AP-
fondens redovisning och sikerstiller
extern rapportering sisom delrsrap-
porter och 4rsbokslut. Ekonomi
sikerstiller ocksé Sjitte AP-fondens
betalningar och innehar process-
ansvar for Sjitte AP-fondens admini-
stration i investeringsprocessen vad
avser flodet av finansiell data.

Som delomréde i ekonomifunk-
tionen 4terfinns ocksd ansvaret for
drift och underhall av Sjitte AP-fon-
dens IT-system.

Chef for Ekonomi och IT:
Ulrika Drotz Molin

JURIDIK

Sjitte AP-fondens juristfunktion utgdr
en integrerad del av affirsprojekten i
samtliga faser i investeringsprocessen.
Sjitte AP-fondens jurister har omfat-
tande erfarenhet av villkor och struk-
turer for olika typer av affirsuppligg
inom private equity-branschen och
sikerstiller att detta kommer Sjitte

SJATTE AP-

FONDEN

AP-fondens olika affirsprojeke tillgodo.
Arbete prioriteras for att finna
nya former och strukturer for private
equity-fonder dir Sjitte AP-fondens
internationella kontakter bidrar med
utvecklingen pd omrédet frén andra

marknader utanfor Sverige.

Juristfunktionen har i affirspro-
jekten sirskilt ansvar for ledning,
samordning och kvalitetssikring av
externa juristtjanster.

Chef Juridik:
Alexandya Nilsson

PROPAHANTERING
PRIVATE EQUITY-FONDER
I enlighet med Sjitte AP-fondens
strategi 4r en visentlig del av kapitalet
investerat i private equity-fonder som
vid arsskiftet uppgick till 43 stycken.
Funktionen ansvarar for tll Sjitte
AP-fonden inkomna fondpropder och
har drivningsansvar fram dll att ett
eventuellt affirsprojeke startas upp.
Funktionen ansvarar ocks3 for att
folja marknadsutvecklingen f6r private
equity-fonder.

Ansvarig Propihantering fonder:
Cecilia Gross Friberger

REGIONALA NATVERK

Sjiitte AP-fonden har sedan bérjan av
2002 etablerat regionala nitverk éver
hela Sverige. Nitverken medverkar
dll att ge entreprendrer insike i hur
samarbete med en private equity-fond
fungerar.

Sjitte AP-fondens strategi bygger
p4 ett aktivt 4gande i bade private
equity-fonder och ett firre antal
bolag dgda direkt. Fér att sikerstilla
flsdet av investeringspropéer arbetar
funktionen med att vigleda till limp-
liga aktdrer nira Sjitte AP-fonden.
Ansvarig Regionala Niitverk:

Susanne Olofsson

- ARSREDOVISNING 2003



Likviditetstorvaltningen

Likviditersforvaltmingens uppdrag iir att siikerstiilla betalningsberedskapen

[for finansiella dtaganden och forvintade framtida utfloden inom Private

equity-verksambeten. Detta uppnds genom god framforhillning via likvidi-

tetsprognoser och lig risk i totalportfoljen. Dirutiver skall Likvidirets-

forvaltningen siikerstiilla en god avkastning pé likviditeten.

MALSATTNING OCH STRATEGI
Likviditetsforvaltningen forvaltar den
del av Sjitte AP-fondens kapital som
inte dr investerad i private equity; i
fortsittningen benimnd likviditeten.
Likviditetsforvaltningens frimsta
mélsittning dr dels att sikerstilla
betalningsberedskap f6r finansiella
taganden och forvintade framtida
utfléden hos de olika investeringsom-
ridena inom private equity, dels att
vertriffa det avkastningskrav som
satts pd likviditeten och det till en
begrinsad risk.

For att 4stadkomma en god betal-
ningsberedskap reserveras en del av
likviditeten for forvintade nettout-
flsden och ytterligare en del av kapi-
talet for det fall di netroutflodet blir
storre 4n vintat. Ett omfattande
arbete liggs dirfor ner pa att gora
prognoser dver Sjitte AP-fondens lik-
viditetsfloden. Denna del av likvidi-
teten placeras i korta rintebirande
placeringar med lg risk.

Den del av likviditeten som inte
reserveras kan investeras i rintebiran-
de placeringar, aktier eller hedge-
fonder. Rinteforvaltningen bedrivs
aktivt, frimst genom att variera dura-
tionen i portfoljen. Tillgingsslaget
aktier forvaltas i tvd olika portféljer.
Dels forvaltar Likviditetsférvaltningen
portféljen Breda Likvida Aktier
internt, vilken gr investeringar i
rena indexrelaterade instrument och

som anvinds for att ta positioner pd

SJATTE AP-FONDEN - \ R S

REDDO

forvintad rikening pd borsen. Dels
finns portféljen Absolutavkastande
Aktier, som forvaltas via externa fon-
der och som i idealfallet bortser helt
fran index och endast placerar i de
aktier som beddms f3 en god riskjus-
terad absolut avkastning. Likviditets-
forvaltningen har méjligheten att via
derivat reducera eventuell o6nskad
aktierisk i denna portfélj.

Varje investering mdste ha en for-
vintad avkastning som Sverstiger det
absoluta avkastningskravet for
respektive portfslj. Under perioder
d4 rintorna vintas stiga innebir det
att rintebirande placeringar med
kort duration prioriteras, och under
perioder dd borsen vintas f& en sva-
gare utveckling dras nettoandelen
aktier ner. Endast en liten del av lik-
viditeten forvaltas internt, och en
viktig del av Likviditetsforvaltningens
arbete 4r dirfor att utvirdera externa
forvaltare samc att folja upp de inves-

teringar som genomforts.

HANDELSER UNDER ARET
Likviditetsforvaltningen har under
storre delen av 2003 befunnit sig i
ett uppbyggnadsskede. Arbetet har
fokuserats pd att finna metoder for
att bestimma bista mojliga alloke-
ring mellan olika tillgdngsslag, samt
att utvirdera och f6lja upp externa
forvaltare.

Under 4ret har Likviditetsforvalt-
ningen investerat i ett antal rintefon-

VISNING 2003

der, 1 huvudsak med kort duration
och dirmed lag rinterisk. Vidare har
en investering gjorts i en skriddarsydd
absolutavkastande fond-i-fond med
fokus p aktiv aktiefrvaltning. Vid
utgdngen av dret hade Likviditets-
forvaltningen sju externa forvaltare.

Nettoexponeringen mot aktie-
marknaden 4r den absolut viktigaste
forklaringsfaktorn till Likviditets-
forvaltningens avkastning och f6l-
jaktligen en viktig parameter vid
investeringsbesluten. Under upp-
byggnadsskedet har en relativt lig
genomsnittlig aktieandel valts for att
halla nere risken i férvaltningen, men
4inda si hég att avkastningsmalet har
overtriffats. Andelen var hogst i bor-
jan av dret, och betydligt ligre i slu-
tet av dret.

RESULTAT
Marknadsvirdet pa portféljen upp-
gick per den 31 december 2003 «ill
5 516 miljoner kronor (5 748) och
resultatet fore kostnader uppgick till
394 miljoner kronor (-3 529).
Likviditetsforvaltningen har ver-
triffat det absoluta avkastningsmalet
2003. Likviditetsforvaltningens port-
foljer har sammanlagt givit en avkast-
ning efter kostnader pé 6,7 procent.

ETSFORYV

Likviditetsfor 2003 2002
Marknadsvarderat

kapital, Mkr 5516 5748
Resultat’, Mkr 394 -3 529
Avkastning, % 6,7 -34,7

" fore kostnader
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Forvaltningsberittelse 2003

Under 2003 gjorde Sjiitte AP-fonden ett positivt resultat pd 1 153 miljoner

kronor vilket innebir en totalavkastning pi 10,7 procent. Sedan starten har

Jfondkapitaler Gkar med 2,4 miljarder kronor till 12,8 miljarder kronor.

AVKASTNING OCH RESULTAT
Sjdtte AP-fondens resultat f6r 2003
uppgdr till 1 153 miljoner kronor
(-5 107).

Totalavkastningen pa samtliga
placeringar uppgick till 10,7 procent
(-30,9). Detta skall jimforas med
det absoluta avkastningsmélet for
2003 som var 7,4 procent. Avkast-
ningen overtriffade dirmed malet
med 3,3 procentenheter.

Sjiitte AP-fondens avkastningsmal
ir frin och med 2003 ett absolut
avkastningsmal. Malet 4r uppbyggt
utifrin den riskfria rintan, definierat
som reporintan, med tilligg fr en
riskpremie. Reporintan har i genom-
snitt legat pa 3,2 procent och risk-
premien i portfoljen har uppgite till
4,2 procent.

Ay Sjitte AP-fondens resultat,
fore kostnader, fordelar sig 1 099

miljoner kronor (-1 276) pé Private
equity-verksamheten och 394 miljo-
ner kronor (-3 529) pa Likviditets-
forvaltningen. Avkastningen efter
kostnader f6r Private equity-verksam-
heten uppgick till 14,6 procent (-21,7)
och fér Likviditetsforvaltningen till
6,7 procent (-34,7). Avkastningen
overtriffade dirmed det absoluta
avkastningsmélet med 4,9 procenten-
heter for Private equity-verksamheten
och med 1,8 procentenheter for
Likviditetsforvaltningen. Alla redovi-
sade mal- och avkastningssiffror for
2003 ir, forutom for Private equity-
verksamhetens fyra portfoljer, berik-
nade efter kostnader.

Resultatet utgdrs av virdefdrind-
ringar — realiserade och orealiserade —
i Sjitte AP-fondens tillgdngar, avkast-
ning i form av rintor, utdelningar
samt optionspremier. Kostnaderna

utgdrs av forvaltningskostnader och

arvoden till externa forvaltare. Aktie-
utdelningar uppgick till 71 miljoner
kronor (297).

Sjitte AP-fondens totala forvalt-
ningskostnader uppgick under &ret
till 340 miljoner kronor (302).
Under 2003 har Sjitte AP-fondens
resultat belastats med arvoden till
externa forvaltare om 187 miljoner
kronor (152), som ersittning for for-
valtning av private equity-fonder och
Likviditetsforvaltningens externt for-
valtade fonder.

Sjitte AP-fonden marknadsvirde-
rar sina placeringstillgingar. Noterade
innehav virderas till senaste betalkurs
p4 balansdagen, och onoterade
innehav genom en virdering enligt
EVCA:s principer (se Not 1 Redovis-
ningsprinciper sidan 32). Det inne-
bir att Sjitte AP-fonden férutom
realiserat resultat redovisar de oreali-
serade virdeforindringar som upp-
kommit under den aktuella redovis-

ningsperioden.

Avkastningsutveckling 1999-2003 (%) 1999 2000 2001 2002 2003
Private equity-verksamheten 38,8 17,0 11,1 21,7 14,6
Likviditetsférvaltningen 60,4 6,3 -13,8 -34,7 6,7
Totalt, Sjatte AP-fonden 55,8 1,3 8,0 -30,9 10,7
SIX Avkastningsindex 1999-02. Absolut avkastningmal 2003 67,4 -11,9 -14,2 -35,7 7,4

Resultatsammanfattning (Mkr)

1996 1997 1998 1999

2000 2001 2002 2003

Private equity-verksamheten 0 0 -23 504 624 503 -1 276 1 099
Likviditetsforvaltningen 124 853 967 6 283 870 1911  -3529 394
Forvaltningskostnader -4 35 -63 78 -122 -148 -150 -153
Arvoden till externa férvaltare 0 2 24 37 -60 -124 -152 -187
Arets resultat 120 816 860 6 672 -428 -1 680 -5 107 1153



FONDKAPITAL
Sjdtte AP-fondens fondkapital 6kade
under dret med 1,2 miljarder kronor.

Fondkapitalet har sedan starten
1996 okat med 2,4 miljarder kronor
till 12,8 miljarder kronor vid utging-
en av 2003.

Fondens totala virdetillvixt pd
investerat kapital har sedan starten
1996 uppgitt till 23 procent.

Frin en ursprunglig rintebirande
portfolj allokerades kapitalet succes-
sivt om till full exponering mot aktie-
marknaden. Vid &rsskiftet 1998/99
var Sjitte AP-fonden fullinvesterad i
aktier och aktierelaterade instrument.
Under hésten 2002 forindrades allo-
keringen inom Likviditetsfrvalt-
ningen mot mer rintebirande inne-
hav. Detta gjordes dels for att stirka
betalningsberedskapen gentemot
Private equity-verksamheten och dels
for att anpassa allokeringen till det
nya avkastningsmélet.

Sjitte AP-fonden har inga krav pa
sig att drligen betala in eller ut pengar
for att balansera det allminna pen-

sionssystemets betalningsfléden. Det
innebir att vinster kan 3terinvesteras
samt att eventuella forluster maste
tickas av fondkapitalet. Sjitte AP-
fondens investeringar 4r finansierade
med eget kapital, vilket ger en lag
finansiell risk i portféljen. Det ger
Sjdtte AP-fonden styrka att agera
langsiktigt.

Av Sjiitte AP-fondens kapital ir
vid arsskiftet 11,3 miljarder kronor

utféist dll investeringar i private equity-

fonder eller bolag dgda direkt av
Sjitte AP-fonden. Av det utfista
kapitalet ir cirka 2,9 miljarder kro-

nor 4nnu ej utbetalt.

PRIVATE EQUITY-VERKSAMHETEN

Sjdtte AP-fonden bedriver sin Private

equity-verksamhet i fyra portfoljer
som alla har var sitt fokusomride.
Vid utgdngen av 2003 idgde Sjitte
AP-fonden andelar i mer 4n 350
bolag varav majoriteten 4gs av de
private equity-fonder som Sjitte AP-
fonden investerat i. Marknadsvirdet

for Private equity-verksamheten upp-

ATTELSE

gick per den 31 december till 7,3 mil-
jarder kronor (5,9). Under &ret har
Sjitte AP-fonden gjort ny- och tilliggs-
investeringar uppgdende till cirka 1,4
miljarder kronor.

Fondkapital (Mdr) 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Private equity-verksamheten 0,4 0,9 2,6 3,7 6,0 59 7,3
Likviditetsforvaltningen 10,5 10,9 11,3 16,2 14,7 10,7 5,7 5
Totalt kapital 10,5 11,3 12,2 18,8 18,4 16,7 11,6 12,8

Ovanstaende uppstallning avser intern portféljsammanstalining. Delbeloppen i uppstallningen aterfinns inte i balansrakningen.

Private equity-verksamheten per 2003-12-31 Kapital, Mkr Resultat*, Mkr Avkastning’, %
Life Science Ventures 2 220 274 14,4
Technology Ventures 840 -46 -6,4
Products & Services 1867 235 13,8
AP Direktinvesteringar 2 330 636 39,0
Totalt 7 257 1099

* fore kostnader
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LIFE SCIENCE VENTURES
Marknadsvirdet pa portféljen upp-
gick vid arsskiftet till 2 220 miljoner
kronor. Resultatet for 2003 blev
fore kostnader 274 miljoner kronor,
vilket motsvarar en avkastning pd
14,4 procent.

Virdeutvecklingen fér innehaven i
Mélnlycke Health Care och Carnegie
Healthcare Fund har varit mycket
positiv. Karo Bio har utvecklats svagt
under 4ret liksom flera av private
equity-fonderna. Den begrinsade till-
gingen pa kapital har sinke virdet pd
en stor del av portfoljbolagen.

Innehavet i Biora har salts vilket
gav en realisationsvinst pa 20 miljo-
ner kronor i &r.

Life Science Ventures 2003 2002

Marknadsvarderat

investerat kapital, Mkr 2 220 1 830
Resultat”, Mkr 274 -526
Avkastning”, % 14,4 -26,2
Utfast kapital, Mkr 3047 3248

TECHNOLOGY VENTURES
Marknadsvirdet pa Technology
Ventures portfolj uppgick vid arsskif-
tet till 840 miljoner kronor. Resul-
tatet for 2003 blev fore kostnader
-46 miljoner kronor vilket motsvarar
en avkastning pd -6,4 procent.

Det negativa resultatet forklaras i
huvudsak av virdejusteringar i fonder-
nas portfoljbolag som skett p& grund
av en allmint nedtgdende trend for
virderingar. De nedvirderingar som
gjorts hirstammar frin tre innehav

* fore kostnader

som 4r under omstrukturering eller
avveckling. Ovriga bolag har under
hésten generellt stirkt sin omsittning
och sina marknadspositioner.

Technology Ventures 2003 2002

Marknadsvarderat

investerat kapital, Mkr 840 642
Resultat”, Mkr -46 -201
Avkastning®, % -6,4 -29,9
Utfast kapital, Mkr 2411 2575

PRODUCTS & SERVICES
Marknadsvirdet p& Products & Ser-
vices portfolj uppgick vid drsskiftet till
1 867 miljoner kronor. Resultatet for
2003, som bestir av realiserade vinster
och férluster samt omvirderingar av
portfoljbolagen, blev fore kostnader
235 miljoner kronor vilket motsvarar
en avkastning p4 13,8 procent.

Av marknadsvirdet p& Products &
Services portfolj hinfér sig omkring
1,8 miljarder kronor eller 97 procent
till investeringar i private equity-fon-
der. Resultatet for fondinvesteringarna
uppgick till 252 miljoner kronor.

Det positiva resultatet paverkas
frimst av IDI:s forsiljning av
Pharmadule/Emtunga, EQT:s forsilj-
ning av TAC samt refinansiering av
Dahl, Nordic Capitals forsiljning av
Hilding Anders och tilliggskdpeskil-
ling frin tidigare genomfrd forsilj-
ning av Nycomed samt virdeforind-
ringar i portfljerna hos EQT, Nordic
Capital och Accent.

Omstruktureringen av Gétaverken
Miljs och forsiljningar av Products &

Services icke strategiska innehav har
givit en negativ engdngseffekt om
cirka 7 miljoner kronor i &r.

Products & Services 2003 2002

Marknadsvarderat

investerat kapital, Mkr 1 867 1 544
Resultat”, Mkr 235 -443
Avkastning’, % 13,8 22,2
Utfast kapital, Mkr 3573 3610

AP DIREKTINVESTERINGAR
Marknadsvirdet pi AP Direkt-
investeringars portfslj uppgick vid
arsskiftet till 2 330 miljoner kronor.
Resultatet for 2003 blev fore kostna-
der 636 miljoner kronor, vilket mot-
svarar en avkastning pd 39,0 procent.

I bérjan av dret sildes Nordisk
Renting. Férsiljningen gav en realisa-
tionsvinst pd 220 miljoner kronor,
vilket motsvarar en drlig avkastning
pa 27 procent. Under sommaren
2003 genomfordes den i maj beslu-
tade nyemissionen i Bure Equity.
Emissionen fulltecknades och Sjitte
AP-fonden tecknade sin motsvarande
andel pé 16,4 procent.

AP Direktinvesteringar 2003 2002

Marknadsvarderat

investerat kapital, Mkr 2 330 1837
Resultat’, Mkr 636 -106
Avkastning®, % 39,0 -6,7
Utfast kapital, Mkr 2 223 2 146

- ARSREDOVISNING



LIKVIDITETSFORVALTNINGEN
Under 2003 har Likviditetsforvalt-
ningen investerat i ett antal rintefon-
der, 1 huvudsak med kort duration
och lag rinterisk. Vidare har en
investering gjorts i en skriddarsydd
absolutavkastande fond-i-fond med
fokus pd aktiv aktieforvaltning.

Likviditetsf6rvaltningen har i genom-
snitt haft en relativt 1ig aktieandel i
portfoljen for att hilla nere risken i for-
valtningen, men 4nd4 si hog att av-
kastningsmalet har 6vertriffats. An-
delen var hégst i borjan av dret, och
betydligt ligre i slutet av &ret.

Likviditetsforvaltningen har 6ver-
triffat det absoluta avkastningsmélet
som sattes upp infér 2003. Likvidi-
tetsférvaltningens portfoljer har
sammanlagt givit en avkastning efter
kostnader pé 6,7 procent.

Likviditetsforvaltningen 2003 2002
Marknadsvarderat

kapital, Mkr 5516 5748
Resultat”, Mkr 394 -3529
Avkastning, % 6,7 -34,7

FORVALTNINGSKOSTNADER
Férvaltningskostnaderna for Sjitte
AP-fonden uppgick under 2003 till
totalt 340 miljoner kronor (302),
fordelat pa personalkostnader om 62
miljoner kronor (56), 6vriga egna
forvaltningskostnader om 91 miljo-
ner kronor (94) samt arvoden till
externa forvaltare om 187 miljoner
kronor (152).

Antalet anstillda, som per den 31

" fore kostnader

december 2003 uppgick till 32 perso-
ner har sedan 2001 minskat med 10
stycken. Minskningen forklaras till
storsta delen av Sjitte AP-fondens
indrade affirsmodell, vilken innebir
att investeringar huvudsakligen sker
via private equity-fonder. Ovriga egna
forvaltningskostnader avser frimst
kostnader for lokaler, konsulter, resor,
IT samt allminna kontorskostnader.
Under véren 2004 kommer Sjitte
AP-fonden att flytta till mindre, mer
dndamalsenliga lokaler.

Arets ovriga forvaltningskostnader
har belastats med 27 miljoner kronor
hinférliga till upplésning av tidigare
aktiverade kostnader.

Arvoden till externa forvaltare
avser forvaltningsavgifter, manage-
ment fee, som betalats till manage-
mentteam som férvaltar fonder som
Sjdtte AP-fonden ir deldgare i. Den
avtalade avgiften uppgdr normalt till
1,5-3,0 procent av det kapital som
utfists till fonderna. Okningen av
kostnaden fér 2003 jaimfért med
2002 forklaras av att avgifter till fon-
der som startades under 2002 forst
under 2003 fitt fullt genomslag pa
resultatet.

Inom Sjitte AP-fonden har ett
arbete pabérjats med att utarbeta ett
index for att kunna jimféra Sjitte
AP-fondens totala kostnadsniva
(externa och interna férvaltnings-
kostnader) med andra jimférbara
forvaltares. Sjitte AP-fondens forval-
tade kapital har delats upp i de olika
ingdende tillgingsslagen. Utifrin

branschrapporter har en aktuell
avgiftsnivd faststilles for varje dll-
gingsslag och utifrin fordelningen
per tillgingsslag vigs ett jimférande
index ihop. Indexet visar aktuell,
marknadsmissig avgiftsnivé for en
portfslj med likvirdig sammansitt-
ning som Sjitte AP-fondens. Fér
2003 uppgick Sjitte AP-fondens
kostnader till 2,8 procent av forvaltat
kapital jimfért med 3,2 procent
enligt det framriknade indexet.

PERSONAL

Antalet anstillda inom Sjitte AP-
fonden uppgick vid &rsskiftet till 32
personer (37). Ytterligare personal-
uppgifter samt en beskrivning av
Sjdtte AP-fondens incitamentspro-

gram 4terfinns under not 6.

NGSBERATT

ELSE



AKNING

Resultatrikning

Mkr Not 2003 2002
Private equity-verksamheten
Realisationsresultat -442 260
Orealiserat resultat 2 1 465 -1 789
Aktieutdelning 21 98
Rantenetto 72 174
Ovriga finansiella kostnader 3 -7 -19
Summa Private equity-verksamheten 1 099 -1 276
Likviditetsforvaltningen
Realisationsresultat 4 -1 113 -2 273
Orealiserat resultat 5 1 386 -1 497
Aktieutdelning 50 199
Rantenetto 71 42
Summa Likviditetsforvaltningen 394 -3 529
Kostnader
Egna forvaltningskostnader
Personalkostnader 6 -62 -56
Ovriga férvaltningskostnader 7 91 94
Arvoden till externa forvaltare -187 -152
Summa kostnader -340 -302
Arets resultat 1153 -5 107



Balansrikning

Mkr Not 2003-12-31 2002-12-31
TILLGANGAR
Placeringstillgangar
Aktier och andelar i noterade bolag 8 2 658 2 701
Aktier och andelar i onoterade bolag 9 6 337 5 342
Aktier och andelar i onoterade dotterbolag 10 1 400 763
Ovriga rantebarande vardepapper 11 2 740 2 303
Summa placeringstillgangar 13 135 11 109
Fordringar och andra tillgangar
Inventarier och évriga materiella tillgangar 2 14
Ovriga kortfristiga fordringar 497 445
Likvida medel 6 919
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 12 31 111
Summa fordringar och andra tillgangar 536 1489
SUMMA TILLGANGAR 13 671 12 598
FONDKAPITAL OCH SKULDER
Fondkapital
Grundkapital 10 366 10 366
Balanserat resultat 1 256 6 362
Arets resultat 1153 -5 107
Summa fondkapital 12 775 11 621
Kortfristiga skulder
Upplupna kostnader 37 43
Ovriga kortfristiga skulder 13 859 934
Summa kortfristiga skulder 896 977
SUMMA FONDKAPITAL OCH SKULDER 13 671 12 598
Stallda sakerheter 23 418
Ansvarsforbindelser 19 17
Ataganden,

- avtalsenliga forpliktelser om kapitaltillskott 2 939 4 867



NOTER

NO ter (Alla siffror anges i miljoner kronor om inget annat anges)

NOT 1: Redovisningsprinciper

Syéitte AP-fonden foljer de regler som finns i Lag (2000:193)
om Sjiitte AP-fonden. Denna lag triidde i kraft 1 januari 2001.
Arsrm’ovimz’ngm har upprittats enligt god redovisningssed.

Till f5ljd av den lag som styr Sjitte AP-
fonden, skall placeringar marknadsvir-
deras i Sjitte AP-fondens redovisning.

REDOVISNING OCH VARDERING
AV ONOTERADE VARDEPAPPER
Onoterade virdepapper marknads-
virderas enligt EVCA:s principer
(European Private Equity & Venture
Capital Association, www.evca.com).
Dessa principer innebir att innehav
kan virderas till anskaffningsvirde
tills det sker en partiell forsiljning,
en nyemission med oberoende part
till hogre virde eller tills det intriffar
nigot som markant och varakeigt
antas minska dess virde.

Vinstgivande bolag med positiva
kassafloden, dir det ¢j forekommer
nyemissioner, kan enligt EVCA:s
principer redovisas utifrin en obero-
ende virdering av tredje part.

Kép och forsiljning av finansiella
instrument redovisas pé affirsdagen.
Konvertibla lan ingdr i posten

Aktier och andelar onoterade bolag.

Positioner i onoterade derivat-
instrument dir en premie betalats
har skuldf6rts.

Virderingen sker tillsammans
med instrumentets underliggande
tillging och redovisas pa samma sitt.

Virdef6rindringar, sivil realiserade
som orealiserade, redovisas 6ver resul-
tatrikningen och ingdr i rets resultat.

Med realisationsresultat menas
skillnaden mellan forsiljningsintike
och anskaffningskostnad. Realisations-
resultat avser resultat som uppkommit
vid férsiljning av placeringstillgingar.

Med anskaffningsvirde pd fond
avses alla utbetalningar som gjorts
exklusive management fee.

REDOVISNING OCH VARDERING
AV NOTERADE VARDEPAPPER

De tillgangar i vilka fondmedel
placerats upptas i drsredovisningen
till marknadsvirde. Marknadsvirdet
baseras pé noterade priser vid mark-
nadens stingning pd balansdagen.

Kép och forsiljning av finansiella
instrument redovisas pa affirsdagen.
Denna princip omfattar transakdoner
pé penning- och obligationsmarknaden
samt aktiemarknaden. Transaktionerna
som avser avista, options-, termins- och
swapavtal redovisas vid den tidpunke
dé de visentliga riskerna och rittighe-
terna 6vergdr mellan parterna, det vill
siga den dag som affiiren genomfors.

Anskaffningsvirdet pd aktier och
ovriga virdepapper inkluderar cour-
tage och andra direkta kostnader i
samband med képet.

Vid berikning av realisations-
vinster och -férluster har genom-
snittsmetoden anvints.

Rintebirande virdepapper redovi-
sas till marknadsvirde med hinsyn
tagen till periodisering av &ver- och
underkurser dver virdepapprets kvar-
varande 16ptid.

Marknadsvirdering sker i forsta
hand till senaste betalkurs under arets
sista handelsdag. Om det vid sirskilda
forhéllanden pa viss marknad bedéms
att slutkursen (betalkurs) inte ér repre-
sentativ kan kurs vid annan tidpunke
ligga till grund for berikning av det
verkliga virdet.

Positioner i derivatinstrument vir-
deras till marknadsvirde och redovi-
sas tillsammans med respektive in-
struments underliggande tillgingsslag.

Virdef6rindringar, sivil realiserade
som orealiserade, redovisas 6ver resul-
tatrikningen och ingdr i drets resultat.
Med realisationsresultat menas skillna-

den mellan forsiljningsintikt och
anskaffningskostnad. Realisations-
resultat avser resultat som uppkommit
vid forsiljning av placeringstillgingar.

ARVODEN

TILL EXTERNA FORVALTARE
Forvaltningskostnader i private equity-
fonderna redovisas som en l6pande
kostnad, oberoende av valet av forvalt-
ningsform, betalningssitt eller hur det
legala avtalet 4r utformat. Dessa kost-
nader redovisas separat frin Sjitte AP-
fondens egna forvaltningskostnader.

GENERELLA
REDOVISNINGSPRINCIPER
Koncernredovisning har ej upprittats
eftersom dotterfretagen bedéms
vara av ringa betydelse med hinsyn
till kravet om rittvisande bild och
aktier och andelar i dotterbolag vir-
deras till marknadsvirde.

Fordringar upptas till det belopp
som de beriknas inflyta till.

Avskrivningstid for inventarier
och dvriga materiella tillgingar upp-
gér till 3-5 &r.

Sjitte AP-fonden ir befriad frin
svensk inkomstskatt.

Fondkapitalet bestér av grundkapi-
tal och balanserade vinstmedel. Grund-
kapitalet bestir av en dverforing frin
de tidigare 1:a-3:e Fondstyrelserna samt
366 miljoner kronor som 4terstod frin
avvecklingsstyrelsen f6r Fond 92-94.
P34 Sjitte AP-fonden 4ligger inga krav
pd in- och utbetalningar till REV.

POSTER INOM LINJEN

Vid en investering i en private equity-
fond gérs en avtalsmissig utfistelse
att investera ett visst kapital.
Kapitalet investeras efterhand och
utbetalningen gors i takt med inves-
teringarna. Skillnaden mellan utfist
kapital och investerat kapital, med
tilldgg av eventuellt dterinvesterings-
bart belopp, &terfinns som ett dta-
gande under Poster inom linjen.



NOT 2: Orealiserat resultat Private equity-verksamheten

NOT 6: Personalkostnader (forts)

2003 2002
Periodens vardeférandring 887 -1 624
Aterlaggning av tidigare vardeforandring 578 -165
TOTALT 1465 -1 789
NOT 3: Ovriga finansiella kostnader
Private equity-verksamheten
2003 2002
Lamnade villkorade aktiedgartillskott 17 19
TOTALT 17 19
NOT 4: Realisationsresultat Likviditetsforvaltningen
2003 2002
Realisationsvinster, netto
Obligationer och 6vriga rantebarande vardepapper 8
Totalt 8 -
Realisationsforluster, netto
Aktier och andelar -897 -2 098
Derivat -224 -175
Totalt 1121 -2 273
TOTALT -1113 -2 273
NOT 5: Orealiserat resultat Likviditetsforvaltningen
2003 2002
Orealiserade vinster, netto
Aktier och andelar 1 385 -1 508
Obligationer och andra vardepapper 1 11
TOTALT 1386 -1 497
NOT 6: Personalkostnader
2003 2002
Lon och arvoden
Styrelseordférande 0,1 0,1
VD 2,2 1,9
Styrelsen exklusive ordférande 0,2 0,3
Ledningsgruppen exklusive VD 8,2 8,3
Ovriga anstéllda 17,5 23,0
Totalt 28,2 33,6
Incitamentsprogram
VD 1,0
Ledningsgruppen exklusive VD &7
Ovriga anstéllda 41
Totalt 8,8 -
Sociala kostnader
Styrelseordférande 0,0 0,0
(varav pensionskostnader) (0,0) (0,0)
VD 2,3 1,1
(varav pensionskostnader) (1,3) (0,5)
Styrelsen exklusive ordférande 0,1 0,1
(varav pensionskostnader) (0,0) (0,0)
Ledningsgrupp exklusive VD 6,0 4,3
(varav pensionskostnader) (3,5) (2,3)
Ovriga anstéllda 13,5 12,8
(varav pensionskostnader) (7,4) (7,2)
Totalt 21,9 18,3
(varav pensionskostnader) 12,2) (10,0)
Ovriga personalkostnader 3,0 3,8
TOTALT 61,9 55,7

2003 2002

Medelantal anstallda 30 38
(varav kvinnor) (16) 17)
Antal anstéllda 31 december 32 37
(varav kvinnor) (22) (19)

Verkstallande direktorens anstaliningsavtal innehaller bestammelser om pen-
sionsformaner och avgangsvederlag innebarande pensionering vid 65 ars
alder samt ratt till avgangsvederlag i 18 manader samt en uppsagningstid pa
6 manader. Avrakning sker for annan ersattning verkstallande direktéren
erhaller. Utfall av incitamentsprogram ar ej pensionslénegrundande.

Sjatte AP-fondens ledningsgrupps, inklusive verkstallande direktérens
sammanlagda erséattningar uppgar till 10 354 tkr exklusive utfall pa incita-
mentsprogram. Ledningsgruppens ledaméter har pensionsavtal som ar indivi-
duellt férhandlade med pensionsavsattning som andel av fast 16n tills
anstalining upphor. Atagande fran Sjatte AP-fonden om framtida pension och
pensionsvillkor foreligger ej. Utfall av incitamentsprogram ar ej pensionsléne-
grundande. | ledningsgruppen uppgar den genomsnittliga uppsagningstiden
till 11 manader.

All personal pa Sjatte AP-fonden inklusive verkstallande direktoren omfat-
tas av ett incitamentsprogram. Programmet ar kopplat till avkastningsmalet for
hela Sjatte AP-fonden. Incitamentsprogrammets maximala utfall ar begransat
och individuellt anpassat till befattningsart. Maximalt utfall ar begransat till 6
manadsloner. Sjatte AP-fondens incitamentsprogram utfaller om avkastning-
en Overstiger det absoluta avkastningsmalet. Sjatte AP-fondens totalavkast-
ning fér 2003 uppgar till 10,7 procent vilket innebar att det absoluta av-
kastningsmalet har overtraffats med 3,3 procentenheter varfor incitaments-
programmet utfaller i sin helhet.

Sjatte AP-fondens resultat ar belastat med 8 835 tkr (exklusive sociala
avgifter) for utfall av incitamentsprogram vilket motsvarar ett genomsnittligt
utfall pa 3,4 manadsloner per anstalld. Verkstallande direktorens utfall av
incitamentsprogrammet uppgar till 990 tkr (exklusive sociala avgifter) vilket
motsvarar sex manadsloner.

Ingen ersattning utover styrelsearvode har betalats till Sjatte AP-fondens
styrelse. Under aret har sjukfranvaron uppgatt till totalt 49,5 dagar for Sjatte
AP-fondens samtliga anstallda. Ingen uppdelning pa méan respektive kvinnor
eller aldersgupper gors, da enskilda individer kan harledas.

och b
Styrelsearvoden faststalls av regeringen. Styrelsen faststaller arligen VD:s
16n och personalens generella [6neutveckling. Eventuellt incitamentsprogram
faststalls arligen av styrelsen.

NOT 7: Ovriga forvaltningskostnader

2003 2002
Lokalkostnader 8 8
Informations- och datakostnader 7 8
Kopta tjanster 39 35
Ovrigt 37 43
TOTALT 91 94

1 kopta tjanster ingar ersattningar till revisorer (exklusive moms)

2003 2002
Revisionsarvoden
KPMG 0,7 1,1
Ohrlings PricewaterhouseCoopers 0,3 0,1
Totalt 1,0 1,2
Andra uppdrag revisionsforetag
KPMG 0,2 0,5
Ohrlings PricewaterhouseCoopers 0,1 0,1
Totalt 0,3 0,6
TOTALT 1,3 1,8

NOTER



NOT 8: Aktier och andelar i noterade bolag

Bolag Antal Mar arde, Mkr Kapitalandel i % Rostandel i %
Biolnvent International 792 949 8 2,7 2,7
Bure Equity 53 255 940 55} 15,7 15,7
Karo Bio 439 325 13 2,6 2,6
MultiQ International 1 245 460 5) 5,6 5,6
Q-Med 53 337 9 0,2 0,2
Svolder A 437 900 20 13,6 29,3
Svolder B* 1 302 900 60
Tripep 147 231 1 1,1 1,1
Aktiederivat 7
Totalt 248
Fonder
Lannebo Total 1831 327 2 200
Lannebo Vision Select 111 289 28
Merlin 3890 45
RAM Rational Asset Management 151 992 137
Totalt 2410
TOTALT 2658
* Agd andel av roster och kapital ingar i A-aktienoteringen.
Erlagt courtage uppgar under 2003 till cirka 7,8 Mkr.

NOT 9: Aktier och andelar i onoterade bolag

Styrelsens Antal RO del K Anskaffnings-
Bolag org.nr sate andelar i% i% varde
A+ Science AB 556544-2521 Goteborg 26 677 283 36,7* 36,7 47
Accent Equity Partners AB 556601-2315 Stockholm 1 000 10,0 10,0 0
Aspen Invest AB 556446-5937 Goteborg 452 35,0%* 35,0 14
CashCap AB 556533-1930 Stockholm 12 062 12,1 12,1 [0]
Cognition AB 556520-8930  Géteborg 1 300 000 0,8 0,4 0
Creandum Advisor AB 556644-0300 Stockholm 33577 30,3* 30,3 1
DISAB Vacuum Technology AB 556421-2941 Eslov 29 700 4,0 4,0 2
Ekstrdom Management and Investment AB 556540-2889 Umea 10 160 20,0%* 20,0 25
Enhancer Consulting AB 556624-4314 Stockholm 250 20,0%* 20,0 10
Findus AB 556571-2709 Bjuv 17 733 989 7,9 7,9 120
InnovationsKapital Management i Gbg AB 556541-0064 Goteborg 1 300 13,0 13,0 0
Innoventus AB 556602-2728 Uppsala 4 200 30,0 30,0 3
Kreatel Communications AB 556518-5831 Linkoping 10 906 0,5 0,4 22
Lindab Intressenter AB 556606-5446  Bastad 238 610 23,9* 23,9 525
Logitall AB 556493-9535 Stockholm 869 564 7,1 7,1 20
Medicon Valley Capital Management AB 556581-4307 Goteborg 1 890 40,1* 40,1 2
MVC Holding AB 556623-1816  Géteborg 66 667 66,7* 66,7 0
MdlInlycke Health Care AB 556547-5489 Goteborg 15 756 426 19,1 19,1 304
NE Advisory AB 556577-4493 Stockholm 18 422 18,4 18,4 [0]
Norr Sadd Holding AB 556599-8233  Luled 25 670 33,3* B3 5
NS Holding AB 556594-3999  Sundsvall 1213 256 33,3* 33,3 1027
Nybron International Flooring 2 305 182 23,1* 23,1 128
Simpleworld AB 1) 556399-2790  Stockholm 30 000 8,5 8,5 0
Grundstenen AB 98969
unat Slottsbacken Fund 1l 2003 AB 5566489729 Stockholm 364 35,8* 35,8 [0]
SLS Venture GP AB 556628-4641  Géteborg 6 856 83,9* 83,9 6
SLS Venture Two GP AB 556628-4674 Goteborg 962 39,5% 39,5 1
Solibro AB 556603-1596 Uppsala 4 545 3,3 3,3 1
TDS Todos Data System AB 556343-7218  Géteborg 1169 112 &L 5 31,4 54
Textile Solutions GTS AB 1) 556572-0322 Goteborg 182 200 6,2 6,2 0
Tradex Holding AB 556523-6881 Kungalv 2 690 559 20,0* 20,0 85
Volcano Communications Technologies AB 556551-3503 Goteborg 750 4.8 4.8 5
Totalt bolag 2 407
Fonder
Accent Equity 2003 KB 969694-7739 Stockholm 51,5 * 22
AEP 2003 KB 969694-5196 Stockholm 10,0 0
Amplico | KB 969656-4088  Géteborg 93,8 * 49
Baltic Rim Fund Ltd 22,8 * 42
BrainHeart Capital KB 969674-4102 Stockholm 23,2 * 188
CapMan Equity Sweden KB 969683-1321 Stockholm 96,5 * 181
Creandum KB 969690-4771 Stockholm 49,3 * 4
EQT Scandinavia Il 4,8 144



FORTS. NOT 9: Aktier och andelar i onoterade bolag

Styrelsens Kapitalandel
Fonder Oorg.nr sate i%
Femfond KB 969687-5062 Stockholm 3,3
H&B Il:s Sweden KB 969664-6570 Stockholm 15,8
HealthCap 1999 KB 969656-1647  Stockholm 10,5
HealthCap Annex Fund I-Il KB 969690-2049 Stockholm 38,9 *
HealthCap Colnvest KB 969625-6255 Stockholm 24,4 *
HealthCap KB 969614-4162  Stockholm 12,1
Industrial Development & Investment Equity KB 969640-9631 Stockholm 14,7
InnKap 2 Partners KB 969661-4735 Goteborg 5,4
InnovationsKapital Fond | AB 556541-0056 Goteborg 31,5 *
Innoventus Life Science | KB 969677-8530 Uppsala 32,7 *
IT Provider Century Fund KB 969673-0853 Stockholm 98,5 *
IT Provider Fund IV KB 969687-5468  Stockholm 25
Karolinska Investment Fund KB 969665-3444 Solna 24,0 *
Medicon Valley Capital KB 969657-5886 Goteborg 43,3 *
Medicon Valley Capital Two KB 969680-3056 Goteborg 65,7 *
Nordic Capital Ill Limited 9,4
Nordico | KB 969660-1518 Stockholm 37,1 %
Nordico Il KB 969660-1500  Stockholm SIS
Nordico Il KB 969680-3007 Stockholm 99,2 *
Northern Europe Private Equity KB 969670-3405 Stockholm 3,4
Scandinavian Life Science Venture KB 969680-2991 Goteborg 98,5 *
Scandinavian Life Science Venture Two KB 969680-5291 Goteborg 70,4 *
Slottsbacken Fund Two KB 969660-9875 Stockholm 35,7 *
Slottsbacken Venture Capital AB 556531-2245 Stockholm 50,0
Slottsbacken Venture Capital KB 969626-1313 Stockholm 49,5 *
Swedestart Il KB 969648-6431 Stockholm 21,1 *
Swedestart Life Science KB 969675-2337 Stockholm 16,3 *
Swedestart Tech KB 969674-7725 Stockholm 20,6 *
V2 Co-investment Alfa KB 969677-6989 Stockholm 50,0 *
V2 Internet Fund KB 969665-1281  Lund 15,9

Totalt fonder
Totalt anskaffningsvarde

TOTALT MARKNADSVARDE

“ Bolaget ér ett intressebolag ' Bolaget ar forsatt i konkurs

NOT 10: Aktier och andelar i onoterade dotterbolag

Anskaffnings-
varde

0
85
154
43
92
26
117
10
48
24
75
10
68
122
10
215
18
97
457
376
596
26
36
0
99
30
17
40
14
36
3571

5978
6 337

Styrelsens Antal RO Kapit
Aktier och andelar Oorg.nr sate andelar i% i%
AP Riskkapital AB 556536-4139 Goteborg 30 000 100,0 100,0
Aumar AB 556631-5932  Géteborg 1 000 100,0 100,0
Auvimo AB 556587-9565  Géteborg 1 000 100,0 100,0
Auvimo KB 969621-7729 Goteborg 100,0
Creandum AB 556544-8791  Géteborg 1 000 100,0 100,0
Ferox Syd AB 556591-2259  Malmd 1110 100,0 100,0
Fyrfond AB 556591-7027 Goteborg 1 000 100,0 100,0
Fyrfond KB 969661-3109  Géteborg 100,0
Férvaltnings AB Casum 2) 556543-7315  Géteborg 37 500 100,0 100,0
Grundstenen 99808 AB unat Adiox Miljo AB 556652-2743 Goteborg 5 000 100,0 100,0
Gotaverken Miljo AB 556312-2968  Géteborg 168 182 100,0 100,0
Flebu Ticon AS 1) NO940592909 Norge
Healthcare Goteborg AB 556572-2088 Goteborg 1 000 100,0 100,0
Healthcare Goteborg KB 969654-8396 Goteborg 100,0
116 Forvaltnings AB 556542-6151  Géteborg 1 000 100,0 100,0
NetSys Software Group AB 1) 556253-4015 Goteborg
Industrial Equity (I.E.) AB 556599-9702  Géteborg 1 000 100,0 100,0
MECA Invest AB 556601-9757  Malmd 79 145 85,1 88,9
NetSys Technology Group Holding AB 556550-2191 Goteborg 100 000 100,0 100,0
Scandinavian Life Science Venture AB 5565879771 Goteborg 1 000 100,0 100,0
Sjatte AP-fonden Syd KB 969667-4309  Géteborg 100,0
Unionskapital Management i Kalmar AB 556556-8333 Kalmar 1 000 100,0 100,0

Totalt anskaffningsvarde
TOTALT MARKNADSVARDE

Y Bolaget ar forsatt i konkurs 2 Bolaget ar under likvidation

SJATTE AP-FONDEN - ARSREDOVISNING 200 3

Anskaffnings-
varde

238
11
0
101
0
10
0
285

1038

1400

NOTER



NOTER
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NOT 11: Rantebarande vardepapper

NOT 12: Forutbetalda kostnader och upplupna intakter

Rantefonder

SHB Obligationsfond

SHB Rantefond

SEB Penningmarknadsfond
Ohman Obligationsfond
Nektarfonden

Totalt

Ovrigt

Dagslan

Pantsatta bankmedel

Lan till onoterade bolag
(")vriga instrument, noterade
Totalt

TOTALT

Géteborg
19 februari 2004

Eva-Britt Gustafsson

QAo

3

Gunilla Almgren

2003 2002 2003 2002
Upplupna ranteintakter 16 15
101 - Upplupna utdelningar 9 88
886 - Ovriga férutbetalda kostnader och intakter 6 8
1 088 - TOTALT 31 111
100
46 -
2221 - .
NOT 13: Ovriga kortfristiga skulder
380 2160 2003 2002
23 65 Lan fran dotterbolag 225 306
5 7 Skuld till kreditinstitut, affarer som
111 71 ej gatt i likvid pa balansdagen 28 18
519 - Ovriga skulder kreditinstitut 600 600
Ovrigt 6 10
2 740 2303 TOTALT 859 934
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Jan-Olle Folkesson Goéran Lindén
Styrelseordforande Vice Styrelseordforande
Erling Gustafsson Goéran Axell

Verkstiillande Direktor



SIONSBERATTELSE FOR SJATTE

Revisionsberittelse for Sjitte AP-fonden

Org nr 855104-0721

Vi har granskat arsredovisningen och
bokf6ringen samt styrelsens férvalt-
ning i Sjitte AP-fonden for ar 2003.
Det ir styrelsen som har ansvaret for
rikenskapshandlingarna och férvalt-
ningen. Vért ansvar ir att uttala oss
om drsredovisningen och férvaltning-
en pd grundval av vir revision.
Revisionen har utférts i enlighet
med god revisionssed i Sverige. Det
innebir att vi planerat och genom-
fort revisionen for att i rimlig grad
forsikra oss om att drsredovisningen
inte innehéller visentliga fel. En revi-

Géteborg
19 februari 2004

\V%/
(

Anders Bickstrom

Auktoriserad revisor
Forordnad av regeringen

sion innefattar att granska ett urval
av underlagen for belopp och annan
information i rikenskapshandlingar-
na. I en revision ingdr ocksg att
préva redovisningsprinciperna och
styrelsens tillimpning av dem samt
att bedéma den samlade informatio-
nen i drsredovisningen. Vi anser att
vér revision ger oss rimlig grund for
véra uttalanden nedan.
Arsredovisningen har upprictats i
enlighet med Lag om Sjitte AP-fon-
den och ger dirmed en rittvisande
bild av Sjitte AP-fondens resultat

Goran Jacobsson
Auktoriserad revisor
Forordnad av regeringen

och stillning i enlighet med god
redovisningssed i Sverige.

Revisionen har icke givit anled-
ning till anmirkning betriffande ars-
redovisningen, de i densamma upp-
tagna resultat- och balansrikningar-
na, bokféringen eller inventeringen
av tillgingarna eller i 6vrigt mot for-
valtningen.

Vi tillstyrker att resultatrikningen
och balansrikningen faststilles.



STYRELSE VERKSTALLANDE DIREKTOR OCH REVISORER

Styrelse, verkstillande direktor och revisorer

Sjdtte AP-fondens styrelse skall enligt lag bestd av fem ledaméter som utses &rligen av regeringen. Frén Sjitte AP-fondens
etablering till r 2001 har styrelsen bestdct av: Jan-Olle Folkesson, ordférande, Géran Lindén, vice ordférande, Eva-Britt
Gustafsson, Goran Axell samt Arne Johanson. Under 2001 avgick Arne Johansson och ersattes av Gunilla Almgren.
Styrelsen har sex ordinarie sammantriden per &r och extra styrelseméten halls nir behov s3 finns. Arbetssitt for styrel-
sen 4r faststillda i Sjitte AP-fondens arbetsordning fér styrelsen och innehéller rutiner for uppféljning, avrapportering och
beslut. Styrelsens viktigaste styrinstrument ér Sjitte AP-fondens affirsplan och verksamhetsplan, innehdllande bland annat
allokeringsplan och budget. Sjitte AP-fonden leds i 6vrigt av styrelsen faststillda policies sdsom finanspolicy, dgarpolicy,

arbetsmiljopolicy och jimstilldhetspolicy.

JAN-OLLE FOLKESSON Styrelseordfsrande
Fodd 1939. Invald 1996

Andra uppdrag: Styrelseordfrande i Desam Fashion Group AB, CBN Chamber Business
Network AB, Sporthaus Moxter AB, Svensk Snabbmat AB, TDS Todos Data System AB,
Handelns Forskningsstiftelse, IT-rddet inom IT-universitetet. Styrelseledamot i Platzer Fastighets
AB, Sahlgrenska Akademins styrelse, Word Finder International AB, Triumf Diplom Is AB.

Innehav i onoterade bolag: 46 000 aktier i LightLab AB, 155 000 teckningsoptioner i LightLab AB,
20 000 teckningsoptioner i TDS Todos Data System AB, 30 aktier i CBN AB

GORAN LINDEN Vice ordfsrande
Fodd 1944. Invald 1996

Andra uppdrag: Styrelseordférande i Insplanet AB,

Arca Systems AB, Flodins Filter, Alterum AB, Gurlitta AB,
ACT International AB, Procordias Pensionsstiftelse.
Styrelseledamot i Cycleurope AB, Castellum AB,
Wicander forvaltnings AB, Pricer AB, Alpha Sweden AB.

Innehav i onoterade bolag: 74 564 aktier i Insplanet AB

EVA-BRITT GUSTAFSSON
Fodd 1950. Invald 1996

Andra uppdrag: Verkstillande direktor i Venantius AB med dotterbolag.
Styrelseordférande i Specialfastigheter Sverige AB. Styrelseledamot i Statens
Ban- och Viginvest AB, Diligentia AB och Euler-Hermes Kreditforsikring
Norden AB. Suppleant i Botniabanan AB.

Innehav i onoterade bolag: Inga
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STYRELSE, VERKSTALLANDE DIREKTOR OCH REVISORER

GORAN AXELL
Fodd 1936. Invald 1996

Andra uppdrag: Inga
Innehav i onoterade bolag: 500 aktier i Svenska Miljgbolaget AB, 900 aktier i Protegrity, Inc

GUNILLA ALMGREN
Fodd 1955. Invald 2001

Andra uppdrag: Verkstillande direktdr i REGAB Reglerarmatur AB.
Ordférande i Foretagarnas Folkhogskola. Forste vice ordférande

i Foretagarnas riksorganisation. Styrelseledamot i Svenska allminna
utrikeshandelsféreningen, Foreningssparbanken i Géteborg och Almi Viist AB .

Innehav i onoterade bolag: Inga

ERLING GUSTAFSSON Verkstillande direktor
Fodd 1958. Anstillningsir 1997

Andra uppdrag: Styrelseledamot i Scandinavian Life Science Venture AB.

Innehav i onoterade bolag: Inga

Revisorer ANDERS BACKSTROM GORAN JACOBSSON

Auktoriserad revisor, KPMG Auktoriserad revisor, Ohrlings PricewaterhouseCoopers
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LEDNINGSGRUPFP

Ledningsgrupp

ERLING GUSTAFSSON Verkstillande direktsr
Fodd 1958. Anstilld 1997. Civilekonom

Tidigare befattningar: Vice VD Sjitte AP-fonden, Ekonomichef AB Framtiden,
Ekonomidirektér BPA-koncernen, Administrativ chef Securum Vist AB,
bitriidande Ekonomidirektor Componenta AB samt revisor inom KPMG.

Styrelseuppdrag: Styrelseledamot i Scandinavian Life Science Venture AB.

Innehav i onoterade foretag: Inga

PER RINDER Chef Products & Services
Fodd 1948. Anstilld 2002. Jur kand, hovrittsfiskal

Tidigare befattningar: Chef Base Industries, Nordea Securities,
chef for affirsutveckling vid Castellum och bolagsjurist Boliden.

Styrelseuppdrag: Ordférande i MECA Invest AB,
Gétaverken Miljs AB och Accent Advisory AB

Innehav i onoterade foretag: Inga

LARS INGELMARK Chef Life Science Ventures
Fodd 1949. Anstilld 1998. Medicine kandidat, IFL-diplomering i marknadsf6ring

Tidigare befattningar: Olika befattningar i koncernledningen inom Kabi, Kabi-Pharmacia och Pharmacia & Upjohn sisom vice
VD, divisionschef likemedel, regionchef Asien, chef koncernstaber samt Senior Vice President Corporate Projects. Ledamot och
senare ordférande i Likemedelsindustriféreningen i Sverige och ledamot i europeiska styrelsen.

Styrelseuppdrag: Ordférande i Scandinavian Life Science Venture AB och Svensk Vitmarksfond. Ledamot i Karo Bio AB,
Malnlycke Health Care AB, A Carlsson Research AB, A+ Science Invest AB, Camurus AB, Clinical Data Care in Lund AB,
Innoventus AB, Karolinska Investment Fund, Cefar Medical AB och Svenska Jigareférbundet.

Innehav i onoterade foretag: 80 000 aktier i Mélnlycke Health Care AB, 1 165 aktier i Cefar Medical AB,
150 teckningsoptioner i Cefar Medical AB

MATS AUGURELL Chef Technology Ventures
Fodd 1958. Anstilld 2000. Bsc Business Administration

Tidigare befattningar: VD i Guide IT Management och med i koncernledningen i Guide.

Styresleuppdrag: Ordforande i Investment committee/Advisory board i BrainHeart Capital. Ledamot i TDS Todos Data System
AB, Slottsbacken Venture Capital AB, Creandum AB, SVCA, Solibro AB, I'T-Provider, CapMan, Swedestart och Vision Capital.

Innehav i onoterade foretag: Inga

URMAS KRUUSVAL Chef AP Direktinvesteringar

h.ﬁ '3 Fédd 1951. Anstilld 2000. Civilekonom
&

Tidigare befattningar: VD och koncernchef AB Volvofinans,
VD-uppdrag inom regionalflyg och tekoindustri.

- Styrelseuppdrag: Ordférande i AB Volvofinans och Tidningskompaniet AB.
Suppleant i Lindab AB och Lindab Intressenter AB.

Innehav i onoterade foretag: Inga

STEFAN HOLMGREN Chief Financial Officer
Fodd 1961. Anstilld 2000. Jurist

Tidigare befattningar: Chef SEB Commercial Banking Marketing Sverige, Chef Commercial Banking UK/London,
Enskilda Corporate och bitridande Regionchef S-E-Banken Vistsverige.

Styrelseuppdrag: Ordf6rande i Gotaverken Miljé AB. Vice ordférande i Géteborgs Kungliga Segelsillskap GKSS.
Ledamot i Enhancer Consulting AB och Riskkapitalbolaget Amplico.

Innehav i onoterade foretag: Inga
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Ordlista

Nedanstdende ordlista tar upp ett antal begrepp som Gir vanliga

i samband med riskkapitalmarknaden. Ordlistan dr inte fullstindig,

men ger viss vigledning vid lisningen av drsredovisningen.

Absolut avkastning
Avkastning mitt i kronor eller i procent av
ursprungligt investeringsbelopp.

Annexfond

Fond som startas i anslutning till en befintlig
fond och som endast investerar i den befintliga
fondens portfoljbolag.

ing/ "
Tidsvigd avkastning beriiknad pa daglig basis
(TWR).

Avkastning/Private equity-verksamhetens
portfoljer

Resultat fére kostnader dividerat med genom-
snittligt kapital.

Betavarde
Ett statistiskt mdtt som anger ett virdepappers
marknadsrisk.

Buy-out

Investering i onoterade foretags egna kapital,

t ex i form av bérsuppkép eller forvirv av delar
av bolag tillsammans med management.

Carried interest
Den del av vinsten i en private equity-fond som
tillfaller managementteamet.

Dealflow
Flodet av investeringsforslag som ndr en investe-
rare pé riskkapitalmarknaden.

Duration
Genomsnittlig rintebindningstid — ett mértt pa
rinterisk.

EVCA

(European Private Equity & Venture Capital
Association) En europeisk organisation som ger
rekommendationer kring rapportering och vir-
dering av private equity-fonders innehav.

Exit, exitering
Avyttring av portfsljbolag.

Fond-i-fond

En fond som placerar i andra fonder som i sin
tur placerar i aktier och andra aktierelaterade
instrument.

Fondkapital

Det grundkapital som tilldelades Sjitte AP-fon-
den vid starten tillsammans med balanserat
resultat och drets resultat. Motsvarar det egna
kapitalet i ett aktiebolag.

SJATTE AP-FONDEN -

Hedgefond
En fond med friare placeringsregler 4n en tradi-
tionell fond och som strivar efter att ha absolut
avkastning.

Hurdle rate

Den avkastning pd investerat belopp som skall
tillfalla investerarna innan managementteamet
har rite till vinstdelning i en private equity-
fond.

IRR

(Internal rate of Return/Internrinta)

Beskriver avkastningen pd en investering i form
av en rdnta.

Life science
Samlingsbegrepp for sektorerna likemedel,
bioteknik och medicinsk teknik.

Management fee
Arlig forvaltningsavgift for drift av en fond.

Managementbolag
Det bolag i vilket managementteamet 4r
anstillt.

Managementteam
En grupp personer som for en fonds rikning
forvaltar fondens 4gande i portféljbolag.

Marknadsvarderat kapital

Noterade virdepapper virderade till marknads-
virde pa bokslutsdagen samt onoterade virde-
papper virderade enligt EVCA:s principer.

Noterat foretag
Féretag som ir registrerat vid en auktoriserad
bérs.

Onoterat foretag
Féretag som ej ir registrerat vid en auktoriserad
bors.

Portfoljbolag
Bolag som en private equity-fond 4r dgare i.

Private equity
Investering i onoterade foretags egna kapital
med aktivt och tidsbegrinsat dgarengagemang.

Private equity-fond

Fond vars kiirnverksamhet ér investering i ono-
terade bolag och realisering av virdeskningar i
dessa.

Pro rata
En viss dgares andel.

ARSREDOVISNING 2003

Reporanta
En av Riksbankens styrrintor som styr den
korta marknadsrintan.

Resultat

Summan av virdefrindringar — realiserade och
orealiserade — i tillgingar, avkastning i form av
rintor, kuponger, utdelningar och optionspre-
mier minskat med forvaltningskostnader och
arvoden till externa forvaltare.

Riskkapital
Investering i foretags egna kapital.

Riskpremie

Den kompensation som en placerare kriver av
en placering i till exempel aktier istillet for atc
placera i en riskfri tillging

Strukturkapital

Ett foretags eller en organisations gemensamma
kunskapskapital samlat och dokumenterat i
foretagets/organisationens system.

TWR
Se avkastning.

Utfast kapital

Det kapital som Sjitte AP-fonden har utfist
som riskkapital till olika fonder/bolag 6ver en
bestimd tidsperiod.

Venture capital
Riskkapital som investerats i bolag i sidd-,
uppstarts- eller expansionsfasen.

ORDLISTA
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6°AP-fonden

SJATTE AP-FONDEN
Sodra Hamngatan 29, 411 14 Goteborg
Telefon 031-741 10 00
Telefax 031-741 10 98

www.apfond6.se

Ny adress fr o m 5 april 2004:

SJATTE AP-FONDEN
Ostra Hamngatan 18, 411 09 Géteborg
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