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Sjitte AP-fonden forvaltar allminna

pensionsmedel med uppdraget att
skapa langsiktigt hog avkastning och
halla 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
investerare i ett urval private equity-
fonder och direktdgare i ett antal sma
och medelstora onoterade foretag.

Mer information pa vir webbplats

Férdjupad information om Sjitte AP-fondens arbetssitt, innehav,
nitverk och medarbetare finner du pa Sjitte AP-fondens hemsida,
www.apfond6.se. P4 hemsidan kan du dven lisa mer om Sjitte AP-

fondens nya affirsmodell, gillande frin den 1 januari 2006.

www.apfond6.se



Aret i ssmmandrag

Totalavkastning 11,0%

Sjitte AP-fondens totalavkastning fore kostnader uppgick till 11,0 procent (11,5)
under 2005.

Resultat 1241 Mkr

Sjitte AP-fondens resultat 2005 uppgick till 1 241 miljoner kronor (1 110).
Avkastningen beriknad efter kostnader uppgick till 8,9 procent (8,6).

Fondkapital 15,1 Mdr

Sjitte AP-fondens fondkapital uppgick vid arsskiftet till 15,1 miljarder kronor (13,9).

¢ Fondkapitalet 6kade under 4ret i virde med 1,2 miljarder kronor.

* Sedan starten 1996 har fondkapitalet 6kat i virde med 4,8 miljarder kronor.

* Av fondkapitalets 15,1 miljarder dr 14,1 miljarder kronor utfista till investeringar
i private equity-fonder eller bolag dgda direkt av Sjitte AP-fonden.

Fondkapitalets utveckling, Mdkr
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VD har ordet

Bra resultat 2005
— utvecklad affarsmodell 2006

Sjatte AP-fondens portfolj utvecklades positivt under 2005 med en totalavkastning
pa kapitalet om 11,0 procent. Hog aktivitet praglade riskkapitalmarknaden med manga
forsaljningar av portféljbolag och avsevarda nysatsningar i private equity-fonder.

jitte AP-fonden redovisar ett resultat

efter kostnader pa 1 241 miljoner
kronor 2005 vilket motsvarar en netto-
avkastning pa 8,9 procent. Avkastningen
dvertriffar det av styrelsen faststillda mélet
om 6,1 procent (777 miljoner kronor). For
tredje dret i rad genererar verksamheten ett
resultat ver 1 miljard kronor.

Sjitte AP-fondens resultat- och balans-
rikning priglas av forsiktiga virderingar.
I resultatrikningen tas alla kostnader for
forvaltningen, trots att vi i likhet med
mdnga andra investerare i private equity-
fonder bedémer att delar av forvaltnings-
kostnaderna kommer att terféras vid
kommande vinstdelning. I balansrik-
ningen virderas bolag enligt bransch-
praxis, dven om vi uppskattar att virdet
vid en kommande avyttring kan bli
betydligt hégre.

Resultatet frén Private equity-verksam-
heten uppgar efter forvaltningskostnader
till 755 miljoner kronor (907). Det mot-
svarar en avkastning om 8,6 procent
(11,9) och 6vertriffar malet. Resultatet
bestér av virdeforindringar i portfolj-

bolagen och realiserade resultat for silda

bolag. Portféljen av onoterade invest-
eringar innehaller betydande virden
som kommer att realiseras under kom-
mande ir.

Sjdtte AP-fondens fondkapital uppgick
vid arsskiftet till 15,1 miljarder kronor.
Virdet av investeringar i onoterade bolag
uppgick till 8,2 miljarder kronor vilket

motsvarar 54 procent av fondkapitalet.

Hog Ionsamhet i buyout

Private equity delas traditionellt upp i tvd
delar. Venture capital avser investeringar
i foretag i tidiga faser och buyout avser
investeringar i féretag i sena utvecklings-
faser. Indelningen brukar sammanfalla
med storleken pé féretagen. Risken och
arbetsinsatsen per investering ir hégre i
venture capital dn i buyout. De tva mark-
nadssegmenten buyout och venture
capital har utvecklats olika under senare
ar. Lonsamheten har generellt varit

betydligt hégre i buyout.

Buyout
Aven for Sjitte AP-fonden har avkast-

ningen varit bittre i buyout. Resultatet

2005 uppgick till 1 417 miljoner kronor
efter forvaltningskostnader. Det har ater-
betalats 2 495 miljoner kronor frin
fonder och vira egna direktinvesteringar
inom buyout-segmentet. Den enskilt
storsta dterbetalningen var direktinveste-
ringen i Mélnlycke Health Care AB efter
att bolaget salts till riskkapitalbolaget
Apax.

Under 2005 investerade vi 905 miljo-
ner kronor i ny- och tilldggsinvesteringar
i bolag och fonder inom buyout. Vi har
en god stillning hos ledande svenska
fonder och har under 4ret factat beslut
om att utfista ytterligare 1 700 miljoner
kronor till segmentet.

Investeringarna inom AP Direktinves-
teringar, som verkar inom buyout, har
givit oss en bra avkastning till lag forvalte-
ningskostnad.

AP Direktinvesteringar bedomer jag
som ett bra komplement till befintliga
private equity-fonder. Det behovs en
aktor som kan agera pd ett nigot annor-
lunda sitt for att attrahera de dgarledda
bolag som ofta vill se olika typer av

dgare.



Vi dr 6vertygade om att vi kommer

att fortsitta leverera goda resultat.”

Venture capital

Tyvirr har vi dnnu inte sett samma posi-
tiva avkastning inom venture capital. Vi
redovisar ett negativt resultat 2005 pa
—701 miljoner kronor. Av resultatet utgér
forvaltningskostnader och realiserade for-
luster —231 miljoner kronor medan
resten, —470 miljoner, utgors av nedvir-
deringar av investeringar.

Vi har valt att virdera ner vira investe-
ringar i flera av venture capital-fonderna.
Virderingarna har gjorts utifran dagens
resultatutveckling i fondernas portfélj-
bolag. Samtidigt dr vi medvetna om att
tidpunkten for forsiljning ofta flyttas
fram i tiden jimfdrt med vad som avsigs
nir investeringen gjordes. Det ir dirfér
svart att uppskatta vad de cirka 180
portfoljbolagen verkligen ir virda nir de
siljs i framtiden.

Under 2005 har vi investerat 362 mil-
joner kronor i nya investeringar och 428
miljoner kronor i tilliggsinvesteringar i
befintliga portfoljbolag och det har dter-
betalats 238 miljoner kronor. Vi har inte
tagit ndgra beslut under 2005 om att
utfista nytt kapital till venture capital-
fonderna, utan endast utfist kapital till
s& kallade annexfonder.

Problemen inom venture capital ser ut
att fortsitta. Det dr oklart nir virdena kan
realiseras och l16nsamheten blir normal. Vi
lagger dirfor ner betydande resurser och
testar olika alternativ for att hitta en bra
affirsmodell for venture capital. Det nira
samarbetet med parterna inom segmentet
kommer att fortsitta for att skapa en bittre

utveckling i de fonder vi investerat i.

Ny affarsmodell 2006

Den héga forindringstakten i marknaden
stiiller stora krav pé vir organisation. Vi
maste vara lyhérda och snabbt kunna

anpassa véra strategier till indrade mark-

nadsforutsittningar. Samtidigt ska vi
fortsitta att utveckla ett aktivt dgande
med krav pa god etik i de verksamheter vi
deltar i.

Betriffande de svenska buyout-fon-
derna tror jag att de dven i framtiden
kommer att kunna leverera en bra avkast-
ning dven om den blir nagot ligre in de
senaste aren.

Jag ser foljande trender inom segmentet:

* Stort infléde av internationellt kapital
till svenska buyout-fonder.

* Konkurrens om att fa investera i de
stora buyout-fonderna i Sverige.

e Okar antal transaktioner frin stora
internationella fonder.

* Belaningsgraden har okat och nya
lineinstrument anvinds.

* Fler megaaffirer kan vintas efter att
Sver 200 miljarder dollar utfists i nya
internationella buyout-fonder under
2005.

Inom venture capital ser jag bland annat

foljande:

* For att skapa avkastning krivs ett ling-
varigt innehav av portféljbolagen och
det 4r tveksamt om dagens fondkon-
struktioner dr optimala for segmentet.

* Minga bolag byggs fran bérjan
for act bli uppképta, det vill siga, de
ir rena teknikbolag.

* Svenska venture capital-fonder ir i all-
minhet for smé f6r att folja portfolj-
bolagen internationellt.

* Utlindska venture capital-fonder har
gitt in i ett flertal svenska teknikbolag
nira teknikgenombrott.

* Venture capital-bolag med stor poten-
tial blir tidigt utlandsigda.

Ovanstdende trender inom venture

capital innebir att det behévs mycket

arbete for att skapa virde i redan gjorda

investeringar inom segmentet.

Ett nytt segment framtrader

Vid sidan av buyout och venture capital
framtrider nu ett nytt segment. Vi har
valt att kalla det mixed equity eftersom
det 4r olika blandformer av private equity
(onoterade aktier) och public equity
(noterade aktier). Noterade investment-
bolag, som tidigare fokuserat pd place-
ringar i noterade foretag, 6kar nu ande-
len, eller dvergdr helt till, investeringar i
onoterade bolag. Samtidigt ser vi aktdrer
med traditionella investeringsfonder for
onoterade satsningar som kompletterar
med noterade innehav. Vi kommer att
investera i mixed equity for att hoja var
likviditet och fa nya mojligheter till
avsittning for vart kapital.

Som en anpassning till marknadens
forindring och nya behov har vi utveck-
lat vér affirsmodell. P4 nistfsljande upp-
slag presenteras den nya affirsmodellen

nirmare.

Fortsatta att bygga strukturkapital
Under 2005 har vi fortsatt vért arbete
med att bygga upp Sjitte AP-fondens
strukturkapital. Var metodik med fokus
pa dgarplanen, som definierar de mest
virdedrivande aktiviteterna, genomsyrar
vara direktinvesteringar och vinner for-
troende hos de managementteam vi sam-
verkar med.

Detta i kombination med vir nya
affirsmodell — som fortydligar vart erbju-
dande och tillgingliggdr Sjitte AP-fondens
kompetens — gér att vi gar in i 2006 &ver-
tygade om att vi kommer att fortsitta

leverera goda resultat.

Géteborg den 23 februari 2006

(o

Erling Gustafsson



Sjitte AP-fondens affirsmodell
Kapital och kompetens
tor tillvixttoretag

Sjatte AP-fondens nya affarsmodell ar uppbyggd for att pa ett effektivt satt genom-
fora Sjatte AP-fondens marknads- och investeringsstrategi. Verksamheten ar upp-
delad i fyra affarsomraden. Varje affarsomrade har en val definierad strategi.

AP Direktinvesteringar

AP Direktinvesteringar investerar i varu- och Marknadsvarderat
tjansteproducerande foretag och i strukturer dar investerat kapital
AP Direktinvesteringar kan vara en strategisk 3,1 miljarder kronor

finansiell partner.

Foretagen ska ha goda forutsattningar for
tillvaxt och kunna vaxa snabbare genom att de
tillfors kompetens och kapital.

Affarsomradeschef Foretagen kan ocksa vara verksamma i bran-
Urmas Kruusval scher som star infér genomgripande foérandringar
och kunna utgora basen i en strukturomvandling.

"Vi arbetar langsiktigt och
industriellt i ndra samver-
kan med andra agare och
med foretagsledningen.”

AP Partnerinvesteringar

AP Partnerinvesteringar skapar forutsattningar for Marknadsvarderat
affarspartners att tillsammans med AP Partner- investerat kapital
investeringar genomfora investeringar i foretag, 0,2 miljarder kronor

som behdver fornya sin affarsmodell for att vaxa.
Affarspartnern ska ha formaga och vilja att dela
risk, att aktivt delta i affarsutvecklingen av foreta-
get samt ha en samsyn kring villkor och varderingar.
Affarsomradeschef AP Partnerinvesteringar erbjuder marknaden
Mats Augurell professionell agar- och affarsutvecklingskompe-
tens, langsiktigt, engagerat och flexibelt kapital
samt verksamhetsstdd for agarstyrning.

"Vi ar affarsanglarnas
affarsangel.”




Affarsomradeschef
Lars Ingelmark

”Stora mojligheter och
stora risker kraver snabba
beslut och god kontroll.”

AP Life Science

AP Life Science investerar i bolag och private
equity-fonder inom lakemedel, bioteknik och medi-
cinteknik.

Inom investeringsomradet kravs ofta speciallds-
ningar. AP Life Science provar darfor olika investe-
ringsmodeller.

AP Life Science har ett ndra samarbete med de
naturvetenskapliga och medicinska fakulteterna vid
Sveriges universitet.

Marknadsvarderat
investerat kapital
1,4 miljarder kronor

Affarsomradeschef
Per Rinder

"Vi ar en langsiktig
investerare som bidrar
med mer an pengar.”

Venture Capital

Inriktning

Investerar i fonder som investerar i
onoterade bolag i uppstarts- och expan-
sionsfas. Investerar inte i fonder med
inriktning pa life science eller sa kallade
saddforetag.

Marknadsvarderat investerat kapital
1,1 miljarder kronor

Ansvarig
Cecilia Gross Friberger

AP Fondinvesteringar

Marknadsvarderat
investerat kapital
8,1 miljarder kronor

AP Fondinvesteringar investerar i erfarna och
skickliga managementteam som investerar
framst i svenska och nordiska sma och medel-
stora foretag inom venture capital, buyout och
mixed equity.

Investeringarna sker framfor allt via fonder
och investmentbolag och &r uppdelade i tre olika
marknadssegment — Venture Capital, Buyout och
Mixed Equity.

Buyout

Inriktning

Investerar i fonder som investerar i
onoterade bolag i sen expansion och
i mogen fas.

Mixed Equity

Inriktning

Utgdrs av mer likvida innehav och kan
besta av bade noterade och onoterade
innehav. Investeringar gors i aktier,

Marknadsviarderat investerat kapital fonder och andra finansiella instru-

2,4 miljarder kronor

Ansvarig
Karin Osslind

ment.

Marknadsvarderat investerat kapital
4,6 miljarder kronor

Ansvarig
Magnus Dahlgren




ip ~ A_

Sjitte

10
|

AP-fondens roll

1 pensionssystemet

Det svenska pensionssystemet bestar av tva delar — inkomstpension
och premiepension. Tillgdngarna for inkomstpension forvaltas av de

fem buffertfonderna Forsta till Fjarde AP-fonden och Sjatte AP-fonden.

l l tbetalningarna till dagens pensio-

nirer finansieras genom avgifter pd
16 procent av lonen frin dagens lonta-
gare. Storleken pé in- och utbetalning-
arna varierar over tiden och beror bland
annat pa demografiska forindringar och
l6neskningstakten. Buffertfonderna ska
jimna ut tillfilliga variationer i in- och
utbetalningarna. De ska forvalta de
allminna pensionsmedlen i bufferten si
att hogsta mojliga avkastning uppnis.

Premiepensionssystemet bygger pa

individens egna fonderade medel.

Inkomstpensionssystemet

Alderspensionsavgift 18,5%

Premiepensionsavgiften uppgér till
2,5 procent av 16nen. Premiereserven for-
valtas av Sjunde AP-fonden och privata
fondférvaltare.

Personer vars inkomstpension inte nar
upp till garanterad miniminivé far ucfyll-
nad i form av garantipension, som finan-

sieras via statsbudgeten.

Sjatte AP-fondens roll
Sjdtte AP-fondens fondkapital bestar av

grundkapital och balanserade vinstmedel.

Grundkapitalet 4r en 8verforing frin de

|16%|

1-4 AP-fonderna

6:e AP-fonden

Inkomstpension

Riksgaldskontoret

7:e AP-fonden Privata foretag

Premiepension

For inkomstpensionssystemet ar grundprincipen att utbetalningar av pensioner till dagens
pensionarer finansieras l6pande genom avgifter (16 procent av I6nen) fran dagens I6ntagare.

tidigare 1-3:e Fondstyrelserna samt det

kapital som 4terstod fran avvecklingssty-
relsen for Fond 92-94.

Sjitte AP-fonden har inga krav pé sig
att &rligen 4terfora medel for att balansera
det allmidnna pensionssystemets betal-
ningsfldden. Det innebir att vinster kan
dterinvesteras och att eventuella forluster

miste tickas av fondkapitalet.



"Varje engagemang i ett portfoljbolag

ska ha en tydlig dgarplan med faststillda mal.”

Sjatte AP-fondens
uppdrag, mal och strategi

Sjatte AP-fonden forvaltar allmanna pensionsmedel med uppdraget att
skapa langsiktigt hog avkastning och halla en tillfredsstallande risksprid-
ning genom investeringar i sma och medelstora, svenska tillvaxtféretag

och darigenom bidra till utvecklingen av det svenska naringslivet.

jitte AP-fondens dvergripande lang-

siktiga mal 4r att utveckla den egna
verksamheten pa ett sidant sitt att
avkastningsmalet kan héjas visentligt
inom en femdrsperiod.

Arsavkastningen ska dver 5 dr uppga
till riskfri rinta plus en riskpremie om
4,5 procent.

Sjitte AP-fondens kortsiktiga mal dr
formulerat som ett absolut avkastnings-
mal och faststills arligen av styrelsen.
Malet beriknas efter att styrelsen fast-
slagit allokeringen av Sjitte AP-fondens
tillgingar. Varje tillgingsslag tilldelas en
riskpremie som adderas till den for tiden
gillande reporidntan. Portféljens olika
avkastningsmal vigs direfter samman
till ett for Sjitte AP-fonden totalt avkast-
ningsmal. Avkastningsmalet for verk-
samhetsaret 2005 uppgick till 6,1

procent.

Varderingar

Sjitte AP-fonden har sedan starten 1996
varit aktiv pd den svenska private equity-
marknaden. Arbetet som aktiv dgare byg-
ger pa Sjitte AP-fondens virderingar.

Sjéitte AP-fonden skapar virde

* bidrar till [énsam expansion
i tillvixtforetag

* iren aktiv och engagerad dgare
med tydliga avkastningsmal

* vagar avstd frin diliga affirer

Sjiitte AP-fonden dir professionell

* utvecklar och systematiserar
kompetens

* sitter ambitiésa mal och tar personligt
ansvar for att nd dem

* arbetar med personligt engagemang

och tillater lirande misstag

Sjéitte AP-fonden visar respekt

* forstar de foretag och fonder som
den investerar i

* sitter foretagens utveckling fore
personlig vinning

* ir 6dmjuk infor egna och andras

utmaningar

Sjéitte AP-fonden tar ansvar

* ir medveten om att den handhar
allminna pensionsmedel

o star for god etik

* arbetar med ett aktivt miljsmedvetande

Sjatte AP-fondens uppdrag

Avkastning

Risk-

kapital

Sma- och
medelstora
tillvaxtforetag

Uppdraget innebar att skapa langsiktigt
hog avkastning och halla en tillfreds-
stallande riskspridning genom investe-
ringar i sma och medelstora, svenska
tillvaxtféretag och darigenom bidra till
utvecklingen av det svenska naringslivet.



Allokeringsstrategi
Sjitte AP-fonden har en roll som aktiv
och engagerad dgare och investerare pd

den svenska riskkapitalmarknaden.

¢ Sjitte AP-fonden efterstrivar optimal
allokering i sin investeringsportfolj
med hinsyn till avkastning, risk,

sektor och drgang.

* Sjitte AP-fonden investerar i erfarna
och skickliga managementteam som
investerar i svenska och nordiska sma
och medelstora féretag inom venture

capital, buyout och mixed equity.

* Sjitte AP-fonden investerar i svenska
sma och medelstora onoterade foretag
via egna direktinvesteringar och via

saminvesteringar med affirspartners.

Sjatte AP-fondens marknadsstrategi
Sjitte AP-fondens uppdrag kriver en nog-
grann marknadsanalys och tydliga inves-
teringsmodeller. Inom omrédet riskkapi-
tal till smd och medelstora foretag finns
fyra olika marknadssegment.

Private equity-marknaden bestar av
icke kommersiella investeringar, venture
capital och buyout. I tidig fas finns ett
icke kommersiellt segment dir frimst
niringspolitiskt motiverade investeringar
sker i foretag som har behov av olika for-
mer av startkapital. Inom venture capital
inriktar sig investerarna pd att utveckla
foretag i expansionsfas. Buyout handlar
om investeringar i mer mogna foretag
som behdver riskkapital for en 6kad
internationalisering genom organisk till-
vixt eller férvirv. I manga fall handlar
det dven om en omstrukturering av fore-
taget.

Vid sidan av de traditionella mark-
nadssegmenten framtrider ett nytt mark-
nadssegment, som Sjitte AP-fonden har
valt att kalla mixed equity. Mixed equity
bestar av olika blandformer av onoterade
aktier (private equity) och noterade aktier

(public equity).

Icke kommersiellt segment
Segmentet utgdrs av inledande kommer-
sialisering av forskningsresultat, affirs-
idéer och produkter. I segmentet investe-
ras frimst statliga niringspolitiska medel
vid sidan av begrinsade investeringar av
privatpersoner. Investeringarna ir mycket
personalintensiva.

Sjitte AP-fonden bedémer investe-
ringar i segmentet som forenade med for

Sjitte AP-fonden oacceptabelt hdg risk.

Venture capital

I segmentet sker expansionsfinansiering

i portfoljbolag, ofta for lokal tillvixt.
Utvecklingen av bolagen, inte produk-
terna, kriver ofta betydande férindringar
och en inledande nationell eller nordisk
strukturering. I segmentet arbetar kapital
fran privatpersoner och manga svenska
och internationella institutionella
investerare.

Investeringarna sker frimst genom pri-
vate equity-fonder. De skéts av alltmer
specialiserade och professionella manage-
mentteam, vilka arbetar nira ledningarna
i portféljbolagen. Segmentet ir inte fir-
digstrukturerat utan innehéller dven
managementteam med begrinsad erfa-
renhet. Det ger utrymme f6r utveckling
av managementteamen.

Inom venture capital skiljer sig affirs-
logikerna mellan olika branscher. Inom
teknologi handlar det ofta om féretag
som genom utveckling eller struktur-
affirer ska ta ett spring. Inom likemedel
och medicinteknik avser investeringarna
snarare utveckling av produkt in bolag.

I mer traditionell industri och service
giller oftast ett mer genomgripande och
langsiktigt arbete med att utveckla fore-
taget.

Sjitte AP-fonden beddmer att investe-
ringar i venture capital innebir bety-
dande risker men kan ge god avkastning.
Villkoren fér fondinvesteringar medfor

visentliga kostnader samtidigt som det

krivs langvariga engagemang i portfélj-
bolagen for att skapa god avkastning.
Frigan om dagens fondkonstruktioner ir
optimala fér segmentet dppnar méjlighe-
ter for ett 8kat direktigande med ett mer

langsiktigt perspektiv.

Buyout
Segmentet innefattar finansiering av
expansion i portféljbolag i mogna stadier.

Buyout 4r ett marknadssegment inom
private equity som riskkapitalbolagen att-
raherat betydande nytt kapital till under
senare dr. Huvuddelen av kapitalet kom-
mer frin internationella institutionella
placerare.

Marknadssegmentet buyout redovisar
den hégsta genomsnittliga avkastningen
och den ligsta spridningen i avkastnings-
niva.

Sjitte AP-fonden bedémer att portfolj-
bolagsrisken ir lig medan den finansiella
risken ir relativt hog, dd portféljbolagen
oftast har en hog lanefinansiering i sam-
band med utkép. Villkoren for fondinves-
teringar inom segmentet priglas av hoga
omkostnader, frimst f6r management fee.
Det ir forsvarbart s linge aktdrerna
inom segmentet kan leverera en hog

genomsnittlig avkastning.

Mixed equiry

Marknadssegmentet mixed equity bestar

av olika blandformer av onoterade aktier

(private equity) och noterade aktier

(public equity).

Sjitte AP-fonden ser foljande aktdrer
inom segmentet:

* Noterade investmentbolag, tidigare
fokuserade pd placeringar i noterade
foretag, som okar andelen eller dvergar
helt till investeringar i onoterade

foretag.

Traditionella investeringsfonder for
onoterade satsningar som kompletterar

med noterade innehav.



¢ Noterade fonder som investerar i note-

rade och/eller onoterade innehav.

Sjtte AP-fonden bedémer att det inom
mixed equity finns majlighet att skapa
god avkastning samtidigt som likvidi-

teten ir hog.

Tre investeringsstrategier
Sjitte AP-fonden tillimpar tre huvudsak-
liga strategier — renodlad investerare,
utveckling av nirstiende management-
team samt direktinvesteringar genom
egna managementteam eller saminveste-
ringar med en affirspartner.
Investeringsstrategierna stiller skilda
krav pd upptridande gentemot andra
investerare, managementteam och port-
foljbolag. Gemensamt for strategierna
ddremot 4r att varje engagemang i ett
portféljbolag ska ha en tydlig dgarplan

med faststillda mal.

Renodlad investerare
Sjatte AP-fonden investerar i professio-
nella managementteam inom buyout,

venture capital och mixed equity.

Sjatte AP-fondens affarsmodell

Sjitte AP-fonden

o viljer erfarna férvaltare och invest-

mentbolag med bevisade resultat

* agerar som aktiv investerare vid utvir-
dering, uppféljning och kontroll av

private equity-fonder

* avviger kravstillande, rddgivning och
medverkan till beslut med hinsyn till

respektive fond och dvriga aktdrer

o efterstrivar god balans mellan investe-
rare och managementteam i férdel-

ningen av avkastning.

Utveckling av néirstdende managementteam
Sjitte AP-fonden medverkar i utveckling
av private equity-fonder inom venture

capital med inriktning pé life science.

Sjitte AP-fonden
* ir aktiv i utvecklingen av management-

team och portfsljbolag

* satsar i nystartade private equity-fonder
och managementteam inom likemedel
och medicinteknik i vilka Sjitte AP-

fonden kan tillfora sirskild kompetens

Onoterat Noterat

Investerare

AP Fondinvesteringar: Renodlad investerare inom:

Venture Capital

/

AP Life Science:

Buyout Mixed Equity

Utveckling av narstaende managementteam

samt direktinvesteringar

) 4

AP Partnerinvesteringar:
Saminvesteringar med
affarspartner

——

AP Direktinvesteringar:
Egna direktinvesteringar
i huvudsak inom buyout

Managementteam

Sjatte AP-fondens affarsmodell ar uppbyggd for att fortydliga erbjudandet till marknaden
och Sjatte AP-fondens kompetens inom marknadssegmenten.

e verkar f6r rimlig och indamélsenlig
fordelning av inflytande och avkast-
ning mellan investerare och

managementteam.

Egna direktinvesteringar

Sjdtte AP-fonden investerar direkt i ono-
terade sma och medelstora féretag inom
venture capital och buyout. Investering-
arna sker genom egna direktinvesteringar
eller genom saminvesteringar med en

affirspartner.

Sjitte AP-fonden

e ir mycket aktiv vid utveckling av
portfoljbolagen frimst genom styrelse-
arbete och ridgivning till féretags-
ledningar

* utnyttjar ett starkt varumirke och
god tillgang till expertis

* har mojlighet till betydande uthillig-
het som icke tidsbegrinsad fond

* slar vakt om laga forvaltningskostnader.

Investeringar

som Sjatte AP-fonden avstar ifran
Sjitte AP-fonden har mot bakgrund av
sitt uppdrag och analysen av marknaden
valt att inte investera i den icke kommer-

siella, mycket tidiga, delen av marknaden.



"Under 2005 har investeringarna i private equity

i Sverige mer 4n fordubblats jimfort med 2004.”

Private equity-marknaden

Ar 2005 praglades av ett bra klimat for kapitalanskaffning inom buyout samt
en hog investeringstakt och goda madjligheter till forsaljningar. Den nordiska

venture capital-marknaden borjar forbattras men ar fortfarande ung.

Hog aktivitet inom buyout

Under 2005 var det ett bra klimat for att
anskaffa kapital inom buyout-sektorn. Pa
den nordiska marknaden har bland annat
Nordic Capital, EQT och CapMan eta-
blerat nya fonder. Det har varit hird kon-
kurrens bland investerarna om att fi vara
med i de bista fonderna. Flera fonder har
endast vint sig till befintlig investerar-
krets.

Marknaden karakteriserades av stark
industriell tillvixt, vilket pdverkat manga
portféljbolags utveckling positivt. Klima-
tet for avyttringar av portféljbolag var
god.

Konkurrensen om investeringsobjekten
ir hard och tillgingen pa linekapital far
bedémas som god. Under de nirmaste
iren kommer det att stillas stora krav
pa industriellt foretagsbyggande for att
skapa en god virdeutveckling pé investe-

ringarna.

Utfast kapital per ar och marknad, Mdkr

Ung venture capital-marknad

Positivt inom venture capital 4r att mark-
naden for avyttringar har forbétcrats.
Trots det tar det oftast lingre tid én
beriknat att utveckla portfsljbolagen.

Ett antal industriella forsiljningar
genomfordes under 2005. Den mest upp-
mirksammade var forsiljningen av Skype
till eBay. Dessutom genomfordes flera
framgangsrika bérsintroduktioner pa den
europeiska marknaden.

Affirsflodet har férbittrats och tekno-
logierna ir mer utvecklade dn for ndgra ar
sedan. Dessutom ir de entreprenérer som
soker kapital mer erfarna. Minga investe-
rare ir trots det fortfarande férsiktiga med
act allokera kapital till venture capital-
segmentet. Den nordiska venture capital-
marknaden ir ung och behéver mer tid
pa sig for att utvecklas till en etablerad
marknad — en marknad som kan skapa

god avkastning 6ver en lingre tidsperiod.
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Stort tillflode av kapital

Private equity-marknadens storlek mits

vanligen i totalt utfist kapital. I Sverige
uppgar totalt utfist kapital till cirka 235

miljarder kronor. Det motsvarar cirka

15 procent av den europeiska marknaden.

Den amerikanska marknaden ir cirka
fyra gdnger sd stor som den europeiska.
Arligt utfist kapital i Europa 6kade
stadigt frin mitten av 1990-talet och var
som stdrst 2000. Direfter minskade det
arliga utfista kapitalet for att stabiliseras
pa nivan runt 250 miljarder kronor.
Sverige ir den enskilt stérsta markna-
den i Norden. I Sverige har det drliga
utfista kapitalet 8kat under senare ar.
Ar 2004 var det tillbaka p samma niv
som under 2000, vilket innebir drygt

30 miljarder kronor.

Pensionsfonder storsta kapitalkallan
Institutionella investerare, som pensions-
fonder, férsikringsbolag och banker, ir
den viktigaste kapitalkillan for private
equity. Av diagrammet till héger framgar
hur nytt utfist kapital i Sverige under
2004 fordelade sig mellan olika typer av
investerare.

Jimfort med 2003 6kade andelen
utfist kapital fran pensionsfonder
samtidigt som andelen kapital frin
fond-i-fond-aktérer minskade i mot-

svarande omfattning.

Hog investerings-

och avyttringstakt i Sverige

I Sverige 4r drygt hilften av totalt utfist

kapital investerat, cirka 130 miljarder

kronor. Buyout-investeringar star for

cirka tv tredjedelar av investerat kapital

och venture capital for en tredjedel.
Under 2004 investerades cirka 16,3

miljarder kronor pé den svenska private

equity-marknaden. Motsvarande siffra i

Europa var cirka 330 miljarder kronor.
Under 2005 mer in férdubblades investe-
ringstakten i Sverige jimfért med 2004.
Till och med tredje kvartalet 2005 upp-
gick investerat kapital till cirka 35 miljar-
der kronor.

I Sverige avyttrades under 2004 cirka
180 bolag med ett sammanlagt transak-
tionsvirde om drygt 18 miljarder kronor.
Under de tre férsta kvartalen 2005 avytt-
rades 131 bolag med ett sammanlagt
transaktionsvirde om cirka 36 miljarder
kronor. Antalet avyttringar fér 2005
ligger i nivd med 2004 medan det
genomsnittliga transaktionsvirdet mer

in férdubblats.

Avkastning i private equity-fonder
Statistiken for private equity-fonders
avkastning bygger pa frivillig rapporte-
ring. Tillforlitligheten i siffrorna okar i
takt med att tillgingsslaget blir mer
moget. Det saknas diremot samlad stati-
stik 6ver avkastning pa den svenska
marknaden eftersom den fortfarande ir
relativt ung. Den amerikanska statistiken
anses som mest tillférlitlig. Den stricker
sig 6ver en relativt lang period och om-
fattar en stor andel av de amerikanska
private equity-fonderna.

Det vanligaste avkastningsmattet 4r
arlig nettoavkastning mitt som IRR
(Internal Rate of Return). Tabellen till
héger visar arlig genomsnittlig IRR for
private equity-fonder i USA respektive
Europa per den 31 december 2004,
vilken utgér den senaste tillgingliga
informationen for bida marknaderna.
Avkastningen ir presenterad for tids-
perioderna ett, tre, fem och tio 4r.

Vid analys av statistik éver avkastning
ir det viktigt att uppmirksamma ate det
rdder stor variation i avkastning mellan

olika fonder.

Kapital utfast under 2004 i Sverige,
fordelat pa typ av investerare

Kélla ej angiven
8%

Forsakrings- Fond-ifond
bolag 13%
12%
Pensions-
o
Banker 7% > fonder 28%
0 Privat-
Storforetag it
13% '/ \v personer 3%

o Ovrigt 14%
Universitet och

hogskolor 1% Finansmarknaden 1%

Kalla: SVCA juni 2005

IRR, %, for private equity-fonder
per den 31 december 2004

Matperiod 1 ar 3ar 5ar 10 ar
Europa

Buyout 22,8 2,6 57 12,5
Venture capital 2,0 -6,6 -2,3 6,3
USA

Buyout 14,3 6,9 2,3 8,4
Venture capital 19,3 -2,9 -1,3 26,0

Kalla: EVCA, NVCA och Thomson Venture Economics

Textkéllor: SVCA kvartalsrapporter 2004 och 2005
samt EVCA.



AP Direktinvesteringar

Priserna har stigit pa tillgangliga investeringar och aktiviteten pa marknaden
har varit hog. AP Direktinvesteringar ser positivt pa affarsmojligheterna de

kommande aren och har for avsikt att investera i nya féretag och strategiska
partnerskap samt utveckla befintliga portféljbolag.

Handelser under aret

+ Ny investering i fastighetsbolag
som producerar studentbostader
i samarbete med Chalmers.

- Lindab utvecklades positivt med
bra resultat och starkt kassa-
fléde. Lindab foérvarvade det ame-
rikanska foretaget Astron Building
Systems med en omsattning pa
drygt en miljard kronor.

- Resterande aktier i Sportex AB
forvarvades. Sportex dppnade tva
nya butiker under aret och har
breddat sortimentet.

- Norrporten forvarvade tva fastig-
heter i centrala Kbpenhamn.
Utvecklingen och renodlingen av
fastighetsbestandet har fortsatt
under aret.

- Meca lanserade ett nytt verk-
stadskoncept — Meca Service
Center — och paborjade upp-
férandet av nytt centrallager
i Eskilstuna.

Andel av Private equity-
verksamhetens kapital

AP Direktinvesteringar investerar direkt
i onoterade féretag. Investeringar sker

i viletablerade féretag inom varu- och
yjansteproducerande branscher dir finan-
siella och strukeurella férindringar ska-
par forutsiteningar for tillvixt. Investe-
ringar sker ocksé i strukturer med behov

av en strategisk finansiell partner.

Manga affarsmaojligheter

Det har varit hog aktivitet pA AP Direke-
investeringars marknad. Prisnivin pd
tillgingliga investeringar har fortsatt att
stiga och ett stort antal internationella
aktdrer har agerat i den svenska markna-
den. AP Direktinvesteringar har under
aret deltagit i ett flertal affirsdiskussioner
och utvirderat ett stort antal mojliga
investeringar.

AP Direktinvesteringar ser positivt pa
affirsmojligheterna de kommande aren.
Investeringar kommer att kunna ske i ett
antal nya foretag samt i strategiska part-
nerskap. Dessutom finns stora méjlig-
heter till att utveckla befintliga portfolj-
bolag for att kunna ta tillvara den fulla

potentialen.

Langsiktigt agarkapital
AP Direktinvesteringar har investerat
knappt tvd miljarder i svenska onoterade
foretag och portféljen bestir idag av sex
investeringar. AP Direktinvesteringar har
ett langsiktigt dgarperspektiv. Det skapar
goda méjligheter for foretag att kunna
vidareutvecklas och generera virdetillvixt.
AP Direktinvesteringar har under dret
genomfort en ny investering vid sidan av
foljdinvesteringar i befintliga portfolj-
bolag. Nyinvesteringen ir i ett fastighets-
bolag som producerar studentbostider i
Géteborg. Investeringen gors tillsam-
mans med Chalmers. Tilliggsforvirv i
portféljbolagen har genomférts, bland
annat forvirvade Norrporten tva fastig-
heter i centrala Képenhamn. Meca
pabérjade uppférandet av ett nytt cen-
trallager i Eskilstuna som kommer att
tas i bruk under forsta halvaret 2006.
Under aret forvirvades resterande aktier
i Sportex AB.

Resultat

Marknadsvirdet pd portfoljen uppgick
per drsskiftet till 3 076 miljoner kronor.
Resultatet fore kostnader blev 346 miljo-
ner kronor. Det motsvarar en avkastning

pa 13,3 procent.

AP Direktinvesteringar 2005 2004
Marknadsvarderat investerat kapital, Mkr 3076 2749
Resultat*, Mkr 346 537
Avkastning*, % 13,3 23,3
Utfast kapital, Mkr 1905 1844

* fére kostnader



Direktagda bolag

LINDAB é&r varldsledande i sin bransch
och utvecklar, tillverkar, marknadsfoér och
distribuerar produkter och systemldsningar
i tunnplat for battre inomhusklimat och for-
enklat byggande. Affarsomrade Ventilation
vander sig till ventilationsindustrin, och
erbjuder ett brett produktprogram med allt
fran ventilationskomponenter till kompletta

I6sningar for inomhusklimat. Affarsomrade
Profile erbjuder ett brett sortiment av effek-
tiva, ekonomiska och estetiska byggnads-
I6sningar for bostader och kommersiella
fastigheter.

Huvudkontoret ligger i Grevie utanfor
Béstad och koncernen har mer an 3 700
medarbetare i 26 lander.

| (@ Lindab §

Forsaljning ca 6 100 MSEK
VD Kjell Akesson
www.lindab.com

MECA ér ett av Skandinaviens ledande
foretag inom bilreservdels- och biltillbe-
hérsmarknaden, huvudsakligen till mar-
kesoberoende bilverkstader. Meca bedriver
verksamhet i Sverige, Danmark och Norge.
Utdver effektiv produktforsorjning till
bilverkstader erbjuder Meca ocksa
utvecklade verkstads- och servicekoncept

— MECA Car Service och Bosch Car Ser-
vice. Bilreservdelsmarknaden genomgar en
forandring bland annat till foljd av den
tekniska utvecklingen och forandrade
spelregler genom att EUs gruppundantag
upphort. Detta skapar goda forutsattningar
for vidareutveckling av Mecas affarsmojlig-
heter och marknadsposition.

Forsaljning ca 1 700 MSEK
VD Rickard Grann
www.meca.se

NORRPORTEN ar ett fastighetsforetag
som forvarvar, utvecklar och forvaltar, cen-
tralt belagna kommersiella fastigheter med
hog kvalitet, langa hyresavtal och intres-
santa hyresgaster. Fastighetsbestandet
finns pa orter med langsiktig utvecklings-
kraft 1angs E4-korridoren. Fastigheterna

har en total yta om 1,2 miljoner kvm, ett
hyresvarde om 1,3 miljarder kronor och ett
totalt varde om 13 miljarder kronor. Norr-
porten har for avsikt att véaxa ytterligare
inom ramen for vald strategi samtidigt som
renodlingen av verksamheten kommer att
fortga.

Ll

NORRPORTEN

Forvaltat kapital ca 13 000 MSEK
VD Anders Wiklander
www.norrporten.se

SPORTEX ar ett detaljhandelsforetag inom
cykel och sport med en marknadsledande
position inom cykel. Sportex kommer att
expandera sin verksamhet genom ny-
etableringar och forvarv i syfte att bli en
ledande detaljhandelsaktér inom sport och
aktiv fritid. Sportexgruppen omfattar cirka 70

butiker varav 24 egenagda Sportexbutiker
geografiskt spridda i hela landet. Malet
ar att skapa en rikstackande butikskedja
som av konsumenten uppfattas som "en
riktig sportaffar” med ett brett produkt-
sortiment inom sport och aktiv fritid.

SPORTS AND BIKES

Forsaljning ca 325 MSEK
VD Lars-Ake Tollemark
www.sportex.se

TRADEX &r ett varldsledande foretag
inriktat pa utveckling och tillverkning av
sjalvhaftande komponenter och system
for sammansattning av mobiltelefoner
och liknande produkter. Verksamhetens
tillverkande enheter finns férutom i
Sverige aven i Kina, Brasilien, Mexico

och Sydkorea. Renodlade forsaljnings-
kontor finns i USA, Singapore och Japan.
Tillsammans med de storsta kunderna
Nokia, Motorola och Siemens bedrivs ett
nara samarbete for att kunna leva upp till
mobiltelefonmarknadens hoga krav

pa innovation och flexibilitet.

TRADE ?“

Forsaljning ca 700 MSEK
VD Hans Eriksson
www.tradex-convertering.com

JOHANNEBERG CAMPUSBO

| samarbete med Chalmersfastigheter
byggs 479 studentbostadslagenheter
inne pa Chalmersomradet i Goteborg.

AP Direktinvesteringars portfolj

Fastigheten kommer att sta klar under
sommaren 2006 och hyrs ut pa ett lang-
siktigt hyresavtal till Stiftelsen Chalmers
Studenthem.

BOLAG Andel % Verksamhet

Johanneberg Campusbo 80,0 Studentbostader

Lindab Intressenter 23,9 Ventilations- och profilsystem till byggindustrin

MECA Invest 94,6 Erbjuder produktforsorjning och verkstadskoncept till fristaende bilverkstader
NS Holding (Norrporten) 33,3 Forvaltar och utvecklar kommersiella, centrala fastigheter

Sportex 100,0 Detaljhandelsforetag inom sporthandeln

Tradex Holding 20,0 Erbjuder system baserade pa sjalvhaftande komponenter till telekomindustrin




Life Science Ventures

Efter en svag inledning 2005 6kade intresset for investeringar i life
science-fonder och bolag. Life Science Ventures har efter férsaljningen
av Molnlycke Health Care AB utvecklat strategin for portfoljen.

Flera storre avyttringar planeras 2006-2008.

Handelser under aret

+ | juni 2005 avyttrades MoélInlycke
Health Care AB med mycket gott
ekonomiskt resultat. Sjatte
AP-fonden var den enskilt storsta
agaren (19,06%).

- Life Science Ventures har arbetat

intensivt tillsammans med manage-
mentteamen for att dels 6ka vardet
pa befintliga innehav, dels genom-
fora avyttringar. Scandinavian Life
Science Venture genomforde i
december en framgangsrik forsalj-
ning av sitt innehav i Carmel
Pharma AB.

+ | borjan av 2005 rekryterades en ny
VD i Karo Bio AB, P.O Wallstrom,
och under forsta halvaret utveckla-
des foretagets strategi. Under
hdésten arbetade Life Science Ven-
tures tillsammans med &vriga agare
for att genomfoéra en riktad
emission i bolaget. Emissionen
blev framgangsrik.

+ Under 2005 har Life Science Ventu-

res avyttrat 13 bolag varav fyra
boérsnoteringar (Orexo AB, Inion OY,
TopoTarget A/S och Arpida AG).

Andel av Private equity-
verksamhetens kapital

18%

Life Science Ventures investerar i private
equity-fonder och bolag inom likemedel,
bioteknik och medicinteknik. Omradet
ir forskningsintensivt och Life Science
Ventures verkar dirfor nira de naturve-
tenskapliga och medicinska fakulteterna
vid Sveriges universitet.

Life Science Ventures byter under
2006 namn till AP Life Science.

Forbattrad marknad

Aret borjade svagt i bade Europa och
USA, men under andra kvartalet 6kade
intresset for investeringar i life
science-fonder och bolag. Fram till och
med tredje kvartalet 2005 hade mer kapi-
tal investerats in under hela 2004. Ett
stort antal bérsnoteringar, flera med god
kursutveckling, genomférdes framfor alle
under 4rets sista tva kvartal.

Enbart i Europa bérsnoterades ett tju-
gotal bolag inom omrédet. I Sverige
noterades Orexo AB och i Danmark
TopoTarget A/S.

Utveckling av strategi
Under hosten 2005 har Life Science Ven-
tures utvecklat sin strategi i samrdd med

ett externt konsultbolag. Det har skett

bland annat mot bakgrund av avytt-
ringen av innehavet i Mélnlycke Health-
Care AB. Innehavet utgjorde tidigare en
visentlig del av verksamheten, bide eko-
nomiskt och arbetsmissigt. Under perio-
den 2006-2008 planerar Life Science
Ventures att investera cirka en miljard
svenska kronor i direktinvesteringar och
fonder. Life Science Ventures avser fort-
sitta fokusera pa aktivt gande och kom-
mer att under de nirmaste dren prioritera
avyttringar i fonderna. 2006-2008 pla-
neras flera stdrre avyttringar till ett virde

av cirka tre miljarder svenska kronor.

Resultat

Huvuddelen av arets positiva resultat
hinfér sig till forsiljningen av Mélnlycke
Health Care AB och virdestegringen i
Carnegie Global HealthCare Fund.
Resultatet belastas med avyttringar och
nedskrivningar av mindre framgangsrika
portfoljbolag, en effekt av prioriteringar i
fonderna.

Marknadsvirdet pa portféljen uppgick
vid drsskiftet till 1 443 miljoner kronor.
Resultatet fore kostnader blev 200 miljo-
ner kronor. Det motsvarar en avkastning

om 10,2 procent.

Life Science Ventures 2005 2004
Marknadsvarderat investerat kapital, Mkr 1443 2331
Resultat*, Mkr 200 47
Avkastning*, % 10,2 2,1
Utfast kapital, Mkr 2932 3189

* fére kostnader



En private equity-fonds managementteam har ansvaret for hela processen, fran investering till avyttring av ett portféljbolag.
Managementteamets sammansattning, erfarenhet och kompetens ar darfor avgérande for framgang i varje private equity-fond.
Nedan foljer en kort presentation av ett urval av de managementteam som Sjatte AP-fonden valt att samverka med, samt

de fonder Sjatte AP-fonden investerat i.

Managementteam

GATENBECK, ZACKRISSON & PARTNERS www.hbcapital.se

KAROLINSKA INVESTMENT FUND www.karolinskafund.com

Investeringsfas Venture Investeringsfas Venture

Branschpreferens Life science Branschpreferens Lakemedel, bioteknik och medicinteknik

Investeringsregion ~ Norden Investeringsregion ~ Norden

Forvaltat kapital 1 500 MSEK Forvaltat kapital 600 MSEK Karolinska
VD Lars Gatenbeck H&B CAPITAL VD Kjell Simonsson tHvEsTMENT FUND

ODLANDER, FREDRIKSSON & CO www.ofco.se

SCANDINAVIAN LIFE SCIENCE VENTURE www.slsventure.com
Investeringsfas Venture
Branschpreferens Lakemedel, bioteknik och medicinteknik

Investeringsfas Venture

Branschpreferens Bio- och medicinteknik
Investeringsregion  Globalt

Forvaltat kapital 6 344 MSEK Hea|thCap
VD Bjorn Odlander

Investeringsregion ~ Norden “
Forvaltat kapital 2 500 MSEK u
VD Jonas Frick

Scandinavian
Life Science

Venture

Life Science Ventures portfolj Utfast

Operativ R kapital,
FONDER andel %* Forvaltas av Argang Mkr
Carnegie Global Healthcare Fund 7,5 Carnegie E/T 26
H&B IIS Sweden 15,8 Gatenbeck, Zackrisson & Partners 1999 141
HealthCap 12,1 Odlander, Fredriksson & Co 1997 31
HealthCap 1999 10,0 Odlander, Fredriksson & Co 2000 200
HealthCap Annex Fund I-I 38,9 Odlander, Fredriksson & Co 2003 100
HealthCap Colnvest 24,4 Odlander, Fredriksson & Co 1997 100
HealthCap Ill Sidefund 22,7 Odlander, Fredriksson & Co 2004 50
Innoventus Life Science | 32,7 Scandinavian Life Science Venture 2001 100
Karolinska Investment Fund 24,0 Karolinska Investment fund 2000 144
Medicon Valley Capital 43,3 Scandinavian Life Science Venture 2000 219
Medicon Valley Capital Two 65,7 Scandinavian Life Science Venture 2002 197
Scandinavian Life Science Venture 98,5 Scandinavian Life Science Venture 2002 944
Scandinavian Life Science Venture Two 70,4 Scandinavian Life Science Venture 2002 500
Swedestart Life Science 16,3 CapMan, se Technology Ventures 2001 75
DIREKTAGDA BOLAG Andel % Verksamhet
Biolnvent International 2,7 Utvecklar nya proteinbaserade lakemedel
Innoventus Project 32,7 Investerar i life scienceprojekt, huvudsakligen tidiga bioteknikprojekt
Karo Bio 2,4 Utvecklar vévnadsselektiva lakemedelssubstanser
Tripep 0,7 Utvecklar lakemedelskandidater for behandling av bl a HIV

* Se definitioner sid 21
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Technology Ventures

Technology Ventures fondinvesteringar har fran och med 2006 flyttats
in i marknadssegmentet Venture Capital inom AP Fondinvesteringar
och direktinvesteringarna har éverforts till AP Partnerinvesteringar.

Handelser under aret

- Fortsatt fokusering i portfoljen
mot fonder med strukturkapital.

- Ett par storre investeringar utveck-
lades samre an vantat och paver-
kade varderingen av hela port-
foljen negativt.

+ Investering har gjorts i logistik-
konsultforetaget United Logistics
TSGS. Investeringen kommer att
inga i det nya affarsomradet

AP Partnerinvesteringar.

Andel av Private equity-
verksamhetens kapital

Technology Ventures investerade i ven-
ture capital-fonder med inriktning mot
framst I'T och telekom. Technology
Ventures har varit huvudinvesterare i de
olika innehaven och genom aktivt dgande
utvecklat starka venture capital-fonder

i syfte att skapa hdg avkastning.

Lang investeringshorisont

Venture capital priglas av hog risk och
ling investeringshorisont. Manga féretag
klarar inte att utvecklas till att bli bir-
kraftiga. De foretag som tar sig genom
sadd- och uppstartsfaserna behover
mycket kapital till investeringar i till-
gingar och personal for att nd tillvixt.
Det innebir att investeringar i venture
capital tar lingre tid och kriver mer kapi-
tal innan de ger avkastning.

Innehaven i Technology Ventures port-
folj virderas huvudsakligen till investerat
belopp. Under 2005 utvecklade sig ett
par storre investeringar simre dn vintat.
Det paverkade virderingen av hela port-

foljen negativt.

Potential i portféljen

Det forbictrade marknadsklimatet
samt potentialen i portféljen skapar for-
vintningar om en lingsiktig positiv
utveckling.

Technology Ventures investerade under
dren 1997 till 2005 cirka 1 800 miljoner
kronor i bolag via venture capital-fonder
och avyttrade f6r drygt 800 miljoner
kronor.

Bland fondinnehaven fanns CapMan,
IT Provider och BrainHeart Capital,
vilka frimst investerar i expansionsfasen,
samt Creandum och Vision Capital med
inriktning pa investeringar i uppstarts-

fasen.

Resultat

Marknadsvirdet pa portfoljen uppgick
vid drsskiftet till 1 244 miljoner kronor.
Resultatet fére kostnader blev —398 mil-
joner kronor. Det motsvarade en negativ
avkastning om —27,1 procent. Det nega-
tiva resultatet forklaras frimst av virde-

forindringar i portfsljinnehaven.

Technology Ventures 2005 2004
Marknadsvarderat investerat kapital, Mkr 1244 1372
Resultat*, Mkr -398 170
Avkastning*, % -27,1 17,0
Utfast kapital, Mkr 2 847 2721

* fére kostnader



En private equity-fonds managementteam har ansvaret for hela processen, fran investering till avyttring av ett portfoljbolag.
Managementteamets sammanséttning, erfarenhet och kompetens ar darfor avgérande for framgang i varje private equity-fond.

Nedan foljer en kort presentation av ett urval av de managementteam
Sjatte AP-fonden investerat i.

Managementteam

som Sjatte AP-fonden valt att samverka med, samt de fonder

BRAINHEART CAPITAL www.brainheart.com

Investeringsfas Venture
Branschpreferens Tradlésa teknologier
Investeringsregion Norden

Forvaltat kapital 1 500 MSEK

. Capital
VD UIf Jonstrémer BrainHeart
CAPMAN www.capman.com
Investeringsfas Venture och buyout
Branschpreferens Teknologi, life science och buyout
Investeringsregion Norden
Forvaltat kapital 20 000 MSEK
VD Heikki Westerlund

CREANDUM www.creandum.com

Investeringsfas Venture

Branschpreferens Innovationer med hogt teknikinnehall
och global konkurrenskraft

Investeringsregion Norden

ITACT www.itact.com

Investeringsfas Venture
Branschpreferens IT och teknik
Investeringsregion Sverige
Forvaltat kapital 300 MSEK

OITACT

VD Fredric Gunnarson

PROVIDER VENTURE PARTNERS www.providerventure.com
Investeringsfas Venture

Branschpreferens IT och teknik

Investeringsregion Norden

Forvaltat kapital 3 000 MSEK

VINTLEE PRETHIN!

VD Jonas Nygren

VISION CAPITAL www.visioncap.com
Investeringsfas Venture
Branschfokus IT och teknik

Investeringsregion Europa med tyngdpunkt i Norden,
Irland och Skottland samt alpregionen

300 MSEK
Staffan Helgesson

Forvaltat kapital
VD

INNOVATIONSKAPITAL www.innkap.se

Investeringsfas Venture
Branschpreferens ICT och life science

Direktagda bolag

Forvaltat kapital

VD
Investeringsregion  Norden
Forvaltat kapital 1 800 MSEK

VD Staffan Ingeborn

200 MUSD
Dag Syrrist

Innovations
Kapital

Qffon Carrra

TODOS erbjuder egna losningar for saker-
hetskontroll och fjarridentifikation och ar
huvudsakligen verksamt i Europa och Asien.
Todos fokuserar idag pa I6sningar for
anslutning till bank via Internet, fast och
mobil telefoni, betalningsldsningar for
Internethandel samt smart card-lasare till

Technology Ventures portfolj

elektroniska bankaffarer. Todos har erfaren-
het av att utveckla kostnadseffektiva smart
card-baserade sakerhetslosningar for volym-
marknader.

Utvecklingen sker genom egen kompetens
och ett nara samarbete med konsumenter
och strategiska partners.

W TODOS

Omsattning 2004
VD Maw Tsong-Lin

20 MSEK
www.todos.se

Utfast

Operativ R kapital,
FONDER andel %* Forvaltas av Argéng Mkr
Aumar E/T ForetagsByggarna 2002 E/T
BrainHeart Capital 39,2 BrainHeart Capital 2001 507
BrainHeart Capital ANX 53,6 BrainHeart Capital 2005 90
CapMan Equity VII 21,3 CapMan 2002 608
Creandum 49,3 Creandum 2003 148
InnKap 2 Co Investment Scheme 5,4 InnovationsKapital 2003 2
InnKap 2 Partners 5,4 InnovationsKapital 1999 19
InnovationsKapital Fond | 28,6 InnovationsKapital 1997 50
InnovationsKapital Fond | — tillaggsfond | 40,0 InnovationsKapital 2000 10
InnovationsKapital Fond | - tillaggsfond Il 40,0 InnovationsKapital 2002 12
IT Provider Century Fund 32,5 Provider Venture Partners 2001 163
IT Provider Fund IV 25,2 Provider Venture Partners 2003 300
Nth Power Technologies 7,9 NthPower Technologies 1997 40
Slottsbacken Fund Two 37,5 ForetagsByggarna 2000 133
Slottsbacken Venture Capital 100,0 ForetagsByggarna 1996 178
Swedestart Il 21,1 CapMan 1998 50
Swedestart Tech 20,6 CapMan 2000 150
V2 Co-investment Alfa 50,0 ITACT 2002 18
V2 Fund 18,0 ITACT 2000 50
Vision Capital 6,0 Vision Capital 1997 20
Vision Capital Ill 18,8 Vision Capital 2001 79
Vision Extension 6,2 Vision Capital 1999 34
DIREKTAGDA BOLAG Andel % Verksamhet
Logitall 7,1 Inképsportal for IT och IT-relaterade 16sningar
Lokal TV Vast 9,9 Lokal-TV sandningar genom det digitala marknatet
Solibro 18,2 Utveckling och tillverkning av solceller for elproduktion
TDS Todos Data System 85,9 Levererar tekniska sakerhetslosningar for fiarridentifiering
United Logistics TSGS 42,0 Konsultverksamhet inom logistik

* Se definitioner sid 21




Products & Services

Products & Services fond- och parallellinvesteringar har fran och med 2006
flyttats in i marknadssegmentet Buyout inom AP Fondinvesteringar och direkt-
investeringarna har éverforts till AP Partnerinvesteringar.

Handelser under aret

- CapMan etablerade en ny buyout-
fond, CapMan Buyout VIII, dar
Sjatte AP-fonden utfaste 80
miljoner euro.

- EQT etablerade en ny fond, EQT
Opportunity, dar Sjatte AP-fonden
utfaste 40 miljoner euro.

- Nordic Capital etablerade sin sjatte
buyout-fond dar Sjatte AP-fonden
utfaste 65 miljoner euro.

- Fonderna genomférde omfattande
férsaljningar av portféljbolag samt
gjorde ett flertal nyférvarv.

Andel av Private equity-
verksamhetens kapital

Products & Services investerade i private
equity-fonder med inriktning pa industri-
och tjinsteforetag. De portféljbolag som
fonderna investerade i befann sig i expan-
sions- eller mognadsfas och hade stor

utvecklings- och tillvixtpotential.

Bra klimat for kapitalanskaffning
Tillgingen pé kapital for nordiska buy-
out-fonder var stor redan under 2004 och
blev under 2005 innu storre. Flera stora
fonder har kunnat etableras utan mark-
nadsforingsinsatser. Det har skett genom
att investerare i tidigare fonder gjort for-
nyade kapitalutfistelser. Det internatio-
nella kapitalet har visat fortsatt stort
intresse for investeringar i nordiska fon-
der. Aven fonder i mellansegmentet har
attraherat internationella investerare.
Det har varit stor konkurrens om att
utfista kapital till fonder som visat god

historisk avkastning.

Vardeskapande ger resultat
Konkurrensen vid férvirv av portfélj-

bolag har hardnat ytterligare och auktio-

ner sker betriffande allt mindre bolag.
Fondernas arbete med att utveckla pore-
foljbolagen for att skapa langsiktigt hogre
virden visade sig i ett flertal forsiljningar
av portfoljbolag. Virdetillvixten beror
frimst pa industriellt foretagsbyggande.
Bérsintroduktioner har under dret
Sppnats som en mojlig vig for att avyttra
portféljbolag. Men industriella och
finansiella képare har i de flesta fall haft
storre betalningsférmaga. Industriella
képare har métt storre konkurrens frin
finansiella kopare med industriella
utvecklingsplaner f6r portfoljbolagen.
Férvintningarna infér 2006 ir att buy-

out ska ge en fortsatt god avkastning.

Resultat

Marknadsvirdet pa portfoljen uppgick
vid drsskiftet till 2 480 miljoner kronor.
Resultatet fore kostnader blev 842 miljo-
ner kronor. Det motsvarade en avkast-
ning om 37,0 procent. Forsiljningar av
portféljbolag skedde nistan uteslutande
till priser som Sversteg tidigare mark-

nadsvérderingar.

Products & Services 2005 2004
Marknadsvarderat investerat kapital, Mkr 2 480 2017
Resultat*, Mkr 842 398
Avkastning*, % 37,0 22,1
Utfast kapital, Mkr 6 437 4 327

* fore kostnader



En private equity-fonds managementteam har ansvaret for hela processen, fran investering till avyttring av ett portféljbolag.
Managementteamets sammanséttning, erfarenhet och kompetens ar darfor avgérande for framgang i varje private equity-fond.
Nedan féljer en kort presentation av ett urval avde managementteam som Sjatte AP-fonden valt att samverka med, samt de
fonder Sjatte AP-fonden investerat i.

Managementteam

ACCENT EQUITY PARTNERS www.accentequity.se

Investeringsfas
Branschpreferens
Investeringsregion
Forvaltat kapital
VD

Buyout
Ingen
Norden

3 300 MSEK
Jan Ohlsson

cccentequi’ryé

partners

AMPLICO KAPITAL AB www.amplico.se

Investeringsfas
Branschpreferens
Investeringsregion
Forvaltat kapital
VD

Rekonstruktion och buyout

Ingen

Sverige *
160 MSEK :
Mats Lindahl amplico

KAPITAL AB

CAPMAN www.capman.com

Investeringsfas
Branschpreferens
Investeringsregion
Forvaltat kapital
VD

Venture och buyout

Teknologi, life science och buyout
Norden

20 000 MSEK

Heikki Westerlund

ENGELSBERG www.engelsberg.se

Investeringsfas
Branschpreferens
Investeringsregion
Forvaltat kapital
VD

EQT www.eqt.se
Investeringsfas
Branschpreferens
Investeringsregion
Forvaltat kapital
VD

Venture

Ingen
Sverige

300 MSEK
Lars Lindgren

Buyout
Ingen
Nordeuropa med fokus pa Norden

55 000 MSEK
EQT

Conni Jonsson

NORDIC CAPITAL www.nordiccapital.com

Investeringsfas
Branschpreferens
Investeringsregion
Forvaltat kapital

Buyout

Ingen

Norden

22 000 MSEK

Direktagda bolag

VD

Robert Andreen  [NORDIC CAPITAL

GOTAVERKEN MILJO AB &r ett hogkvalificerat
miljoforetag specialiserat pa emissionskon-
troll och energiatervinning. Bolaget levererar
fardiga anlaggningar, produkterna Adiox och
Mercox samt utfor service samt ingenjors-
och konsultuppdrag.

Products & Services portfolj

Karnverksamheten ar koncentrerad
till vata rokgasreningssystem for
avskiljning av HCI, SO2, HF, NH3 samt
tungmetaller inklusive varldsledande
teknologier for dioxin- och kvicksilver-
avskiljning.

Omsittning 2004 cirka 100 MSEK
VD Lennart Gustafsson
www.gmab.se

Utféast

Operativ R kapital,
FONDER andel %* Forvaltas av Argang Mkr
Accent Equity 2003 20,0 Accent Equity Partners 2003 470
Amplico | 93,8 Amplico Kapital AB 1999 150
Baltic Rim Fund 22,8 Accent Equity Partners 1997 102
CapMan Buyout VIII 25,6 CapMan 2005 752
Engelsberg Industriutveckling 50,0 Engelsberg 2004 150
EQT Il - grundfond 3,5 EQT 1998 200
EQT Il - tillaggsfond 21,9 EQT 2002 100
EQT INl 3,4 EQT 2001 630
EQT IV 2,0 EQT 2004 470
EQT Opportunity 11,4 EQT 2006 376
Industrial Development & Investment Equity 14,7 Industrial Development & Investment Equity 1997 150
Nordic Capital Il 9,4 Nordic Capital 1998 300
Nordic Capital IV 7,1 Nordic Capital 2000 500
Nordic Capital V 3,3 Nordic Capital 2003 470
Nordic Capital VI 4,9 Nordic Capital 2006 611
Nordico | 24,8 Accent Equity Partners 1999 E/T
Nordico Il 37,1 Accent Equity Partners 2000 124
Nordico Il 99,3 Accent Equity Partners 2002 543
DIREKTAGDA BOLAG Andel % Verksamhet
DISAB Vacuum Technology 4,0 Vakuumsystem for blasning och sugning
Ekstrom Management and Investment 20,0 Venture capital-bolag inom IT och telekom
Findus 7,9 Livsmedelsbolag inom djupfrysta produkter
Gar Forvaltnings 100,0 Rokgasrening och energiatervinning
Gotaverken Miljo 100,0 Rokgasrening och energiatervinning

Kreatel Communications 0,3
Nybron International Flooring 23,1
* Se definitioner sid 21

Utvecklar och séljer tjansteldsningar inom telekom och bredband
Tillverkare av harda golv med varumarken som Bauwerk m fl




Likviditetstérvaltningen

Likviditetsforvaltningen évergar till att bli en central Internbank fran och med 2006.
Internbankens huvudsakliga ansvar blir att férvalta den del av Sjatte AP-fondens kapital

som annu inte investerats inom affarsomradena. Innehaven i aktiefonder och aktier har

frdn och med 2006 overforts till marknadssegmentet Mixed Equity inom AP Fondinvesteringar.

Stark aktiemarknad

Ar 2005 blev ett starkt bérsir i Sverige.
Med stod av laga rintor, svag krona och en
positiv utveckling av de svenska bérsbola-

gens vinster steg Stockholmsbdrsens
OMX-index med 29,4 procent.

Okad andel aktier

Under éret 6kade Likviditetsforvaltningen

investeringarna i aktiefonder genom inves-
teringar i tvd svenska smibolagsfonder och
en modellstyrd aktiefond. I rinteportfsljen
gjordes en investering i en fond med fokus

pé absolutavkastande rinteférvaltning.

I 6vrigt fokuserades forvaltningsarbetet

i hég utstrickning p3 allokering mellan

aktie- och rintemarknad.

Bra avkastning till 1ag risk
Likviditetsforvaltningens resultat fore
interna kostnader uppgick till 561 miljoner
kronor for 2005 (282). Det motsvarade en
avkastning om 9,1 procent (5,1). Risknivin
inom férvaltningen hélls pa en lig niva,

i enlighet med Likviditetsférvaltningens
uppdrag och strategi. Exponeringen mot
aktiemarknaden har varierat under aret

men har i genomsnitt uppgate till cirka

840 miljoner kronor. Samtidigt har aktie-
portfoljen avkastat 481 miljoner kronor.
Standardavvikelsen for Likviditetsforvale-
ningens totala portfolj uppgick till 1,9 pro-
cent. Baserat pé en genomsnittlig riskfri
rinta 2005 pé 1,7 procent (reporintan)
uppgick den riskjusterade avkastningen
miitt som Sharpe-kvot till 3,9. Motsvarande
Sharpe-kvot for den svenska aktiemarkna-
den (OMX) var 2,4 samtidigt som stan-
dardavvikelsen uppgick till 11,3 procent.

Nedan féljer en uppstillning éver avkast-
ning, risk och riskjusterad avkastning for
Likviditetsforvaltningens portfslj sedan
inférandet av den nya forvaltningsstrategin
den 1 januari 2003.

Likviditetsforvaltningen

blir Internbanken

Sjdtte AP-fondens nya affirsmodell 2006
innebir att Likviditetsforvaltningens
verksamhet har flyttats in i en central
Internbank. Arbetet inom Internbanken
kommer att fokusera pa den del av Sjitte
AP-fondens kapital som dnnu inte inves-
terats inom affirsomriadena, den si kall-
lade 6verskottslikviditeten. Det omfattar

forvaltning av kapital i rintebirande till-

Marknads-
varderat kapital, Mkr Avkastning* Standardavvikelse Riskfri ranta Sharpe-kvot
2003 5516 7,0% 5,9% 3,2% 0,6
2004 5413 5,1% 2,5% 2,2% 1,2
2005 6874 9,1% 1,9% 1,7% 3,9

* Avkastningssiffrorna &r angivna fére interna kostnader.

gangar, hedgefonder samt frvirv av kon-
vertibla skuldebrev i samband med finan-
siering av generationsskiften.

Internbanken ansvarar dven for hante-
ring av noterad aktiemarknadsrisk som
uppstir inom affirsomrédena. Intern-
banken agerar p4 den noterade aktie-
marknaden vid derivatinstrument.

Arbetet inom Internbanken kommer
ocksé att omfatta Sjitte AP-fondens
finansieringsldsningar, det vill siga all
extern uppldning som sker i samband
med investeringar inom affirsomridena
samt forvaltning av Sjitte AP-fondens
bankrelationer.

Likviditetsforvaltningens innehav
i aktiefonder och aktier &verfors till
Mixed Equity, som ir en del av det nya

affirsomradet AP Fondinvesteringar.

Konvertibelt lIan

Sjitte AP-fonden erbjuder markna-
den ett komplement till traditionell
forvirvsfinansiering. En ny pro-
duket i form av ett konvertibelt
skuldebrev med sirskilda villkor.
Konvertibeln lanseras under
2006 och kommer att ses som
ett rintebirande instrument och
hanteras av Sjitte AP-fondens

Internbank.
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Definitioner

Operativ andel %

Anger agarandel i en private equity-fond
oavsett juridisk konstruktion. Det juridiska
agandet redovisas i not.

Avkastning Private equity-verksamhetens
portfoljer

Resultat fére kostnader dividerat med
genomsnittligt kapital.

Totalavkastning
Tidsvagd avkastning fore kostnader berak-
nad pa daglig basis (TWR).

Fondkapital

Det grundkapital som tilldelades Sjatte
AP-fonden vid starten tillsammans med
balanserat resultat och arets resultat.
Motsvarar det egna kapitalet i ett aktie-
bolag.

Marknadsvirderat kapital

Noterade vardepapper varderade till mark-
nadsvarde pa bokslutsdagen samt onote-
rade vardepapper varderade enligt EVCAs
principer.

Nettovkastning

Avkastning efter kostnader matt i kronor
eller i procent av ursprungligt investerings-
belopp.

Resultat

Summa vardeférandringar — realiserade
och orealiserade - i tillgéngar, avkastning
i form av rantor, utdelningar och options-
premier minskat med forvaltningskostna-
der och externa forvaltningsarvoden.

Riskkapital

Ett samlingsbegrepp for investeringar i
foretags egna kapital som omfattar bade
noterade och onoterade foretag.

Private equity
Investeringar i onoterade foretag dar agar-
engagemanget ar aktivt och tidsbegransat.



Forvaltningsberittelse

Styrelsen och verkstillande direktoren i Sjitte AP-fonden far
hirmed avge arsredovisning for verksamheten under riken-
skapsaret 2005. Efterfoljande resultat- och balansrikningar,
specifikationer och bokslutskommentarer utgdr en integrerad

del av 4rsredovisningen.
VERKSAMHETSARET 2005

Resultat och avkastning

Arets resultat uppgar till 1 241 miljoner kronor (1 110). Total-
avkastningen pd samtliga placeringar uppgick till 11,0 procent
(11,5). Avkastningen efter kostnader uppgick till 8,9 procent
(8,6). Detta ska jimforas med det absoluta avkastningsmélet
for 2005 som uppgick till 6,1 procent. Avkastningen Svertrif-
fade dirmed mélet med 2,8 procentenheter.

Sjtte AP-fondens avkastningsmal ir ett absolut avkastnings-
mal. Malet dr uppbyggt utifrén den riskfria rintan, definierat
som reporintan, samt en riskpremie. Fér 2005 har det absoluta
avkastningsmalet uppgitt till 6,1 procent. Reporintan har i
genomsnitt legat pd 1,7 procent och riskpremien i portfsljen
har uppgétt till 4,4 procent.

Av Sjitte AP-fondens resultat, fore kostnader, fordelar sig
990 miljoner kronor (1 152) pa Private equity-verksamheten
och 577 miljoner kronor (298) pi Likviditetsférvaltningen.

Avkastningsutveckling 1999-2005

Avkastningen efter kostnader f6r Private equity-verksamheten
uppgick till 8,6 procent (11,9) och fér Likviditetsférvaleningen
till 8,4 procent (4,4). Avkastningen évertriffade det absoluta
avkastningsmalet med 0,2 procentenheter for Private equity-
verksamheten och med 5,3 procentenheter fér Likviditetsfor-
valtningen.

Resultatet utgérs av virdeforindringar — realiserade och
orealiserade — i Sjitte AP-fondens tillgingar, avkastning i form
av rintor, utdelningar samt optionspremier. Kostnaderna
utgdrs av interna och externa forvaltningskostnader. Det reali-
serade resultatet bestar dels av skillnaden mellan forsiljnings-
intikt och bokfért virde vid avyttring av innehav, dels av even-
tuella nedskrivningar av bokforda virden. Aktieutdelningar
uppgick till 125 miljoner kronor (99).

De totala forvaltningskostnaderna f6r Sjitte AP-fonden upp-
gick under 2005 till totalt 326 miljoner kronor (340) fordelat
pa Private equity-verksamheten om 235 miljoner kronor (245),
Likviditetsférvaltningen om 26 miljoner kronor (28) samt
gemensamma kostnader om 65 miljoner kronor (67).

Under 2005 har Sjitte AP-fondens resultat belastats med
externa forvaltningskostnader om 201 miljoner kronor (219).
Beloppet utgér ersittning for forvaltning av private equity-fon-

der och Likviditetsférvaltningens externt forvaltade fonder.

(%) 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Private equity-verksamheten 33,3 17,0 11,1 -21,7 14,6 11,9 8,6
Likviditetsforvaltningen 60,4 -6,3 -13,8 -34,7 6,7 4,4 8,4
Totalt, Sjatte AP-fonden 55,8 -1,3 -8,0 -30,9 10,7 8,6 8,9
SIX Avkastningsindex 1999-2002. Absolut avkastningmal 2003-2005. 67,4 -11,9 -14,2 -35,7 7.4 6,4 6,1
Resultatsammanfattning

(Mkn) 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Private equity-verksamheten 0 0 -23 504 624 503 -1 276 1099 1152 990
Likviditetsforvaltningen 124 853 967 6283 -870 -1911 -3529 394 298 577
Forvaltningskostnader -4 -35 -63 -78 -122 -148 -150 -153 -121 -125
Externa forvaltningskostnader 0 -2 -21 -37 -60 -124 -152 -187 -219 -201
Arets resultat 120 816 860 6 672 -428 -1680 -5107 1153 1110 1241
Fondkapital

(Mdr) 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Private equity-verksamheten — 0,4 0,9 2,6 3,7 6,0 59 7,3 8,5 8,2
Likviditetsforvaltningen 10,5 10,9 11,3 16,2 14,7 10,7 5,7 5,5 5,4 6,9
Totalt kapital 10,5 11,3 12,2 18,8 18,4 16,7 11,6 12,8 13,9 15,1

Ovanstaende uppstallning avser intern portfélisammanstélining. Delbeloppen i uppstéaliningen aterfinns inte i balansrakningen.



Sjitte AP-fondens placeringstillgangar virderas till verkligt
virde. Noterade innehav virderas till senaste betalkurs pd
balansdagen, och onoterade innehav genom en virdering enligt
EVCAs principer (se Not 1 Redovisningsprinciper sidan 28).
Det innebir att Sjitte AP-fonden férutom realiserat resultat
redovisar de orealiserade virdeférindringar som uppkommit

under den aktuella redovisningsperioden.

Fondkapital

Fondkapitalet har sedan starten 1996 okat med 4,8 miljarder

kronor till 15,1 miljarder kronor vid utgingen av 2005. Sjitte
AP-fondens totala virdetillvixt pa investerat kapital har sedan
starten 1996 uppgéte till 46 procent.

Sjitte AP-fonden har inga krav pd sig att arligen betala in
eller ut pengar for att balansera det allmédnna pensions-
systemets betalningsfloden. Det innebir att vinster kan ater-
investeras samt att eventuella forluster méste tickas av
fondkapitalet. Sjatte AP-fondens investeringar ir finansierade
med eget kapital, vilket ger en lag finansiell risk i portféljen.
Det ger Sjitte AP-fonden styrka att agera lingsiktigt.

Av Sjitte AP-fondens kapital var vid drsskiftet 14,1 miljarder
kronor utfist till investeringar i private equity-fonder eller
bolag dgda direkt av Sjitte AP-fonden. Av det utfista kapitalet

ir cirka 5,4 miljarder kronor innu inte utbetalt.

Fondkapital, portfoljer och utfast kapital, Mkr
16 000
12 000

8 000

4 000

Det &nnu ej utbetalda utfasta kapitalet har under 2005 forvaltats av Likviditetsforvaltningen.
. Fondkapital

Private equity-verksamheten

Likviditetsforvaltningen
B utfast kapital

Annu ej utbetalt

Private equity-verksamheten

Sjitte AP-fonden bedrev under 2005 Private equity-verksam-
heten i fyra portféljer. Vid utgingen av 2005 dgde Sjitte AP-
fonden andelar i cirka 300 bolag varav majoriteten dgdes via de
private equity-fonder som Sjitte AP-fonden investerat i. Mark-
nadsvirdet for Private equity-verksamheten uppgick per den
31 december till 8,2 miljarder kronor (8,5). Under 4ret har
Sjdtte AP-fonden gjort ny- och tilldggsinvesteringar uppgaende
till knappt 1 700 miljoner kronor. I samband med férsilj-
ningar av direktigda bolag och portféljbolag i private equity-
fonderna har under aret drygt 2 700 miljoner kronor aterbeta-
lats till Sjitte AP-fonden.

Private equity-verksamhetens kapital
fordelat pa bransch och fas

Fastigheter/Ovriga Life Produkter

Per 2005-12-31 finansiella tjanster science och tjanster  Teknologi Summa
Venture capital, % 0 15 3 15 33
Buyout, % 14 2 51 0 67
Summa 14 17 54 15 100

AP Direktinvesteringar
AP Direktinvesteringar har under aret genomfért en ny inves-
tering vid sidan av f8ljdinvesteringar i befintliga portféljbolag.
Nyinvesteringen ir i ett fastighetsbolag som producerar en
centralt beligen bostadsfastighet for studenter i Géteborg och
gors tillsammans med Chalmers. Under dret férvirvades reste-
rande aktier i Sportex AB och bolaget 4gs nu till 100 procent.
Tilliggsforvirv i portfoljbolagen har genomforts, till exempel
forvirvade Norrporten tva fastigheter i centrala Képenhamn.
Meca pabérjade uppférandet av ett nytt centrallager i Eskils-
tuna som kommer att tas i bruk under forsta halviret 2006.
Marknadsvirdet pa portfoljen uppgick per arsskiftet till
3 076 miljoner kronor. Resultatet fore kostnader blev 346 mil-

joner kronor. Det motsvarar en avkastning om 13,3 procent.

Life Science Ventures

Huvuddelen av érets positiva resultat inom Life Science Ventu-
res hinfor sig till forsiljningen av Mélnlycke Health Care AB
och virdestegringen i Carnegie Global HealthCare Fund.
Resultatet belastas med avyttringar och nedskrivningar av
nagra mindre framgangsrika portfoljbolag som ett resultat av
prioriteringar i Life Science Ventures fonder.

I juni 2005 avyttrades Molnlycke Health Care AB med
mycket gott ekonomiske resultat. Sjitte AP-fonden var den
enskilt stdrsta dgaren med 19,06 procent.

Scandinavian Life Science Venture genomférde i december
2005 en framgangsrik forsiljning av sitt innehav i Carmel

Pharma AB. Under aret har fonderna inom Life Science



Ventures avyttrat 13 bolag varav 4 borsnoteringar (Orexo AB,
Inion OY, TopoTarget A/S samt Arpida AG).

Marknadsvirdet pé Life Science Ventures portfolj uppgick
vid érsskiftet till 1 443 miljoner kronor. Resultatet fore kostna-
der blev 200 miljoner kronor. Det motsvarar en avkastning om

10,2 procent.

Technology Ventures

Technology Ventures fondinvesteringar har frin och med 2006
flyttats in i marknadssegmentet Venture Capital inom AP
Fondinvesteringar och direktinvesteringarna har 6verforts till
AP Partnerinvesteringar.

Marknadsvirdet pa Technology Ventures portfolj uppgick
vid drsskiftet till 1 244 miljoner kronor. Resultatet fore kostna-
der blev —398 miljoner kronor. Det motsvarade en negativ
avkastning om —27,1 procent. Det negativa resultatet forklaras
frimst av virdeforindringar i portfoljinnehaven.

Innehaven i Technology Ventures portfslj virderas huvud-
sakligen till investerat belopp. Under dret utvecklades ett par
storre investeringar simre in vintat. Det paverkade virde-
ringen av hela portféljen negativt.

Under aren 1997 till 2005 investerade Technology Ventures
cirka 1 800 miljoner kronor i bolag via venture capital-fonder

och avyttrade for drygt 800 miljoner kronor.

Products & Services

Products & Services fond- och parallellinvesteringar har frin

I Products & Services portfolj genomforde buyout-fonderna
under 2005 omfattande férsiljningar av portféljbolag samt
gjorde ett flertal nyfdrvirv. Forsiljningarna av portfoljbolagen
skedde nistan uteslutande till priser som dversteg tidigare
marknadsvirderingar.

Under 2005 utféstes kapital till tre nya fonder. Capman
etablerade en ny buyout-fond, CapMan Buyout VIII, dir Sjitte
AP-fonden utfiste 80 miljoner euro. EQT etablerade en ny
fond, EQT Opportunity, dir Sjitte AP-fonden utfiste 40 mil-
joner euro. Nordic Capital etablerade sin sjitte buyout-fond
dir Sjitte AP-fonden utfiste 65 miljoner euro.

Marknadsvirdet pé portfoljen uppgick vid arsskiftet till
2 480 miljoner kronor. Resultatet fére kostnader blev 842 mil-

joner kronor. Det motsvarade en avkastning om 37,0 procent.

Likviditetsforvaltningen
Likviditetsférvaltningen 6vergar till att bli en central Intern-
bank frin och med 2006. Internbanken tar éver ansvaret for
hanteringen av olika risker, som uppstir inom andra affirsom-
rdden inom Sjitte AP-fonden, samt férvaltningen av hedgefon-
derna och rintetillgingarna. Innehaven i aktiefonder och
aktier har overforts till marknadssegmentet Mixed Equity
inom det nya affirsomradet AP Fondinvesteringar.

2005 blev ett starkt borsar i Sverige. Med stod av bland
annat laga rintor, en svag krona och en positiv vinstutveckling
for de svenska bolagen steg Stockholmsborsens OMX-index

med 29,4 procent. P4 rintemarknaden sjénk de linga obliga-

och med 2006 flyttats in i marknadssegmentet Buyout inom tionsrintorna.
AP Fondinvesteringar och direktinvesteringarna har éverforts
till AP Partnerinvesteringar.
Private equity-verksamheten

Resultat* Avkastning *
Per 2005-12-31 Kapital, Mkr Mkr % TECHNOLOGY VENTURES 2005 2004
AP Direktinvesteringar 3076 346 13,3 Marknadsvarderat investerat kapital, Mkr 1244 1372
Life Science Ventures 1443 200 10,2 Resultat*, Mkr -398 170
Technology Ventures 1244 -398 -27,1 Avkastning*, % -27,1 17,0
Products & Services 2 480 842 37,0 Utfast kapital, Mkr 2 847 2721
Totalt 8 243 990
AP DIREKTINVESTERINGAR 2005 2004 PRODUCTS & SERVICES 2005 2004
Marknadsvarderat investerat kapital, Mkr 3076 2 749 Marknadsvarderat investerat kapital, Mkr 2 480 2017
Resultat*, Mkr 346 537 Resultat*, Mkr 842 398
Avkastning*, % 13,3 23,3 Avkastning*, % 37 22,1
Utfast kapital, Mkr 1905 1844 Utfast kapital, Mkr 6 437 4 327
LIFE SCIENCE VENTURES 2005 2004 Likviditetsforvaltningen
Marknadsvarderat investerat kapital, Mkr 1443 2331 2005 2004
Resultat*, Mkr 200 47 Marknadsvarderat kapital, Mkr 6 874 5413
Avkastning*, % 10,2 2,1 Resultat**, Mkr 561 282
Utfast kapital, Mkr 2932 3189 Avkastning**, % 9,1 51

* fore kostnader

** fore interna kostnader



Likviditetsférvaltningens resultat 2005 fére interna kostnader
uppgick till 561 miljoner kronor (282). Det motsvarade en
avkastning pa 9,1 procent (5,1). Risknividn inom férvaltningen
hélls pa en lag niva, i enlighet med Likviditetsforvaltningens
uppdrag och strategi. Exponeringen mot aktiemarknaden
varierade under dret men uppgick i genomsnite till cirka 840
miljoner kronor. Aktieportfoljen avkastade 481 miljoner kro-
nor. Standardavvikelsen pa Likviditetsférvaltningens totala
portfélj uppgick till 1,9 procent. Baserat pi en genomsnittlig
riskfri rinta 4r 2005 pa 1,7 procent uppgick den riskjusterade

avkastningen mitt som Sharpe-kvot till 3,9.

Férvaltningskostnader

Sjitte AP-fondens forvaltningskostnader bestar av interna och
externa kostnader. De interna kostnaderna bestdr av personal-
kostnader, 6vriga forvaltningskostnader samt évriga gemen-
samma kostnader.

Sjitte AP-fondens personalkostnader utgérs av kostnader for
forvaltningen av Sjitte AP-fondens investeringar i private
equity-fonder och direktigda bolag, forvaltningen av likvidite-
ten, foretagsledningen samt specialistfunktionerna. De vriga
gemensamma kostnaderna avser frimst kostnader for lokaler,
konsulter, resor, I'T samt allminna kontorskostnader.

Externa férvaltningskostnader avser forvaltningsavgifter,
management fee, som betalas till de managementteam som
forvaltar fonder som Sjitte AP-fonden ir deldgare i. Den
avtalade avgiften uppgdr normalt till 1,5-3,0 procent av det
kapital som utfists till fonderna. Efter utgdngen av fondens
investeringsperiod reduceras management fee i takt med att
fondens portféljbolag avyttras. Management fee ticker
normalt fondens 16pande kostnader for forvaltningen.

Arets resultatrikning har anpassats for att ge en mer ritt-
visande bild av hur férvaltningskostnaderna ir férdelade mel-
lan Sjitte AP-fondens olika forvaltningsomraden. Sivil interna
som externa forvaltningskostnader redovisas inom respektive
forvaltningsomride. Se specifikation i not 4 och 7.

De totala forvaltningskostnaderna fér Sjitte AP-fonden upp-
gick under 2005 till 326 miljoner kronor (340) fordelat pa
Private equity-verksamheten om 235 miljoner kronor (245),
Likviditetsférvaltningen om 26 miljoner kronor (28) samt
gemensamma kostnader om 65 miljoner kronor (67).

I motsats till en del andra aktorer i marknaden har Sjitte

AP-fonden valt att kostnadsfora samtliga management fees.

Férvaltningen inom Sjitte AP-fonden liknar en fond-i-fond-
strukeur. I syfte att f6lja upp Sjitte AP-fondens kostnader och
jimféra dem med andra férvaltare har ett index for forvalt-
ningskostnader skapats. Jimférelsen mot detta index visar

att Sjitte AP-fondens kostnader i relation till forvaltat kapital
ligger visentligt ligre in kostnaderna for annan jamforbar

forvaltning.

Organisation och medarbetare
Antalet anstillda inom Sjitte AP-fonden uppgick vid arsskiftet
till 28 (27) personer. Ytterligare personaluppgifter samt en
beskrivning av Sjitte AP-fondens incitamentsprogram dter-
finns under not 9.

Fér information kring Sjitte AP-fondens organisation och

medarbetare hinvisas till hemsidan, www.apfond6.se.

Sjatte AP-fondens styrelse

Sjdtte AP-fondens styrelse ska enligt lag bestd av fem ledaméter
som érligen utses av regeringen. Sjitte AP-fonden har sex ordi-
narie sammantriden per ar och extra styrelsemdten hills nir
behov sa finns. Under 2005 har tre extra styrelseméten hallits.

Arbetssitt for styrelsen ir faststillt i "Arbetsordning for
Styrelsen i Sjitte AP-fonden”. Arbetsordningen innehaller
rutiner fér uppféljning, avrapportering och beslut.

Styrelsens viktigaste styrinstrument ir Sjitte AP-fondens
affirsplan och verksamhetsplan, innehallande bland annat
allokeringsplan och budget. Sjitte AP-fonden leds i dvrigt av
styrelsens faststillda policies som finanspolicy, dgarpolicy,
arbetsmiljpolicy och jimstilldhetspolicy. Styrinstrument och

policies faststills arligen och revideras 16pande vid behov.

Styrelsen fattar ocksd beslut i frigor avseende
* Private equity-verksamheten gillande det som faller
utanfor verkstillande direktrens mandat
¢ anstillningsvillkor f6r verkstillande direktéren
* total drlig 16nejustering samt eventuella bonusprogram
for Sjitte AP-fondens personal
* andra frigor som ir av visentlig betydelse for Sjitte AP-

fonden.

Varje ar ska styrelsen avge en egen utvirdering avseende for-
valtningen av fondmedlen (resultatuppféljning) samt utvirdera

sitt eget arbete.



Resultatrikning

Mkr Not 2005 2004
Private equity-verksamheten

Realisationsresultat 1635 -218
Orealiserat resultat 2 -782 1266
Aktieutdelningar 20 18
Rantenetto 118 90
Ovriga finansiella kostnader 3 -1 -4
Forvaltningskostnader 4,9 -235 -245
Summa Private equity-verksamheten 755 907
Likviditetsforvaltningen

Realisationsresultat 5 -211 -37
Orealiserat resultat 6 666 245
Aktieutdelning 105 81
Rantenetto 17 9
Forvaltningskostnader 7,9 -26 -28
Summa Likviditetsforvaltningen 551 270
Gemensamma kostnader 8,9

Personalkostnader -22 -21
Ovriga gemensamma kostnader -43 -46
Summa gemensamma kostnader -65 -67
Arets resultat 1241 1110



Balansrikning

Mkr Not 2005-12-31 2004-12-31
TILLGANGAR

Placeringstillgangar

Aktier och andelar i noterade bolag 10 5014 2537
Aktier och andelar i onoterade bolag 11 8 789 9033
Ovriga rantebarande vardepapper 12 2 055 1838
Summa placeringstillgangar 15 858 13 408
Fordringar och andra tillgangar

Inventarier och dvriga materiella tillgangar 1 2
Ovriga kortfristiga fordringar 17 1131
Likvida medel 15 49
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 13 23 19
Summa fordringar och andra tiligangar 56 1201
Summa tillgangar 15 914 14 609
FONDKAPITAL OCH SKULDER

Fondkapital

Grundkapital 10 366 10 366
Balanserat resultat 3519 2409
Arets resultat 1241 1110
Summa fondkapital 15 126 13 885
Kortfristiga skulder

Upplupna kostnader 32 20
Ovriga kortfristiga skulder 14 756 704
Summa kortfristiga skulder 788 724
Summa fondkapital och skulder 15914 14 609
Stallda sakerheter 5 10
Ansvarsforbindelser 12 13
Ataganden

- avtalsenliga forpliktelser om kapitaltillskott 5447 3594



Noter

Redovisningsprinciper

Sjatte AP-fonden féljer de regler som finns i Lag (2000:193) om
Sjatte AP-fonden. Denna lag tradde i kraft 1 januari 2001. Ars-
redovisningen har upprattats enligt god redovisningssed.

Till f6ljd av den lag som styr Sjatte AP-fonden, ska placeringar
varderas till verkligt varde i Sjatte AP-fondens redovisning.

Andrade redovisningsprinciper

Investeringar i inventarier under 2005 har kostnadsférts, och
kommer att kostnadsféras I6pande framgent. Anlaggnings-
tillgdngar anskaffade fore 2005-01-01 skrivs av enligt plan.

Andrade rubriceringar av poster

Sjatte AP-fonden har fran och med ar 2005 anpassat uppstall-
ningsformen for resultatrakningen avseende redovisning av for-
valtningskostnader, till vad som galler for jdmforbara organisa-
tioner i Sverige och internationellt.

Redovisning och vardering av onoterade vardepapper

Sjatte AP-fonden varderar samtliga innehav I6pande till verkligt
varde och anvander EVCAs (European Private Equity & Venture
Capital Association, www.evca.com) riktlinjer som utgangspunkt
for varderingen. Generellt galler att innehaven ska uppvisa verk-
ligt varde med beaktande av forsiktighet och konsekvens i var-
deringen. For yngre innehav innebar det att dessa ska varderas
till anskaffningskostnad, om inte en ny finansieringsrunda eller
delférsaljning agt rum dar en vasentlig investering gjorts av
tredje part. Da bor varderingen baseras pa fastlagt pris vid
transaktionen. Ett annat undantag ar om bedémningen ar att
en stadigvarande och vasentlig minskning av vardet pa invest-
eringen &gt rum. | det fallet ska en nedvardering av vardet goras.

Kop och forsaljning av finansiella instrument redovisas pa
affarsdagen.

Konvertibla Ian ingar i posten Aktier och andelar i onoterade
bolag eftersom Sjatte AP-fonden har for avsikt att konvertera
dessa till aktier.

Premier som erlagts for positioner i onoterade derivatinstru-
ment har skuldférts. Redovisningen sker tillsammans med
instrumentets underliggande tillgang.

Vardeférandringar pa onoterade vardepapper, saval realise-
rade som orealiserade, redovisas Over resultatrakningen och
ingar i arets resultat.

Det realiserade resultatet bestar dels av skillnaden mellan
forsaljningsintakt och bokfdrt varde vid avyttring av innehay,
dels av eventuella nedskrivningar av bokférda varden. En ned-
skrivning har som regel foregatts av en nedvardering. Darmed
kommer en omféring att ske mellan orealiserat och realiserat
resultat. Denna omforing paverkar inte det totala resultatet.

Med anskaffningsvarde pa fond avses alla utbetalningar som
gjorts exklusive management fee.

Redovisning och vardering av noterade vardepapper
De tillgangar i vilka fondmedel placerats upptas i arsredovis-
ningen till verkligt varde.

Det verkliga vardet baseras pa noterade priser vid markna-
dens stangning pa arets sista handelsdag.

Kop och forsaljning av finansiella instrument redovisas pa
affarsdagen. Denna princip omfattar transaktioner pa penning-

och obligationsmarknaden samt aktiemarknaden. Transaktioner
som avser avista, options-, termins- och swapavtal redovisas vid
den tidpunkt da de vasentliga riskerna och rattigheterna évergar
mellan parterna, det vill sdga den dag som affaren genomfors.

Anskaffningsvardet pa aktier och ovriga vardepapper inklude-
rar courtage och andra direkta kostnader i samband med kopet.

Vid berakning av realisationsvinster och -forluster har genom-
snittsmetoden anvants.

Rantebarande vardepapper redovisas till verkligt varde med
hansyn tagen till periodisering av dver- och underkurser 6ver var-
depapperets kvarvarande 16ptid.

Vardering sker i forsta hand till senaste betalkurs under arets
sista handelsdag.

Om det vid sarskilda forhallanden pa viss marknad bedéms
att slutkursen (betalkurs) inte ar representativ kan kurs vid
annan tidpunkt ligga till grund for berakning av det verkliga var-
det.

Positioner i derivatinstrument varderas till verkligt varde och
redovisas under samma balanspost som respektive instruments
underliggande tillgangsslag.

Vardeférandringar, saval realiserade som orealiserade, redovi-
sas over resultatrakningen och ingar i arets resultat.

Med realisationsresultat menas skillnaden mellan forsalj-
ningsintakt och anskaffningskostnad. Realisationsresultat avser
resultat som uppkommit vid forsaljning av placeringstillgangar.

Forvaltningskostnader
Externa forvaltningskostnader i fonder redovisas som en
I6pande kostnad Over resultatrakningen, oberoende av valet
av forvaltningsform, betalningssatt eller hur det legala avtalet
ar utformat.

Fran och med 2005 redovisas interna och externa forvalt-
ningskostnader i not.

Generella redovisningsprinciper

Koncernredovisning har ej upprattats eftersom dotterféretagen
beddms vara av ringa betydelse med hansyn till kravet om ratt-
visande bild och aktier och andelar i dotterbolag varderas till
verkligt varde.

Fordringar upptas till det belopp som de beraknas inflyta till.

Avskrivningstid for inventarier och 6vriga materiella tillgangar,
anskaffade féore 2005-01-01, uppgar till 3-5 ar.

Sjatte AP-fonden ar befriad fran inkomstskatt vid placeringar
inom Sverige.

Fondkapitalet bestar av grundkapital och balanserade vinst-
medel. Grundkapitalet bestar av en 6verforing fran de tidigare
1:a-3:e Fondstyrelserna samt 366 Mkr som aterstod fran
avvecklingsstyrelsen for Fond 92-94. P4 Sjatte AP-fonden
aligger inga krav pa in- och utbetalningar till Forsakringskassan.

Poster inom linjen

Vid en investering i en private equity-fond gors en avtalsmassig
utfastelse att investera ett visst kapital. Kapitalet investeras
efter hand och utbetalningen gors i takt med investeringarna.
Skillnaden mellan utfast kapital och investerat kapital, med till-
lagg av eventuellt aterinvesteringsbart belopp, aterfinns som ett
atagande under Poster inom linjen.



Orealiserat resultat, Private equity-verksamheten

Gemensamma kostnader

2005 2004 2005 2004
Periodens vardeférandring —-1494 1037 Personalkostnader 22 21
Aterlaggning av tidigare vardeférandring 712 229 Lokalkostnader 2 9
Totalt - 782 1266 Informations- och datakostnader 4 4
Kopta tjanster 20 18
Ovrigt 17 15
. Totalt 65 67
Ovriga finansiella kostnader,
Private equity-verksamheten | gemensamma personalkostnader ingar VD, CFO och afférssupport-
2005 2004 organisationen. Ovriga gemensamma kostnader bestar av kostnader
Lamnade villkorade aktieagartillskott 1 2 sasom lokaler, centrala IT-kostnader samt centralt kdpta tjanster.
Totalt 1 4
I kopta tjanster ingar ersattningar till revisorer (exklusive moms)
2005 2004
Férvaltningskostnader, Revisionsarvoden
Private equity-verksamheten KPM.G i 1.2 11
Ohrlings PricewaterhouseCoopers 0,3 0,2
2005 2004 Totalt 1,5 1,3
Externa forvaltningskostnader 185 203
Interna férvaltningskostnader Andra uppdrag revisionsforetag
- Personalkostnader 29 27 KPMG 0 0,1
- Ovriga kostnader 21 15 Ohrlings PricewaterhouseCoopers — —
Totalt 235 245 Totalt 0 0,1
Totalt 1,5 1,4
Realisationsresultat, Likviditetsférvaltningen
2005 2004
Realisationsvinster, netto Personalkostnader
Aktier och andelar 81 35 2005 2004
Obligationer och 6vriga rantebarande Lon och arvoden
vardepapper — 13 Styrelseordforande 0,1 0,1
Totalt 81 48 VD 2,5 2,5
Styrelsen exklusive ordférande 0,2 0,3
Realisationsforluster, netto Ledningsgruppen exklusive VD 10,7 8,4
Obligationer och dvriga rantebarande Ovriga anstallda 15,3 18,6
vardepapper -48 - Totalt 28,8 29,9
Derivat* - 244 -85
Totalt -292 -85 Incitamentsprogram
Ledningsgruppen exklusive VD 1,4 1,4
Totalt -211 -37 Ovriga anstallda 2,4 1,9
* Derivat har anvants for att begransa risken i Likviditetsforvaltningens aktieportfolj. Totalt 3,8 3,3
Sociala kostnader
Styrelseordférande 0,0 0,0
Orealiserat resultat, Likviditetsforvaltningen (varav pensionskostnader) (0,0) (0,0)
2005 2004 Vb 2,2 2,2
Orealiserade resultat, netto (varav pensionskostnader) (1,4) (1,4)
Aktier och andelar 637 257 Styrelsen exklusive ordférande 0,1 0,1
Obligationer och andra vardepapper 29 -12 (varav pensionskostnader) (0,0) (0,0)
Totalt 666 245 Ledningsgrupp exklusive VD 9,3 5,5
(varav pensionskostnader) (4,9) (2,9)
Ovriga anstallda 11,3 12,0
(varav pensionskostnader) (6,9) (6,4)
Foérvaltningskostnader, Likviditetsforvaltningen Totalt 22,9 19,8
(varav pensionskostnader) (13,2) (10,7)
2005 2004
Externa forvaltningskostnader 16 16 Ovriga personalkostnader 1,2 2,3
Interna forvaltningskostnader Totalt 56,7 55,3
- Personalkostnader 6 7
- Ovriga kostnader 4 5 Medelantal anstallda 22 26
Totalt 26 28 (varav kvinnor) (10) (15)
Antal anstallda 31 december 28 27
| Externa forvaltningskostnader ingar ej prestationsbaserade kostna- (varav kvinnor) 14) (14)

der. Prestationsbaserade kostnader har under aret uppgatt till 31,5
mkr och reducerar realiserat resultat for den tillgang som forvaltats.
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Verkstallande direktorens anstéliningsavtal innehaller sarskilda
bestammelser om pensionsférmaner och avgangsvederlag. Arlig
avsattning till pension gors med ett belopp motsvarande 42,5
procent av bruttolénen. Bestdmmelserna innebar pensionering
vid 62 ars alder, ratt till avgangsvederlag i 18 manader samt en
uppsagningstid pa 6 manader. Avrakning sker for annan ersatt-
ning verkstallande direktéren erhaller. Verkstallande direktéren
deltar ej i incitamentsprogram.

Sjatte AP-fondens ledningsgrupps, inklusive verkstallande
direktdren, sammanlagda ersattningar uppgar till 13 226 tkr
exklusive utfall av incitamentsprogram. Ledningsgruppens leda-
moter har pensionsavtal som ar individuellt férhandlade med
pensionsavsattning som andel av fast 16n tills anstéllning upp-
hor. Atagande fran Sjatte AP-fonden om framtida pension och
pensionsvillkor foreligger ej. | ledningsgruppen uppgar den
genomsnittliga uppsagningstiden till 12 manader. Utfall av inci-
tamentsprogram ar ej pensionsgrundande.

All personal pa Sjatte AP-fonden exklusive verkstallande
direktéren omfattas av ett incitamentsprogam. Ersattning under

Aktier och andelar i noterade bolag

Aktie

programmet faller ut om avkastningsmalet for hela Sjatte AP-
fonden Overtraffas. Maximalt utfall ar begransat till tva manads-
I6ner. Sjatte AP-fondens totalavkastning for 2005 uppgar till 8,9
procent vilket innebar att det absoluta avkastningsmalet har
overtraffats med 2,8 procentenheter.

Sjatte AP-fondens resultat ar belastat med 3 785 tkr (exklu-
sive sociala avgifter) for utfall av incitamentsprogram.

Ingen ersattning utdver styrelsearvode har betalats till Sjatte
AP-fondens styrelse. Under aret har sjukfranvaron uppgatt till
totalt 82 dagar for Sjatte AP-fondens samtliga anstallda. Ingen
uppdelning pa man respektive kvinnor eller aldersgrupper gors,
da enskilda individer kan harledas.

Berednings- och beslutsprocess
Styrelsearvoden faststalls av regeringen. Styrelsen faststaller

arligen verkstallande direktorens 16n och personalens generella
I6neutveckling. Eventuellt incitamentsprogram faststalls arligen

av styrelsen.

Antal andelar

Kapitalandel i %

Rostandel i %

Marknadsvéarde

Biolnvent International 1268 718 2,7 2,7 15
Industrivarden C 35000 0,0 0,0 7
Investor B 5 450 000 0,7 0,1 758
Karo Bio 1 830 520 2,4 2,4 16
Ratos B 506 000 0,6 0,2 99
Tripep 147 231 0,7 0,7 1
Didner & Gerge Aktiefond 576 144 538
Eikos 441 84
Enter Sverige Fokus 480 981 652
Graal 584 483 82
Lannebo Smabolag 8 100 892 188
Lannebo Total 1004 572 1490
HQ Nordic Hedge 447 712 53
Odin Sverige Il 3198 437 550
RAM ONE 66 774 70
SEB Sverige Smabolag Chans Risk 3414 168 265
Simplicity Nordic 209 170 64
Yield 68 881 80
Aktiederivat 2
Totalt 5 014
Erlagt courtage uppgar under 2005 till ca 6 Mkr.

Aktier och andelar i onoterade bolag
Bolag och fonder Org.nr Styrelsens séate Antal andelar Rostandel % Kapitalandel % Anskaffningsvarde
Dotterbolag
123 Servicecenter Fastighets AB 556660-4327 Goteborg 1 000 100,0 100,0 0
AP Riskkapital AB ¥ 556536-4139 Goteborg 30 000 100,0 100,0 53
Aumar AB 556631-5932 Goteborg 1 000 100,0 100,0 38
Auvimo AB 556587-9565 Goteborg 1 000 100,0 100,0 0
Auvimo KB 969621-7729 Goteborg 100,0 116
Creandum AB 556544-8791 Goteborg 1 000 100,0 100,0 0
Ferox Syd AB 556591-2259 Malmo 1110 100,0 100,0 10
Fyrfond AB 556591-7027 Goteborg 1 000 100,0 100,0 0
Fyrfond KB 969661-3109 Goteborg 100,0 27
Gar Forvaltnings AB 556312-2968 Goteborg 168 182 100,0 100,0 0
Gronsta Lager AB 556660-5431 Goteborg 1 000 100,0 100,0 0
Gotaverken Miljo AB 556652-2743 Goteborg 5000 100,0 100,0 20
Healthcare Goteborg AB 556572-2088 Goteborg 1 000 100,0 100,0 0
Healthcare Goteborg KB 969654-8396 Goteborg 100,0 26
116 Férvaltnings AB 556542-6151 Goteborg 1 000 100,0 100,0 0
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Bolag och fonder

Org.nr

Styrelsens sate

Antal andelar

Rostandel %

Kapitalandel % Anskaffningsvarde

Dotterbolag

Industrial Equity (I.E.) AB
Johanneberg Campusbo AB
Johanneberg Campusbo KB

MECA Invest AB

NetSys Technology Group Holding AB
Scandinavian Life Science Ventures AB
Sjatte AP-fonden Syd KB
Slottsbacken Venture Capital AB
Slottsbacken Venture Capital KB
Sportex AB

TDS Todos Data System AB

Totalt dotterbolag

Bolag

Accent Equity Partners AB

AEP 2003 KB

Calleo Holding AB

CashCap AB

Creandum Advisor AB

DISAB Vacuum Technology AB

Ekstrom Management and Investment AB
Findus AB

InnovationsKapital Management i Gbg AB
Innoventus AB

Innoventus Project AB

Kreatel Communications AB

Lindab Intressenter AB

Logitall AB

Lokal TV Vast AB

Medicon Valley Capital Management AB
MVC Holding AB

NE Advisory AB

NS Holding AB

Nybron International Flooring
Simpleworld AB 2

Slottsbacken Fund I 2003 AB

SLS Venture GP AB

SLS Venture Two GP AB

Solibro AB

Tradex Holding AB

United Logistics AB

Totalt bolag

Fonder

Accent Equity 2003 KB
Amplico | KB

Baltic Rim Fund

BrainHeart Capital ANX KB
BrainHeart Capital KB
CapMan Buyout VIIl Fund B KB
CapMan Equity Sweden KB
Creandum KB

Engelsberg Industriutveckling AB
EQTII

EQT IV 2004 KB

EQT Opportunity KB

Femfond KB

Fyrsikten KB

H&B IIS Sweden KB
HealthCap 1999 KB
HealthCap Annex Fund I-1l KB
HealthCap Colnvest KB
HealthCap Il Sidefund KB
HealthCap KB

Industrial Development & Investment Equity KB

556599-9702
556658-6730
969704-9451
556601-9757
556550-2191
556587-9771
969667-4309
556531-2245
969626-1313
556220-0674
556343-7218

556601-2315

969694-5196
556520-8930
556533-1930
556644-0300
556421-2941

556540-2889
556571-2709

556541-0064
556602-2728

556616-8356
556518-5831
556606-5446
556493-9535
556608-3027
556581-4307
556623-1816
556577-4493
556594-3999

556399-2790
556648-9729
556628-4641
556628-4674
556603-1596
556523-6881
556680-6914

969694-7739
969656-4088

969703-4685
969674-4102
969705-5342
969683-1321
969690-4771
556625-0923

969697-5888
969705-5227

969687-5062
969712-1029

969664-6570
969656-1647
969690-2049
969625-6255
969699-4830
969614-4162
969640-9631

Goteborg
Goteborg
Goteborg
Malmo
Mélndal
Goteborg
Malmo
Stockholm
Stockholm
Goteborg
Goteborg

Stockholm
Stockholm
Goteborg
Stockholm
Stockholm
Eslov
Umea
Malmo
Goteborg
Uppsala
Uppsala
Linképing
Bastad
Stockholm
Stockholm
Stockholm
Stockholm
Stockholm
Sundsvall

Stockholm
Stockholm
Stockholm
Stockholm
Uppsala

Kungalv

Stockholm

Stockholm
Goteborg

Stockholm
Stockholm
Stockholm
Stockholm
Stockholm
Stockholm

Stockholm
Stockholm
Stockholm
Stockholm
Stockholm
Stockholm
Stockholm
Stockholm
Stockholm
Stockholm
Stockholm

1000
800

88 589
100 000
1 000

1000

102 500
14 809 129

1000

40 000
12 062
45 232
29 700

10 160

17 733 989
1300

4 662

62 067

10 906
238 610
869 564
110

1975

66 667

18 422
1213 256
2 305 182
30 000
545

8 099
2327

54 545

2 690 559
420

100,0
80,0

93,8
100,0
100,0

100,0

100,0
94,3

10,0

0,8
12,1
40,7

4,0
20,0

7,9
13,0
33,3
32,7

0,3
23,9

7,1

9,9
36,8
66,7
18,4
33,3
23,1

8,5
54,5
82,9
40,1
18,2
20,0
42,0

100,0
80,0
79,2
94,6

100,0

100,0

100,0

100,0

100,0

100,0
85,9

10,0
15,8

0,4
12,1
40,7

4,0
20,0

7,9
13,0
33,3
32,7

0,3
23,9

7,1

9,9
36,8
66,7
18,4
33,3
231

8,5
54,5
82,9
40,1
18,2
20,0
42,0

63,1
93,8
22,8
59,4
43,4
100,0
96,5
49,3
50,0
4,8
100,0
100,0
100,0
100,0
49,5
10,5
38,9
24,4
22,7
12,1
14,7

o O o

551

26

66
150
106

1189

NP, OORrO

25
120

26
22
525

2166

146
100
27
58
308

355
30
57
88

158

313

84
133
83
75
45

17
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Bolag och fonder Org.nr Styrelsens sate Kapitalandel % Anskaffningsvarde
Fonder

InnKap 2 Partners KB 969661-4735 Goteborg 5,4 8
InnovationsKapital Fond | AB 556541-0056 Goteborg 31,3 22
Innoventus Life Science | KB 969677-8530 Uppsala 32,7 24
IT Provider Century Fund KB 969673-0853 Stockholm 98,5 83
IT Provider Fund IV KB 969687-5468 Stockholm 59,1 79
Karolinska Investment Fund KB 969665-3444 Solna 24,0 74
Medicon Valley Capital KB 969657-5886 Stockholm 86,5 162
Medicon Valley Capital Two KB 969680-3056 Stockholm 98,5 72
Nordic Capital IlI 9,4 117
Nordico | KB 969660-1518 Stockholm 24,8 0
Nordico Il KB 969660-1500 Stockholm 371 56
Nordico Ill KB 969680-3007 Stockholm 99,3 117
Northern Europe Private Equity KB 969670-3405 Stockholm 69,1 402
Scandinavian Life Science Venture KB 969680-2991 Stockholm 98,5 564
Scandinavian Life Science Venture Two KB 969680-5291 Stockholm 70,4 183
Slottsbacken Fund Two KB 969660-9875 Stockholm 54,5 36
Swedestart Il KB 969648-6431 Stockholm 21,1 10
Swedestart Life Science KB 969675-2337 Stockholm 16,3 32
Swedestart Tech KB 969674-7725 Stockholm 20,6 53
V2 Co-investment Alfa KB 969677-6989 Stockholm 50,0 5
V2 Fund KB 969665-1281 Lund 18,0 10
Totalt fonder 4195
Totalt anskaffningsvarde 7 550
Totalt marknadsvarde 8 789

1) Bolaget &r under likvidation 2) Bolaget ar forsatt i konkurs

Ovriga réantebarande vardepapper

Forutbetalda kostnader och upplupna intakter

2005 2004 2005 2004
Obligationer Upplupna ranteintakter 21 17
Statsobligationer 132 — Ovriga férutbetalda kostnader och intékter 2 2
Totalt 132 — Totalt 23 19
Réntefonder
Enter Trend Rantefond 298 —
SHB Rantefond 508 587 Ovriga kortfristiga skulder
SEB Penningmarknadsfond 544 774
Ohman Penningmarknadsfond 113 — 2008 2004
Ohman Obligationsfond 0 108 ;in IZEB:'TI (:(Ott;;?o'?f it 37 37

uld till kreditinstitut, affarer som

Totalt 1463 1469 ej gatt i likvid pa balansdagen 112 61
Ovrigt Ovriga skulder kreditinstitut 600 600
Dagslan 395 260 Ovrigt 7 6
Pantsatta bankmedel 5 10 Totalt 756 704
Lan till onoterade bolag 60 1
Ovriga instrument, noterade 0 98
Totalt 460 369
Totalt 2 055 1838
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Styrelseordforande

Chiuokt/

Goran Axell

Goteborg den 23 februari 2006

i

Gunilla Almgren

By

Eva-Britt Gustafsson Erling Gustafsson

LennartJeansson

Vice styrelseordfirande



Revisionsberittelse

Org nr 855104-0721
Vi har granskat drsredovisningen och bokféringen samt styrel-
sens forvaltning i Sjitte AP-fonden for dr 2005. Det ir styrelsen
som har ansvaret for rikenskapshandlingarna och férvaltningen
och for att lagen om allminna pensionsfonder tillimpas vid upp-
rittandet av drsredovisningen. Vart ansvar ir att uttala oss om 4rs-
redovisningen och forvaltningen pa grundval av vér revision.
Revisionen har utforts i enlighet med god revisionssed i Sverige.
Det innebir att vi planerat och genomfért revisionen for att med
hog men inte absolut sikerhet forsikra oss om att rsredovis-
ningen inte innehéller visentliga felaktigheter. En revision inne-
fattar att granska ett urval av underlagen f6r belopp och annan
information i rikenskapshandlingarna. I en revision ingér ocksi
att prova redovisningsprinciperna och styrelsens tillimpning av

dem samt att beddma de betydelsefulla uppskattningar som sty-

relsen gjort nir den upprittat drsredovisningen samt att utvirdera
den samlade informationen i drsredovisningen. Vi anser att var
revision ger oss rimlig grund for véira uttalanden nedan.

Arsredovisningen har upprittats i enlighet med lagen om
allminna pensionsfonder och ger en rittvisande bild av Sjitte
AP-fondens resultat och stillning i enlighet med god redovis-
ningssed i Sverige. Forvaltningsberittelsen ir forenlig med ars-
redovisningens 6vriga delar.

Revisionen har icke givit anledning till anmirkning betrif-
fande arsredovisningen, de i densamma upptagna resultat- och
balansrikningarna, bokféringen eller inventeringen av tillging-
arna eller i dvrigt avseende forvaltningen.

Vi tillstyrker att resultatrikningen och balansrikningen fast-
stilles.

Goteborg den 23 februari 2006

Anders Bickstrom

Auktoriserad revisor
Forordnad av regeringen

Goran Jacobsson

Auktoriserad revisor
Forordnad av regeringen



Styrelse

Jan-Olle Folkesson

Goran Axell

Jan-Olle Folkesson

Styrelseordférande

Fédd 1939. Invald 1996

Andra uppdrag: Styrelseordférande i
Desam Fashion Group AB, CBN Chamber
Business Network AB, Sporthaus Moxter
AB, Handelns Forskningsstiftelse, Word
Finder International AB och TRADOS
Scandinavia AB. Styrelseledamot i Lennart
Wallenstam Byggnadsaktiebolag, Sahlgren-
ska Akademins styrelse, Andra & Sjatte
Fastigheter AB och Hakon Invest AB.
Innehav i onoterade bolag: 30 aktier

i CBN AB.

Lennart Jeansson

Vice ordférande

Fodd 1941. Invald 2004

Andra uppdrag: Styrelseordférande i
Stena AB, Volvo Pensionsstiftelse och
BIL Sweden. Vice ordférande i Stiftelsen
Chalmers Tekniska Hogskola. Styrelse-
ledamot i Svenskt Naringsliv, Volvo Last-
vagnar, Volvo Construction Equipment
och Stena Metall.

Eva-Britt Gustafsson

Gunilla Almgren

Fédd 1955. Invald 2001

Andra uppdrag: Verkstallande direktor i
REGAB Reglerarmatur AB. Vice ordférande
Borssallskapet. Andre vice ordférande

i Foretagarnas riksorganisation.
Styrelseledamot i Svenska Allmanna
Utrikeshandelsforeningen,
ForeningsSparbanken i Géteborg,

Almi Vast AB och Nutek.

Goran Axell
Fodd 1936. Invald 1996
Andra uppdrag: Inga

Eva-Britt Gustafsson

Fodd 1950. Invald 1996

Andra uppdrag: Verkstéallande direktor i
Venantius AB. Styrelseordférande i Special-
fastigheter Sverige AB. Styrelseledamot i
Euler-Hermes Kreditforsakring Norden AB
och JM AB.

Suppleant i Botniabanan AB.

Revisorer

Anders Backstrom
Auktoriserad revisor
KPMG

Goran Jacobsson
Auktoriserad revisor
Ohrlings PricewaterhouseCoopers




Erling Gustafsson

Mats Augurell

Stefan Holmgren

Lars Ingelmark

Urmas Kruusval

Erling Gustafsson

Verkstéllande direktor

Fodd &r 1958. Anstalld ar 1997
Civilekonom

Styrelseuppdrag: Ordférande i United
Logistics TSGS AB. Styrelseledamot
i Scandinavian Life Science Venture,
Andra & Sjatte Fastigheter AB

och Aviation Capacity Resources AB.
Inga innehav i onoterade féretag.

Mats Augurell

Affédrsomradeschef

AP Partnerinvesteringar fr o m 2006
Fodd ar 1958. Anstalld ar 2000

Bsc Business Administration
Styrelseuppdrag: Ledamot i TDS Todos
Data System AB, Slottsbacken Venture
Capital AB och Solibro AB.

Inga innehav i onoterade foretag.

Per Rinder

Stefan Holmgren

Chef Internbanken fr o m 2006

Fodd ar 1961. Anstalld ar 2000

Jurist

Styrelseuppdrag: Ordférande i Gotaverken
Miljé AB, KVD Kvarndammen Bilauktioner
AB och GKSS Event AB. Vice ordférande i
Goteborgs Kungliga Segelsallskap GKSS.
Ledamot i Riskkapitalbolaget Amplico och
GAR Forvaltnings AB.

Inga innehav i onoterade foretag.

Lars Ingelmark

Affdrsomradeschef

AP Life Science

Fodd ar 1949. Anstalld ar 1998

Med kand, IFL-diplomering i
marknadsféring

Styrelseuppdrag: Ordférande i Scandina-
vian Life Science Venture, Cefar AB och
Svensk Vatmarksfond. Ledamot i Karo Bio
AB, A Carlsson Research AB, Innoventus
AB, Karolinska Investment och Svenska
Jagareforbundet.

Innehav i onoterade foretag: Skedala
Sateri AB (10 procent).

Jan-Erik Sundquist

Urmas Kruusval
Affédrsomradeschef

AP Direktinvesteringar

Fodd &r 1951. Anstalld ar 2000
Civilekonom

Styrelseuppdrag: Ordférande i AB
Volvofinans och Sportex AB.
Suppleant i Lindab AB och Lindab
Intressenter AB.

Inga innehav i onoterade féretag.

Per Rinder

Affarsomradeschef

AP Fondinvesteringar fr o m 2006

Fodd ar 1948. Anstalld ar 2002

Jur kand, hovrattsfiskal

Styrelseuppdrag: Ordférande i MECA Invest
AB. Styrelseledamot i Gétaverken Miljé AB,
Engelsberg Industriutveckling AB och
Accent Equity Partners AB.

Inga innehav i onoterade foretag.

Jan-Erik Sundquist

Chief Financial Officer

Fodd 1953. Anstalld &r 2005
Civilekonom

Styrelseuppdrag: Inga

Inga innehav i onoterade foretag.

Fér ytterligare information kring Sjétte AP-fondens ledning och medarbetare hanvisas till hemsidan, www.apfondé.se.
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