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Unikt uppdrag
Sjätte AP-fonden förvaltar allmänna pen-
sionsmedel med uppdraget att skapa en 
långsiktigt hög avkastning och samtidigt 
beakta kravet på en tillfredsställande risk-
spridning. Placering av riskkapital ska ske  
i små och medelstora, huvudsakligen sven
ska tillväxtföretag och därigenom bidra till 
utvecklingen av det svenska näringslivet. 

Sjätte AP-fondens uppdrag och affärsmo-
dell skiljer sig från de övriga AP-fondernas 
men också från de privata riskkapitalbola-
gens. Affärsmodellen har utvecklats för att 
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uppfylla de finansiella målen inom place-
ringsmandatet. Investeringsverksamheten 
delas upp på företagsinvesteringar respek-
tive investeringar i fonder och investment-
bolag och är organisatoriskt indelad i sju 
affärsområden.

Sjätte AP-fonden fick sitt uppdrag 1996 
och erhöll då 10,4 miljarder kronor som  
placeringsmedel vilket fram till utgången av 
2008 vuxit med 6 miljarder kronor till 16,4 
miljarder kronor, detta under en period med 
två kraftiga konjunkturnedgångar. 

Mkr 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2003–2008

Realiserat resultat, 
finansnetto och  
förvaltningskostnader –1 525 –213 839 1 872 1 271 608 2 852
Orealiserat resultat vid 
värdering av innehav 2 678 1 323 402 192 1 161 –3 860 1 896
Resultat 1 153 1 110 1 241 2 064 2 432 –3 252 4 748

Det negativa resultatet för 2008 är främst 
hänförligt till orealiserat resultat vid åter
föring av tidigare uppvärderingar. I samman-
hanget är det viktigt att påpeka att det finns 
goda möjligheter att återvinna dessa innan 
investeringarna ska avyttras. Det realise-

rade resultatet, som uppgick till drygt 600 
miljoner kronor, avser vinster vid avyttring 
av bolag, räntor och utdelningar och avdrag 
för förvaltningskostnader. Sett över perioden 
2003–2008 har Sjätte AP-fondens resultat 
uppgått till 4,7 miljarder kronor.

Resultat – realiserat och orealiserat 2003–2008
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Fondkapitalets utveckling 1996–2008 

Sjätte AP-fondens kapital har från starten 
vuxit med 6 miljarder kronor från 10,4 till 
16,4 miljarder kronor vilket motsvarar en 
värdetillväxt på cirka 58 procent och en årlig 
genomsnittlig tillväxt på 3,8 procent. Om  
justering görs för konsumentprisindex (KPI), 
som under samma period uppgick till  
i genomsnitt 1,3 procent, blev Sjätte  

AP-fondens reala avkastning i genomsnitt 2,5 
procent per år.

Under sexårsperioden 2003–2008 uppgick 
den årliga tillväxten till 5,9 procent och KPI 
till i genomsnitt 1,4 procent. Sjätte AP- 
fondens reala avkastning under 2003–2008 
uppgick därmed i genomsnitt till 4,5 procent 
per år.  
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Resultat efter kostnader 2003–2008

Avkastning efter kostnader 2003–2008



Resultat fördelat per segment

Mkr 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Genomsnittlig 
avkastning %

Avkastnings-
krav % PME %*

Mogen fas 1 191 810 1 591 1 637 1 916 –1 103 20,0 8,5 9,4
Expansionsfas –283 79 –638 –261 527 –646 –6,6 10,7 1,3
Noterade småbolag — — — 1 258 80 –1 027 3,1 7,9 –3,6

908 889 953 2 634 2 523 –2 776 8,9 9,0 4,0
Internbank, Riskhantering  
och Interna kostnader 245 221 288 –570 –91 –476 — — —

Resultat 1 153 1 110 1 241 2 064 2 432         –3 252 — — —

* Se sidan 44 under Definitioner.

Investeringsverksamhetens kapital 2008

Sjätte AP-fondens investeringsverksamhet 
har under åren 2003–2008 skapat en 
genomsnittlig avkastning på 8,9 procent  
per år, sammanlagt 5 131 miljoner kronor,  
vilket är i nivå med avkastningskravet.

Verksamhetens mål beslutas av Sjätte  
AP-fondens styrelse och består av ett lång-
siktigt mål respektive ett kortsiktigt krav. 
Det långsiktiga målets definition är att års-
avkastningen på det samlade investerade 
kapitalet ska uppgå till riskfri ränta plus  
en riskpremie. Läs mer på sid 9.

Avkastningsmål för investeringsverksamheten
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Det är också viktigt att komma ihåg att Sjätte AP-fondens uppdrag är att investera i 
små och medelstora tillväxtbolag, där vi ska vara uthålliga och långsiktiga. Våra 

investeringsplaner sträcker sig vanligtvis över 5–10 år, och vi är aldrig tving-
ade att sälja innehav vid ett visst datum. 2008 års negativa resultat beror på 

nedvärderingar som rimligtvis byts till framtida värdeökningar. Tanken 
är givetvis att det är först då som vi i enlighet med våra långsiktiga inves-
teringsplaner kommer att sälja av innehav i företag och fonder.

Hoppfullt är även att vi trots två kraftiga konjunkturnedgångar  
– när IT-bubblan sprack i början av 2000-talet och under 2008 med 
finanskris och konjunkturavmattning – klarar av att ha ett överskott 
på 6 miljarder kronor. Från 10,4 miljarder i startkapital till ett kapital 
på 16,4 miljarder.

Ökat intresse för Sjätte AP-fondens unika uppdrag
Jag har tydligt märkt av att intresset för Sjätte AP-fondens unika upp-
drag har ökat markant. Samma sak gäller, vill jag påstå, betydelsen av 
Sjätte AP-fondens roll som långsiktig investerare i näringslivet. Vi ska, 
till skillnad från övriga AP-fonder, investera i små och medelstora till-

växtföretag. Men för just dessa bolag har klimatet för långsiktiga investe-
ringar kanske aldrig varit tuffare än vad det är idag.

I takt med den tilltagande ekonomiska krisen har vi fått allt fler förfråg-
ningar som syftar till att stärka tillgången på riskvilligt kapital inom 
svenskt näringsliv och därigenom skapa tillväxt för framtiden. Vilka 
modeller eller lösningar som detta kan tänkas mynna ut i är inte avgjort. 
Det kommer att ske i samarbete med såväl näringsliv som myndigheter. 

Negativt resultat  
– men krisen skapar möjligheter

VD-kommentar

Jag är självklart inte nöjd med resultatet för 2008 som blev negativt. 
Finanskrisen och den kraftfulla konjunkturavmattningen gick helt enkelt 

inte att stå emot. Ett ljus i mörkret är att vi står starka 
bakom våra investeringar i företag och fonder, det vill 

säga att vi har tillräckligt med resurser för att hjälpa 
dem genom den svåra ekonomiska situation som     
   råder. 
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Klart är emellertid att frågan om att skapa hållbara och lång-
siktiga ekonomiska förutsättningar för investeringar i små och 
medelstora bolag, sällan varit så aktuell.

Ytterst handlar det om att Sverige i framtiden behöver ha  
en ännu större mångfald av livskraftiga små och stora tillväxt
bolag som ges möjligheter att utvecklas för att skapa förutsätt-
ningar för framtida jobb och välfärd.

Företagsinvesteringar står väl rustade 
Våra direktägda företagsinvesteringar utvecklas bra trots 
marknadsoron. Våra tre största innehav – Norrporten, Volvo-
finans Bank och Lindab – visade under 2008 fortsatt stabil 
utveckling i sina respektive verksamheter. Norrportens och 
Volvofinans Banks goda resultat gav oss en fortsatt hög 
direktavkastning på våra innehav. I Volvofinans Bank har 
refinansieringen av låneportföljen säkerställts genom att bola-
get gått med i svenska statens bankgarantiprogram. Den svaga 
nybilsförsäljningen under 2008 påverkar resultatet marginellt 
då det är utlåningen till kundernas befintliga bilpark som 
genererar huvuddelen av resultatet. Kursfallet i börsnoterade 
Lindab blev dock dramatiskt under 2008, trots att företaget 
redovisade ett mycket starkt resultat. Över tid har Lindab gett 
oss en mycket god avkastning. Under 2008 beslutade vi att 
avveckla den danska verksamheten inom Meca-koncernen. 
Bakgrunden är att verksamheten i Danmark gått med förlust 
under flera år, medan den expanderar i Norge och Sverige.

Våra saminvesteringar med affärspartners, det vill säga där 
Sjätte AP-fonden investerat i företag tillsammans med andra 
investerare, fortsätter att utvecklas positivt. Det är idag en ung 
portfölj, men portföljbolagen hade under 2008 snabbt växande 
försäljning och marknadsandelar. Ett intensivt arbete pågår 
med att utveckla bolagen, bland annat har vi förstärkt ledning 
och styrelse i samtliga bolag och förberett dem för att klara en 
högre expansionstakt. Vi har också utvecklat ett program för 
styrelseutbildning i syfte att bistå våra styrelseledamöter till  
att arbeta än mer långsiktigt och därmed stärka utvecklingen 
av företagen. Under 2009 fokuseras arbetet på att utveckla 

befintliga företag genom fortsatt strategiskt arbete och genom 
att identifiera tilläggsförvärv som kompletterar och ger syner-
gier till företagen.

För att nå ut till företag utanför de tre storstäderna arbetar 
Sjätte AP-fonden sedan länge med vad vi valt att kalla Regio-
nalt nätverk. Modellen bygger på att vi regelbundet besöker 
olika delar av Sverige där vi ordnar möten med det regionala 
och lokala näringslivet. Allt i syfte att fånga upp potentiella 
tillväxtbolag med ambition och förutsättningar för att växa 
och utvecklas. Vi genomför även studier av enskilda intres-
santa tillväxtområden, som till exempel besöksnäringen.  
Detta ledde bland annat till investeringen i Orsa Grönklitt, 
som verkat länge i sin bransch, och som nu har alla förutsätt-
ningar att attrahera ännu fler besökare året runt.

Våra fonder når 300 tillväxtföretag 
Sjätte AP-fonden har funnits med sedan länge som investerare. 
Vi har investerat kontinuerligt och haft inriktningen på att ha 
en bra mix i vår portfölj. 

Ett sätt har varit och är att investera i fonder som satsar på 
små och medelstora tillväxtföretag. På detta sätt når vi drygt 
300 tillväxtföretag. Vi kan även dra nytta av den kompetens 
och erfarenhet som fonderna genom sina förvaltare besitter 
inom sina respektive områden. Vår bedömning är att vi här
igenom sprider riskerna och fullföljer vårt uppdrag att satsa på 
små och medelstora tillväxtföretag. 

Sjätte AP-fonden investerade i en buyout-fond första gången 
1997 och har sedan dess utfäst kapital, det vill säga tagit på sig 
ansvaret att fortlöpande göra investeringar, till en rad fonder. 
För Sjätte AP-fondens del har detta inneburit att vi tjänat 
ordentligt med pengar, då vi fått stora återbetalningar och 
därmed en god avkastning som följd.

Turbulensen på finansmarknaden särskilt under det fjärde 
kvartalet 2008 gick, som tidigare nämnts, inte att stå emot. 
Detta har lett till att de buyout-fonder som investerat i företag 
i konjunkturkänsliga branscher värderats ner, vilket innebar 
att resultatet för Sjätte AP-fondens buyout-portfölj som helhet 
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blev negativt 2008. Men jag ser möjligheter för våra fonder 
även i dessa svåra tider. Här finns till exempel EQT Opportu-
nity med fokus på bolag med lönsamhets- eller verksamhets-
problem där syftet är att kunna göra en så kallad turnaround 
och därigenom kunna skapa lönsamhet. Valedo och Accent, 
båda med inriktning på små och medelstora tillväxtföretag, 
genomför intressanta och potentiellt lönsamma investeringar i 
ett läge när många värderingar är lägre än tidigare. Detta bara 
för att nämna några.

Sjätte AP-fondens innehav av småbolagsfonder och börs
noterade riskkapitalbolag minskade under 2008 i värde, men 
gick bättre än börsen som helhet. Jag bedömer att portföljen 
har goda förutsättningar att utvecklas starkt i ett positivare 
börsklimat.

Venture capital-fonderna kräver lång tid att utveckla. Vi har 
minskat exponeringen i venture capital-fonder de senaste åren 
och prövat nya lösningar för att finna möjligheter till avkast-
ning.

Problemen inom life science har sin egen karaktär. Även om 
den demografiska utvecklingen är en långsiktig drivkraft för 
investeringar i segmentet tar det idag lång tid att nå lönsam-
het. Fonder med begränsade livstider är därför troligen inte 
rätt form för investeringar i segmentet. En större flexibilitet 
behövs. Vi har under 2008 omvandlat vår största life science-
fond, SLS Venture, till ett investmentbolag. Bolagsformen 

innebär att vi kan fokusera på långsiktigt, icke tidsbundet 
arbete, på samma sätt som i övriga direktägda innehav i Sjätte 
AP-fonden.

Vi är en del av lösningen
Trots den svåra ekonomiska situation som råder, får man inte 
glömma att krisen skapar nya möjligheter. Historiskt sett har 
Sjätte AP-fonden gjort flera av sina mest lönsamma investe-
ringar under konjunkturnedgångar. Detta gäller såväl investe-
ringar i små och medelstora tillväxtföretag som i fonder. 

Intresset för vårt unika uppdrag har växt i takt med att 
investeringsklimatet hårdnat och oron ökat för hur tillväxt
företag inom olika branscher ska överleva. Många bedömare 
ser en risk i att den ekonomiska krisen skapar ett glapp i inves-
teringstakten för bland annat ny teknik till industrin och håll-
bara lösningar på miljöproblem.

Situationen ställer stora krav på Sjätte AP-fondens uthållig-
het och förmåga att fullgöra sitt uppdrag även i svåra ekono-
miska tider. När det gäller våra befintliga investeringar är vi 
trygga, där har vi redan skapat en stabil grund så att vi kan 
positionera oss inför framtiden. När det gäller diskussionen 
om nya modeller och lösningar för att möta de investerings- 
och tillväxtproblem som en svår ekonomisk tid innebär, är det 
min absoluta övertygelse att Sjätte AP-fonden har kompeten-
sen och erfarenheten att på olika sätt hjälpa till.

Göteborg den 19 februari 2009

Erling Gustafsson

vd-kommentar
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Det svenska pensionssystemet kan liknas vid en pyramid med 
tre nivåer. Den allmänna pensionen fungerar som bas och 
utgör den huvudsakliga inkomsten för de flesta pensionärer. 
På nästa nivå finns tjänstepensionen, som är en förmån från 
arbetsgivaren, och i toppen ligger det frivilliga, privata pen-
sionssparandet. 

Den allmänna pensionen
Den allmänna pensionen består av två delar – inkomstpension 
och premiepension. 

Varje månad betalar arbetsgivaren in 18,5 procent av de 
anställdas pensionsgrundande inkomst till det allmänna pen-
sionssystemet via arbetsgivaravgiften. 16 procentenheter avsätts 
till inkomstpensionen vilken administreras av Försäkrings
kassan och 2,5 procentenheter avsätts till premiepensionen  
vilken administreras av Premiepensionsmyndigheten (PPM). 

Sjätte AP-fonden fungerar tillsammans med Första–Fjärde AP-fonden som 
en finansiell buffert till det allmänna pensionssystemet. Till skillnad mot 
övriga AP-fonder är Sjätte AP-fonden en stängd fond, vilket innebär att 
det varken sker löpande inbetalningar till eller utbetalningar från fonden.

Sjätte AP-fonden  
och pensionssystemet

Storleken på den framtida inkomstpensionen baseras på 
intjänad inkomst under arbetslivet, den så kallade livsinkoms-
ten. Avgifterna för inkomstpensionen förvaltas inte fysiskt på 
ett konto i väntan på att individen går i pension. Systemet är 
istället uppbyggt så att dagens inbetalade avgifter finansierar 
utbetalningar till nuvarande pensionärer. För att kunna 
beräkna inkomstpensionen för varje individ registreras den 
intjänade pensionsrätten och den bokförda behållningen räk-
nas varje år upp med ett index, som mäter den genomsnittliga 
inkomstutvecklingen i Sverige. När pensionen tas ut är det 
den då yrkesverksamma generationen som finansierar utbetal-
ningen med sina avgifter.

Den årliga avsättningen till premiepensionen sparas på ett 
individuellt premiereservkonto hos PPM och den framtida 
premiepensionens storlek bygger på utvecklingen i de värde-
pappersfonder som individen har valt och som förvaltas av  
privata fondförvaltare eller av Sjunde AP-fonden. 

Frivilligt, privat pensionssparande

Tjänstepension

Allmän pension
Inkomstpension och premiepension

(Den som har haft låg eller ingen 
inkomst får garantipension)

Inkomstpension Premiepension

Det svenska pensionssystemet – en tredelad pyramid

Det svenska pensionssystemet kan 
beskrivas som en pyramid med den all-
männa pensionen, vilken är den huvud-
sakliga inkomsten för de flesta pensionä-
rer, som bas.
Källa: Försäkringskassan
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Sjätte AP-fondens roll 
Sjätte AP-fonden förvaltar också ett buffertkapital men är en 
stängd fond, vilket innebär att det varken sker löpande inbe-
talningar till eller utbetalningar från fonden. Av detta följer att 
vinster kan återinvesteras samt att eventuella förluster måste 
täckas av fondkapitalet. Placeringsreglerna skiljer sig mot de 
övriga buffertfonderna genom att Sjätte AP-fonden har upp-
draget att placera riskkapital i små och medelstora svenska till-
växtföretag, genom direkt eller indirekt ägande, och därige-
nom bidra till utvecklingen av det svenska näringslivet. Vid 
Sjätte AP-fondens start 1996 tillfördes ett grundkapital på 
10,4 miljarder kronor vilket över tiden vuxit till 16,4 miljarder 
kronor i slutet av 2008.

Läs mer om pensionssystemet på  
www.apfond6.se och www.fk.se

Utöver inkomstpensionen finns en så kallad garantipension 
som är en utfyllnad för personer med låg eller ingen inkomst. 
Garantipensionen finansieras med skattemedel genom stats-
budgeten och inte via det allmänna pensionssystemet. 

AP-fonderna skapar balans
AP-fonderna (Första, Andra, Tredje, Fjärde och Sjätte AP- 
fonden) fungerar som en finansiell buffert till det allmänna 
pensionssystemet. Uppdraget är att investera det förvaltade 
kapitalet och skapa en långsiktigt hög avkastning med be
aktande av en tillfredsställande riskspridning. För Första–
Fjärde AP-fonden gäller även löpande att ett överskott mellan 
avgifter och utbetalda pensioner för den inkomstrelaterade 
pensionen ska förvaltas av AP-fonderna och att ett underskott 
ska täckas med medel från dessa. 

sjätte ap-fonden och pensionssyStemet

1–4 
AP-fonderna

Sjätte 
AP-fonden

Ålderspensionsavgift 18,5%
 från dagens löntagare

PPM

7:e 
AP-fonden  

2,5%16%

Statsbudgeten

PremiepensionInkomstpensionGarantipension

Privata 
företag

Dagens pensionärer

Dagens allmänna pensionssystem består av två delar  
– inkomstpension och premiepension. 

Första–Fjärde AP-fonden förvaltar skillnaden mellan 
inbetalningar från dagens löntagare och utbetalningar till 
dagens pensionärer avseende inkomstpensionen. 

Sjätte AP-fonden är en stängd buffertfond vilket inne-
bär att inga in- respektive utflöden sker till eller från  
fonden. 

Garantipension är en utfyllnad av inkomstpensionen 
för personer med låga eller obefintliga inkomster och 
finansieras med skattemedel via statsbudgeten och inte 
via det allmänna pensionssystemet. 

Avsättningen för premiepensionen administreras 
genom Premiepensionsmyndigheten (PPM), och kapitalet 
placeras i värdepappersfonder som förvaltas av privata 
fondförvaltare som individen själv har möjlighet att välja. 
Om inte individen aktivt väljer en privat förvaltare förval-
tas premiepensionen av Sjunde AP-fonden i den så kal-
lade Premiesparfonden.

Den allmänna pensionen – basen i det svenska pensionssystemet
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För att belysa hur olika utvecklingsförlopp kan påverka 
pensionssystemets finansiella ställning och pensioner-
nas storlek har Försäkringskassan gjort tre scenarier av 
systemets utveckling på 75 års sikt. I alla tre scenari-
erna förväntas pensionsutbetalningarna beloppsmässigt 
överstiga pensionsavgifterna från cirka år 2010 och 
under ganska många år framöver. Vid ett underskott 
täcks utbetalningarna med medel från buffertfonderna 
Första–Fjärde AP-fonden.  

Den demografiska utvecklingen följer i basscenariot 
SCB:s senaste befolkningsprognos. Den reala tillväxten i 
snittinkomsten antas bli 1,8 procent per år och buffert-
fondernas reala avkastning antas bli 3,25 procent per år. 

Buffertfondernas storlek kan uttryckas i termer av 
fondstyrka, det vill säga fondkapitalet dividerat med 
årets pensionsutbetalningar. Fondstyrkan visar hur 
många års pensionsutbetalningar som fonderna, utan 
avgiftstillskott eller avkastning, kan finansiera. I bas
scenariot medför avgiftsunderskottet att fondstyrkan 
långsamt minskar. Fondstyrkan är som lägst år 2036 
och motsvarar då 3,4 års utbetalningar. 

Broms i pensionssystemet
För att pensionssystemet ska kunna fungera måste sys-
temets skulder över tiden vara i balans med tillgångarna. 
Skulderna motsvarar värdet av framtida pensionsutbetal-
ningar. Tillgångarna består till största delen av värdet av 
framtida avgiftsinbetalningar till systemet.

I det allmänna pensionssystemet finns en automatisk 
balansering, den så kallade bromsen, som innebär att 
värdet av pensionerna inte räknas upp i takt med 
inkomstutvecklingen om det uppstår varaktiga under-
skott i systemet. 

I mars 2009 kommer Försäkringskassan med årsredo-
visningen för pensionssystemet 2008. Då lämnas 
besked om systemets tillgångar i förhållande till skul-
derna. En svagare inkomstutveckling, kombinerad med 
det kraftiga börsfall som urholkat AP-fondernas förmö-
genhet, leder med hög sannolikhet till att bromsen slår 
till år 2010.

Källa: Försäkringskassan

2010 2030 2050 2070 2090

40-talister 60-talister 90-talister

Tidigast 2010 förväntas pensionsut
betalningarna beloppsmässigt överstiga 
pensionsavgifterna enligt beräkningar av 
Försäkringskassan. Detta kommer att 
ställa krav på årliga nettotillskott från 
buffertkapitalet.

Årliga nettotillskott från buffertfonderna
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Sjätte AP-fonden förvaltar allmänna pensionsmedel med uppdraget att 
skapa en långsiktigt hög avkastning och samtidigt beakta kravet på en 
tillfredsställande riskspridning. Placering av riskkapital ska ske i små  
och medelstora, huvudsakligen svenska tillväxtföretag och därigenom 
bidra till utvecklingen av det svenska näringslivet.

Sjätte AP-fondens verksamhet

Unikt uppdrag

Sjätte AP-fondens uppdrag är unikt. Upp-
draget och affärsmodellen skiljer sig 
från de övriga AP-fondernas, men också 
från de privata riskkapitalbolagens. 

Sjätte AP-fondens avkastning från tidi-
gare investeringar återinvesteras som 
nytt riskkapital i nya företag med målet 
att ge tillväxt och generera en fortsatt 
hög avkastning.

Avkastning

Risk-
kapital

Små och 
medelstora

tillväxtföretag

Tillväxt

Uppdraget
Sjätte AP-fonden är en statlig pensionsfond med uppdraget att 
förvalta en del av de allmänna pensionsmedlen och har sedan 
1996 varit aktiv på den svenska riskkapitalmarknaden.

Uppdraget styrs utifrån Lagen (2000:193) om Sjätte AP-
fonden och är formulerat utifrån tre grundstenar; det övergri-
pande målet att generera en långsiktigt hög avkastning, beakta 
en tillfredsställande riskspridning samt investeringsfokus mot 
små och medelstora företag. 

Sjätte AP-fonden ska generera en hög avkastning på det 
investerade kapitalet och tar hänsyn till kravet på en tillfreds-
ställande riskspridning genom att investera i företag som ver-
kar inom olika branscher och befinner sig i olika tillväxtfaser. 
Fokuseringen på små och medelstora företag görs genom två 
investeringsstrategier – direkta investeringar i företag eller 
indirekta investeringar genom private equity-fonder, aktiefon-
der och investmentbolag. Investeringar görs både i onoterade 
och noterade företag. 

Sjätte AP-fonden bidrar till det svenska näringslivet genom 
att tillföra riskkapital med beaktande av långsiktighet och 
kravställande, men också genom att tillföra olika kompetenser 
via uppbyggnad av nätverk med personer med bred kompetens 
som kan arbeta i eller nära företag i behov av tillväxt.

Stängd fond
Sjätte AP-fonden är till skillnad från de övriga fyra buffert
fonderna en stängd fond, vilket innebär att det varken sker 
löpande inbetalningar till eller utbetalningar från Sjätte AP-
fonden. Detta innebär att avkastningen från tidigare investe-
ringar återinvesteras som nytt riskkapital i nya företag med 
målet att ge tillväxt och generera en fortsatt hög avkastning. 
Den likviditetsreserv som hålls för att genomföra ny- och  
tilläggsinvesteringar samt för att täcka andra kapitalbehov i 
befintliga företag hanteras av Sjätte AP-fondens internbank.
Vid Sjätte AP-fondens start år 1996 tillfördes ett grundkapital 
på 10,4 miljarder kronor vilket över tiden vuxit till 16,4 mil-
jarder kronor vid utgången av år 2008.
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Styrelsens arbete
Styrelsen i Sjätte AP-fonden tillsätts av regeringen men har en 
självständig ställning och fullt ansvar för verksamheten. Detta 
innebär bland annat att regeringen inte kan utöva direkt  
styrning av Sjätte AP-fondens verksamhet eller ge direktiv för 
den löpande förvaltningen. Sjätte AP-fondens uppdrag och 
verksamhet utgår därför från Lagen (2000:193) om Sjätte  
AP-fonden.

Styrelsen upprättar och reviderar årligen en arbetsordning 
samt en instruktion till Sjätte AP-fondens verkställande direk-
tör. Arbetsordningen reglerar bland annat styrelsens samman-
träden, verksamhetsrapportering, arbetsfördelning mellan sty-
relse och verkställande direktör samt den årliga egna 
utvärderingen av styrelsens arbete.

I syfte att ge riktlinjer för Sjätte AP-fondens verksamhet har 
styrelsen fastställt policys. Dessa innehåller bland annat de 
grundläggande värderingar som ska prägla medarbetare i orga-
nisationen och närstående personer till Sjätte AP-fonden. 
Baserat på policys fastställer den verkställande direktören 
instruktioner och riktlinjer som förtydligar de policys, regler, 
förhållningssätt och processer som ska styra Sjätte AP-fondens 
verksamhet. Samtliga policys och instruktioner revideras årli-
gen. Policys, instruktioner, riktlinjer och processbeskrivningar 
utgör tillsammans med lagar och regler en del av Sjätte AP-
fondens styrande dokument.

Allokeringsplan och avkastningsmål
Styrelsen tar beslut om Sjätte AP-fondens strategiska plan  
och allokeringsplan samt definierar verksamhetens kortsiktiga 
respektive långsiktiga avkastningsmål. Sjätte AP-fondens  
riskpremiemodell utgör grunden för de avkastningsmål som 
används vid utvärdering av möjliga investeringar och uppfölj-

ning av genomförda investe-
ringar. 

Det långsiktiga målet är 
definierat som att årsavkast-
ningen på det samlade fond
kapitalet ska uppgå till riskfri 
ränta plus en riskpremie om 
4,5 procent över fem år. Det 
kortsiktiga kravet är formule-
rat som ett absolut avkast-
ningskrav och fastställs årligen 
av styrelsen. Den riskfria rän-
tan definieras som den för 
tiden gällande reporäntan.

Avkastningsmålen beräknas efter att styrelsen fastslagit den 
långsiktiga allokeringen av Sjätte AP-fondens kapital. Varje 
tillgångsslag tilldelas ett riskpåslag vilket adderas till den för 
tiden gällande reporäntan. Riskpåslaget formuleras utifrån 
investeringens branschtillhörighet och tillväxtfas. Portföljens 
avkastningsmål vägs därefter samman till ett för Sjätte AP-
fonden totalt avkastningsmål. Avkastningskravet för verksam-
hetsåret 2008 uppgick till 7,4 procent.

Intern kontroll
Intern kontroll är samlingsbegreppet på de interna aktiviteter 
och internrevisioner som genomförs i verksamheten för att 
kontrollera att verksamheten bedrivs enligt de lagar, regler, 
policys och instruktioner som omger och är definierade för 
verksamheten. Arbetet med intern kontroll följer huvudsak
ligen de aktiviteter som är definierade enligt COSO, det inter-
nationellt mest etablerade ramverket för att beskriva ett bolags 

Med uppdraget som grund och 
med beaktande av Sjätte AP- 
fondens roll på riskkapitalmark
naden är organisationen med
veten om att den handhar 
allmänna pensionsmedel och  
ska arbeta med god etik i såväl 
det interna arbetet som i de före-
tag och fonder Sjätte AP-fonden 
är engagerad i.

Värderingar
Sjätte AP-fonden 
skapar värde  
genom att

•	 �bidra till lönsam utveckling 
och värdetillväxt genom 
expansion, renodling eller 
strukturaffärer

•	 �vara en aktiv och engagerad 
ägare och kravställare med 
tydliga avkastningsmål.

Sjätte AP-fonden  
är professionell 
genom att

•	 �tillhandahålla kompetens 
och systematiserade pro-
cesser för utveckling av 
företag

•	 �tillföra och utveckla kom-
petens genom ett nätverk 
av personer med olika 
bakgrund och kunskap

•	 �arbeta med ett stort per-
sonligt engagemang.

Sjätte AP-fonden
arbetar långsiktigt
genom att

•	 �förstå de företag och fonder 
som den investerar i

•	 �arbeta för långsiktigt håll-
bara lösningar affärsmäs-
sigt, miljömässigt och finan-
siellt

•	 se till företagens långsiktiga 	
	� utveckling oavsett den egna 

ägandeperiodens längd.

Sjätte AP-fondens  
utgivna policys

•	Ägarpolicy
•	Finanspolicy
•	Riskpolicy
•	�Policy för hantering  

av insiderinformation
•	Etikpolicy
•	�Jämställdhets- och  

mångfaldspolicy
•	Miljöpolicy
•	Arbetsmiljöpolicy
•	Upphandlingspolicy
•	Kommunikationspolicy
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sjätte ap-fondens verksamhet

interna kontroll (läs mer om COSO under Definitioner). Sty-
relsen är ytterst ansvarig för Sjätte AP-fondens interna kontroll.

Sjätte AP-fonden har valt att inrätta en funktion som ansva-
rar för samordningen av arbetet med intern kontroll. Funktio-
nen är organisatoriskt fristående från de funktioner som tar 
aktiva affärsbeslut. Inom funktionen ligger bland annat att 
ansvara för information och utbildning avseende policys, 
instruktioner, externa regler etc, samordna genomförandet av 
identifiering och kartläggning av risker i verksamheten samt 
planering av internrevision tillsammans med extern part. Sty-
relsen har beslutat att inte införa en internrevisionsfunktion 
för att genomföra revision av Sjätte AP-fondens befintliga 
internkontroller utan vid behov istället anlita externa konsul-
ter för detta arbete.  

Den interna kontrollens effektivitet är dels beroende av att 
det finns en transparent och öppen riskrapportering men 
också att det finns väl etablerade värdegrunder implemente-
rade i Sjätte AP-fondens verksamhet och närstående nätverk.

Avrapportering av arbetet med den interna kontrollen sker 
till styrelsen en gång per år. Därutöver sker en avvikelse

rapportering vid varje styrelsemöte, en så kallad incident
rapportering. Till Sjätte AP-fondens ledning sker dagligen 
avrapportering genom en dagsrapport som bland annat visar 
resultatutveckling, kapitalallokering och uppföljning mot  
placeringsriktlinjer.

Utvärdering av verksamheten
Enligt lag ska styrelsen för Sjätte AP‑fonden genomföra en 
egen årlig utvärdering av styrelsens förvaltning av fondmedlen, 
det vill säga en resultatuppföljning. Utvärderingen ska lämnas 
till regeringen i samband med att årsredovisning och revisions-
berättelse överlämnas. Utöver styrelsens egen utvärdering 
genomför Finansdepartementet, på uppdrag av regeringen,  
en årlig utvärdering av Sjätte AP-fondens verksamhet. Denna 
utvärdering görs för samtliga AP-fonder och med hjälp av 
externa konsulter. Utvärderingen presenteras i en skrivelse till 
Sveriges riksdag. Utöver regeringens egen utvärdering tillsätter 
också regeringen externa revisorer för granskning av bokslut 
och den löpande förvaltningen.

Uppdrag, mål, strategi

Uppdrag

Förutsättningar

Mål

Strategi

• Tidshorisont
• Portföljallokering 

• Definition
• Geografiska restriktioner
• Restriktioner i investeringstyp

• Avkastning/risk         • Avkastningsmål • Tidshorisont

• Affärsmodell    • Allokeringsmodell

• Investeringsprocess    • Förädlingsprocess    • Avyttringsprocess

• Portföljsammansättning
• Marknadsrisk
• Likviditetsrisk

Hög avkastning
Riskkapital i små och 
medelstora företag

Tillfredsställande 
riskspridning

Schematisk beskrivning över hur Sjätte AP-fondens uppdrag är sammankopplat med uppsatta mål och definierade 
strategier. Utifrån uppdragets tre beståndsdelar och med de förutsättningar som omger uppdraget fastställer Sjätte 
AP-fondens styrelse verksamhetens kort- och långsiktiga mål. Genom en definierad investerings- och allokerings-
strategi läggs grunden för investeringsverksamheten och Sjätte AP-fondens affärsmodell.
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Affärsmodell
Sjätte AP-fondens affärsmodell är uppbyggd för att på ett 
effektivt sätt genomföra Sjätte AP-fondens marknads- och 
investeringsstrategi. Verksamheten är från och med 2009 
organisatoriskt uppdelad i sju affärsområden och varje affärs-
område har en väl definierad investeringsstrategi. Respektive 
affärsområde leds av en styrgrupp där Sjätte AP-fondens verk-
ställande direktör är ordförande. Styrgrupperna genomarbetar 
och beslutar om de investeringsprospekt som identifierats och 
samtliga beslut om investeringar framläggs för styrelsen. 

I och med att Sjätte AP-fonden är en stängd fond krävs god 
likviditetsberedskap och effektiva metoder och processer för 
kassaflödesprognoser. Internbanken hanterar den likviditets
reserv som hålls för att genomföra ny- och tilläggsinvesteringar 
inom respektive affärsområde, samt för att täcka andra kapital-
behov i befintliga företag.

Marknadsstrategi
Sjätte AP-fondens uppdrag kräver en noggrann marknads
analys och tydliga investeringsmodeller. Inom området risk
kapital till små och medelstora företag definierar Sjätte AP-
fonden fyra olika marknadssegment:
•	 Företag i tidig fas
•	 Företag i expansionsfas – venture capital
•	 Företag i mogen fas – buyout
•	 Noterade småbolag

Företag i tidig fas

Med tidig fas menar Sjätte AP-fonden förstadiet inom sådd- 
och uppstartsfaserna. I såddfasen finns en icke kommersiell del 
där främst näringspolitiskt motiverade investeringar sker 
exempelvis för grundforskning eller i företag som har behov av 
olika former av bidrag. Sjätte AP-fonden har valt att inte inves-

AP Direktinvesteringar
Egna direktinvesteringar 
i huvudsak inom buyout

AP Partnerinvesteringar
Saminvesteringar 
med affärspartner

AP Nätverksinvesteringar
Direktinvesteringar i företag 

i tidig utvecklingsfas

AP Life Science
Direkta investeringar samt indirekta investeringar genom private equity-fonder

AP Fondinvesteringar
Indirekta investeringar genom private equity-fonder, aktiefonder och investmentbolag

Regionalt nätverk
Relationsbyggande arbete för utveckling av Sjätte AP-fondens investeringsverksamhet

Venture capitalTidig fas Buyout

Expansionsfas MognadsfasIcke kommer-
siell såddfas

Sådd- och 
uppstartsfas

AP Konvertibeln
Finansieringar av företagsförvärv i generationsväxling

D
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AP Regionala Investeringar 
Investeringar genomförs enbart inom arbetet med Regionalt nätverk

Sjätte AP-fondens affärsmodell

Allokering av investeringsmedel sker genom strategier med hänsyn till risknivå och eget eller externt managementansvar: direktinveste-
ringar genom egna managementteam eller saminvesteringar med partners, respektive indirekta investeringar genom fonder och invest-
mentbolag med externa managementteam.

Marknads- och investeringsstrategi
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tera i denna icke-kommersiella, mycket tidiga fas då bedöm-
ningen är att dessa investeringar är förenade med alltför hög 
risk med hänsyn till Sjätte AP-fondens uppdrag. I såddfasen 
finns även ett mer marknadsnära segment där kommersiali
sering av forskningsresultat, affärsidéer och produkter sker. 
Sjätte AP-fonden utvärderar alternativa modeller för investe-
ringar i detta segment. Dessa modeller bygger på rådgivning 
till entreprenören snarare än granskning och utvärdering av  
en affärsmodell eller idé. Sjätte AP-fonden deltar i investe-
ringar i företag som befinner sig i tidig fas via affärsområdena  
AP Nätverksinvesteringar och AP Regionala Investeringar.

Venture capital

Inom venture capital inriktar sig investerarna på att utveckla 
företag i faserna sådd, uppstart och expansion. Utvecklingen 
av bolagen kräver betydande förändringar och en inledande 
nationell eller nordisk strukturering. 

I segmentet finns kapital allokerat från privatpersoner och 
svenska och internationella institutionella investerare. Investe-
ringar sker främst genom private equity-fonder, vilka sköts av 
managementteam som arbetar nära företagsledningarna i port-
följbolagen. Inom venture capital kan affärsstrategierna skilja 
sig mellan olika branscher. Inom teknologi handlar det ofta om 
företag som genom utveckling eller strukturaffärer ska ta ett 
språng. Inom läkemedel och medicinteknik kan investering-
arna snarare avse utveckling av produkt än bolag. I mer tradi-
tionell industri och service kan det handla om ett mer genom-
gripande och långsiktigt arbete med att utveckla företaget.

Sjätte AP-fonden bedömer att investeringar inom venture 
capital innebär betydande risker men med möjlighet till hög 
avkastning. Investeringar i venture capital tar lång tid att 
utveckla och kräver betydande insatser i form av kapital och 
ägarkompetens. Det är därför viktigt att vara en långsiktig och 
uthållig investerare för att kunna skapa god avkastning.

Buyout

Inom marknadssegmentet buyout görs investeringar i bolag 
som befinner sig i sen expansion eller mogen fas. Företagen  
ska ha en etablerad marknadsposition och positivt kassaflöde. 
Buyout-aktörerna utvecklar företagen genom att få dem att 
växa på befintliga och nya marknader samtidigt som åtgärder 
vidtas för förbättringar inom verksamheten. Härigenom ska-
pas större och mer lönsamma företag. 

Företag inom buyout är ett marknadssegment som attrahe-
rat betydande kapital under senare år. Huvuddelen av kapita-
let kommer från internationella institutionella placerare. Buy-

out-segmentet i Norden har historiskt gett en hög genomsnitt-
lig avkastning. Sjätte AP-fonden bedömer att portföljbolags
risken inom buyout-segmentet är låg medan den finansiella 
risken är relativt hög då portföljbolagen oftast har en hög låne-
finansiering i samband med utköp. Bedömningen är att inves-
teringar inom buyout kan ge en hög och stabil avkastning sett 
över tiden.

Noterade småbolag

Vid sidan av marknadssegmenten venture capital och buyout 
definierar Sjätte AP-fonden ett segment som investerar i note-
rade småbolag. Investeringar görs huvudsakligen genom föl-
jande typer av aktörer inom segmentet:

•	 �Noterade investmentbolag som tar ett aktivt ägaransvar i 
sina portföljbolag. Portföljbolagen kan vara noterade eller 
onoterade.

•	 �Aktiefonder som investerar huvudsakligen i noterade inne-
hav. Här sker en utveckling där vissa fondförvaltare inriktar 
sig mot att ta större ägarandelar i bolagen i kombination 
med ett mer aktivt ägaransvar.

Investeringar i noterade småbolag bedöms kunna ge möjlighet 
att skapa god avkastning samtidigt som likviditeten är högre 
än inom venture capital och buyout.

Investeringsstrategi
Sjätte AP-fonden tar en roll som aktiv och engagerad ägare 
och investerare, huvudsakligen på den svenska riskkapital-
marknaden. Investeringar görs med strävan efter en optimal 
allokering i investeringsportföljen med hänsyn till potentiell 
avkastning, risk, segment och fas som portföljbolagen befinner 
sig i. Sjätte AP-fondens investeringsverksamhet består av före-
tagsinvesteringar och investeringar i fonder och investment
bolag, och är organisatoriskt indelad i sju affärsområden. Den 
likviditetsreserv som hålls för att genomföra ny- och tilläggs
investeringar, samt för att täcka andra kapitalbehov i befintliga 
företag, hanteras av Sjätte AP-fondens internbank.

Allokering av investeringsmedel sker genom två strategier 
med hänsyn till risknivå och eget eller externt management
ansvar:

•	 �Direkta investeringar genom egna managementteam eller 
saminvesteringar med partners.

•	 �Indirekta investeringar genom fonder och investmentbolag 
med externa managementteam. Vid investeringar genom 
fonder verksamma inom life science, deltar Sjätte AP-fonden 
aktivt i utvecklingen av managementteam och portföljbolag.

sjätte ap-fondens verksamhet
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Organisation
Sjätte AP-fondens investeringsverksamhet består av företags
investeringar och investeringar i fonder och investmentbolag, 
och indelas organisatoriskt i sju affärsområden. Varje affärsom-
råde har en väl definierad investeringsstrategi. 

Som stöd till investeringsverksamheten finns administrativa 
funktioner som juridik, ekonomi, riskkontroll, personaladmi-
nistration och IT.
   

Direkta investeringar

Investeringar görs direkt i små och medelstora svenska företag, 
onoterade eller noterade, via egna direktinvesteringar eller 
genom saminvesteringar med affärspartners.

Sjätte AP-fonden 
•	 �är aktiv vid utvecklingen av portföljbolagen främst genom 

ägarplan, styrelsearbete och rådgivning till företagsled-
ningar

•	 �utnyttjar ett starkt varumärke och ett stort nätverk av exper-
ter inom olika kompetenser

•	 �har möjlighet till en större långsiktighet jämfört med en 
tidsbegränsad fond

•	 har krav på låga förvaltningskostnader.

Indirekta investeringar

Investeringar görs indirekt genom private equity-fonder, aktie-
fonder och investmentbolag med erfarna managementteam. 
Dessa investerar i svenska och nordiska små och medelstora 
företag inom marknadssegmenten venture capital, buyout och 
noterade småbolag.

Sjätte AP-fonden
•	 �väljer erfarna managementteam som bedöms kunna  

generera långsiktigt god avkastning
•	 �agerar som aktiv investerare vid utvärdering, uppföljning 

och kontroll av fonderna
•	 �avväger kravställande och medverkan till beslut med hänsyn 

till respektive fonds förutsättningar
•	 �eftersträvar god balans mellan investerare och management-

team i fördelningen av avkastning
•	 ��satsar i private equity-fonder inom life science, i vilka Sjätte 

AP-fonden kan tillföra särskild kompetens och bidra med att 
vara aktiv i utvecklingen av managementteam och portfölj-
bolag.

Internbanken
Internbanken hanterar den likviditetsreserv som hålls för att 
genomföra ny- och tilläggsinvesteringar inom respektive 
affärsområde, samt för att täcka andra kapitalbehov i befintliga 
företag. Placeringar kan göras i aktier och räntebärande till-
gångar. Internbanken har också till uppgift att hantera de 
finansiella risker som kan uppstå inom verksamheten. Genom 
aktivt risktagande ska Internbanken överträffa avkastningsmå-
let för Sjätte AP-fondens likviditetsreserv. 
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Investeringsorganisation

AP Direktinvesteringar
AP Direktinvesteringar investerar i väletablerade företag 
inom varu- och tjänsteproducerande branscher där finan-
siella och strukturella förändringar skapar förutsättningar 
för tillväxt. Investeringar görs också i strukturer med 
behov av en strategisk finansiell partner.

Investeringsstrategi:  Affärsmöjligheter genereras via 
eget analysarbete och via ett brett nätverk. Vid investering 
beaktas olika kriterier såsom branschens karaktär och 
utvecklingsmöjligheter, företagets position och situation i 
sin bransch samt ägarsituation och företagsledning. I 
samtliga investeringar har AP D irektinvesteringar ett 
långsiktigt ägarperspektiv som skapar förutsättningar för 
företagsutveckling och värdeskapande. Engagemanget i 
onoterade företag utgår från en gemensam målbild där en 
ägarplan utgör basen för arbetet med att utveckla företa-
get.

Aktivt ägande: D et aktiva ägandet anpassas till bolagets 
aktuella situation och behov och de ägaransvariga från 
Sjätte AP-fonden medverkar i styrelsearbetet och följer 
bolagets utveckling i förhållande till upprättade ägar
planer.

AP Nätverksinvesteringar
AP Nätverksinvesteringar erbjuder tillväxtkapital och kom-
petensstöd till företag som tagit de första stegen i sin 
utveckling och som är mogna att lansera sina produkter 
eller tjänster på marknaden.

Investeringsstrategi:  Investeringarna sker branschobe-
roende i företag med starkt entreprenörsskap och en 
affärsidé med potential. Företaget ska ha börjat sälja sina 
produkter eller tjänster och kapitalbehovet bör uppgå till 
högst 10 miljoner kronor. En utvärdering sker av entrepre-
nören och affärsidén och i samband med investeringen 
upprättas en ägarplan med milstolpar för bolagets utveck-
ling.

Aktivt ägande:  Företaget ska ha en lokal mentor eller  
styrelseledamot som är godkänd av Sjätte AP-fonden. AP 
Nätverksinvesteringar är aktiva i varje investering via 
aktieägaravtal, styrelserepresentation och deltagande på 
bolagsstämma. Ibland tillsätts personalresurser för att 
bolaget ska erhålla rätt kompetens och förutsättningar för 
att nå önskad utveckling.

AP Regionala Investeringar 0,5%

AP Konvertibeln 1,1%

AP Life Science 9,7%

AP Direktinvesteringar 37,0%

AP Partnerinvesteringar 14,4%

AP Nätverksinvesteringar 0,4%

AP Fondinvesteringar 36,9%

AP Regionala Investeringar 
(nytt affärsområde under 2008)

För att skilja mellan det relationsbyggande arbetet inom 
Regionalt nätverk och de investeringar som genomförts 
inom ramen för nätverksarbetet har ett nytt affärsområde 
bildats.

Investeringsstrategi:  Investeringar genomförs där speci-
ell kompetens om regionala förhållanden är av särskild 
betydelse, exempelvis i regionala investmentbolag i tidig 
fas och tillväxtfas samt i regionala bolag som påverkas av 
regionala utvecklingssatsningar. Att investeringarna sker 
på affärsmässiga villkor är ett absolut krav. Inflödet av 
nya investeringar kommer enbart från Sjätte AP-fondens 
arbete med Regionalt nätverk. 

Aktivt ägande:  Sjätte AP-fonden deltar alltid aktivt i de 
regionala investeringarnas bolagsstyrelser, i första hand 
genom Sjätte AP-fondens ägaransvariga. För varje inves-
tering upprättas en ägarplan som löpande utvärderas.

Läs mer på www.apfond6.se

Investerat kapital per affärsområde 2008

sjätte ap-fondens verksamhet

Investeringsverksamheten är organisatoriskt in
delad i sju affärsområden med olika investerings-
strategier och metoder för att utöva aktivt ägande.
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AP Partnerinvesteringar
AP Partnerinvesteringar skapar förutsättningar för att till-
sammans med en affärspartner investera i företag som 
behöver förnya sin affärsmodell, exempelvis utveckling av 
marknadsstrategin, för att växa. Affärspartnern ska ha 
förmåga och vilja att dela risk, att aktivt delta i affärsut-
vecklingen av företaget samt ha en samsyn kring villkor 
och värderingar.

Investeringsstrategi: De flesta kontakter uppstår ge
nom Sjätte AP-fondens eget nätverk. En investering görs 
alltid tillsammans med en affärspartner och oftast är det 
denna som presenterar en investeringspropå. Affärs-
partner och företag bedöms som en enhet, och som ett 
första steg görs en bedömning av affärsmodellen samt 
partnerns förmåga att uppnå målen med affären. Investe-
ringsfokus är företag i expansionsfas med 20–500 miljo-
ner kronor i omsättning.

Aktivt ägande:  Förutsättningarna för den aktiva styr-
ningen skapas genom upprättande av en ägarplan tillsam-
mans med delägarna samt en kontinuerlig rapportering av 
bolagets utveckling. Affärspartnern ska själv investera i 
bolaget och ska som Sjätte AP-fondens representant delta 
aktivt i styrelsearbetet och utveckla bolaget utifrån den 
gemensamt upprättade ägarplanen.  

AP Konvertibeln
Vid sidan av traditionellt ägarkapital erbjuder Sjätte AP-
fonden den svenska marknaden en möjlighet till långfris-
tig finansiering vid företagsförvärv – AP-konvertibeln™. 
Syftet med AP-konvertibeln™ är att göra det möjligt för 
blivande företagsägare att skapa en mer långsiktig finan-
siering, och därmed underlätta generationsväxlingen för 
företag i Sverige. 

Investeringsstrategi:  AP-konvertibeln™ marknadsförs i 
Sjätte AP-fondens nätverk och via kontakter med banker 
samt revisions- och advokatbyråer runt om i landet. Pro-
dukten är konstruerad för företag som söker ett komple-
ment till bankfinansiering vid generationsskifte. Den vän-
der sig till mogna företag med en stabil omsättning och 
positiva kassaflöden. I utvärderingsprocessen bedöms 
företagets tillväxtpotential och förmåga att generera 
framtida kassaflöden för att hantera förvärvsfinansie-
ringen. AP Konvertibeln fokuserar på investeringar större 
än 10 miljoner kronor och förutser att nya ägare minst 
kan tillföra en bas av eget kapital på cirka 25 procent.

Aktivt ägande:  Sjätte AP-fonden har rätt att utse en ordi-
narie styrelseledamot och en styrelsesuppleant i bolaget 
för att säkerställa en kontinuerlig information om företa-
gets utveckling.

AP Fondinvesteringar
AP Fondinvesteringar investerar i fonder och investment-
bolag med inriktning mot dels onoterade företag i faserna 
uppstart, expansion och moget, dels noterade små och 
medelstora företag. Affärsområdet är indelat i tre portföl-
jer – Venture Capital, Buyout och Noterade Småbolag.

Investeringsstrategi:  Sjätte AP-fonden bygger långsiktiga 
relationer med erfarna managementteam som bedöms 
kunna leverera långsiktigt god avkastning. Vid val av 
managementteam är Sjätte AP-fonden selektiv och strä-
var efter en fokuserad portfölj. Möjlighet finns även att 
genomföra parallellinvesteringar med fonderna.

Aktivt ägande:  Sjätte AP-fonden agerar som en aktiv  
investerare vid utvärdering och uppföljning av fonderna.  
AP Fondinvesteringar avväger kravställande och inflytande 
med hänsyn till respektive fonds förutsättningar.

AP Life Science
AP Life Science investerar direkt i bolag och i private 
equity-fonder inom läkemedel, bioteknik och medicintek-
nik med investeringsfokus på Skandinavien.

Investeringsstrategi:  Investeringsmöjligheter uppkom-
mer främst genom en aktiv dialog med universitet, hög-
skolor och övriga aktörer i branschen och genom konti-
nuerliga och grundliga analyser. Om båda parter har ett 
fortsatt intresse efter initiala möten genomförs en ana-
lys av bolagets/fondens affärsidé, marknadsposition, 
ägarstruktur och ledning. Då investeringar inom life sci-
ence tar lång tid att utveckla ställer detta krav på lång-
siktighet.

Aktivt ägande:  Sjätte AP-fonden deltar aktivt genom 
styrelserepresentation i fonder där Sjätte AP-fonden har 
stort ägande samt i direktägda bolag. I fonder med min-
dre ägande kan Sjätte AP-fonden ha en representant i 
investerings- eller uppföljningskommittén.



16   Sjätte AP-fonden 2008 

Investeringsprocessen 
Sjätte AP-fonden analyserar över 500 företag varje år, av olika 
storlek, i olika regioner och i olika faser. Det stora antal före-
tag som analyseras är en förutsättning för att kunna identifiera 
företag som uppfyller Sjätte AP-fondens investeringskriterier 
och där Sjätte AP-fonden får möjlighet att investera. Investe-
ringsprocessen ser olika ut för olika företag, i vissa fall kan  
det ta flera år innan en investering genomförs. Uppslagen till 
investeringarna kommer i stor utsträckning från det egna nät-
verket, som även inkluderar det växande antal affärspartners 
som Sjätte AP-fonden samarbetar med. Ibland kan investe-
ringarna vara ett resultat av en studie av en specifik bransch 
eller region. 

Investeringarna sker branschoberoende i små och medel-
stora, huvudsakligen svenska tillväxtföretag. Varje investering 
föregås av en omfattande genomlysning av företaget, bland 
annat genom finansiell och i förekommande fall teknisk due 
diligence. Förutom finansiella och tekniska aspekter analyseras 
företagets legala, bransch- och affärsmässiga förutsättningar. 

Sjätte AP-fonden investerar direkt i små och medelstora, huvudsakligen 
svenska företag, onoterade eller noterade, via egna direktinvesteringar 
eller genom saminvesteringar med affärspartners. Investeringarna sker  
i marknadssegmenten tidig fas, venture capital och buyout. 

Företagsinvesteringar

Ett särskilt område av analysen omfattar bland annat i vilken 
mån företagets verksamhet är miljöpåverkande. Resultatet av 
genomlysningen ligger sedan till grund för det investerings
beslut som Sjätte AP-fondens styrelse tar. Ägarandelen i före
tagen kan variera, beroende på intentionerna från säljarna, 
andelar i förhållande till andra delägare eller vilken ägarandel 
som Sjätte AP-fonden kräver för att kunna ge bästa möjliga 
förutsättningar till utveckling av företaget.

Sjätte AP-fonden tillämpar en riskpremiemodell för samtliga 
investeringar, vilken är grunden för de avkastningskrav som 
sätts upp när investeringen görs och som investeringen följs 
upp emot under innehavstiden och när företaget avyttrats. 
Avkastningskraven på investeringarna skiljer sig åt beroende 
på vilken fas, bransch och sektor som företagen är verksamma 
inom. Generellt gäller att ju tidigare fas desto högre avkast-
ningskrav. Avkastningskraven är också högre för snabbväx-
ande och forskningsintensiva branscher som teknologi och 
bioteknik än för mogna branscher som fastighet och industri. 

Ägarutövande
Sjätte AP-fonden har utarbetat en metodik för att arbeta med 
värdeutveckling av innehav under ägandefasen. Metodiken 
innehåller två hörnstenar – ägarplan och affärsplan.

Tydlig ägarplan som anger riktning för affärsplanen

Vid en ny investering upprättar Sjätte AP-fonden, tillsammans 
med övriga delägare, en ägarplan som anger Sjätte AP-fondens 
och delägarnas gemensamma mål med investeringen. Ägar
planen innehåller en analys av kritiska framgångsfaktorer för 
vald strategi, tänkt typ av köpare, förväntat värde samt en stra-
tegi och tidpunkt för avyttringen. Planen specificerar även de 
resurser Sjätte AP-fonden har krav på att tillföra i form av per-
sonal och kompetens. Dessa kan avse resurs- och kompetens-
förstärkning inom marknads- och ekonomifunktion, verkstäl-
lande ledning eller styrelsekompetens.

Företagsinvesteringar  
fördelat på branschsegment

Life scienceFastighets-/finansbolag

Teknologi

Noterade innehavProdukter/tjänster
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Aktivt ägande  
Unfors Holding
Unfors tillverkar mätinstrument för kvalitetskontroll och 
service av röntgenutrustning och marknadsför ett flertal 
produkter inom detta område. Produktutvecklingstakten 
är hög i bolaget och under 2009 lanseras ett flertal nya 
produkter. Till exempel kommer Unfors tillsammans med 
Philips att lansera Unfors Alert, en personlig mätare 
avsedd för personer som utsätts för strålning i sin arbets-
miljö. Mätaren läser av strålningen i realtid och gör den 
utsatta personen direkt medveten om strålningshalten.

Sjätte AP-fonden har genom ägandet i Unfors stärkt 
bolagets styrelse och ledning. Sjätte AP-fonden har 
också bidragit med råd för att hjälpa Unfors att öka 
expansionstakten både vad gäller produktutveckling och 
marknadsetablering, vilket bidragit till att Unfors idag är 
ett internationellt företag.

Aktivt ägande  
Polarica
Polarica är idag Skandinaviens ledande leverantör av vilt 
och bär. Bolaget har uppvisat en stabil positiv utveckling 
under 2000-talet, då både omsättning och resultat har 
ökat. Genom åren har bolaget genomfört stora investe-
ringar för utveckling av sin affärsverksamhet i Ryssland 
och Polen och står nu starkt inför en fortsatt tillväxt.

Sjätte AP-fonden kom i kontakt med Polarica via  
Regionalt nätverk och äger idag 15 procent av bolaget. 
Sjätte AP-fonden arbetar aktivt för att trygga en långsik-
tig utveckling genom en fortsatt expansion och med att 
utveckla bolaget, framför allt genom ett aktivt styrelse
arbete. 

Aktivt ägande  
Energy Potential
Energy Potential är ett bolag med fokus på alternativ 
energi och som är delägare i bolag med verksamhet 
inom energiutvinning från bland annat vind, vågor och 
undervattenströmmar. Bolaget arbetar med att kom-
mersialisera forskning inom dessa områden och hitta 
tekniker som underlättar elproduktion från förnybara 
energikällor.

Sjätte AP-fonden äger 14 procent av Energy Potential 
och investeringen har sitt ursprung i arbetet med Regio-
nalt nätverk. Sjätte AP-fonden arbetar aktivt med bola-
gets ledning och styrelse och har även representation i 
samtliga portföljbolagsstyrelser.

Genom investeringen bidrar Sjätte AP-fonden, med 
en kombination av svensk tradition inom kraftindustri, 
innovationer, entreprenörskap och kapital, till att öka 
möjligheterna för elproduktion från förnybara källor.
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Ägarplanen utgör grund för uppdraget som ägarna ger till 
styrelsen i företaget. Styrelsen ansvarar sedan för att tillsam-
mans med företagets ledning upprätta en affärsplan som är 
utformad på ett sådant sätt att Sjätte AP-fondens mål med 
företaget kan förverkligas. I denna process är det viktigt att 
styrelsen fokuserar på strategiska frågor och driver dessa aktivt 
i styrelsearbetet vilket är en förutsättning för att fastställa 
åtgärder som driver värdet på aktierna i portföljbolagen.

Genom att ägarplanen definierar de faktorer som skapar 
värde vid försäljning av ett bolag har metoden även resulterat i 
bättre uppföljning och styrning. Den viktigaste effekten av 
arbetet med ägarplaner är dock att fokus flyttats från kortsik-
tig resultatutveckling till långsiktigt värdebyggande. Sjätte 
AP-fondens målsättning är att skapa konkurrenskraftiga och 
friska företag som även nästa ägare kan utveckla vidare. Detta 
är också en viktig del för att skapa förtroende hos dem som 
avyttrar sina bolag till Sjätte AP-fonden, personalen i bolagen 
och hos dem som förvärvar bolag av Sjätte AP-fonden.

Sjätte AP-fonden  —  mer än pengar

Företag har olika affärsmodeller och olika tidsperspektiv i sin 
utveckling. Det kräver ägare som har tålamod och som kan 
vara kravställande. Sjätte AP-fonden har en lång och bred 
erfarenhet som aktiv ägare. Under hela innehavstiden, från 
förvärv till avyttring, gäller att ägandet ska utövas aktivt och 
ansvarsfullt. Sjätte AP-fonden bidrar inte bara med kapital 
utan även med affärsutvecklingsstöd, nätverk samt finansiell 

och strategisk kompetens. Omfattningen av engagemanget i 
de olika företagen skiljer sig åt. Ofta har det inte någon kopp-
ling till storleken på företaget, utan ett mindre företag kan ta 
lika stora resurser i anspråk som ett större företag.

Utveckling av företag är ett samspel mellan ledning, styrelse 
och ägare. Sjätte AP-fonden är aktiva i företagets utvecklings-
process och fungerar som bollplank till företagsledningen och 
genom att använda metodiken med ägarplan och affärsplan 
kan ägarna, styrelsen och ledningen arbeta åt samma håll. Det 
gör rollerna tydliga och skapar ett gemensamt språkbruk.

Sjätte AP-fonden arbetar i så kallade investeringsteam med 
en utsedd ägaransvarig under innehavstiden. Företagen kan ha 
samma investeringsteam från förvärv till avyttring. Företagen 
kan också behöva byta investeringsteam i takt med att de 
växer och får behov av en annan sorts kompetens och styrning 
inom Sjätte AP-fonden. Sjätte AP-fonden är alltid represente-
rad i företagens styrelser, ofta som ordförande. Representanten 
i styrelsen kan vara ansvarig från investeringsteamet eller 
någon från Sjätte AP-fondens nätverk. Vid saminvesteringar 
med affärspartners är det alltid affärspartnern som tar plats i 
företagets styrelse.

För att kunna vidareutveckla företagen mer effektivt arbetar 
Sjätte AP-fonden med nätverk av olika kompetenser, dels stra-
tegiska nätverk såsom styrelseledamöter och seniora personer 
för ledande befattningar i företag, dels externa konsultnätverk 
som bland annat bidrar med kunskap om kapitalrationalise-
ring. 

företagsinvesteringar

Aktivt ägande Norrporten

Norrporten är ett fastighetsbolag som 
förvärvar, utvecklar och förvaltar centralt 
belägna, kommersiella fastigheter med 
hög kvalitet. Idag äger och förvaltar Norr-
porten 138 fastigheter på orter längs 
den så kallade E4-korridoren. Verksam-
heten bedrivs i Luleå, Umeå, Sundsvall, 
Gävle, Uppsala, Örebro, Linköping, Jön-
köping, Växjö, Helsingborg, Köpenhamn 
och Hamburg. Fastigheterna har en total 
yta om 1,1 miljoner kvm, ett hyresvärde 
om 1,5 miljarder kronor och ett totalt 
värde om 17 miljarder kronor.

Sjätte AP-fonden gick in som delägare 
i Norrporten år 2000. I dag är bolaget 
Sjätte AP-fondens största innehav, som 
gett en hög avkastning årligen under 
hela investeringsperioden. En stor del av 
Sjätte AP-fondens arbete har bestått i 
att med utgångspunkt från en stabil 
ägarbas, skapa och genomföra en lång-
siktig utvecklingsplan för bolaget. Sjätte 
AP-fonden har också representation i 
Norrportens styrelse.
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Avyttringsprocessen
En avyttring ska ske ansvarsfullt och ta hänsyn till företagets 
långsiktiga utveckling. Sjätte AP-fondens direktägande i före-
tag är inte tidsbestämt som hos en fond vilket innebär att det 
kan ge bättre förutsättningar för att avyttra företaget vid rätt 
tidpunkt. 

Under 2008 genomfördes endast ett fåtal avyttringar. Port-
följen består idag av många företag i expansionsfas som behö-
ver utvecklas ytterligare innan en avyttring kan bli aktuell. 
Några av de största innehaven, såsom Volvofinans Bank och 
Norrporten, är strategiska innehav som ska ge en långsiktig, 
kontinuerlig direktavkastning till Sjätte AP-fonden. Dessa 
investeringar är också en naturlig del av Sjätte AP-fondens 
riskspridning.

Värdering av portföljen
Vid varje årsskifte marknadsvärderar Sjätte AP-fonden samt-
liga sina direktägda innehav och använder EVCA:s principer 
som utgångspunkt för värderingen. Generellt gäller att inne
haven ska uppvisa verkligt värde med beaktande av försiktig-
het och konsekvens i värderingarna. För yngre innehav inne-
bär detta att de ska värderas till anskaffningskostnad, om inte 
en ny finansieringsrunda eller delförsäljning ägt rum där en 
väsentlig investering genomförts av tredje part. Värderingen 
ska då baseras på priset för transaktionen. I de fall där det 
bedöms att en väsentlig och bestående värdeminskning av 
investeringen ägt rum ska alltid en nedvärdering göras. Sjätte 

AP-fonden tillämpar också möjligheten, där det är lämpligt, 
att värdera ett innehav baserat på nuvärdet av framtida beräk-
nade kassaflöden om detta bättre reflekterar verkligt värde. 
Vid värderingen ska dock alltid försiktighet beaktas.

För ett bolag som investerar i onoterade företag är själva 
avyttringen beviset på om en investering varit framgångsrik 
eller inte. Det är först då arbetet med värdeutvecklingen tyd-
ligt synliggörs.

Riskanalys
Analys av risker ska genomföras kontinuerligt, dels genom en 
avstämning mot bland annat ägarplan, affärsplan, marknads-
analyser och miljöanalyser, dels genom goda rutiner avseende 
ekonomisk uppföljning. Att arbeta med omvärldsbevakning 
och följa upp mot de förändringar som sker på marknaden är 
en väsentlig del av ledningens och styrelsens arbete i ett bolag. 
Detta arbete är också en viktig utgångspunkt vid de kontinu-
erliga revideringar som sker av den upprättade ägarplanen som 
ska spegla de aktuella förutsättningarna och de krav som 
ägarna har på vidareutvecklingen av bolaget.

En utgångspunkt som har fått större fokus de senaste åren 
benämns ”hållbart företagande”. Innebörden i detta kan kort 
sammanfattas som att ett företag i sin verksamhet ska arbeta 
med och beakta krav på exempelvis etik, jämställdhet och 
mångfald, mänskliga rättigheter och miljöhänsyn. För större 
företag är det krav på att redogöra för detta arbete i en så kal-
lad hållbarhetsredovisning och lämna transparent information 

Aktivt ägande KVD Kvarndammen

KVD Kvarndammens verksamhet består 
av auktionsförsäljningar på internet samt 
värderingsverksamhet av personbilar, 
transportfordon och maskiner för företag 
och myndigheter. Med drygt 14 000 
sålda fordon per år är KVD Sveriges 
ledande fordons-auktionsföretag. Bolaget 
har cirka 100 anställda och finns repre-
senterat på tio orter i Sverige med huvud-
kontor i Göteborg och egna auktionsan-
läggningar i Stockholm, Landskrona, 
Göteborg, Strängnäs och Linköping.

Under 2007 förvärvade Sjätte AP-fon-
den 60 procent av aktierna i KVD. Ägan-
det i bolaget har utövats aktivt, såväl 
strategiskt som operativt, via styrelsens 
arbete och via styrelsens ordförande, 
som fram till årsskiftet 2008/2009 även 
innehaft rollen som koncernchef. Från 
och med 2009 har en ny koncernchef 
och VD tillträtt.



20   Sjätte AP-fonden 2008 

företagsinvesteringar

i exempelvis årsredovisningen. Även för mindre företag är det 
viktigt att arbeta med frågorna runt ett hållbart företagande 
då brister kan få stora negativa konsekvenser på ett företags 
ekonomi och anseende vilket i förlängningen kan innebära att 
ett företag tappar marknadsandelar eller helt försvinner. Det 
är viktigt att ställa tydliga krav på att arbetet med dessa frågor 
sker kontinuerligt.

Regionalt nätverk
Sjätte AP-fonden besöker olika regioner och träffar lokala repre-
sentanter som vill och kan påverka utvecklingen av närings
livet i sin region. Genom att synas och verka lokalt stärks 
Sjätte AP-fondens varumärke. Målet med detta arbete är att 
finna goda investeringsmöjligheter som även gynnar lokal  
tillväxt och sysselsättning. Genom det långsiktiga arbetet med 
Regionalt nätverk får Sjätte AP-fonden stor marknadsinsikt och 
kunskap, vilket skapar affärer och utvecklar Sjätte AP-fondens 
investeringsmodell. 
 
Fokus på sju regioner

Sjätte AP-fondens långsiktighet är en förutsättning för att 
arbeta tillsammans med lokala entreprenörer och familje
företagare sedan flera generationer. Idag fokuserar Sjätte AP‑ 
fonden på sju regioner för relationsbyggande, uppföljning och 
affärer – Kalmar län, Blekinge län, Jönköpings län/Kronobergs 
län, Värmlands län, Norrbottens län samt regionerna runt Sil-
jan och Skellefteå/Umeå. Regionerna, som har ett stort antal 
entreprenörer och företag med goda tillväxtförutsättningar, 
täcker de delar av Sverige från norr till söder som ligger utanför 
Sveriges tre storstadsområden. 

Under året har en rad företagsbesök genomförts i de olika 
regionerna. Regionalt nätverk har även fokuserat på aktiviteter 
i samarbete med länsstyrelser och universitet/högskolor i syfte 
att utveckla det regionala företagandet.

Utveckling i tre steg

Arbetet med Regionalt nätverk kan sedan starten 2002 indelas 
i tre steg. Det första var det fortsatta arbetet med att utveckla 
kontakter i olika regioner sedan Sjätte AP-fonden beslutat att 
inte arbeta vidare med regionkontor eller regionala fonder. Det 
andra steget har varit att marknadsföra Sjätte AP-fonden för 
att stärka inflödet av investeringspropåer vilket även lett till att 
ett propåhanteringssystem utvecklats samt att nya affärsområ-
den bildats. För att renodla arbetet med Regionalt nätverk har 
det tredje steget tagits under 2008 genom att bilda ett separat 
affärsområde, AP Regionala Investeringar, för de investeringar 
som genomförts inom ramen för arbetet med Regionalt nät-
verk.

AP Regionala Investeringar har under 2008 investerat i det 
regionala investmentbolaget Ekonord Invest, i investment
bolaget Chalmers Innovation Seed Fund samt i det regionala 
bolaget Orsa Grönklitt, som är ett resultat av en studie över 
besöksnäringen i Sverige som Sjätte AP-fonden tagit fram till-
sammans med Göteborg & Co och Göteborgs universitet.

Fler lokala investeringsbolag och  

privat inkubatorverksamhet

Sjätte AP-fonden har tillsammans med lokala privata investerare 
investerat i två små, lokala investeringsbolag, ett i Blekinge län 
2006 och ett i Jönköpings län 2007. Ambitionen är att det 
inom varje region som Sjätte AP-fonden fokuserar på ska  
sättas upp ett lokalt investeringsbolag för nätverksbyggande 
och för att aktivt stödja det lokala näringslivets utveckling. 
Förutom att de små, lokala företagen får ett nära och engage-
rat kapital får de tillgång till Sjätte AP-fondens nätverk och 
erfarenhet av att arbeta med riskkapitalinvesteringar.
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Stabil utveckling i Norrporten 
Norrporten fortsatte sin försiktiga stra-
tegi under 2008. Under de senaste åren 
har betydande fastighetsförsäljningar 
genomförts, samtidigt som ett flertal 
nybyggnadsprojekt har färdigställts. 
Norrportens lågbelånade fastighetsport-
följ, med ett totalt värde om 17 miljarder 
kronor, hade under 2008 ett hyresvärde 
om 1,5 miljarder kronor.

Volvofinans Bank  
med i statens garantiprogram
Finansinspektionen gav i juli Volvofinans 
tillstånd att bedriva bankverksamhet 
och i december anslöt sig företaget till 
det nya statliga garantiprogrammet. 
Åtgärderna har underlättat refinansie-
ringen av Volvofinans Banks kreditport-
följ. Trots den svaga nybilsförsäljningen i 
Sverige 2008 uppvisade Volvofinans 
Bank ett stabilt resultat för 2008. Det är 
Volvofinans Banks 25,4 miljarder kronor 
stora låne-, leasing- och kortportfölj som 
står för basen av företagets intjäning. 

Kraftigt fall i Lindabs aktiekurs 
trots bra resultat
Trots en kraftig avmattning i världskon-
junkturen kunde Lindab uppvisa en fort-
satt positiv utveckling av verksamheten 
under 2008. De finansiella målen, som 
uppgraderades i slutet av 2007, ligger 
fast. Resultatet 2008 uppgick till 723 
miljoner kronor. Oro för Lindabs expone-
ring i Östeuropa och byggsektorn fick 
aktiekursen att falla kraftigt under året. 
Sjätte AP-fonden nedvärderade därför 
sitt innehav i Lindab med 769 miljoner 
kronor vid årsskiftet. 

Meca avvecklar i Danmark
Under året togs beslut om att avveckla 
den olönsamma danska verksamheten, 
och istället koncentrera resurserna på 
Norge och Sverige. I Norge har Meca 
ökat omsättningen med mer än 10 pro-
cent per år under de senaste åren och i 
Sverige fortsätter Meca att öka sina 
marknadsandelar i en bransch som 
generellt backar.  

Dawa Däck och Meca  
utvecklar tätare samarbete
Den fristående däckgrossisten Dawa 
Däck påverkas av inbromsningen av  
privatkonsumtionen i Sverige genom att 
färre kunder byter till nya däck. Bolaget 
visade under 2008 fortsatt underskott 
samtidigt som ett under året beslutat 
åtgärdsprogram genomfördes som pla-
nerat.  
	 I programmet ingick bland annat att 
utveckla ett ännu tätare samarbete med 
Mecas verkstäder, vilket är viktigt för att 
integrera däckförsäljningen framåt i värde-
kedjan. Åtgärden kommer att gynna både 
Dawa Däck och Meca på sikt. 

Hög aktivitet i partnerbolagen
Den sammantagna utvecklingen i de 
med affärspartners ägda bolagen var 
stark under året. Atlas Design Group, 
Redpill Linpro, C.N.S. Systems, Repair
shop Sweden och Xeratech Holding för-
värvade under 2008 nya verksamheter. 
Sportmanship genomförde en framgångs-
rik avyttring av den svenska agenturen 
för Garmin. Next Generation Broad
casting NGB påbörjade under året förbe-
redelser för att stärka kapitalbasen för 
fortsatt organisk expansion. Solibro har 
genomfört en större intern nyemission för 
byggnation av en ny solcellsfabrik.

Händelser och aktiviteter 2008

	 Ztorm och LokalMedia Nu i Sverige 
Holding utvecklades svagare än väntat 
vilket medförde att nya ägar- och affärs-
planer introducerades för att vända 
utvecklingen. Antalet nya investeringar 
bedöms bli färre under 2009 då fokus 
ligger på utveckling av befintliga bolag.

Alla portföljbolagsstyrelser  
utbildas 
Under de senaste åren har Sjätte AP- 
fonden sett ett ökande behov av olika 
typer av kompetenser för att kunna vida-
reutveckla små och medelstora svenska 
tillväxtföretag. Inte minst gäller detta de 
företag som inom de närmaste åren 
kommer att bli föremål för ett genera-
tionsskifte. 

Sjätte AP-fonden arbetar därför med 
att etablera nätverk av olika kompeten-
ser, exempelvis genom bolagen Senior 
Work och Uplevel Partners. 
	 I oktober 2008 inleddes ett 
styrelseutbildningsprogram under led-
ning av IQQU Styrelseutveckling som är 
ett dotterbolag till Sjätte AP-fonden. För 
att snabba på vidareutvecklingen och 
tillväxten i företagen krävs tydliga strate-
giska planer och en stark drivkraft för 
att nå uppsatta mål. Alla styrelser i 
Sjätte AP-fondens direktägda portfölj
bolag kommer därför att utbildas i stra-
tegiskt styrelsearbete. Programmet 
omfattar förutom strategiskt arbete, 
bland annat utbildning inom bolagsstyr-
ning och juridik samt ett intranät med 
tillgång till olika beslutsstöd och under-
visningsmaterial kring styrelsearbetet. 
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Långsiktig investerare
Sjätte AP-fonden bygger långsiktiga relationer med erfarna 
managementteam som bedöms kunna leverera långsiktigt god 
avkastning. Vid val av managementteam är Sjätte AP-fonden 
selektiv och strävar efter en fokuserad portfölj. Möjlighet finns 
även att genomföra parallellinvesteringar med fonderna.

Sjätte AP-fonden har varit en aktiv investerare i fonder på 
den nordiska marknaden sedan 1997. Investeringar i fonder 
innebär långa åtaganden som i regel sträcker sig över en tio
årshorisont. Kapital som utfästs till fonder idag kommer att 
investeras i företag under de kommande tre till fem åren. Fon-
dernas ägarhorisont är vanligen fem till sju år, varefter företa-
gen avyttras och kapital återbetalas till investerarna.

Hur framgångsrik en fond blir beror på managementteamets 
förmåga att skapa värde i portföljbolagen men investeringarna 
påverkas även av upp- och nedgångar i konjunkturen. Som 
investerare i fonder är det därför viktigt att välja rätt manage-
mentteam men även att kontinuerligt utfästa kapital för att 
uppnå en jämn investeringstakt genom olika konjunktur
cykler.

Sjätte AP-fonden investerar i fonder och investmentbolag med erfarna 
managementteam vilka investerar i svenska och nordiska små och  
medelstora företag inom marknadssegmenten venture capital, buyout 
och noterade småbolag.

Investeringar i fonder  
och investmentbolag

Investeringsprocessen
Sjätte AP-fonden har utvecklat utvärderingsmodeller för inves-
teringar i fonder och investmentbolag. De viktigaste bestånds-
delarna i utvärderingsarbetet utgörs av bedömning av investe-
ringsstrategi, managementteam, historisk avkastning och 
fondvillkor.

Inför en möjlig investering genomförs en utvärdering av 
fondens investeringsfokus avseende bland annat bransch,  
mognadsgrad hos företag och geografisk inriktning. Vidare 
bedöms fondens position på marknaden jämfört med konkur-
renternas. En viktig del av utvärderingen är också att bedöma 
hur fonden passar in i Sjätte AP-fondens totala fondportfölj. 
Sjätte AP-fonden strävar efter en fokuserad portfölj vad gäller 
antalet managementteam samtidigt som en balanserad risk 
eftersträvas genom diversifiering mellan olika branscher, faser 
och storlek på företag.

Managementteamens sammansättning utvärderas utifrån 
att de ska inneha kompetens som följer vald investerings
strategi. Utvärderingen inkluderar bland annat bedömning av 
managementteamets förmåga att skapa kvalitativt affärsflöde, 

Fonder och investmentbolag  
fördelat på marknadssegment

Buyout

Venture capital

Noterade småbolag

Buyout

Venture capital

Noterade småbolag
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förmåga att bygga värden under ägandefasen samt kunskap 
om och erfarenhet av relevanta marknader där investeringarna 
kan avyttras. För att ytterligare bedöma managementteamets 
prestationsförmåga görs en noggrann analys av den avkastning 
som managementteamets tidigare fonder genererat.

En separat del av Sjätte AP-fondens utvärderingsmodell 
avser fondvillkor. Villkoren för de fonder som Sjätte AP-fonden 
investerar i är inte standardiserade på samma sätt som villkor 
för noterade produkter. Villkoren utformas istället i samband 
med fondens etablering och tillkommer genom förhandling 
mellan investerarna och managementteamet vilket gör att  
villkoren kan variera mellan olika fonder. Fondvillkoren ska 
säkerställa att managementteamet och investerarna har en 
gemensam målbild för fondens verksamhet.

Sjätte AP-fonden tillämpar en riskpremiemodell för samtliga 
investeringar vilken är grunden för de avkastningskrav som 
sätts upp när investeringen görs och som investeringen följs 
upp emot under innehavstiden. Avkastningskraven på investe-
ringarna skiljer sig åt beroende på fondens investeringsinrikt-
ning vad gäller exempelvis fas, bransch och sektor. Generellt 
gäller att ju tidigare fas desto högre avkastningskrav. Avkast-
ningskraven är också högre för snabbväxande och forsknings-
intensiva branscher som teknologi och bioteknik än för mogna 
branscher som fastighet och industri. 

Ägarutövande 
Sjätte AP-fonden agerar som en aktiv investerare vid utvärdering 
och uppföljning av fonderna och avväger kravställande och 
medverkan till beslut med hänsyn till respektive fonds förutsätt-
ningar. Utgångspunkten är dock alltid att det är management-
teamet som ska ta det fulla ansvaret för fondens förvaltning.

Ett segment inom venture capital med särskilda förutsätt-
ningar är life science. Här utövas det aktiva ägandet något 
annorlunda än i övriga investeringar i fonder genom att Sjätte 
AP-fonden deltar i styrelsearbetet. Fonden ser kontinuerligt 
över behovet av nya strukturer och villkor för de fonder som 
investerar i life science. Främst gäller det tidsperspektivet för 

de fonder som etablerades i slutet av 1990-talet. Att investera i 
life science genom tidsbegränsade fonder har inte visat sig vara 
rätt instrument. Fonderna har uppvisat en svag lönsamhet och 
har ännu inte kunnat avyttra den större andelen av sina port-
följbolag, trots att den avtalade livslängden snart passerat. 
Under 2008 togs därför beslut om att omvandla Sjätte AP- 
fondens största fond inom segmentet, SLS Venture, till ett 
investmentbolag. Det nya investmentbolaget får en stark ägare 
och ett managementteam som kan fokusera på långsiktigt 
arbete på samma sätt som övriga direktägda innehav i Sjätte 
AP-fonden.

Värdering av portföljen
Värderingar av innehav i fonder som investerar i onoterade 
företag baseras främst på erhållna värderingar per 31 december 
2008 från respektive fond. För de innehav där Sjätte AP- 
fonden ännu ej har erhållit värderingar som beaktat utveck-
lingen under det fjärde kvartalet 2008 har senast erhållna  
värdering justerats för att återspegla ändrade marknadsförut-
sättningar. Justeringarna har gjorts på basis av diskussioner 
med respektive fond och har inneburit att den orealiserade 
nedjusteringen av marknadsvärdena blivit större än vad som 
annars varit fallet. Noterade innehav värderas till aktuell kurs 
per balansdagen.

Riskanalys
Sjätte AP-fonden har tagit fram arbetsmetoder och verktyg för 
kontinuerlig uppföljning av fondernas utveckling. Portföljen 
analyseras ur olika perspektiv såsom bransch, fas, finansiell risk 
och teknikrisk. Arbetet syftar till att förstå de underliggande  
riskerna i portföljen.

Analysen baseras på den regelbundna skriftliga rapportering 
som erhålls från fonderna. Genom att Sjätte AP-fondens investe-
ringsansvariga också har kontinuerliga möten med fondernas 
managementteam erhålls en god bild över utvecklingen i fon-
derna och portföljbolagen. 
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Enligt den svenska koden för bolagsstyrning ska svenska börs-
noterade företag avge en bolagsstyrningsrapport. Den svenska 
koden kan anses vara stilbildare för vad som utgör praxis för 
andra företag, organisationer, myndigheter etc och denna 
fondstyrningsrapport har därför hämtat inspiration från 
bolagsstyrningskoden samtidigt som den ska beakta Sjätte AP-
fondens särdrag.

Sjätte AP-fonden är liksom de övriga AP-fonderna en statlig 
myndighet. Det är dock stor skillnad mellan AP-fonderna och 
andra statliga myndigheter. Den största skillnaden är att AP-
fonderna intar en mycket självständig ställning i förhållande 
till regeringen eftersom verksamheten är reglerad i lag och att 
regeringen därför i motsvarande utsträckning saknar före-
skriftsrätt över fonderna.

Styrelsens sammansättning
Styrelsen, som består av fem ledamöter, tillsätts av regeringen 
som också utser ordförande respektive vice ordförande. Reger-
ingen tillämpar ettåriga mandatperioder för styrelseledamö-
terna vilket innebär att nuvarande förordnanden gäller till dess 
att fondens balans- och resultaträkningar för 2008 har fast-
ställts. Under 2008 har ledamoten Eva-Britt Gustafsson ersatts 
av Katarina G Bonde. Övriga ledamöter omvaldes.

Styrelsens arbete
Styrelsen har fullt ansvar för verksamheten och i de delar sty-
relsens arbete inte regleras i Lagen (2000:193) om Sjätte AP-
fonden regleras det i den arbetsordning som styrelsen faststäl-
ler årligen. 

Under 2008 har styrelsen haft sex ordinarie samt två extra 
styrelsemöten. Vid styrelsens sammanträden deltar förutom 
styrelsens ledamöter även Sjätte AP-fondens VD och berörda 
anställda som är experter eller föredragande i ärendet.

Bland de viktigaste uppgifterna som styrelsen i 
Sjätte AP‑fonden har är att fastställa verksamhetens avkast-
ningsmål, besluta om allokering av kapitalet, tillsätta och 
utvärdera VD samt tillse att verksamheten har goda rutiner 

för intern kontroll och uppföljning. Därutöver utvärderar sty-
relsen årligen den löpande verksamheten med fokus på ett 
långsiktigt perspektiv.

Aktuella frågeställningar under 2008
Under året har styrelsen diskuterat turbulensen på de finan-
siella marknaderna och dess påverkan på både den kort- och 
långsiktiga avkastningen samt fondkapitalets utveckling. Sty-
relsen har under året tagit beslut om att allokera medel till en 
extern indexförvaltning som komplement till den övriga för-
valtningen. Denna externa förvaltning upphandlades under 
våren och startade under det andra kvartalet. 

Fondens policys och instruktioner har genomlysts och för-
tydligats under året och processerna runt intern kontroll har 
vidareutvecklats. En del av detta arbete har omfattat analys av 
vilka lagar och regelverk som omger verksamheten och som 
ska eller kan antas behöva beaktas i förvaltningen. Under året 
har även genomförts en sårbarhetsutredning där bland annat 
IT-systemet varit föremål för testning av säkerhet och intern 
kontroll.  

Arvoden, löner och incitamentsprogram
Arvoden och andra ersättningar till styrelseledamöterna beslu-
tas av regeringen. Ersättningen uppgår per år till 100 000 kro-
nor för ordföranden, 75 000 kronor för vice ordföranden och 
50 000 kronor för övriga ledamöter. 

Styrelsen beslutar om ersättning till VD och löneutrymmet 
för den övriga personalen. Därutöver beslutar också styrelsen 
om eventuella incitamentsprogram. Det prestationsbaserade 
programmet, som maximalt kan uppgå till två månadslöner 
för den anställde, är relaterat till hela resultatet i förhållande 
till uppsatta avkastningskrav. Beaktat resultatet kommer inte 
någon prestationsbaserad ersättning att utgå för 2008. 

Intern kontroll
Styrelsen är ytterst ansvarig för Sjätte AP-fondens interna kon-
troll. Intern kontroll är samlingsbegreppet på de interna akti-

Fondstyrningsrapport
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viteter och internrevisioner som genomförs i verksamheten för 
att kontrollera att verksamheten bedrivs enligt de lagar, regler, 
policys och instruktioner som omger och är definierade för 
verksamheten i Sjätte AP-fonden. Fondens arbete med intern 
kontroll följer huvudsakligen de aktiviteter som är definierade 
enligt COSO, det internationellt mest etablerade ramverket 
för att beskriva ett bolags interna kontroll (läs mer om COSO 
under Definitioner). 

Sjätte AP-fonden har valt att inrätta en funktion som ansva-
rar för samordningen av arbetet med intern kontroll. Funktio-
nen är organisatoriskt fristående från de funktioner som tar 
aktiva affärsbeslut. Inom funktionen ligger bland annat att 
ansvara för information och utbildning avseende policys, 
instruktioner, externa regler etc, samordna genomförandet av 
identifiering och kartläggning av risker i verksamheten samt 
planering av internrevision tillsammans med extern part. Sty-
relsen har beslutat att inte införa en internrevisionsfunktion 
för att genomföra revision av befintliga internkontroller utan 
vid behov istället anlita externa konsulter för detta arbete.  

Den interna kontrollens effektivitet är beroende av att det 
finns en transparent och öppen riskrapportering men också att 
det finns väl etablerade värdegrunder implementerade i verk-
samheten och närstående nätverk.

Avrapportering till styrelsen av arbetet med den interna 
kontrollen sker en gång per år. Därutöver sker en avvikelse
rapportering vid varje styrelsemöte, en så kallad incident
rapportering. Till Sjätte AP-fondens ledning sker dagligen 
avrapportering genom en dagsrapport som bland annat visar 
resultatutveckling, kapitalallokering och uppföljning mot  
placeringsriktlinjer. 

Revision
Revisorerna i Sjätte AP-fonden utses av regeringen. Det tidi-
gare förordnandet, som delades av Anders Bäckström, KPMG, 
och Göran Jacobsson, Öhrlings PricewaterhouseCoopers, 
löpte ut under 2008. Till nya revisorer valdes Björn Grund-

vall, Ernst & Young och Anna Peyron, Ernst & Young och 
förordnandet löper på ett år. 

I revisorernas uppdrag ingår granskning av den löpande 
verksamheten, förvaltningen, årsbokslutet samt årsredovis-
ningen. Revisorerna uttalar sig om räkenskapshandlingarna 
och förvaltningen på grundval av revisionen. I uppdraget ingår 
också att granska att Sjätte AP-fonden följer vedertagna redo-
visnings- och värderingsprinciper samt att upprättade räken-
skapshandlingar ger en rättvisande bild av verksamheten. 
Under 2008 har också en revision genomförts av Sjätte AP-
fondens IT-miljö med fokus på de processer som är hänförliga 
till affärssystemet. 

Revisorerna avger en revisionsberättelse över sin granskning 
och rapporterar direkt till styrelsen muntligt minst en gång 
per år samt avger skriftlig rapport avseende förvaltnings- och 
bokslutsrevisionen. Därtill rapporterar revisorerna muntligt 
till Finansdepartementet en gång per år.

Styrelsens egen utvärdering
Enligt lagen ska styrelsen för Sjätte AP-fonden genomföra en 
egen årlig utvärdering av styrelsens förvaltning av fondmedlen, 
det vill säga en resultatuppföljning. Utvärderingen ska lämnas 
till regeringen i samband med att årsredovisning och revisions-
berättelse överlämnas. Utvärderingen sammanställs i en sepa-
rat rapport som återfinns på Sjätte AP-fondens hemsida.

Regeringens utvärdering
Utöver styrelsens egen utvärdering genomför Finansdeparte-
mentet, på uppdrag av regeringen, en årlig utvärdering av 
Sjätte AP-fondens verksamhet.  Denna utvärdering görs för 
samtliga AP-fonder och med hjälp av externa konsulter. Utvär-
deringen presenteras i en skrivelse till Sveriges riksdag som 
offentliggörs i samband med att regeringen fastställer resultat- 
och balansräkningarna för 2008. 

Läs mer på Sjätte AP-fondens hemsida, www.apfond6.se 
och på regeringens hemsida, www.regeringen.se. 
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Förvaltningsberättelse

Sjätte AP-fonden har ett långsiktigt uppdrag med krav på en 
balanserad riskspridning. Detta gör att fondkapitalet allokeras i 
olika portföljer med differentierade risknivåer. Bedömningen är 
att nuvarande allokering har balanserat värdeutvecklingen i 
portföljen på ett bra sätt men att det varit svårt att stå emot den 
både snabba och kraftiga nedgången, främst på den noterade 
marknaden. Sjätte AP-fonden har mycket noggrant analyserat 
och värderat både direkta innehav och investeringar genom 
fonder i samband med årsskiftet vilket gör att bedömningen är 
att värderingarna av portföljbolagen vid utgången av 2008 är 
relativt försiktiga. Det känns bra med hänsyn till den osäkerhet 
som råder vid ingången av 2009.

Fondkapital
Sjätte AP-fondens nuvarande affärsmodell och investeringsstra-
tegi infördes 2003 och fondkapitalet har under perioden 2003–
2008 vuxit från 11,6 miljarder kronor till 16,4 miljarder kronor 
vilket motsvarar en genomsnittlig årligt tillväxt på 5,9 procent. 
Fonden startade 1996 med ett fondkapital på 10,4 miljarder 
kronor vilket fram till utgången av 2008 vuxit med 6 miljarder 
kronor till 16,4 miljarder kronor. Detta motsvarar en total vär-
detillväxt sedan starten på cirka 58 procent och en årlig 
genomsnittlig tillväxt på 3,8 procent. 

Sjätte AP-fonden är en stängd buffertfond vilket innebär att 
det inte finns några krav på att årligen betala in eller ta emot 
pengar för att balansera det allmänna pensionssystemets betal-
ningsflöden. Detta medför att vinster återinvesteras samt att 
eventuella förluster måste täckas av fondkapitalet.  

Vid utgången av 2008 uppgick det, av Sjätte AP-fonden 
utfästa, ännu ej utbetalade kapitalet, till investeringar i fonder 
och direktägda bolag, till 5,7 miljarder kronor (5,7).

Resultat
Nettoresultatet för år 2008 uppgår till –3 252 miljoner kronor 
(2 432) vilket motsvarar en avkastning på –16,6 procent (14,1). 
Avkastningen ska jämföras med det av styrelsen uppsatta 
avkastningskravet för 2008 vilket uppgår till 7,4 procent. 

Sjätte AP-fondens resultat utgörs av realiserade och orealise-
rade värdeförändringar i Sjätte AP-fondens tillgångar samt 
avkastning i form av räntor och utdelningar. Det realiserade 
resultatet består av skillnaden mellan försäljningsintäkt och 

Styrelsen och verkställande direktören för Sjätte AP-fonden 
avger härmed årsredovisning för verksamheten under räken-
skapsåret 2008. Efterföljande resultat- och balansräkningar, 
specifikationer och bokslutskommentarer utgör en integrerad 
del av årsredovisningen.

Ett turbulent år
Den kraftiga nedgången i konjunkturen och på de finansiella 
marknaderna har även påverkat resultatet för Sjätte AP-fonden. 
Det är främst nedgången för de marknadsnoterade innehaven 
men även nedvärderingarna av onoterade innehav som har 
bidragit till det negativa resultatet. Samtidigt är det viktigt att 
påpeka att årets resultat har uppkommit till följd av orealise-
rade nedvärderingar och att det finns goda möjligheter att åter-
vinna dessa innan investeringarna ska avyttras.

Sjätte AP-fondens portfölj av direktägda bolag har påverkats 
av konjunkturen men har endast i mindre omfattning behövt 
nedvärderas efter genomförd värdering då bolagen historiskt 
sett har varit försiktigt värderade. Verksamheterna bedöms som 
fortsatt stabila men samtidigt är det svårt att bedöma hur var-
aktigt nuvarande konjunkturläge är eller om det kommer att 
förvärras. Fokus ligger på att utveckla befintliga portföljbolag 
och tillse att Sjätte AP-fonden som ägare kan tillgodose behov 
av ytterligare kapital och finansiering av bland annat tilläggs-
förvärv.

Innehavet i fonder med uppdraget att investera i onoterade 
företag har nedvärderats till följd av den kraftiga konjunktur-
nedgången och förväntade lägre värderingar. En del av företa-
gen har också fått finansiella problem till följd av att belånings-
graden varit relativt hög. De flesta av de underliggande företa-
gen i portföljen av investeringar i fonder bedöms vara sunda 
företag med goda förutsättningar till en fortsatt bra tillväxt. 
Investeringar i private equity-fonder med inriktning mot 
mogna företag har också visat sig ge en mycket bra avkastning 
historiskt.

Sjätte AP-fondens investeringar i noterade små och medel-
stora företag och noterade investmentbolag med uppdraget att 
investera i onoterade företag har drabbats hårdast till följd av 
den kraftiga nedgången på den noterade marknaden. Bedöm-
ningen är dock att det finns goda förutsättningar för innehaven 
att utvecklas starkt i ett positivt börsklimat. 
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Sjätte AP-fondens utveckling 1996–2008

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Avkastningsutveckling, (%) — 8,1 8,4 55,8 –1,3 –8,0 –30,9 10,7 8,7 8,9 13,7 14,1 –16,6

Jämförelseindex för respektive år 
1999–2002 Six Avkastningsindex 
2003–2008 Absolut avkastningskrav — — — 67,4 –11,9 –14,2 –35,7 7,4 6,4 6,1 7,2 9,0 7,4

Fondkapital, (Mdkr) 10,5 11,3     12,2 18,8     18,4      16,7 11,6 12,8 13,9 15,1 17,2 19,6 16,4

Resultatsammanfattning, (Mkr) 

Resultat före kostnader 124 851 923 6 752 –302 –1 522 –4 953 1 320 1 262 1 373 2 215 2 610 –3 108
Externa förvaltningskostnader 0 0 0 –2 –4 –10 –4 –14 –31 –7 –20 –33 –17
Interna kostnader -4 –35 –63 –78 –122 –148 –150 –153 –121 –125 –131 –145 –127
Årets resultat 120 816 860 6 672 –428 –1 680 –5 107 1 153 1 110 1 241 2 064 2 432 –3 252

bokfört värde vid avyttringen av innehav samt av eventuella 
nedskrivningar av anskaffningsvärden. Kostnaderna utgörs av 
externa och interna förvaltningskostnader hänförliga till inves-
teringsverksamheten samt Sjätte AP-fondens gemensamma 
kostnader.

Förvaltningskostnader
Sjätte AP-fondens kostnader delas upp på externa förvaltnings-
kostnader, interna förvaltningskostnader respektive gemen-
samma kostnader.

Externa förvaltningskostnader avser främst förvaltningsav-
gifter som betalas till förvaltare av Sjätte AP-fondens noterade 
innehav. 

I de interna förvaltningskostnaderna ingår Sjätte AP-fondens 
personalkostnader som är relaterade till investeringar i fonder, 
direktägda bolag och Internbankens innehav samt kostnader 
som är direkt hänförliga till investeringsverksamheten. 

I gemensamma kostnader ingår personalkostnader för verk-
ställande direktör och gemensamma specialistfunktioner samt 
kostnader för lokaler, konsulter, IT samt allmänna kontorsom-
kostnader. Då Sjätte AP-fonden inte bedriver momspliktig 
verksamhet får heller inte ingående moms lyftas. Denna kost-
nadsförs därför löpande och ingår i Sjätte AP-fondens kostna-
der.

Den förvaltningsavgift som betalas till de fonder som inves-
terar i onoterade företag redovisas som en del av anskaffnings-
kostnaden för respektive fond. Aktiverade förvaltningsavgifter 

nedvärderas om behov finns vid bedömningen av investering-
ens marknadsvärde på bokslutsdagen. Vid utgången av 2008 
har samtliga aktiverade förvaltningsavgifter nedvärderats till 
noll kronor. 

De totala kostnaderna för Sjätte AP-fonden uppgick under 
2008 till 144 miljoner kronor (178) varav 73 miljoner kronor 
(112) är hänförligt till investeringsverksamheten och Intern-
banken och 71 miljoner kronor (66) avser gemensamma kost-
nader. 

Organisation och medarbetare
Sjätte AP-fondens verksamhet delas upp på investeringsverk-
samheten respektive Internbanken. Investeringsverksamheten 
består av investeringar direkt i företag samt indirekta investe-
ringar genom fonder och investmentbolag.

Organisatoriskt indelas Sjätte AP-fondens investeringsorga-
nisation i sju affärsområden. Internbanken hanterar den likvi-
ditetsreserv som hålls för att genomföra ny- och tilläggsinveste-
ringar inom respektive affärsområde. Som stöd till investerings
verksamheten och Internbanken finns administrativa funktio-
ner som juridik, ekonomi, business control, 
personaladministration och IT.

Antalet anställda inom Sjätte AP-fonden uppgick vid årsskif-
tet till 32 personer (31). Ytterligare personaluppgifter samt en 
beskrivning av Sjätte AP-fondens incitamentsprogram återfinns 
under not 8. För information kring Sjätte AP-fondens organisa-
tion och medarbetare hänvisas till hemsidan.

FÖRVALTNINGSBERÄTTELSE

Läs mer på www.apfond6.se.
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Investeringsverksamheten under 2008
Investeringsverksamheten är uppdelad på sju affärsområden.

AP Direktinvesteringar

Affärsområdets marknadsvärderade kapital uppgick till 5,9 
miljarder kronor (6,5) vid utgången av 2008 och årets resultat 
före kostnader uppgick till –653 miljoner kronor (1 156).  
Den kraftiga nedgången på aktiemarknaden har även påverkat  
AP Direktinvesteringar genom den sänkta aktiekursen i Lindab 
– resultatet från nedvärdering av Lindab uppgår till –769  
miljoner kronor. Trots en kraftig avmattning i konjunkturen 
kunde Lindab uppvisa en fortsatt positiv utveckling av verk-
samheten under 2008. 

Norrporten och Volvofinans Bank utgör en stark bas både 
som direktavkastande verksamheter, och i beaktandet av balan-
serad risk, inom Sjätte AP-fondens portfölj.

AP Partnerinvesteringar

Affärsområdets marknadsvärderade kapital uppgick till 2,3 
miljarder kronor (1,5) vid utgången av 2008 och årets resultat 
före kostnader uppgick till 0 miljoner kronor (195). I resultatet 
ingår en uppvärdering av innehavet i KVD Kvarndammen som 
under 2008 har uppvisat en mycket positiv tillväxt och en bra 
resultatutveckling. 

Investeringarna i portföljen är av långsiktig karaktär och fler-
talet befinner sig i en utvecklingsfas med goda tillväxtmöjlig
heter. Fokus ligger därför på att hitta investeringsmöjligheter 
som kan komplettera de befintliga portföljbolagen.

AP Konvertibeln

Affärsområdet AP Konvertibeln hanterar Sjätte AP-fondens  
placeringar genom den så kallade AP-konvertibeln™. Syftet med 
AP-konvertibeln™, som är ett komplement till bankfinansiering, 
är att möjliggöra för blivande ägare till ett företag att skapa en 
mer långsiktig finansierings- och amorteringsstruktur och där-
med underlätta vid förändringar i ett företags ägarstruktur, till 
exempel vid ett generationsskifte. AP-konvertibeln™ är konstru-
erad som ett konvertibelt skuldebrev vilket innebär att den med-
för en konverteringsrätt till aktierna i företaget som säkerhet. 
Under året har intresset för produkten ökat och inflödet av pro-
påer har varit rikligt. Beroende på det svåra konjunkturläget 
har dock mycket stor försiktighet iakttagits avseende nya inves-
teringar. Under 2008 gjordes en ny investering och en utestå-
ende AP-konvertibel förtidsinlöstes.

Det investerade kapitalet genom AP-konvertibeln™ uppgick 
till 178 miljoner kronor (178) och årets resultat före kostnader 
uppgick till 19 miljoner kronor (5).

AP Nätverksinvesteringar

Affärsområdet gör investeringar i bolag som omsätter upp till 
cirka 20 miljoner kronor och investering görs med belopp upp 
till cirka 10 miljoner kronor. Sjätte AP-fonden går in som aktiv 
ägare och investeringarna utvärderas av och genomförs tillsam-
mans med lokala privata partners. Affärsområdets investerade 
kapital uppgick till 61 miljoner kronor (26) vid utgången av 
2008 och årets resultat före kostnader uppgick till –7 miljoner 
kronor (–). 

Sjätte AP-fondens resultat och fondkapital per affärsområde
 Resultat före kostnader  Avkastning före kostnader, %

Mkr 2008 2007 2008 2007
Marknadsvärderat investerat 

kapital 2008-12-31
Utfäst kapital,  

ej utbetalat 2008-12-31

AP Direktinvesteringar –653 1 156 –11,2 21,6 5 914 —

AP Partnerinvesteringar 0 195 0 24,8 2 310 589

AP Konvertibeln 19 5 10,1 9,4 178 —

AP Nätverksinvesteringar –7 — –18,8 — 61 —

AP Regionala Investeringar –1 — –1,4 — 76 57

AP Life Science –639 149 –33,7 8,1 1 544 147

AP Fondinvesteringar –1 472 1 051 –21,4 12,1 5 904 4 889

Internbanken –201 71 –14,8 3,8 408 —

Centralt –154 –17 — — –25 —

Externa förvaltningskostnader –17 –33

Interna förvaltningskostnader –56 –79

Gemensamma kostnader –71 –66

Totalt –3 252 2 432 16 370 5 682
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AP Regionala Investeringar

Affärsområdet bildades under slutet av 2008 och genomför 
investeringar där speciell kompetens om regionala förhållanden 
är av särskild betydelse. Investeringar görs exempelvis i regio-
nala investmentbolag vilka investerar i företag i tidig fas och 
tillväxtfas samt i regionala bolag som påverkas av regionala 
utvecklingssatsningar. Inflödet av nya investeringar kommer 
enbart från Sjätte AP-fondens arbete med Regionalt nätverk. 
Affärsområdets investerade kapital uppgår till 76 miljoner kro-
nor vid utgången av 2008.

AP Life Science

Inom affärsområdet genomförs långsiktiga investeringar direkt 
i bolag och i private equity-fonder som verkar inom läkemedel, 
bioteknik och medicinteknik. Även om aktiviteten på den 
svenska life science-marknaden varit hög under de senaste åren 
är fortfarande en stor andel av de svenska fondernas portfölj
bolag inte fullt mogna för att avyttras. 

Det har tagit och kommer att ta lång tid att utveckla bolag 
inom life science-området vilket kan orsaka svårigheter i fonder 
som enligt avtal har en begränsad livslängd. Bolagen inom 
Sjätte AP-fondens innehav i SLS Ventures fonder börjar bli 
mogna för att säljas till industriella köpare vilket dock kan för-
svåras av det rådande konjunkturläget. På grund av att fonderna 
är tidsbegränsade och nära en avtalsmässig stängning och med 
hänsyn till att det tagit längre tid att utveckla företag inom life 
science-området så har SLS Venture omstrukturerats under 
2008 genom att ombilda fondinnehavet och överföra investe-
ringarna till det nybildade investmentbolaget SLS Invest. 

Affärsområdets marknadsvärderade kapital uppgick till 1,5 
miljarder kronor (2,1) vid utgången av 2008 och årets resultat 
före kostnader uppgick till –639 miljoner kronor (192). 

AP Fondinvesteringar

AP Fondinvesteringar investerar i fonder och investmentbolag 
med inriktning mot dels onoterade företag i faserna uppstart, 
expansion och moget, dels noterade små och medelstora före-

tag. Affärsområdet är indelat i tre portföljer – Venture Capital, 
Buyout och Noterade Småbolag. Affärsområdet förvaltar ett 
marknadsvärderat kapital på 5,9 miljarder kronor (6,8) och 
årets resultat före kostnader uppgick till –1 472 miljoner kro-
nor (1 224). Resultatet har främst påverkats av nedgången för 
de marknadsnoterade innehaven men även av nedvärderingar 
av de onoterade innehaven, främst till följd av den kraftiga 
nedgången i marknadsvärden under det fjärde kvartalet. Det är 
viktigt att i sammanhanget poängtera att årets resultat har 
uppkommit till följd av orealiserade nedvärderingar och att det 
finns goda möjligheter att återvinna dessa innan investering-
arna ska avyttras.

Den nordiska venture capital-marknaden har mognat och 
managementteamen börjar bli mer erfarna. Trots detta kan det 
konstateras att det tar lång tid att realisera värden i venture 
capital-segementet, vilket är en trend som gäller för hela 
Europa. Sjätte AP-fonden har en fortsatt försiktig värdering av 
sin venture capital-porfölj men bedömer att det finns förutsätt-
ningar för en långsiktig positiv värdeutveckling i portföljen. 
Den nuvarande konjunkturnedgången kommer dock troligtvis 
att försena denna utveckling.

Efter flera år med god avkastning och hög aktivitet inom 
buyout-segmentet har nya utmaningar uppstått till följd av 
rådande finanskris, börsnedgången och den kraftiga  konjunk-
turavmattningen. För fonderna innebär detta utmaningar sär-
skilt vad gäller företag med verksamhet inom branscher som är 
konjunkturkänsliga och som förvärvats under högkonjunktu-
ren med förvärvsstrukturer med relativt hög belåning. Sam-
mantaget innebär detta att vissa årgångar av fonder kommer att 
uppvisa sämre avkastning. I en lågkonjunktur skapas samtidigt 
möjligheter för långsiktiga och finansiellt starka ägare, både 
vad gäller utveckling av befintliga företag och nyförvärv på att-
raktiva värderingsnivåer. 

Noterade Småbolag investerar i små och medelstora företag 
genom olika externa förvaltare. Investeringarna görs huvudsak-
ligen i småbolagsfonder, microcapfonder och investmentbolag. 
Värdet på innehaven i segmentet Noterade Småbolag har mins-
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AP Fondinvesteringar uppdelat per portfölj

Resultat före kostnader  Avkastning före kostnader, %  

Mkr 2008 2007 2008 2007
Marknadsvärderat  

investerat kapital 2008-12-31

Venture Capital 53 186 6,4 25,7 892

Buyout –511 761 –15,5 28,9 3 048

Noterade Småbolag –1 014 104 –36,5 1,9 1 964

Totalt resultat –1 472 1 051 –21,4 12,1 5 904
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kat kraftigt under andra halvan av året till följd av den kraftiga 
börsnedgången, men portföljen som helhet gick ändå bättre än 
småbolagssektorn på Stockholmsbörsen

Internbanken

Internbanken hanterar den likviditetsreserv som hålls för att 
genomföra ny- och tilläggsinvesteringar inom respektive affärs-
område, samt för att täcka andra kapitalbehov i befintliga före-
tag. Placeringar kan göras i aktier och räntebärande tillgångar. 
Internbanken har också till uppgift att hantera de finansiella 
risker som kan uppstå inom verksamheten. Det förvaltade 
kapitalet inom Internbanken uppgick till cirka 408 miljoner 
kronor (2 547) vid utgången av 2008. 

Utvärdering mot verksamhetens mål
Enligt lagen ska styrelsen för Sjätte AP-fonden genomföra en 
egen årlig utvärdering av styrelsens förvaltning av fondmedlen, 
det vill säga en resultatuppföljning. Utvärderingen ska lämnas 
till regeringen i samband med att årsredovisning och revisions-
berättelse överlämnas. Utvärderingen sammanställs i en separat 
rapport som återfinns på Sjätte AP-fondens hemsida. 

Regeringens utvärdering
På uppdrag av regeringen genomför Finansdepartementet en 
årlig utvärdering av Sjätte AP-fondens verksamhet. Denna 
utvärdering görs för samtliga AP-fonder med hjälp av externa 
konsulter. Utvärderingen presenteras i en skrivelse till Sveriges 
riksdag och offentliggörs i samband med att regeringen fast-
ställer resultat- och balansräkningarna för året vilket normalt 
sett görs under maj månad efterföljande år. 

Utvärderingen behandlar främst de avkastningskrav som sty-
relsen fastställt samt hur väl investeringsverksamheten uppnått 
fastställda krav. Utöver detta görs analyser för att bedöma AP-
fondsystemets effektivitet ur ett generellt perspektiv.

Den senaste skrivelsen återfinns på regeringens och på Sjätte 
AP-fondens hemsida.

Hållbart företagande
Sjätte AP-fonden eftersträvar att implementera tydliga värde-
ringar, riktlinjer och processer för att stärka arbetet med att 
säkerställa sunda investeringar i företag och fonder vad gäller 
hållbart företagande. Detta bedöms som viktigt och en förut-
sättning för att kunna generera en långsiktigt hög avkastning 
på de pensionsmedel som Sjätte AP-fonden har som uppdrag 
att förvalta. Störst miljönytta skapas genom att integrera miljö-
arbetet som en naturlig del vid investeringsbeslut och genom 
att aktivt stödja de företag Sjätte AP-fonden investerar i.

Under 2008 har arbetet med miljöfrågor intensifierats, bland 
annat genom att Sjätte AP-fonden anordnat miljöseminarium 
för styrelseledamöter och företagsledningar i bolag som Sjätte 
AP-fonden är delägare i. Seminariet föregicks av en kartlägg-
ning av arbetet kring miljörelaterade frågor i ett urval av Sjätte 
AP-fondens företag. Kartläggningen syftade till att resultera i 
en handlingsplan för att öka trycket på ett aktivt etik- och mil-
jöarbete ute i samtliga Sjätte AP-fondens företag vilket är en 
viktig del av värdeskapandet och en förutsättning för att kunna 
tillgodose kravet på ett hållbart företagande. I handlingsplanen 
ingår bland annat att formulera konkreta riktlinjer både för 
utvärderingsarbetet med eventuella investeringar och arbetet 
med befintliga investeringar.

Även internt inom Sjätte AP-fonden arbetas det aktivt med 
etik- och miljöfrågor, bland annat vad gäller minskad energian-
vändning och miljöpåverkan vid tjänsteresor, avfallshantering 
och miljöhänsyn vid inköp av produkter och tjänster.

Viktiga händelser efter räkenskapsårets utgång
Det finns inga väsentliga händelser att rapportera om som 
inträffat sedan årsskiftet.

Turbulensen på de finansiella marknaderna och konjunktur-
nedgången har fortsatt under början av 2009 och detta tillsam-
mans med farhågor om en ytterligare försämrad konjunktur 
gör läget mycket svårbedömt.

Läs mer på www.regeringen.se eller www.apfond6.se.
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Resultaträkning

Mkr Not 2008 2007

Investeringsverksamheten
Realiserat resultat, netto 2 287 986
Orealiserat resultat, netto 3 –3 658 1 161
Aktieutdelning 224 238
Ränteintäkter/-kostnader, netto 4 242 214
Övriga finansiella intäkter och kostnader 5 –203 11
Förvaltningskostnader 6, 8 –73 –112
Summa Investeringsverksamheten –3 181 2 498

Gemensamma kostnader 7, 8
Personalkostnader –30 –24
Övriga gemensamma kostnader –41 –42
Summa gemensamma kostnader –71 –66

Årets resultat –3 252 2 432
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Balansräkning

Mkr Not 2008-12-31 2007-12-31

TILLGÅNGAR

Placeringstillgångar

Aktier och andelar i noterade bolag 9 2 943 5 566

Aktier och andelar i onoterade bolag 10 13 497 12 685

Övriga räntebärande värdepapper 11 92 1 381
Summa placeringstillgångar 16 532 19 632

Fordringar och andra tillgångar

Övriga kortfristiga fordringar 5 84

Likvida medel 27 24

Förutbetalda kostnader och upplupna intäkter 12 82 101

Summa fordringar och andra tillgångar 114 209

Summa tillgångar 16 646 19 841

FONDKAPITAL OCH SKULDER

Fondkapital

Grundkapital 10 366 10 366

Balanserat resultat 9 256 6 824

Årets resultat –3 252 2 432

Summa fondkapital 16 370 19 622

Kortfristiga skulder

Skulder till kreditinstitut 97 —

Upplupna kostnader 17 28

Övriga kortfristiga skulder 13 162 191

Summa kortfristiga skulder 276 219

Summa fondkapital och skulder       16 646 19 841

Poster inom linjen

Ansvarsförbindelser 5 8

Åtaganden – utfäst, ännu ej utbetalat kapital 5 682 5 702
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EKONOMISK REDOVISNING

Noter
Alla siffror anges i miljoner kronor om inget annat anges

Not 1  Redovisningsprinciper

Sjätte AP-fonden följer det regelverk som finns i Lag (2000:193)  
om Sjätte AP-fonden. Denna lag trädde i kraft 1 januari 2001. Årsredo-
visningen har upprättats enligt god redovisningssed.

Till följd av den lag som styr Sjätte AP-fonden, ska placeringar värde-
ras till verkligt värde i Sjätte AP-fondens redovisning.  

Redovisning och värdering av onoterade värdepapper
Sjätte AP-fonden värderar samtliga innehav löpande till verkligt värde 
och använder EVCAs (European Private Equity & Venture Capital Associa-
tion, www.evca.eu) riktlinjer som utgångspunkt för värderingen. Generellt 
gäller att innehaven ska redovisas till verkligt värde med beaktande av 
försiktighet och konsekvens i värderingen. Som utgångspunkt gäller att 
yngre innehav ska värderas till anskaffningskostnad, om inte en ny finan-
sieringsrunda eller delförsäljning ägt rum där en väsentlig investering 
gjorts av tredje part. Då bör värderingen baseras på fastlagt pris vid 
transaktionen. Ett annat undantag är om det bedöms att en stadigva-
rande och väsentlig minskning av värdet på investeringen ägt rum. I det 
fallet ska nedskrivning av värdet göras. Denna nedskrivning definieras 
som realiserat resultat. Även EVCAs värderingsregler förändras över 
tiden och uppvisar en anpassning mot marknadsvärdering vilket bland 
annat innebär en möjlighet att synliggöra värden tidigare än vad som föl-
jer av en tredjepartstransaktion. Sjätte AP-fonden tillämpar detta genom 
att ge möjligheten, där det är tillämpligt, att värdera ett innehav baserat 
på nuvärdet av framtida beräknade kassaflöden om detta bättre reflek-
terar verkligt värde. Vid värderingen ska dock alltid försiktighet beaktas.

Värderingar av innehav i fonder som investerar i onoterade företag 
baseras främst på erhållna värderingar per 31 december 2008 från res-
pektive fond. För de innehav där Sjätte AP-fonden ännu ej har erhållit 
värderingar som beaktat utvecklingen under det fjärde kvartalet 2008 
har senast erhållna värdering justerats för att återspegla ändrade mark-
nadsförutsättningar.

Köp och försäljning av finansiella instrument redovisas på affärs-
dagen.

Konvertibla lån ingår i posten Aktier och andelar i onoterade bolag.
Premier som erlagts för positioner i onoterade derivatinstrument har 

balansförts. Redovisningen sker tillsammans med instrumentets under-
liggande tillgång.

Värdeförändringar på onoterade värdepapper, såväl realiserade som 
orealiserade, redovisas över resultaträkningen och ingår i årets resultat.

Det realiserade resultatet består dels av skillnaden mellan försälj-
ningsintäkt och bokfört värde vid avyttringstidpunkten med tillägg för  
eventuella tidigare nedskrivningar av bokförda värden. En nedskrivning 
har som regel föregåtts av en nedvärdering som definieras som orealise-
rat resultat. Därmed kommer en omföring att ske av nedvärderingen 
mellan orealiserat och realiserat resultat. Denna omföring påverkar inte 
det totala resultatet.

Med anskaffningsvärde på fond avses alla utbetalningar som gjorts, 
exklusive externa förvaltningskostnader, för kvarvarande portföljbolag.

Redovisning och värdering av noterade värdepapper
De tillgångar i vilka fondmedel placerats upptas i årsredovisningen till 
verkligt värde.

Det verkliga värdet baseras på noterade priser vid marknadens stäng-
ning på årets sista handelsdag. Transaktioner som avser avista, 
options-, termins- och swapavtal redovisas vid den tidpunkt då de 
väsentliga riskerna och rättigheterna övergår mellan parterna, det vill 
säga affärsdagen. Denna princip omfattar transaktioner på penning- och 
obligationsmarknaden samt aktiemarknaden.

Anskaffningsvärdet på aktier och övriga värdepapper inkluderar cour-
tage och andra direkta kostnader i samband med köpet.

Vid beräkning av realisationsvinster och -förluster har genomsnittsme-
toden använts.

Räntebärande värdepapper redovisas till verkligt värde med hänsyn 
tagen till periodisering av över- och underkurser över värdepapprets 
kvarvarande löptid.

Värdering sker i första hand till senaste betalkurs under årets sista 
handelsdag. 

Om det vid särskilda förhållanden på viss marknad bedöms att slut-
kursen (betalkurs) inte är representativ kan kurs vid annan tidpunkt 
ligga till grund för beräkning av det verkliga värdet.

Positioner i derivatinstrument värderas till verkligt värde och redovi-
sas under samma balanspost som respektive instruments underlig-
gande tillgångsslag.

Värdeförändringar, såväl realiserade som orealiserade, redovisas över 
resultaträkningen och ingår i årets resultat.

Med realisationsresultat menas skillnaden mellan försäljningsintäkt 
och anskaffningskostnad. Realisationsresultat avser resultat som upp-
kommit vid försäljning av placeringstillgångar.

Förvaltningskostnader
Sjätte AP-fondens förvaltningskostnader delas upp på externa respek-
tive interna förvaltningskostnader samt gemensamma kostnader. 
Externa förvaltningskostnader som avser förvaltningsavgifter för note-
rade innehav, redovisas som en löpande kostnad över resultaträk-
ningen. Externa förvaltningskostnader som avser förvaltningsavgifter för 
onoterade innehav i bland annat fonder, så kallade management fee, 
redovisas som anskaffningskostnad tillsammans med investeringen. 
Värdet av den redovisade anskaffningskostnaden bedöms i samband 
med värderingen till verkligt värde.

Interna förvaltningskostnader, som främst avser kostnader för Sjätte 
AP-fondens egen personal som arbetar inom investeringsverksamheten, 
kostnadsförs löpande tillsammans med gemensamma kostnader som 
främst avser personalkostnader för VD och gemensamma specialist-
funktioner samt kostnader för lokaler, IT och allmänna kontorsomkost-
nader.

Interna och externa förvaltningskostnader särredovisas i not. 
Prestationsbaserade ersättningar ingår ej i externa förvaltningskostna-
der utan reducerar realisationsresultatet för den tillgång som förvaltats.

Övriga redovisningsprinciper
Koncernredovisning har ej upprättats. Aktier och andelar i dotterbolag 
värderas till verkligt värde.

Fordringar upptas till det belopp som de beräknas inflyta till. Inventa-
rieanskaffningar kostnadsförs löpande. 

Realiserat respektive orealiserat resultat redovisas netto i resultat-
räkningen. Bruttovärden anges i not.

Sjätte AP-fonden är befriad från inkomstskatt vid placeringar inom 
Sverige och verksamheten är inte momspliktig. Av denna anledning får 
inte heller ingående moms lyftas. 

Fondkapitalet består av grundkapital och balanserade vinstmedel. 
Grundkapitalet består av en överföring från de tidigare 1:a–3:e Fondsty-
relserna samt 366 Mkr som återstod från avvecklingsstyrelsen för Fond 
92–94. På Sjätte AP-fonden åligger inga krav på inbetalningar till eller 
utbetalningar från Försäkringskassan.
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Not 2  Realiserat resultat, netto

2008 2007

Onoterade innehav

Intäkter vid avyttring 1 157 1 481

Investerat kapital –839 –615

Återföring av tidigare bokförda värdeför-
ändringar (exklusive nedskrivningar) –100 –5

Årets nedskrivningar –23 –5

Totalt onoterade innehav 195 856

Noterade innehav

Realisationsvinster, netto

Aktier och andelar — 0

Obligationer och övriga räntebärande 
värdepapper 3 2

Derivat 143 135

146 137

Realisationsförluster, netto

Aktier och andelar –54 –7

–54 –7

Totalt noterade innehav 92 130

Totalt realiserat resultat 287 986

Not 4  Ränteintäkter/-kostnader, netto

2008 2007

Ränteintäkter

Konvertibellån 207 191

Övriga ränteintäkter 40 40

247 231

Räntekostnader

Övriga räntekostnader –5 –17

–5 –17

Ränteintäkter/-kostnader, netto 242 214

Not 5  Övriga finansiella intäkter och kostnader

2008 2007

Resultatandelar interna bolag 15 8

Valutakursdifferenser –218 3

Totalt –203 11

Not 6  Förvaltningskostnader

2008 2007

Externa förvaltningskostnader

– Onoterade innehav	 — 3

– Noterade innehav 17 30

Interna förvaltningskostnader

– Personalkostnader 31 44

– Övriga kostnader 25 35

Totalt 73 112

I externa förvaltningskostnader ingår ej prestationsbaserade kostnader. 
Prestationsbaserade kostnader har under året uppgått till 0 kr (5,2 Mkr). 
Ingående moms ingår under övriga kostnader med 4,7 Mkr (5,2).

Not 3  Orealiserat resultat, netto

2008 2007

Onoterade innehav

Årets orealiserade värdeförändring –1 614 903

Återföring av tidigare bokförda  
värdeförändringar på  
under året realiserade innehav 100 5

–1 514 908

Noterade innehav

Aktier och andelar –2 134 252

Obligationer och andra värdepapper –10 1

–2 144 253

Totalt orealiserat resultat –3 658 1 161

Poster inom linjen
Vid en investering i en private equity-fond görs en avtalsmässig utfäs-
telse att investera ett visst kapital. Kapitalet investeras efter hand och 
utbetalningen görs i takt med investeringarna. Skillnaden mellan utfäst 
kapital och utbetalat kapital, med tillägg av eventuellt återinvesterings-
bart belopp, återfinns som ett åtagande under Poster inom linjen.

Ändrade redovisningsprinciper
Externa förvaltningskostnader som avser förvaltningsavgifter för onote-
rade innehav, bland annat så kallade management fee, har tidigare redo-
visats som förvaltningskostnad i resultaträkningen. Sjätte AP-fonden har 
i detta avseende intagit en mer försiktig syn jämfört med de andra AP-
fonderna vilket medfört att det varit svårt att jämföra kostnaderna mel-
lan respektive AP-fond och att Sjätte AP-fonden felaktigt framstått som 
mer kostnadsdrivande än övriga aktörer.

För att öka jämförbarheten bokförs därför förvaltningsavgifter för ono-
terade innehav som anskaffningskostnad för respektive fond från och 
med 2008 vilket är i enlighet med de principer som de övriga AP-fon-
derna tillämpar. Vid utgången av året har dock samtliga aktiverade för-
valtningskostnader nedvärderats till noll kronor vilket innebär att netto-
resultatet inte påverkats vare sig positivt eller negativt avseende den 
nya redovisningsprincipen. Nedvärdering av aktiverade kostnader ingår i 
det orealiserade resultatet.

Den ändrade redovisningsprincipen har tillämpats retroaktivt vilket 
innebär att förvaltningskostnaderna för jämförelseåren har minskats och 
motsvarande post redovisats i det orealiserade resultatet. Ingen resul-
tateffekt har uppkommit vilket inte föranleder någon justering av ingå-
ende kapital.
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EKONOMISK REDOVISNING

Not 7  Gemensamma kostnader

Not 8  Personal

2008 2007

Personalkostnader 30 24

Lokalkostnader 6 4

IT-kostnader 7 7

Köpta tjänster 14 17

Övriga kostnader 14 14

Totalt 71 66

I gemensamma personalkostnader ingår kostnader för verkställande 
direktör och affärssupportorganisationen. Ingående moms ingår under 
övriga kostnader med 6,6 Mkr (6,4).

2008 2007

Medelantal anställda Män 14,4 14,7

Kvinnor 14,2 13,1

28,6 27,8

Antal anställda per 2008-12-31 Män 16 15

Kvinnor 16 16

32 31

I köpta tjänster ingår ersättningar till revisionsföretag med:

2008 2007

Revisionsuppdrag

Ernst & Young 0,9 —

KPMG Bohlins AB 1,2 1,3

Öhrlings PricewaterhouseCoopers AB 0,2 0,3

Totalt 2,3 1,6

Andra uppdrag

Ernst & Young 2,0 —

KPMG Bohlins AB 0,1 1,3

Öhrlings PricewaterhouseCoopers AB 0,1 0,6

Totalt 2,2 1,9

Totalt 4,5 3,5

Lön och arvoden

Styrelseordförande 0,1 0,1

Styrelsen exklusive ordförande 0,2 0,2

Verkställande direktör 2,9 2,8

Ledningsgruppen exklusive verkställande direktör 10,6 10,2

Övriga anställda 20,6 21,7

34,4 35,0

Incitamentsprogram

Ledningsgruppen exklusive verkställande direktör — 1,6

Övriga anställda — 2,8

— 4,4

Pensionskostnader

Styrelseordförande — —

Styrelsen exklusive ordförande — —

Verkställande direktör 1,8 1,8

Ledningsgruppen exklusive verkställande direktör 4,8 5,6

Övriga anställda 5,9 7,7

12,5 15,1

Sociala kostnader exklusive pensionskostnader

Styrelseordförande 0,0 0,0

Styrelsen exklusive ordförande 0,1 0,1

Verkställande direktör 1,0 0,9

Ledningsgruppen exklusive verkställande direktör 3,3 3,3

Övriga anställda 8,0 7,0

12,4 11,3

Totalt sociala kostnader  24,9 26,4

Övriga personalkostnader 1,8 2,4

Totalt personalkostnader  61,1 68,2

Pensioner
Verkställande direktörens anställningsavtal innehåller särskilda
bestämmelser om pensionsförmåner och avgångsvederlag.
Verkställande direktör har rätt till pension vid 62 års ålder och
årliga premiebetalningar görs med ett belopp motsvarande 42,5
procent av bruttolönen fram till 62 års ålder.

Anställda som tillhör ledningsgruppen har pensionsavtal som är indi-
viduellt förhandlade med pensionsavsättning som andel av fast lön 
under anställningstiden. Sjätte AP-fonden har ej något åtagande om 
framtida pension och pensionsvillkor. Ersättning från incitamentspro-
gram är ej pensionsgrundande.

Avgångsvederlag
Vid uppsägning från Sjätte AP-fondens sida äger verkställande
direktör rätt till avgångsvederlag motsvarande 18 månadslöner
utöver lön under en uppsägningstid på 6 månader. Reducering
sker för annan ersättning som verkställande direktör erhåller.
I ledningsgruppen uppgår den genomsnittliga uppsägningstiden
till 12 månader.

Incitamentsprogram
Samtliga anställda på Sjätte AP-fonden utom verkställande direktören 
omfattas av ett incitamentsprogram. Ersättning under programmet, som 
är begränsat till två månadslöner, faller ut om avkastningsmålet för hela 
Sjätte AP-fonden överträffas. Nettoavkastningen för 2008 uppgår till 
–16,6 procent vilket innebär att det absoluta avkastningsmålet inte har 
överträffats. Därmed utgår inte någon ersättning och resultatet är därför 
inte belastat med något utfall av incitamentsprogram.

 Utöver styrelsearvode har ingen ersättning betalats till Sjätte AP-fon-
dens styrelse.

Beslut om arvoden och ersättningar
Styrelsearvoden fastställs av regeringen. Styrelsen fastställer 
årligen verkställande direktörens lön och personalens generella
löneutveckling samt eventuellt incitamentsprogram.

Sjukfrånvaro
Under året har sjukfrånvaron uppgått till totalt 29 dagar (29) vilket
motsvarar cirka 0,4 procent av arbetstiden. Ingen uppdelning 
på män respektive kvinnor eller åldersgrupp görs då enskilda
individer kan härledas.
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Not 9  Aktier och andelar i noterade bolag och fonder

Not 10  Aktier och andelar i onoterade bolag och fonder

Aktie Antal andelar Kapitalandel i % Röstandel i % Marknadsvärde, Mkr

BioInvent International 1 268 718 2,3 2,3 19

Lindab 8 798 874 11,1 11,1 427

Ratos B 2 585 492 1,6 0,5 349

SHBINDEX, innehav redovisas på hemsidan 174

Enter Sverige Fokus 310 456 296

Lannebo Micro Cap 607 153 382

Lannebo Småbolag 28 742 611 515

RAM ONE 77 692 67

SEBINHX 100 000 000 94

SEB Micro Cap 4 000 000 311

SEB Sverige Småbolag Chans Risk 4 542 347 233

Simplicity Norden 341 631 76

Totalt 2 943

Erlagt courtage uppgår under 2008 till cirka 1,0 Mkr (11,2).

Bolag Organisationsnummer Styrelsens säte Antal andelar Röstandel % Kapitalandel %

123 Servicecenters Fastighets  AB 556660-4327 Göteborg 1 000 100,0 100,0

Accent Equity Partners AB 556601-2315 Stockholm 1 000 10,0 10,0

AEP 2003 KB 969694-5196 Stockholm 15,8

Andra & Sjätte Fastigheter AB 556694-3022 Göteborg 2 500 50,0 50,0

AP Fordoninvest AB 556601-9757 Göteborg 175 275 100,0 100,0

AP Konvertibeln AB 556703-1124 Göteborg 1 000 100,0 100,0

AP Konvertibeln KB 969715-4061 Göteborg 100 99,0

AP Partnerinvest AD AB 556740-3414 Göteborg 97 000 97,0 100,0

AP Partnerinvest Auktion AB 556751-9607 Göteborg 920 92,0 100,0

AP Partnerinvest Biljett AB 556751-9615 Göteborg 920 92,0 100,0

AP Partnerinvest Fashion AB 556742-8882 Göteborg 1 000 100,0 100,0

AP Partnerinvest Miljö AB 556751-9599 Göteborg 920 92,0 100,0

AP Partnerinvest MIT AB 556754-4431 Göteborg 960 96,0 100,0

AP Partnerinvest Network AB 556754-4399 Göteborg 1 000 100,0 100,0

AP Partnerinvest Positionering AB 556739-6857 Göteborg 930 93,0 100,0

AP Partnerinvest Röd AB 556736-6322 Göteborg 94 000 94,0 100,0

AP Partnerinvest Sec AB 556754-2583 Göteborg 90 010 90,0 100,0

AP Partnerinvest Sport AB 556736-6934 Göteborg 90 001 90,0 100,0

AP Partnerinvest TDS AB 556752-1363 Göteborg 923 92,3 100,0

AP Partnerinvest XLR AB 556746-6510 Göteborg 901 90,1 100,0

AP Partnerinvest XLR2 AB 556749-6079 Göteborg 901 90,1 100,0

AP Riskkapital AB 556711-0407 Göteborg 1 000 100,0 100,0

Aumar AB 556631-5932 Göteborg 700 70,0 70,0

Auvimo AB 556587-9565 Göteborg 1 000 100,0 100,0

Auvimo KB 969621-7729 Göteborg 100,0

CashCap AB 556533-1930 Stockholm 12 062 12,1 12,1

Chalmers Innovation Seed Fund AB 556759-5003 Göteborg 206 060 36,4 36,4

Creandum Advisor AB 556644-0300 Stockholm 37 740 34,0 34,0

EkoNord Invest AB 556769-8625 Stockholm 7 143 14,3 14,3

Electric Generation AB 556764-3282 Göteborg 290 000 29,0 29,0

Energy Potential AB 556614-9000 Uppsala 395 281 3,3 14,0

Financial Industrial (FIND) Consulting AB 556720-6726 Göteborg 6 600 55,0 55,0

Fornminnet AB 556696-0794 Göteborg 1 000 100,0 100,0

Fornminnet KB 969712-0468 Göteborg 99,0
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Forts. Not 10

Bolag Organisationsnummer Styrelsens säte Antal andelar Röstandel % Kapitalandel %

Fyrfond AB 556591-7027 Göteborg 1 000 100,0 100,0

Fyrfond KB 969661-3109 Göteborg 100,0

Gar Förvaltnings AB 556312-2968 Göteborg 10 000 100,0 100,0

Grönsta Lager AB 556660-5431 Göteborg 1 000 100,0 100,0

Grönsta Lager KB 969704-9576 Göteborg 99,0

Healthcare Göteborg AB 556572-2088 Göteborg 1 000 100,0 100,0

Healthcare Göteborg KB 969654-8396 Göteborg 100,0

Industrial Equity (I.E.) AB 556599-9702 Göteborg 1 000 100,0 100,0

Innoventus AB          556602-2728 Uppsala 4 662 33,3 33,3

Innoventus Project AB 556616-8356 Uppsala 176 483 49,0 49,0

IQQU Styrelseutveckling AB 556743-8105 Göteborg 1 000 100,0 100,0

Iqube Holding AB 556676-0764 Stockholm 226 889 13,2 13,2

Johanneberg Campusbo AB 556658-6730 Göteborg 800 80,0 80,0

Johanneberg Campusbo KB 969704-9451 Göteborg 79,2

Jönköping Business Development AB 556693-2561 Jönköping 180 000 32,0 32,0

Krigskassa Blekinge AB 556709-7992 Ronneby 30 000 50,0 50,0

LokalMedia Nu i Sverige Holding AB 556724-9692 Stockholm 4 300 43,0 43,0

Medicon Valley Capital Management AB 556581-4307 Stockholm 2 293 38,2 38,2

MVC Holding AB 556623-1816 Stockholm 66 667 66,7 66,7

NE Advisory AB 556577-4493 Stockholm 18 422 18,4 18,4

NetSys Technology Group Holding AB 556550-2191 Mölndal 100 000 100,0 100,0

Next Generation Broadcasting NGB AB 556702-6173 Stockholm 88 447 63,4 63,4

Niconovum AB 556590-0791 Helsingborg 2 115 384 16,3 16,3

Nordia Innovation AB 556228-6855 Stockholm 627 293 28,4 28,4

Norstel AB 556672-5346 Norrköping 2 358 3,9 3,9

NS Holding AB 556594-3999 Sundsvall 1 819 884 50,0 50,0

Orsa Grönklitt AB 556098-7462 Orsa 36 364 15,3 15,3

Polarica AB 556167-2535 Haparanda 7 500 15,0 15,0

Prosilient Technologies AB 556639-2022 Stockholm 145 482 51,6 51,6

Repairshop Sweden AB 556680-5429 Varberg 961 49,0 49,0

Scandinavian Life Science Ventures AB 556587-9771 Göteborg 1 000 100,0 100,0

Seabased AB 556617-6557 Uppsala 150 000 0,6 2,8

Senior Work Sverige AB 556727-0615 Stockholm 400 40,0 40,0

Slottsbacken Fund II 2003 AB 556648-9729 Stockholm 545 49,5 49,5

Slottsbacken Venture Capital AB 556531-2245 Stockholm 1 000 100,0 100,0

SLS Venture Two GP AB 556628-4674 Stockholm 5 434 53,5 53,5

SLS Invest AB 556730-2038 Stockholm 500 100,0 100,0

Solibro AB 556603-1596 Uppsala 610 932 50,6 50,6

Sportex AB 556220-0674 Göteborg 102 500 100,0 100,0

STT Condigi Holding AB 556540-2889 Malmö 213 500 54,1 54,1

Unfors Holding AB 556701-5747 Göteborg 75 230 58,4 58,4

UnitedLog Group AB 556680-6914 Stockholm 24 671 52,6 52,6

Uplevel Partners AB 556736-1067 Göteborg 500 50,0 50,0

Vertical Wind AB 556632-1070 Uppsala 108 100 0,3 2,0

Volvofinans Bank AB 556069-0967 Göteborg 400 000 40,0 40,0

Xeratech Holding AB 556652-8963 Stockholm 538 35,0 35,0

Totalt anskaffningsvärde på aktier och andelar uppgår till 8 306 Mkr (5 867).
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Forts. Not 10

Fonder Organisationsnummer Styrelsens säte Kapitalandel % Anskaffningsvärde

Accent Equity 2003 KB 969694-7739 Stockholm 63,1 234

AE Intressenter KB 969724-7873 Järfälla 15,8 142

Amplico I KB 969656-4088 Göteborg 93,8 93

Amplico Kapital AB 556703-3161 Göteborg 90,0 36

Baltic Rim Fund 22,8 11

BrainHeart Capital ANX KB 969703-4685 Stockholm 59,4 46

BrainHeart Capital KB 969674-4102 Stockholm 43,4 99

CapMan Buyout IX Fund A L.P. 12,3 0

CapMan Buyout VIII Fund B KB 969705-5342 Stockholm 100,0 545

CapMan Equity Sweden KB 969683-1321 Stockholm 96,5 367

CapMan Technology Fund 2007 B KB 969720-4288 Stockholm 100,0 115

Creandum I Annex Fund AB 556759-5623 Stockholm 49,3 9

Creandum II KB 969708-0274 Stockholm 98,5 62

Creandum KB 969690-4771 Stockholm 49,3 92

EQT II 4,8 0

EQT IV L.P. 2,0 437

EQT V L.P. 2,4 485

EQT Expansion Capital II L.P. 4,2 60

EQT Opportunity L.P. 10,8 168

Femfond KB 969687-5062 Stockholm 100,0 446

Fyrsikten KB 969712-1029 Stockholm 100,0 661

H & BIIS Sweden KB 969664-6570 Stockholm 50,0 103

HealthCap 1999 KB 969656-1647 Stockholm 10,5 107

HealthCap Annex Fund I-II KB 969690-2049 Stockholm 38,9 98

HealthCap CoInvest KB 969625-6255 Stockholm 24,4 73

HealthCap III Sidefund KB 969699-4830 Stockholm 22,7 47

HealthCap KB 969614-4162 Stockholm 12,1 1

Industrial Development & Investment Equity KB 969640-9631 Stockholm 14,7 0

InnKap 2 Partners KB 969661-4735 Göteborg 5,4 5

InnKap 2 Partners KB - Additional Investment Pool 969661-4735 Göteborg 8,4 4

InnovationsKapital Fond I AB 556541-0056 Göteborg 31,3 0

Innoventus Life Science I KB 969677-8530 Uppsala 32,7 48

Intera Fund I KY 12,0 25

IT Provider Century Annex Fund KB 969728-8109 Stockholm 98,5 30

IT Provider Century Fund KB 969673-0853 Stockholm 98,5 50

IT Provider Fund IV KB 969687-5468 Stockholm 59,1 177

Karolinska Investment Fund KB 969665-3444 Solna 24,0 81

Medicon Valley Capital Two KB 969680-3056 Göteborg 98,5 142

Nordic Capital III 9,4 0

Nordic Capital VII Beta, L.P. 2,8 122

Nordico II KB 969660-1500 Stockholm 37,1 0

Nordico III KB 969680-3007 Stockholm 99,3 0

Northern Europe Private Equity KB 969670-3405 Stockholm 69,1 237

Norvestor V, L.P. 8,5 50

Scandinavian Life Science Venture Two KB 969680-5291 Stockholm 70,4 359

SG Partners II KB 969724-7337 Stockholm 24,1 82

Slottsbacken Fund Two KB 969660-9875 Stockholm 54,5 39

Slottsbacken Venture Capital KB 969626-1313 Stockholm 99,3 6

Sustainable Technologies Fund I KB 969734-9620 Stockholm 25,8 11

Swedestart II KB 969648-6431 Stockholm 21,1 0

Swedestart Life Science KB 969675-2337 Stockholm 16,3 46

Swedestart Tech KB 969674-7725 Stockholm 20,6 52

V2 Co-investment Alfa KB 969677-6989 Stockholm 50,0 0

Valedo Partners Fund I AB 556709-5434 Stockholm 25,0 69

Totalt fonder 6 172

Totalt anskaffningsvärde 14 478

TOTALT MARKNADSVÄRDE 13 497
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Not 11  Övriga räntebärande värdepapper
2008 2007

Räntefonder

Northern Spirit Fund 25 —

SHB Räntefond — 551

SEB Penningmarknadsfond — 551

Totalt 25 1 102

Övrigt

FX terminer –13 1

Dagslån — 194

Lån till onoterade bolag 80 84

Totalt 67 279

Totalt 92 1 381

Not 12  Förutbetalda kostnader och upplupna intäkter

2008 2007

Upplupna ränteintäkter 24 36

Förutbetald management fee 51 52

Övriga förutbetalda kostnader och intäkter 7 13

Totalt 82 101

Not 13  Övriga kortfristiga skulder

2008 2007

Affärer som ej gått i likvid på balansdagen 68 180

Övrigt 94 11

Totalt 162 191

Göteborg den 19 februari 2009

	 Lennart Jeansson	 Lars Lundquist	 Gunilla Almgren
	 Styrelseordförande	 Vice styrelseordförande

	 Olle Larkö	 Katarina G Bonde	 Erling Gustafsson
			   Verkställande direktör
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Revisionsberättelse
Org nr 855104-0721
Vi har granskat årsredovisningen och bokföringen samt styrelsens för-
valtning i Sjätte AP-fonden för år 2008. Fondens årsredovisning ingår i 
den tryckta versionen av detta dokument på sidorna 26–40. Det är sty-
relsen som har ansvaret för räkenskapshandlingarna och förvaltningen 
och för att Lagen (2000:193) om Sjätte AP-fonden tillämpas vid upprät-
tandet av årsredovisningen. Vårt ansvar är att uttala oss om årsredovis-
ningen och förvaltningen på grundval av vår revision.

Revisionen har utförts i enlighet med god revisionssed i Sverige. Det 
innebär att vi har planerat och genomfört revisionen för att med hög 
men inte absolut säkerhet försäkra oss om att årsredovisningen inte 
innehåller väsentliga felaktigheter. En revision innefattar att granska ett 
urval av underlagen för belopp och annan information i räkenskapshand-
lingarna. I en revision ingår också att pröva redovisningsprinciperna och 

styrelsens tillämpning av dem samt att bedöma de betydelsefulla upp-
skattningar som styrelsen har gjort när den upprättat årsredovisningen 
samt att utvärdera den samlade informationen i årsredovisningen. Vi 
anser att vår revision ger oss rimlig grund för våra uttalanden nedan.

Årsredovisningen har upprättats i enlighet med Lagen (2000:193) om 
Sjätte AP-fonden och ger en rättvisande bild av Sjätte AP-fondens resul-
tat och ställning i enlighet med god redovisningssed i Sverige. Förvalt-
ningsberättelsen är förenlig med årsredovisningens övriga delar. 

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

Vi tillstyrker att resultaträkningen och balansräkningen fastställes.

Göteborg den 19 februari 2009

	 Björn Grundvall	 Anna Peyron
	 Auktoriserad revisor	 Auktoriserad revisor
	 Förordnad av regeringen	 Förordnad av regeringen
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Styrelse

Lennart Jeansson 
Styrelseordförande  
Född 1941. Invald 2004.
Andra uppdrag:
Styrelseordförande i Stena AB, Volvo Pen-
sionsstiftelse, BIL Sweden, Haléns Hol-
ding AB.

Vice ordförande i Mähler International AB.
Styrelseledamot i Svenskt Näringsliv, 
Volvo Lastvagnar AB, Volvo Construction 
Equipment AB, Stena Metall AB, Orkla 
ASA.

Medlem i Rådet för försäljning av aktier i 
bolag med statligt ägande.

Gunilla Almgren
Född 1955. Invald 2001.

Andra uppdrag:
Verkställande direktör i REGAB Regler
armatur AB.

Ordförande i Börssällskapet,  
Företagsakuten i Göteborg, Företagarna 
Göteborg.

Vice ordförande i Företagarnas  
riksorganisation. Vice verkställande  
direktör i UEAPME.

Styrelseledamot i Svenska Allmänna  
Utrikeshandelsföreningen, Swedbank i 
Göteborg, Almi Företagspartner Väst AB, 
Svenska Garantiprodukter AB.

Lars Lundquist 
Vice styrelseordförande
Född 1948. Invald 2007.

Andra uppdrag:
Styrelseordförande i Intrum Justitia AB,  
JM AB, ERIKA Försäkringsaktiebolag. 

Vice ordförande i Tradedoubler AB.  
Styrelseledamot och skattmästare i Hjärt- 
och lungfonden.

Katarina G Bonde
Född 1958. Invald 2008.

Andra uppdrag:
Styrelseordförande i Aptilo Networks 
AB, Propellerhead Software.

Styrelseledamot i LBI International AB, 
Orc Software AB, eBuilder AB, Kungliga 
Operan, Sverige-Amerika Stiftelsen. 

Medlem i Rådet för försäljning av aktier i 
bolag med statligt ägande.

Olle Larkö
Född 1952. Invald 2006.

Andra uppdrag:
Dekanus, professor, Sahlgrenska akade-
min vid Göteborgs universitet.

Styrelseledamot i European Academy of 
Dermatology and Venereology, Chalmers 
Invest, Sahlgrenska Science Park, 
Näringsdepartementets delegation för 
samverkan inom den kliniska forskningen.

Vetenskapligt råd, Läkemedelsverket.
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Erling Gustafsson
Verkställande direktör 
Född år 1958. Anställd år 1997.
Civilekonom

Styrelseuppdrag: 
Ordförande i ACR Aviation Capacity 
Resources AB, Svenska Skepps
hypotekskassan och United Logis-
tics TSGS AB.

Styrelseledamot i Scandinavian  
Life Science Venture och Energy 
Potential AB. 

Inga innehav i onoterade företag.

Mats Augurell
Affärsområdeschef  
AP Partnerinvesteringar
Född år 1958. Anställd år 2000. 
B Sc Business Administration and  
Economics.

Styrelseuppdrag:
Styrelseledamot i Solibro AB,  
Alektum Inkasso AB, Aumar AB  
och Svenska Postkods-föreningen.

Inga innehav i onoterade företag. 

Lars Ingelmark
Affärsområdeschef AP Life Science
Född år 1949. Anställd år 1998. 
Med kand, IFL-diplomering i 
marknadsföring.

Styrelseuppdrag:
Ordförande i Scandinavian Life  
Science Venture, Gyttorp AB och 
Svensk Våtmarksfond.

Styrelseledamot i BioInvent Inter
national AB, Innoventus AB, Karolin-
ska Investment, Niconovum AB och 
Svenska Jägareförbundet. 

Inga innehav i onoterade företag.

Urmas Kruusval
Affärsområdeschef  
AP Direktinvesteringar 
Född år 1951. Anställd år 2000. 
Civilekonom

Styrelseuppdrag:
Ordförande i AB Volvofinans,  
Sportex AB, MECA Scandinavia AB 
och DAWA Däck AB.

Styrelseledamot i Borås Bil Förvalt-
ning AB.

Inga innehav i onoterade företag.

Alexandra Nilsson
Affärsområdeschef 
AP Fondinvesteringar
Född år 1973. Anställd år 1998. 
Juristexamen, Diplomutbildning  
för finansanalytiker vid Handels
högskolan i Stockholm.

Styrelseuppdrag: —

Inga innehav i onoterade företag.

Adam F Laurén
Administrativ chef 
Född år 1967. Anställd år 2006. 
Civilekonom

Styrelseuppdrag: —

Inga innehav i onoterade företag.

Ledning

Ulf Lindqvist 
Kommunikationschef 
Född år 1963. Anställd år 2008. 
Journalistexamen

Styrelseuppdrag: —

Inga innehav i onoterade företag.
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Definitioner
Automatisk balansering 
Se Balanstalet.

Avkastning affärsområden
Resultat före kostnader dividerat med 
genomsnittligt kapital.

Avkastning Sjätte AP-fonden  
totalt för ett år  
Beräknas som årets resultat i förhål-
lande till Fondkapitalet vid årets början.

Avkastning för Sjätte AP-fonden  
totalt för period längre än ett år
Beräknas som genomsnittlig avkastning 
per år.

Balanstalet
Pensionssystemets totala tillgångar, 
exklusive premiepensionen, dividerat 
med pensionsskulden. Om pensionssys-

temets skulder är större än tillgångarna, 
vilket är detsamma som att balanstalet 
är mindre än 1, kan inte pensionerna 
räknas upp med genomsnittsinkomsten 
som det är avsett. Om balanstalet för 
ett år är exempelvis 0,98 (det vill säga 
att tillgångarna är 2 procent lägre än 
skulderna) blir pensionerna automatiskt 
2 procent lägre under det året. När bal-
anstalet åter överstiger 1 återställs pen-
sionerna till den ursprungliga nivån. 
Ingen återbetalning sker dock av reduce-
rade pensioner tidigare år. 

Buffertfond
Utgörs av Första till Fjärde samt Sjätte 
AP-fonderna. Buffertfondernas uppgift är 
dels att jämna ut tillfälliga variationer 
mellan pensionsavgifter och pensionsut-
betalningar, dels att bidra till pensions-
systemets långsiktiga finansiering.

Buyout
Investering i företags egna kapital 
genom exempelvis utköp från börsen 
eller förvärv av delar av bolag tillsam-
mans med företagets ledning.

Compliance
Översätts till Regelefterlevnad.

Corporate Governance
Bolagsstyrning. Ett samlingsbegrepp för 
frågor som rör hur bolag styrs. Centralt 
för corporate governance är förhållandet 
mellan olika bolagsorgan (stämma, sty-
relse, VD).

COSO
Förkortning för Committee of Sponsoring 
Organizations of the Treadway Commis-
sion. COSO är ett ramverk för att utvär-
dera ett företags interna kontroll över 
den finansiella rapporteringen. 

Sjätte AP-fondens struktur för intern kon-
troll följer av de aktiviteter som är defi-
nierade enligt COSO, det internationellt 
mest etablerade ramverket för att 
beskriva ett bolags interna kontroll. 
Ramverket ger råd och vägledning för 
hur företag kan organisera en god intern 
kontroll och är utvecklat för att kunna 
appliceras inom olika typer av verksam-
heter, oavsett storlek på organisation.

Delarna inom intern kontroll, enligt 
COSO,  utgörs av kontrollmiljön, riskbe-
dömning, kontrollaktiviteter, information 
och kommunikation samt uppföljning. 

Kontrollmiljön är ett samlat namn på 
de faktorer som ”anger tonen” för synen 
på internkontroll i organisationen och 
innefattar den miljö i form av exempelvis 
styrande dokument, lagar, kultur, värde-
ringar, ledarskapsstil och ansvarsfördel-
ning som omger verksamheten. Kontroll-
miljön lägger grunden för de fyra andra 

komponenterna genom att förmedla dis-
ciplin och struktur, det vi i dagligt tal 
benämner ordning och reda.

Riskbedömning avser arbetet med att i 
förväg identifiera riskerna så att dessa 
kan bedömas och undvikas eller kontrol-
leras på ett effektivt och affärsmässigt 
sätt genom att implementera lämpliga 
åtgärder. Riskidentifiering handlar om att 
identifiera händelser, både internt och 
externt, som kan ha en påverkan på 
verksamhetens måluppnåelse.

Kontrollaktiviteter handlar om att före-
bygga, upptäcka och korrigera fel och 
kan inkludera till exempel IT-kontroller, 
policydokument, attestrutiner, avstäm-
ningar eller uppdelning av administra-
tiva, kontrollerande respektive utförande 
funktioner – så kallad ”segregation of 
duties”.

Information och kommunikation ska 
stödja spridningen och tillgängligheten 

avseende interna policydokument, rikt-
linjer och ansvarsfördelning som ligger 
till grund för de kontrollaktiviteter som 
ska genomföras. Information handlar 
också om att tillse att berörda personer 
får tillräcklig aktuell information om 
lagar, regler etc som berör personens 
dagliga arbete och som stödjer respek-
tive persons arbete inom kontrollaktivite-
terna.

Uppföljning syftar till att följa upp de 
kontrollaktiviteter som bedömts vara 
nödvändiga för att säkerställa att de 
fungerar i praktiken. Begreppet uppfölj-
ning innefattar också att tillse att rap-
portering sker till styrelsen avseende 
arbetet med intern kontroll samt rappor-
tering av eventuella incidenter.

COSO – ett ramverk för intern kontroll

Läs mer på www.coso.org
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EVCA
European Private Equity and Venture 
Capital Association

Fondkapital
Det grundkapital som tilldelades Sjätte 
AP-fonden vid starten tillsammans med 
ackumulerat resultat.

Fond-i-Fond
En fond som placerar i andra fonder som 
i sin tur placerar i aktier och andra aktie-
relaterade instrument.

Fondstyrka
Ett mått på hur många år som buffert-
fonderna räcker till för pensionsutbetal-
ningar om fonderna inte får inflöden från 
pensionsavgifter.

Hållbarhetsredovisning
Redovisning av hur ett bolag arbetar 
med ekonomiska, miljömässiga och 
sociala frågor.

Investeringsverksamheten
Ett samlingsbegrepp för det kapital som 
förvaltas inom Sjätte AP-fondens affärs-
områden.

IRR  
(Internal rate of Return/Internränta)
Beskriver avkastningen på en investe-
ring i form av en ränta.

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

Management fee
Avser förvaltningsavgifter för drift av en 
fond.

Marknadsvärderat kapital
Noterade värdepapper värderade till 
marknadsvärde på bokslutsdagen och 
onoterade värdepapper värderade enligt 
EVCAs principer. Läs mer under not 1.

Operativ andel %
Anger ägarandel i en private equity-fond 
oavsett juridisk konstruktion. Det juri-
diska ägandet redovisas i not.

PME
Public Market Equivalent (PME) är den 
internränta som skulle ha uppnåtts om 
samtliga utbetalningar från investerings-
verksamheten investerats i ett mark-
nadsindex och samtliga inbetalningar till 
investeringsverksamheten erhållits från 
samma marknadsindex. PME visar såle-
des vad avkastningen skulle ha varit om 
kassaflödena hade investerats på bör-
sen.

Portföljbolag
Bolag som en private equity-fond är 
ägare i.

Private Equity
Ett samlingsbegrepp för aktier som inte 
är noterade på en officiell/publik han-
delsplats. Ägarengagemanget i en pri-
vate equity-investering är ofta aktivt och 
tidsbegränsat.

Private equity-fond
Fond vars kärnverksamhet är investering 
i onoterade bolag och realisering av vär-
deökningar i dessa.

Reporänta
En av Riksbankens styrräntor som styr 
den korta marknadsräntan.

Resultat
Summa värdeförändringar, realiserade 
och orealiserade, i tillgångar, avkastning 
i form av räntor och utdelningar minskat 
med externa förvaltningsavgifter och 
interna kostnader.

Riskkapital
Ett samlingsbegrepp för investeringar i 
företags egna kapital som omfattar 
både noterade och onoterade företag. 
Sammanblandas ibland med begreppet 
private equity som är benämningen på 
investeringar i företag som inte är mark-
nadsnoterade.

Riskpremie
Den kompensation som en placerare 
kräver av en placering i till exempel 
aktier istället för att placera i en riskfri 
tillgång.

Strukturkapital
Ett företags eller en organisations 
gemensamma kunskapskapital samlat 
och dokumenterat i företagets/organisa-
tionens system.

Totalavkastning
Tidsvägd avkastning före kostnader 
beräknad på daglig basis (TWR).

Utfäst kapital
Det kapital som Sjätte AP-fonden har 
utfäst som riskkapital till olika fonder 
och bolag över en bestämd tidsperiod.

Venture Capital
Investering som genomförs i ett tidigt 
skede av ett företags utveckling. Kapita-
let som tillförs används ofta för produkt- 
eller marknadsutveckling.

Verkligt värde
Verkligt värde definieras som det belopp 
till vilket en tillgång skulle kunna överlå-
tas eller en skuld regleras, mellan parter 
som är oberoende av varandra och som 
har ett intresse av att transaktionen 
genomförs. I normalfallet innebär detta 
att noterade tillgångar värderas till köp-
kurs (marknadsvärde) och att verkligt 
värde på onoterade tillgångar uppskat-
tas med hjälp av allmänt accepterade 
värderingsmodeller.
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Sjätte AP-fonden förvaltar allmänna pensionsmedel  
med uppdraget att skapa en långsiktigt hög avkastning 
och samtidigt beakta kravet på en tillfredsställande  
riskspridning. Placering av riskkapital ska ske i små och 
medelstora, huvudsakligen svenska tillväxtföretag och där-
igenom bidra till utvecklingen av det svenska näringslivet.

Sjätte AP-fonden är en sfäroberoende investerare i små 
och medelstora företag och i ett urval av private equity-
fonder, aktiefonder och investmentbolag.


