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Avkastning efter kostnader 2003-2008

Sjatte AP-fonden i korthet

Unikt uppdrag

Sjatte AP-fonden forvaltar allmanna pen-
sionsmedel med uppdraget att skapa en
langsiktigt hog avkastning och samtidigt
beakta kravet pa en tillfredsstéallande risk-
spridning. Placering av riskkapital ska ske
i sma och medelstora, huvudsakligen sven-
ska tillvaxtforetag och darigenom bidra till
utvecklingen av det svenska naringslivet.
Sjatte AP-fondens uppdrag och affarsmo-
dell skiljer sig fran de ovriga AP-fondernas
men ocksa fran de privata riskkapitalbola-
gens. Affarsmodellen har utvecklats for att

uppfylla de finansiella malen inom place-
ringsmandatet. Investeringsverksamheten
delas upp pa foretagsinvesteringar respek-
tive investeringar i fonder och investment-
bolag och ar organisatoriskt indelad i sju
affarsomraden.

Sjatte AP-fonden fick sitt uppdrag 1996
och erhdll da 10,4 miljarder kronor som
placeringsmedel vilket fram till utgangen av
2008 vuxit med 6 miljarder kronor till 16,4
miljarder kronor, detta under en period med
tva kraftiga konjunkturnedgangar.

Resultat — realiserat och orealiserat 2003-2008

Mkr 2003 2004

2005 2006 2007 2008 2003-2008

Realiserat resultat,
finansnetto och

forvaltningskostnader -1 525 -213 839 1872 1271 608 2 852
Orealiserat resultat vid

vardering av innehav 2678 1323 402 192 1161 -3860 1 896
Resultat 1153 1110 1241 2064 2432 -3252 4 748

Det negativa resultatet for 2008 ar framst
hanforligt till orealiserat resultat vid ater-
foring av tidigare uppvarderingar. | samman-
hanget ar det viktigt att papeka att det finns
goda mojligheter att atervinna dessa innan
investeringarna ska avyttras. Det realise-

rade resultatet, som uppgick till drygt 600
miljoner kronor, avser vinster vid avyttring
av bolag, rantor och utdelningar och avdrag
for forvaltningskostnader. Sett éver perioden
2003-2008 har Sjatte AP-fondens resultat
uppgatt till 4,7 miljarder kronor.

Fondkapitalets utveckling 1996-2008
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Sjatte AP-fondens kapital har fran starten
vuxit med 6 miljarder kronor fran 10,4 till
16,4 miljarder kronor vilket motsvarar en
vardetillvaxt pa cirka 58 procent och en arlig
genomsnittlig tillvaxt pa 3,8 procent. Om
justering gors for konsumentprisindex (KPI),
som under samma period uppgick till

i genomsnitt 1,3 procent, blev Sjatte

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

Under sexarsperioden 2003-2008 uppgick
den arliga tillvaxten till 5,9 procent och KPI
till i genomsnitt 1,4 procent. Sjatte AP-
fondens reala avkastning under 2003-2008
uppgick darmed i genomsnitt till 4,5 procent
per ar.



Resultat fordelat per segment

Genomsnittlig Avkastnings-

Mkr 2003 2004 2005 2006 2007 2008 avkastning % krav % PME %*
Mogen fas 1191 810 1591 1637 1916 -1 103 20,0 8,5 9,4
Expansionsfas -283 79 -638 -261 527 -646 -6,6 10,7 1,3
Noterade smabolag — — — 1258 80 -1 027 3,1 7,9 -3,6

908 889 953 2634 2523 -2776 8,9 9,0 4,0
Internbank, Riskhantering
och Interna kostnader 245 221 288 -570 -91 -476 — — —
Resultat 1153 1110 1241 2 064 2432 -3 252 — — —
* Se sidan 44 under Definitioner.
Investeringsverksamhetens kapital 2008
Investerings- Storsta foretags- Storsta fondinvesteringar
verksamheten investeringar per managementteam
M Foretagsinvesteringar I Norrporten [] Solibro H Nordic Capital SEB fonder
M Fondinvesteringar Volvofinans Bank [l AP Fordoninvest M CapMan Ratos

B Lindab International W Ovriga M SLS Invest W Accent Equity Partners
Sportmanship Invest EQT [] Ovrigt

Avkastningsmal for investeringsverksamheten

Sjatte AP-fondens investeringsverksamhet
har under aren 2003-2008 skapat en
genomsnittlig avkastning pa 8,9 procent
per ar, sammanlagt 5 131 miljoner kronor,
vilket &r i nivd med avkastningskravet.
Verksamhetens mal beslutas av Sjatte
AP-fondens styrelse och bestar av ett lang-
siktigt mal respektive ett kortsiktigt krav.

Det langsiktiga malets definition ar att ars-

avkastningen pa det samlade investerade
kapitalet ska uppga till riskfri ranta plus
en riskpremie. Las mer pa sid 9.
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Negativt resultat
— men krisen skapar mojligheter

Det ir ocks viktigt att komma ihag att Sjitte AP-fondens uppdrag ir att investera i
sma och medelstora tillvixtbolag, dir vi ska vara uthilliga och langsiktiga. Vara
investeringsplaner stricker sig vanligtvis 6ver 5-10 ar, och vi 4r aldrig tving-
ade att silja innehav vid ett visst datum. 2008 érs negativa resultat beror pa
nedvirderingar som rimligtvis byts till framtida virdedkningar. Tanken
ir givetvis att det dr forst dd som vi i enlighet med véra langsiktiga inves-
teringsplaner kommer att silja av innehav i foretag och fonder.
Hoppfullt ir dven att vi trots tvé kraftiga konjunkturnedgéngar
— ndr IT-bubblan sprack i bérjan av 2000-talet och under 2008 med
finanskris och konjunkturavmattning — klarar av att ha ett 6verskott
pa 6 miljarder kronor. Fran 10,4 miljarder i startkapital till ett kapital

pa 16,4 miljarder.

Okat intresse for Sjatte AP-fondens unika uppdrag
Jag har tydligt mirke av att intresset for Sjitte AP-fondens unika upp-
drag har okat markant. Samma sak giller, vill jag pésté, betydelsen av
Sjatte AP-fondens roll som langsiktig investerare i niringslivet. Vi ska,
till skillnad fran 6vriga AP-fonder, investera i smé och medelstora till-
vixtforetag. Men for just dessa bolag har klimatet fér lingsiktiga investe-
ringar kanske aldrig varit tuffare dn vad det dr idag.
I takt med den tilltagande ekonomiska krisen har vi fatt alle fler forfrig-
ningar som syftar till att stirka tillgdngen pa riskvilligt kapital inom
svenskt niringsliv och dirigenom skapa tillvixt fér framtiden. Vilka
modeller eller 18sningar som detta kan tinkas mynna ut i dr inte avgjort.
Det kommer att ske i samarbete med savil niringsliv som myndigheter.



Klart 4r emellertid att frigan om att skapa hallbara och ling-
siktiga ekonomiska férutsittningar for investeringar i smi och
medelstora bolag, sillan varit s aktuell.

Ytterst handlar det om att Sverige i framtiden behover ha
en dnnu storre mangfald av livskraftiga smé och stora tillvixt-
bolag som ges mojligheter att utvecklas for att skapa frutsite-

ningar for framtida jobb och vilfird.

Foretagsinvesteringar star val rustade
Vira direktigda foretagsinvesteringar utvecklas bra trots
marknadsoron. Vira tre stdrsta 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 hog
direktavkastning pd vira innehav. I Volvofinans Bank har
refinansieringen av ldneportféljen sikerstillts genom att bola-
get gatt med i svenska statens bankgarantiprogram. Den svaga
nybilsforsiljningen under 2008 paverkar resultatet marginellt
dd det dr utliningen till kundernas befintliga bilpark som
genererar huvuddelen av resultatet. Kursfallet i borsnoterade
Lindab blev dock dramatiskt under 2008, trots att foretaget
redovisade ett mycket starkt resultat. Over tid har Lindab gett
oss en mycket god avkastning. Under 2008 beslutade vi att
avveckla den danska verksamheten inom Meca-koncernen.
Bakgrunden ir att verksamheten i Danmark gact med forlust
under flera dr, medan den expanderar i Norge och Sverige.
Vira saminvesteringar med affirspartners, det vill siga dir
Sjdtte AP-fonden investerat i foretag tillsammans med andra
investerare, fortsitter att utvecklas positivt. Det dr idag en ung
portfolj, men portféljbolagen hade under 2008 snabbt vixande
forsiljning och marknadsandelar. Ett intensivt arbete pdgir
med att utveckla bolagen, bland annat har vi férstirke ledning
och styrelse i samtliga bolag och forberett dem for att klara en
hoégre expansionstakt. Vi har ocksa utvecklat ett program for
styrelseutbildning i syfte att bista vara styrelseledaméter till
att arbeta 4n mer langsiktigt och dirmed stirka utvecklingen
av foretagen. Under 2009 fokuseras arbetet pa att utveckla

befintliga foretag genom fortsatt strategiskt arbete och genom
att identifiera tilliggsférvirv som kompletterar och ger syner-
gier till foretagen.

For att na ut till foretag utanfor de tre storstiderna arbetar
Sjatte AP-fonden sedan linge med vad vi valt att kalla Regio-
nalt ndtverk. Modellen bygger pa att vi regelbundet bessker
olika delar av Sverige dir vi ordnar méten med det regionala
och lokala niringslivet. Allt i syfte att finga upp potentiella
tillvixtbolag med ambition och férutsiteningar fér att viixa
och utvecklas. Vi genomfor dven studier av enskilda intres-
santa tillvixtomraden, som till exempel besoksniringen.
Detta ledde bland annat till investeringen i Orsa Gronklitt,
som verkat linge i sin bransch, och som nu har alla férutsite-

ningar att attrahera dnnu fler besdkare aret runt.

Vara fonder nar 300 tillvaxtforetag

Sjtte AP-fonden har funnits med sedan linge som investerare.
Vi har investerat kontinuerligt och haft inriktningen pé att ha
en bra mix i var portfol;.

Ett sdtc har varit och ir att investera i fonder som satsar pa
sma och medelstora tillvixtféretag. Pa detta sitt nar vi drygt
300 tillvixtféretag. Vi kan dven dra nytta av den kompetens
och erfarenhet som fonderna genom sina forvaltare besitter
inom sina respektive omriden. Vir bedomning ir att vi hir-
igenom sprider riskerna och fullféljer vart uppdrag att satsa pa
sma och medelstora tillvixtforetag.

Sjdtte AP-fonden investerade i en buyout-fond férsta gingen
1997 och har sedan dess utfist kapital, det vill siga tagit pa sig
ansvaret att fortldpande gora investeringar, till en rad fonder.
For Sjitte AP-fondens del har detta inneburit att vi tjinat
ordentligt med pengar, da vi fatt stora aterbetalningar och
dirmed en god avkastning som foljd.

Turbulensen pé finansmarknaden sirskilt under det fjarde
kvartalet 2008 gick, som tidigare nimnts, inte att sti emot.
Detta har lett till att de buyout-fonder som investerat i foretag
i konjunkrturkinsliga branscher virderats ner, vilket innebar

att resultatet for Sjitte AP-fondens buyout-portfslj som helhet

Sjatte AP-fonden 2008 3



VD-KOMMENTAR

blev negativt 2008. Men jag ser mojligheter for véira fonder
dven i dessa svara tider. Hir finns till exempel EQT Opportu-
nity med fokus pa bolag med lonsamhets- eller verksamhets-
problem dir syftet dr att kunna géra en sé kallad turnaround
och dirigenom kunna skapa l6nsamhet. Valedo och Accent,
bida med inrikening pd smé och medelstora tillvixtforetag,
genomfor intressanta och potentiellt I16nsamma investeringar i
ett lage ndr ménga virderingar dr ldgre dn tidigare. Detta bara
for att nimna nigra.

Sjdtte AP-fondens innehav av smabolagsfonder och bors-
noterade riskkapitalbolag minskade under 2008 i virde, men
gick bittre in borsen som helhet. Jag bedémer att portféljen
har goda férutsiteningar att utvecklas starke i ett positivare
borsklimat.

Venture capital-fonderna kriver ling tid att utveckla. Vi har
minskat exponeringen i venture capital-fonder de senaste aren
och prévat nya ldsningar for att finna mojligheter till avkast-
ning.

Problemen inom life science har sin egen karaktir. Aven om
den demografiska utvecklingen ir en lingsiktig drivkraft for
investeringar i segmentet tar det idag ling tid att nd [6nsam-
het. Fonder med begrinsade livstider dr ddrfor troligen inte
ritt form for investeringar i segmentet. En storre flexibilitet
behévs. Vi har under 2008 omvandlat var storsta life science-

fond, SLS Venture, till ett investmentbolag. Bolagsformen
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innebir att vi kan fokusera pé lingsiktigt, icke tidsbundet

arbete, pd samma sitt som i évriga direktigda innehav i Sjitte
AP-fonden.

Vi ar en del av 16sningen

Trots den svara ekonomiska situation som rider, fir man inte
gléomma att krisen skapar nya mojligheter. Historiskt sett har
Sjatte AP-fonden gjort flera av sina mest [onsamma investe-
ringar under konjunkturnedgangar. Detta giller savil investe-
ringar i sma och medelstora tillvixtféretag som i fonder.

Intresset for vart unika uppdrag har vixt i takt med att
investeringsklimatet hdrdnat och oron skat fér hur tillvixt
foretag inom olika branscher ska 6verleva. Méinga bedémare
ser en risk i att den ekonomiska krisen skapar ett glapp i inves-
teringstakten for bland annat ny teknik till industrin och hall-
bara lésningar pa miljoproblem.

Situationen stiller stora krav pa Sjitte AP-fondens uthéllig-
het och formaga att fullgra sitt uppdrag dven i svara ekono-
miska tider. Nir det giller vara befintliga investeringar ir vi
trygga, dir har vi redan skapat en stabil grund sa att vi kan
positionera oss infor framtiden. Nir det giller diskussionen
om nya modeller och 18sningar f6r att mota de investerings-
och tillvixtproblem som en svir ekonomisk tid innebir, dr det
min absoluta évertygelse att Sjitte AP-fonden har kompeten-

sen och erfarenheten att pé olika sitt hjilpa «ill.

Goteborg den 19 februari 2009

Etling Gustafsson



Sjatte AP-fonden

och pensionssystemet

Sjatte AP-fonden fungerar tillsammans med Forsta—Fjarde AP-fonden som
en finansiell buffert till det allmanna pensionssystemet. Till skillnad mot
ovriga AP-fonder ar Sjatte AP-fonden en stangd fond, vilket innebar att
det varken sker I6pande inbetalningar till eller utbetalningar fran fonden.

Det svenska pensionssystemet kan liknas vid en pyramid med
tre nivder. Den allmiinna pensionen fungerar som bas och
utgor den huvudsakliga inkomsten f6r de flesta pensionirer.
P4 ndsta niva finns tjinstepensionen, som ir en férmén frin
arbetsgivaren, och i toppen ligger det frivilliga, privata pen-

sionssparandet.

Den allmanna pensionen
Den allminna pensionen bestir av tva delar — inkomstpension
och premiepension.

Varje minad betalar arbetsgivaren in 18,5 procent av de
anstilldas pensionsgrundande inkomst till det allménna pen-
sionssystemet via arbetsgivaravgiften. 16 procentenheter avsitts
till inkomstpensionen vilken administreras av Forsikrings-
kassan och 2,5 procentenheter avsitts till premiepensionen

vilken administreras av Premiepensionsmyndigheten (PPM).

Det svenska pensionssystemet — en tredelad pyramid

Det svenska pensionssystemet kan
beskrivas som en pyramid med den all-
manna pensionen, vilken ar den huvud-
sakliga inkomsten for de flesta pensiona-
rer, som bas.

Kalla: Férsakringskassan

Storleken pé den framtida inkomstpensionen baseras pa
intjinad inkomst under arbetslivet, den s3 kallade livsinkoms-
ten. Avgifterna fér inkomstpensionen férvaltas inte fysiskt pa
ett konto i vintan pa att individen gir i pension. Systemet dr
istillet uppbyggt sa att dagens inbetalade avgifter finansierar
utbetalningar till nuvarande pensionirer. For att kunna
berikna inkomstpensionen fér varje individ registreras den
intjinade pensionsritten och den bokférda behallningen rik-
nas varje dr upp med ett index, som miter den genomsnittliga
inkomstutvecklingen i Sverige. Nir pensionen tas ut ir det
den da yrkesverksamma generationen som finansierar utbetal-
ningen med sina avgifter.

Den érliga avsittningen till premiepensionen sparas pa ett
individuellt premiereservkonto hos PPM och den framtida
premiepensionens storlek bygger pa utvecklingen i de virde-
pappersfonder som individen har valt och som forvaltas av

privata fondférvaltare eller av Sjunde AP-fonden.

Frivilligt, privat pensionssparande

Allméan pension

Inkomstpension och premiepension
(Den som har haft lag eller ingen
inkomst far garantipension)

Inkomstpension  Premiepension
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SJATTE AP-FONDEN OCH PENSIONSSYSTEMET

Utéver inkomstpensionen finns en sa kallad garantipension
som dr en utfyllnad for personer med lag eller ingen inkomst.
Garantipensionen finansieras med skattemedel genom stats-

budgeten och inte via det allminna pensionssystemet.

AP-fonderna skapar balans

AP-fonderna (Forsta, Andra, Tredje, Fjirde och Sjitte AP-
fonden) fungerar som en finansiell buffert till det allminna
pensionssystemet. Uppdraget ir att investera det forvaltade
kapitalet och skapa en lingsiktigt hog avkastning med be-
aktande av en tillfredsstillande riskspridning. For Forsta—
Fjirde AP-fonden giller dven lopande att ett dverskott mellan
avgifter och utbetalda pensioner for den inkomstrelaterade
pensionen ska forvaltas av AP-fonderna och att ett underskott

ska tickas med medel frin dessa.

Sjatte AP-fondens roll

Sjdtte AP-fonden forvaltar ocksd ett buffertkapital men ir en
stingd fond, vilket innebir att det varken sker 16pande inbe-
talningar till eller utbetalningar frin fonden. Av detta féljer att
vinster kan dterinvesteras samt att eventuella forluster maste
tickas av fondkapitalet. Placeringsreglerna skiljer sig mot de
ovriga buffertfonderna genom att Sjitte AP-fonden har upp-
draget att placera riskkapital i sm3 och medelstora svenska till-
vixtforetag, genom direke eller indirekt d4gande, och dirige-
nom bidra till utvecklingen av det svenska niringslivet. Vid
Sjtte AP-fondens start 1996 tillférdes ect grundkapital pd
10,4 miljarder kronor vilket 6ver tiden vuxit till 16,4 miljarder

kronor i slutet av 2008.

Den allmanna pensionen — basen i det svenska pensionssystemet

i\lderspensionsavgift 18,5%

Statsbudget: N "
atsbudgeten fran dagens lontagare

1-4
AP-fonderna

Sjatte
AP-fonden

Garantipension

Dagens pensionarer
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Privata
foretag

Dagens allmanna pensionssystem bestar av tva delar
— inkomstpension och premiepension.

Forsta—Fjarde AP-fonden forvaltar skillnaden mellan
inbetalningar fran dagens lontagare och utbetalningar till
dagens pensionarer avseende inkomstpensionen.

Sjatte AP-fonden ar en stangd buffertfond vilket inne-
bar att inga in- respektive utfloden sker till eller fran
fonden.

Garantipension ar en utfylinad av inkomstpensionen
for personer med laga eller obefintliga inkomster och
finansieras med skattemedel via statsbudgeten och inte
via det allmanna pensionssystemet.

Avsattningen for premiepensionen administreras
genom Premiepensionsmyndigheten (PPM), och kapitalet
placeras i vardepappersfonder som forvaltas av privata
fondférvaltare som individen sjalv har mojlighet att valja.
Om inte individen aktivt valjer en privat forvaltare forval-
tas premiepensionen av Sjunde AP-fonden i den sa kal-
lade Premiesparfonden.



Arliga nettotillskott fran buffertfonderna

For att belysa hur olika utvecklingsforlopp kan paverka
pensionssystemets finansiella stallning och pensioner-
nas storlek har Férsakringskassan gjort tre scenarier av
systemets utveckling pa 75 ars sikt. | alla tre scenari-
erna forvantas pensionsutbetalningarna beloppsmassigt
Overstiga pensionsavgifterna fran cirka ar 2010 och
under ganska manga ar framover. Vid ett underskott
tacks utbetalningarna med medel fran buffertfonderna
Forsta—Fjarde AP-fonden.

Den demografiska utvecklingen féljer i basscenariot
SCB:s senaste befolkningsprognos. Den reala tillvaxten i
snittinkomsten antas bli 1,8 procent per ar och buffert-

fondernas reala avkastning antas bli 3,25 procent per ar.

Buffertfondernas storlek kan uttryckas i termer av
fondstyrka, det vill saga fondkapitalet dividerat med
arets pensionsutbetalningar. Fondstyrkan visar hur
manga ars pensionsutbetalningar som fonderna, utan
avgiftstillskott eller avkastning, kan finansiera. | bas-
scenariot medfor avgiftsunderskottet att fondstyrkan
langsamt minskar. Fondstyrkan ar som lagst ar 2036
och motsvarar da 3,4 ars utbetalningar.

40-+talister 60-talister 90-talister

Broms i pensionssystemet

For att pensionssystemet ska kunna fungera maste sys-
temets skulder 6ver tiden vara i balans med tillgdngarna.
Skulderna motsvarar vardet av framtida pensionsutbetal-
ningar. Tillgangarna bestar till storsta delen av vardet av
framtida avgiftsinbetalningar till systemet.

| det allmanna pensionssystemet finns en automatisk
balansering, den sa kallade bromsen, som innebar att
vardet av pensionerna inte raknas upp i takt med
inkomstutvecklingen om det uppstar varaktiga under-
skott i systemet.

I mars 2009 kommer Forsakringskassan med arsredo-
visningen for pensionssystemet 2008. Da Iamnas
besked om systemets tillgangar i forhallande till skul-
derna. En svagare inkomstutveckling, kombinerad med
det kraftiga borsfall som urholkat AP-fondernas formo-
genhet, leder med hog sannolikhet till att bromsen slar
till ar 2010.

Kalla: Forsakringskassan

Tidigast 2010 forvantas pensionsut-
betalningarna beloppsmassigt overstiga
pensionsavgifterna enligt berakningar av
Forsakringskassan. Detta kommer att
stalla krav pa arliga nettotillskott fran
buffertkapitalet.

2010 2030 2050 2070

2090
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Sjatte AP-fondens verksamhet

Sjatte AP-fonden forvaltar allmanna pensionsmedel med uppdraget att
skapa en langsiktigt hog avkastning och samtidigt beakta kravet pa en
tillfredsstallande riskspridning. Placering av riskkapital ska ske i sma
och medelstora, huvudsakligen svenska tillvaxtforetag och darigenom
bidra till utvecklingen av det svenska naringslivet.

Uppdraget

Sjitte AP-fonden ir en statlig pensionsfond med uppdraget att
forvalta en del av de allminna pensionsmedlen och har sedan
1996 varit aktiv pd den svenska riskkapitalmarknaden.

Uppdraget styrs utifrin Lagen (2000:193) om Sjitte AP-
fonden och ir formulerat utifrin tre grundstenar; det 6vergri-
pande milet att generera en langsiktigt hog avkastning, beakta
en tillfredsstillande riskspridning samt investeringsfokus mot
sma och medelstora foretag.

Sjtte AP-fonden ska generera en hég avkastning pa det
investerade kapitalet och tar hinsyn till kravet pa en tillfreds-
stillande riskspridning genom att investera i foretag som ver-
kar inom olika branscher och befinner sig i olika tillvixtfaser.
Fokuseringen pa sma och medelstora foretag gors genom tva
investeringsstrategier — direkta investeringar i foretag eller
indirekta investeringar genom private equity-fonder, aktiefon-
der och investmentbolag. Investeringar gors bide i onoterade

och noterade féretag.

Avkastning

Sma och
medelstora
tillvaxtforetag
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Sjdtte AP-fonden bidrar till det svenska niringslivet genom
ate tillfora riskkapital med beaktande av lingsiktighet och
kravstillande, men ocksa genom att tillfora olika kompetenser
via uppbyggnad av nitverk med personer med bred kompetens

som kan arbeta i eller nira foretag i behov av tillvixt.

Stangd fond

Sjatte AP-fonden ir till skillnad fran de 6vriga fyra buffert-
fonderna en stingd fond, vilket innebir att det varken sker
l6pande inbetalningar till eller utbetalningar fran Sjitte AP-
fonden. Detta innebir att avkastningen frin tidigare investe-
ringar dterinvesteras som nytt riskkapital i nya foretag med
milet att ge tillvixt och generera en fortsatt hog avkastning.
Den likviditetsreserv som hélls for att genomféra ny- och
tilliggsinvesteringar samt for att ticka andra kapitalbehov i
befintliga foretag hanteras av Sjitte AP-fondens internbank.
Vid Sjitte AP-fondens start ar 1996 tillférdes ett grundkapital
pa 10,4 miljarder kronor vilket éver tiden vuxit till 16,4 mil-

jarder kronor vid utgingen av ar 2008.

Unikt uppdrag

Sjatte AP-fondens uppdrag ar unikt. Upp-
draget och affarsmodellen skiljer sig
fran de o6vriga AP-fondernas, men ocksa
fran de privata riskkapitalbolagens.

Sjatte AP-fondens avkastning fran tidi-
gare investeringar aterinvesteras som
nytt riskkapital i nya foretag med malet
att ge tillvaxt och generera en fortsatt
hoég avkastning.



Styrelsens arbete

Styrelsen i Sjiitte AP-fonden tillsdtts av regeringen men har en
sjilvstindig stillning och fullt ansvar for verksamheten. Detta
innebir bland annat att regeringen inte kan utova direke
styrning av Sjitte AP-fondens verksamhet eller ge direktiv f6r
den lopande férvaltningen. Sjitte AP-fondens uppdrag och
verksamhet utgar dirfor frin Lagen (2000:193) om Sjitte
AP-fonden.

Styrelsen upprittar och reviderar 4rligen en arbetsordning
samt en instruktion till Sjitte AP-fondens verkstillande direk-
tor. Arbetsordningen reglerar bland annat styrelsens samman-
triden, verksamhetsrapportering, arbetsfordelning mellan sty-
relse och verkstillande direktor samt den 4rliga egna
utvirderingen av styrelsens arbete.

I syfte att ge rikelinjer for Sjitte AP-fondens verksamhet har
styrelsen faststillt policys. Dessa innehéller bland annat de
grundliggande virderingar som ska prigla medarbetare i orga-
nisationen och nirstdende personer till Sjatte AP-fonden.
Baserat pa policys faststiller den verkstillande direktoren
instruktioner och riktlinjer som fértydligar de policys, regler,
forhallningssitt och processer som ska styra Sjitte AP-fondens
verksamhet. Samtliga policys och instruktioner revideras drli-
gen. Policys, instruktioner, riktlinjer och processbeskrivningar
utgor tillsammans med lagar och regler en del av Sjitte AP-

fondens styrande dokument.

Allokeringsplan och avkastningsmal

Styrelsen tar beslut om Sjitte AP-fondens strategiska plan
och allokeringsplan samt definierar verksamhetens kortsiktiga
respektive lingsiktiga avkastningsmal. Sjitte AP-fondens
riskpremiemodell utgor grunden f6r de avkastningsmaél som

anvinds vid utvirdering av méjliga investeringar och uppfélj-

Varderingar

Med uppdraget som grund och
med beaktande av Sjatte AP-
fondens roll pa riskkapitalmark-
naden ar organisationen med-
veten om att den handhar
allmanna pensionsmedel och
ska arbeta med god etik i saval
det interna arbetet som i de fore-
tag och fonder Sjatte AP-fonden
ar engagerad i.

Sjatte AP-fonden
skapar varde
genom att

och vardetillvaxt genom

strukturaffarer

tydliga avkastningsmal.

+ bidra till Ionsam utveckling
expansion, renodling eller

+ vara en aktiv och engagerad
agare och kravstallare med

Sjatte AP-fondens
utgivna policys

ning av genomfdrda investe-

ringar.

- Agarpolicy

+ Finanspolicy

+ Riskpolicy

+ Policy for hantering
av insiderinformation

+ Etikpolicy

- Jamstalldhets- och
mangfaldspolicy

+ Miljépolicy

- Arbetsmiljopolicy

+ Upphandlingspolicy

+ Kommunikationspolicy

Det lingsiktiga mélet ir
definierat som att irsavkast-
ningen pa det samlade fond-
kapitalet ska uppga till riskfri
rinta plus en riskpremie om
4,5 procent 6ver fem ar. Det
kortsiktiga kravet dr formule-
rat som ett absolut avkast-
ningskrav och faststills arligen
av styrelsen. Den riskfria rin-

tan definieras som den for

tiden gillande reporintan.

Avkastningsmélen beriknas efter att styrelsen fastslagit den
langsiktiga allokeringen av Sjitte AP-fondens kapital. Varje
tillgdngsslag tilldelas ett riskpaslag vilket adderas till den fér
tiden gillande reporintan. Riskpéslaget formuleras utifran
investeringens branschtillhérighet och tillvixtfas. Portfoljens
avkastningsmal vigs direfter samman till ett for Sjicte AP-
fonden totalt avkastningsmal. Avkastningskravet fér verksam-
hetsdret 2008 uppgick till 7,4 procent.

Intern kontroll

Intern kontroll 4r samlingsbegreppet péd de interna aktiviteter
och internrevisioner som genomférs i verksamheten for att
kontrollera att verksamheten bedrivs enligt de lagar, regler,
policys och instruktioner som omger och ir definierade for
verksamheten. Arbetet med intern kontroll féljer huvudsak-
ligen de aktiviteter som 4r definierade enligt COSO, det inter-

nationellt mest etablerade ramverket for att beskriva ett bolags

Sjatte AP-fonden
ar professionell
genom att

Sjatte AP-fonden
arbetar langsiktigt
genom att

- tillhandahalla kompetens
och systematiserade pro-
cesser for utveckling av
foretag

+ tillféra och utveckla kom-
petens genom ett natverk
av personer med olika
bakgrund och kunskap

+ arbeta med ett stort per-
sonligt engagemang.

- forsta de foretag och fonder
som den investerar i

- arbeta for langsiktigt hall-
bara l6sningar affarsmas-
sigt, miljomassigt och finan-
siellt

- se till foretagens langsiktiga
utveckling oavsett den egna
agandeperiodens langd.

Sjatte AP-fonden 2008 9
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interna kontroll (Iis mer om COSO under Definitioner). Sty-
relsen dr ytterst ansvarig for Sjitte AP-fondens interna kontroll.

Sjdtte AP-fonden har valt att inridtta en funktion som ansva-
rar for samordningen av arbetet med intern kontroll. Funktio-
nen ir organisatoriskt fristdende fran de funktioner som tar
aktiva affirsbeslut. Inom funktionen ligger bland annat att
ansvara for information och utbildning avseende policys,
instruktioner, externa regler etc, samordna genomférandet av
identifiering och kartliggning av risker i verksamheten samt
planering av internrevision tillsammans med extern part. Sty-
relsen har beslutar att inte inféra en internrevisionsfunktion
for att genomféra revision av Sjitte AP-fondens befintliga
internkontroller utan vid behov istillet anlita externa konsul-
ter for detta arbete.

Den interna kontrollens effektivitet dr dels beroende av att
det finns en transparent och éppen riskrapportering men
ocksa att det finns vil etablerade virdegrunder implemente-
rade i Sjitte AP-fondens verksamhet och nirstiende nicverk.

Avrapportering av arbetet med den interna kontrollen sker

till styrelsen en gang per ar. Dirutover sker en avvikelse-

Uppdrag, mal, strategi

Hog avkastning

Uppdrag

Riskkapital i sma och
medelstora foretag

rapportering vid varje styrelseméte, en sa kallad incident-
rapportering. Till Sjitte AP-fondens ledning sker dagligen
avrapportering genom en dagsrapport som bland annat visar
resultatutveckling, kapitalallokering och uppféljning mot

placeringsriktlinjer.

Utvardering av verksamheten

Enligt lag ska styrelsen for Sjitte AP-fonden genomfora en
egen arlig utvirdering av styrelsens forvaltning av fondmedlen,
det vill siga en resultatuppfoljning. Utvirderingen ska limnas
till regeringen i samband med att &rsredovisning och revisions-
berittelse 6verlimnas. Utover styrelsens egen utvirdering
genomfor Finansdepartementet, pi uppdrag av regeringen,

en arlig utvirdering av Sjitte AP-fondens verksamhet. Denna
utvirdering gors for samtliga AP-fonder och med hjilp av
externa konsulter. Utvirderingen presenteras i en skrivelse till
Sveriges riksdag. Utéver regeringens egen utvirdering tillsitter
ocksa regeringen externa revisorer for granskning av bokslut

och den I6pande forvaltningen.

Tillfredsstéllande
riskspridning

+ Tidshorisont - Definition - Portféljsammansattning
Forutsattningar + Portféljallokering - Geografiska restriktioner + Marknadsrisk
+ Restriktioner i investeringstyp - Likviditetsrisk
v v v
+ Avkastning/risk + Avkastningsmal + Tidshorisont
v
+ Affarsmodell - Allokeringsmodell
Strategi ) o )
« Investeringsprocess - Foradlingsprocess - Avyttringsprocess

Schematisk beskrivning dver hur Sjatte AP-fondens uppdrag ar sammankopplat med uppsatta mal och definierade
strategier. Utifran uppdragets tre bestandsdelar och med de férutsattningar som omger uppdraget faststaller Sjatte
AP-fondens styrelse verksamhetens kort- och langsiktiga mal. Genom en definierad investerings- och allokerings-
strategi laggs grunden for investeringsverksamheten och Sjatte AP-fondens affarsmodell.
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Marknads- och investeringsstrategi

Affarsmodell

Sjdtte AP-fondens affirsmodell 4r uppbyggd for att pa ett
effektivt sitt genomfora Sjicte AP-fondens marknads- och
investeringsstrategi. Verksamheten ir frén och med 2009
organisatoriskt uppdelad i sju affirsomréden och varje affirs-
omrade har en vil definierad investeringsstrategi. Respektive
affirsomrade leds av en styrgrupp dir Sjitte AP-fondens verk-
stillande direkeor dr ordférande. Styrgrupperna genomarbetar
och beslutar om de investeringsprospekt som identifierats och
samtliga beslut om investeringar framlaggs for styrelsen.

I och med att Sjiitte AP-fonden ir en stingd fond krivs god
likviditetsberedskap och effektiva metoder och processer for
kassaflodesprognoser. Internbanken hanterar den likviditets-
reserv som halls for att genomfora ny- och tilliggsinvesteringar
inom respektive affirsomrade, samt for att ticka andra kapital-

behov i befintliga foretag.

Sjatte AP-fondens affarsmodell

Marknadsstrategi

Sjatte AP-fondens uppdrag kriver en noggrann marknads-
analys och tydliga investeringsmodeller. Inom omridet risk-
kapital till smé& och medelstora féretag definierar Sjitte AP-
fonden fyra olika marknadssegment:

* Foretag i tidig fas

* Foretag i expansionsfas — venture capital

* Foretag i mogen fas — buyout

* Noterade sméibolag

Foretag i tidig fas

Med tidig fas menar Sjitte AP-fonden férstadiet inom sidd-
och uppstartsfaserna. I saiddfasen finns en icke kommersiell del
ddr frimst niringspolitiskt motiverade investeringar sker
exempelvis fér grundforskning eller i féretag som har behov av

olika former av bidrag. Sjitte AP-fonden har valt att inte inves-

e capital Buyout

Regionalt natverk
Relationsbyggande arbete for utveckling av Sjatte AP-fondens investeringsverksamhet

AP Natverksinvesteringar
Direktinvesteringar i foretag
i tidig utvecklingsfas

i

AP Regionala Investeringar

Direkta investeringar

V4
AP Life Science

-

Indirekta investeringar

Icke kommer-

siell saddfas Expansionsfas

AP Partnerinvesteringar
Saminvesteringar
med affarspartner

AP Konvertibeln
Finansieringar av foretagsforvarv i generationsvaxling

S ———

AP Direktinvesteringar
Egna direktinvesteringar
i huvudsak inom buyout

Investeringar genomfors enbart inom arbetet med Regionalt natverk

Direkta investeringar samt indirekta investeringar genom private equity-fonder

AP Fondinvesteringar

Indirekta investeringar genom private equity-fonder, aktiefonder och investmentbolag

Mognadsfas

Allokering av investeringsmedel sker genom strategier med hansyn till riskniva 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.
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tera i denna icke-kommersiella, mycket tidiga fas dd bedom-
ningen ir att dessa investeringar dr forenade med allefér hog
risk med hinsyn till Sjitte AP-fondens uppdrag. I siddfasen
finns dven ett mer marknadsnira segment dir kommersiali-
sering av forskningsresultat, affirsidéer och produkeer sker.
Sjdtte AP-fonden utvirderar alternativa modeller f6r investe-
ringar i detta segment. Dessa modeller bygger pa ridgivning
till entreprendren snarare dn granskning och utvirdering av
en affirsmodell eller idé. Sjitte AP-fonden deltar i investe-
ringar i foretag som befinner sig i tidig fas via affirsomridena

AP Nitverksinvesteringar och AP Regionala Investeringar.

Venture capital

Inom venture capital inrikrear sig investerarna pé att utveckla
foretag i faserna sddd, uppstart och expansion. Utvecklingen
av bolagen kriver betydande forindringar och en inledande
nationell eller nordisk strukturering.

I segmentet finns kapital allokerat fran privatpersoner och
svenska och internationella institutionella investerare. Investe-
ringar sker frimst genom private equity-fonder, vilka skots av
managementteam som arbetar nira foretagsledningarna i port-
foljbolagen. Inom venture capital kan affirsstrategierna skilja
sig mellan olika branscher. Inom teknologi handlar det ofta om
foretag som genom utveckling eller strukturaffirer ska ta ett
sprang. Inom likemedel och medicinteknik kan investering-
arna snarare avse utveckling av produkt dn bolag. I mer tradi-
tionell industri och service kan det handla om ett mer genom-
gripande och langsiktigt arbete med att utveckla foretaget.

Sjdtte AP-fonden bedémer att investeringar inom venture
capital innebir betydande risker men med méjlighet till hog
avkastning. Investeringar i venture capital tar lang tid att
utveckla och kriver betydande insatser i form av kapital och
dgarkompetens. Det dr dirfor viktigt att vara en lingsiktig och

uthéllig investerare for att kunna skapa god avkastning.

Buyout
Inom marknadssegmentet buyout gérs investeringar i bolag
som befinner sig i sen expansion eller mogen fas. Foretagen
ska ha en etablerad marknadsposition och positivt kassafléde.
Buyout-aktérerna utvecklar foretagen genom att fi dem att
viixa pd befintliga och nya marknader samtidigt som &tgirder
vidtas for férbittringar inom verksamheten. Hirigenom ska-
pas storre och mer I6nsamma foretag.

Féretag inom buyout 4r ett marknadssegment som attrahe-
rat betydande kapital under senare ar. Huvuddelen av kapita-

let kommer frén internationella institutionella placerare. Buy-
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out-segmentet i Norden har historiskt gett en hég genomsnitt-
lig avkastning. Sjitte AP-fonden bedémer att portfoljbolags-
risken inom buyout-segmentet dr lag medan den finansiella
risken ir relative hog da portfoljbolagen oftast har en hég line-
finansiering i samband med utkép. Bedomningen ir att inves-
teringar inom buyout kan ge en hég och stabil avkastning sett

over tiden.

Noterade smabolag

Vid sidan av marknadssegmenten venture capital och buyout
definierar Sjitte AP-fonden ett segment som investerar i note-
rade smébolag. Investeringar gors huvudsakligen genom f5l-

jande typer av aktdrer inom segmentet:

* Noterade investmentbolag som tar ett aktivt dgaransvar i
sina portfoljbolag. Portféljbolagen kan vara noterade eller
onoterade.

* Aktiefonder som investerar huvudsakligen i noterade inne-
hav. Hir sker en utveckling dir vissa fondférvaltare inriktar
sig mot att ta storre dgarandelar i bolagen i kombination

med ett mer aktivt dgaransvar.

Investeringar i noterade smabolag bedéms kunna ge méjlighet
att skapa god avkastning samtidigt som likviditeten 4r hogre

in inom venture capital och buyout.

Investeringsstrategi
Sjdtte AP-fonden tar en roll som aktiv och engagerad dgare
och investerare, huvudsakligen pa den svenska riskkapital-
marknaden. Investeringar gors med strivan efter en optimal
allokering i investeringsportfoljen med hinsyn till potentiell
avkastning, risk, segment och fas som portfoljbolagen befinner
sig i. Sjitte AP-fondens investeringsverksamhet bestar av fore-
tagsinvesteringar och investeringar i fonder och investment-
bolag, och ir organisatoriskt indelad i sju affirsomrdden. Den
likviditetsreserv som halls for att genomf6ra ny- och tilliggs-
investeringar, samt for att ticka andra kapitalbehov i befintliga
foretag, hanteras av Sjitte AP-fondens internbank.

Allokering av investeringsmedel sker genom tva strategier
med hinsyn till riskniva och eget eller externt management-

ansvar:

* Direkra 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 Sjitte AP-fonden

aktivt i utvecklingen av managementteam och portféljbolag.



Direkta investeringar
Investeringar gors direkt i smd och medelstora svenska foretag,
onoterade eller noterade, via egna direktinvesteringar eller

genom saminvesteringar med affdrspartners.

Sjéitte AP-fonden

e ir aktiv vid utvecklingen av portfoljbolagen frimst genom
dgarplan, styrelsearbete och radgivning till féretagsled-
ningar

* utnyttjar ett starkt varumirke och ett stort nitverk av exper-
ter inom olika kompetenser

* har majlighet till en stérre langsiktighet jimfort med en
tidsbegrinsad fond

e har krav pd liga forvaltningskostnader.

Organisation

Sjitte AP-fondens investeringsverksamhet bestar av féretags-
investeringar och investeringar i fonder och investmentbolag,
och indelas organisatoriskt i sju affirsomriden. Varje affirsom-
rade har en vil definierad investeringsstrategi.

Som stod till investeringsverksamheten finns administrativa
funktioner som juridik, ekonomi, riskkontroll, personaladmi-

nistration och IT.

Indirekta investeringar

Investeringar gors indirekt genom private equity-fonder, aktie-
fonder och investmentbolag med erfarna managementteam.
Dessa investerar i svenska och nordiska smé och medelstora
foretag inom marknadssegmenten venture capital, buyout och

noterade sméibolag.

Sjitte AP-fonden

* viljer erfarna managementteam som bedéms kunna
generera lingsiktigt god avkastning

* agerar som aktiv investerare vid utvirdering, uppféljning
och kontroll av fonderna

* avviger kravstillande och medverkan till beslut med hinsyn

till respektive fonds forutsiteningar

efterstrivar god balans mellan investerare och management-
team i fordelningen av avkastning

* satsar i private equity-fonder inom life science, i vilka Sjitte
AP-fonden kan tillféra sirskild kompetens och bidra med att
vara aktiv i utvecklingen av managementteam och portfolj-

bolag.

Internbanken

Internbanken hanterar den likviditetsreserv som halls for att
genomféra ny- och tilliggsinvesteringar inom respektive
affirsomrade, samt for att ticka andra kapitalbehov i befintliga
foretag. Placeringar kan goras i aktier och rintebdrande till-
gingar. Internbanken har ocksa till uppgift att hantera de
finansiella risker som kan uppstd inom verksamheten. Genom
aktivt risktagande ska Internbanken 6vertriffa avkastningsma-
let for Sjitte AP-fondens likviditetsreserv.

Sjatte AP-fonden 2008 1.3



SJATTE AP-FONDENS VERKSAMHET

Investeringsorganisation

Investeringsverksamheten ar organisatoriskt in-
delad i sju affarsomraden med olika investerings-

strategier och metoder for att utdva aktivt agande.

Investerat kapital per affarsomrade 2008

B AP Direktinvesteringar 37,0%

[l AP Fondinvesteringar 36,9% [J AP Regionala Investeringar 0,5%
AP Partnerinvesteringar 14,4% [l AP Life Science 9,7%

B AP Konvertibeln 1,1%

AP Natverksinvesteringar 0,4%

AP Natverksinvesteringar

AP Natverksinvesteringar erbjuder tillvaxtkapital och kom-
petensstod till foretag som tagit de forsta stegen i sin
utveckling och som ar mogna att lansera sina produkter
eller tjanster pa marknaden.

Investeringsstrategi: Investeringarna sker branschobe-
roende i foretag med starkt entreprendérsskap och en
affarsidé med potential. Foretaget ska ha borjat salja sina
produkter eller tjanster och kapitalbehovet bor uppga till
hégst 10 miljoner kronor. En utvardering sker av entrepre-
noren och affarsidén och i samband med investeringen
upprattas en agarplan med milstolpar for bolagets utveck-
ling.

Aktivt agande: Foretaget ska ha en lokal mentor eller
styrelseledamot som ar godkand av Sjatte AP-fonden. AP
Natverksinvesteringar ar aktiva i varje investering via
aktiedgaravtal, styrelserepresentation och deltagande pa
bolagsstamma. Ibland tillsatts personalresurser for att
bolaget ska erhalla ratt kompetens och forutsattningar for
att na 6nskad utveckling.
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AP Direktinvesteringar

AP Direktinvesteringar investerar i valetablerade foretag
inom varu- och tjansteproducerande branscher dar finan-
siella och strukturella forandringar skapar forutsattningar
for tillvaxt. Investeringar gors ocksa i strukturer med
behov av en strategisk finansiell partner.

Investeringsstrategi: Affarsmojligheter genereras via
eget analysarbete och via ett brett natverk. Vid investering
beaktas olika kriterier sdsom branschens karaktar och
utvecklingsmdjligheter, foretagets position och situation i
sin bransch samt agarsituation och foretagsledning. |
samtliga investeringar har AP Direktinvesteringar ett
langsiktigt agarperspektiv som skapar forutsattningar for
foretagsutveckling och vardeskapande. Engagemanget i
onoterade foretag utgar fran en gemensam malbild dar en
agarplan utgor basen for arbetet med att utveckla foreta-
get.

Aktivt agande: Det aktiva dgandet anpassas till bolagets
aktuella situation och behov och de agaransvariga fran
Sjatte AP-fonden medverkar i styrelsearbetet och foljer
bolagets utveckling i forhallande till upprattade agar-
planer.

AP Regionala Investeringar
(nytt affarsomrade under 2008)

For att skilja mellan det relationsbyggande arbetet inom
Regionalt natverk och de investeringar som genomforts
inom ramen for natverksarbetet har ett nytt affarsomrade
bildats.

Investeringsstrategi: Investeringar genomférs dar speci-
ell kompetens om regionala forhallanden ar av sarskild
betydelse, exempelvis i regionala investmentbolag i tidig
fas och tillvaxtfas samt i regionala bolag som paverkas av
regionala utvecklingssatsningar. Att investeringarna sker
pa affarsmassiga villkor ar ett absolut krav. Inflodet av
nya investeringar kommer enbart fran Sjatte AP-fondens
arbete med Regionalt natverk.

Aktivt dgande: Sjatte AP-fonden deltar alltid aktivt i de
regionala investeringarnas bolagsstyrelser, i forsta hand
genom Sjatte AP-fondens agaransvariga. For varje inves-
tering upprattas en agarplan som lépande utvarderas.



AP Partnerinvesteringar

AP Partnerinvesteringar skapar forutsattningar for att till-
sammans med en affarspartner investera i foretag som
behdver fornya sin affarsmodell, exempelvis utveckling av
marknadsstrategin, for att vaxa. Affarspartnern ska ha
férmaga och vilja att dela risk, att aktivt delta i affarsut-
vecklingen av foretaget samt ha en samsyn kring villkor
och varderingar.

Investeringsstrategi: De flesta kontakter uppstar ge-
nom Sjatte AP-fondens eget natverk. En investering gors
alltid tillsammans med en affarspartner och oftast ar det
denna som presenterar en investeringspropa. Affars-
partner och foretag bedéms som en enhet, och som ett
forsta steg gors en bedémning av affarsmodellen samt
partnerns formaga att uppna malen med affaren. Investe-
ringsfokus ar foretag i expansionsfas med 20-500 miljo-
ner kronor i omsattning.

Aktivt agande: Forutsattningarna for den aktiva styr-
ningen skapas genom upprattande av en agarplan tillsam-
mans med deldgarna samt en kontinuerlig rapportering av
bolagets utveckling. Affarspartnern ska sjalv investera i
bolaget och ska som Sjatte AP-fondens representant delta
aktivt i styrelsearbetet och utveckla bolaget utifran den
gemensamt upprattade agarplanen.

AP Fondinvesteringar

AP Fondinvesteringar investerar i fonder och investment-
bolag med inriktning mot dels onoterade foretag i faserna
uppstart, expansion och moget, dels noterade sma och
medelstora foretag. Affarsomradet ar indelat i tre portfol-
jer — Venture Capital, Buyout och Noterade Smabolag.

Investeringsstrategi: Sjatte AP-fonden bygger langsiktiga
relationer med erfarna managementteam som beddms
kunna leverera langsiktigt god avkastning. Vid val av
managementteam ar Sjatte AP-fonden selektiv och stra-
var efter en fokuserad portfolj. Mojlighet finns aven att
genomfora parallellinvesteringar med fonderna.

Aktivt dgande: Sjatte AP-fonden agerar som en aktiv
investerare vid utvardering och uppféljining av fonderna.
AP Fondinvesteringar avvager kravstallande och inflytande
med hansyn till respektive fonds forutsattningar.

AP Konvertibeln

Vid sidan av traditionellt agarkapital erbjuder Sjatte AP-
fonden den svenska marknaden en mojlighet till Iangfris-
tig finansiering vid foretagsférvarv — AP-konvertibeln™.
Syftet med AP-konvertibeln™ &r att gora det mojligt for
blivande foretagsagare att skapa en mer langsiktig finan-
siering, och darmed underlatta generationsvaxlingen for
foretag i Sverige.

Investeringsstrategi: AP-konvertibeln™ marknadsfors i
Sjatte AP-fondens natverk och via kontakter med banker
samt revisions- och advokatbyraer runt om i landet. Pro-
dukten ar konstruerad for foretag som soker ett komple-
ment till bankfinansiering vid generationsskifte. Den van-
der sig till mogna féretag med en stabil omsattning och
positiva kassafloden. | utvarderingsprocessen beddoms
foretagets tillvaxtpotential och férmaga att generera
framtida kassafloden for att hantera forvarvsfinansie-
ringen. AP Konvertibeln fokuserar pa investeringar storre
an 10 miljoner kronor och férutser att nya agare minst
kan tillféra en bas av eget kapital pa cirka 25 procent.

Aktivt agande: Sjatte AP-fonden har ratt att utse en ordi-
narie styrelseledamot och en styrelsesuppleant i bolaget
for att sakerstalla en kontinuerlig information om foreta-
gets utveckling.

AP Life Science

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

Investeringsstrategi: Investeringsmojligheter uppkom-
mer framst genom en aktiv dialog med universitet, hog-
skolor och Ovriga aktorer i branschen och genom konti-
nuerliga och grundliga analyser. Om bada parter har ett
fortsatt intresse efter initiala moéten genomférs en ana-
lys av bolagets/fondens affarsidé, marknadsposition,
agarstruktur och ledning. Da investeringar inom life sci-
ence tar lang tid att utveckla staller detta krav pa lang-
siktighet.

Aktivt agande: Sjatte AP-fonden deltar aktivt genom
styrelserepresentation i fonder dar Sjatte AP-fonden har
stort agande samt i direktagda bolag. | fonder med min-
dre agande kan Sjatte AP-fonden ha en representant i
investerings- eller uppféljningskommittén.
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Foretagsinvesteringar

Sjatte AP-fonden investerar direkt i sma och medelstora, huvudsakligen
svenska foretag, onoterade eller noterade, via egna direktinvesteringar
eller genom saminvesteringar med affarspartners. Investeringarna sker
I marknadssegmenten tidig fas, venture capital och buyout.

Investeringsprocessen

Sjitte AP-fonden analyserar éver 500 foretag vatje ar, av olika
storlek, i olika regioner och i olika faser. Det stora antal fore-
tag som analyseras idr en forutsitening for att kunna identifiera
foretag som uppfyller Sjitte AP-fondens investeringskriterier
och dir Sjitte AP-fonden fir méjlighet att investera. Investe-
ringsprocessen ser olika ut for olika foretag, i vissa fall kan
det ta flera ar innan en investering genomférs. Uppslagen till
investeringarna kommer i stor utstrickning frin det egna niit-
verket, som iven inkluderar det vixande antal affirspartners
som Sjitte AP-fonden samarbetar med. Ibland kan investe-
ringarna vara ett resultat av en studie av en specifik bransch
eller region.

Investeringarna sker branschoberoende i smé& och medel-
stora, huvudsakligen svenska tillvixtforetag. Varje investering
foregds av en omfattande genomlysning av foretaget, bland
annat genom finansiell och i férekommande fall teknisk due
diligence. Forutom finansiella och tekniska aspekter analyseras

foretagets legala, bransch- och affirsmissiga forutsittningar.

Foretagsinvesteringar
fordelat pa branschsegment

M Fastighets-/finansbolag M Life science
B Produkter/tjanster M Noterade innehav

Teknologi
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Ett sirskilt omréde av analysen omfattar bland annat i vilken
mén foretagets verksamhet dr miljspaverkande. Resultatet av
genomlysningen ligger sedan till grund for det investerings-
beslut som Sjitte AP-fondens styrelse tar. Agarandelen i fore-
tagen kan variera, beroende pd intentionerna fran siljarna,
andelar i forhallande till andra deligare eller vilken dgarandel
som Sjitte AP-fonden kriver for att kunna ge bista méjliga
forutsittningar till utveckling av foretaget.

Sjdtte AP-fonden tillimpar en riskpremiemodell f6r samtliga
investeringar, vilken 4r grunden fér de avkastningskrav som
sdtts upp ndr investeringen gérs och som investeringen foljs
upp emot under innehavstiden och nir féretaget avyttrats.
Avkastningskraven pa investeringarna skiljer sig at beroende
pa vilken fas, bransch och sektor som féretagen ir verksamma
inom. Generellt giller att ju tidigare fas desto hogre avkast-
ningskrav. Avkastningskraven dr ocksd hogre for snabbvix-
ande och forskningsintensiva branscher som teknologi och

bioteknik dn for mogna branscher som fastighet och industri.

Agarutévande
Sjatte AP-fonden har utarbetat en metodik for att arbeta med
virdeutveckling av innehav under dgandefasen. Metodiken

innehéller tvd hornstenar — dgarplan och affirsplan.

Tydlig agarplan som anger riktning for affarsplanen

Vid en ny investering upprittar Sjitte AP-fonden, tillsammans
med 6vriga deldgare, en dgarplan som anger Sjitte AP-fondens
och deligarnas gemensamma mal med investeringen. Agar-
planen innehaller en analys av kritiska framgangsfaktorer for
vald strategi, tinke typ av kdpare, forvintat virde samt en stra-
tegi och tidpunkt for avyttringen. Planen specificerar dven de
resurser Sjitte AP-fonden har krav pa att tillféra i form av per-
sonal och kompetens. Dessa kan avse resurs- och kompetens-
forstirkning inom marknads- och ekonomifunktion, verkstil-

lande ledning eller styrelsekompetens.



Polarica

Polarica ar idag Skandinaviens ledande leverantér av vilt
och bar. Bolaget har uppvisat en stabil positiv utveckling
under 2000-talet, da bade omsattning och resultat har
Okat. Genom aren har bolaget genomfort stora investe-
ringar for utveckling av sin affarsverksamhet i Ryssland
och Polen och star nu starkt infor en fortsatt tillvaxt.

Sjatte AP-fonden kom i kontakt med Polarica via
Regionalt natverk och ager idag 15 procent av bolaget.
Sjatte AP-fonden arbetar aktivt for att trygga en langsik-
tig utveckling genom en fortsatt expansion och med att
utveckla bolaget, framfor allt genom ett aktivt styrelse-
arbete.

Energy Potential

Energy Potential ar ett bolag med fokus pa alternativ
energi och som ar delagare i bolag med verksamhet
inom energiutvinning fran bland annat vind, vagor och
undervattenstrommar. Bolaget arbetar med att kom-
mersialisera forskning inom dessa omraden och hitta
tekniker som underlattar elproduktion fran fornybara
energikallor.

Sjatte AP-fonden ager 14 procent av Energy Potential
och investeringen har sitt ursprung i arbetet med Regio-
nalt natverk. Sjatte AP-fonden arbetar aktivt med bola-
gets ledning och styrelse och har aven representation i
samtliga portféljbolagsstyrelser.

Genom investeringen bidrar Sjatte AP-fonden, med
en kombination av svensk tradition inom kraftindustri,
innovationer, entreprendrskap och kapital, till att oka
mojligheterna for elproduktion fran férnybara kallor.

Unfors Holding

Unfors tillverkar matinstrument for kvalitetskontroll och
service av rontgenutrustning och marknadsfor ett flertal
produkter inom detta omrade. Produktutvecklingstakten
ar hog i bolaget och under 2009 lanseras ett flertal nya
produkter. Till exempel kommer Unfors tillsammans med
Philips att lansera Unfors Alert, en personlig matare
avsedd for personer som utsatts for stralning i sin arbets-
miljoé. Mataren laser av stralningen i realtid och gor den
utsatta personen direkt medveten om stralningshalten.

Sjatte AP-fonden har genom agandet i Unfors starkt
bolagets styrelse och ledning. Sjatte AP-fonden har
ocksa bidragit med rad for att hjalpa Unfors att 6ka
expansionstakten bade vad galler produktutveckling och
marknadsetablering, vilket bidragit till att Unfors idag ar
ett internationellt foretag.
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Agarplanen utgér grund for uppdraget som dgarna ger till
styrelsen i foretaget. Styrelsen ansvarar sedan for act tillsam-
mans med foretagets ledning uppritta en affarsplan som dr
utformad pé ett sadant site att Sjitte AP-fondens mél med
foretaget kan forverkligas. I denna process ir det viktigt att
styrelsen fokuserar pd strategiska frigor och driver dessa aktivt
i styrelsearbetet vilket 4r en forutsittning for att faststilla
dtgirder som driver virdet pa aktierna i portféljbolagen.

Genom att dgarplanen definierar de faktorer som skapar
virde vid forsiljning av ett bolag har metoden dven resulterat i
bittre uppféljning och styrning. Den viktigaste effekten av
arbetet med dgarplaner dr dock att fokus flyttats fran kortsik-
tig resultatutveckling till langsiktigt virdebyggande. Sjitte
AP-fondens malsittning ir att skapa konkurrenskraftiga och
friska foretag som 4ven nista dgare kan utveckla vidare. Detta
ar ocksd en viktig del for att skapa fértroende hos dem som
avyttrar sina bolag till Sjitte AP-fonden, personalen i bolagen

och hos dem som férvirvar bolag av Sjitte AP-fonden.

Sjétte AP-fonden — mer &n pengar

Féretag har olika affirsmodeller och olika tidsperspektiv i sin
utveckling. Det kriver dgare som har tdlamod och som kan
vara kravstillande. Sjitte AP-fonden har en ling och bred
erfarenhet som aktiv dgare. Under hela innehavstiden, frin
forviry till avyttring, giller att dgandet ska utévas aktivt och
ansvarsfullt. Sjitte AP-fonden bidrar inte bara med kapital

utan dven med affirsutvecklingsstod, nitverk samt finansiell

och strategisk kompetens. Omfattningen av engagemanget i
de olika foretagen skiljer sig at. Ofta har det inte nagon kopp-
ling till storleken pa foretaget, utan ett mindre féretag kan ta
lika stora resurser i ansprak som ett storre foretag.

Utveckling av foretag ir ett samspel mellan ledning, styrelse
och dgare. Sjitte AP-fonden ir aktiva i foretagets utvecklings-
process och fungerar som bollplank till foretagsledningen och
genom att anvinda metodiken med dgarplan och affirsplan
kan dgarna, styrelsen och ledningen arbeta 4t samma héll. Det
gor rollerna tydliga och skapar ett gemensamt sprakbruk.

Sjitte AP-fonden arbetar i s kallade investeringsteam med
en utsedd dgaransvarig under innehavstiden. Foretagen kan ha
samma investeringsteam fran forvirv till avyttring. Foretagen
kan ocksa behéva byta investeringsteam i takt med att de
vixer och fir behov av en annan sorts kompetens och styrning
inom Sjitte AP-fonden. Sjitte AP-fonden ir alltid represente-
rad i féretagens styrelser, ofta som ordférande. Representanten
i styrelsen kan vara ansvarig frin investeringsteamet eller
nagon frin Sjitte AP-fondens nitverk. Vid saminvesteringar
med affirspartners ir det alltid affirspartnern som tar plats i
foretagets styrelse.

For att kunna vidareutveckla foretagen mer effektivt arbetar
Sjatte AP-fonden med nitverk av olika kompetenser, dels stra-
tegiska nitverk sdsom styrelseledaméter och seniora personer
for ledande befattningar i féretag, dels externa konsultnicverk
som bland annat bidrar med kunskap om kapitalrationalise-

ring.

Norrporten
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Norrporten ar ett fastighetsbolag som
forvarvar, utvecklar och forvaltar centralt
belédgna, kommersiella fastigheter med
hog kvalitet. Idag ager och forvaltar Norr-
porten 138 fastigheter pa orter langs
den sa kallade E4-korridoren. Verksam-
heten bedrivs i Luled, Umea, Sundsvall,
Gévle, Uppsala, Orebro, Linkdping, Jon-
koping, Vaxjo, Helsingborg, Képenhamn
och Hamburg. Fastigheterna har en total
yta om 1,1 miljoner kvm, ett hyresvarde
om 1,5 miljarder kronor och ett totalt
varde om 17 miljarder kronor.

Sjatte AP-fonden gick in som delagare
i Norrporten ar 2000. | dag ar bolaget
Sjatte AP-fondens stérsta innehav, som
gett en hog avkastning arligen under
hela investeringsperioden. En stor del av
Sjatte AP-fondens arbete har bestatt i
att med utgangspunkt fran en stabil
agarbas, skapa och genomféra en lang-
siktig utvecklingsplan for bolaget. Sjatte
AP-fonden har ocksa representation i
Norrportens styrelse.



Avyttringsprocessen

En avyttring ska ske ansvarsfullt och ta hinsyn till foretagets
lingsiktiga utveckling. Sjitte AP-fondens direktigande i fore-
tag ir inte tidsbestimt som hos en fond vilket innebir att det
kan ge bittre forutsiteningar for att avytera féretaget vid rice
tidpunke.

Under 2008 genomfordes endast ett fatal avyttringar. Port-
foljen bestir idag av manga foretag i expansionsfas som beho-
ver utvecklas ytterligare innan en avyttring kan bli akeuell.
Négra av de storsta innehaven, sisom Volvofinans Bank och
Norrporten, ir strategiska innehav som ska ge en langsiktig,
kontinuerlig direktavkastning till Sjitce AP-fonden. Dessa
investeringar ir ocksd en natutlig del av Sjitte AP-fondens
riskspridning.

Vardering av portfoljen

Vid varje drsskifte marknadsvirderar Sjitte AP-fonden samt-
liga sina direktigda innehav och anvinder EVCA:s principer
som utgdngspunkt for virderingen. Generellt giller att inne-
haven ska uppvisa verkligt virde med beaktande av forsiktig-
het och konsekvens i virderingarna. Fér yngre innehav inne-
bir detta att de ska virderas till anskaffningskostnad, om inte
en ny finansieringsrunda eller delférsiljning dgt rum dir en
visentlig investering genomforts av tredje part. Virderingen
ska da baseras pd priset for transaktionen. I de fall dir det
beddms att en visentlig och bestiende virdeminskning av

investeringen gt rum ska alltid en nedvirdering goras. Sjitte

KVD Kvarndammen

AP-fonden tillimpar ocksa majligheten, dir det dr limpligt,
att virdera ett innehav baserat pd nuvirdet av framtida berik-
nade kassafléden om detta bittre reflekterar verkligt virde.
Vid virderingen ska dock alltid frsiktighet beakras.

For ett bolag som investerar i onoterade foretag ir sjilva
avyttringen beviset pa om en investering varit framgangsrik
eller inte. Det 4r forst dd arbetet med virdeutvecklingen tyd-

ligt synliggors.

Riskanalys

Analys av risker ska genomféras kontinuerligt, dels genom en
avstimning mot bland annat dgarplan, affirsplan, marknads-
analyser och miljéanalyser, dels genom goda rutiner avseende
ckonomisk uppfoljning. Att arbeta med omvirldsbevakning
och folja upp mot de forindringar som sker pi marknaden ar
en visentlig del av ledningens och styrelsens arbete i ett bolag.
Detta arbete dr ocksa en viktig utgdngspunke vid de kontinu-
erliga revideringar som sker av den upprittade dgarplanen som
ska spegla de aktuella férutsittningarna och de krav som
dgarna har pé vidareutvecklingen av bolaget.

En utgdngspunkt som har ftt storre fokus de senaste aren
benimns "hallbart féretagande”. Innebérden i detta kan kort
sammanfattas som att ett foretag i sin verksamhet ska arbeta
med och beakta krav pa exempelvis etik, jimstilldhet och
mingfald, minskliga rittigheter och miljchansyn. For stérre
foretag dr det krav pd att redogora for detta arbete i en sa kal-

lad héllbarhetsredovisning och limna transparent information

KVD Kvarndammens verksamhet bestar
av auktionsforsaljningar pa internet samt
varderingsverksamhet av personbilar,
transportfordon och maskiner for foretag
och myndigheter. Med drygt 14 000
salda fordon per ar ar KVD Sveriges
ledande fordons-auktionsforetag. Bolaget
har cirka 100 anstallda och finns repre-
senterat pa tio orter i Sverige med huvud-
kontor i Goteborg och egna auktionsan-
laggningar i Stockholm, Landskrona,
Goteborg, Strangnas och Linkdping.

Under 2007 férvarvade Sjatte AP-fon-
den 60 procent av aktierna i KVD. Agan-
det i bolaget har utévats aktivt, saval
strategiskt som operativt, via styrelsens
arbete och via styrelsens ordférande,
som fram till arsskiftet 2008/2009 aven
innehaft rollen som koncernchef. Fran
och med 2009 har en ny koncernchef
och VD tilltratt.
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i exempelvis drsredovisningen. Aven for mindre foretag ir det
viktigt att arbeta med frigorna runt ett hillbart féretagande
da brister kan f4 stora negativa konsekvenser pa ett foretags
ekonomi och anseende vilket i férlingningen kan innebira att
ett foretag tappar marknadsandelar eller helt forsvinner. Det
ar vikeigt ace stilla tydliga krav pd att arbetet med dessa frigor

sker kontinuerligt.

Regionalt natverk

Sjitte AP-fonden besoker olika regioner och triffar lokala repre-
sentanter som vill och kan péaverka utvecklingen av nirings-
livet i sin region. Genom att synas och verka lokalt stirks
Sjitte AP-fondens varumirke. Malet med detta arbete 4r att
finna goda investeringsméjligheter som dven gynnar lokal
tillviixt och sysselsittning. Genom det lingsiktiga arbetet med
Regionalt nitverk far Sjitte AP-fonden stor marknadsinsikt och
kunskap, vilket skapar affidrer och utvecklar Sjitte AP-fondens

investeringsmodell.

Fokus pa sju regioner
Sjdtte AP-fondens langsiktighet 4r en forutsittning for att
arbeta tillsammans med lokala entreprenérer och familje-
foretagare sedan flera generationer. Idag fokuserar Sjitte AP-
fonden p4 sju regioner for relationsbyggande, uppféljning och
affirer — Kalmar lin, Blekinge lin, Jénképings lin/Kronobergs
lin, Virmlands lin, Norrbottens lin samt regionerna runt Sil-
jan och Skellefted/Umea. Regionerna, som har ett stort antal
entreprendrer och foretag med goda tillvixtforutsittningar,
ticker de delar av Sverige frén norr till soder som ligger utanfor
Sveriges tre storstadsomriden.

Under 4ret har en rad foretagsbesok genomforts i de olika
regionerna. Regionalt nitverk har dven fokuserat pé aktiviteter
i samarbete med linsstyrelser och universitet/hégskolor i syfte

att utveckla det regionala foretagandet.
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Utveckling i tre steg

Arbetet med Regionalt nitverk kan sedan starten 2002 indelas
i tre steg. Det forsta var det fortsatta arbetet med att utveckla
kontakter i olika regioner sedan Sjitte AP-fonden beslutat att
inte arbeta vidare med regionkontor eller regionala fonder. Det
andra steget har varit atct marknadsféra Sjitte AP-fonden for
att stirka inflodet av investeringspropder vilket dven lett «ill att
ett propdhanteringssystem utvecklats samt att nya affirsomra-
den bildats. For att renodla arbetet med Regionalt nitverk har
det tredje steget tagits under 2008 genom att bilda ett separat
affirsomride, AP Regionala Investeringar, for de investeringar
som genomforts inom ramen for arbetet med Regionalt nit-
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 Gronklitt, som ir ett resultat av en studie Gver
besoksniringen i Sverige som Sjitte AP-fonden tagit fram till-

sammans med Goteborg & Co och Goteborgs universitet.

Fler lokala investeringsbolag och

privat inkubatorverksamhet

Sjdtte AP-fonden har tillsammans med lokala privata investerare
investerat i tvd sm4, lokala investeringsbolag, ett i Blekinge lin
2006 och ett i Jonkdpings lin 2007. Ambitionen ir att det
inom varje region som Sjitte AP-fonden fokuserar pé ska
sittas upp ett lokalt investeringsbolag for nitverksbyggande
och for att aktivt stodja det lokala niringslivets utveckling.
Foérutom att de sma, lokala foretagen far ett nira och engage-
rat kapital far de tillging till Sjitte AP-fondens nitverk och

erfarenhet av att arbeta med riskkapitalinvesteringar.



Handelser och aktiviteter 2008

Stabil utveckling i Norrporten

Norrporten fortsatte sin forsiktiga stra-
tegi under 2008. Under de senaste aren
har betydande fastighetsforsaljningar
genomforts, samtidigt som ett flertal
nybyggnadsprojekt har fardigstallts.
Norrportens lagbelanade fastighetsport-
folj, med ett totalt varde om 17 miljarder
kronor, hade under 2008 ett hyresvarde
om 1,5 miljarder kronor.

Volvofinans Bank
med i statens garantiprogram

Finansinspektionen gav i juli Volvofinans
tillstand att bedriva bankverksamhet
och i december anslot sig foretaget till
det nya statliga garantiprogrammet.
Atgarderna har underlattat refinansie-
ringen av Volvofinans Banks kreditport-
folj. Trots den svaga nybilsforsaljningen i
Sverige 2008 uppvisade Volvofinans
Bank ett stabilt resultat for 2008. Det ar
Volvofinans Banks 25,4 miljarder kronor
stora lane-, leasing- och kortportfolj som
star for basen av foretagets intjaning.

Kraftigt fall i Lindabs aktiekurs
trots bra resultat

Trots en kraftig avmattning i varldskon-
junkturen kunde Lindab uppvisa en fort-
satt positiv utveckling av verksamheten
under 2008. De finansiella malen, som
uppgraderades i slutet av 2007, ligger
fast. Resultatet 2008 uppgick till 723
miljoner kronor. Oro for Lindabs expone-
ring i Osteuropa och byggsektorn fick
aktiekursen att falla kraftigt under aret.
Sjatte AP-fonden nedvarderade darfor
sitt innehav i Lindab med 769 miljoner
kronor vid arsskiftet.

Meca avvecklar i Danmark

Under aret togs beslut om att avveckla
den oldnsamma danska verksamheten,
och istallet koncentrera resurserna pa
Norge och Sverige. | Norge har Meca
Okat omsattningen med mer an 10 pro-
cent per ar under de senaste aren och i
Sverige fortsatter Meca att 6ka sina
marknadsandelar i en bransch som
generellt backar.

Dawa Dack och Meca
utvecklar tatare samarbete

Den fristaende dackgrossisten Dawa
Déack paverkas av inbromsningen av
privatkonsumtionen i Sverige genom att
farre kunder byter till nya dack. Bolaget
visade under 2008 fortsatt underskott
samtidigt som ett under aret beslutat
atgardsprogram genomfordes som pla-
nerat.

| programmet ingick bland annat att
utveckla ett annu tatare samarbete med
Mecas verkstader, vilket ar viktigt for att
integrera dackforsaljningen framat i varde-
kedjan. Atgérden kommer att gynna bade
Dawa Dack och Meca pa sikt.

HOg aktivitet i partnerbolagen

Den sammantagna utvecklingen i de
med affarspartners agda bolagen var
stark under aret. Atlas Design Group,
Redpill Linpro, C.N.S. Systems, Repair-
shop Sweden och Xeratech Holding for-
varvade under 2008 nya verksamheter.
Sportmanship genomférde en framgangs-
rik avyttring av den svenska agenturen
foér Garmin. Next Generation Broad-
casting NGB pabdrjade under aret forbe-
redelser for att starka kapitalbasen for
fortsatt organisk expansion. Solibro har
genomfort en storre intern nyemission for
byggnation av en ny solcellsfabrik.

Ztorm och LokalMedia Nu i Sverige
Holding utvecklades svagare an vantat
vilket medforde att nya agar- och affars-
planer introducerades for att vanda
utvecklingen. Antalet nya investeringar
beddms bli farre under 2009 da fokus
ligger pa utveckling av befintliga bolag.

Alla portfoljbolagsstyrelser
utbildas

Under de senaste aren har Sjatte AP-
fonden sett ett 6kande behov av olika
typer av kompetenser for att kunna vida-
reutveckla sma och medelstora svenska
tillvaxtforetag. Inte minst galler detta de
foéretag som inom de narmaste aren
kommer att bli foremal for ett genera-
tionsskifte.

Sjatte AP-fonden arbetar darfor med
att etablera natverk av olika kompeten-
ser, exempelvis genom bolagen Senior
Work och Uplevel Partners.

| oktober 2008 inleddes ett
styrelseutbildningsprogram under led-
ning av IQQU Styrelseutveckling som ar
ett dotterbolag till Sjatte AP-fonden. For
att snabba pa vidareutvecklingen och
tillvaxten i foretagen kravs tydliga strate-
giska planer och en stark drivkraft for
att na uppsatta mal. Alla styrelser i
Sjatte AP-fondens direktagda portfolj-
bolag kommer darfor att utbildas i stra-
tegiskt styrelsearbete. Programmet
omfattar forutom strategiskt arbete,
bland annat utbildning inom bolagsstyr-
ning och juridik samt ett intranat med
tillgang till olika beslutsstdd och under-
visningsmaterial kring styrelsearbetet.
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Investeringar i fonder
och investmentbolag

Sjatte AP-fonden investerar i fonder och investmentbolag med erfarna
managementteam vilka investerar i svenska och nordiska sma och
medelstora foretag inom marknadssegmenten venture capital, buyout

och noterade smabolag.

Langsiktig investerare

Sjitte AP-fonden bygger lingsiktiga relationer med erfarna
managementteam som bedoms kunna leverera langsiktigt god
avkastning. Vid val av managementteam ir Sjitte AP-fonden
selektiv och strivar efter en fokuserad portfolj. Majlighet finns
dven att genomfora parallellinvesteringar med fonderna.

Sjdtte AP-fonden har varit en aktiv investerare i fonder pa
den nordiska marknaden sedan 1997. Investeringar i fonder
innebir linga dtaganden som i regel stricker sig Gver en tio-
drshorisont. Kapital som utfésts till fonder idag kommer att
investeras i foretag under de kommande tre till fem 4ren. Fon-
dernas dgarhorisont ir vanligen fem till sju ar, varefter foreta-
gen avyttras och kapital dterbetalas till investerarna.

Hur framgdngsrik en fond blir beror p4 managementteamets
formaga att skapa virde i portféljbolagen men investeringarna
paverkas dven av upp- och nedgangar i konjunkturen. Som
investerare i fonder dr det darfor viktigt att vilja ritt manage-
mentteam men dven att kontinuerligt utfista kapital for att
uppna en jimn investeringstakt genom olika konjunktur-

cykler.

Fonder och investmentbolag
fordelat pa marknadssegment

M Venture capital
H Buyout

B Noterade smabolag
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Investeringsprocessen

Sjdtte AP-fonden har utvecklat utvirderingsmodeller fér inves-
teringar i fonder och investmentbolag. De viktigaste bestands-
delarna i utvirderingsarbetet utgdrs av bedémning av investe-
ringsstrategi, managementteam, historisk avkastning och
fondvillkor.

Infor en mojlig investering genomférs en utvirdering av
fondens investeringsfokus avseende bland annat bransch,
mognadsgrad hos féretag och geografisk inriktning. Vidare
bed6ms fondens position pa marknaden jimfort med konkur-
renternas. En viktig del av utvirderingen ir ocksd att bedoma
hur fonden passar in i Sjitte AP-fondens totala fondportfolj.
Sjitte AP-fonden strivar efter en fokuserad portfolj vad giller
antalet managementteam samtidigt som en balanserad risk
efterstrivas genom diversifiering mellan olika branscher, faser
och storlek pé foretag.

Managementteamens sammansittning utvirderas utifrin
att de ska inneha kompetens som féljer vald investerings-
strategi. Utvdrderingen inkluderar bland annat bedémning av

managementteamets forméga att skapa kvalitativt affirsflode,



formaga att bygga virden under dgandefasen samt kunskap
om och erfarenhet av relevanta marknader dir investeringarna
kan avyttras. For att yteerligare bedoma managementteamets
prestationsformdaga gors en noggrann analys av den avkastning
som managementteamets tidigare fonder genererat.

En separat del av Sjiitte AP-fondens utvirderingsmodell
avser fondvillkor. Villkoren fér de fonder som Sjitte AP-fonden
investerar i r inte standardiserade pa samma sitt som villkor
for noterade produkter. Villkoren utformas istillet i samband
med fondens etablering och tillkommer genom férhandling
mellan investerarna och managementteamet vilket gor att
villkoren kan variera mellan olika fonder. Fondvillkoren ska
sikerstilla att managementteamet och investerarna har en
gemensam malbild fér fondens verksamhet.

Sjatte AP-fonden tillimpar en riskpremiemodell f6r samtliga
investeringar vilken dr grunden for de avkastningskrav som
sitts upp nir investeringen gérs och som investeringen f6ljs
upp emot under innehavstiden. Avkastningskraven pé investe-
ringarna skiljer sig &t beroende pa fondens investeringsinrike-
ning vad giller exempelvis fas, bransch och sektor. Generellt
giller att ju tidigare fas desto hdgre avkastningskrav. Avkast-
ningskraven dr ocksé hégre for snabbvixande och forsknings-
intensiva branscher som teknologi och bioteknik 4n fér mogna

branscher som fastighet och industri.

Agarutévande

Sjitte AP-fonden agerar som en aktiv investerare vid utvirdering
och uppféljning av fonderna och avviger kravstillande och
medverkan till beslut med hinsyn till respektive fonds forutsice-
ningar. Utgdngspunkten ir dock alltid att det &r management-
teamet som ska ta det fulla ansvaret for fondens forvalening.

Ett segment inom venture capital med sirskilda forutsitt-
ningar ir life science. Hir utévas det aktiva dgandet nigot
annorlunda 4n i évriga investeringar i fonder genom att Sjitte
AP-fonden deltar i styrelsearbetet. Fonden ser kontinuerligt
over behovet av nya strukturer och villkor fér de fonder som

investerar i life science. Frimst giller det tidsperspektivet for

de fonder som etablerades i slutet av 1990-talet. Att investera i
life science genom tidsbegrinsade fonder har inte visat sig vara
ritt instrument. Fonderna har uppvisat en svag I6nsamhet och
har dnnu inte kunnat avyttra den storre andelen av sina port-
foljbolag, trots att den avtalade livslingden snart passerat.
Under 2008 togs dirfor beslut om att omvandla Sjitte AP-
fondens storsta fond inom segmentet, SLS Venture, till ett
investmentbolag. Det nya investmentbolaget fir en stark dgare
och ett managementteam som kan fokusera pa lingsiktigt
arbete pd samma sitt som 6vriga direktigda innehav i Sjitte
AP-fonden.

Vardering av portfoljen

Virderingar av innehav i fonder som investerar i onoterade
foretag baseras frimst pd erhallna virderingar per 31 december
2008 frin respektive fond. For de innehav dir Sjitte AP-
fonden dnnu ¢j har erhallit virderingar som beaktat utveck-
lingen under det fjirde kvartalet 2008 har senast erhéllna
virdering justerats for att dterspegla indrade marknadsférut-
sittningar. Justeringarna har gjorts pa basis av diskussioner
med respektive fond och har inneburit att den orealiserade
nedjusteringen av marknadsvirdena blivit storre in vad som
annars varit fallet. Noterade innehav virderas till aktuell kurs

per balansdagen.

Riskanalys

Sjdtte AP-fonden har tagit fram arbetsmetoder och verkeyg for
kontinuerlig uppfoljning av fondernas utveckling. Portféljen
analyseras ur olika perspektiv sdsom bransch, fas, finansiell risk
och teknikrisk. Arbetet syftar till att forstd de underliggande
riskerna i portfoljen.

Analysen baseras pa den regelbundna skriftliga rapportering
som erhills frin fonderna. Genom att Sjitte AP-fondens investe-
ringsansvariga ocksd har kontinuerliga méten med fondernas
managementteam erhalls en god bild 6ver utvecklingen i fon-

derna och portfoljbolagen.
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Fondstyrningsrapport

Enligt den svenska koden for bolagsstyrning ska svenska bors-
noterade foretag avge en bolagsstyrningsrapport. Den svenska
koden kan anses vara stilbildare f6r vad som utgdr praxis for
andra foretag, organisationer, myndigheter etc och denna
fondstyrningsrapport har dirfor himtat inspiration frin
bolagsstyrningskoden samtidigt som den ska beakta Sjitte AP-
fondens sirdrag.

Sjatte AP-fonden ir liksom de 6vriga AP-fonderna en statlig
myndighet. Det dr dock stor skillnad mellan AP-fonderna och
andra statliga myndigheter. Den storsta skillnaden 4r att AP-
fonderna intar en mycket sjilvstindig stillning i forhéllande
till regeringen eftersom verksamheten ir reglerad i lag och att
regeringen dirfor i motsvarande utstrickning saknar fore-

skriftsritt 6ver fonderna.

Styrelsens sammansattning

Styrelsen, som bestédr av fem ledaméter, tillsitts av regeringen
som ocksa utser ordférande respektive vice ordforande. Reger-
ingen tillimpar ettariga mandatperioder for styrelseledamo-
terna vilket innebir att nuvarande férordnanden giller till dess
att fondens balans- och resultatrikningar for 2008 har fast-
stillts. Under 2008 har ledamoten Eva-Britt Gustafsson ersatts

av Katarina G Bonde. Ovriga ledaméter omvaldes.

Styrelsens arbete

Styrelsen har fullt ansvar for verksamheten och i de delar sty-
relsens arbete inte regleras i Lagen (2000:193) om Sjitte AP-
fonden regleras det i den arbetsordning som styrelsen faststil-
ler drligen.

Under 2008 har styrelsen haft sex ordinarie samt tva extra
styrelsemoten. Vid styrelsens sammantriden deltar férutom
styrelsens ledamoter dven Sjitte AP-fondens VD och berorda
anstillda som ar experter eller foredragande i drendet.

Bland de viktigaste uppgifterna som styrelsen i
Sjdtte AP-fonden har ir att faststilla verksamhetens avkast-
ningsmal, besluta om allokering av kapitalet, tillsitta och

utvirdera VD samt tillse att verksamheten har goda rutiner
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for intern kontroll och uppféljning. Dirutéver utvirderar sty-
relsen arligen den 16pande verksamheten med fokus pé ett

langsiktigt perspektiv.

Aktuella fragestallningar under 2008

Under 4ret har styrelsen diskuterat turbulensen pa de finan-
siella marknaderna och dess paverkan pd bdde den kort- och
langsiktiga avkastningen samt fondkapitalets utveckling. Sty-
relsen har under éret tagit beslut om att allokera medel till en
extern indexférvaltning som komplement till den 6vriga for-
valtningen. Denna externa forvaltning upphandlades under
véren och startade under det andra kvartalet.

Fondens policys och instruktioner har genomlysts och for-
tydligats under aret 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 behdva beaktas i férvaltningen. Under dret
har dven genomférts en sarbarhetsutredning dir bland annat
IT-systemet varit foremal for testning av sikerhet och intern
kontroll.

Arvoden, I6ner och incitamentsprogram

Arvoden och andra ersittningar till styrelseledaméterna beslu-
tas av regeringen. Ersittningen uppgar per ar till 100 000 kro-
nor for ordféranden, 75 000 kronor for vice ordféranden och
50 000 kronor for 6vriga ledamoter.

Styrelsen beslutar om ersittning till VD och l6neutrymmet
for den dvriga personalen. Dirutdver beslutar ocksa styrelsen
om eventuella incitamentsprogram. Det prestationsbaserade
programmet, som maximalt kan uppg3 till tvd manadsloner
for den anstillde, ir relaterat till hela resultatet i forhillande
till uppsatta avkastningskrav. Beaktat resultatet kommer inte

nigon prestationsbaserad ersittning att utgé f6r 2008.

Intern kontroll
Styrelsen ir ytterst ansvarig for Sjitte AP-fondens interna kon-

troll. Intern kontroll 4r samlingsbegreppet pé de interna akti-



viteter och internrevisioner som genomfors i verksamheten for
att kontrollera att verksamheten bedrivs enligt de lagar, regler,
policys och instruktioner som omger och ir definierade for
verksamheten i Sjitte AP-fonden. Fondens arbete med intern
kontroll féljer huvudsakligen de aktiviteter som ir definierade
enligt COSO, det internationellt mest etablerade ramverket
for att beskriva ett bolags interna kontroll (Iis mer om COSO
under Definitioner).

Sjdtte AP-fonden har valt att inrdtta en funktion som ansva-
rar for samordningen av arbetet med intern kontroll. Funktio-
nen ir organisatoriskt fristdende fran de funktioner som tar
aktiva affdrsbeslut. Inom funktionen ligger bland annat att
ansvara for information och utbildning avseende policys,
instruktioner, externa regler etc, samordna genomférandet av
identifiering och kartliggning av risker i verksamheten samt
planering av internrevision tillsammans med extern part. Sty-
relsen har beslutar att inte infora en internrevisionsfunktion
for att genomfora revision av befintliga internkontroller utan
vid behov istillet anlita externa konsulter for detta arbete.

Den interna kontrollens effektivitet ir beroende av att det
finns en transparent och dppen riskrapportering men ocksa att
det finns vil etablerade virdegrunder implementerade i verk-
samheten och nirstiende nitverk.

Avrapportering till styrelsen av arbetet med den interna
kontrollen sker en ging per ar. Dirutdver sker en avvikelse-
rapportering vid varje styrelseméte, en sa kallad incident-
rapportering. Till Sjitte AP-fondens ledning sker dagligen
avrapportering genom en dagsrapport som bland annat visar
resultatutveckling, kapitalallokering och uppféljning mot

placeringsriktlinjer.

Revision

Revisorerna i Sjitte AP-fonden utses av regeringen. Det tidi-
gare forordnandet, som delades av Anders Bickstrom, KPMG,
och Géran Jacobsson, (“)hrlings PricewaterhouseCoopers,

16pte ut under 2008. Till nya revisorer valdes Bjorn Grund-

vall, Ernst & Young och Anna Peyron, Ernst & Young och
forordnandet l6per pa ett ar.

I revisorernas uppdrag ingdr granskning av den l6pande
verksamheten, forvaltningen, drsbokslutet samt drsredovis-
ningen. Revisorerna uttalar sig om rikenskapshandlingarna
och férvaltningen pé grundval av revisionen. I uppdraget ingar
ocksa att granska att Sjitte AP-fonden foljer vedertagna redo-
visnings- och virderingsprinciper samt att upprittade riken-
skapshandlingar ger en rittvisande bild av verksamheten.
Under 2008 har ocksa en revision genomforts av Sjitte AP-
fondens I'T-milj6 med fokus pa de processer som idr hinférliga
till affirssystemet.

Revisorerna avger en revisionsberittelse dver sin granskning
och rapporterar direke till styrelsen muntligt minst en ging
per ar samt avger skriftlig rapport avseende forvaltnings- och
bokslutsrevisionen. Dirtill rapporterar revisorerna muntligt

till Finansdepartementet en géng per ar.

Styrelsens egen utvardering

Enligt lagen ska styrelsen for Sjitte AP-fonden genomfora en
egen arlig utvirdering av styrelsens forvaltning av fondmedlen,
det vill siga en resultatuppfoljning. Utvirderingen ska limnas
till regeringen i samband med att arsredovisning och revisions-
berittelse overlimnas. Utvirderingen sammanstills i en sepa-

rat rapport som aterfinns pd Sjitte AP-fondens hemsida.

Regeringens utvardering

Utdver styrelsens egen utvirdering genomfér Finansdeparte-
mentet, pd uppdrag av regeringen, en arlig utvirdering av
Sjdtte AP-fondens verksamhet. Denna utvirdering gérs for
samtliga AP-fonder och med hjilp av externa konsulter. Utvir-
deringen presenteras i en skrivelse till Sveriges riksdag som
offentliggors i samband med att regeringen faststiller resultat-

och balansrikningarna fér 2008.
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Forvaltningsberattelse

Styrelsen och verkstillande direktoren for Sjitte AP-fonden
avger hirmed drsredovisning for verksamheten under riken-
skapsaret 2008. Efterfoljande resultat- och balansrikningar,
specifikationer och bokslutskommentarer utgér en integrerad

del av &rsredovisningen.

Ett turbulent ar

Den kraftiga nedgingen i konjunkturen och pa de finansiella
marknaderna har dven paverkat resultatet for Sjitte AP-fonden.
Det ir frimst nedgingen f6r de marknadsnoterade innehaven
men dven nedvirderingarna av onoterade innehav som har
bidragit till det negativa resultatet. Samtidigt ir det viktigt att
papeka att drets resultat har uppkommit till f6ljd av orealise-
rade nedvirderingar och att det finns goda méjligheter att ater-
vinna dessa innan investeringarna ska avyttras.

Sjdtte AP-fondens portfolj av direktigda bolag har paverkats
av konjunkturen men har endast i mindre omfattning behévt
nedvirderas efter genomford virdering d& bolagen historiskt
sett har varit forsiktigt virderade. Verksamheterna bedéms som
fortsatt stabila men samtidigt 4r det svart att bedéma hur var-
aktigt nuvarande konjunkrurlige ir eller om det kommer att
forvirras. Fokus ligger pa att utveckla befintliga portfoljbolag
och tillse att Sjitte AP-fonden som édgare kan tillgodose behov
av ytterligare kapital och finansiering av bland annat tilliggs-
forvirv.

Innehavet i fonder med uppdraget att investera i onoterade
foretag har nedvirderats till f6ljd av den kraftiga konjunktur-
nedgangen och férvintade ligre virderingar. En del av foreta-
gen har ocksa fitt finansiella problem till f6ljd av att beldnings-
graden varit relativt hog. De flesta av de underliggande foreta-
gen i portfoljen av investeringar i fonder bedéms vara sunda
foretag med goda forutsittningar till en fortsatt bra tillvixt.
Investeringar i private equity-fonder med inriktning mot
mogna foretag har ocksd visat sig ge en mycket bra avkastning
historiskt.

Sjdtte AP-fondens investeringar i noterade smé och medel-
stora foretag och noterade investmentbolag med uppdraget att
investera i onoterade foretag har drabbats hardast till f6ljd av
den kraftiga nedgingen pé den noterade marknaden. Bedém-
ningen ir dock att det finns goda férutsittningar for innehaven

att utvecklas starkt i ett positivt borsklimat.

Sjdtte AP-fonden har ett lingsiktigt uppdrag med krav pa en
balanserad riskspridning. Detta gor att fondkapitalet allokeras i
olika portfoljer med differentierade risknivéer. Bedomningen dr
att nuvarande allokering har balanserat virdeutvecklingen i
portféljen pé ett bra sitt men att det varit svart att st emot den
bide snabba och kraftiga nedgingen, frimst pa den noterade
marknaden. Sjitte AP-fonden har mycket noggrant analyserat
och virderat bade direkta innehav och investeringar genom
fonder i samband med arsskiftet vilket gér att bedomningen ér
att virderingarna av portfoljbolagen vid utgdngen av 2008 ir
relativt forsiktiga. Det kiinns bra med hinsyn till den osikerhet

som réder vid ingdngen av 2009.

Fondkapital

Sjitte AP-fondens nuvarande affirsmodell och investeringsstra-
tegi infordes 2003 och fondkapitalet har under perioden 2003—
2008 vuxit frén 11,6 miljarder kronor till 16,4 miljarder kronor
vilket motsvarar en genomsnittlig arligt tillviixt pa 5,9 procent.
Fonden startade 1996 med ett fondkapital pa 10,4 miljarder
kronor vilket fram till utgingen av 2008 vuxit med 6 miljarder
kronor till 16,4 miljarder kronor. Detta motsvarar en total vir-
detillvixt sedan starten pa cirka 58 procent och en drlig
genomsnittlig tillviixt pd 3,8 procent.

Sjitte AP-fonden ir en stingd buffertfond vilket innebir att
det inte finns ndgra krav pd att arligen betala in eller ta emot
pengar for att balansera det allminna pensionssystemets betal-
ningsfléden. Detta medfér att vinster aterinvesteras samt att
eventuella forluster méste tickas av fondkapitalet.

Vid utgdngen av 2008 uppgick det, av Sjitte AP-fonden
utfista, innu ej utbetalade kapitalet, till investeringar i fonder

och direktigda bolag, till 5,7 miljarder kronor (5,7).

Resultat
Nettoresultatet fr r 2008 uppgér till -3 252 miljoner kronor
(2 432) vilket motsvarar en avkastning pd —16,6 procent (14,1).
Avkastningen ska jimforas med det av styrelsen uppsatta
avkastningskravet f6r 2008 vilket uppgar till 7,4 procent.
Sjdtte AP-fondens resultat utgors av realiserade och orealise-
rade virdeférindringar i Sjicte AP-fondens tillgdngar samt
avkastning i form av rintor och utdelningar. Det realiserade

resultatet bestdr av skillnaden mellan férsiljningsintike och
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bokfért virde vid avyttringen av innehav samt av eventuella
nedskrivningar av anskaffningsvirden. Kostnaderna utgors av
externa och interna forvaltningskostnader hinférliga till inves-
teringsverksamheten samt Sjitte AP-fondens gemensamma

kostnader.

Forvaltningskostnader

Sjdtte AP-fondens kostnader delas upp pa externa forvaltnings-
kostnader, interna forvaltningskostnader respektive gemen-
samma kostnader.

Externa forvaltningskostnader avser frimst forvaltningsav-
gifter som betalas till férvaltare av Sjitte AP-fondens noterade
innehav.

I de interna férvaltningskostnaderna ingér Sjitte AP-fondens
personalkostnader som ir relaterade till investeringar i fonder,
direktigda bolag och Internbankens innehav samt kostnader
som ir direkt hinforliga till investeringsverksamheten.

I gemensamma kostnader ingir personalkostnader for verk-
stillande direktdr och gemensamma specialistfunktioner samt
kostnader fér lokaler, konsulter, IT samt allmidnna kontorsom-
kostnader. Di Sjitte AP-fonden inte bedriver momspliktig
verksamhet far heller inte ingdende moms lyftas. Denna kost-
nadsfors dirfor I16pande och ingar i Sjitte AP-fondens kostna-
der.

Den férvaltningsavgift som betalas till de fonder som inves-
terar i onoterade foretag redovisas som en del av anskaffnings-

kostnaden f6r respektive fond. Aktiverade forvaltningsavgifter

Sjatte AP-fondens utveckling 1996-2008

1996 1997 1998 1999

2000

nedvirderas om behov finns vid bedémningen av investering-
ens marknadsvirde pa bokslutsdagen. Vid utgingen av 2008

har samtliga aktiverade férvaltningsavgifter nedvirderats till

noll kronor.

De totala kostnaderna for Sjitte AP-fonden uppgick under
2008 till 144 miljoner kronor (178) varav 73 miljoner kronor
(112) 4r hinforligt till investeringsverksamheten och Intern-
banken och 71 miljoner kronor (66) avser gemensamma kost-

nader.

Organisation och medarbetare

Sjdtte AP-fondens verksamhet delas upp pé investeringsverk-
samheten respektive Internbanken. Investeringsverksamheten
bestar av investeringar direke i féretag samt indirekta investe-
ringar genom fonder och investmentbolag.

Organisatoriskt indelas Sjitte AP-fondens investeringsorga-
nisation i sju affirsomrdden. Internbanken hanterar den likvi-
ditetsreserv som hills for att genomféra ny- och tilliggsinveste-
ringar inom respektive affirsomrade. Som stod till investerings-
verksamheten och Internbanken finns administrativa funktio-
ner som juridik, ekonomi, business control,
personaladministration och IT.

Antalet anstillda inom Sjitte AP-fonden uppgick vid arsskif-
tet till 32 personer (31). Ytterligare personaluppgifter samt en
beskrivning av Sjitte AP-fondens incitamentsprogram aterfinns
under not 8. Fér information kring Sjitte AP-fondens organisa-

tion och medarbetare hinvisas till hemsidan.

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Avkastningsutveckling, (%) — 8,1 84 558 -13 -80 -309 107 8,7 89 137 141 -16,6
Jamforelseindex for respektive ar

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 12,2 188 184 167 11,6 12,8 13,9 151 172 196 16,4
Resultatsammanfattning, (Mkr)

Resultat fére kostnader 124 851 923 6752 -302 -1522 -4953 1320 1262 1373 2215 2610 -3108
Externa férvaltningskostnader 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
Arets resultat 120 816 860 6672 -428 -1680 -5107 1153 1110 1241 2064 2432 -3252

28  sjatte AP-fonden 2008



Investeringsverksamheten under 2008

Investeringsverksamheten ir uppdelad p3 sju affirsomriden.

AP Direktinvesteringar
Affirsomridets marknadsvirderade kapital uppgick till 5,9
miljarder kronor (6,5) vid utgdngen av 2008 och drets resultat
fore kostnader uppgick till ~653 miljoner kronor (1 156).
Den kraftiga nedgingen pa aktiemarknaden har dven paverkat
AP Direktinvesteringar genom den sinkta aktiekursen i Lindab
— resultatet frin nedvirdering av Lindab uppgér 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 utgér en stark bas bide
som direktavkastande verksamheter, och i beaktandet av balan-

serad risk, inom Sjitte AP-fondens portfolj.

AP Partnerinvesteringar
Affirsomridets marknadsvirderade kapital uppgick till 2,3
miljarder kronor (1,5) vid utgéngen av 2008 och arets resultat
fore kostnader uppgick till 0 miljoner kronor (195). I resultatet
ingédr en uppvirdering av innehavet i KVD Kvarndammen som
under 2008 har uppvisat en mycket positiv tillvixt och en bra
resultatutveckling.

Investeringarna i portféljen ir av lingsiktig karaktir och fler-
talet befinner sig i en utvecklingsfas med goda tillvixtméilig-
heter. Fokus ligger ddrfor pd att hitta investeringsméjligheter

som kan komplettera de befintliga portfoljbolagen.

AP Konvertibeln
Affirsomradet AP Konvertibeln hanterar Sjitte AP-fondens
placeringar genom den sa kallade AP-konvertibeln™. Syftet med
AP-konvertibeln™, som ir ett komplement till bankfinansiering,
ir att mojliggdra for blivande dgare till ett féretag att skapa en
mer ldngsiktig finansierings- och amorteringsstrukeur och dir-
med underlitta vid férindringar i ett foretags dgarstrukeur, till
exempel vid ett generationsskifte. AP-konvertibeln™ 4r konstru-
erad som ett konvertibelt skuldebrev vilket innebir att den med-
for en konverteringsrite till aktierna i foretaget som sikerhet.
Under dret har intresset for produkten 6kat och inflédet av pro-
péer har varit rikligt. Beroende pa det svira konjunkturliget
har dock mycket stor forsiktighet iakttagits avseende nya inves-
teringar. Under 2008 gjordes en ny investering och en utesta-
ende AP-konvertibel fortidsinlostes.

Det investerade kapitalet genom AP-konvertibeln™ uppgick
till 178 miljoner kronor (178) och &rets resultat fére kostnader

uppgick till 19 miljoner kronor (5).

AP Nétverksinvesteringar

Affirsomradet gor investeringar i bolag som omsitter upp till
cirka 20 miljoner kronor och investering gors med belopp upp
till cirka 10 miljoner kronor. Sjitte AP-fonden gir in som aktiv
4gare och investeringarna utvirderas av och genomfors tillsam-
mans med lokala privata partners. Affirsomradets investerade
kapital uppgick till 61 miljoner kronor (26) vid utgingen av
2008 och arets resultat fore kostnader uppgick till =7 miljoner

kronor ().

Sjatte AP-fondens resultat och fondkapital per affarsomrade

Resultat fére kostnader

Avkastning fére kostnader, %

Marknadsvarderat investerat Utfast kapital,

Mkr 2008 2007 2008 2007 kapital 2008-12-31 &j utbetalat 2008-12-31
AP Direktinvesteringar -653 1156 -11,2 21,6 5914 —
AP Partnerinvesteringar 0] 195 0 24,8 2 310 589
AP Konvertibeln 19 5 10,1 9,4 178 —
AP Natverksinvesteringar -7 — -18,8 — 61 —
AP Regionala Investeringar -1 — -1,4 — 76 57
AP Life Science -639 149 -33,7 8,1 1544 147
AP Fondinvesteringar -1 472 1051 -21,4 12,1 5904 4 889
Internbanken —201 71 -14,8 3,8 408 —
Centralt -154 -17 — — -25 —
Externa forvaltningskostnader -17 -33

Interna forvaltningskostnader -56 -79

Gemensamma kostnader -71 -66

Totalt -3252 2432 16 370 5682
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AP Regionala Investeringar

Affirsomridet bildades under slutet av 2008 och genomfér
investeringar dir speciell kompetens om regionala forhallanden
ir av sirskild betydelse. Investeringar gérs exempelvis i regio-
nala investmentbolag vilka investerar i foretag i tidig fas och
tillvixtfas samt i regionala bolag som paverkas av regionala
utvecklingssatsningar. Inflédet av nya investeringar kommer
enbart frin Sjitte AP-fondens arbete med Regionalt nitverk.
Affirsomridets investerade kapital uppgér till 76 miljoner kro-
nor vid utgdngen av 2008.

AP Life Science

Inom affirsomridet genomfors lingsiktiga investeringar direkt
i bolag och i private equity-fonder som verkar inom likemedel,
bioteknik och medicinteknik. Aven om aktiviteten pa den
svenska life science-marknaden varit hég under de senaste aren
ir fortfarande en stor andel av de svenska fondernas portfélj-
bolag inte fullt mogna for att avyttras.

Det har tagit och kommer att ta ling tid att utveckla bolag
inom life science-omrédet vilket kan orsaka svarigheter i fonder
som enligt avtal har en begrinsad livslingd. Bolagen inom
Sjdtte AP-fondens innehav i SLS Ventures fonder bérjar bli
mogna fér att siljas till industriella képare vilket dock kan f6r-
svéras av det rdidande konjunkturliget. P4 grund av att fonderna
ir tidsbegrinsade och nira en avtalsmissig stingning och med
hinsyn till att det tagit lingre tid att utveckla fretag inom life
science-omradet sd har SLS Venture omstrukturerats under
2008 genom att ombilda fondinnehavet och éverfora investe-
ringarna till det nybildade investmentbolaget SLS Invest.

Affirsomradets marknadsvirderade kapital uppgick dill 1,5
miljarder kronor (2,1) vid utgingen av 2008 och 4rets resultat
fore kostnader uppgick till —639 miljoner kronor (192).

AP Fondinvesteringar
AP Fondinvesteringar investerar i fonder och investmentbolag
med inriktning mot dels onoterade féretag i faserna uppstart,

expansion och moget, dels noterade smé och medelstora fore-

AP Fondinvesteringar uppdelat per portfolj

Resultat fére kostnader

Avkastning fore kostnader, %

tag. Affirsomradet ir indelat i tre portfoljer — Venture Capital,
Buyout och Noterade Smabolag. Affirsomradet forvaltar ett
marknadsvirderat kapital pa 5,9 miljarder kronor (6,8) och
arets resultat fore kostnader uppgick till -1 472 miljoner kro-
nor (1 224). Resultatet har frimst paverkats av nedgangen for
de marknadsnoterade innehaven men dven av nedvirderingar
av de onoterade innehaven, frimst till f6ljd av den kraftiga
nedgangen i marknadsvirden under det fjirde kvartalet. Det 4r
viktigt att i sammanhanget podngtera att drets resultat har
uppkommit till f5ljd av orealiserade nedvirderingar och att det
finns goda mojligheter att atervinna dessa innan investering-
arna ska avyttras.

Den nordiska venture capital-marknaden har mognat och
managementteamen bérjar bli mer erfarna. Trots detta kan det
konstateras att det tar ling tid att realisera virden i venture
capital-segementet, vilket 4r en trend som giller for hela
Europa. Sjitte AP-fonden har en fortsatt forsiktig virdering av
sin venture capital-porfolj men bedémer att det finns forutsite-
ningar for en langsiktig positiv virdeutveckling i portfoljen.
Den nuvarande konjunkturnedgingen kommer dock troligtvis
att forsena denna utveckling,

Efter flera 4r med god avkastning och hég aktivitet inom
buyout-segmentet har nya utmaningar uppstat till £5ljd av
rddande finanskris, bérsnedgangen och den kraftiga konjunk-
turavmattningen. Fér fonderna innebér detta utmaningar sir-
skile vad giller féretag med verksamhet inom branscher som ir
konjunkturkinsliga och som férvirvats under hégkonjunkeu-
ren med forvirvsstrukturer med relative hog beldning. Sam-
mantaget innebdr detta att vissa drgangar av fonder kommer att
uppvisa simre avkastning. I en ligkonjunktur skapas samrtidigt
méjligheter for lingsiktiga och finansiellt starka dgare, bade
vad giller utveckling av befintliga féretag och nyférvirv pé ace-
raktiva virderingsnivier.

Noterade Smabolag investerar i smd och medelstora foretag
genom olika externa forvaltare. Investeringarna gors huvudsak-
ligen i smabolagsfonder, microcapfonder och investmentbolag.

Virdet pd innehaven i segmentet Noterade Smabolag har mins-

Marknadsvérderat

Mkr 2008 2007 2008 2007 investerat kapital 2008-12-31
Venture Capital 53 186 6,4 25,7 892
Buyout -511 761 -15,5 28,9 3048
Noterade Smabolag -1 014 104 -36,5 1,9 1964
Totalt resultat -1472 1051 -21,4 12,1 5904
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kat kraftigt under andra halvan av aret till foljd av den kraftiga
borsnedgingen, men portfoljen som helhet gick indé bittre 4n

smabolagssektorn pd Stockholmsbérsen

Internbanken

Internbanken hanterar den likviditetsreserv som halls fér att
genomfdra ny- och tilliggsinvesteringar inom respektive affirs-
omrade, samt for att ticka andra kapitalbehov i befintliga fore-
tag. Placeringar kan goras i aktier och rintebirande tillgdngar.
Internbanken har ocksi till uppgift att hantera de finansiella
risker som kan uppsté inom verksamheten. Det forvaltade
kapitalet inom Internbanken uppgick till cirka 408 miljoner
kronor (2 547) vid utgangen av 2008.

Utvardering mot verksamhetens mal

Enligt lagen ska styrelsen for Sjitte AP-fonden genomféra en
egen arlig utvirdering av styrelsens forvaltning av fondmedlen,
det vill siiga en resultatuppféljning. Utvirderingen ska limnas
till regeringen i samband med att arsredovisning och revisions-
berittelse overlimnas. Utvirderingen sammanstills i en separat

rapport som aterfinns pd Sjitte AP-fondens hemsida.

Regeringens utvardering

P4 uppdrag av regeringen genomfér Finansdepartementet en
arlig utvirdering av Sjitte AP-fondens verksamhet. Denna
utvirdering gors for samtliga AP-fonder med hjilp av externa
konsulter. Utvirderingen presenteras i en skrivelse till Sveriges
riksdag och offentliggdrs i samband med att regeringen fast-
stiller resultat- och balansrikningarna fér ret vilket normalt
sett gors under maj manad efterféljande &r.

Utvirderingen behandlar frimst de avkastningskrav som sty-
relsen faststillt samt hur vl investeringsverksamheten uppnatt
faststillda krav. Utover detta gors analyser for att bedoma AP-
fondsystemets effektivitet ur ett generellt perspektiv.

Den senaste skrivelsen dterfinns pa regeringens och pé Sjitte
AP-fondens hemsida.

Hallbart foretagande

Sjatte AP-fonden efterstrivar att implementera tydliga virde-
ringar, riktlinjer och processer for att stirka arbetet med att
sikerstilla sunda investeringar i foretag och fonder vad giller
hallbart foretagande. Detta bedéms som viktigt och en férut-
sittning for att kunna generera en langsiktigt hog avkastning
pd de pensionsmedel som Sjitte AP-fonden har som uppdrag
att forvalta. Storst miljonytta skapas genom att integrera miljé-
arbetet som en naturlig del vid investeringsbeslut och genom
act aktivt stédja de foretag Sjitte AP-fonden investerar i.

Under 2008 har arbetet med miljofrigor intensifierats, bland
annat genom att Sjitte AP-fonden anordnat miljdseminarium
for styrelseledaméter och foretagsledningar i bolag som Sjitte
AP-fonden ir deligare i. Seminariet fregicks av en kartligg-
ning av arbetet kring milj6relaterade frigor i ett urval av Sjitte
AP-fondens foretag. Kartliggningen syftade till att resultera i
en handlingsplan for att oka trycket pd ett aktivt etik- och mil-
joarbete ute i samtliga Sjitte AP-fondens foretag vilket dr en
viktig del av virdeskapandet och en forutsitening for att kunna
tillgodose kravet pé ett hallbart foretagande. I handlingsplanen
ingar bland annat att formulera konkreta riktlinjer bade for
utvirderingsarbetet med eventuella investeringar och arbetet
med befintliga investeringar.

Aven internt inom Sjitte AP-fonden arbetas det aktivt med
etik- och miljéfragor, bland annat vad giller minskad energian-
vindning och miljspaverkan vid tjinsteresor, avfallshantering

och miljdhinsyn vid inkép av produkter och tjinster.

Viktiga handelser efter rakenskapsarets utgang
Det finns inga visentliga hindelser att rapportera om som
intriffat sedan arsskiftet.

Turbulensen pa de finansiella marknaderna och konjunktur-
nedgangen har fortsatt under bérjan av 2009 och detta tillsam-
mans med farhigor om en ytterligare férsimrad konjunkeur

gor liget mycket svirbedomt.
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Resultatrakning

Mkr Not 2008 2007

Investeringsverksamheten

Realiserat resultat, netto 2 287 986
Orealiserat resultat, netto 3 -3 658 1161
Aktieutdelning 224 238
Ranteintakter/-kostnader, netto 4 242 214
Ovriga finansiella intdkter och kostnader 5 -203 11
Forvaltningskostnader 6,8 -73 -112
Summa Investeringsverksamheten -3181 2 498
Gemensamma kostnader 7,8

Personalkostnader -30 -24
Ovriga gemensamma kostnader -41 —42
Summa gemensamma kostnader -71 -66
Arets resultat -3252 2432
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Balansrakning

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

TILLGANGAR

Placeringstillgangar

Aktier och andelar i noterade bolag 9 2943 5 566
Aktier och andelar i onoterade bolag 10 13 497 12 685
Ovriga rantebarande vardepapper 11 92 1381
Summa placeringstiligangar 16 532 19 632

Fordringar och andra tillgangar

Ovriga kortfristiga fordringar 5 84
Likvida medel 27 24
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 12 82 101
Summa fordringar och andra tiligangar 114 209
Summa tiligangar 16 646 19 841

FONDKAPITAL OCH SKULDER

Fondkapital

Grundkapital 10 366 10 366
Balanserat resultat 9 256 6 824
Arets resultat -3 252 2432
Summa fondkapital 16 370 19 622

Kortfristiga skulder

Skulder till kreditinstitut 97 —
Upplupna kostnader 17 28
Ovriga kortfristiga skulder 13 162 191
Summa kortfristiga skulder 276 219
Summa fondkapital och skulder 16 646 19 841

Poster inom linjen

Ansvarsforbindelser 5 8
Ataganden — utfast, annu ej utbetalat kapital 5682 5702
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EKONOMISK REDOVISNING

Noter

Not 1 Redovisningsprinciper

Sjatte AP-fonden foljer det regelverk som finns i Lag (2000:193)
om Sjatte AP-fonden. Denna lag tradde i kraft 1 januari 2001. Arsredo-
visningen har upprattats enligt god redovisningssed.

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

Redovisning och vardering av onoterade vardepapper
Sjatte AP-fonden varderar samtliga innehav I6pande till verkligt varde
och anvander EVCAs (European Private Equity & Venture Capital Associa-
tion, www.evca.eu) riktlinjer som utgangspunkt for varderingen. Generellt
galler att innehaven ska redovisas till verkligt varde med beaktande av
forsiktighet och konsekvens i varderingen. Som utgangspunkt galler att
yngre innehav ska varderas till anskaffningskostnad, om inte en ny finan-
sieringsrunda eller delférsaljning agt rum dar en vasentlig investering
gjorts av tredje part. Da bor varderingen baseras pa fastlagt pris vid
transaktionen. Ett annat undantag ar om det bedéms att en stadigva-
rande och vasentlig minskning av vardet pa investeringen agt rum. | det
fallet ska nedskrivning av vardet géras. Denna nedskrivning definieras
som realiserat resultat. Aven EVCAs varderingsregler forandras éver
tiden och uppvisar en anpassning mot marknadsvardering vilket bland
annat innebar en mojlighet att synliggéra varden tidigare an vad som fol-
jer av en tredjepartstransaktion. Sjatte AP-fonden tillampar detta genom
att ge mojligheten, dar det ar tillampligt, att vardera ett innehav baserat
pa nuvardet av framtida berdknade kassafloden om detta battre reflek-
terar verkligt varde. Vid varderingen ska dock alltid forsiktighet beaktas.

Varderingar av innehav i fonder som investerar i onoterade foretag
baseras framst pa erhalina varderingar per 31 december 2008 fran res-
pektive fond. For de innehav dar Sjatte AP-fonden &nnu ej har erhallit
varderingar som beaktat utvecklingen under det fjarde kvartalet 2008
har senast erhallna vardering justerats for att aterspegla andrade mark-
nadsforutsattningar.

Kop och forsaljning av finansiella instrument redovisas pa afférs-
dagen.

Konvertibla 1an ingar i posten Aktier och andelar i onoterade bolag.

Premier som erlagts for positioner i onoterade derivatinstrument har
balansforts. Redovisningen sker tillsammans med instrumentets under-
liggande tillgang.
Vardeférandringar pa onoterade vardepapper, saval realiserade som
orealiserade, redovisas Over resultatrakningen och ingar i arets resultat.
Det realiserade resultatet bestar dels av skillnaden mellan forsalj-
ningsintakt och bokfort varde vid avyttringstidpunkten med tillagg for
eventuella tidigare nedskrivningar av bokférda varden. En nedskrivning
har som regel féregatts av en nedvardering som definieras som orealise-
rat resultat. Darmed kommer en omféring att ske av nedvarderingen
mellan orealiserat och realiserat resultat. Denna omforing paverkar inte
det totala resultatet.

Med anskaffningsvarde pa fond avses alla utbetalningar som gjorts,
exklusive externa forvaltningskostnader, for kvarvarande portféljbolag.

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

Det verkliga vardet baseras pa noterade priser vid marknadens stang-
ning pa arets sista handelsdag. Transaktioner som avser avista,
options-, termins- och swapavtal redovisas vid den tidpunkt da de
vasentliga riskerna och rattigheterna 6vergar mellan parterna, det vill
saga affarsdagen. Denna princip omfattar transaktioner pa penning- och
obligationsmarknaden samt aktiemarknaden.
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Anskaffningsvardet pa aktier och 6vriga vardepapper inkluderar cour-
tage och andra direkta kostnader i samband med kopet.

Vid berakning av realisationsvinster och -forluster har genomsnittsme-
toden anvants.

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

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

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

Positioner i derivatinstrument varderas till verkligt varde och redovi-
sas under samma balanspost som respektive instruments underlig-
gande tillgangsslag.

Vardeférandringar, saval realiserade som orealiserade, redovisas 6ver
resultatrakningen och ingar i arets resultat.

Med realisationsresultat menas skillnaden mellan forsaljningsintakt
och anskaffningskostnad. Realisationsresultat avser resultat som upp-
kommit vid forséaljning av placeringstillgangar.

Forvaltningskostnader

Sjatte AP-fondens forvaltningskostnader delas upp pa externa respek-
tive interna forvaltningskostnader samt gemensamma kostnader.
Externa forvaltningskostnader som avser férvaltningsavgifter fér note-
rade innehav, redovisas som en lopande kostnad over resultatrak-
ningen. Externa forvaltningskostnader som avser férvaltningsavgifter for
onoterade innehav i bland annat fonder, sa kallade management fee,
redovisas som anskaffningskostnad tillsammans med investeringen.
Vardet av den redovisade anskaffningskostnaden bedéms i samband
med varderingen till verkligt varde.

Interna forvaltningskostnader, som framst avser kostnader for Sjatte
AP-fondens egen personal som arbetar inom investeringsverksamheten,
kostnadsfors I6pande tillsammans med gemensamma kostnader som
framst avser personalkostnader fér VD och gemensamma specialist-
funktioner samt kostnader for lokaler, IT och allmanna kontorsomkost-
nader.

Interna och externa forvaltningskostnader sarredovisas i not.
Prestationsbaserade erséattningar ingar ej i externa forvaltningskostna-
der utan reducerar realisationsresultatet for den tillgang som forvaltats.

Ovriga redovisningsprinciper
Koncernredovisning har ej upprattats. Aktier och andelar i dotterbolag
varderas till verkligt varde.

Fordringar upptas till det belopp som de beraknas inflyta till. Inventa-
rieanskaffningar kostnadsfors I6pande.

Realiserat respektive orealiserat resultat redovisas netto i resultat-
rakningen. Bruttovarden anges i not.

Sjatte AP-fonden ar befriad fran inkomstskatt vid placeringar inom
Sverige och verksamheten ar inte momspliktig. Av denna anledning far
inte heller ingdende moms lyftas.

Fondkapitalet bestar av grundkapital och balanserade vinstmedel.
Grundkapitalet bestar av en dverforing fran de tidigare 1:a-3:e Fondsty-
relserna samt 366 Mkr som aterstod fran avvecklingsstyrelsen for Fond
92-94. Pa Sjatte AP-fonden aligger inga krav pa inbetalningar till eller
utbetalningar fran Forsakringskassan.



Poster inom linjen

Vid en investering i en private equity-fond gors en avtalsmassig utfas-
telse att investera ett visst kapital. Kapitalet investeras efter hand och
utbetalningen gors i takt med investeringarna. Skillnaden mellan utfast
kapital och utbetalat kapital, med tillagg av eventuellt aterinvesterings-
bart belopp, aterfinns som ett atagande under Poster inom linjen.

Andrade redovisningsprinciper

Externa forvaltningskostnader som avser forvaltningsavgifter for onote-
rade innehav, bland annat s& kallade management fee, har tidigare redo-
visats som forvaltningskostnad i resultatrakningen. Sjatte AP-fonden har
i detta avseende intagit en mer forsiktig syn jamfért med de andra AP-
fonderna vilket medfort att det varit svart att jdmfora kostnaderna mel-
lan respektive AP-fond och att Sjatte AP-fonden felaktigt framstatt som
mer kostnadsdrivande an ovriga aktorer.

Not 2 Realiserat resultat, netto

For att 6ka jamforbarheten bokférs darfor forvaltningsavgifter for ono-
terade innehav som anskaffningskostnad for respektive fond fran och
med 2008 vilket ar i enlighet med de principer som de dvriga AP-fon-
derna tillampar. Vid utgangen av aret har dock samtliga aktiverade for-
valtningskostnader nedvérderats till noll kronor vilket innebér att netto-
resultatet inte paverkats vare sig positivt eller negativt avseende den
nya redovisningsprincipen. Nedvéardering av aktiverade kostnader ingar i
det orealiserade resultatet.

Den andrade redovisningsprincipen har tillampats retroaktivt vilket
innebar att forvaltningskostnaderna for jamforelsearen har minskats och
motsvarande post redovisats i det orealiserade resultatet. Ingen resul-
tateffekt har uppkommit vilket inte foranleder nagon justering av inga-
ende kapital.

Not 4 Ranteintakter/-kostnader, netto

2008 2007 2008 2007
Onoterade innehav Ranteintakter
Intékter vid avyttring 1157 1481 Konvertibellan 207 191
Investerat kapital -839 -615 Ovriga ranteintakter 40 40
Aterforing av tidigare bokforda vardefor- 247 231
andringar (exklusive nedskrivningar) -100 -5
Arets nedskrivningar -23 -5 Rantekostnader
Totalt onoterade innehav 195 856 Ovriga rantekostnader -5 -17
-5 -17
Noterade innehav
Realisationsvinster, netto Ranteintakter/-kostnader, netto 242 214
Aktier och andelar — 0
Obligationer och évriga rantebarande
vardepapper 3 2
Derivat 143 135
146 137
Not 5 Ovriga finansiella intakter och kostnader
Realisationsférluster, netto
Aktier och andelar -54 -7 2008 ll
_54 -7 Resultatandelar interna bolag 15 8
Valutakursdifferenser -218 3
Totalt noterade innehav 92 130 Totalt -203 11
Totalt realiserat resultat 287 986
Not 3 Orealiserat resultat, netto Not 6 Forvaltningskostnader
2008 2007 2008 2007
Onoterade innehav Externa forvaltningskostnader
Arets orealiserade vardeforandring -1614 903 — Onoterade innehav — 3
Aterforing av tidigare bokforda - Noterade innehav 17 30
nizd;fg:z??éggg:érgie innehav 100 5 Interna forvaitningskostnader
— Personalkostnader 31 44
-1514 %08 _ Ovriga kostnader 25 35
Noterade innehav Totalt 73 112
Aktier och andelar —2134 252 | externa forvaltningskostnader ingar ej prestationsbaserade kostnader.
Obligationer och andra véardepapper -10 1 Prestationsbaserade kostnader har under aret uppgatt till O kr (5,2 Mkr).
-2144 253 Ingdende moms ingdr under dvriga kostnader med 4,7 Mkr (5,2).
Totalt orealiserat resultat -3 658 1161
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Not 7 Gemensamma kostnader

2008 2007 | kdpta tjanster ingar ersattningar till revisionsforetag med:
Personalkostnader 30 24 2008 2007
Lokalkostnader 6 ok
IT-kostnader 7 7 — uppdrag
- Ernst & Young 0,9 —
Kopta anster 14 17 KPMG Bohlins AB 1,2 13
Ovriga kostnader 14 14 ()hrlings PricewaterhouseCoopers AB 0,2 0,3
Totalt 71 66 Totalt 2.3 1.6
| gemensamma personalkostnader ingar kostnader for verkstallande Andra uppdrag
direktdr och affarssupportorganisationen. Ingaende moms ingar under Ernst & Young 20 _
ovriga kostnader med 6,6 Mkr (6,4). KPMG Bohlins AB 01 13
Ohrlings PricewaterhouseCoopers AB 0,1 0,6
Totalt 2,2 1,9
Totalt 4,5 3,5

Not 8 Personal

Verkstallande direktorens anstallningsavtal innehaller sarskilda
bestdmmelser om pensionsférmaner och avgangsvederlag.
Verkstallande direktor har réatt till pension vid 62 ars alder och
arliga premiebetalningar gors med ett belopp motsvarande 42,5
procent av bruttolénen fram till 62 ars alder.

Anstéllda som tillhér ledningsgruppen har pensionsavtal som ar indi-
viduellt forhandlade med pensionsavsattning som andel av fast 16n
under anstéllningstiden. Sjatte AP-fonden har ej nagot atagande om
framtida pension och pensionsvillkor. Ersattning fran incitamentspro-
gram ar ej pensionsgrundande.

Avgangsvederlag

Vid uppsagning fran Sjatte AP-fondens sida ager verkstallande
direktor ratt till avgangsvederlag motsvarande 18 manadsloner
utéver 16n under en uppsagningstid pa 6 manader. Reducering
sker for annan ersattning som verkstéllande direktor erhaller.

| ledningsgruppen uppgar den genomsnittliga uppsagningstiden

Incitamentsprogram
Samtliga anstallda pa Sjatte AP-fonden utom verkstallande direktéren
omfattas av ett incitamentsprogram. Ersattning under programmet, som
ar begransat till tva manadsloner, faller ut om avkastningsmalet for hela
Sjatte AP-fonden overtraffas. Nettoavkastningen for 2008 uppgar till
-16,6 procent vilket innebar att det absoluta avkastningsmalet inte har
Overtraffats. Darmed utgar inte ndgon ersattning och resultatet ar darfor
inte belastat med nagot utfall av incitamentsprogram.

Utover styrelsearvode har ingen erséattning betalats till Sjatte AP-fon-

Beslut om arvoden och ersattningar

Styrelsearvoden faststalls av regeringen. Styrelsen faststaller
arligen verkstallande direktérens 16n och personalens generella
I6neutveckling samt eventuellt incitamentsprogram.

Under aret har sjukfranvaron uppgatt till totalt 29 dagar (29) vilket
motsvarar cirka 0,4 procent av arbetstiden. Ingen uppdelning

pa man respektive kvinnor eller aldersgrupp gors da enskilda
individer kan harledas.

2008 2007 Pensioner
Medelantal anstallda Man 14,4 14,7
Kvinnor 14,2 13,1
28,6 27,8
Antal anstallda per 2008-12-31 Man 16 15
Kvinnor 16 16
32 31
Lon och arvoden
Styrelseordférande 0,1 0,1
Styrelsen exklusive ordférande 0,2 0,2
Verkstallande direktor 2,9 2,8
Ledningsgruppen exklusive verkstéllande direktor 10,6 10,2
Ovriga anstallda 20,6 21,7
34,4 35,0
Incitamentsprogram till 12 manader.
Ledningsgruppen exklusive verkstallande direktor — 1,6
Ovriga anstallda — 2,8
— 4,4
Pensionskostnader
Styrelseordférande — —
Styrelsen exklusive ordférande — —
Verkstallande direktor 1,8 1,8
Ledningsgruppen exklusive verkstéllande direktor 4,8 5,6
Ovriga anstallda 5,9 77 dens styrelse.
12,5 15,1
Sociala kostnader exklusive pensionskostnader
Styrelseordférande 0,0 0,0
Styrelsen exklusive ordférande 0,1 0,1
Verkstallande direktor 1,0 0,9
Ledningsgruppen exklusive verkstéallande direktor 3,3 3,3 Sjukfranvaro
Ovriga anstallda 8,0 7,0
12,4 11,3
Totalt sociala kostnader 24,9 26,4
Ovriga personalkostnader 1,8 2,4
Totalt personalkostnader 61,1 68,2
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Not 9 Aktier och andelar i noterade bolag och fonder

Aktie Antal andelar Kapitalandel i % Rostandel i % Marknadsvarde, Mkr
Biolnvent International 1268 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 pa hemsidan 174
Enter Sverige Fokus 310 456 296
Lannebo Micro Cap 607 153 382
Lannebo Sméabolag 28 742 611 515
RAM ONE 77 692 67
SEBINHX 100 000 000 94
SEB Micro Cap 4 000 000 311
SEB Sverige Smabolag Chans Risk 4 542 347 233
Simplicity Norden 341631 76
Totalt 2943

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

Not 10 Aktier och andelar i onoterade bolag och fonder

Bolag Organisationsnummer Styrelsens sate Antal andelar Rostandel % Kapitalandel %
123 Servicecenters Fastighets AB 556660-4327 Goteborg 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 & Sjatte Fastigheter AB 556694-3022 Goteborg 2500 50,0 50,0
AP Fordoninvest AB 556601-9757 Goteborg 175 275 100,0 100,0
AP Konvertibeln AB 556703-1124 Goteborg 1 000 100,0 100,0
AP Konvertibeln KB 969715-4061 Goteborg 100 99,0
AP Partnerinvest AD AB 556740-3414 Goteborg 97 000 97,0 100,0
AP Partnerinvest Auktion AB 556751-9607 Goteborg 920 92,0 100,0
AP Partnerinvest Biljett AB 556751-9615 Goteborg 920 92,0 100,0
AP Partnerinvest Fashion AB 556742-8882 Goteborg 1000 100,0 100,0
AP Partnerinvest Miljo AB 556751-9599 Goteborg 920 92,0 100,0
AP Partnerinvest MIT AB 556754-4431 Goteborg 960 96,0 100,0
AP Partnerinvest Network AB 556754-4399 Goteborg 1000 100,0 100,0
AP Partnerinvest Positionering AB 556739-6857 Goteborg 930 93,0 100,0
AP Partnerinvest R6d AB 556736-6322 Goteborg 94 000 94,0 100,0
AP Partnerinvest Sec AB 556754-2583 Goteborg 90 010 90,0 100,0
AP Partnerinvest Sport AB 556736-6934 Goteborg 90 001 90,0 100,0
AP Partnerinvest TDS AB 556752-1363 Goteborg 923 92,3 100,0
AP Partnerinvest XLR AB 556746-6510 Goteborg 901 90,1 100,0
AP Partnerinvest XLR2 AB 556749-6079 Goteborg 901 90,1 100,0
AP Riskkapital AB 556711-0407 Goteborg 1000 100,0 100,0
Aumar AB 556631-5932 Goteborg 700 70,0 70,0
Auvimo AB 556587-9565 Goteborg 1000 100,0 100,0
Auvimo KB 969621-7729 Goteborg 100,0
CashCap AB 556533-1930 Stockholm 12 062 12,1 12,1
Chalmers Innovation Seed Fund AB 556759-5003 Goteborg 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 Goteborg 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 Goteborg 6 600 55,0 55,0
Fornminnet AB 556696-0794 Goteborg 1000 100,0 100,0
Fornminnet KB 969712-0468 Goteborg 99,0
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Forts. Not 10

Bolag Organisationsnummer Styrelsens sate Antal andelar Rostandel % Kapitalandel %
Fyrfond AB 556591-7027 Goteborg 1 000 100,0 100,0
Fyrfond KB 969661-3109 Goteborg 100,0
Gar Forvaltnings AB 556312-2968 Goteborg 10 000 100,0 100,0
Gronsta Lager AB 556660-5431 Goteborg 1 000 100,0 100,0
Gronsta Lager KB 969704-9576 Goteborg 99,0
Healthcare Goteborg AB 556572-2088 Goteborg 1 000 100,0 100,0
Healthcare Géteborg KB 969654-8396 Goteborg 100,0
Industrial Equity (I.E.) AB 556599-9702 Goteborg 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
1QQU Styrelseutveckling AB 556743-8105 Goteborg 1 000 100,0 100,0
Iqube Holding AB 556676-0764 Stockholm 226 889 13,2 13,2
Johanneberg Campusbo AB 556658-6730 Goteborg 800 80,0 80,0
Johanneberg Campusbo KB 969704-9451 Goteborg 79,2
Jonkdping Business Development AB 556693-2561 Jonkdping 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 2293 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 MélIndal 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 2115384 16,3 16,3
Nordia Innovation AB 556228-6855 Stockholm 627 293 28,4 28,4
Norstel AB 556672-5346 Norrkoping 2358 3,9 3,9
NS Holding AB 556594-3999 Sundsvall 1819 884 50,0 50,0
Orsa Gronklitt 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 Goteborg 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 Il 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 5434 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 Goteborg 102 500 100,0 100,0
STT Condigi Holding AB 556540-2889 Malmé 213 500 54,1 54,1
Unfors Holding AB 556701-5747 Goteborg 75 230 58,4 58,4
UnitedLog Group AB 556680-6914 Stockholm 24 671 52,6 52,6
Uplevel Partners AB 556736-1067 Goteborg 500 50,0 50,0
Vertical Wind AB 556632-1070 Uppsala 108 100 0,3 2,0
Volvofinans Bank AB 556069-0967 Goteborg 400 000 40,0 40,0
Xeratech Holding AB 556652-8963 Stockholm 538 35,0 35,0

Totalt anskaffningsvarde pa aktier och andelar uppgar till 8 306 Mkr (5 867).
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Fonder Organisationsnummer Styrelsens sate Kapitalandel % Anskaffningsvarde
Accent Equity 2003 KB 969694-7739 Stockholm 63,1 234
AE Intressenter KB 969724-7873 Jarfalla 15,8 142
Amplico | KB 969656-4088 Goteborg 93,8 93
Amplico Kapital AB 556703-3161 Goteborg 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 | Annex Fund AB 556759-5623 Stockholm 49,3 9
Creandum |l KB 969708-0274 Stockholm 98,5 62
Creandum KB 969690-4771 Stockholm 49,3 92
EQTII 4,8 [¢]
EQT IV L.P. 2,0 437
EQT V L.P. 2,4 485
EQT Expansion Capital Il 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-1l KB 969690-2049 Stockholm 38,9 98
HealthCap Colnvest KB 969625-6255 Stockholm 24,4 73
HealthCap Il 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 Goteborg 5,4 5
InnKap 2 Partners KB - Additional Investment Pool 969661-4735 Goteborg 8,4 4
InnovationsKapital Fond | AB 556541-0056 Goteborg 31,3 0
Innoventus Life Science | KB 969677-8530 Uppsala 32,7 48
Intera Fund | 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 Goteborg 98,5 142
Nordic Capital Il 9,4 0
Nordic Capital VIl Beta, L.P. 2,8 122
Nordico Il KB 969660-1500 Stockholm 371 0
Nordico Il 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 Il 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 | KB 969734-9620 Stockholm 25,8 11
Swedestart | 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 | AB 556709-5434 Stockholm 25,0 69
Totalt fonder 6172
Totalt anskaffningsvarde 14 478
TOTALT MARKNADSVARDE 13 497
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Not 11 Ovriga ranteb&rande vardepapper Not 12 Forutbetalda kostnader och upplupna intakter

2008 2007 2008 2007
Réntefonder Upplupna ranteintakter 24 36
Northern Spirit Fund 25 — Forutbetald management fee 51 52
SHB Réntefond — 551 Ovriga forutbetalda kostnader och intakter 7 13
SEB Penningmarknadsfond — 551 Totalt 82 101
Totalt 25 1102
Ovrigt
FX terminer -13 1 Not 13 Ovriga kortfristiga skulder
Dagslan — 194 2008 2007
Lan till onoterade bolag 80 84
Totalt 67 279 éfférer som ej gatt i likvid pa balansdagen 68 180

Ovrigt 94 11

Totalt 92 1381 Totalt 162 191

Goteborg den 19 februari 2009

Lennart Jeansson Lars Lundquist Gunilla Almgren
Styrelseordférande Vice styrelseordférande
Olle Larko Katarina G Bonde Erling Gustafsson

Verkstéllande direktor
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Revisionsberattelse

Org nr 855104-0721

Vi har granskat arsredovisningen och bokforingen samt styrelsens for-
valtning i Sjatte AP-fonden for ar 2008. Fondens arsredovisning ingar i
den tryckta versionen av detta dokument pa sidorna 26-40. Det ar sty-
relsen som har ansvaret for rakenskapshandlingarna och forvaltningen
och for att Lagen (2000:193) om Sjatte AP-fonden tillampas vid upprat-
tandet av arsredovisningen. Vart ansvar ar att uttala oss om arsredovis-
ningen och forvaltningen pa grundval av var revision.

Revisionen har utforts i enlighet med god revisionssed i Sverige. Det
innebar att vi har planerat och genomfort revisionen for att med hog
men inte absolut sdkerhet forsakra oss om att arsredovisningen inte
innehaller vasentliga felaktigheter. En revision innefattar att granska ett

urval av underlagen for belopp och annan information i rakenskapshand-

lingarna. | en revision ingar ocksa att prova redovisningsprinciperna och

styrelsens tillampning av dem samt att bedéma de betydelsefulla upp-
skattningar som styrelsen har gjort nar den uppréattat arsredovisningen
samt att utvardera den samlade informationen i arsredovisningen. Vi
anser att var revision ger oss rimlig grund for vara uttalanden nedan.

Arsredovisningen har upprattats i enlighet med Lagen (2000:193) om
Sjatte AP-fonden och ger en rattvisande bild av Sjatte AP-fondens resul-
tat och stallning i enlighet med god redovisningssed i Sverige. Forvalt-
ningsberattelsen ar forenlig med arsredovisningens 6vriga delar.

Revisionen har icke givit anledning till anmérkning betraffande
arsredovisningen, de i densamma upptagna resultat- och balansrak-
ningarna, bokféringen eller inventeringen av tillgangarna eller i 6vrigt
avseende forvaltningen.

Vi tillstyrker att resultatrakningen och balansrakningen faststalles.

Goteborg den 19 februari 2009

Bjorn Grundvall
Auktoriserad revisor
Férordnad av regeringen

Anna Peyron
Auktoriserad revisor
Férordnad av regeringen
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Styrelse

Lennart Jeansson

Styrelseordférande

F6dd 1941. Invald 2004.

Andra uppdrag:

Styrelseordférande i Stena AB, Volvo Pen-
sionsstiftelse, BIL Sweden, Haléns Hol-
ding AB.

Vice ordférande i Mahler International AB.
Styrelseledamot i Svenskt Naringsliv,
Volvo Lastvagnar AB, Volvo Construction
Equipment AB, Stena Metall AB, Orkla
ASA.

Medlem i Radet for férsaljning av aktier i
bolag med statligt agande.

Olle Larko
Fédd 1952. Invald 2006.

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

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

Vetenskapligt rdd, Lakemedelsverket.
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Gunilla Aimgren
Fodd 1955. Invald 2001.

Andra uppdrag:
Verkstallande direktoér i REGAB Regler-
armatur AB.

Ordférande i Borssallskapet,
Foretagsakuten i Géteborg, Féretagarna
Goteborg.

Vice ordférande i Foretagarnas
riksorganisation. Vice verkstallande
direktor i UEAPME.

Styrelseledamot i Svenska Allmanna
Utrikeshandelsforeningen, Swedbank i
Goteborg, Almi Foretagspartner Vast AB,
Svenska Garantiprodukter AB.

Lars Lundquist
Vice styrelseordférande
Fédd 1948. Invald 2007.

Andra uppdrag:
Styrelseordférande i Intrum Justitia AB,
JM AB, ERIKA Forsakringsaktiebolag.

Vice ordférande i Tradedoubler AB.

Styrelseledamot och skattmastare i Hjart-

och lungfonden.

Katarina G Bonde
Fédd 1958. Invald 2008.

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

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

Medlem i Radet for forsaljning av aktier i
bolag med statligt agande.



Erling Gustafsson
Verkstallande direktor

Fodd ar 1958. Anstélld ar 1997.
Civilekonom

Styrelseuppdrag:

Ordférande 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 foretag.

Adam F Laurén

Administrativ chef

Fédd ar 1967. Anstalld ar 2006.
Civilekonom

Styrelseuppdrag: —

Inga innehav i onoterade foretag.

Mats Augurell
Affdrsomradeschef

AP Partnerinvesteringar

Fédd ar 1958. Anstélld ar 2000.
B Sc Business Administration and
Economics.

Styrelseuppdrag:

Styrelseledamot i Solibro AB,
Alektum Inkasso AB, Aumar AB
och Svenska Postkods-féreningen.

Inga innehav i onoterade foretag.

UIf Lindqvist
Kommunikationschef

Fédd ar 1963. Anstélld ar 2008.
Journalistexamen

Styrelseuppdrag: —

Inga innehav i onoterade foretag.

Lars Ingelmark
Affdrsomradeschef AP Life Science
F6dd ar 1949. Anstélld ar 1998.
Med kand, IFL-diplomering i
marknadsforing.

Styrelseuppdrag:

Ordférande i Scandinavian Life
Science Venture, Gyttorp AB och
Svensk Vatmarksfond.

Styrelseledamot i Biolnvent Inter-
national AB, Innoventus AB, Karolin-
ska Investment, Niconovum AB och
Svenska Jagareforbundet.

Inga innehav i onoterade foretag.

Alexandra Nilsson
Affédrsomradeschef

AP Fondinvesteringar

Fédd ar 1973. Anstaélld ar 1998.
Juristexamen, Diplomutbildning
for finansanalytiker vid Handels-
hogskolan i Stockholm.

Styrelseuppdrag: —

Inga innehav i onoterade foéretag.

Urmas Kruusval
Affédrsomradeschef

AP Direktinvesteringar

Fédd ar 1951. Anstélld &r 2000.
Civilekonom

Styrelseuppdrag:

Ordférande i AB Volvofinans,
Sportex AB, MECA Scandinavia AB
och DAWA Déck AB.

Styrelseledamot i Boras Bil Forvalt-
ning AB.

Inga innehav i onoterade foretag.
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Definitioner

Automatisk balansering
Se Balanstalet.

Avkastning affarsomraden
Resultat fore kostnader dividerat med
genomsnittligt kapital.

Avkastning Sjatte AP-fonden

totalt for ett ar

Berdknas som arets resultat i forhal-
lande till Fondkapitalet vid arets borjan.

Avkastning for Sjatte AP-fonden

totalt for period langre an ett ar
Beraknas som genomsnittlig avkastning
per ar.

Balanstalet

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

temets skulder ar stérre an tillgangarna,
vilket ar detsamma som att balanstalet
ar mindre an 1, kan inte pensionerna
réknas upp med genomsnittsinkomsten
som det ar avsett. Om balanstalet for
ett ar ar exempelvis 0,98 (det vill sdga
att tillgangarna ar 2 procent lagre an
skulderna) blir pensionerna automatiskt
2 procent lagre under det aret. Nar bal-
anstalet ater overstiger 1 aterstalls pen-
sionerna till den ursprungliga nivan.
Ingen aterbetalning sker dock av reduce-
rade pensioner tidigare ar.

Buffertfond

Utgors av Forsta till Fjarde samt Sjatte
AP-fonderna. Buffertfondernas uppgift ar
dels att jamna ut tillfalliga variationer
mellan pensionsavgifter och pensionsut-
betalningar, dels att bidra till pensions-
systemets langsiktiga finansiering.

COSO - ett ramverk for intern kontroll

Sjatte AP-fondens struktur for intern kon-
troll foljer av de aktiviteter som ar defi-
nierade enligt COSO, det internationellt
mest etablerade ramverket for att
beskriva ett bolags interna kontroll.
Ramverket ger rad och vagledning for
hur foéretag kan organisera en god intern
kontroll och ar utvecklat for att kunna
appliceras inom olika typer av verksam-
heter, oavsett storlek pa organisation.
Delarna inom intern kontroll, enligt
COSO, utgors av kontrollmiljén, riskbe-
démning, kontrollaktiviteter, information
och kommunikation samt uppféljning.
Kontrollmilién ar ett samlat namn pa
de faktorer som "anger tonen” fér synen
pa internkontroll i organisationen och
innefattar den miljo i form av exempelvis
styrande dokument, lagar, kultur, varde-
ringar, ledarskapsstil och ansvarsférdel-
ning som omger verksamheten. Kontroll-
miljon lagger grunden for de fyra andra
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komponenterna genom att férmedla dis-
ciplin och struktur, det vi i dagligt tal
benamner ordning och reda.

Riskbeddmning avser arbetet med att i
forvag identifiera riskerna sa att dessa
kan bedémas och undvikas eller kontrol-
leras pa ett effektivt och affarsmassigt
satt genom att implementera lampliga
atgarder. Riskidentifiering handlar om att
identifiera handelser, bade internt och
externt, som kan ha en paverkan pa
verksamhetens maluppnaelse.

Kontrollaktiviteter handlar om att fore-
bygga, upptacka och korrigera fel och
kan inkludera till exempel IT-kontroller,
policydokument, attestrutiner, avstam-
ningar eller uppdelning av administra-
tiva, kontrollerande respektive utférande
funktioner — sa kallad "segregation of
duties”.

Information och kommunikation ska
stédja spridningen och tillgangligheten

Buyout

Investering i foretags egna kapital
genom exempelvis utkop fran borsen
eller forvarv av delar av bolag tillsam-
mans med foretagets ledning.

Compliance
Oversatts till Regelefterlevnad.

Corporate Governance

Bolagsstyrning. Ett samlingsbegrepp for
fragor som ror hur bolag styrs. Centralt
for corporate governance ar forhallandet
mellan olika bolagsorgan (stamma, sty-
relse, VD).

C0SO

Forkortning for Committee of Sponsoring
Organizations of the Treadway Commis-
sion. COSO ar ett ramverk for att utvar-
dera ett foretags interna kontroll éver
den finansiella rapporteringen.

avseende interna policydokument, rikt-
linjer och ansvarsfordelning som ligger
till grund for de kontrollaktiviteter som
ska genomféras. Information handlar
ocksa om att tillse att berorda personer
far tillracklig aktuell information om
lagar, regler etc som berér personens
dagliga arbete och som stodjer respek-
tive persons arbete inom kontrollaktivite-
terna.

Uppfélining syftar till att folja upp de
kontrollaktiviteter som bedémts vara
nodvandiga for att sakerstalla att de
fungerar i praktiken. Begreppet uppfol;-
ning innefattar ocksa att tillse att rap-
portering sker till styrelsen avseende
arbetet med intern kontroll samt rappor-
tering av eventuella incidenter.



EVCA
European Private Equity and Venture
Capital Association

Fondkapital

Det grundkapital som tilldelades Sjatte
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 matt pa hur manga ar som buffert-
fonderna racker till for pensionsutbetal-
ningar om fonderna inte far infléden fran
pensionsavgifter.

Hallbarhetsredovisning
Redovisning av hur ett bolag arbetar
med ekonomiska, miljomassiga och
sociala fragor.

Investeringsverksamheten

Ett samlingsbegrepp for det kapital som
forvaltas inom Sjatte AP-fondens affars-
omraden.

IRR

(Internal rate of Return/Internrinta)
Beskriver avkastningen pa en investe-
ring i form av en ranta.

Life science
Samlingsbegrepp for sektorerna lake-
medel, bioteknik och medicinsk teknik.

Management fee
Avser forvaltningsavgifter for drift av en
fond.

Marknadsvarderat kapital

Noterade vardepapper varderade till
marknadsvarde pa bokslutsdagen och
onoterade vardepapper varderade enligt
EVCAs principer. Las mer under not 1.

Operativ andel %

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

PME

Public Market Equivalent (PME) ar den
internranta som skulle ha uppnatts om
samtliga utbetalningar fran investerings-
verksamheten investerats i ett mark-
nadsindex och samtliga inbetalningar till
investeringsverksamheten erhallits fran
samma marknadsindex. PME visar sale-
des vad avkastningen skulle ha varit om
kassaflddena hade investerats pa bor-
sen.

Portféljbolag
Bolag som en private equity-fond ar
agare i.

Private Equity

Ett samlingsbegrepp for aktier som inte
ar noterade pa en officiell/publik han-
delsplats. Agarengagemanget i en pri-
vate equity-investering ar ofta aktivt och
tidsbegransat.

Private equity-fond
Fond vars karnverksamhet ar investering
i onoterade bolag och realisering av var-
deodkningar i dessa.

Reporanta
En av Riksbankens styrrantor som styr
den korta marknadsréantan.

Resultat

Summa vardeforandringar, realiserade
och orealiserade, i tillgéngar, avkastning
i form av rantor och utdelningar minskat
med externa forvaltningsavgifter och
interna kostnader.

Riskkapital

Ett samlingsbegrepp for investeringar i
foretags egna kapital som omfattar
bade noterade och onoterade foretag.
Sammanblandas ibland med begreppet
private equity som ar benamningen pa
investeringar i foretag som inte ar mark-
nadsnoterade.

Riskpremie

Den kompensation som en placerare
kraver av en placering i till exempel
aktier istéllet for att placera i en riskfri
tillgang.

Strukturkapital

Ett foretags eller en organisations
gemensamma kunskapskapital samlat
och dokumenterat i foretagets/organisa-
tionens system.

Totalavkastning
Tidsvagd avkastning fore kostnader
beraknad pa daglig basis (TWR).

Utfast kapital

Det kapital som Sjatte AP-fonden har

utfast som riskkapital till olika fonder
och bolag éver en bestamd tidsperiod.

Venture Capital

Investering som genomfors i ett tidigt
skede av ett foretags utveckling. Kapita-
let som tillfors anvands ofta for produkt-
eller marknadsutveckling.

Verkligt varde

Verkligt varde definieras som det belopp
till vilket en tillgang skulle kunna overla-
tas eller en skuld regleras, mellan parter
som ar oberoende av varandra och som
har ett intresse av att transaktionen
genomfors. | normalfallet innebar detta
att noterade tillgangar varderas till kop-
kurs (marknadsvarde) och att verkligt
varde pa onoterade tillgangar uppskat-
tas med hjalp av allmant accepterade
varderingsmodeller.



Sjatte AP-fonden forvaltar allmanna pensionsmedel

med uppdraget att skapa en langsiktigt hog avkastning
och samtidigt beakta kravet pa en tillfredsstallande
riskspridning. Placering av riskkapital ska ske i sma och
medelstora, huvudsakligen svenska tillvaxtforetag och dar-
igenom bidra till utvecklingen av det svenska naringslivet.

Sjatte AP-fonden ar en sfaroberoende investerare i sma
och medelstora foretag och i ett urval av private equity-
fonder, aktiefonder och investmentbolag.

www.apfond6.se
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Sjatte AP-fonden

Box 11395 | Ostra Hamngatan 18
404 28 Goteborg

Telefon 031-741 10 00

Telefax 031-741 10 98



