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Sjatte AP-fonden ska, inom ramen for
vad som ar till nytta for forsakringen for
inkomstgrundad alderspension, forvalta
anfortrodda medel genom placeringar pa
riskkapitalmarknaden.

Fondmedien ska placeras sa att kraven
pa langsiktigt hog avkastning och till-
fredsstallande riskspridning tillgodoses.

Sjatte AP-fonden ar en langsiktig inves-
terare i onoterade bolag dels indirekt
genom fonder, dels genom direktinveste-
ringar tillsammans med finansiella och
industriella partners, framst i Sverige
och ovriga Norden.
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Sjatte AP-fonden i korthet

Uppdrag

Sjdtte AP-fonden ska, inom ramen for
vad som ir till nytta for férsikringen for
inkomstgrundad alderspension, forvalta
anfértrodda medel genom placeringar pa
riskkapitalmarknaden. Fondmedlen ska
placeras sa att kraven pa langsiktigt hog
avkastning och tillfredsstillande risk-
spridning tillgodoses.

Styrelsens tolkning av

Sjatte AP-fondens uppdrag

Sjitte AP-fonden ska skapa langsiktig
hég avkastning och halla en tillfredsstil-
lande riskspridning genom placering pa

riskkapitalmarknaden.

Fondkapitalets utveckling 1996-2011, Mdkr
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Skiljer sig fran ovriga AP-fonder
* Stingd fond, inga inbetalningar fran
eller utbetalningar till pensionssystemet
* Annorlunda uppdrag — investerar
i onoterade bolag

* Fokuserar pd Sverige och Norden
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Sjitte AP-fondens kapital har frdn starten
vuxit med 8,1 miljarder kronor, frin 10,4
till 18,5 miljarder kronor, vilket motsva-
rar en virdetillvixt pd cirka 78 procent
och en arlig genomsnittlig tillvixt pd 3,9
procent. Om justering gérs for inflation,
mitt som konsumentprisindex (KPI),
vilken under samma period uppgick till
i genomsnitt 1,4 procent, blir Sjitte AP-

Resultat efter kostnader 2003-2011, Mkr
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fondens reala avkastning i genomsnitt 2,5
procent per ar.

Mellan 1996 och 2002 hade Sjitte AP-
fonden en évervigande del av fondkapi-
talet investerat i borsnoterade bolag.
Sedan 2003 ir investeringsinriktningen
onoterade féretag. Av denna anledning

delas mitperioden in i tva delar.

10,7
87 89

09 10 11

Under niodrsperioden 2003—2011 upp-
gick den arliga tillvixten till 5,3 procent
och KPI till i genomsnitt 1,5 procent.
Sjdtte AP-fondens reala avkastning under
2003-2011 uppgick dirmed i genomsnitt
till 3,8 procent per ar.

Under 2011 har ett nytt finansiellt mél
tagits fram, detta kommer att anvindas
fran och med 2012.

Avkastning efter kostnader 2003-2011, %
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Resultat fordelat per segment 2003-2011

Genomsnittli; kGenomsnittIi%/t
b avka b

Mkr 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011  avkastning 9 stningsmal
Mogna bolag 1127 836 1590 1422 1976 -875 937 1548 1104 16,5 7,7
Expansionsbolag -219 53 -637 -46 468 -874 -121 -683 -2087 -16,0 9,9
Noterade smabolag — — — 1258 79 -1027 1127 721 -354 10,5 6,9
908 889 953 2634 2523 -2776 1943 1586 -1337 7,0 8,2
Internbank, riskhantering
och interna kostnader 245 221 288 -570 -91 -476 -90 120 -43 —
Resultat 1153 1110 1241 2064 2432 -3252 1853 1706 -1380 5,3 6,7
Avkastningsmal for investerings- Investeringsverksamhetens kapital 2011
verksamheten 2003-2011 Marknadsvarderat kapital per 2011-12-31
Investerings- Storsta foretags- Storsta
82 . Avkastningsmal, % verksamheten investeringar fondinvesteringar
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Fondinvesteringar Norrporten AB EQT

K

M Reporanta B Riskpremie

Sjdtte AP-fondens investeringsverksam- W Foretagsinvesteringar W Meca _ScandinaVia AB B Lannevo
[l Volvofinans Bank AB [ | CapMan
het (Sjitte AP-fonden exklusive resultat B SLS Invest AB B Nordic Capital
frin Internbank och riskhantering samt B Xelerated Holdings Inc B Accent Equity
interna kostnader) har under iren 2003— I Lindab International AB W SEB Fonder
2011 skapat en genomsnittlig avkastning Unfors Holding AB Creandum
R . B Gnosjégruppen AB B Scope
pa 7,0 procent per dr, sammanlagt 7 324 B Ovriga foretags. B Oviga fond-
miljorler kronor, vilket inte nir upp till investeringar investeringar
avkastningsmalet pa 8,2 procent. Verk-
samhetens mél beslutas av Sjitte AP- Kapital Kapital
fondens styrelse och bestér av ett kort- per segment per bransch
respektive langsiktigt mal. Det langsiktiga
milets definition ir att rsavkastningen /
pa det samlade investerade kapitalet ska ‘
uppga till riskfri rinta plus en riskpremie.
Ett nytt finansiellt mal har tagits fram '
for 2012, se sidan 11.
Mogna bolag IT/Telekom [l Konsument
Il Expansionsholag B Media I Tjanster
B Noterade smabolag B rastighet Industri

www I Finans B Halsovard

Las mer om Sjatte AP-fondens arliga
utvardering pa www.apfond6.se
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kritiskt granskar

VD-KOMMENTAR

Forandringarnas ar for
Sjatte AP-fonden

2011 har varit ett forandringarnas ar for
Sjatte AP-fonden med beslut om ny stra-
tegi, nytt finansiellt mal och ny organisa-
tion. Tuff marknad och finansiell turbulens
med stor borsnedgang har praglat andra
halvan av aret. Under aret har ett avtal
undertecknats om forsaljning av Meca for
tva miljarder kronor till Mekonomen.

Resultatet for 2011 - langsiktigt hog avkastning
avgorande

Under éret gjordes en genomlysning av innehaven, vilket ledde
till en nedvirdering pé 2 038 miljoner kronor av delar av port-
foljen. Det handlade frimst om bolag i tidiga faser. Ned-
géngen pa borsen innebar att vara innehav i noterade bolag
minskade i virde med 829 miljoner kronor. Sammantaget har
detta haft en negativ inverkan pa drets resultat i storleksord-
ningen nistan tre miljarder kronor. Nir det giller kategorin
onoterade mognare bolag har dessa haft ett positivt resultat
med en avkastning motsvarande 11,4 procent inom direktin-
vesteringar och 15,4 procent inom fondinvesteringar. Det
sammanlagda resultatet f6r 2011 uppgér till 1,4 miljarder
kronor vilket motsvarar en avkastning p& —6,9 procent.

Fréin starten 1996 har fondkapitalet 6kat med 8,1 miljarder
kronor frin 10,4 till 18,5 miljarder kronor. Fér jamforelseperi-
oden 2003-2011 har fondka-
pitalet 6kat med 6,9 miljarder
vilket motsvarar en genom-
snittlig avkastning pa 5,3 pro-
cent. Detta ska jimf6ras med

det av styrelsen uppsatta

fler ogon som

mélet pa 6,7 procent fér mot-
svarande period. Det ir i sam-
manhanget virt att pdpeka att
Sjdtte AP-fonden ir en stingd
fond dir inga pengar betalas
in frén eller ut till pensions-

systemet. Detta ska inte tolkas

som att resultatet for ett
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enskilt ar inte spelar ndgon roll. Diremot har resultatet for ett
enskilt &r mindre betydelse. Det absolut mest avgorande ar att

Sjatte AP-fonden har en lingsiktigt hog avkastning.

Ny strategi

Under viren inleddes ett forindringsarbete ddr strategin
ingick. Analys visade att Sjitte AP-fondens styrkor historiske
sett varit inom kategorin mognare bolag, dir man haft en god
arlig avkastning. Sirskilt i de fall ddr man haft som affirs-
modell att skapa virden genom att arbeta nira och aktivt med
bolagen. Utgangspunkten f6r versynen var lagen om Sjitte
AP-fonden som anger uppdraget. Vi beslot oss for att satsa pa
véra styrkor.

Strategin innebir att Sjitte AP-fonden ska vara en langsiktig
investerare i onoterade bolag. Vi ska fortsitta att investera i
fonder och féretag. Detta ger en god riskspridning fér pen-
sionsmedlen. Forindringen medfér siledes att direktinveste-
ringar sndvas in mot mognare foretag. Investeringar i fonder 4r
bredare bade vad giller fas och geografi, hir investerar Sjitte
AP-fonden béde i tidiga och mognare féretag frimst i Norden.
Investeringarna i nystartade svenska foretag gors i framtiden
genom s kallade venture capital-fonder. Ny strategi inbegriper
ett arbetssitt dir vi 4r aktiva och skapar virde genom att vara
nira vira innehav genom styrelserepresentation, uppfoljning
och analys. Genom kombinationen fonder och foretag skapas
affirsmoéjligheter, konkurrensfordelar och flexibilitet. Detta
ger méjlighet att vilja bista affir vid varje tillfille. Likasd moj-
liggor detta langsiktig hég avkastning med en tillfredsstil-
lande riskspridning. Helt i enlighet med vart uppdrag.

Nytt finansiellt mal

Regeringens utvirdering av AP-fonderna 2010 patalade beho-
vet av en dversyn av vart finansiella mil, vilket har gjorts
under 4ret. Utgdngspunkten var att det nya avkastningsmalet
pa bista sitt ska reflektera var nya renodlade investeringsstra-
tegi i onoterade bolag och spegla vad som utgér branschpraxis.
Efter noggrann genomgéng av de olika huvudtyperna av jim-
forelsemodeller, gjordes bedomningen att mélet skulle utgoras
av ett limpligt aktieindex med ett riskpremiepaslag fér bland
annat likviditetsrisk. Detta da det generellt sett tar lingre tid

att silja ett onoterat innehav jimfort med ett noterat.



Ny organisation

Som ny vd har jag haft ett naturligt fokus pa att lira kinna
organisationen, personalen och innehaven. Arbetet med ny
organisation resulterade i att gamla affirsomréden togs bort
och ersattes med en renodlad modell med tydlig uppdelning i
fondinvesteringar och direktinvesteringar i syfte att utnyttja
den samlade kompetensen bittre.

Andra forindringar 4r att kommittéarbetet har fatt en tydli-
gare och tyngre roll i den nya organisationen. Viktigaste kom-
mittéerna ir Investeringskommittén, Ersittnings- och Nomi-
neringskommittén, Virderingskommittén och Etikkommittén.
Genom dessa forandringar forenklas och forstirks kunskaps-
overforingen mellan indirekta investeringar (fonder) och
direktinvesteringar (féretag). De fyra kommittéerna vissar
analysarbetet samt gér att fler 5gon granskar och utvirderar
de olika stegen fére och efter en investering. Syftet ir att siker-
stilla balansen mellan investeringar och risk. I samband med
att ny organisation inforts har dven nyrekryteringar pé led-
ningsnivi skett. Det handlar om en chef for Foretagsinveste-
ringar (direktinvesteringar) och en stabsfunktion CIO tillika

ordférande i Investeringskommittén.

Direktinvesteringar

Under éret har det varit stor aktivitet i foretagsportfoljen.
Tilliggsinvesteringar, forsiljningar och dven avvecklingar har
priglat verksamheten. Den enskilt storsta hindelsen var att vi
undertecknade ett avtal om forsiljning av det heligda bil-
reservdelsfretaget Meca till Mekonomen for tvd miljarder
kronor. Férsiljningen kommer att innebira att Sjitte AP-fonden
gor en vinst pd 800 miljoner kronor. Affiren invintar slutgiltigt
godkinnande av konkurrensmyndigheten i Norge, som berik-

nas ge besked under forsta halvan av 2012.

Fondinvesteringar

Fondinvesteringar uppvisar for helaret 2011 ett positivt resul-
tat trots en turbulent marknad. Det 4r de onoterade portfsl-
jerna, Buyout (mogna foretag) och venture capital (tidiga fore-
tag), som har haft en positiv utveckling under dret medan den
noterade portféljen Noterade smibolag, minskat i virde till
foljd av drets kraftiga bérsfall. Under aret har flera framgangs-

rika forsiljningar genomférts och Sjitte AP-fonden har dirige-

nom erhallit dterbetalningar frin fonderna om 1,9 miljarder

kronor.

Hallbarhet

Hallbarhetsaspekten ir en viktig utgangspunkt och en forut-
sdttning for att kunna generera en langsiktigt hog avkastning
pa de pensionsmedel som Sjitte AP-fonden har som uppdrag
att forvalta. Storst nytta skapas genom att integrera arbetet
med hallbarhetsfragor som en naturlig del vid investeringsbe-
slut och genom att aktivt stodja Sjitte AP-fondens portféljbo-
lag. Under aret har det paborjats ett arbete med att ta fram en
ny modell for hallbarhetsfragor som ticker savil fonder som

direktinvesteringar.

Kommunikation

Transparensen och tydligheten kring Sjitte AP-fondens verk-
samhet ska oka och det ska bli littare for alla att finna infor-

mation om fonden. Demoskop har pa uppdrag av Sjitte AP-

fonden genomfért en undersokning, som bland annat visade
att politiker, finansmarknad och media énskade sig snabbare
och tydligare information. Som en f6ljd av detta uppdateras

fondens hemsida kontinuerligt med sma och stora hindelser,

Marianne Dicander Alexandersson, VD
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och ett nytt nyhetsbrev har tagits fram. For att skapa en 6ver-

sikt vad giller fondens innehav, kommer presentationen av

dessa att goras mer Sverskadlig.

Sjatte AP-fondens vardegrund

Kirnvirdena — Professionalitet, Affirsmissighet, Engagemang
och Langsiktighet — ska prigla verksamheten och tjinar till
vigledning f6r oss i var dagliga verksamhet. Det ir en virde-
grund for Sjitte AP-fonden som hela organisationen ir delak-

tig i och har stillt sig bakom.
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Buffertkapitalutredning

Regeringen beslutade i augusti i samrdd med Pensionsgrup-
pen, om direktiv fr en 6versyn av AP-fondernas regelverk.
Syftet dr ate forbéttra férutsiteningarna for god avkastning
och kostnadseffektiv forvaltning av pensionssystemets buffert-
kapital. Specifikt for Sjitte AP-fonden giller att utvirdera
uppdraget, malet och placeringsreglerna med utgdngspunke i
pensionssystemets behov och Sjitte AP-fondens kompetens.
Utredaren ska bland annat éverviga méjligheten att forrydliga
fondens funktion inom pensionssystemets ramar. Utredaren
har under hosten triffat samtliga AP-fonder, sa dven Sjitte AP-
fonden. Uppdraget ska redovisas i augusti 2012.

Forsta aret som ny vd

Min roll som vd pé fonden sedan april 2011 har priglats av
forindring och kvalitetssikring. Nu 4r det dags fér utveck-
lingens ar. For 2012 giller det att sitta fokus pd att utveckla
innehaven, vir egen verksamhet och att aktivt nirvara pd
marknaden for att sdka nya investeringar.

Jag har lirt kinna organisationen, medarbetarna, innehaven
och vira samarbetspartners. Jag vill rikta ett tack till alla —
styrelser och foretagsledningar i vira innehav, samarbetspart-
ners och vir egen personal — som p4 olika sitt bidragit cill
verksamheten under 2011.

Bland styrkorna infér framtiden finns personalens erfaren-
het och kompetens nir det giller indirekta investeringar (fon-
der) och direkra investeringar (foretag). Likasa en ny lednings-
organisation och ny modell for analys, kontroll och
uppfoljning. Allt detta i kombination med vidtagna dtgirder i
form av ny strategi, nytt finansiellt mal och ny organisation,
gor att Sjitte AP-fonden star vil rustad infér utmaningarna
under 2012.

//Wé%/ ' //ré{wfgff‘/f//

Marianne Dicander Alexandersson
VD Sjitte AP-fonden



SJATTE AP-FONDENS ROLL | PENSIONSSYSTEMET

En unik och viktig

roll

I ett starkt pensionssystem

Sjatte AP-fonden ar en av fem AP-fonder i det allmanna pensionssystemet med upp-
draget att langsiktigt maximera avkastningen pa det forvaltade pensionskapitalet.
Fonderna ska bygga upp en buffert for att kunna hantera utfloden i tider av stora

pensionsavgangar.

Till skillnad mot évriga AP-fonder ir Sjitte AP-fonden en
stingd fond. Detta innebdr att det varken sker 16pande inbe-
talningar till eller utbetalningar frin Fonden till pensionssys-
temet. Anledningen ir framfor alle Sjitte AP-fondens speciella

placeringsregler.

Starkt pensionssystem i tider av oro

Den svenska ekonomin har under den senaste krisen visat sig
std ovanligt stark. En anledning 4r att Sverige till skillnad mot
ménga andra linder i Europa inte har négon stor framtida
skuldbérda kopplad till pensioner. Det svenska pensionssyste-
met ir oberoende fran statsbudgeten och konstruerat s att det
inte betalas ut hdgre pensioner 4n vad systemet lingsiktigt kan
finansiera. Pensionssystemet foljer sysselsittningsutvecklingen

och den ekonomiska utvecklingen i Sverige.

Pensionssystemets balansrakning*
Skulder Tillgangar

AP-fonder

Pensionsskuld Avgiftsformogenhet

*per den 31 december 2010.

Sa fungerar det

Det svenska pensionssystemet bestér av tre huvuddelar: statlig
allmin pension, tjanstepension och frivillig privat pension.
Den allminna pensionen bestér i sin tur av inkomstpension
respektive premiepension. Storleken pé den framtida inkomst-
pensionen baseras pd intjinad inkomst under arbetslivet, den
sa kallade livsinkomsten. Avgifterna for inkomstpensionen fér-
valtas inte fysiskt pé ett konto i vintan pé att individen gar i
pension. Systemet ir i stillet uppbyggt sa att dagens inbetalade
avgifter finansierar utbetalningar till nuvarande pensionirer.
Fér att kunna berikna inkomstpensionen for varje individ
registreras den intjinade pensionsritten och den bokforda
behallningen riknas varje r upp med ett index, som miiter
den genomsnittliga inkomstutvecklingen i Sverige. Nir pen-
sionen tas ut ir det den dé yrkesverksamma generationen som

finansierar utbetalningen med sina avgifter.

Buffertfondernas andel Sjatte AP-fondens kapital

12% ‘., 2,2% ‘

Forsta AP-fonden
Il Andra AP-fonden
B Tredje AP-fonden
[ Fjérde AP-fonden
Il Sjatte AP-fonden

Fondinvesteringar
[l roretagsinvesteringar

Kalla: Pensionsmyndighetens arsredovisning 2010.
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AP-fonderna ir en del av inkomstpensionssystemet. Over-
skott eller underskott i de arliga betalningarna regleras via de
fyra AP-fonderna Forsta till Fjarde AP-fonden.

Inkomstpensionens balansrakning

Den stérsta tillgdngen i pensionssystemet ir den sa kallade
avgiftstillgingen. Den svarar for cirka 88 procent av de sam-
lade tillgdngarna och speglar virdet av framtida pensionsinbe-
talningar och paverkas frimst av loner, sysselsdttningsgrad och
pensionsalder. Till detta kommer tillgingarna i AP-fonderna
(Forsta, Andra, Tredje, Fjirde och Sjitte AP-fonden) som utgdr
cirka 12 procent av systemets tillgingar. D4 AP-fonderna endast
utgdr en liten del av pensionssystemet har deras utveckling
mindre betydelse for hur pensionen blir framéver. Det som
framf6r allt paverkar pensionen 4r hur inkomsterna och syssel-
sattningen utvecklas i Sverige.

Skulderna i pensionssystemet motsvarar virdet av framtida
pensionsutbetalningar. Fér att pensionssystemet ska kunna
fungera méste systemets skulder ver tiden vara i balans med
tillgdngarna. I det allmiinna pensionssystemet finns dérfér en
automatisk balansering, den s kallade bromsen, som innebir
act virdet av pensionerna inte riknas upp i takt med inkomst-
utvecklingen om det uppstir varaktiga underskott i systemet.
Bromsen aktiverades senast 2011. Balansen i pensionssystemet
paverkas mest av antal arbetstagare och hur linge de arbetar
samt medellivslingden. Medellivslingden férvintas 6ka med
4,9 ar for en person f6dd 1990 jaimfért med en fodd 1930.
Den stigande medellivslingden har face allt fler linder, inklu-

sive Sverige, att diskutera behovet av att héja pensionséldern.

AP-fondernas uppdrag

AP-fonderna fungerar som en finansiell buffert till det all-
minna pensionssystemet for att minska kinsligheten for
forindringar i ekonomisk och demografisk utveckling.
AP-fondernas uppdrag ir att investera det forvaltade kapitalet
och skapa en langsiktigt hog avkastning med beaktande av en
tillfredsstillande riskspridning. Férsta till Fjirde AP-fonden
har identiska placeringsregler och tillfordes lika stort kapital

i samband med omorganisationen av AP-fonderna 2001.
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Sjattes unika roll

Aven Sjitte AP-fonden forvaltar ett buffertkapital men ir en
stangd fond, vilket innebir att det varken sker 16pande inbe-
talningar till eller utbetalningar frin fonden. Av detta f6ljer att
vinster aterinvesteras samt att eventuella forluster méste tickas
av fondkapitalet. Placeringsreglerna skiljer sig mot de 6vriga
buffertfonderna men det évergripande malet dr samma — att
skapa lingsiktigt hog avkastning med beaktande av en till-
fredsstillande riskspridning. Vid Sjitte AP-fondens start 1996
tillférdes ett grundkapital pa 10,4 miljarder kronor, vilket vid
arsskiftet 2011 hade vuxit till 18,5 miljarder kronor.

Stora pensionsavgangar framover

Den viktiga roll i pensionssystemet som AP-fonderna har som
buffert blir alltmer betydelsefull kommande ér. I tider av stora
pensionsavgangar ricker inte inbetalda pensionsavgifter for
pensionsutgifterna. AP-fonderna trider dd in for att ticka
underskottet. Enligt Pensionsmyndighetens prognos behéver
AP-fonderna under de nirmaste tio dren ticka ett underskott
mellan in- och utbetalningar i pensionssystemet pi mer in
300 miljader kronor. Hade inte pensionssystemet varit delvis

fonderat skulle dessa pengar behova tas ur statsbudgeten.

Pensionsavgangar
40-talister 60-talister 90-talister
2010 2030 2050 2070 2090

Kélla: Pensionsmyndigheten

Fonderna ska bygga upp en buffert for att kunna hantera
utfloden i tider av stora pensionsavgangar. Som bilden
visar kulminerar utfléodena i samband med 60-talisterna.



Uppdrag och strategi

Strategin utgar fran det av riksdagen beslutade uppdraget som formulerats
i Lagen (2000:193) om Sjatte AP-fonden. Med detta som utgangspunkt tolkar
styrelsen uppdraget och formulerar strategin for verksamheten.

Sjitte AP-fonden férvaltar allminna pensionsmedel och fick
sitt uppdrag 1996. I slutet av 1996 erhélls 10,4 miljarder kro-
nor som placeringsmedel, vilket fram till utgngen av 2011
vuxit med 8,1 miljarder kronor till totalt 18,5 miljarder.

Sjdtte AP-fonden ir en sd kallad stingd fond, vilket innebir
att inga nya medel tillfors. P4 samma sitt gér det heller inga
medel frin fonden. Lite férenklat uttryckt innebir begreppet
stingd fond: inga pengar in och inga pengar ut. Sjitte AP-fonden
forvaltar de medel man tilldelats liksom avkastningen pd dessa.
Agaren, det vill siga riksdagen, kan genom lagindring besluta

om att medel ska tillfras eller betalas ut.

Sjatte AP-fondens uppdrag

Sjdtte AP-fondens uppdrag regleras i Lagen (2000:193) om
Sjdtte AP-fonden och dir definieras mélen f6r placeringsverk-
samheten enligt foljande:

« Sjitte AP-fonden ska, inom ramen f6r vad som ir till nytta

for forsikringen for inkomstgrundad &lderspension, forvalta

anfortrodda medel genom placeringar pa riskkapitalmarknaden.

* Fondmedlen ska placeras sd att kraven pé lingsiktigt hog
avkastning och tillfredsstillande riskspridning tillgodoses.

* Fonden ska faststilla ndrmare mal for sin placeringsverksamhet.

Styrelsens tolkning av uppdraget
Bland styrelsens olika uppgifter ingar att tolka uppdraget som
anges i lagtexten. Under 2011 utsdgs ny styrelse och denna har
foljaktligen gjort sin tolkning som lyder:

Sjatte AP-fonden ska skapa lingsiktig hog avkastning och
halla en tillfredsstillande riskspridning genom placering pa

riskkapitalmarknaden.

Var strategi

Sjatte AP-fonden ar en langsiktig investe-
rare i onoterade bolag.

Vi utnyttjar var styrka att investera bade
direkt i foretag och indirekt genom fonder,
vilket skapar affarsflode och kompetens-
overforing.

Investeringar i fonder gors brett, bade vad
galler fas och geografi. Genom nordiska
fonder investerar vi i tidiga samt mogna
foretag.

Direktinvesteringar i foretag fokuseras
mot mogna och kassaflodespositiva bolag
med potential till vardeokning. Foretrades-
vis tillsammans med finansiella och indu-
striella partners. Darmed sanks risken i
portfoljen. Inriktningen ar pa den svenska
marknaden.

Organisationen for direktinvesteringar i fore-
tag renodlas, genom att en samlad enhet
skapas.

Vi arbetar néara vara innehav med fokus pa
tydliga modeller for uppfoljning och varde-
skapande.

Hela fondens verksamhet praglas av kost-
nadseffektivitet och en hog ambitionsniva
vad giller etik och hallbarhet.
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UPPDRAG OCH STRATEGI

Ny strategi antogs hosten 2011

Efter att ny vd och ny styrelse tilleritt paborjades ett arbete
med att se over placeringsinriktningen. Detta utmynnade i att
styrelsen antog en ny strategi, som innebir ett tydligare fokus
pd mognare foretag, dir fonden haft en hog avkastning histo-
riskt sett. Detta giller investeringar bidde genom fonder och
direkt i foretag. Genom att bdde investera i fonder och direke i
foretag uppnis en god riskspridning f6r pensionsmedlen.
Investeringar i nystartade svenska foretag, gors i framtiden
genom s kallade venture capital-fonder.

Forindringen innebir att direktinvesteringar i foretag snivas
av mot mognare foretag. Investeringar i fonder ir bredare bide
vad giller fas och geografi, hir investerar Sjitte AP-fonden
bide i tidiga samt mogna féretag frimst i Norden.

Framtida direktinvesteringar kommer frimst att goras till-
sammans med andra industriella och finansiella partners. Hir-
igenom uppnas en god riskspridning och méjligheter till
synergieffekter skapas. D4 Sjitte AP-fonden investerar
branschoberoende ir det viktigt att bland annat genom samin-
vesteringar tillféra branschspecifik expertkompetens.

Strategin innebir att Sjitte AP-fonden fortsitter vara en
lingsiktig investerare i onoterade bolag. Genom kombinatio-
nen fonder och foretag skapas affirsméjligheter, konkurrens-
fordelar och flexibilitet. Detta méjliggdr langsiktig hég avkast-
ning med en tillfredsstillande riskspridning.

Investeringsinriktning

Investeringsmodell

Begreppet tillvixtpotential dr av central betydelse for alla
typer av investeringar, savil fondinvesteringar (indirekta) som
foretagsinvesteringar (direkta).

Foretagsinvesteringar fokuserar pé foretag med en etablerad
affirsmodell och marknadsposition, men med expansionsméj-
ligheter.

Investeringsinriktningen enligt den nya strategin finns ter-
given nedan i den forenklade skissen. Dir visas hur fondinves-
teringar har ett bredare fokus, medan foretagsinvesteringar har
ett sndvare fokus.

foretag

fonder

Mogna ) Fas

Sadd/grodd Uppstart Expansion

Fondinvesteringar kan lite forenklat sagas inrymma allt fran
Venture- till Buyoutforetag.

Foretagsinvesteringar fokuserar pa foretag med en etablerad
affarsmodell och marknadsposition, med expansionsmdjlig-
heter.

Fonder
* Investera i onoterade bolag

Foretag
Geografi I huvudsak i Sverige
Fas Kassaflodespositiva foretag
med potential for tillvaxt
Aktivt agarskap:
Hur Narhet till investeringen, agar-

plan, uppféljning och struktur-
kapital. Foretradesvis genom
saminvesteringar med industri-
ella och finansiella aktorer.

Nordiska managementteam

Fonder med foretag i faserna
uppstart, expansion och moget

Aktivt agarskap:

Utvardering och uppféljning av
managementteam och investe-
ringar. Langsiktiga relationer
med utvalda managementteam.
Aktivt soka parallell- och sam-
investeringar.

Kunskapsoverforing
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Foretag-Fonder

* Branschoberoende

* Genom aktivt dgarskap skapa
varde i investeringar

« Investerar bade direkt och
indirekt



Nytt finansiellt mal

Sjdtte AP-fonden startade ett internt projekt i mitten av 2011
med avsike att ta fram ett nytt relevant avkastningsmal.
Utgdngspunkten for projekeet var att det nya avkastningsmalet
pa bista sitt skulle reflektera Sjitte AP-fondens nya strategiska
inrikening och spegla det som utgdr branschpraxis. Utifrin
Sjdtte AP-fondens renodlade investeringsstrategi i onoterade
bolag, gjordes en noggrann genomgang av olika huvudtyper av
jimforelsemodeller. Av denna framkom att fokus antingen bér
sittas pa ett brett aktieindex plus riskpremie fér onoterade
bolag, eller ett sirskilt jimforelsematerial for onoterade bolag.
Efter nirmare analys av de huvudaktdrer som framstiller spe-
cifika jimférelsedata fér onoterade bolag, framkom att ansat-
sen med ett sdrskilt jimforelsematerial f6r onoterade bolag inte
anses limplig d& det inte uppfyller kriterierna nir det giller
validitet, integritet och kvalitet pd data som frimst orsakas av
begrinsad urvalsstorlek.

Genomgéngen av olika breda aktieindex gjordes utifrin
Sjitte AP-fondens strategiska inriktning med tyngdpunkt pa
mogna bolag i Norden och med utgingspunke att ett relevant
index ska uppfylla kriterier som bredd, djup i form av bolags-
storlek, historik och miatmetod. Efter ett noggrant gallrings-
arbete bedémdes Handelsbanken Nordix All-Share Portfolio

Nytt finansiellt mal

Aktiemarknadsindex

Avkastningsmal for

Sjatte AP-fonden

+ 2,5% Riskpremie

Riskpremien uppgar till 2,5 procent baserat pa Sjatte AP-
fondens riskprofil, planerad kassaallokering och illikvidi-
tet. Det sistnamnda da det generellt sett tar langre tid
att sdlja ett onoterat innehav jamfort med ett noterat.

Index Total Return, vara det bist limpade breda aktieindexet.
Det ticker hela Norden, innehaller 200 bolag, spinner frin
sma till stora bolag, har historik sedan Sjitte AP-fondens start
1996 och innehaller ett sa kallat total return index med vike-
begrinsning.

Riskpremien har analyserats utifrin vad som utgér bransch-
praxis och vad som anses limpligt for Sjitte AP-fondens
stingda fondstruktur (inga pengar in och inga pengar ut) och
interna likviditetshantering.

For att med rdtta utvirdera avkastningen f6r den typ av
placeringsinriktning som Sjitte AP-fonden tilldelats krivs en
mycket lingsiktig investeringshorisont och strategi och dir-
med ldnga mitperioder. Sjitte AP-fondens nya avkastningsmal
utgdrs av Handelsbanken Nordix All-Share Portfolio Index
Total Return med paslag for en riskpremie for onoterade bolag
om 2,5 procent. 2012 blir det ar d4 avkastningen f6r forsta

gingen mits mot det nya malet.

Styrmodell

Lagen om Sjatte AP-fonden

Affarsmodell - Investeringsprocess

Policys - riktlinjer

De olika delar som ingar
i Sjatte AP-fondens
styrmodell.

Vardegrund
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Var verksamhet och
vara investeringar

Verksamheten under 2011 har praglats av det faktum att Sjatte AP-fonden fatt ny
styrelse, vd och ledning. Det har bland annat resulterat i en genomgang av portfol-
jen dar agandet i ett antal innehav har setts over. Detta i syfte att starka finansie-
ringen antingen genom nyemission eller genom att soka nya delagare.

Sjdtte AP-fonden har i sin portfolj ett stort antal innehav bade
vad giller direktinvesteringar i foretag och indirekta investe-
ringar genom fonder. Hir foljer ett urval av hindelser och
aktiviteter i portfoljen under 2011.

Investerings-
verksamheten

Fondinvesteringar
B Foretagsinvesteringar
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Avtal om att salja Meca till Mekonomen

Under hosten undertecknade Sjitte AP-fonden ett avtal om
forsiljning av ett av sina storre innehav, det heldgda bilreserv-
delsbolaget Meca, till Mekonomen for 2 miljarder kronor. For-
siljningen innebir att vid ett genomférande kommer Sjitte
AP-fonden att gora en vinst pa 800 miljoner kronor.

Under Sjitte AP-fondens tid som dgare gick Meca-koncernen
fran att vara ett lokalt bolag till att bli en ledande aktér pa
eftermarknaden for bilreservdelar, verktyg och verkstadsutrust-
ning i Skandinavien. Nir Sjitte AP-fonden blev deldgare i
Meca 4r 2000 var omsittningen 140 miljoner kronor och anta-
let anstillda cirka 80. Vid férsiljningstillfillet var omsitt-
ningen cirka 1,5 miljarder kronor och antalet anstillda cirka

600. Meca har byggts upp genom ett antal forvirv som inte-



grerats under Sjitte AP-fondens tid som dgare. Bolaget har
tidvis haft en turbulent historik med bland annat en kostsam
expansion i Danmark. I samband med att Sjitte AP-fonden
blev heligare 2006 genomfordes omfattande férindringar.
Verksamheten i Danmark avvecklades 2008. En satsning pa
marknadsféring i Sverige och Norge har gett positivt resultat.
Under de senaste tre dren har Meca haft en omsittningsok-
ning samtidigt som lénsamheten har férbittrats. Genom att
en del av kopesumman erliggs i aktier far Sjitte AP-fonden en
dgarandel i Mekonomen. Dirmed har Sjitte AP-fonden mojlig-
het att ta del av framtida virdeutveckling i bolaget.

Affiren ska slutgiltigt godkidnnas av konkurrensmyndig-
heten i Norge, beslut i frigan vintas under forsta halvaret
2012.

Norrporten - forvarv och forsaljningar
Fastighetsbolaget Norrporten som Sjitte AP-fonden 4ger till-
sammans med Andra AP-fonden, har under aret genomfort
bide forvirv och forsiljningar. I Stockholm férvirvades kon-
torsfastigheten Hagaporten 3 som ligger lings E4 vid infarten

till Stockholm. I centrala Képenhamn férvirvades kontorsfas-

=
']

tigheten i Kalvebod Brygge i direkt anslutning till Norrportens
ovriga fyra fastigheter i omrédet. Norrporten salde hela sitt
fastighetsbestand i Linkoping samt 4tta fastigheter i Sundsvall
och Lules till det nybildade Fastighetsaktiebolaget Lilium.
Totalt dger och forvaltar Norrporten 129 fastigheter. Verksam-
heten bedrivs i Luled, Ume3, Sundsvall, Givle, Stockholm,
Orebro, Jonkoping, Vixjo, Helsingborg, Képenhamn och
Hamburg.

Gnosjogruppen

Under 2011 delades verksamheten i Gnosjégruppen upp och
Gnotec och Gnosjogruppens andra dotterbolag, Holmbergs
Child Safety, drivs nu som tvé separata bolag med separata
styrelser, ledningar och organisationer. Denna uppdelning
gjordes dd de tva bolagen bedriver olika verksamheter med
olika produkter och kunder. Under &ret har utvecklingen varit
god. Foretagets volymer har stigit kraftigt och sdvil omsitt-

ning som resultat har utvecklats mycket positivt.

Gnotec
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VAR VERKSAMHET OCH VARA INVESTERINGAR

Arvika Gjuteri

Arvika Gjuteri har under aret kint av den minskade efterfri-
gan inom verkstadsindustrin och har som en anpassning till
radande konjunktur tvingats varsla om personalneddrag-
ningar. Verksamheten har sedan Sjitte AP-fonden gick in som
dgare 2009, genomgatt rationalisering och effektivisering. I
kundkretsen aterfinns stora och viletablerade lastvagnsforetag

som Volvo och Scania.

Lindab

Det borsnoterade verkstadsforetaget Lindab (Sjitte AP-fondens
dgarandel uppgar till cirka 10 procent), som bland annat till-
verkar ventilationsutrustning och levererar till Europa och
ovriga virlden, har kint av den dkande osikerheten pd virlds-
marknaden. Den kraftiga nedgingen pa bérsen som drabbat
verkstadsbolagen hért, har f6r Lindabs del inneburit en kurs-

nedgang med cirka 60 procent.

Unfors

Unfors Instruments utvecklar, tillverkar och siljer mitinstru-
ment och service, for att évervaka strilmiljder. Den nuvarande
inrikeningen 4r mot medicinska applikationer och miljder.
Det finns en langsiktig potential att bredda omradet till
andra applikationer och miljder dir stralning finns. Bolaget
har 35 procent av den globala marknaden for nyforsiljning.
Bolaget grundades 1994 och huvudkontoret finns i Billdal.
Bolaget servar en global marknad genom dotterbolag i USA,
Tyskland, Singapore, Kina, Japan och Indien. Till detta till-
kommer ett globalt férsiljningsnitverk. Unfors Instruments
har cirka 130 anstillda och omsatte cirka 140 miljoner
kronor fér verksamhetsaret 2010/11.
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Sedan 2006 ir Sjitte AP-fonden majoritetsigare i Unfors.
Marknaden forsitter att vara god f6r Unfors produkter med en

okad omsdttning som resultat.

Xelerated

Xelerated, som tillhandahaller tekniska l6sningar for overfo-
ring av information genom nitverk, har silts till det amerikan-
ska bolaget Marvell som ir virldsledande inom integrerade
kisellssningar och noterat pi Nasdag-bérsen. Bedomningen ir
att Marvell ir just den industriella dgare som kan fortsitta att

framgangsrikt utveckla Xelerated.

Fonder

Fondinvesteringar uppvisar for helaret 2011 ett positivt resul-
tat trots en turbulent marknad. Det 4r de onoterade portfl-
jerna Buyout och Venture capital, som har haft en positiv
utveckling under dret medan den noterade portféljen Note-
rade smibolag, minskat i virde till foljd av drets kraftiga bors-
fall. Aktiviteten i Buyout-portfoljen har varit hdg. Under éret
har flera framgéngsrika forsiljningar genomforts. Sjitte AP-
fonden har erhallit cirka 1,9 miljarder kronor i &terbetal-
ningar fran fonderna. Exempel pd bolag som har silts 4r Falck,
Nycomed, Securitas Direct, Proxima och Point. Fonderna har
dven varit aktiva vad giller nyinvesteringar och exempel pé
foretag som tillkommit i portf6ljen under ret dr Britax,
Hooks Histsport, InFiber, Solera och Eastway. Efter somma-
ren forandrades affirsklimatet och transaktionsmarknaden
saktade in. Mycket tyder pé att denna ligre aktivitetsniva dven
haller i sig in i 2012.

Marknaden for kapitalanskaffning vad giller nordiska
buyout-fonder tog fart under 2011 efter tva dr av relativt lag
akeivitet. Norden uppfattas som en stabil marknad jaimfort
med 6vriga delar av Europa och har dirfor attraherat kapital
frén savil nordiska som internationella investerare. Sjitte AP-
fonden har varit aktiv under aret och utfist totalt 1,3 miljarder
kronor till buyout-fonderna Accent 2012, Axcel IV, EQT VI
samt Intera II.

Aktiviteten pé den nordiska venture capital-marknaden har
under éret varit lag. Detta aterspeglar det faktum att aktorerna
blivit firre till f6ljd av den utslagning som skett pa markna-
den. Klimatet fér kapitalanskaffning for nordiska venture
capital-fonder kan fortsatt beskrivas som svért.

For Sjitte AP-fondens del har arbetet med att renodla Ven-
ture capital-portféljen fortgitt under éret. Det tar lang tid att

realisera virden inom venture capital-segmentet och det har



varit fa realiseringar under aret. Flera av de underliggande
portfoljbolagen utvecklas dock positivt och i venture capital-
portféljen finns det flera intressanta bolag. Ett av dessa dr
Creandums portféljbolag Spotify, vars affirsidé ar att tillhan-
dahalla musik genom abonnemang via internet och mobil.
Artificial Solutions dr ett annat spinnande bolag som 4gs av
Scope. Artificial Solutions utvecklar mjukvara for att datorer
ska forstd minskligt sprak. Intresset f6r minsklig dialog i
mobila applikationer har 6kat kraftigt och méjligheten att
utveckla tal till ett nytt sdce act kommunicera med saker lockar
ménga. Exempel pé nya portfoljbolag som tillkommit

i portfoljen under aret dr Linas Matkasse, Wrapp, Triventus
och iZettle.

Fondinvesteringars portfolj Noterade smabolag visar for
2011 ett negativt resultat. Under érets inledning befann sig
virldsekonomin fortfarande i en aterhimtningsfas, fraimst dri-
ven av penning- och finanspolitiska stimulanser. Den statsfi-
nansiella situationen i Grekland och flera andra sydeuropeiska
ckonomier forsimrades under aret och under sensommaren
och hésten sjonk de europeiska aktiemarknaderna kraftigt.
Aven Stockholmsbérsen drogs med i raset och trots en viss dter-
himtning mot slutet av dret har bérsen som helhet liksom sma-

bolagssektorn haft en kraftigt negativ utveckling under dret.

Renodling av verksamheten

Under dret som gétt har det skett en renodling av Sjitte AP-
fondens innehav, delvis som en konsekvens av ny strategi. En
del i detta har varit atc utvirdera och analysera framtida
utvecklingsméjligheter for bolag med 16pande kapitalbehov.
Utgdngspunkten har varit att undvika att Sjitte AP-fonden
blir majoritetsigare. En sidan utveckling skulle motverka syf-
tet att sikerstilla att grundare och entreprenérer finns kvar
och driver utvecklingen. Ett alternativ har varit att 6vriga del-
dgare tillsammans med Sjitte AP-fonden tillfor nytt kapital.
Ett annat alternativ har varit att 18sa dterkommande behov av
kapital genom externa finansiirer. Ytterligare alternativ har
varit att silja Sjitte AP-fondens andel i bolaget, antingen till-
baka till grundare eller till extern part.

Som ett resultat av detta arbete har Sjitte AP-fonden under
dret bland annat sélt sina aktier i Atlas Design och Prosilient.
Capacent har forvirvat konsultdelen, UnitedLog Consulting,
fran det av Sjitte AP-fonden delidgda UnitedLog Group. De
tvé bolagen har gitt samman och skapat ett management-
konsultforetag i Sverige och Finland. Familjeapoteket har fact
en ny huvudigare i bolaget Apolea.

Exempel pa bolag dir Sjitte AP-fonden bedémt att det trots
olika anstringningar inte gatt att driva verksamheten vidare ir
Terrestrial Broadcasting Investments som forsattes i rekon-
struktion, Momail som férsattes i likvidation och Plusvardag

som forsattes i konkurs.

Extraordinar atgard

Utéver sedvanlig virdering vid arsbokslut, gjordes en nedvirde-
ring under hésten som ir att betrakta som extraordinir. Den
resulterade i nedvirdering av delar av portféljen med 2 038

miljoner kronor.

Hallbarhet
Under éret har det pdborjats ett arbete med att ta fram en ny
modell for hillbarhetsfrigor som ticker savil direktinveste-
ringar i foretag som indirekta investeringar genom fonder.
Ramarna utgdr frin gingse branschstandard vad avser

investeringar med avseende pd GRI (Global Reporting Initia-
tive), PRI (Principles for
Responsible Investment
enligt FN) och CSR (Cor-

porate and Social Responsi-

bility). Sjitte AP-fonden har
valt att samla alla frigor som

ror dessa omriden under

Sjatte AP-fonden
har erhallit cirka

1,9 miljarder kronor

i aterbetalningar

begreppet Hillbarhet. Arbe-

fran fonderna.

tet under aret har paverkats
av det faktum att Sjicte AP-
fonden under 2011 fick ny

vd och ny styrelse som

under hésten antog en ny strategi. Som ett led i att kartligga
problem och majligheter har det genomf6rts tvd enkiter vid
olika tidpunkter som riktat sig till Sjitte AP-fondens direktin-
vesteringar i foretag. Resultatet dterspeglar den bredd och vari-
ation som aterfinns inom Sjitte AP-fondens portfolj. Resulta-
tet frin den senaste miljoenkiten redovisades i bérjan av 2011
och har legat till grund fér fortsatt analysarbete i samband
med arbetet att ta fram ny modell f6r hallbarhetsfragor.
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VAR VERKSAMHET OCH VARA INVESTERINGAR

Intervju

Alexandra Nilsson
Chef Fondinvesteringar

Vad innebér Sjatte AP-fondens nya strategi for fond-
investeringar?

— Strategin tydliggor vart fokus pa onoterade investe-
ringar och innebar att vi fortsatter utveckla var position
som en langsiktig investerare i nordiska private equity-
fonder.

Hur har aret varit?

- Det ar gladjande att vi trots en turbulent marknad leve-
rerat ett positivt resultat inom fondinvesteringar, framfor
allt drivet av en bra utveckling i Buyout-portfoljen. Aret
har praglats av hog aktivitet i portfoljen. Vara fonder har
genomfort ett antal framgangsrika forsaljningar av port-
foljbolag, vilket medfort aterbetalningar till Sjatte AP-
fonden om cirka 1,9 miljarder kronor. Sjitte AP-fonden
har samtidigt varit aktiv med nya investeringar och har
utfast cirka 1,3 miljarder kronor till fonder.

Vad ér din bedéomning av marknadslaget 2012?

— Mycket talar for att 2012 innehaller fortsatt turbulens
och finansiell oro. Det stéller hoga krav pa foretagsled-
ningar och agare att vidta atgarder samtidigt som det ar
viktigt att utveckla foretagen pa lang sikt. For en lang-
siktig investerare kan turbulenta tider ge upphov till
attraktiva investeringsmojligheter.

Vad hander i fondportféljen under 2012?

—Det ar manga nordiska fonder som reser kapital under
2012 och vi kommer vara aktiva med att utvardera nya
investeringsmojligheter. Det handlar om att bade fort-
satta investera i befintliga team som visat att de kan
leverera god avkastning, men aven att bredda portfoljen
genom att inkludera fler team inom de omraden vi bedo-
mer som intressanta.

Fondinvesteringar — Investeringsprocess

Uppdraget som Allokeringsplan Screening

utgangspunkt
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Fondinvesteringar - indirekta investeringar

Sjatte AP-fonden har varit en aktiv investerare i private equity-
fonder pa den nordiska marknaden sedan 1997. Investeringar i
fonder innebir langa dtaganden som i regel stricker sig dver en
tioarshorisont. Kapital som utfists till fonder kommer att
investeras i foretag under de efterfoljande tre till fem aren.
Fondernas dgarhorisont dr vanligen fyra till sex r, varefter
foretagen avyttras och kapital dterbetalas till investerarna. Hur
framgdngsrik en fond blir beror pd managementteamets for-
mdga att skapa virde i portféljbolagen men investeringarna
paverkas dven av upp- och nedgéngar i konjunkturen.

Som investerare i fonder ir det dirfor vikeigt att vilja ritt
managementteam men iven att kontinuerligt utfista kapital
for att uppna en jimn investeringstakt genom olika konjunk-
turcykler.

Fondinvesteringar har en bred investeringsinriktning och
genom fonder investerar Sjitte AP-fonden bade i tidiga och
mogna foretag, frimst i Norden. Sjitte AP-fonden bygger
langsiktiga relationer med erfarna managementteam som
bedéms kunna leverera langsiktigt god avkastning. Sjitte AP-
fonden strivar efter en fokuserad portf6lj vad giller antalet
managementteam samtidigt som en balanserad risk efterstri-
vas genom diversifiering mellan olika branscher, faser och stor-

lek pa foretag.

Fondinvesteringar

Buyout
B Venture capital
M Noterade smabolag

Viktig aterkoppling
till efterfoljande fond

Kommersiell Legal

Due Diligence

Uppfoljning &
bevakning

Investerings-
Due Diligence beslut

v



Foretagsinvesteringar - direkta investeringar

Sjdtte AP-fonden investerar direkt i onoterade foretag i Sverige.
Begreppet tillvixtpotential dr av central betydelse. Till skill-
nad fran Fondinvesteringar har Foretagsinvesteringar ett sni-
vare investeringsfokus. Detta ir inriktat mot fretag med en
etablerad affirsmodell och marknadsposition och med expan-
sionsmajligheter.

Framtida direktinvesteringar kommer frimst att goras till-
sammans med andra industriella och finansiella partners. Hir-
igenom uppnds en god riskspridning och skapas mojligheter
till synergieffekter. Da Sjitte AP-fonden investerar bransch-
oberoende ir det viktigt att bland annat genom saminveste-
ringar tillfra branschspecifik expertkompetens.

Under 2012 kommer Sjitte AP-fonden att aktivt ndrvara pd
marknaden och soka nya investeringar.

Affirsmodellen bygger pé att infér varje potentiell investe-
ring gdra en noggrann och professionell analys av bolaget. 1
denna analys ingdr bland annat bolagets erbjudande (produkt
eller tjinst), hallbarhet i affirsmodell och marknadens férvin-
tade utveckling. Grundliggande ir att utvirdera och bygga en
gemensam malbild med de befintliga dgarna och ledningen for
den framtida utvecklingen av bolaget. Bolag byggs av minnis-
kor. Ritt person pa ritt plats i rite tid, 4r helt avgdrande for en

framgangsrik utveckling av ett bolag.

Storsta foretagsinvesteringar

AN

Norrporten AB [ Lindab International AB
Unfors Holding AB
Volvofinans Bank AB . Gnosjogruppen AB

SLS Invest AB B Ovriga foretags-
investeringar

Meca Scandinavia AB

Xelerated Holdings Inc

<

Foretagsinvesteringar — Investeringsprocess

Uppdraget & Affarsgenerering/| Due Diligence
Allokeringsplan | propautvéardering beslut

Kommersiell/marknad

Legal/skatt

Investerings-

Intervju

a7,

Karl Swartling
Chef Foretagsinvesteringar
Tilltrddde 2012-01-01

Vad innebaér Sjatte AP-fondens nya strategi for foretags-
investeringar?

—Att kunna bygga vidare pa den del av portfoljen som
representerar lite mer mogna bolag som har kommit lite
langre i att etablera en verksamhet och en fungerande
affarsmodell. Det vill saga dar tillskott av kapital kan
framja och accelerera fortsatt tillvixt och Ionsamhet.

Vilken ar din bild rent generellt av méjligheterna att
investera i foretag i Sverige?

-1 Sverige finns en valdigt stark tradition av att skapa
och generera nya spannande bolag, ofta baserat pa inno-
vativ teknik eller unika affarsmodeller. Detta flode av unga
bolag ar relativt oberoende av svangningarna i makro-
konjunkturen. Min bild ar att det finns goda investerings-
mojligheter for en aktor som Sjatte AP-fonden.

Hur ser du pa investeringsklimatet i Sverige under 2012?
—For en aktor som aktivt soker investeringsmaéjligheter
och har en stark plattform att investera fran, sa tror jag
att klimatet ar bra i nartid. Vi kommer aktivt att narvara
pa marknaden och séka nya investeringar.

Vad ar viktigast nar man utvarderar en tankbar
investering?

—Naturligtvis maste det goras en valdigt noggrann och
professionell analys av bolaget, dess erbjudande (produkt
eller tjanst), hallbarheten av affarsmodellen och markna-
dens forvantade utveckling. Vad som dock ocksa ar av
yttersta betydelse ar att utvardera och bygga en gemen-
sam malbild med de befintliga 4garna och ledningen, for
den framtida utvecklingen av bolaget. Bolag byggs av
manniskor. Ratt person pa ratt plats i ratt tid ar helt
avgorande for en framgangsrik utveckling av ett bolag.

Forvarv

Agaransvariga

Agarplan

Styrelsebemanning

Uppfoljning

Sjatte AP-fonden 2011 17
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ACCUMULATE |evererar uppkopplade mobila I6sningar.

ADTYV arbetar med butiks-tv.

APPLIED NANO SURFACES har utvecklat en ny metod for att
skapa lagfriktionsbelaggningar i form av en nano-komposit bland
annat for férbranningsmotorer. Syftet ar att 6ka prestanda och
minska bransleforbrukning.

ARVIKA GJUTERI tillverkar produkter framfor allt till lastvagnar,
jordbruks- och anlaggningsmaskiner.

BIOINVENT &r ett forskningsbaserat lakemedelsforetag med fokus
pa framtagning och utveckling av antikroppslakemedel.

BOKA DIREKT erbjuder en anvandarvanlig metod for bokning av
en rad olika tjanster.

C.N.S SYSTEMS tillhandahaller I6sningar for kommunikation,
navigation och dvervakning inom maritim transport och flyg.

COMBIQ erbjuder produkter och tjanster baserade pa RFID-
teknik, framst inom logistik- och sakerhetsomradet.

DAWA DACK ar en av de storre dackgrossisterna med ett brett
aterforsaljarnat huvudsakligen pa den svenska marknaden. Dawa
ar generalagent for Kuhmo, General Tire och Nankang.

EKONORD INVEST ar ett investmentbolag med inriktning mot
investeringar i foretag som verkar inom den gréna naringen i form
av jord, skog, tradgard, turism, fornyelsebar energi, miljoteknik,
livsmedel och héalsa. Delagare i Ekonord Invest AB ar, forutom
Sjatte AP-fonden, aven Lansforsakringar, Sveaskog, Eon, ICA, Arla
och LRF.
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Accumulate AB

www.accumulategroup.com

ADTV AB

www.adtv.se

Applied Nano Surfaces Sweden AB

www.appliednanosurfaces.com

Arvika Gjuteri AB

www.arvikagjuteri.se

Bioinvent International AB

www.bioinvent.com

Boka Direkt i Stockholm AB

www.bokadirekt.se

C.N.S. Systems AB

www.cns.se

CombiQ AB

www.combiqg.se

Dawa Dack AB

www.dawadack.se

Ekonord Invest AB

www.ekonord.se

\M@

Applied Nano Surfaces

B | Arvika Gjuteri

INVENT

[ Bokadirekt.se

CNS Systems

€)

CombiQ

(e) DAWA

pko,
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EKOVAST INVEST ir ett investmentbolag som investerar i sma
och medelstora foretag med sate i Varmland eller narliggande
omrade. Delagare ar Lansforsakringar Varmland, Arvika Kommun,
Ahlmarks, Konsum Varmland, Westra Wermlands Sparbank,
Fryksdalens Sparbank och Sjatte AP-fonden.

ELECTRIC GENERATION ingar i foretagsgruppen kring Energy
Potential och utvecklar och saljer mindre generatorer for elenergi-
produktion baserade pa fornyelsebara energikallor, till exempel
vindkraftverk.

ENERGY POTENTIAL agerar som ett investmentbolag och investe-
rar i foretag inom energiomradet som har kapacitet att utvecklas
till nya industrier med global marknad.

ENMESH utvecklar och saljer mjukvara for realtidssimuleringar till
industrin.

FAMILJEAPOTEKETS forsaljning av heltackande sortiment med
receptfria lakemedel. Kunden kan aven hamta ut receptbelagda
lakemedel.

FLEXION erbjuder mjukvara och I6sning for flexibel licensiering av
digitalt innehall till mobiltelefonanvandare.

GNOTEC ar en ledande tillverkare av metallkomponenter till kra-
vande kunder inom bland annat fordonsindustrin.

HOLMBERGS CHILDSAFETY utvecklar, tillverkar och marknadsfor
ett eget sortiment av [assystem och tillbehor till bilbarnstolar.

INNOVENTUS PROJECT har affarsidén att forvarva, utveckla,
finansiera och kommersialisera projekt inom det biovetenskapliga
omradet.

JOHANNEBERG CAMPUSBO har i samarbete med Chalmers-
fastigheter byggt studentlagenheter.

Ekovast Invest AB

www.ekovastinvest.se

Electric Generation AB

www.electricgeneration.se

Energy Potential AB

www.energypotential.se

Enmesh AB

www.enmesh.se

FPV Holding AB

www.familjeapoteket.se

Flexion UK Ltd

www.flexion.se

Gnotec AB

www.gnotec.com

Holmbergs Childsafety AB

www.holmbergs.se

Innoventus Project AB

www.innoventus.se

Johanneberg Campusbo AB

EkoVist

Invest AB

Energy
Potential

£:3 ENMESH

familjeapoteket.se

GD Gnotec

O INNOVENTUS
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JONKOPING BUSINESS DEVELOPMENT (JBD) &r ett lokalt invest-

mentbolag som investerar i tidiga bolag i Jonkopingsregionen och
narliggande omraden. Sjatte AP-fonden har investerat tillsammans
med Stiftelsen Hogskolan i Jonkoping, Science Park Jonkoping AB,
LRF samt ett antal lokala privata investerare.

KA INTRESSENTERS portfolj bestar av tva stycken portfoljbolag
inom life science-sektorn. Portféljbolagen forvaltas av SLS
Invest AB.

KRIGSKASSA BLEKINGE &r ett lokalt investmentbolag som
investerar i tidiga bolag med verksamhet i Blekinge lan. Krigskassa

i Blekinge ags av ett antal lokala privata agare och Sjatte AP-fonden.
Driften skots av Blekinge Business Incubator.

LINDAB utvecklar, tillverkar, marknadsfor och distribuerar produk-
ter och systemldsningar i tunnplat for inomhusklimat och férenklat
byggande.

MECA &r ett av Skandinaviens ledande féretag inom bilreservdels-
och biltillbehérsmarknaden, huvudsakligen till markesoberoende
bilverkstader. Meca bedriver verksamhet i Sverige och Norge.
Under 2011 har ett avtal undertecknats om forsaljning av bolaget
till Mekonomen.

MITTKAPITAL | JAMTLAND OCH VASTERNORRLAND investerar i
foretag i Jamtlands och Vasternorrlands 1an med fokus pa skog,
energi, besoksnaring och livsmedel. Av bolagets kapital kommer
50 procent fran Sjatte AP-fonden och 50 procent fran EU:s struk-
turfondsmedel for Jamtland och Vasternorrland.

MOBOT erbjuder virtuella och operatérsoberoende telefonvaxel-
system till foretag.

MYFC har ett antal patenterade I6sningar for att framstalla hog-
effektiva och industriellt massproducerbara mikrobransleceller
som kan ersatta litiumjonbatterier i konsumentelektronik.

NODA INTELLIGENT SYSTEMS utvecklar och marknadsfor system
for dvervakning och kontroll av fjarrvarmesystem.

NORDIA INNOVATION verkar genom det helagda dotterbolaget
Network Automation mxc som erbjuder I6sningar for automatise-
ring av korskopplingar i sista ledet mellan anvandare och operatér
i det fasta kopparbaserade telenatet.
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Jonkoping Business Development

www.development.nu

KA Intressenter AB

www.slsinvest.com

Krigskassa Blekinge AB

www.b-b-i.se/krigskassa

Lindab AB

www.lindab.com

Meca Scandinavia AB

www.meca.se

Mittkapital i Jamtland
och Vasternorrland AB

www.mittkapital.eu

MoBOT AB

www.mobot.se

myFC AB

www.myfuelcell.se

NODA Intelligent Systems AB

www.noda.se

Nordia Innovation AB

www.networkautomation.se

Jonkoping
Business Development

| @) Lindab |

Mittkapital

| JAMTLAND OCH VASTERNORRLAND

Mobot

ODA

© @ @ Intelligent Systems AB

Mordia

Inmovation
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NORRPORTEN &r ett fastighetsforetag dar bestandet finns pa
orter med langsiktig utvecklingskraft langs E4-korridoren.

0&G RESEARCH AND DEVELOPMENT saljer produkter med design
for ett 6kat brandskydd i det privata hemmet.

ORICANE erbjuder mjukvara som bygger pa nio patenterade ener-
gibesparande algoritmer som effektiviserar lagring och sékning av
data.

GRONKLITTSGRUPPEN 3r verksamt inom turist- och upplevelse-
branschen och driver bland annat Orsa Camping, Siljansbadets
Camping, Enabadets Camping, Orsa Gronklitt, Orsa Bjornpark och
Tanndalens alpina skidanlaggning.

PANOPTICON har en mjukvara som mojliggor effektiv visualisering
och presentation av stora mangder data i realtid.

PHARMADISTRIBUTION ar ett veterinarapotek och levererar
forbrukningsvaror till djursjukhus.

POWER HOUSE HOLDING &r aterforsaljare for bland annat
Mitsubishis marina generatoraggregat. Dotterbolaget Mitab ar
auktoriserad aterforsaljare for Volvo Penta och tillhandahaller aven
service, reparationer och vinterférvaring av batar till bade kommer-
siella och privata kunder.

Q-CELLS tillverkar solcellsprodukter.

REDBURST TECHNOLOGIES erbjuder tjanster som effektiviserar
affarsprocesser med hjalp av mobil teknik.

REDPILL LINPRO levererar tjanster kring 6ppen programvara som
anvands i affarsmiljcer.

Norrporten AB

www.norrporten.se

0&G Research and
Development AB

www.fireinvent.se

Oricane AB

www.oricane.se

Gronklittsgruppen AB

www.orsagronklitt.se

Panopticon Software AB

www.panopticon.com

Pharmadistribution AB

www.pharmadistribution.se

Power House Holding AB

www.powerholding.se
www.mitabmarin.se

www.marinepartseurope.com

Q-Cells SE

www.qg-cells.com

Redburst Technologies AB

www.redburst.com

Redpill Linpro

www.redpill-linpro.se

NORRPORTEN

X FIREINVENT

[Ty

@ GRONKLITTSGRUPPEN

o panopticon

i PHARMA

DISTRIBUTIO

Q.CELLS

Redpill.
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SEABASED utvecklar, tillverkar och marknadsfor system for
energiutvinning ur havsvagor.

SLS INVEST bestar av foljande bolag: Action Pharma A/S,
AdvanDx Inc, Biopheresis Technologies Inc, Doxa AB, Gyros AB,
Light Sciences Oncology Inc, Medical Vision AB, Metacure Ltd,
ONCOlog Medical QA AB.

SPORTMANSHIP INVEST saljer, marknadsfor och distribuerar
internationellt ledande varumarken inom sport och fritid.

STARTKAPITAL I NORR &r ett under 2011 nystartat lokalt invest-
mentbolag med inriktning mot investeringar i tidiga féretag, foretra-
desvis verksamma i Norrbottens lan. Startkapital i Norr AB ags till-
sammans med bland annat privata entreprenérer och féretagare
fran lanet.

STT CONDIGI erbjuder trygghets- och omsorgssystem for aldre-
omsorgen.

SYNCRON utvecklar programvara och tjanster som syftar till att
optimera processer inom logistik.

TERRESTIAL BROADCASTING INVESTMENTS (TBI) Utvecklar
marksand digital-tv i Afrika och Kina. Befinner sig sedan 2011 i
rekonstruktion.

THE LOCAL erbjuder svenska nyheter pa engelska via webben och
erbjuder tyska nyheter pa engelska i Tyskland.

UNFORS INSTRUMENTS utvecklar matsystem for joniserad
stralning. Huvudprodukten ar méatare av rontgenstralning.

UNITED LOG &r ett tjansteféretag som verkar inom Supply/
Demand Chain services.
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Seabased AB

www.seabased.com

SLS Invest AB

www.slsinvest.com

Sportmanship Invest AB

www.sportmanship.se

Startkapital i norr AB

www.startkapitalinorr.se

STT Condigi Holding AB

www.sttcondigi.com

Syncron International AB

www.syncron.com

Terrestial Broadcasting
Investment AB

www.ngbroadcasting.com

The Local Europe AB

www.thelocal.se

Unfors Instruments AB

www.unfors.com

UnitedLog Group AB

www.unitedlog.com

_..::f(&'u:_E.-"-E-"‘-.SED

SLSMINVEST

*
Startkapital | Nom AB

(D STT Condigi

syncron

SNGB

The Local

ELMOPE™ MOWE W EMNGLISH

unfors ¢

United Logjstics Group

DEMAND CHAIN LEADERSHIP
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VERTICAL WIND utvecklar och tillverkar vindkraftverk baserade pa
en vertikalaxlad turbin och en direktdriven generator placerad pa
markniva.

VOLVOFINANS ar ett auktoriserat kreditmarknadsbolag med
salj-finansieringsverksamhet via den svenska Volvohandeln.

WATER JET SWEDEN har mer an 30 ars erfarenhet av vatten-
skarning och ar en av Europas storsta tillverkare av vattenskar-
maskiner.

XELERATED &r en global leverantdr av natverksprocessorer.

YANZI NETWORKS utvecklar och saljer tjanster for fjarraccess
av kameror, temperaturgivare och andra detektorer med hjalp av
Internet.

ZTORM erbjuder en serviceldsning for digital distribution av
program, film, spel etc.

Vertical Wind AB

www.verticalwind.se

Volvofinans Bank AB

www.volvofinans.se

Water Jet AB

www.waterjet.se

Xelex Holding AB

www.xelerated.com

Yanzi Networks AB

www.yanzi.se

Ztorm

www.ztorm.com

M
VOLVOFINANS

2, &
ST XelEracedr

yanzi

networks

ZTerM
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Delportfdljer: B—Buyout, V-Venture, NS—Noterade smabolag, LS-Life Science.
*Belopp i miljoner i fondvaluta

Fondférvaltare

Accent Equity
Partners

Axcel

CapMan

Chalmers
Innovation

Creandum

EQT

Innovations-
Kapital

Intera Partners

Lannebo Fonder

<

B/V
LS

NS

Fond

Accent Equity 2012
Accent Equity 2008
Accent Equity 2003

Axcel IV

CapMan Buyout IX
CapMan Technology
CapMan Buyout VIII
CapMan Equity VII
Swedestart Life Science
Swedestart Tech

Chalmers Innovation
Seed Fund

Creandum Il

Creandum |
inkl Annexfond

EQT VI

EQT Expansion Capital Il
EQT V

EQT Opportunity

EQT IV

EQT Ill

InnKap 2 inkl
Annexfonder

Intera Il
Intera |

Lannebo MicroCap
Lannebo Smabolag

** Avser marknadsvarde per 2011-12-31
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Argang Fondstorlek*

2012
2008
2003

2011

2009
2007
2005
2002
2001
2000

2008

2007
2003

2011
2007
2006
2006
2004
2001

1999

2011
2007

2007
e/t

3800
380
250

SI5598;

295
100
440
303
460
729

169

741
402

4 750
474
4 250
228
2500
2000

452

200
125

e/t
e/t

Fond-
valuta

SEK
EURO
EURO

DKK

EURO
EURO
EURO
EURO
SEK
SEK

SEK

SEK
SEK

EURO
EURO
EURO
EURO
EURO
EURO

SEK

EURO
EURO

SEK
SEK

Sjatte
AP-fondens

Sjatte
AP-fondens

utfasta kapital operativa andel

380
60
50

150

25
32
80
65
5]
150

40

300
198

60
20
100
25
50
67

27

20
15

SSS iy
BSBE

10,0%
15,8%
20,0%

4,2%

8,5%
31,6%
18,2%
21,3%
16,3%
20,6%

23,7%

40,5%
49,3%

1,3%
4,2%
2,4%
10,8%
2,0%
3,4%

5,9%

10,0%
12,0%

44,1%
5,4%

accentequi’ry6

partners

—AXCEL

b

EQT

Innovations

Kapital

INTERA

EQUITY PARTNERS



Sjatte Sjatte

Fond- AP-fi AP-fi
Fondforvaltare Fond i\rgéng Fondstorlek* valuta utfasta kapital operativa andel
Nordic Capital B Nordic Capital VII 2008 4 300 EURO 65 1,5%
B Nordic Capital VI 2006 1900 EURO 65 3,4%  INORDIC CAPITAL
B Nordic Capital V 2003 1500 EURO 50 3,3%
Norvestor Equity B Norvestor V 2008 236 EURO 20 8,5% r.
Norvestor
Equity
Odlander, LS HealthCap Il Sidefund 2004 220 SEK 50 22,7%
Fredrikson & Co | s HealthCap Annex Fund 2003 257  SEK 100 38,9%
1=l
LS HealthCap 1999 2000 2000  SEK 200 10,0% HE&thﬂP
Provider Venture V IT Provider Fund IV 2003 1193 SEK 300 25,2%
Partners V  IT Provider Century Fund 2001 571  SEK 199 34,9%
inkl Annexfond
;ﬂ; VINTURE PARTNERS
3
5
'§ Scope \' Scope Growth Il 2007 104 EURO 25 24,1% SCOPE
>
=
h-]
e
S
SEB NS SEB MicroCap 2007 e/t SEK 530** 32,1% |E|
Sustainable \"} Sustainable 2008 58 EURO 15 25,8%
Technologies Technologies Fund
SUSTAINABLE
Valedo Partners B Valedo | 2006 1 000 SEK 250 25,0%
Vision Capital \'} Vision Capital IlI 2001 62 uUsD 10 16,0%
\"} Vision Extension 1999 110 UsD 7 6,1% 10N C.hPIT.hL
A Vg aripare: Farhagiogy Pt
Aumar \"} Aumar 2006 50 SEK 35 70,0%

Delportfdljer: B—Buyout, V-Venture, NS—Noterade smabolag, LS-Life Science.
*Belopp i miljoner i fondvaluta
** Avser marknadsvarde per 2011-12-31
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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 utgér praxis for
andra foretag, organisationer, myndigheter etc och denna
fondstyrningsrapport har dirfor himtat inspiration frin denna
kod samtidigt som den ska beakta Sjitte AP-fondens sirdrag.
Sjdtte AP-fonden ir liksom de 8vriga AP-fonderna en statlig
myndighet. Det 4r dock stor skillnad mellan AP-fonderna och
andra statliga myndigheter. Den stérsta skillnaden 4r att AP-
fonderna intar en mycket sjilvstindig stillning i forhéllande
till regeringen eftersom verksamheten ir reglerad i lag och att
regeringen dirfér i motsvarande utstrickning saknar fore-

skriftsritt 6ver fonderna.

Aktuella fragestallningar under 2011

Under aret har Sjitte AP-fonden dndrat strategisk inriktning.
Diskussioner och analyser som legat till grund fér forind-
ringen gr att hirleda till 2009 d4 avkastningen frn investe-
ringar i foretag i tidig fas hamnade i fokus. Bakgrunden var
att investeringar inom detta segment historiskt inte uppnart
forvintad avkastning da de framfor allt kraver betydligt lingre
investeringshorisont jimfort med mer mogna tillvixtféretag.
Vidare ir bolag i tidig fas relativt resurskrivande vilket inne-
bir kade férvaltningskostnader. Det har ddrfor varit ett pro-
blem att vid utvirderingen av féretag i tidiga faser visa pa vir-
deskapande di virderingar av dessa bolag inte omgaende kan
dterspeglas och synliggoras i resultatet. Mot bakgrund av
Sjdtte AP-fondens uppdrag avseende avkastningsmalet har
ddrfor styrelsen antagit en strategi som innebir att direktinves-
teringar ska fokuseras mot mogna och kassaflédespositiva
bolag med potential att I6pande skapa virdeckning som kan
synliggoras. Direktinvesteringar ska foretridesvis géras med
finansiella och industriella partners varmed risken i portfoljen
sinks. Organisationen fér direktinvesteringar i foretag har
renodlats genom att tidigare affirsomriden med denna inrike-
ning har samlats under ett och samma affirsomrade benimnt
Foretagsinvesteringar. I syfte att stirka organisationen har en
chef rekryterats for Sjitte AP-fondens direktinvesteringar.
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Ny verkstallande direktor
Under varen 2011 tilltridde Marianne Dicander Alexandersson

som ny vd efter Adam F Laurén som d4 var tillférordnad.

Styrelsens sammansattning

Styrelsen, som bestdr av fem ledaméter, tillsitts av regeringen
som ocksa utser ordférande respektive vice ordférande. Reger-
ingen tillimpar ettiriga mandatperioder for styrelseledamé-
terna vilket innebir att nuvarande férordnanden giller tills
dess att regeringen faststille Sjitte AP-fondens balans- och
resultatrikningar for 2011. Under &ret avgick styrelseordféranden
Lennart Jeansson, vice styrelseordférande Jan E Kvarnstrém
samt styrelseledamoten Gunilla Almgren. Av regeringen till-
sattes Ebba Linds6 som styrelsens ordférande, Per Stromberg
som vice ordférande samt Henrik Dagel som styrelseledamot.

Ledaméterna Olle Larkd och Katarina G Bonde omvaldes.

Organisationsschema

Styrelse

VD

Investeringskommitté

Allokering &
Risk management

Ekonomi, Affarskontroll,

IT, Administration Rere =S eI S

Nominerings- och
ersattningskommitté

Etikkommitté

Fondinvesteringar

Under 2011 beslutades om ny organisation for Sjatte AP-fonden.
Investeringsverksamheten renodlas i tva delar, foretag och fon-
der. Till detta kopplas affarsstod och ett antal kommittéer.

Kommunikation

Foretagsinvesteringar




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 arligen. Under 2011 har styrelsen haft 6 ordinarie same 11
extra styrelseméten. Vid styrelsens sammantriden deltar, for-
utom styrelsens ledaméter, 4ven Sjitte AP-fondens vd och
berdrda anstillda som ir experter eller féredragande i drenden.
Bland de viktigaste uppgifterna som styrelsen i Sjitte AP-fonden
har ir at faststilla verksamhetens avkastningsmal, besluta om
allokering av kapitalet, tillsitta och utvirdera vd samt tillse att
verksamheten har goda rutiner fér intern kontroll och uppfélj-
ning. Dirutéver utvirderar styrelsen drligen den I6pande verk-
samheten med fokus pa ett langsiktigt perspektiv. Under éret
har styrelsen beslutat att inritta ett revisions- respektive ersitt-
ningsutskott for att effektivisera styrelsearbetet, tydliggéra rol-
ler och ansvar inom organisationen samt definiera inom vilka

forum som enskilda drenden ska behandlas.

Revisionsutskott
Revisionsutskottet har, i forhillande till styrelsen, en bere-
dande funktion i frigor om revision och finansiell rapporte-
ring. Utskottets uppgift ir att dvervaka Fondens finansiella
rapportering och effektiviteten i Fondens interna kontroll,
internrevision, riskhantering samt 4ven halla sig informerad
om revisionen av drsredovisningen. Utskottet ska ocksd
l6pande triffa Sjitte AP-fondens revisorer for att informera sig
om revisionen och Fondens risker. Utskottet ska sammantrida
minst tre ginger per ar i samband med varje tertialrapporte-
ring, varav Fondens revisor ska nirvara vid minst ett tillfille.
Utskottet ska besté av tvd ledaméter fran styrelsen, varav en
ska utses till ordférande. VD, CFO och eventuellt en control-
ler som protokollférare ska vara adjungerade.

Utskottet sammantridde forsta gdngen under januari 2012
da bland annat Sjitte AP-fondens virdering av onoterade fore-

tagsinvesteringar diskuterades.

Ersattningsutskott

Ersdttningsutskottet har, i forhallande till styrelsen, en bere-
dande funktion i frigor om ersittningsprinciper, ersittningar
och andra anstillningsvillkor for Fondens ledning. Utskottet
ska folja och utvirdera tillimpningen av de rikelinjer f6r
anstillningsvillkor for ledande befattningshavare som styrel-
sen beslutat om och utgér da frin regeringens riktlinjer frin
april 2009. Utskottet ska folja och utvirdera pagiende men
4ven avslutade incitamentsprogram samt utarbeta forslag till
nya i det fall det blir aktuellt. Utskottet ska utarbeta forslag till
ramar for 4rlig [6nerevision for Fondens personal. Ersittnings-
utskottet ska bestd av tva ledaméter frin styrelsen, varav en
ska utses till ordférande. VD, CFO och en jurist som proto-

kollférare ska var adjungerade.

Arvoden, loner och incitamentsprogram

Arvoden och andra ersittningar till styrelseledaméterna beslu-
tas av regeringen. Den drliga ersittningen uppgar till 100 000
kronor for ordféranden, 75 000 kronor fér vice ordféranden
och 50 000 kronor fér dvriga ledaméter.

Styrelsen beslutar om ersittning till vd och loneutrymmet
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 avkastningsmal. Sjitte AP-fondens resultat for
2011 uppnar ¢j det av styrelsen uppsatta avkastningsmalet
och dirmed utgdr ingen ersittning frin incitaments-
programmet.

Under 2009 gav regeringen ut nya rikdlinjer for anstall-
ningsvillkor fér ledande befattningshavare i AP-fonderna.
Riktlinjerna omfattar bland annat borttagande av rorliga
ersittningar, begrinsningar i pensionsformaner samt reglering
av pensionsalder. Sjitte AP-fondens styrelse beslot under 2009
att i enlighet med regeringens utgivna riktlinjer, successivt
under 2009 och 2010 implementera nya regler for ersittningar
och férmaner samt omférhandla ingdngna anstillningsavtal.
Detta arbete dr nu slutfért. Nagon rorlig ersittning har inte
utgdtt till de ledande befattningshavarna sedan riktlinjerna

infordes. For mer information, se not 8.
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Intern kontroll

Intern kontroll 4r en central del f6r en vil fungerande och

effektiv verksamhet. Arbetet med internkontroll gérs med stéd

av COSO som ir ett internationellt accepterat ramverk fér att
arbeta med intern kontroll. Lis mer om COSO under Defini-
tioner. Ansvaret for den interna kontrollen aligger styrelsen.

Till sin hjilp i detta arbete har styrelsen dels vd och dels

internrevision. D4 Sjitte AP-fonden har relativt fa anstillda,

och ingen separat funktion fér internrevision, anlitas externa
konsulter med denna expertkompetens. Internt finns en ansva-
rig utsedd for att 16pande fora dialogen med dessa revisorer
och avrapportering sker slutligen till revisionsutskottet samt
styrelse. Eftersom den finansiella rapporteringen granskas av
de externa revisorerna ligger fokus for internrevisorerna istillet
pa att dokumentera processfloden inom den operativa verk-
samheten. De risker som identifieras, dels av internrevisorer
och dels i den I6pande interna kontroll, reduceras till en accep-
tabel niva genom att tillsitta nddvindiga aktiviteter i process-
flsdet. De aktiviteter som tillsitts eller som forindras sker
huvudsakligen inom organisationsstrukeur, beslutsvigar, befo-
genheter eller ansvarsfordelning. Kommunikationen avseende
dessa delar sker genom de policys som faststillts av styrelsen
samt de instruktioner som beslutas av vd. Vidare skapas doku-
ment och arbetsredskap som méjliggér den praktiska hante-
ringen i den l8pande verksamheten.

Som stdd f6r verksamheten finns fyra olika kommittéer:

* Investeringskommittén som ir ett beslutsorgan inom inves-
teringsverksamheten och beredningsorgan infér beslutsfat-
tande i styrelsen.

* Etikkommittén som hanterar etiska fragestillningar i verk-
samheten.

* Nominerings- och ersittningskommittén som bevakar de
nominerings- och ersittningsfrigor som investeringsansvarig
har att driva i portféljbolag.

* Virderingskommittén som infor ars- och tertialbokslut ska

godkinna virderingarna av de onoterade innehaven.

For finansiella institut med négot stdrre organisationer samt
for de som foljer Finansinspektionens féreskrifter finns behov
respektive krav pd funktioner inom compliance och risk.
Beaktat Fondens verksamhet samt relativt begrinsade organi-
sation ir dessa funktioner férdelade pa olika nivéer inom
organisationen. Funktionen motsvarande compliance delas av
Fondens jurist (lagar och regler) samt av finansiell controller
(finansiell rapportering). Funktionen motsvarande Riskhante-

ring sker dven den av dessa personer, men den ir ocksi en
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naturlig del i den l6pande investeringsverksamheten. Riskerna
hanteras och rapporteras dirfor ocksé direkt av investeringsan-
svarig vad giller de fonder och bolag som Sjitte AP-fonden har

investerat i.

Revision

Revisorerna i Sjitte AP-fonden utses av regeringen. Tillsatta
revisorer dr Bjérn Grundvall, Ernst & Young och Anna Peyron,
Ernst & Young och férordnandet loper fram till 31 maj 2014
med méjligheten till forlingning i ytterligare 12 ménader.

I revisorernas uppdrag ingér granskning av den lpande
verksamheten, férvaltningen, arsbokslutet samt drsredovis-
ningen. Revisorerna uttalar sig om rikenskapshandlingarna
och forvaltningen pa grundval av revisionen. I uppdraget ingar
ocksé att granska att Sjitte AP-fonden foljer vedertagna redo-
visnings- och virderingsprinciper samt att upprittade riken-
skapshandlingar ger en rittvisande bild av verksamheten. En
revision har ocksa genomférts av Sjitte AP-fondens IT-miljs
med fokus pd de processer som ir hinforliga till bide hela I'T-
strukturen, men ocksa till affirssystemet.

Revisorerna avger en revisionsberittelse dver sin granskning
och rapporterar direke till styrelsen muntligt minst en géng
per 4r samt avger skriftlig rapport avseende férvaltnings- och
bokslutsrevisionen. Dirtill rapporterar revisorerna muntligt

till Finansdepartementet en ging per ar.

Styrelsens egen utvardering

Enligt Lagen (2000:193) om Sjitte AP-fonden ska styrelsen for
Sjtte AP-fonden genomféra en egen drlig utvirdering av sty-
relsens forvaltning av fondmedlen, det vill siga en resultatupp-
foljning. Utvirderingen ska limnas till regeringen i samband
med att drsredovisning och revisionsberittelse 6verlimnas.
Utvirderingen sammanstills i en separat rapport som aterfinns

pa Sjitte AP-fondens hemsida.

Regeringens utvardering

Utdver styrelsens egen utvirdering genomfor Finansdeparte-
mentet, pd 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
som offentliggdrs i samband med att regeringen faststiller
AP-fondernas resultat- och balansrikningar fér 2011.



Jamforelse ersattningsnivaer

P4 uppdrag av regeringen genomfér finansdepartementet rli-
gen en utvirdering av AP-fondernas verksamheter. Utvirde-
ringen behandlar frimst de avkastningsmal som styrelsen fast-
stillt same hur vil investeringsverksamheten uppnatt dessa
faststillda mal. Utéver detta genomfr dven utredningen en
bedémning av kostnaderna av AP-fondernas operativa verk-
sambhet, inklusive fondernas omkostnader for personal.

I finansdepartementets utredning frin 2010 framgér det att
en anpassning till regeringens riktlinjer har skett, framfér allt
vad giller riktlinjer for rorlig ersittning till ledande befatt-
ningshavare, dock saknas underlag for att bedéma huruvida
ersittningar till fondernas samtliga anstillda 4r i enlighet med

faststillda principer.

Riktlinjer for Sjatte AP-fondens anstallda

Styrelsen for Sjitte AP-fonden har beslutat om riktlinjer f6r
ledande befattningshavare och anstillda. Den sammanlagda
ersittningen ska vara rimlig, vil avvigd och priglad av matt-
fullhet och ersittningsnivin ska vara marknadsmissig och
konkurrenskraftig jimfért med den arbetsmarknad som
befattningshavaren befinner sig inom, utan att for den skull
vara loneledande. Ersittningen utgdrs av en fast grundlon, for-
méner och pension. Den totala ersittningen ska grundas pa
marknadsmaissiga forutsittningar och utges utifrén erfarenhet,

kompetens, befattningsansvar och prestation.

Analys av Sjatte AP-fondens ersattningsnivaer
Sjdtte AP-fonden har litit genomféra en utvirdering av fon-
dens ersittningsnivaer till anstilld personal. Sjitte AP-fonden
har f6r detta indamal anlitat Towers Watson, ett externt och
oberoende internationellt konsultforetag, for att granska huru-
vida ersittningarna som utgr frin Sjitte AP-fonden 4r rim-
liga, vil avvigda, icke l6neledande och priglade av mattfullhet.
Sjdtte AP-fonden ska samtidigt erbjuda konkurrenskraftiga
ersittningar for att sikerstilla att man kan attrahera och
behalla erforderlig kompetens for verksamheten.

Individuella l6ner kan variera beroende pa individuell pre-

station, kompetens och erfarenhet.

Jamforelsematerial

Marknaden utgors av andra svenska foretag med likartad verk-
samhet vilket frimst inkluderar foretag som forvaltar likvida
tillgdngar pd lang sikt sdsom livfdrsikringsbolag. Foretag och
myndigheter som ingar i jimforelsematerialet dr: Forsta—
Fjirde AP-fonden, Alecta, AMF Pension Kapitalforvaltning,
Folksam Kapitalforvaltning, Kammarkollegiet, Riksgilden,
Skandia Liv, Riksbanken, AFA Férsikring, Linsforsikringar
Kapitalférvalining, Nordea Kapitalfrvaltning och SEB Trygg
Liv Holding.

Sjdtte AP-fondens verksamhet avviker till viss del frin 6vriga
da fokus for verksamheten baseras pa onoterade innehav. Detta
innebir att Sjitte AP-fonden har ett behov av specifik kompe-
tens hos medarbetare som identifierar, genomfér och bevakar

investeringar i onoterade bolag.

Resultat av utvardering

Resultatet av Towers Watsons utvirdering visar att Sjitte AP-
fonden tillimpar ersittningsnivier som ligger i linje med den
konkurrerande marknadens medianlonenivé. Det relativa
l6neldget for grundlén dr 105 procent av marknaden. Det rela-
tiva l6neldget for totallén (grundlén plus rorlig ersittning) ar
95 procent av marknaden.

Sjitte AP-fondens slutsats ir att ersittningar till de anstillda
dirmed kan anses som rimliga och i enlighet med regeringens
riktlinjer, det vill siga att ersittningsnivderna ir vil avvigda
och konkurrenskraftiga i jimf6relse med andra bolag med
fokus pa forvaltning av langsiktigt kapital.

I enlighet med regeringens riktlinjer har ledande befatt-
ningshavare ¢j ritt till rorlig ersittning. Diremot har Sjitte
AP-fondens &vriga anstillda rice till en rérlig lonedel som

begrinsas till maximalt tvd minadsléner.
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Forvaltningsberattelse

Styrelsen och verkstillande direktoren for Sjitte AP-fonden
avger hirmed drsredovisning for verksamheten under riken-
skapsaret 2011. Efterfoljande resultat- och balansrikningar,
specifikationer och bokslutskommentarer utgér en integrerad

del av arsredovisningen.

Stor turbulens pa kapitalmarknaden far effekt pa den
svenska marknaden for onoterade bolag
Under éret har en stor osikerhet priglat Europas kapitalmark-
nader vilket ocksé syns i utvecklingen pa den svenska bérsen
som slutade pd —11,6 procent (Six 30 Return). Turbulensen har
frimst foranletts av Sydeuropas 6kande problem att refinan-
siera sina statsskulder. Flera stora europeiska banker har stor
exponering mot dessa linder och da banksystemet i Europa ir
mycket integrerat dr spridningseffekten stor. Denna utveckling
har dven priglat den svenska bérsen och dirmed ocksa paverkat
mojligheterna till att gora avyttringar genom bérsnotering.
Transaktionsmarknaden for onoterade bolag méste inda ses
som relativt stabil under 2011 vilket till stor del beror pd att
industriféretagen har stora ansamlade vinstmedel och dirmed
god likviditet och att riskkapitalbolagen har relativt stora sum-
mor dedikerade. Tendenserna dr dock att transaktionerna tar
lingre tid att genomfora d& bankerna dterigen dr mer férsiktiga
med forvirvskrediter féranlett av 8kade kapitaltickningsregler.
Foljden blir ldgre beldningsgrader och en hogre insats av eget
kapital. Eftersom det sistnimnda har ett hogre avkastningskrav
s& innebir detta ofta ocksa ligre bolagsvirden. En sddan effeke
slar ocksd mot Sjitte AP-fondens resultat och innebir ett mer
forsiktigt stillningstagande vid virdering av de onoterade port-
foljbolagen. I syfte att kompensera mot denna utveckling har
dirfor fokus varit pd att forbereda portfoljbolagen pa olika
scenarier avseende den framtida ekonomiska utvecklingen. I
ménga fall har detta inneburit att kraftigt reducera kostnader
samt forbittra effektiviteten genom rationaliseringar och dir-
med fokusera tydligare pa att nd en uthéllig lonsamhet. Allc
tyder pa att @ven 2012 kan bli ett turbulent &r varfor detta
arbete kommer att vara en natutlig del i portfoljbolagens

utveckling framéver.
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Nytt strategival for Sjatte AP-fonden

Sjitte AP-fonden har de senaste aren kontinuerligt analyserat
och utvirderat sin strategiska inriktning. Analysen pabdorjades
under 2009 di diskussionen inleddes om huruvida avkast-
ningen frin investeringar i foretag i tidig fas inte uppfyllde
faststillda avkastningsmal. Att skapa virden inom denna fas
tar lang tid varfor det i dagens marknadsklimat funnits svarig-
heter att fortsitta investera inom detta segment jamfort med
mogna och kassaflddespositiva foretag dir virden kan mitas
och synliggdras pa ett helt annat sitt. Mot bakgrund av Sjitte
AP-fondens uppdrag avseende avkastningsmalet har dirfor sty-
relsen antagit en strategi som innebir att direktinvesteringar
ska fokuseras mot mogna och kassaflédespositiva bolag som har
potential att 16pande skapa en virdeskning som kan synliggo-
ras. Analyser av Sjitte AP-fondens investeringar visar att dessa
typer av bolag utvecklats vil och gett en god avkastning inom
bade fond- och féretagsinvesteringar. Strategin framdver ir
ocksa att Fondens direktinvesteringar foretridesvis ska goras
med finansiella och industriella partners varmed risken i inves-
teringen reduceras.

Det nya strategivalet gor att allokering av framtida kapital
kommer att fokuseras mot dessa typer av foretag. Det ska dock
uppmirksammas att en del av den befintliga portféljen fortfa-
rande bestdr av bolag som ir relativt unga vilket innebir att det
kommer att ta ytterligare nigra ar innan den potentiella virde-
utvecklingen i dessa bolag kan synliggoras. Till foljd av den
nya strategin har de bolag med hég risk, tillika bolag ddr bety-
dande kapital maste tillskjutas for att skapa virden, nedvirde-
rats. Detta har framforallt skett i bolag dir teknikrisken 4r hog
och dir bolaget inte levt upp till de stillda férvintningarna
som sattes i samband med férvirven. Nedvirderingarna har
gjort att det marknadsvirderade kapitalet fatt en tillfredsstil-

lande riskspridning i den nuvarande verksamheten.

Fondkapital

Tidpunkten di majoriteten av Sjitte AP-fondens allokerade
kapital var investerat i onoterade bolag var 2003. En analys
visar att fondkapitalet under perioden 2003-2011 vuxit frin
11,6 miljarder kronor till 18,5 miljarder kronor vilket motsvarar
en genomsnittlig arlig tillviixt pa 5,3 procent. Sjitte AP-fonden
startade i slutet av 1996 med ett fondkapital pa 10,4 miljarder



kronor vilket fram till utgingen av 2011 vuxit med 8,1 miljarder
kronor till 18,5 miljarder kronor. Detta motsvarar en total
virdetillvixt sedan starten pa cirka 78 procent och en érlig
genomsnittlig tillvixt pa 3,9 procent.

Sjtte AP-fonden ir en stingd buffertfond vilket innebir att
det inte finns négra krav pd att 4rligen betala in eller ta emot
pengar for att balansera det allminna pensionssystemets betal-
ningsfloden. Detta medf6r att vinster aterinvesteras samt att
eventuella forluster méste tickas av fondkapitalet.

Vid utgangen av 2011 uppgick det av Sjitte AP-fonden
utfista, innu ¢j utbetalade, kapitalet till investeringar i fonder
och direktigda bolag till 2,7 miljarder kronor (2,6).

Resultat

Nettoresultatet f6r r 2011 uppgar till —1 380 miljoner kronor
(1 706) vilket motsvarar en avkastning p& —6,9 procent (9,4).
Avkastningen ska jimforas med det av styrelsen uppsatta
avkastningsmalet for 2011 vilket uppgar till 7,7 procent. Resul-
tatet for dren 20032011 uppgar till 6 927 miljoner kronor.
Detta motsvarar en avkastning pd 5,3 procent och ska jamforas
med styrelsens uppsatta mél fér motsvarande period pé 6,7
procent.

Sjdtte AP-fondens resultat utgdrs av realiserade och orealise-
rade virdeforindringar i Sjitte AP-fondens tillgingar samt rin-
tor och utdelningar. Det realiserade resultatet bestar av skillna-
den mellan férsiljningsintikt och bokfort virde vid tidpunkten
for avyttring. Dirutdver ingar eventuella nedskrivningar av
anskaffningsvirden. Kostnaderna utgdrs av externa och interna
forvaltningskostnader hinférliga till investeringsverksamheten

samt Sjitte AP-fondens gemensamma kostnader.

Sjatte AP-fondens utveckling 1997-2011

1997 1998 1999 2000 2001

2002

Forvaltningskostnader

Sjitte AP-fondens kostnader delas in i externa férvaltningskost-
nader, interna fdrvaltningskostnader respektive gemensamma
kostnader.

Externa férvaltningskostnader avser frimst forvaltnings-
avgifter som betalas till forvaltare av Sjitte AP-fondens note-
rade innehav.

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

I gemensamma kostnader ingar personalkostnader fér vd och
gemensamma specialistfunktioner samt kostnader f6r lokaler,
externt kopta tjinster, I'T samrt allmidnna kontorsomkostnader.
Di Sjitte AP-fonden inte bedriver momspliktig verksamhet far
heller inte ingdende moms lyftas. Denna kostnadsfors darfor
16pande och ingér i Sjitte AP-fondens kostnader.

Den férvaltningsavgift som betalas till de fonder som inves-
terar i onoterade foretag redovisas som en del av anskaffnings-
kostnaden for respektive fond. Aktiverade forvaltningsavgifter
nedvirderas om behov finns vid bedomningen av investeringens
marknadsvirde pé bokslutsdagen. Vid utgdngen av 2011 har
samtliga aktiverade forvaltningsavgifter nedvirderats till noll
kronor.

De totala kostnaderna for Sjitte AP-fonden uppgick under
2011 till 143 miljoner kronor (168) varav 79 miljoner kronor
(84) ar hinforlige till investeringsverksamheten och Internban-

ken och 64 miljoner kronor (84) avser gemensamma kostnader.

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Avkastningsutveckling, % 8,1 84 558 -13 -80 -30,9 107 8,7 89 13,7 1441 -166 11,3 9,4 -6,9
Jamforelseindex for respektive ar

1999-2002 SIX Avkastningsindex

2003-2011 Absolut avkastningsmal — — 67,4 -11,9 -142 -357 7,4 6,4 6,1 7,2 9,0 7.4 7,5 6,5 7.7
Fondkapital, Mdkr 11,3 12,2 188 184 16,7 116 128 139 151 172 196 16,4 182 19,9 185
Resultatsammanfattning, Mkr

Resultat fore kostnader 851 923 6752 -302-1522-4953 1320 1262 1373 2215 2610-3108 1999 1874 -1237
Externa forvaltningskostnader 0 0 -2 4 -10 -4 -14 -31 -7 —20 _33 17 -16 _22 23
Interna forvaltningskostnader

och gemensamma kostnader 35 63 78 122 148 150 -153 -121 -125 131 -145 127 -130 -146 -120
Arets resultat 816 860 6672 -428-1680 -5107 1153 1110 1241 2064 2432-3252 1853 1706 -1380
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Organisation och medarbetare

Organisatoriskt har Sjitte AP-fondens investeringsorganisation
indelats i tre affirsomraden under 2011; Féretagsinvesteringar,
Fondinvesteringar och Life science. Internbanken hanterar den
likviditetsreserv som halls for att genomféra ny- och tilliggsin-
vesteringar inom respektive affirsomrade. Som stéd till investe-
ringsverksamheten och Internbanken finns administrativa
funktioner som juridik, ekonomi, business control, personalad-
ministration och IT.

Antalet anstillda inom Sjitte AP-fonden uppgick vid arsskiftet
till 30 personer (34). Ytterligare personaluppgifter dterfinns under
not 8. For mer information kring Sjitte AP-fondens organisation
och medarbetare hinvisas till hemsidan. Frin och med 2012
avvecklas affirsomradet Life science vilket organisatoriskt

kommer att ingd inom affirsomridet Féretagsinvesteringar.

Investeringsverksamheten

Sjdtte AP-fondens affirsverksamhet delas upp pa investerings-
verksamheten respektive Internbanken. Investeringsverksam-
heten bestar av investeringar direkt i foretag samt indirekta
investeringar genom fonder.

Sjdtte AP-fonden tillimpar en riskpremiemodell f6r samtliga
investeringar, vilken dr grunden for de avkastningsmal som
sdtts upp nir investeringen gors och som investeringen f6ljs
upp mot under innehavstiden och nir portféljbolaget avyttrats.
Avkastningsmaélen pd investeringarna skiljer sig it beroende pa
vilken fas och bransch/sektor som foretagen ir verksamma
inom. Generellt giller att ju tidigare fas desto hogre avkast-
ningsmal. Avkastningsmalen ir ocksd hégre fr snabbvixande
och forskningsintensiva branscher som exempelvis teknologi
och bioteknik dn f6r mogna branscher som fastighet och indu-
stri. Riskpremiemodellen anvinds bade for investeringar direke
i foretag och genom fonder.

Fran och med 2012 kommer en ny modell for avkastnings-

berikning av avkastningsmal att implementeras, se sidan 11.

Foretagsinvesteringar

Foretagsinvesteringars marknadsvirderade kapital uppgick till
9,4 miljarder kronor (10,6) vid utgéngen av 2011 och drets
resultat fore interna kostnader uppgick till <934 miljoner kro-

nor (797). Utvecklingen ir i linje med tidigare ar det vill siga
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mogna bolag utvecklas vil medan nuvarande innehav i tidig fas
inte lyckats na de nivier dir de kan synliggora virden. Sjitte
AP-fonden liksom andra investerare i onoterade bolag har dock
historiskt haft svart att fi 16nsamhet i tidig fas. En analys av
avkastningen for perioden 2003-2011 visar att avkastningen
inom segmentet expansionsbolag uppgir till 21 procent jim-
fort med det mogna segmentet som avkastat drygt 15 procent.
Di det dr avkastning som styr Sjitte AP-fonden innebir ny
strategi att framtida kapital ska allokeras mot mer mogna
bolag. Utmirkande for arets resultat inom segmentet dr Fon-
dens férsiljning av Meca. Bolaget har under senare &r visat pd
bade bra tillvixt och intjiningsforméga. Férsiljningsprocessen
startades i borjan av 2011 och det visade sig pa ett relativt tidigt
stadium att intresset frin koparna var stort. I slutet av 2011 stod
det klart att Mekonomen skulle bli den som férvirvade bolaget.
Transaktionen ir villkorad av ett godkidnnande av norska kon-
kurrensmyndigheten, besked vintas under forsta halvarer 2012.
Ur virderingssynpunkt har dirfor flertalet aspekter och risker
vigts samman vilket gjort att innehavet paverkat arets resultat
genom en uppvirdering om 500 miljoner kronor.

Andra mogna bolag 4r Norrporten och Volvofinans vilka
under aret genererat ett resultat pa 278 respektive 80 miljoner
kronor. Norrportens fastighetsvirden utvecklas enligt plan och
verksamheten ir fortsatt stabil. Volvofinans som ir ett finan-
siellt institut paverkas givetvis av den finansiella turbulensen
vad giller tillgdngen av kapital samt genom kraven pa skad
kapitaltickning. Bolagets verksamhet skiljer sig dock markant
frin flertalet andra finansiella institut i det avseendet att kredit-
forlusterna ir nistintill obefintliga.

De noterade bolagen inom Féretagsinvesteringar utgors av
Lindab respektive Q-cells. Bérskurserna for dessa bolag har
gatt ned med —408 miljoner kronor respektive —39 miljoner
kronor. Bolagen har utvecklats negativt dd den underliggande
verksamheten direkt paverkas av sina kunders méjlighet att
skaffa finansiering till sina investeringar. Bolagens kirnverk-
samhet 4r dessutom exponerad mot den europeiska marknaden
vilket inneburit en direkt pdverkan av den turbulens som varit.

Bolagen inom segmentet expansion har under &ret genom-
gitt en omfattande analys vad giller risk och dirmed ocksa
potential till avkastning i enlighet med Fondens uppstillda

avkastningsmal. Flertalet av dessa bolag har endast funnits i



portféljen mellan tre till fyra ar och befinner sig nu i en utveck-
lingsfas dir tillging pa kapital 4r avgorande. Beddmningen ir
att det dven fortsittningsvis finns tillvixeméjligheter i dessa
bolag men perspektivet maste vara lingsiktigt.

Under 4ret som gict har det skett en kad renodling av Sjitte
AP-fondens innehav, delvis som en konsekvens av ny beslutad
strategi. En del i detta har varit att utvirdera och analysera
framtida utvecklingsmajligheter for bolag med 16pande kapital-
behov. Mot bakgrund av detta valde Sjitte AP-fonden att silja
bolagen Prosilient, Ztorm och Atlas Design. Arets ssamman-
lagda resultateffeke av dessa transaktioner blev —80 miljoner
kronor. Under 2011 avyttrades ocksa Xelerated, ett bolag med
goda tillvixtmaojligheter men till mycket hog risk. Vid tidpunk-
ten for forsiljningen befann sig bolaget i ett skede dé produk-
tionen skulle industrialiseras och det krivdes investeringar.
Riskerna i detta ansags for hoga och Sjitte AP-fonden beslutade
att silja bolaget, vilket gav en forlust vid transaktionen om
—114 miljoner kronor. Ett annat bolag med hég teknikrisk var
Terrestrial Broadcasting Investments AB (tidigare Next Gene-
ration Broadcasting) som var verksamt inom nationella digita
liseringar inom det markburna tv-mediet. Strategin var att driva
utvecklingen inom denna verksamhet tillsammans med lokala
partners och anstillda samt med befintliga lokala tv-kanaler och
producenter. For den fortsatta expansionen behdvdes visentligt
med kapital. Bolagets f6rsok att skaffa medfinansidrer till projek-
tet misslyckades varfor bolaget sattes i rekonstruktion och nedvir-
derades till noll. Nedvirderingen har paverkat arets resultat
med —585 miljoner kronor.

Ovriga omvirderingar inom investeringsomradet, bortsett
fran de ovan angivna, har netto gjorts med —571 miljoner och

ir en f6ljd av ny strategi och renodling av portfoljen.

Fondinvesteringar

Fondinvesteringar investerar i fonder med inriktning mot dels
onoterade foretag i faserna expansion och moget, dels noterade
smd och medelstora féretag. Affirsomradet ir indelat i tre del-
portféljer — Venture Capital, Buyout och Noterade smabolag.
Affirsomridet férvaltar ett marknadsvirderat kapital pa 7,0
miljarder kronor (7,7) och arets resultat fore interna kostnader
uppgick till 377 miljoner kronor (955). Venture Capital-port-

foljens marknadsvirderade kapital uppgick vid utgdngen av

2011 till 874 miljoner kronor (759) och arets resultat fore interna
kostnader uppgick till 55 miljoner kronor (—62). Resultatet har
framfor alle paverkats positivt av uppvirderingar i portfoljen.
Aktiviteten i Buyout-portféljen, vad giller nyinvesteringar
och férsiljningar, har under aret varit hog. Till f6ljd av att fon-
derna har realiserat innehav har betydande inbetalningar erhél-
lits. Det marknadsvirderade kapitalet inom Buyout-portfoljen
uppgick till 4 184 miljoner kronor (4 636) vid utgingen av
2011 och érets resultat fore interna kostnader uppgick till 670
miljoner kronor (296). Resultatet har paverkats positivt av upp-
virderingar i portféljen samt av att de realiseringar som skedde
gjordes till hégre virden 4n ingdende marknadsvirde.
Portféljen Noterade smabolag har investeringar i smd och
medelstora noterade féretag genom externa férvaltare. Den
noterade marknaden hade en negativ utveckling under éret,
framst pa grund av makrofaktorer och virderingarna av note-
rade innehav sjonk till foljd av detta. Det marknadsvirderade
kapitalet inom Noterade smébolag uppgick till 1 899 miljoner
kronor (2 263) vid utgdngen av 2011 och 4rets resultat fore
interna kostnader uppgick till =353 miljoner kronor (722).

Life science

Inom investeringsomrédet Life science genomfors langsiktiga
investeringar direke i bolag och i private equity-fonder som ver-
kar inom likemedel, bioteknik och medicinteknik. Aktiviteten
pa den svenska life science-marknaden har varit relative hog
under de senaste dren. En stor andel av de svenska fondernas
portfoljbolag dr dock dnnu inte mogna for att avyttras.

P4 grund av att fonder ér tidsbegrinsade och med hinsyn till
att det tagit ling tid att utveckla foretag inom segmentet har
fonderna inom SLS Venture ombildats till ett av Sjitte AP-fonden
heldgt investmentbolag vid namn SLS Invest AB (SLS). Pa
detta sitt har Life science-portféljen renodlats samtidigt som
forutsittningar har skapats for act agera som langsiktig dgare
utan hinsyn till den investeringsperiod som ofta begrinsar en
fondstruktur. Det kan konstateras att branschen, och sirskilt
de investeringar som gjorts i en mycket tidig fas, priglats av
forseningar mot dgarplaner vilket ofta inneburit att investerat
belopp 6verstigit den ursprungliga uppskattningen som gjordes
vid den initiala investeringen. Bolagen i SLS har limnat den

allra tidigaste fasen men f8ljden har alltsd blivit ett relative hogt
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investerat belopp. Detta innebir att det foreligger en mycket hog
bevisborda pd att portfoljbolagens teknik och produkter efterfragas
av marknaden. I detta hinseende kan det ocksd konstateras att
nuvarande bedomning ir att det krivs yteerligare tvé dill tre &r
innan bolagen eventuellt kan pavisa en stabil intjining. Den
befintliga risken inom SLS ir dirmed fortsatt relativt hég.
Ytterligare en faktor som forsvarar en virdering av SLS och dess
portfoljbolag 4r att det under de senaste aren inte existerat nigra
tredjeparts transaktioner. D4 forutsittningarna att virdera SLS
och dess portfsljbolag har varit mycket svara samt beakrat en hog
risk till ett totalt sett stort investerat belopp har fonden valt att
virdera innehavet enligt senaste emissionsrundan i respektive
portféljbolag dven om denna endast har omfattats av befintliga
dgare. D4 emissionsrundorna indikerat nedvirderingar si har
dven analyser gjorts av portfdljbolagens underliggande verk-
samhet. SLS har under aret paverkat Sjitte AP-fondens resultat
med totalt =742 miljoner kronor varav =708 Mkr avser nedvir-
dering enligt senast befintliga emissionsrunda.

Affirsomradets marknadsvirderade kapital uppgick till 0,9
miljarder kronor (1,7) vid utgdngen av 2011 och drets resultat

fore interna kostnader uppgick till =749 miljoner kronor (-160).

Internbank

Internbanken hanterar den likviditetsreserv som halls for att
genomfora ny- och tilldggsinvesteringar inom respektive affirs-
omréde, samt for att ticka andra kapitalbehov i befintliga foretag.
Placeringar gors med ldg risk och dé frimst i aktier och rinte-
birande tillgdngar. Internbanken har ocks3 till uppgift att hantera
de finansiella risker som kan uppstd inom verksamheten samt
vid behov uppléna kapital. Det férvaltade kapitalet inom
Internbanken uppgick till cirka 1 171 miljoner kronor (~142)
vid utgdngen av 2011.

Utvardering mot verksamhetens mal

Enligt Lagen (2000:193) om Sjitte AP-fonden ska styrelsen for
Sjitte AP-fonden genomféra en egen drlig utvirdering av styrel-
sens forvaltning av fondmedlen, det vill siga en resultatuppfolj-
ning. Utvirderingen ska limnas till regeringen i samband med
att drsredovisning och revisionsberittelse éverlimnas. Utvirde-
ringen sammanstills i en separat rapport som aterfinns pa
Sjatte AP-fondens hemsida.

Regeringens utvardering

P4 uppdrag av regeringen genomfor 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 offentliggérs i samband med att regeringen fast-
stiller resultat- och balansrikningarna fér 4ret vilket normalt
sett gors under maj manad efterféljande r.

Utvirderingen behandlar frimst de avkastningsmal som
styrelsen faststillt samt hur vél investeringsverksamheten upp-
natt faststillda méal. Utdver detta gors analyser for att bedoma
AP-fondsystemets effektivitet ur ett generellt perspektiv.

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

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

Sjatte AP-fondens resultat och fondkapital per affarsomrade

Resultat

Avkastning fore kostnader, %

Marknadsvarderat kapital

Mkr 2007 2008 2009 2010 2011 Summa 2007-2011 2011-12-31
Foretagsinvesteringar 1357 -642 487 797 -934 1065 2,6 9443
Fondinvesteringar 1026 -1485 1449 955 377 2 322 6,4 6 964
Life Science 148 -639 14 -160 -749 -1386 -18,8 941
Internbank & Riskhantering 46 -359 33 260 46 26 —_ 1171
Gemensamt kapital, netto — — — — — — — 29
Interna forvaltningskostnader -79 -56 -60 -62 -56 -313 — —
Gemensamma kostnader -66 -71 -70 -84 -64 -355 — —
Totalt 2432 -3252 1853 1706 -1380 1359 1,5 18 548
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Hallbart foretagande

Hallbarhet giller for sévil investeringar, organisation som for
ledarskap. Héllbarhetsaspekten ir en viktig utgdngspunkt och
en forutsitening for att kunna generera en lingsiktigt hog
avkastning pa de pensionsmedel som Sjitte AP-fonden har som
uppdrag att férvalta. Storst nytta skapas genom att integrera
arbetet med hillbarhetsfrigor som en naturlig del vid investe-
ringsbeslut. Under aret har det piborjats ett arbete med att ta
fram en ny modell f6r hallbarhetsfragor som ticker sévil
direktinvesteringar i foretag som indirekta investeringar genom
fonder. Arbetet har bedrivits utifrin utgdngspunkten att bygga
en modell dir fondens egen verksamhet definierar krav och mal
utifrin ett brett perspektiv. Ramarna utgir frin gingse
branschstandard vad avser investeringar med avseende pid GRI
(Global Reporting Initiative), PRI (Principles for Responsible
Investment enligt FN) och CSR (Corporate and Social
Responsibility). Sjitte AP-fonden har valt att samla alla fragor
som ror dessa omraden under begreppet Hallbarhet. Som ett
led i att kartligga problem och méjligheter har det tidigare
genomforts tva enkiter vid olika tidpunkter som rikeat sig till
Sjdtte AP-fondens direktinvesteringar i foretag. Resultatet ater-
speglar den bredd och variation som dterfinns inom Sjitte AP-
fondens portfélj. Resultatet frin den senaste miljdenkiten
redovisades for fonden i bérjan av 2011 och har legat till grund
for fortsatt analysarbete i samband med arbetet att ta fram ny
modell f6r hillbarhetsfragor.

Syftet idr att ny modell for hillbarhetsfragor ska integreras
fullt ut pa et sa tidigt stadium som méjligt ndr en investering
initieras. Detta for att tydliggora krav och malbilder.

Alldeles oavsett typ av investering, direkt eller indirekt, ingdr
det i uppdraget f6r det pagaende arbetet med ny modell for
hallbarhetsfragor, att Sjitte AP-fonden ska ha en modell for
kravstillande, uppféljningkontroll, avvikelserapportering och
dtgdrder for rapporterade avvikelser.

Malet ska vara att hallbarhetsfrigor inom Sjitte AP-fondens
egen organisation och dess investeringar ska vara enkla att

mita och jimféra med omvirlden.

Samverkan mellan AP-fonderna

For att fordjupa det befintliga samarbetet mellan AP-fonderna
etablerades under 2010 ett sirskilt forum for samverkan med
syfte att genom 6kad transparens och samordning minska kost-
naderna inom ramen fér befintliga organisationer. I denna
samverkan deltar samtliga AP-fonder. Till detta 4r kopplat
gemensamma arbetsgrupper for alla affirsstodjande funktioner.
De omriden som initialt diskuterats samarbete inom, forutom
fondernas arbete inom miljé och etik inom det gemensamma
Etikrddet, dr bland annat I'T-strategiska fragor, skattefragor,
redovisnings- och virderingsfrigor, systemstdd for onoterade
tillgdngar, system fér dokumenthantering samt portféljsystem.
Utdver detta finns redan ett ldpande erfarenhets- och kompe-
tensutbyte mellan framfér allt fondernas juridiska och admi-

nistrativa funktioner.

Sjatte AP-fondens finansiella instrument och
paverkan pa resultat

Under senare 4r har turbulensen pé de finansiella marknaderna
okat avsevirt vilket bland annat inneburit att krav har stillts pa
transparens avseende den finansiella rapporteringen, vad giller
finansiella tillgdngar.

International Financial Reporting Standards (IFRS) ir ett
regelverk som ir internationellt accepterat och fonden utvirde-
rar 16pande pd vilket sitt drsredovisningen kan forindras och
forbirtras i syfte att ge en rittvisande och transparent bild av
verksamheten. I enlighet med IFRS regelverket ska betydande
upplysningar limnas avseende finansiella instrument. Upplys-
ningar i enlighet med IFRS 7 syftar till att gora det majligt for
en anvindare att bedéma betydelsen av finansiella instrument
for Sjitte AP-fondens finansiella stillning och resultat samt
karaktdren och omfattningen av de finansiella risker som foljer
av innehaven och som Fonden dirmed ir exponerad for samt
hur dessa hanteras. Nedan beskrivs dirfor hur de finansiella
instrumenten paverkar Sjitte AP-fondens resultat, finansiella
stillning och vilka finansiella risker som féreligger avseende de
aktuella innehaven samt hur dessa hanteras.

Som utgangspunkt ska nimnas att Fondens finansiella
instrument enligt Lagen (2000:193) om Sjitte AP-fonden ska
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virderas till verkligt virde. Verkligt virde for ett finansiell
instrument definieras som det belopp till vilket en tillging
skulle kunna 6verldtas eller en skuld regleras. Detta ska ske
mellan kunniga parter som ir oberoende av varandra och som
har ett intresse av att transaktionen genomfors.

Sjdtte AP-fonden klassificerar sina tillgingar till verkligt
virde enligt nedanstdende virderingshierarki. Nivierna sitts

utifrin vilken marknadsdata som finns tillginglig vid virde-

ringstillfillet.
Totalt
verkligt
Verkligt varde hierarki, Mkr Nivd1 Nivd2 Nivd3 varde
Aktier och andelar 2 252 15075 17 327
Rantebarande vardepapper 54 21 75
Kassa 1117 1117

Niva 1) Noterade priser finns att tillgad pa aktiva marknader for identiska
tillgangar och skulder.

Niva 2) Finansiella instrument som inte tillhor niva 1 tillhor istallet niva
2 om det finns noterade priser pa inaktiva marknader eller om
vardet kan harledas fran noterade priser.

Niva 3) | dessa fall finns ingen observerbar marknadsdata som
kan anvandas pa tillgangen.

Som figuren visar sd klassificeras storre delen av Fondens inves-
terade kapital i nivd 3. Detta innebir att det i ménga fall inte
finns nagon marknadsdata att tillga nir tillgdngarna ska virde-
ras. Fonden anvinder IPEV:s principer som ramverk vid virde-
ringen. Vid virderingstillfillet tillimpas flertalet metoder
sasom diskonterat kassafldde, substansvirdering, multipelvir-
dering etc (se vidare under redovisningsprinciper i Not 1).

De flesta bolag virderas baserat pa en modell dir framtida
kassafldden blir en indikator pd bolagets virde. Eftersom fram-
tida kassafloden diskonteras till ett nuvirde 4r det viktigt att
anvinda en korrekt kalkylrinta. Kalkylrintan utgér en vigning
av kostnaden for lanat och eget kapital och benimns”WACC”
(Weighted Average Cost of Capital). Vad giller kostnaden 6t
eget kapital sd anvinder Fonden en modell som delar in foreta-
gen i olika kategorier beroende pa vilken fas och sektor bolaget
tillhér vid investeringstillfillet. Kostnaden for eget kapital
varierar dirfér mellan 11 procent (fas noterat, sektor smallcap)
och 24 procent (fas sddd, sektor teknologi). Kostnaden for eget
kapital ir att likstilla med det avkastningsmél som Fonden
stiller pd den del av verksamheten i bolaget som alltsé inte kan
finansieras externt genom exempelvis banklan. Upplénings-
kostnaden ir i regel ligre 4n kostnaden for eget kapital och spe-

ciellt dé rintekostnader dr skattemissigt avdragsgilla i bolaget.
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For ett bolag i tidig fas utan méjligheter till extern finansiering,
blir siledes avkastningsmalet for eget kapital relativt hégt och
ger dirmed en betydligt mer restriktiv virdering i form av ligre
bolagsvirde. Det motsatta innebdr att ett bolag med goda
finansieringsméjligheter far en ligre WACC och didrmed ocksa
ett hdgre bolagsvirde i modellen. Den kalkylrinta som fonden
anvinder ir saledes central for hur bolaget virderas och dir-
med ocksé hur virdeférindring uppkommer i Fondens resultat-
rakning. De viktigaste parametrarna i modellen 4r dock
bedémningen av bolagets framtida utveckling sdsom tillvixt,
rorelsemarginal, investeringsbehov med mera. De risker som
ddrmed framst paverkar bolagets virde 4r marknadsrisk och
performance risk (se avsnitt Risker i Fondens verksamhert).

Virdering till synlig substans dr en metod som anvinds av
Fonden vad giller virderingen av Norrporten och Volvofinans.
I denna metod gérs inte nagon direkt beddmning av bolagens
framtida intjiningsférmédga utan virdering gors till justerat
eget kapital. Bolagets prestation under aret blir dirmed direke
avgodrande for Sjitte AP-fondens resultat.

Vid virdering av bolag anvinds olika modeller. En dr model-
len for framtida kassafloden, en annan ir modellen f6r bedémd
substans. I kombination med dessa, anvinds sa kallade peer
groups. Dessa utgérs av ett kluster av liknande bolag, oftast
noterade, som paminner om det féretag som ska virderas. En
bérsnedgang leder sannolike till ligre multiplar vilket dirmed
ocksé ger ligre virden i en onoterad portfolj. Vid en turbulent
bérs s& maste ocksa ett visst matt av forsiktighet anvindas nir
virderingen delvis baseras pi multiplar. De multiplar som ir
vanligast férekommande vid Sjitte AP-fondens virderingar ir
EV/Sales och EV/EBIT (se definitioner).

Flera av Fondens innehav ir sa kallad “pre revenue” bolag,
det vill siga bolaget har dnnu inte ndgon verksamhet som gene-
rar intikeer. Dessa bolag dr mycket svara att virdera och av
naturliga skil si anvinds en restriktiv virdering som ofta inne-
bir anskaffningsvirde eller ligre. Flertalet av dessa bolag har
ocksi en relativt stor teknikrisk.

De private equity-fonder som Sjitte AP-fonden investerar i
tillimpar samma virderingsmetodik som ovan. Fonden utvir-
derar I8pande de virderingsmetoder som anvinds och dirmed
ocksa de virderingar som rapporteras kvartalsvis.

Vad giller Fondens noterade innehav s inhimeas aktuell
marknadsdata vid bokslutstillfillet. Investeringar av detta slag

har dirfor inget inslag av bedémning vid virderingen.



Det har hiint att finansiella institut under senare tid har
drabbats av visentliga forluster till foljd av investeringar i kom-
plicerade derivat med avsaknad av aktuell marknadsdata. Virt
att ndmna ir act Sjicte AP-fonden inte har ndgra placeringar i
siddana derivat d de derivat som anvinds endast avser sedvan-

liga valutaterminer dir aktuella kurser finns att tillga.

Risker i Fondens verksamhet

Varje investering pa den finansiella marknaden innebir ett
risktagande. Sjitte AP-fondens stér dirfor infor ett antal affirs-
risker dir de mest visentliga kan delas upp i foljande fem kate-

gorier.

Marknadsrisk: Med marknadsrisk avses risken att ett verkligt
virde eller framtida kassafldde fran en investering kommer att
variera pa grund av forindringar i marknaden. De marknads-
risker som frimst paverkar Fonden ir aktiekurs-, valuta- och
rinterisk. Bide Fondinvesteringar och Foretagsinvesteringar ar
utsatta for denna risk och den f6ljs darfor upp kontinuerligt. Av
Fondens tillgingar, virderade till marknadsvirde, far hogst 10
procent vara utsatt for valutarisk. Av denna anledning anvinder
Fonden derivatinstrument i syfte att hedga valutarisken.

Sjitte AP-fondens marknadsvirderade tillgingar i utlindsk
valuta uppgick vid arsskiftet till 3 138 miljoner kronor. Av
detta var 2 414 mijoner kronor valutasikrat vilket ger en valu-

taexponering pd drygt 5 procent i forhdllande till fondkapitalet.

Kredit och motpartsrisk: Uppkommer som en effekt av ett bolags
eller en fonds oférmaga eller ovilja att fullfdlja sina kontrakes-
enliga férpliktelser eller andra dtaganden vilket dirmed kan
innebira forluster. I dessa fall arbetar Sjitte AP-fonden med
diversifiering av portfoljen och att exponeringen mot enskilda
innehav inte ska vara for stor. Risken hanteras ocksd genom att
styrelsen varje ar beslutar om en framrida allokeringsplan som
visar hur medlen framét ska férdelas mellan tillgingslag och

affirsomriden.

Lifkviditetsrisk: Denna risk kan bist beskrivas som risken for
finansieringskris. Likviditetsrisk uppstir bland annat da «ill-
gangar, skulder samt dtaganden har olika loptid. Eftersom
Fonden varken har négra in eller utfloden till pensionssystem s&
behéver Fonden endast beakta den egna investeringsverksam-

heten. Till skillnad frin &vriga buffertfonder si regleras inte i

lag hur stor andel av kapitalet som ska vara placerat i investe-
ringar med l3g likviditetsrisk. Sjitte AP-fonden har dock nyli-
gen satt ett mal att likviditetsreserven normalt bér uppga mel-
lan 5-10 procent av Fondens totalt férvaltade kapital. Vidare
finns ocksd en kreditlina som kan utnyttjas om finansierings-

behov uppkommer.

Performance risk: Avser risken att ett innehav inte utvecklar sig
i enlighet med uppsatt malsittning i exempelvis dgarplan eller
affirsplan. Risken foljs upp av bade Foretags- och Fondinveste-
ringar men for forstnimnda maste dtgirder mer aktivt tillsittas
i de fall risken 6kar. Fonden féljer sina investeringar genom att
vara aktiv dgare med mélsittning att ha minst en styrelserepre-
sentant vid varje onoterad direktinvestering. Vidare f6ljs bola-
gens finansiella utveckling pd manadsbasis genom representa-

tiva analyser.

Operativa risker: Risken for ekonomiska forluster till £5ljd av
minskliga fel, icke andamalsenliga processer, externa hindelser
eller felaktiga system. Fonden hanterar dessa risker genom att
bland annat dokumentera och kartligga Fondens olika process-
fléden. Detta utgér en del av internrevisionens uppdrag. Vidare

genomfors riskscenarier dir risker och hot analyseras.
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Resultatrakning

Mkr Not 2011 2010
Nettoresultat noterade aktier och andelar 2 -830 713
Nettoresultat onoterade aktier och andelar 3 -778 584
Aktieutdelning 87 99
Ranteintakter/—kostnader, netto 4 226 190
Ovriga finansiella intakter och kostnader 5 58 288
Forvaltningskostnader 6,8 -79 -84
Gemensamma kostnader 7,8 -64 -84
Arets resultat -1.380 1706
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Balansrakning

Mkr Not 2011-12-31 2010-12-31

TILLGANGAR

Placeringstillgangar

Aktier och andelar i noterade bolag och fonder 9 2 252 3115
Aktier och andelar i onoterade bolag och fonder 10 15 075 16 769
Ovriga rantebarande vardepapper 11 75 262
Summa placeringstillgangar 17 402 20 146

Fordringar och andra tillgangar

Ovriga kortfristiga fordringar 16 6
Likvida medel 1117 1
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 12 54 57
Summa fordringar och andra tillgangar 1187 64
Summa tillgangar 18 589 20 210
FONDKAPITAL OCH SKULDER

Fondkapital

Grundkapital 10 366 10 366
Balanserat resultat 9 562 7 856
Arets resultat - 1380 1706
Summa fondkapital 18 548 19 928

Kortfristiga skulder

Skulder till kreditinstitut 13 — 222
Upplupna kostnader 27 50
Ovriga kortfristiga skulder 14 14 10
Summa kortfristiga skulder 41 282
Summa fondkapital och skulder 18 589 20 210

Poster inom linjen

Ansvarsforbindelser 2 2
Ataganden - utfast, annu ej utbetalat kapital 2 735 2 594
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Noter

Not 1 Redovisningsprinciper

Sjatte AP-fonden féljer det regelverk som finns i Lagen (2000:193)
om Sjatte AP-fonden. Denna lag tradde i kraft 1 januari 2001. Arsre-
dovisningen har upprattats enligt god redovisningssed. Till foljd av
den lag som styr Sjatte AP-fonden, ska samtliga placeringar varde-
ras till verkligt varde i Sjatte AP-fondens redovisning.

Redovisning enligt IFRS
IFRS ar ett regelverk som ar internationellt accepterat och Sjatte
AP-fonden utvarderar darfor I6pande de foérandringar som sker pa
detta omrade. Det ska dock poangteras att det inte finns nagon
mojlighet for Sjatte AP-fonden att folja IFRS fullt ut da Sjatte AP-
fonden enligt lag inte ska uppratta ndgon koncernredovisning. Som
en konsekvens harav sa maste Sjatte AP-fonden for varje enskild
standard avgora vad som ar tillampligt och darefter bedéma vilka
uppgifter som ska presenteras for att en extern lasare ska fa en
rattvisande bild samtidigt som arsredovisningen ska hallas éver-
skadlig. Beddmningen ar att arets resultat for Sjatte AP-fonden i all
vasentlighet 6verensstammer med IFRS.

Sjatte AP-fonden ar en myndighet och saledes ingen juridisk
person och darmed inte heller att anse som ett moderforetag.

Redovisning och vardering av onoterade vardepapper

Sjatte AP-fonden varderar samtliga innehav I6pande till verkligt
varde och anvander IPEVs (International Private Equity and Venture
Capital Valuation Board, www.privateequityvaluation.com) riktlinjer
som ramverk vid varderingen. Principiellt innebar detta att inneha-
ven ska redovisas till verkligt varde. Det ska noteras att det inte ar
ett krav att folja dessa regler men da de ar internationellt accepte-
rade samt 6verensstammer med hur 6vriga AP-fonder varderar sina
onoterade innehav sa har Sjatte AP-fonden valt att folja dessa prin-
ciper. | anslutning till arsbokslutet genomfor Sjatte AP-fonden en
vardering av respektive bolag inom respektive portfolj. Tyngdpunk-
ten laggs dock pa de bolag som har materiella varden i relation till
den totala portféljen. Vardering av onoterade innehav innehaller ett
stort matt av bedémning avseende hur den underliggande verksam-
heten férvantas utvecklas varmed férandringar av gjorda antagan-
den kan paverka resultatet vasentligt. | varje enskilt fall forsoker
Sjatte AP-fonden avgora vilken varderingsmetod som ar bast lampad
i syfte att visa investeringens verkliga varde. Foljande varderings-
metoder anvands:

Pris enligt senaste investeringsrundan
Sjatte AP-fonden har flertalet investeringar dar det foreligger tredje-
parts transaktioner. Om sadana transaktioner skett under raken-
skapsaret sa utgor detta grunden for varderingen vid arsbokslutet.
Beaktas gors aven de emissioner dar endast befintlig agarkrets del-
tar (sa kallade internrundor). | de fall dar internrundor indikerar en
nedvardering gors en mer detaljerade analys och om det &r sa att
bolaget forsokt ett fa in extern part men misslyckats eller da det
indikerar att intresset for bolaget i marknaden ar mycket litet, sa
gors en nedvardering av innehavet.

| samtliga fall beaktas handelser som intraffat mellan tidpunkten
for transaktionen och rapporteringstillfallet.
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Diskonterat kassaflode

Denna metod utgar fran att vardera bolaget baserat pa diskonterat
framtida I6pande kassaflode. Avdrag gors darefter av aktuell rante-
béarande nettoskuld. De framtida fléodena nuvardesberdknas baserat
pa en riskjusterad ranta. Som ett verktyg for att faststalla denna
ranta och darmed ocksa avkastningsmal sa anvander sig Sjatte AP-
fonden av en riskpremiemodell. De avkastningsmal som modellen
beraknar ska motsvara genomsnittlig forvantad avkastning pa mark-
naden for en portfélj med motsvarande riskniva och tidshorisont.
Kassaflodesvardering ar den modell som anvands mest inom Sjatte
AP-fonden da den ger ett bra underlag for att bedoma och diskutera
bolagets framtida utveckling. | de fall som investeringen vid varde-
ringstillfallet annu inte pavisar ett positivt kassafléde och det inte
finns en gjord alternativ vardering med ett mer rattvisande varde,
gors en mer forsiktig bedémning av bolagets varde. Investeringens
marknadsvarde motsvarar da oftast dess anskaffningsvarde eller
lagre.

Substansvéardemetoden

Denna metod lampar sig val for foretag dar vardena bast reflekteras
genom att vardera bolagets nettotillgangar snarare an intjaningen i
den underliggande verksamheten. Sjatte AP-fonden anvander denna
metod vid varderingen av Volvofinans Bank AB samt Fastighetsaktie-
bolaget Norrporten. | bada fallen ger en vardering av nettotillgang-
arna ett mer rattvisande varde an nagon av de alternativa
varderingsmodellerna.

Multipelvardering

Denna varderingsmetod forutsatter att man finner Iampliga multiplar
for det specifika bolag man ska vardera. De multiplar som Sjatte
AP-fonden oftast anvander ar EV/EBIT och EV/Sales. Da flertalet
bolag befinner sig i tidig fas sa anvands metoden framforallt for att
gora en bedémning av multiplarna vid framtida forsaljningstidpunkt
och saledes om bolagets framtida utveckling kan anses som rimlig.
For flertalet bolag som Sjatte AP-fonden ager sa ar det svart att
finna lampliga referensobjekt for en multipelvardering. Det finns
saledes inga varderingar som enskilt gors med stéd av denna
metod utan den anvands i kombination med n&gon av de andra.

Industriella "benchmarks”

| syfte att framforallt styrka redan gjorda varderingar sa kan rele-
vanta industriella "benchmarks” anvandas. Dessa kan exempelvis
vara intakt per abonnent, tittare etc. | vissa fall har Sjatte AP-fon-
den analyserat "benchmarks” som gjorts vid transaktioner av fore-
tag liknande de som ska varderas. Dessa har sedan anvants som
stod och referenser vid varderingarna.

Som en del av Sjatte AP-fondens varderingsprocess stresstestas

investeringarna i olika scenarier. Visar investeringen stor volatilitet
sa gor Sjatte AP-fonden en mer restriktiv beddmning av vardet. Da
flertalet av Sjatte AP-fondens innehav befinner sig i tidig fas sa kan
det vara svart att finna en enskild lamplig varderingsmodell. Under-
laget for varderingen baseras da framfér allt pa en analys éver hur



Forts. Not 1

bolaget utvecklats kopplat till den agarplan som sattes vid den initi-
ala investeringen. Omvarderingar av onoterade innehav redovisas
under rubriken Nettoresultat onoterade aktier och andelar i resultat-
rékningen och specificeras aven i not 3. Foreligger daremot en sta-
digvarande och vasentlig vardeminskning (t ex konkurs) sa gors en
nedskrivning och da oftast med hela det investerade beloppet. Denna
nedskrivning redovisas under rubriken Nettoresultat onoterade aktier
och andelar i resultatrakningen och specificeras aven i not 3.

Varderingar av innehav i fonder som investerar i onoterade fore-
tag baseras framst pa erhalina varderingar per 31 december 2011
fran respektive fond. Fér de innehav déar Sjatte AP-fonden annu ej
har erhallit varderingar som beaktat utvecklingen under det fjarde
kvartalet 2011 sa har senast erhallna vardering justerats for att
aterspegla andrade marknadsférutsattningar.

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

Konvertibla 1an ingar i posten Aktier och andelar i onoterade
bolag och fonder och redovisas till upplupet anskaffningsvarde.

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

Vardeférandringar pa onoterade vardepapper, saval realiserade
som orealiserade, redovisas Over resultatrakningen och ingar i arets
resultat. Det realiserade resultatet bestar av skillnaden mellan for-
saljningsintakt och bokfort varde vid avyttringstidpunkten. | det rea-
liserade resultatet ingar ocksa nedskrivningar av bokférda varden
vilket kan uppkomma vid exempelvis en konkurs. En nedskrivning
har som regel foregatts av en nedvardering som definieras som ore-
aliserat resultat. Darmed kommer en omforing att ske av nedvarde-
ringen mellan orealiserat och realiserat resultat. Denna omforing
paverkar inte det totala resultatet.

Sjatte AP-fonden hanterar vissa investeringar genom renodlade
sa kallade holdingbolag. For att ge en rattvisande bild av verksam-
heten sa redovisas en forsaljning av holdingbolagets investering
som realiserad hos Sjatte AP-fonden. Forsaljningsbeloppet reduce-
rat med anskaffningsvardet pa investeringen utgor saledes det rea-
liserade resultatet. Darefter varderas holdingbolaget till substans-
vardet varmed vardet minskar successivt med de utdelningar som
avser forsaljningslikviden. For att inte redovisa vinsten vid forsalj-
ning av investeringen tva ganger sa redovisas dessa utdelningar
endast 6ver balansrakningen.

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
stangning pa arets sista handelsdag. Transaktioner som avser
avista, options-, termins- och swapavtal redovisas vid den tidpunkt
da de vasentliga riskerna och rattigheterna évergar mellan parterna,
det vill séga affarsdagen. Denna princip omfattar transaktioner pa
penning- och obligationsmarknaden samt aktiemarknaden.

Anskaffningsvardet pa aktier och évriga vardepapper inkluderar
courtage och andra direkta kostnader i samband med kopet.

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

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

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

Positioner i derivatinstrument varderas till verkligt varde och redo-
visas under samma balanspost som respektive instruments under-
liggande tillgdngsslag.

Vardeforandringar, saval realiserade som orealiserade, redovisas
Over resultatrakningen och ingar i arets resultat.

Med realisationsresultat menas skillnaden mellan forsaljnings-
intakt och anskaffningskostnad. Realisationsresultat avser resultat
som uppkommit vid férsaljning av placeringstillgangar.

Forvaltningskostnader

Sjatte AP-fondens forvaltningskostnader delas upp pa externa respek-
tive interna forvaltningskostnader samt gemensamma kostnader.
Externa forvaltningskostnader som avser forvaltningsavgifter for note-
rade innehav, redovisas som en I6pande kostnad 6ver resultatrak-
ningen. Den forvaltningsavgift som betalas till de fonder som investe-
rar i onoterade foretag redovisas som en del av anskaffningskostnaden
for respektive fond. Aktiverade forvaltningsavgifter nedvarderas om
behov finns vid beddmningen av investeringens marknadsvarde pa bok-
slutsdagen. Vid utgangen av 2011 har samtliga aktiverade forvalt-
ningsavgifter nedvarderats till noll kronor. Inom féretagsinvesteringar
aktiveras forvaltningskostnader men nedvarderas daremot endast om
de inte ryms inom ramen for verkligt varde.

Interna forvaltningskostnader, som framst avser kostnader for
Sjatte AP-fondens egen personal som arbetar inom investerings-
verksamheten, kostnadsfors I6pande tillsammans med gemen-
samma kostnader som framst avser personalkostnader for vd och
gemensamma specialistfunktioner samt kostnader for lokaler, IT
och allmanna kontorsomkostnader.

Interna och externa forvaltningskostnader sarredovisas i not.
Prestationsbaserade ersattningar ingar €j i externa forvaltnings-
kostnader utan reducerar realisationsresultatet for den tillgang
som forvaltats.

Ovriga redovisningsprinciper
Koncernredovisning har ej upprattats da aktier och andelar i dotter-
bolag ska varderas till verkligt varde.

Sjatte AP-fonden ar en myndighet och séledes ingen juridisk
person och darmed inte heller ett moderféretag.

Fordringar upptas till det belopp som de beraknas inflyta till.
Skulder varderas till upplupet anskaffningsvarde. Inventarieanskaff-
ningar kostnadsfors I6pande.

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

Sjatte AP-fonden ar befriad fran inkomstskatt och verksamheten
ar inte momspliktig. Av denna anledning far inte heller ingaende
moms lyftas, utan utgdr en kostnad i verksamheten.
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Fondkapitalet bestar av grundkapital och balanserade vinst-
medel. Grundkapitalet bestar av en éverforing fran de tidigare
1:a-3:e Fondstyrelserna samt 366 Mkr som aterstod fran avveck-

lingsstyrelsen for Fond 92-94. Pa Sjatte AP-fonden aligger

inga krav pa inbetalningar till eller utbetalningar fran pensions-

systemet.

Poster inom linjen

Vid en investering i en private equity-fond goérs en avtalsmassig
utfastelse 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

aterinvesteringsbart belopp, aterfinns som ett atagande under

Poster inom linjen.

Not 2 Nettoresultat noterade aktier och andelar

2011

2010

2011

Forts. Not 1 Not 4 Ranteintakter/-kostnader, netto

2010

Ranteintakter

Konvertibellan 191 169
Ovriga ranteintakter 39 23
230 192

Réntekostnader
Ovriga rantekostnader -4 -2
-4 -2
Ranteintakter/-kostnader, netto 226 190

Not 5 Ovriga finansiella intakter och

2011

2010

Resultatandelar fran kommanditbolag 1 54
Valutakursdifferenser 57 234
Totalt 58 288

Not 6 Forvaltningskostnader

2011

2010

Noterade innehav

Externa forvaltningskostnader

Aktier och andelar -830 726 — Noterade innehav 23 22

Obligationer och andra vardepapper — — Interna férvaltningskostnader

Derivat — -13 — Personalkostnader 32 37

Totalt -830 713 — Juridikkonsulter 6 4
— Ovriga externa tjanster 10 12
— Resekostnader mm 2 3
— Ovriga kostnader 2 2

201 20 totalt 79 84

Realiserat

Intakter vid avyttring 2967 1616 | externa forvaltningskostnader ingar ej prestationsbaserade

Investerat kapital 2060 _1 447 kostnader. Prestationsbaserade kostnader har under aret uppgatt

Aterféring av tidigare till — Mkr (0,,’9)' . o .

bokférda vardeférandringar Externa forvaltningskostnader hanfoérliga till innehav i onoterade

avseende avyttrade innehav -582 257  fonder uppgar till 175 Mkr (230). Dessa redovisas ej som kostnad

Arets nedskrivningar -209 -193 utan aktiveras lopande som en del av anskaffningskostnaden for

Aterféring av tidigare respektive fond. Vid utgangen av aret har dock samtliga aktiverade

bokférda véardeforandringar forvaltningskostnader nedvarderats till noll kronor. Nedvéarderingen

avseende nedskrivna innehav 8 98 ingar i det orealiserade resultatet.

Totalt realiserat resultat 194 331

Orealiserat

Arets vardeforandring pa

orealiserade innehav -1 476 608

Aterforing av tidigare

bokférda vardeforandringar

— avseende avyttrade innehav 582 -257

— avseende nedskrivna innehav -78 -98

Totalt orealiserat resultat -972 253

Totalt -778 584
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Not 7 Gemensamma kostnader Not 8 Personal

2011 2010
Personalkostnader 26 45
Lokalkostnader 5 5
IT-kostnader 7 8
Externa tjanster 13 10
Forvaltningskostnader 2 3
Resekostnader mm 1 2
Debiterad moms 6 6
Ovriga kostnader 4 5
Totalt 64 84

| gemensamma personalkostnader ingar kostnader fér vd och
affarssupportorganisationen.
| Forvaltningskostnader ingar ersattningar till revisionsféretag med:

2011 2010
Ernst & Young AB

Revisionsuppdrag 1,1 1,4
Revisionsverksamhet utéver

revisionsuppdrag 0,2 0,4
Ovriga tjanster 0 —
Totalt 1,3 1,8

Nya riktlinjer fran regeringen under 2009

Under 2009 gav regeringen ut nya riktlinjer for anstallningsvillkor for
ledande befattningshavare i AP-fonderna. Riktlinjerna omfattar
bland annat borttagande av rorliga ersattningar, begransningar i
pensionsformaner samt reglering av pensionsalder. Riktlinjerna
omfattar aven o6vriga anstallda med undantaget att det ar mojligt att
utge rorlig ersattning till anstallda forutom ledande befattningshavare.
Sjatte AP-fondens styrelse beslot att successivt implementera nya
regler for ersattningar och formaner vilket fran och med 2011 ar
genomfort. Som ledande befattningshavare definieras befattnings-
havare som ingar i Sjatte AP-fondens ledningsgrupp. Styrelsens rikt-
linjer for anstallningsvillkor fér ledande befattningshavare och dvriga
anstallda pa Sjatte AP-fonden finns publicerad pa www.apfond6.se.

Tillampade regler for ersattningar och formaner under 2011
Styrelsen beslutar om den totala arliga I6nejusteringen samt even-
tuell rorlig ersattning. Under 2011 har genomforts en jamforelse av
ersattningar mot jamférbara institut, foretag och fonder och styrelsen
beddmer, baserat pa denna jamforelse, att ersattningar och for-
maner till Sjatte AP-fondens ledande befattningshavare och 6vriga
anstallda ar rimliga, mattfulla och konkurrenskraftiga. Jamforelsen
finns redovisad pa sidan 29 och pa www.apfond6.se.

Lén och férmaner

Lon, arvoden och formaner till styrelse, vd, 6vriga ledande befatt-

ningshavare samt dvriga anstallda framgar av tabellen nedan.
Fran och med 4 april 2011 ar Marianne Dicander Alexandersson

anstalld som verkstallande direktér och ersattningen till vd 2011

avser perioden april till december.

Pensioner
Ledningsgruppen, inklusive vd, har réatt till pension vid 65 ars alder
och arliga premiebetalningar har gjorts med ett belopp motsvarande
30 procent av pensionsgrundande 16n.

Sjatte AP-fonden har ej nagot atagande om framtida pension och
pensionsvillkor. Ersattning fran incitamentsprogram ar ej pensions-
grundande.

Avgangsvederlag
Vid uppsagning fran Sjatte AP-fondens sida tillampas en uppsag-
ningstid pa hogst sex manader med oféréandrad 16n och 6vriga for-
maner. Darefter ager befattningshavare ratt till avgangsvederlag
motsvarande hogst 18 manadsloner. Avgangsvederlaget utbetalas
manadsvis och utgors av den fasta manadslénen utan tillagg for for-
maner. Reducering sker for annan ersattning som erhalls under den
tid som avgangsvederlaget utbetalas.

| september 2010 avgick foregdende vd med en uppsagningstid
pa sex manader. Efter sex manader utgar avgangsvederlag under
18 manader, dock med reducering for annan ersattning som erhalls
under den tid da avgangsvederlaget utgar. Under uppsagningstiden
samt tid da avgangsvederlaget utbetalas utgar aven pensionsfor-
man med 30 procent av pensionsgrundande [6n. | samband med
arsbokslutet for 2010 gjordes en reservation motsvarande hela
kostnaden for aterstdende uppsagningstid, avgangsvederlag samt
pensionsforman vilket innebar att ingen kostnad for avgaende vd
har belastat resultatet for 2011.
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Incitamentsprogram
VD och dvriga ledande befattningshavare omfattas inte av Sjatte
AP-fondens incitamentsprogram. For dvriga anstéllda har styrelsen
beslutat att behalla tidigare incitamentsprogram for 2011.
Ersattning under programmet, som ar begransat till tva manads-
I6ner, faller ut om avkastningsmalet for hela Sjatte AP-fonden dver-
traffas. Ersattning utgar inte om resultatet ar negativt. Nettoavkast-
ningen for 2011 ar negativt vilket innebar att avkastningsmalet inte
har évertraffats. Darmed kommer ingen ersattning fran incitaments-
program for 2011 att utbetalas under 2012 och resultatet for 2011
ar darfor inte belastat med motsvarande kostnad. Ersattning fran
incitamentsprogram ar ej pensionsgrundande.

Beslut om arvoden och ersattningar
Styrelsearvoden faststalls av regeringen. Ersattningen uppgar per
ar till 100 000 kronor for ordféranden, 75 000 kronor for vice ord-
féranden och 50 000 kronor for dvriga ledaméter.

Utoéver styrelsearvoden har ingen erséattning betalats till Sjatte
AP-fondens styrelse.

Styrelsen faststaller arligen verkstéllande direktérens 16n och
personalens generella I6neutveckling samt eventuellt incitaments-
program.

Erséttning till styrelse

Under 2011 utbetald ersattning till styrelseledamoéter sarredovisas
enligt foljande:

I juni tilltradande ledamoéter Ebba Lindso 58 tkr, Per Stromberg
44 tkr, Henrik Dagel 29 tkr.

Omvalda ledaméter Katarina Bonde 50 tkr, Olle Larkd 50 tkr

| juni avgadende ledamoter Lennart Jeansson 44 tkr, Jan E Kvarnstrom
31 tkr, Gunilla AlImgren 21 tkr.

Erséattning till ledande befattningshavare exklusive vd

Loner och ersattningar, pensionskostnad samt 6vriga formaner

ska enligt regeringens riktlinjer sérredovisas ocksa for andra
ledande befattningshavare an vd. Som ledande befattningshavare,
utoéver vd, sarredovisas ledningsgruppen vid utgangen av 2011;
Adam F Laurén, Alexandra Nilsson, Jonas Lidholm och UIf Lindqvist.
Loner och ersattningar sarredovisas i namnda ordning enligt féljande:
2,0 Mkr, 2,0 Mkr, 1,3 Mkr, 1,3 Mkr. Pensioner exklusive loneskatt
sarredovisas enligt féljande: 0,6 Mkr, 0,5 Mkr, 0,4 Mkr, 0,4 Mkr.
Utbver I6n, andra ersattningar och pension har ledande befatt-
ningshavare erhallit formaner enligt féljande: 0,1 Mkr, 0,2 Mkr,
0,1 Mkr, O Mkr.
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2011

Forts. Not 8

2010

Medelantal anstallda Man 13,8 16
Kvinnor 13,6 14,5
27,4 30,5
Antal anstallda per 2011-12-31 Man 16 17
Kvinnor 14 17
30 34
Styrelsen Man 3 3
Kvinnor 2 2
5 5
Ledningsgrupp Man 3 6
Kvinnor 2 1
5 7
Lon och arvoden
Styrelseordférande 0,1 0,1
Styrelsen exklusive ordférande 0,2 0,2
Verkstallande direktor (april-december) 2,2 —
Verkstallande direktor (januari-december) — 2,9
Verkstallande direktor, reservation — 53
Tf verkstallande direktor
(januari-mars 2011/september—december 2010) 0,7 0,9
Ledningsgrupp exklusive verkstallande direktor 6,6 11,3
Ovriga anstallda 22,7 23,1
32,5 43,8
Incitamentsprogram
Verkstallande direktor — —
Ledningsgrupp exklusive verkstallande direktor — —
Ovriga anstallda — 2,8
— 2,8
Ovriga formaner
Verkstallande direktor 0,1 0,2
Ledningsgrupp exklusive verkstallande direktor 0,4 0,7
Ovriga anstallda 1,8 1,4
2,3 2,3
Pensionskostnader
Styrelseordférande — —
Styrelsen exklusive ordférande — —
Verkstallande direktor (april-december) 0,6 —
Verkstallande direktor (januari-december) — 1,4
Verkstallande direktor, reservation — 1,6
Tf verkstallande direktor
(januari-mars 2011/september—december 2010) 0,2 0,3
Ledningsgrupp exklusive verkstallande direktor 1,9 3,3
Ovriga anstallda 7,0 6,7
9,7 13,3
Sociala kostnader exklusive
pensionskostnader 12,8 18,5
Personalkostnader - Totalt 57,3 80,7



Not 9 Aktier och andelar i noterade bolag och fonder

Aktie Antal andelar Kapitalandel i % Rostandel i % Marknadsvarde, Mkr
Aerocrine 1199 167 1,2 1,2 11
Biolnvent International 1268 718 1,9 1,9 20
CellaVision 644 416 2,7 2,7 8
Probi 68 551 0,7 0,8 4
Lindab 8 023 810 10,2 10,7 300
Q-Cells 2 073 505 1,2 1,2 10
Lannebo Micro Cap 642 170 833
Lannebo Smabolag 17 374 717 536
SEB Micro Cap 4 000 000 530
Totalt 2 252

Erlagt courtage uppgar under 2011 till cirka 0,1 Mkr (0,7).

Not 10 Aktier och andelar i onoterade bolag och fonder

| de fall dar Sjatte AP-fonden ager mer an 50 procent av rosterna eller pa annat satt har har ett bestémmande inflytande i ett bolag anges ocksa samt-
liga investeringar gjorda pa den nivan. Vidare anges inom parentes efter bolagsnamnet om det av fonden majoritetsagda bolaget ar vilande.

Bolag Investering Organisationsnummer Styrelsens séate Antal andelar Réstandel %  Kapitalandel %
123 Servicecenters Fastighets AB 556660-4327 Goteborg 1 000 100,0 100,0
MECA Danmark A/S 100,0 100,0
Amplico Kapital AB 556703-3161 Goteborg 5 000 000 100,0 100,0
AP Industriinvest AB 556780-7184 Goteborg 1 000 100,0 100,0
Arvika Gjuteri AB 95,0 95,0
AP Konvertibeln AB 556703-1124 Goteborg 1 000 100,0 100,0
AP Konvertibeln KB 969715-4061 Goteborg 99,0
AP Partnerinvest AD AB (Vilande) 556740-3414 Goteborg 100 000 100,0 100,0
AP Partnerinvest Auktion AB (Vilande) 556751-9607 Goteborg 920 92,0 100,0
AP Partnerinvest Fashion AB (Vilande) 556742-8882 Goteborg 1 000 100,0 100,0
AP Partnerinvest Miljoé AB (Vilande) 556751-9599 Goteborg 920 92,0 100,0
AP Partnerinvest MIT AB 556754-4431 Goteborg 1 000 100,0 100,0
Power House Holding AB 42,0 42,0
AP Partnerinvest Positionering AB 556739-6857 Goteborg 930 93,0 100,0
C.N.S Systems AB 18,6 18,6
AP Partnerinvest Rod AB 556736-6322 Goteborg 94 000 94,0 100,0
Redpill Linpro AB 70,6 70,6
AP Partnerinvest Sec AB 556754-2583 Goteborg 100 000 100,0 100,0
AP Partnerinvest Sport AB 556736-6934 Goteborg 90 001 90,0 100,0
Sportmanship Invest AB 49,0 49,0
AP Partnerinvest TDS AB (Vilande) 556752-1363 Goteborg 909 90,9 90,9
AP Partnerinvest XLR 2 AB 556749-6079 Goteborg 901 90,1 100,0
Xelex Holding AB 38,0 38,0
AP Partnerinvest XLR AB 556746-6510 Goteborg 901 90,1 100,0
Xelex Holding AB 38,0 38,0
AP Riskkapital AB 556711-0407 Goteborg 1000 100,0 100,0
Enmesh AB 62,0 62,0
EkoNord Invest AB 556769-8625 Krokom 7143 14,3 14,3
Ekovast Invest AB 556859-8006 Arvika 6 666 13,3 13,3
Electric Generation AB 556764-3282 Goteborg 290 000 29,0 29,0
Energy Potential AB 556614-9000 Uppsala 432781 3,6 15,0
Fordonsinvest Norden AB 556601-9757 Goteborg 175 275 100,0 100,0
DAWA Déck AB 100,0 100,0
MECA Scandinavia AB 100,0 100,0
Fornminnet AB (Vilande) 556696-0794 Goteborg 1 000 100,0 100,0
Fornminnet KB (Vilande) 969712-0468 Goteborg 99,0
Gar Forvaltnings AB (Vilande) 556312-2968 Goteborg 10 000 100,0 100,0
Gnosjogruppen AB 556742-8411 Gislaved 1000 100,0 100,0
Gnotec AB 100,0 100,0
Holmbergs Childsafety AB 100,0 100,0
Gronklittsgruppen AB 556098-7462 Orsa 476 622 13,6 13,6
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Bolag Investering Organisationsnummer Styrelsens sate Antal andelar Rostandel %  Kapitalandel %
Gronsta Lager AB (Vilande) 556660-5431 Goteborg 1000 100,0 100,0
Gronsta Lager KB (Vilande) 969704-9576 Goteborg 99,0
Industrial Equity (I.E.) AB 556599-9702 Goteborg 1000 100,0 100,0
Accumulate AB 24,0 24,0
Applied Nano Surfaces Sweden AB 17,0 17,0
Boka Direkt i Stockholm AB 32,0 32,0
CombiQ AB 26,0 26,0
Digital ADTV AB 26,0 26,0
Flexion UK Ltd 12,0 12,0
FPV Holding AB 87,0 87,0
Mobot AB 25,0 25,0
myFC AB 22,0 22,0
Noda IS AB 38,0 38,0
0&G Research&Developement AB 31,0 31,0
Oricane AB 16,0 16,0
Panopticon Software AB 31,0 31,0
Pharmadistribution Sverige AB 38,0 38,0
Redburst Technologies AB 37,0 37,0
The Local Europe AB 35,0 35,0
Yanzi Networks AB 29,0 29,0
Innoventus AB 556602-2728 Uppsala 4 662 33,3 33,3
Innoventus Project AB 556616-8356 Uppsala 176 483 49,0 49,0
lqube 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
Jonkoping Business Development AB 556693-2561 Jonkoping 387 727 33,3 33,3
KA Intressenter AB 556771-4455 Stockholm 30380 30,4 30,4
Krigskassa Blekinge AB 556709-7992 Ronneby 30 000 50,0 50,0
Logipi Holding AB 556781-6417 Stockholm 545 35,3 35,3
Mittkapital i JAmtland och 556784-9426 Krokom 1 000 100,0 100,0
Vasternorrland AB Gronklittsgruppen AB 5,4 5,4
Skilodge Tanndalen AB 19,0 19,0
Arctic Engineering AB 29,4 29,4
ZMEK Fastighet och 29,4 29,4
Forvaltnings AB
NetSys Technology Group Holding AB 556550-2191 MélIndal 100 000 100,0 100,0
Nordia Innovation AB 556228-6855 Stockholm 1 323 006 39,8 39,8
Norstel AB 556672-5346 Norrképing 21 447 1,2 1,2
NS Holding AB 556594-3999 Sundsvall 1819 884 50,0 50,0
Norrporten AB 50,0 50,0
Redpill Linpro AB 556641-0576 Karlstad 314 5,6 5,6
Seabased AB 556617-6557 Uppsala 198 478 0,8 3,5
Slottsbacken Fund Il 2003 AB 556648-9729 Stockholm 600 54,5 54,5
SLS Invest AB 556730-2038 Stockholm 500 100,0 100,0
Action Pharma A/S 16,1
AdvanDx Inc 32,2
Biopheresis Technologies Inc 35,0
Doxa AB 73,9
Gyros AB 94,7
Light Sciences Oncology Inc 22,2
Medical Vision AB 53,9
Metacure Ltd 4,2
Nuevolution A/S 2,1
ONCOlog Medical QA AB 69,6
Precisense A/S 30,0
Carlsson Research AB n/a
MVCII GP AB 100,0
SLSIl GP AB 78,6
Startkapital i Norr AB 556865-6192 Lulea 5000 50,0 50,0
STT Condigi Holding AB 556540-2889 Malmé 308 046 60,0 60,0
STT Condigi AB 100,0 100,0
Condigi Televagt Holding A/S 100,0 100,0
STT Condigi OY 100,0 100,0
STT Condigi AS 100,0 100,0
Syncron International AB 556573-8894 Stockholm 3868 362 24,2 24,2
Terrestrial Broadcasting Investments AB 556702-6173 Stockholm 173 962 77,3 77,3
CDTV Holding Ltd 49,0 49,0
NGB AB 100,0 100,0
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Bolag Investering Organisationsnummer Styrelsens séate Antal andelar Réstandel %  Kapitalandel %
Unfors Holding AB 556701-5747 Goteborg 86 609 58,2 58,2
Unfors Instruments AB 100,0 100,0
United Intressenter AB 556727-5135 Stockholm 224 13,3 13,3
UnitedLog Group AB 556680-6914 Stockholm 27 385 52,0 52,0
UnitedLog AB 100,0 100,0
UnitedLog Software AB 100,0 100,0
Capacent Holding AB 33,0 33,0
Vega Ronneby AB 556762-7798 Ronneby 2 017 365 25,0 25,0
Vertical Wind AB 556632-1070 Uppsala 2 430 216 29,2 29,2
Volvofinans Bank AB 556069-0967 Goteborg 400 000 40,0 40,0

Totalt anskaffningsvarde pa aktier och andelar uppgar till 9 732 Mkr (9 273). Omklassificerat fran foretag till fonder (195).

| de fall namnet pa den legala enhet genom vilken investeringen gjorts i fond inte speglar den faktiska investeringen sa anges namnet
pa denna inom parantes.

Fonder Organisationsnummer Styrelsens sate Kapitalandel % Anskaffningsvarde
AEP 2003 KB 969694-5196 Stockholm 15,8 6]
Accent Equity 2003 KB 969694-7739 Stockholm 63,1 178
Accent Equity 2012 L.P. — 10,0 ]
AE Intressenter KB (Accent Equity 2008) 969724-7873 Jarfalla 100,0 329
Aumar AB 556631-5932 Goteborg 70,0 69
Auvimo AB 556587-9565 Goteborg 100,0 0
Auvimo KB 969621-7729 Goteborg 100,0 164
Axcel IV K/S 2 — 9,7 29
BrainHeart Capital ANX KB 969703-4685 Stockholm 59,4 0
BrainHeart Capital KB 969674-4102 Stockholm 43,4 0
CapMan Buyout IX Fund A L.P. — 8,5 140
CapMan Buyout VIII Fund B KB 969705-5342 Stockholm 100,0 410
CapMan Equity Sweden KB 969683-1321 Stockholm 96,5 313
CapMan Technology Fund 2007 B KB 969720-4288 Stockholm 100,0 123
Chalmers Innovation Seed Fund AB 556759-5003 Stockholm 23,7 17
Creandum Advisor AB 556644-0300 Stockholm 34,0 1
Creandum | Annex Fund AB 556759-5623 Stockholm 49,3 37
Creandum Il KB 969708-0274 Stockholm 98,5 167
Creandum KB 969690-4771 Stockholm 49,3 40
EQT IV L.P. — 2,0 354
EQT V L.P. — 2,4 618
EQT VIL.P — 1,3 18
EQT Expansion Capital Il L.P. — 4,2 85
EQT Opportunity L.P. — 10,8 111
Femfond KB (Nordic Capital V) 969687-5062 Stockholm 100,0 218
Fyrfond AB 556591-7027 Goteborg 100,0 0
Fyrfond KB 969661-3109 Goteborg 100,0 499
Fyrsikten KB (Nordic Capital VI) 969712-1029 Stockholm 100,0 448
HealthCap 1999 KB 969656-1647 Stockholm 10,5 101
HealthCap Annex Fund I-1l KB 969690-2049 Stockholm 38,9 121
HealthCap Ill Sidefund KB 969699-4830 Stockholm 22,7 49
InnKap 2 Partners KB 969661-4735 Goteborg 5,9 11
InnovationsKapital Fond | AB 556541-0056 Goteborg 31,3 0
Innoventus Life Science | KB 969677-8530 Uppsala 32,7 42
Intera Fund | KY — 12,0 95
Intera Fund Il KY — 10,0 16
IT Provider Century Annex Fund KB 969728-8109 Stockholm 98,5 6
IT Provider Century Fund KB 969673-0853 Stockholm 98,5 32
IT Provider Fund IV KB 969687-5468 Stockholm 59,1 150
Nordic Capital Ill — 9,4 3
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Fonder Organisationsnummer Styrelsens sate Kapitalandel % Anskaffningsvarde
Nordic Capital VIl Beta L.P. — 2,8 319
Northern Europe Private Equity KB (EQT IlI) 969670-3405 Stockholm 69,1 226
Norvestor V, L.P. — 8,5 67
SG Partners Il KB (Scope Growth I1) 969724-7337 Stockholm 100,0 152
Slottsbacken Fund Two KB 969660-9875 Stockholm 54,5 5
Sustainable Technologies Fund | KB 969734-9620 Stockholm 100,0 57
Swedestart Life Science KB 969675-2337 Stockholm 16,3 22
Swedestart Tech KB 969674-7725 Stockholm 20,6 38
Valedo Partners Fund | AB 556709-5434 Stockholm 25,0 143
Totalt fonder 6 023
Totalt anskaffningsvarde 15 755
TOTALT MARKNADSVARDE 15 075

2011 2010 2011 2010
FX terminer 54 80 Beviljad kreditlimit 3000 3000
Lan till onoterade bolag 21 182 Outnyttjad del -3 000 -2778
Totalt 75 262 Totalt utnyttjat belopp V] 222

Utnyttjat kreditbelopp ses som en kortfristig och tillfallig finansiering

Not 12 Forutbetalda kostnader och upplupna intékter med en uppskattad forfallotidpunkt inom ett ar.

Beviljad kreditlimit inom koncernkontostrukturen uppgar till

2011 2010 3 miljarder kronor.
Upplupna ranteintakter 31 32
Forutbetald management fee 11 8
Ovriga férutbetalda kostnader Not 14 Ovriga kortfristiga skulder
och upplupna intakter 12 17
Totalt 54 57 201 2010
Affarer som ej gatt i likvid pa balansdagen 2 3
Ovrigt 12 7
Totalt 14 10
Goteborg den 22 februari 2012
Ebba Lindso Per Stromberg Henrik Dagel
Styrelseordférande Vice styrelseordférande
Olle Larko Katarina G Bonde Marianne Dicander Alexandersson

Verkstéllande direktor
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Revisionsberattelse

For Sjatte AP-fonden, org. nr 855104-0721

Rapport om arsredovisningen

Vi har reviderat arsredovisningen for Sjatte AP-fonden for raken-
skapsaret 2011. Fondens arsredovisning ingar i den tryckta versio-
nen av detta dokument pa sidorna 30-49.

Styrelsens och verkstéllande direktérens ansvar for arsredovisningen
Det ar styrelsen och verkstallande direktéren som har ansvaret for
att uppratta en arsredovisning som ger en rattvisande bild enligt
Lagen (2000:193) om Sjatte AP-fonden och for den interna kontroll
som styrelsen och verkstallande direktoren bedémer ar nédvandig
for att uppratta en arsredovisning som inte innehaller vasentliga fel-
aktigheter, vare sig dessa beror pa oegentligheter eller pa fel.

Revisorns ansvar

Vart ansvar ar att uttala oss om arsredovisningen pa grundval av
var revision. Vi har utfért revisionen enligt International Standards
on Auditing och god revisionssed i Sverige. Dessa standarder kraver
att vi foljer yrkesetiska krav samt planerar och utfér revisionen for
att uppna rimlig sdkerhet att arsredovisningen inte innehaller
vasentliga felaktigheter.

En revision innefattar att genom olika atgarder inhamta revisions-
bevis om belopp och annan information i arsredovisningen. Revi-
sorn valjer vilka atgarder som ska utféras, bland annat genom att
beddéma riskerna for vasentliga felaktigheter i arsredovisningen,
vare sig dessa beror pa oegentligheter eller pa fel. Vid denna risk-
beddmning beaktar revisorn de delar av den interna kontrollen som
ar relevanta for hur Sjatte AP-fonden uppréattar arsredovisningen for
att ge en rattvisande bild i syfte att utforma granskningsatgarder
som ar andamalsenliga med hansyn till omstandigheterna, men inte
i syfte att gora ett uttalande om effektiviteten i Sjatte AP-fondens
interna kontroll. En revision innefattar ocksa en utvardering av
andamalsenligheten i de redovisningsprinciper som har anvants och
av rimligheten i styrelsens och verkstallande direktérens uppskatt-
ningar i redovisningen, liksom en utvardering av den évergripande
presentationen i arsredovisningen.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhamtat ar tillrackliga och
andamalsenliga som grund for vara uttalanden.

Uttalanden
Enligt var uppfattning har arsredovisningen upprattats i enlighet
med Lagen (2000:193) om Sjatte AP-fonden och ger en i alla
vasentliga avseenden rattvisande bild av Sjatte AP-fondens finan-
siella stallning per den 31 december 2011 och av dess finansiella
resultat for aret enligt lagen om Sjatte AP-fonden. Forvaltnings-
berattelsen ar forenlig med arsredovisningens évriga delar.

Vi tillstyrker darfor att resultatrakningen och balansrakningen
faststélles.

Rapport om andra krav enligt lagar och andra forfattningar

Utbver var revision av arsredovisningen har vi dven granskat invente-
ringen av de tillgdngar som Sjatte AP-fonden forvaltar. Vi har ockséa
granskat styrelsens och verkstéllande direktérens forvaltning i dvrigt.

Styrelsens och verkstéllande direktérens ansvar

Det ar styrelsen och verkstallande direktéren som har ansvaret for
rakenskapshandlingarna samt for forvaltningen av Sjatte AP-fondens
tillgangar enligt Lagen (2000:193) om Sjatte AP-fonden.

Revisorns ansvar

Vart ansvar ar att med rimlig sdkerhet uttala oss om resultatet av
var granskning och inventeringen av de tillgangar som Sjatte AP-fonden
forvaltar samt om forvaltningen i dvrigt pa grundval av var revision.
Vi har utfért revisionen enligt god revisionssed i Sverige.

Som underlag for vart uttalande om inventeringen av tillgangarna
har vi granskat Sjatte AP-fondens inventering samt ett urval av
underlagen for denna.

Som underlag for vart uttalande om forvaltningen i 6vrigt har vi
utéver var revision av arsredovisningen granskat vasentliga beslut,
atgarder och forhallanden i fonden for att kunna bedéma om nagon
styrelseledamot eller verkstéllande direktéren har handlat i strid
med lagen om Sjatte AP-fonden.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhamtat ar tillrackliga och
andamalsenliga som grund for vara uttalanden.

Uttalanden
Revisionen har inte givit anledning till anmarkning betraffande
inventeringen av tillgangarna eller i 6vrigt avseende forvaltningen.

Goteborg den 22 februari 2012

Bjorn Grundvall
Auktoriserad revisor
Férordnad av regeringen

Anna Peyron
Auktoriserad revisor
Férordnad av regeringen
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Per Stromberg Olle Larko

Styrelse

Ebba Lindso
Ordférande. F6dd 1955. Invald 2011.

Andra uppdrag:

Radgivare Brummer & Partners samt Kommuninvest.
Styrelseledamot i Kungens stipendiekommitté Ungt Ledar-
skap, partistyrelsen Kristdemokraterna och i Insynsradet
SCB.

Per Stromberg
Vice ordférande. Fé6dd 1968. Invald 2011.

Andra uppdrag:

Professor i finansiell ekonomi, sarskilt riskkapital, Handels-
hoégskolan i Stockholm. Adjungerad professor, University of
Chicago Booth School of Business. Vetenskaplig radgivare,
Finansinspektionen. Oberoende styrelseledamot, Conversus
Capital L.P. Férestandare Swedish House of Finance (SHOF).
Sakkunnig, Finanskriskommittén.

50 sjatte AP-fonden 2011

Ebba Lindsé

Henrik Dagel Katarina G Bonde

Katarina G Bonde
Ledamot. Fédd: 1958. Invald 2008.

Andra uppdrag:

Styrelseordférande i DIBS Payment Systems AB och Propel-
lerhead AB. Styelseledamot i MicronicMydata AB, Microsys-
temation AB, eBuilder AB, Aptilo AB, Kungliga Operan samt
Sverige-Amerika Stiftelsen.

Henrik Dagel
Ledamot. Fédd 1958. Invald 2011.

Andra uppdrag:
Senior Investment Manager pa Swedfund International AB.
Styrelseledamot i Eskaro Ukraine AB.

Olle Larko
Ledamot. F6dd 1952. Invald 2006.

Andra uppdrag:

Dekanus, professor, Sahlgrenska akademin vid Géteborgs

universitet. Styrelseledamot i European Dermatology Forum
och Chalmersinvest. Vetenskapligt rad, Lakemedelsverket.



Alexandra Nilsson Adam F Laurén Marianne Dicander Alexandersson

Ledning

Marianne Dicander Alexandersson
Verkstallande Direktér. Fodd 1959. Anstélld 2011.

Styrelseuppdrag: Styrelseledamot i Chalmers tekniska
hogskola AB, Castellum AB och Mélinlycke Health Care.
Inga innehav i onoterade foretag.

Adam F Laurén
Administrativ chef & CFO. F6dd 1967. Anstélld 2006.

Styrelseuppdrag: Styrelseledamot i Power House Holding AB,
MITAB Marin Industriteknik AB, Marine Parts Europe AB,
Nordia Innovation AB och Network Automation MXC AB

Inga innehav i onoterade foretag.

Alexandra Nilsson
Chef Fondinvesteringar. F6dd 1973. Anstélld 1998.

Styrelseuppdrag:
Styrelseledamot i Volvofinans AB.
Inga innehav i onoterade féretag.

Jonas Lidholm
Chefsjurist. Fodd 1970. Anstélld 2001.

Styrelseuppdrag: Styrelseledamot i AP Riskkapital AB,
AP Partnerinvest AD AB samt AP Partnerinvest Fashion AB.
Inga innehav i onoterade foretag.

UIf Lindqvist
Kommunikationschef. Fodd 1963. Anstélld 2008.

Styrelseuppdrag: —
Inga innehav i onoterade féretag.

Jonas Lidholm UIf Lindqvist

Ingar i ledningen fran och med januari 2012

Mattias Berntsson

CIO stabsfunktion och ordférande
investeringskommitté.

Fédd 1972. Anstélld 2012.

Styrelseuppdrag: —
Inga innehav i onoterade foretag.

Karl Swartling

Chef Féretagsinvesteringar.

Fédd 1965. Anstélld 2012.
Styrelseuppdrag: Styrelseledamot
i KTH Holding.

Inga innehav i onoterade foretag.
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Definitioner

Avkastning affarsomraden
Resultat fére kostnader dividerat med
genomsnittligt kapital.

Avkastning Sjatte AP-fonden

totalt for ett ar

Beraknas 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.

Buffertfonder

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

Buyout

Investering i foretag genom exempelvis
utkop fran borsen eller forvarv av delar
av bolag tillsammans med foretagets
ledning.

Compliance
Regelefterlevnad.

Corporate Governance

Bolagsstyrning. Ett samlingsbegrepp for
fragor som rdr hur bolag styrs. Centralt
for corporate governance ar forhallandet
mellan olika bolagsorgan (stdmma, 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.

EV/EBIT

Beraknas som rorelsens varde dividerat
med rorelseresultat (fére finansnetto och
skatt).

EV/Sales
Beraknas som rorelsens varde dividerat
med omsattning.

EVCA

European Private Equity and Venture
Capital Association. Europeisk bransch-
organisation for fonder.
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Fondkapital

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

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

ILPA

Institutional Limited Partners
Association. Internationell branschorga-
nisation for investerare i fonder.

Investeringsverksamheten

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

IPEV
International Private Equity and Venture
Capital Valuation Board.

IRR

Internal rate of Return — Internranta
Beskriver avkastningen pa en investering
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
IPEVs 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.

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 marknadsrantan.

Resultat

Summa vardeférandringar, realiserade
och orealiserade, i tillgangar, 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 féretags eller en organisations
gemensamma kunskapskapital samlat
och dokumenterat i foretagets/organisa-
tionens system.

SVCA
Svenska riskkapitalféreningen.

Utfast kapital

Det kapital som Sjatte AP-fonden har

utfast som riskkapital till olika fonder
och bolag 6ver en bestamd tidsperiod.

Venture capital

Investering som genomfors i ett tidigt
skede av ett féretags 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 over-
latas eller en skuld regleras, mellan
parter som ar oberoende av varandra
och som har ett intresse av att transak-
tionen genomfors. | normalfallet innebar
detta att noterade tillgangar varderas till
kopkurs (marknadsvarde) och att verkligt
varde pa onoterade tillgangar uppskattas
med hjalp av allmant accepterade varde-
ringsmodeller.



COSO - ett ramverk for intern kontroll

Sjatte AP-fondens struktur for intern
kontroll foljer av de aktiviteter som ar
definierade enligt COSO, det internatio-
nellt mest etablerade ramverket for att
beskriva ett bolags interna kontroll.
Ramverket ger rad och vagledning for
hur féretag 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, utgodrs av kontrollmiljén, riskbe-
démning, kontrollaktiviteter, information
och kommunikation samt uppféljining.
Kontrollmilién ar ett samlat namn pa
de faktorer som "anger tonen” fér synen
pa internkontroll i organisationen och
innefattar den milj6 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
komponenterna genom att formedla
disciplin och struktur, det vi i dagligt tal
benadmner 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
avseende interna policydokument, rikt-
linjer och ansvarsférdelning som ligger
till grund for de kontrollaktiviteter som
ska genomfoéras. Information handlar
ocksa om att tillse att berorda personer
far tillracklig aktuell information om
lagar, regler etc som berér personens
dagliga arbete och som stddjer respek-
tive persons arbete inom kontrollaktivite-
terna.

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

Las mer pa www.coso.org
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