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Sjätte AP-fonden ska, inom ramen för 
vad som är till nytta för försäkringen för 
inkomstgrundad ålderspension, förvalta 
anförtrodda medel genom placeringar på  
riskkapitalmarknaden.
 
Fondmedlen ska placeras så att kraven 
på långsiktigt hög avkastning och till-
fredsställande riskspridning tillgodoses.
 
Sjätte AP-fonden är en långsiktig inves-
terare i onoterade bolag dels indirekt 
genom fonder, dels genom direktinveste-
ringar tillsammans med finansiella och 
industriella partners, främst i Sverige 
och övriga Norden.
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Dagsaktuell information 
på hemsidan
På Sjätte AP-fondens hemsida, 
www.apfond6.se, finns aktuell 
samt tidigare års årsredovis-
ningar för nedladdning.
Här finns även löpande upp-
daterad information om Sjätte 
AP-fonden och innehaven.
Ta del av vårt nyhetsbrev och 
pressmeddelanden. 
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Uppdrag
Sjätte AP-fonden ska, inom ramen för 
vad som är till nytta för försäkringen för 
inkomstgrundad ålderspension, förvalta 
anförtrodda medel genom placeringar på 
riskkapitalmarknaden. Fondmedlen ska 
placeras så att kraven på långsiktigt hög 
avkastning och tillfredsställande risk-
spridning tillgodoses.

 

Styrelsens tolkning av  
Sjätte AP-fondens uppdrag
Sjätte AP-fonden ska skapa långsiktig 
hög avkastning och hålla en tillfredsstäl-
lande riskspridning genom placering på 
riskkapitalmarknaden.
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Fondkapitalets utveckling 1996–2011, Mdkr

Sjätte AP-fondens kapital har från starten 
vuxit med 8,1 miljarder kronor, från 10,4 
till 18,5 miljarder kronor, vilket motsva-
rar en värdetillväxt på cirka 78 procent 
och en årlig genomsnittlig tillväxt på 3,9 
procent. Om justering görs för inflation, 
mätt som konsumentprisindex (KPI),  
vilken under samma period uppgick till  
i genomsnitt 1,4 procent, blir Sjätte AP-

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

Mellan 1996 och 2002 hade Sjätte AP-
fonden en övervägande del av fondkapi-
talet investerat i börsnoterade bolag. 
Sedan 2003 är investeringsinriktningen 
onoterade företag. Av denna anledning 
delas mätperioden in i två delar. 

Under nioårsperioden 2003–2011 upp-
gick den årliga tillväxten till 5,3 procent 
och KPI till i genomsnitt 1,5 procent. 
Sjätte AP-fondens reala avkastning under 
2003–2011 uppgick därmed i genomsnitt 
till 3,8 procent per år.  

Under 2011 har ett nytt finansiellt mål 
tagits fram, detta kommer att användas 
från och med 2012.

Skiljer sig från övriga AP-fonder
• �Stängd fond, inga inbetalningar från 

eller utbetalningar till pensionssystemet
• �Annorlunda uppdrag – investerar 

i onoterade bolag
• �Fokuserar på Sverige och Norden
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Investeringsverksamhetens kapital 2011
Marknadsvärderat kapital per 2011-12-31

Norrporten AB

Meca Scandinavia AB

Volvo�nans Bank AB

SLS Invest AB

Xelerated Holdings Inc

Lindab International AB

Unfors Holding AB

Gnosjögruppen AB

Övriga företags-
investeringar

Största företags-
investeringar

EQT

Lannebo

CapMan 

Nordic Capital

Accent Equity

SEB Fonder

Creandum

Scope

Övriga fond-
investeringar

Största  
fondinvesteringar 

Fondinvesteringar

Företagsinvesteringar

Investerings
verksamheten

Sjätte AP-fondens investeringsverksam-
het (Sjätte AP-fonden exklusive resultat 
från Internbank och riskhantering samt 
interna kostnader) har under åren 2003–
2011 skapat en genomsnittlig avkastning 
på 7,0 procent per år, sammanlagt 7 324 
miljoner kronor, vilket inte når upp till 
avkastningsmålet på 8,2 procent. Verk-
samhetens mål beslutas av Sjätte AP- 
fondens styrelse och består av ett kort- 
respektive långsiktigt mål. Det långsiktiga 
målets definition är att årsavkastningen 
på det samlade investerade kapitalet ska 
uppgå till riskfri ränta plus en riskpremie. 
Ett nytt finansiellt mål har tagits fram 
för 2012, se sidan 11.

Avkastningsmål för investerings- 
verksamheten 2003–2011

10,2

0

RiskpremieReporänta

8,2

2,2

6,0

Avkastningsmål

Avkastningsmål, %

Mkr 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Genomsnittlig 
avkastning %

Genomsnittligt 
avkastningsmål %

Mogna bolag 1 127 836 1 590 1 422 1 976 –875 937 1 548 1 104 16,5 7,7

Expansionsbolag –219 53 –637 –46 468 –874 –121 –683 –2 087 –16,0 9,9

Noterade småbolag — — — 1 258 79 –1 027 1 127 721 –354 10,5 6,9

908 889 953 2 634 2 523 –2 776 1 943 1 586 –1 337 7,0 8,2

Internbank, riskhantering  
och interna kostnader 245 221 288 –570 –91 –476 –90 120 –43 —

Resultat 1 153 1 110 1 241 2 064 2 432         –3 252 1 853 1 706 –1 380 5,3 6,7

IT/Telekom

Media

Fastighet

Finans

Konsument

Tjänster

Industri

Hälsovård

IT/Telekom

Media

Fastighet

Finans

Konsument

Tjänster

Industri

Hälsovård

Kapital  
per bransch

Mogna bolag

Expansionsbolag

Noterade småbolag

Kapital 
per segment

www
Läs mer om Sjätte AP-fondens årliga 
utvärdering på www.apfond6.se

Resultat fördelat per segment 2003–2011
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Resultatet för 2011 – långsiktigt hög avkastning 
avgörande
Under året gjordes en genomlysning av innehaven, vilket ledde 
till en nedvärdering på 2 038 miljoner kronor av delar av port-
följen. Det handlade främst om bolag i tidiga faser. Ned-
gången på börsen innebar att våra innehav i noterade bolag 
minskade i värde med 829 miljoner kronor. Sammantaget har 
detta haft en negativ inverkan på årets resultat i storleksord-
ningen nästan tre miljarder kronor. När det gäller 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 för 2011 uppgår till –1,4 miljarder 
kronor vilket motsvarar en avkastning på –6,9 procent.

Från starten 1996 har fondkapitalet ökat med 8,1 miljarder 
kronor från 10,4 till 18,5 miljarder kronor. För jämförelseperi-

oden 2003–2011 har fondka-
pitalet ökat med 6,9 miljarder 
vilket motsvarar en genom-
snittlig avkastning på 5,3 pro-
cent. Detta ska jämföras med 
det av styrelsen uppsatta 
målet på 6,7 procent för mot-
svarande period. Det är i sam-
manhanget värt att påpeka att 
Sjätte AP-fonden är en stängd 
fond där inga pengar betalas 
in från eller ut till pensions-
systemet. Detta ska inte tolkas 
som att resultatet för ett 

enskilt år inte spelar någon roll. Däremot har resultatet för ett 
enskilt år mindre betydelse. Det absolut mest avgörande är att 
Sjätte AP-fonden har en långsiktigt hög avkastning.

Ny strategi 
Under våren inleddes ett förändringsarbete där strategin 
ingick. Analys visade att Sjätte AP-fondens styrkor historiskt 
sett varit inom kategorin mognare bolag, där man haft en god 
årlig avkastning. Särskilt i de fall där man haft som affärs-
modell att skapa värden genom att arbeta nära och aktivt med 
bolagen. Utgångspunkten för översynen var lagen om Sjätte 
AP-fonden som anger uppdraget. Vi beslöt oss för att satsa på 
våra styrkor.

Strategin innebär att Sjätte AP-fonden ska vara en långsiktig 
investerare i onoterade bolag. Vi ska fortsätta att investera i 
fonder och företag. Detta ger en god riskspridning för pen-
sionsmedlen. Förändringen medför således att direktinveste-
ringar snävas in mot mognare företag. Investeringar i fonder är 
bredare både vad gäller fas och geografi, här investerar Sjätte 
AP-fonden både i tidiga och mognare företag främst i Norden. 
Investeringarna i nystartade svenska företag görs i framtiden 
genom så kallade venture capital-fonder. Ny strategi inbegriper 
ett arbetssätt där vi är aktiva och skapar värde genom att vara 
nära våra innehav genom styrelserepresentation, uppföljning 
och analys. Genom kombinationen fonder och företag skapas 
affärsmöjligheter, konkurrensfördelar och flexibilitet. Detta 
ger möjlighet att välja bästa affär vid varje tillfälle. Likaså möj-
liggör detta långsiktig hög avkastning med en tillfredsstäl-
lande riskspridning. Helt i enlighet med vårt uppdrag. 

Nytt finansiellt mål 
Regeringens utvärdering av AP-fonderna 2010 påtalade beho-
vet av en översyn av vårt finansiella mål, vilket har gjorts 
under året. Utgångspunkten var att det nya avkastningsmålet 
på bästa sätt ska reflektera vår nya renodlade investeringsstra-
tegi i onoterade bolag och spegla vad som utgör branschpraxis. 
Efter noggrann genomgång av de olika huvudtyperna av jäm-
förelsemodeller, gjordes bedömningen att målet skulle utgöras 
av ett lämpligt aktieindex med ett riskpremiepåslag för bland 
annat likviditetsrisk. Detta då det generellt sett tar längre tid 
att sälja ett onoterat innehav jämfört med ett noterat.

Förändringarnas år för 
Sjätte AP-fonden
2011 har varit ett förändringarnas år för 
Sjätte AP-fonden med beslut om ny stra-
tegi, nytt finansiellt mål och ny organisa-
tion. Tuff marknad och finansiell turbulens 
med stor börsnedgång har präglat andra 
halvan av året. Under året har ett avtal 
undertecknats om försäljning av Meca för 
två miljarder kronor till Mekonomen.

vd-kommentar

De fyra kommit
téerna gör att det 
är fler ögon som 
kritiskt granskar  
de olika stegen  
före och efter en 
investering
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Ny organisation 
Som ny vd har jag haft ett naturligt fokus på att lära känna 
organisationen, personalen och innehaven.  Arbetet med ny 
organisation resulterade i att gamla affärsområden togs bort 
och ersattes med en renodlad modell med tydlig uppdelning i 
fondinvesteringar och direktinvesteringar i syfte att utnyttja 
den samlade kompetensen bättre.

Andra förändringar är att kommittéarbetet har fått en tydli-
gare och tyngre roll i den nya organisationen. Viktigaste kom-
mittéerna är Investeringskommittén, Ersättnings- och Nomi-
neringskommittén, Värderingskommittén och Etikkommittén. 
Genom dessa förändringar förenklas och förstärks kunskaps-
överföringen mellan indirekta investeringar (fonder) och 
direktinvesteringar (företag). De fyra kommittéerna vässar 
analysarbetet samt gör att fler ögon granskar och utvärderar  
de olika stegen före och efter en investering. Syftet är att säker-
ställa balansen mellan investeringar och risk. I samband med 
att ny organisation införts har även nyrekryteringar på led-
ningsnivå skett. Det handlar om en chef för Företagsinveste-
ringar (direktinvesteringar) och en stabsfunktion CIO tillika 
ordförande i Investeringskommittén. 

Direktinvesteringar 
Under året har det varit stor aktivitet i företagsportföljen.  
Tilläggsinvesteringar, försäljningar och även avvecklingar har 
präglat verksamheten. Den enskilt största händelsen var att vi 
undertecknade ett avtal om försäljning av det helägda bil
reservdelsföretaget Meca till Mekonomen för två miljarder 
kronor. Försäljningen kommer att innebära att Sjätte AP-fonden 
gör en vinst på 800 miljoner kronor. Affären inväntar slutgiltigt 
godkännande av konkurrensmyndigheten i Norge, som beräk-
nas ge besked under första halvan av 2012.

Fondinvesteringar 
Fondinvesteringar uppvisar för helåret 2011 ett positivt resul-
tat trots en turbulent marknad. Det är de onoterade portföl-
jerna, Buyout (mogna företag) och venture capital (tidiga före-
tag), som har haft en positiv utveckling under året medan den 
noterade portföljen Noterade småbolag, minskat i värde till 
följd av årets kraftiga börsfall. Under året har flera framgångs-
rika försäljningar genomförts och Sjätte AP-fonden har därige-

nom erhållit återbetalningar från fonderna om 1,9 miljarder 
kronor.

Hållbarhet
Hållbarhetsaspekten är en viktig utgångspunkt och en förut-
sättning för att kunna generera en långsiktigt hög avkastning 
på de pensionsmedel som Sjätte AP-fonden har som uppdrag 
att förvalta. Störst nytta skapas genom att integrera arbetet 
med hållbarhetsfrågor som en naturlig del vid investeringsbe-
slut och genom att aktivt stödja Sjätte AP-fondens portföljbo-
lag. Under året har det påbörjats ett arbete med att ta fram en 
ny modell för hållbarhetsfrågor som täcker såväl fonder som 
direktinvesteringar.

Kommunikation
Transparensen och tydligheten kring Sjätte AP-fondens verk-
samhet ska öka och det ska bli lättare för alla att finna infor-
mation om fonden. Demoskop har på uppdrag av Sjätte AP-
fonden genomfört en undersökning, som bland annat visade 
att politiker, finansmarknad och media önskade sig snabbare 
och tydligare information. Som en följd av detta uppdateras 
fondens hemsida kontinuerligt med små och stora händelser, 

Marianne Dicander Alexandersson, VD
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vd-kommentar

och ett nytt nyhetsbrev har tagits fram. För att skapa en över-
sikt vad gäller fondens innehav, kommer presentationen av 
dessa att göras mer överskådlig.

Sjätte AP-fondens värdegrund
Kärnvärdena – Professionalitet, Affärsmässighet, Engagemang 
och Långsiktighet – ska prägla verksamheten och tjänar till 
vägledning för oss i vår dagliga verksamhet. Det är en värde-
grund för Sjätte AP-fonden som hela organisationen är delak-
tig i och har ställt sig bakom.

Buffertkapitalutredning
Regeringen beslutade i augusti i samråd med Pensionsgrup-
pen, om direktiv för en översyn av AP-fondernas regelverk. 
Syftet är att förbättra förutsättningarna för god avkastning 
och kostnadseffektiv förvaltning av pensionssystemets buffert-
kapital. Specifikt för Sjätte AP-fonden gäller att utvärdera 
uppdraget, målet och placeringsreglerna med utgångspunkt i 
pensionssystemets behov och Sjätte AP-fondens kompetens. 
Utredaren ska bland annat överväga möjligheten att förtydliga 
fondens funktion inom pensionssystemets ramar. Utredaren 
har under hösten träffat samtliga AP-fonder, så även Sjätte AP-
fonden. Uppdraget ska redovisas i augusti 2012.

Första året som ny vd
Min roll som vd på fonden sedan april 2011 har präglats av 
förändring och kvalitetssäkring. Nu är det dags för utveck-
lingens år. För 2012 gäller det att sätta fokus på att utveckla 
innehaven, vår egen verksamhet och att aktivt närvara på 
marknaden för att söka nya investeringar.

Jag har lärt känna organisationen, medarbetarna, innehaven 
och våra samarbetspartners. Jag vill rikta ett tack till alla – 
styrelser och företagsledningar i våra innehav, samarbetspart-
ners och vår egen personal – som på olika sätt bidragit till 
verksamheten under 2011.

Bland styrkorna inför framtiden finns personalens erfaren-
het och kompetens när det gäller indirekta investeringar (fon-
der) och direkta investeringar (företag). Likaså en ny lednings-
organisation och ny modell för analys, kontroll och 
uppföljning. Allt detta i kombination med vidtagna åtgärder i 
form av ny strategi, nytt finansiellt mål och ny organisation, 
gör att Sjätte AP-fonden står väl rustad inför utmaningarna 
under 2012.

Marianne Dicander Alexandersson
VD Sjätte AP-fonden
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En unik och viktig roll  
i ett starkt pensionssystem
Sjätte AP-fonden är en av fem AP-fonder i det allmänna pensionssystemet med upp-
draget att långsiktigt maximera avkastningen på det förvaltade pensionskapitalet. 
Fonderna ska bygga upp en buffert för att kunna hantera utflöden i tider av stora 
pensionsavgångar. 

Till skillnad mot övriga AP-fonder är Sjätte AP-fonden en 
stängd fond. Detta innebär att det varken sker löpande inbe-
talningar till eller utbetalningar från Fonden till pensionssys-
temet. Anledningen är framför allt Sjätte AP-fondens speciella 
placeringsregler. 

Starkt pensionssystem i tider av oro
Den svenska ekonomin har under den senaste krisen visat sig 
stå ovanligt stark. En anledning är att Sverige till skillnad mot 
många andra länder i Europa inte har någon stor framtida 
skuldbörda kopplad till pensioner. Det svenska pensionssyste-
met är oberoende från statsbudgeten och konstruerat så att det 
inte betalas ut högre pensioner än vad systemet långsiktigt kan 
finansiera. Pensionssystemet följer sysselsättningsutvecklingen 
och den ekonomiska utvecklingen i Sverige.

Så fungerar det
Det svenska pensionssystemet består av tre huvuddelar: statlig 
allmän pension, tjänstepension och frivillig privat pension. 
Den allmänna pensionen består i sin tur av inkomstpension 
respektive premiepension. Storleken på den framtida inkomst-
pensionen baseras på intjänad inkomst under arbetslivet, den 
så kallade livsinkomsten. Avgifterna för inkomstpensionen för-
valtas inte fysiskt på ett konto i väntan på att individen går i 
pension. Systemet är i stället uppbyggt så att dagens inbetalade 
avgifter finansierar utbetalningar till nuvarande pensionärer. 
För att kunna beräkna inkomstpensionen för varje individ 
registreras den intjänade pensionsrätten och den bokförda 
behållningen räknas varje år upp med ett index, som mäter 
den genomsnittliga inkomstutvecklingen i Sverige. När pen-
sionen tas ut är det den då yrkesverksamma generationen som 
finansierar utbetalningen med sina avgifter. 

Sjätte AP-fondens roll i pensionssystemet

   
Buffertfondernas andel Sjätte AP-fondens kapital

Första AP-fonden

Andra AP-fonden

Tredje AP-fonden

Fjärde AP-fonden

Sjätte AP-fonden

Skulder

AvgiftsförmögenhetPensionsskuld

Tillgångar

Pensionssystemets balansräkning*

AP-fonder

Fondinvesteringar

Företagsinvesteringar

Fondinvesteringar

Företagsinvesteringar

12% 2,2%

*per den 31 december 2010. Källa: Pensionsmyndighetens årsredovisning 2010.
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AP-fonderna är en del av inkomstpensionssystemet. Över-
skott eller underskott i de årliga betalningarna regleras via de 
fyra AP-fonderna Första till Fjärde AP-fonden.
 
Inkomstpensionens balansräkning
Den största tillgången i pensionssystemet är den så kallade 
avgiftstillgången. Den svarar för cirka 88 procent av de sam-
lade tillgångarna och speglar värdet av framtida pensionsinbe-
talningar och påverkas främst av löner, sysselsättningsgrad och 
pensionsålder. Till detta kommer tillgångarna i AP-fonderna 
(Första, Andra, Tredje, Fjärde och Sjätte AP-fonden) som utgör 
cirka 12 procent av systemets tillgångar. Då AP-fonderna endast 
utgör en liten del av pensionssystemet har deras utveckling 
mindre betydelse för hur pensionen blir framöver. Det som 
framför allt påverkar pensionen är hur inkomsterna och syssel-
sättningen utvecklas i Sverige.

Skulderna i pensionssystemet motsvarar värdet av framtida 
pensionsutbetalningar. För att pensionssystemet ska kunna 
fungera måste systemets skulder över tiden vara i balans med 
tillgångarna. I det allmänna pensionssystemet finns därför en 
automatisk balansering, den så kallade bromsen, som innebär 
att värdet av pensionerna inte räknas upp i takt med inkomst-
utvecklingen om det uppstår varaktiga underskott i systemet. 
Bromsen aktiverades senast 2011. Balansen i pensionssystemet 
påverkas mest av antal arbetstagare och hur länge de arbetar 
samt medellivslängden. Medellivslängden förväntas öka med 
4,9 år för en person född 1990 jämfört med en född 1930. 
Den stigande medellivslängden har fått allt fler länder, inklu-
sive Sverige, att diskutera behovet av att höja pensionsåldern.

AP-fondernas uppdrag 
AP-fonderna fungerar som en finansiell buffert till det all-
männa pensionssystemet för att minska känsligheten för  
förändringar i ekonomisk och demografisk utveckling. 
AP-fondernas uppdrag är att investera det förvaltade kapitalet 
och skapa en långsiktigt hög avkastning med beaktande av en 
tillfredsställande riskspridning. Första till Fjärde AP-fonden 
har identiska placeringsregler och tillfördes lika stort kapital  
i samband med omorganisationen av AP-fonderna 2001.

Sjättes unika roll
Även Sjätte AP-fonden förvaltar ett buffertkapital men är en 
stängd fond, vilket innebär att det varken sker löpande inbe-
talningar till eller utbetalningar från fonden. Av detta följer att 
vinster återinvesteras samt att eventuella förluster måste täckas 
av fondkapitalet. Placeringsreglerna skiljer sig mot de övriga 
buffertfonderna men det övergripande målet är samma – att 
skapa långsiktigt hög avkastning med beaktande av en till-
fredsställande riskspridning. Vid Sjätte AP-fondens start 1996 
tillfördes ett grundkapital på 10,4 miljarder kronor, vilket vid 
årsskiftet 2011 hade vuxit till 18,5 miljarder kronor.

Stora pensionsavgångar framöver
Den viktiga roll i pensionssystemet som AP-fonderna har som 
buffert blir alltmer betydelsefull kommande år. I tider av stora 
pensionsavgångar räcker inte inbetalda pensionsavgifter för 
pensionsutgifterna. AP-fonderna träder då in för att täcka 
underskottet. Enligt Pensionsmyndighetens prognos behöver 
AP-fonderna under de närmaste tio åren täcka ett underskott 
mellan in- och utbetalningar i pensionssystemet på mer än 
300 miljader kronor. Hade inte pensionssystemet varit delvis 
fonderat skulle dessa pengar behöva tas ur statsbudgeten.

Fonderna ska bygga upp en buffert för att kunna hantera  
utflöden i tider av stora pensionsavgångar. Som bilden  
visar kulminerar utflödena i samband med 60-talisterna.

Pensionsavgångar

Källa: Pensionsmyndigheten

2010 2030 2050 2070 2090

40-talister 60-talister 90-talister
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Strategin utgår från det av riksdagen beslutade uppdraget som formulerats 
i Lagen (2000:193) om Sjätte AP-fonden. Med detta som utgångspunkt tolkar 
styrelsen uppdraget och formulerar strategin för verksamheten.  

Sjätte AP-fonden förvaltar allmänna pensionsmedel och fick 
sitt uppdrag 1996. I slutet av 1996 erhölls 10,4 miljarder kro-
nor som placeringsmedel, vilket fram till utgången av 2011 
vuxit med 8,1 miljarder kronor till totalt 18,5 miljarder.

Sjätte AP-fonden är en så kallad stängd fond, vilket innebär 
att inga nya medel tillförs. På samma sätt går det heller inga 
medel från fonden. Lite förenklat uttryckt innebär begreppet 
stängd fond: inga pengar in och inga pengar ut. Sjätte AP-fonden 
förvaltar de medel man tilldelats liksom avkastningen på dessa. 
Ägaren, det vill säga riksdagen, kan genom lagändring besluta 
om att medel ska tillföras eller betalas ut. 

Sjätte AP-fondens uppdrag
Sjätte AP-fondens uppdrag regleras i Lagen (2000:193) om 
Sjätte AP-fonden och där definieras målen för placeringsverk-
samheten enligt följande:
• �Sjätte AP-fonden ska, inom ramen för vad som är till nytta 

för försäkringen för inkomstgrundad ålderspension, förvalta 
anförtrodda medel genom placeringar på riskkapitalmarknaden.

• �Fondmedlen ska placeras så att kraven på långsiktigt hög 
avkastning och tillfredsställande riskspridning tillgodoses.

• �Fonden ska fastställa närmare mål för sin placeringsverksamhet.

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

Sjätte AP-fonden ska skapa långsiktig hög avkastning och 
hålla en tillfredsställande riskspridning genom placering på 
riskkapitalmarknaden.

Uppdrag och strategi

   

Vår strategi
�Sjätte AP-fonden är en långsiktig investe-
rare i onoterade bolag.

Vi utnyttjar vår styrka att investera både 
direkt i företag och indirekt genom fonder, 
vilket skapar affärsflöde och kompetens-
överföring.

Investeringar i fonder görs brett, både vad 
gäller fas och geografi. Genom nordiska 
fonder investerar vi i tidiga samt mogna 
företag.

Direktinvesteringar i företag fokuseras 
mot mogna och kassaflödespositiva bolag 
med potential till värdeökning. Företrädes-
vis tillsammans med finansiella och indu-
striella partners. Därmed sänks risken i 
portföljen. Inriktningen är på den svenska 
marknaden.

Organisationen för direktinvesteringar i före-
tag renodlas, genom att en samlad enhet 
skapas.

Vi arbetar nära våra innehav med fokus på 
tydliga modeller för uppföljning och värde-
skapande.

Hela fondens verksamhet präglas av kost-
nadseffektivitet och en hög ambitionsnivå 
vad gäller etik och hållbarhet.
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uppdrag och strategi

Investeringsmodell
Begreppet tillväxtpotential är av central betydelse för alla 
typer av investeringar, såväl fondinvesteringar (indirekta) som 
företagsinvesteringar (direkta).

Företagsinvesteringar fokuserar på företag med en etablerad 
affärsmodell och marknadsposition, men med expansionsmöj-
ligheter.

Investeringsinriktningen enligt den nya strategin finns åter-
given nedan i den förenklade skissen. Där visas hur fondinves-
teringar har ett bredare fokus, medan företagsinvesteringar har 
ett snävare fokus.

Ny strategi antogs hösten 2011
Efter att ny vd och ny styrelse tillträtt påbörjades ett arbete 
med att se över placeringsinriktningen. Detta utmynnade i att 
styrelsen antog en ny strategi, som innebär ett tydligare fokus 
på mognare företag, där fonden haft en hög avkastning histo-
riskt sett. Detta gäller investeringar både genom fonder och 
direkt i företag. Genom att både investera i fonder och direkt i 
företag uppnås en god riskspridning för pensionsmedlen.  
Investeringar i nystartade svenska företag, görs i framtiden 
genom så kallade venture capital-fonder.

Förändringen innebär att direktinvesteringar i företag snävas 
av mot mognare företag. Investeringar i fonder är bredare både 
vad gäller fas och geografi, här investerar Sjätte AP-fonden 
både i tidiga samt mogna företag främst i Norden.

Framtida direktinvesteringar kommer främst att göras till-
sammans med andra industriella och finansiella partners. Här-
igenom uppnås en god riskspridning och möjligheter till 
synergieffekter skapas. Då Sjätte AP-fonden investerar 
branschoberoende är det viktigt att bland annat genom samin-
vesteringar tillföra branschspecifik expertkompetens. 

Strategin innebär att Sjätte AP-fonden fortsätter vara en 
långsiktig investerare i onoterade bolag. Genom kombinatio-
nen fonder och företag skapas affärsmöjligheter, konkurrens-
fördelar och flexibilitet. Detta möjliggör långsiktig hög avkast-
ning med en tillfredsställande riskspridning.

Fas
 Mogna

Fondinvesteringar kan lite förenklat sägas inrymma allt från 
Venture- till Buyoutföretag. 
Företagsinvesteringar fokuserar på företag med en etablerad 
affärsmodell och marknadsposition, med expansionsmöjlig-
heter.

Sådd/grodd Expansion                     

fonder

företag

Uppstart

Investeringsinriktning 

Geografi

Fas

Hur

I huvudsak i Sverige		

Kassaflödespositiva företag 
med potential för tillväxt	
			 
Aktivt ägarskap:		
Närhet till investeringen, ägar-
plan, uppföljning och struktur-
kapital. Företrädesvis genom 
saminvesteringar med industri-
ella och finansiella aktörer.

Företag

Kunskapsöverföring 
Företag–Fonder

Nordiska managementteam

Fonder med företag i faserna 
uppstart, expansion och moget	
		
Aktivt ägarskap:
Utvärdering och uppföljning av 
managementteam och investe-
ringar. Långsiktiga relationer 
med utvalda managementteam. 
Aktivt söka parallell- och sam
investeringar.

Fonder
• �Investera i onoterade bolag
• Branschoberoende
• �Genom aktivt ägarskap skapa 
värde i investeringar

• �Investerar både direkt och 
indirekt
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Nytt finansiellt mål
Sjätte AP-fonden startade ett internt projekt i mitten av 2011 
med avsikt att ta fram ett nytt relevant avkastningsmål. 
Utgångspunkten för projektet var att det nya avkastningsmålet 
på bästa sätt skulle reflektera Sjätte AP-fondens nya strategiska 
inriktning och spegla det som utgör branschpraxis. Utifrån 
Sjätte AP-fondens renodlade investeringsstrategi i onoterade 
bolag, gjordes en noggrann genomgång av olika huvudtyper av 
jämförelsemodeller. Av denna framkom att fokus antingen bör 
sättas på ett brett aktieindex plus riskpremie för onoterade 
bolag, eller ett särskilt jämförelsematerial för onoterade bolag. 
Efter närmare analys av de huvudaktörer som framställer spe-
cifika jämförelsedata för onoterade bolag, framkom att ansat-
sen med ett särskilt jämförelsematerial för onoterade bolag inte 
anses lämplig då det inte uppfyller kriterierna när det gäller 
validitet, integritet och kvalitet på data som främst orsakas av 
begränsad urvalsstorlek.

Genomgången av olika breda aktieindex gjordes utifrån 
Sjätte AP-fondens strategiska inriktning med tyngdpunkt på 
mogna bolag i Norden och med utgångspunkt att ett relevant 
index ska uppfylla kriterier som bredd, djup i form av bolags-
storlek, historik och mätmetod. Efter ett noggrant gallrings-
arbete bedömdes Handelsbanken Nordix All-Share Portfolio 

Index Total Return, vara det bäst lämpade breda aktieindexet. 
Det täcker hela Norden, innehåller 200 bolag, spänner från 
små till stora bolag, har historik sedan Sjätte AP-fondens start 
1996 och innehåller ett så kallat total return index med vikt-
begränsning.

Riskpremien har analyserats utifrån vad som utgör bransch-
praxis och vad som anses lämpligt för Sjätte AP-fondens 
stängda fondstruktur (inga pengar in och inga pengar ut) och 
interna likviditetshantering.

För att med rätta utvärdera avkastningen för den typ av  
placeringsinriktning som Sjätte AP-fonden tilldelats krävs en 
mycket långsiktig investeringshorisont och strategi och där-
med långa mätperioder. Sjätte AP-fondens nya avkastningsmål 
utgörs av Handelsbanken Nordix All-Share Portfolio Index 
Total Return med påslag för en riskpremie för onoterade bolag 
om 2,5 procent. 2012 blir det år då avkastningen för första 
gången mäts mot det nya målet.

Värdegrund

Styrmodell

Policys – riktlinjer

Affärsmodell – Investeringsprocess

Verksamhetsplan

Organisation – styrning

Uppdrag – Vision – Mål – Strategi

Lagen om Sjätte AP-fonden 

Nytt finansiellt mål 

Riskpremien uppgår till 2,5 procent baserat på Sjätte AP-
fondens riskprofil, planerad kassaallokering och illikvidi-
tet. Det sistnämnda då det generellt sett tar längre tid 
att sälja ett onoterat innehav jämfört med ett noterat.

Aktiemarknadsindex

+ 2,5% Riskpremie

Avkastningsmål för   
Sjätte AP-fonden

De olika delar som ingår  
i Sjätte AP-fondens  
styrmodell. 
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Sjätte AP-fonden har i sin portfölj ett stort antal innehav både 
vad gäller direktinvesteringar i företag och indirekta investe-
ringar genom fonder. Här följer ett urval av händelser och 
aktiviteter i portföljen under 2011.

Verksamheten under 2011 har präglats av det faktum att Sjätte AP-fonden fått ny 
styrelse, vd och ledning. Det har bland annat resulterat i en genomgång av portföl-
jen där ägandet i ett antal innehav har setts över. Detta i syfte att stärka finansie-
ringen antingen genom nyemission eller genom att söka nya delägare.

Vår verksamhet och  
våra investeringar

Fondinvesteringar

Företagsinvesteringar

Investerings
verksamheten

Fondinvesteringar

Företagsinvesteringar

Meca

Avtal om att sälja Meca till Mekonomen
Under hösten undertecknade Sjätte AP-fonden ett avtal om 
försäljning av ett av sina större innehav, det helägda bilreserv-
delsbolaget Meca, till Mekonomen för 2 miljarder kronor. För-
säljningen innebär att vid ett genomförande kommer Sjätte 
AP-fonden att göra en vinst på 800 miljoner kronor.

Under Sjätte AP-fondens tid som ägare gick Meca-koncernen 
från att vara ett lokalt bolag till att bli en ledande aktör på 
eftermarknaden för bilreservdelar, verktyg och verkstadsutrust-
ning i Skandinavien. När Sjätte AP-fonden blev delägare i 
Meca år 2000 var omsättningen 140 miljoner kronor och anta-
let anställda cirka 80. Vid försäljningstillfället var omsätt-
ningen cirka 1,5 miljarder kronor och antalet anställda cirka 
600. Meca har byggts upp genom ett antal förvärv som inte-
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grerats under Sjätte AP-fondens tid som ägare. Bolaget har  
tidvis haft en turbulent historik med bland annat en kostsam 
expansion i Danmark. I samband med att Sjätte AP-fonden 
blev helägare 2006 genomfördes omfattande förändringar. 
Verksamheten i Danmark avvecklades 2008. En satsning på 
marknadsföring i Sverige och Norge har gett positivt resultat. 
Under de senaste tre åren har Meca haft en omsättningsök-
ning samtidigt som lönsamheten har förbättrats. Genom att 
en del av köpesumman erläggs i aktier får Sjätte AP-fonden en 
ägarandel i  Mekonomen. Därmed har Sjätte AP-fonden möjlig-
het att ta del av framtida värdeutveckling i bolaget.

Affären ska slutgiltigt godkännas av konkurrensmyndig
heten i Norge, beslut i frågan väntas under första halvåret 
2012. 

Norrporten – förvärv och försäljningar
Fastighetsbolaget Norrporten som Sjätte AP-fonden äger till-
sammans med Andra AP-fonden, har under året genomfört 
både förvärv och försäljningar. I Stockholm förvärvades kon-
torsfastigheten Hagaporten 3 som ligger längs E4 vid infarten 
till Stockholm. I centrala Köpenhamn förvärvades kontorsfas-

Gnotec

tigheten i Kalvebod Brygge i direkt anslutning till Norrportens 
övriga fyra fastigheter i området. Norrporten sålde hela sitt 
fastighetsbestånd i Linköping samt åtta fastigheter i Sundsvall 
och Luleå till det nybildade Fastighetsaktiebolaget Lilium. 
Totalt äger och förvaltar Norrporten 129 fastigheter. Verksam-
heten bedrivs i Luleå, Umeå, Sundsvall, Gävle, Stockholm,  
Örebro, Jönköping, Växjö, Helsingborg, Köpenhamn och  
Hamburg.

Gnosjögruppen
Under 2011 delades verksamheten i Gnosjögruppen upp och 
Gnotec och Gnosjögruppens andra dotterbolag, Holmbergs 
Child Safety, drivs nu som två separata bolag med separata 
styrelser, ledningar och organisationer. Denna uppdelning 
gjordes då de två bolagen bedriver olika verksamheter med 
olika produkter och kunder. Under året har utvecklingen varit 
god. Företagets volymer har stigit kraftigt och såväl omsätt-
ning som resultat har utvecklats mycket positivt.
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vår verksamhet och våra investeringar

Arvika Gjuteri
Arvika Gjuteri har under året känt av den minskade efterfrå-
gan inom verkstadsindustrin och har som en anpassning till 
rådande konjunktur tvingats varsla om personalneddrag-
ningar. Verksamheten har sedan Sjätte AP-fonden gick in som 
ägare 2009, genomgått rationalisering och effektivisering. I 
kundkretsen återfinns stora och väletablerade lastvagnsföretag 
som Volvo och Scania. 

Lindab
Det börsnoterade verkstadsföretaget Lindab (Sjätte AP-fondens 
ägarandel uppgår till cirka 10 procent), som bland annat till-
verkar ventilationsutrustning och levererar till Europa och 
övriga världen, har känt av den ökande osäkerheten på världs-
marknaden. Den kraftiga nedgången på börsen som drabbat 
verkstadsbolagen hårt, har för Lindabs del inneburit en kurs-
nedgång med cirka 60 procent. 

Unfors
Unfors Instruments utvecklar, tillverkar och säljer mätinstru-
ment och service, för att övervaka strålmiljöer. Den nuvarande 
inriktningen är mot medicinska applikationer och miljöer. 

Det finns en långsiktig potential att bredda området till 
andra applikationer och miljöer där strålning finns. Bolaget 
har 35 procent av den globala marknaden för nyförsäljning. 
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 försäljningsnätverk. Unfors Instruments 
har cirka 130 anställda och omsatte cirka 140 miljoner  
kronor för verksamhetsåret 2010/11. 

Sedan 2006 är Sjätte AP-fonden majoritetsägare i Unfors. 
Marknaden forsätter att vara god för Unfors produkter med en 
ökad omsättning som resultat.

Xelerated
Xelerated, som tillhandahåller tekniska lösningar för överfö-
ring av information genom nätverk, har sålts till det amerikan-
ska bolaget Marvell som är världsledande inom integrerade 
kisellösningar och noterat på Nasdaq-börsen. Bedömningen är 
att Marvell är just den industriella ägare som kan fortsätta att 
framgångsrikt utveckla Xelerated.

Fonder
Fondinvesteringar uppvisar för helåret 2011 ett positivt resul-
tat trots en turbulent marknad. Det är de onoterade portföl-
jerna Buyout och Venture capital, som har haft en positiv 
utveckling under året medan den noterade portföljen Note-
rade småbolag, minskat i värde till följd av årets kraftiga börs-
fall. Aktiviteten i Buyout-portföljen har varit hög. Under året 
har flera framgångsrika försäljningar genomförts. Sjätte AP-
fonden har erhållit cirka 1,9 miljarder kronor i  återbetal-
ningar från fonderna. Exempel på bolag som har sålts är Falck, 
Nycomed, Securitas Direct, Proxima och Point. Fonderna har 
även varit aktiva vad gäller nyinvesteringar och exempel på 
företag som tillkommit i portföljen under året är Britax, 
Hööks Hästsport, InFiber, Solera och Eastway. Efter somma-
ren förändrades affärsklimatet och transaktionsmarknaden 
saktade in. Mycket tyder på att denna lägre aktivitetsnivå även 
håller i sig in i 2012. 

Marknaden för kapitalanskaffning vad gäller nordiska 
buyout-fonder tog fart under 2011 efter två år av relativt låg 
aktivitet. Norden uppfattas som en stabil marknad jämfört 
med övriga delar av Europa och har därför attraherat kapital 
från såväl nordiska som internationella investerare. Sjätte AP-
fonden har varit aktiv under året och utfäst totalt 1,3 miljarder 
kronor till buyout-fonderna Accent 2012, Axcel IV, EQT VI 
samt Intera II.

 Aktiviteten på den nordiska venture capital-marknaden har 
under året varit låg. Detta återspeglar det faktum att aktörerna 
blivit färre till följd av den utslagning som skett på markna-
den. Klimatet för kapitalanskaffning för nordiska venture 
capital-fonder kan fortsatt beskrivas som svårt. 

För Sjätte AP-fondens del har arbetet med att renodla Ven-
ture capital-portföljen fortgått under året. Det tar lång tid att 
realisera värden inom venture capital-segmentet och det har 
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Exempel på bolag där Sjätte AP-fonden bedömt att det trots 
olika ansträngningar inte gått att driva verksamheten vidare är  
Terrestrial Broadcasting Investments som försattes i rekon-
struktion,  Momail som försattes i likvidation och Plusvardag 
som försattes i konkurs.

Extraordinär åtgärd
Utöver sedvanlig värdering vid årsbokslut, gjordes en nedvärde-
ring under hösten som är att betrakta som extraordinär. Den 
resulterade i nedvärdering av delar av portföljen med 2 038 
miljoner kronor. 

Hållbarhet
Under året har det påbörjats ett arbete med att ta fram en ny 
modell för hållbarhetsfrågor som täcker såväl direktinveste-
ringar i företag som indirekta investeringar genom fonder. 

Ramarna utgår från gängse branschstandard vad avser 
investeringar med avseende på GRI (Global Reporting Initia-
tive), PRI (Principles for 
Responsible Investment 
enligt FN) och CSR (Cor-
porate and Social Responsi-
bility). Sjätte AP-fonden har 
valt att samla alla frågor som 
rör dessa områden under 
begreppet Hållbarhet. Arbe-
tet under året har påverkats 
av det faktum att Sjätte AP-
fonden under 2011 fick ny 
vd och ny styrelse som 
under hösten antog en ny strategi. Som ett led i att kartlägga 
problem och möjligheter har det genomförts två enkäter vid 
olika tidpunkter som riktat sig till Sjätte AP-fondens direktin-
vesteringar i företag. Resultatet återspeglar den bredd och vari-
ation som återfinns inom Sjätte AP-fondens portfölj. Resulta-
tet från den senaste miljöenkäten redovisades i början av 2011 
och har legat till grund för fortsatt analysarbete i samband 
med arbetet att ta fram ny modell för hållbarhetsfrågor.

varit få realiseringar under året. Flera av de underliggande 
portföljbolagen utvecklas dock positivt och i venture capital-
portföljen finns det flera intressanta bolag. Ett av dessa är  
Creandums portföljbolag Spotify, vars affärsidé är att tillhan-
dahålla musik genom abonnemang via internet och mobil. 
Artificial Solutions är ett annat spännande bolag som ägs av 
Scope. Artificial Solutions utvecklar mjukvara för att datorer 
ska förstå mänskligt språk. Intresset för mänsklig dialog i 
mobila applikationer har ökat kraftigt och möjligheten att 
utveckla tal till ett nytt sätt att kommunicera med saker lockar 
många. Exempel på nya portföljbolag som tillkommit  
i portföljen under året är Linas Matkasse, Wrapp, Triventus 
och iZettle.

Fondinvesteringars portfölj Noterade småbolag visar för 
2011 ett negativt resultat. Under årets inledning befann sig 
världsekonomin fortfarande i en återhämtningsfas, främst dri-
ven av penning- och finanspolitiska stimulanser. Den statsfi-
nansiella situationen i Grekland och flera andra sydeuropeiska 
ekonomier försämrades under året och under sensommaren 
och hösten sjönk de europeiska aktiemarknaderna kraftigt. 
Även Stockholmsbörsen drogs med i raset och trots en viss åter-
hämtning mot slutet av året har börsen som helhet liksom små-
bolagssektorn haft en kraftigt negativ utveckling under året. 

Renodling av verksamheten
Under året som gått har det skett en renodling av Sjätte AP-
fondens innehav, delvis som en konsekvens av ny strategi. En 
del i detta har varit att utvärdera och analysera framtida 
utvecklingsmöjligheter för bolag med löpande kapitalbehov. 
Utgångspunkten har varit att undvika att Sjätte AP-fonden 
blir majoritetsägare. En sådan utveckling skulle motverka syf-
tet att säkerställa att grundare och entreprenörer finns kvar 
och driver utvecklingen. Ett alternativ har varit att övriga del-
ägare tillsammans med Sjätte AP-fonden tillför nytt kapital. 
Ett annat alternativ har varit att lösa återkommande behov av 
kapital genom externa finansiärer. Ytterligare alternativ har 
varit att sälja Sjätte AP-fondens andel i bolaget, antingen till-
baka till grundare eller till extern part. 

Som ett resultat av detta arbete har Sjätte AP-fonden under 
året bland annat sålt sina aktier i Atlas Design och Prosilient. 
Capacent har förvärvat konsultdelen, UnitedLog Consulting, 
från det av Sjätte AP-fonden delägda UnitedLog Group. De 
två bolagen har gått samman och skapat ett management- 
konsultföretag i Sverige och Finland. Familjeapoteket har fått 
en ny huvudägare i bolaget Apolea.

Sjätte AP-fonden 
har erhållit cirka 
1,9 miljarder kronor 
i återbetalningar 
från fonderna.
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vår verksamhet och våra investeringar

    

Fondinvesteringar – indirekta investeringar
Sjätte AP-fonden har varit en aktiv investerare i private equity-
fonder på den nordiska marknaden sedan 1997. Investeringar i 
fonder innebär långa åtaganden som i regel sträcker sig över en 
tioårshorisont. Kapital som utfästs till fonder kommer att 
investeras i företag under de efterföljande tre till fem åren. 
Fondernas ägarhorisont är vanligen fyra till sex år, varefter 
företagen avyttras och kapital återbetalas till investerarna. Hur 
framgångsrik en fond blir beror på managementteamets för-
måga att skapa värde i portföljbolagen men investeringarna 
påverkas även av upp- och nedgångar i konjunkturen.

Som investerare i fonder är det därför viktigt att välja rätt 
managementteam men även att kontinuerligt utfästa kapital 
för att uppnå en jämn investeringstakt genom olika konjunk-
turcykler.

Fondinvesteringar har en bred investeringsinriktning och 
genom fonder investerar Sjätte AP-fonden både i tidiga och 
mogna företag, främst i Norden. Sjätte AP-fonden bygger 
långsiktiga relationer med erfarna managementteam som 
bedöms kunna leverera långsiktigt god avkastning. Sjätte AP-
fonden strävar efter en fokuserad portfölj vad gäller antalet 
managementteam samtidigt som en balanserad risk eftersträ-
vas genom diversifiering mellan olika branscher, faser och stor-
lek på företag.

Intervju 

Fond
investeringar

Vad innebär Sjätte AP-fondens nya strategi för fond- 
investeringar?
– Strategin tydliggör vårt fokus på onoterade investe-
ringar och innebär att vi fortsätter utveckla vår position 
som en långsiktig investerare i nordiska private equity-
fonder. 

Hur har året varit?
– Det är glädjande att vi trots en turbulent marknad leve-
rerat ett positivt resultat inom fondinvesteringar, framför 
allt drivet av en bra utveckling i Buyout-portföljen. Året 
har präglats av hög aktivitet i portföljen. Våra fonder har 
genomfört ett antal framgångsrika försäljningar av port-
följbolag, vilket medfört återbetalningar till Sjätte AP- 
fonden om cirka 1,9 miljarder kronor. Sjätte AP-fonden 
har samtidigt varit aktiv med nya investeringar och har 
utfäst cirka 1,3 miljarder kronor till fonder. 

Vad är din bedömning av marknadsläget 2012?
– Mycket talar för att 2012 innehåller fortsatt turbulens
och finansiell oro. Det ställer höga krav på företagsled-
ningar och ägare att vidta åtgärder samtidigt som det är 
viktigt att utveckla företagen på lång sikt. För en lång-
siktig investerare kan turbulenta tider ge upphov till  
attraktiva investeringsmöjligheter.

Vad händer i fondportföljen under 2012?
–Det är många nordiska fonder som reser kapital under 
2012 och vi kommer vara aktiva med att utvärdera nya 
investeringsmöjligheter. Det handlar om att både fort-
sätta investera i befintliga team som visat att de kan 
leverera god avkastning, men även att bredda portföljen 
genom att inkludera fler team inom de områden vi bedö-
mer som intressanta.

Fondinvesteringar

Buyout

Venture capital

Noterade småbolag

Buyout

Venture capital

Noterade småbolag

Alexandra Nilsson 
Chef Fondinvesteringar

Fondinvesteringar – Investeringsprocess

Uppdraget som 
utgångspunkt

Allokeringsplan Screening Kommersiell
Due Diligence  

Legal 
Due Diligence   

Investerings
beslut

Uppföljning & 
bevakning

Investeringsstrategi

Marknadsposition

Investeringsprocess

Transparens

Organisation

Avkastning

Aktivt ägande

Fondvillkor

Viktig återkoppling 
till efterföljande fond
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Vad innebär Sjätte AP-fondens nya strategi för företags-
investeringar?
–Att kunna bygga vidare på den del av portföljen som 
representerar lite mer mogna bolag som har kommit lite 
längre i att etablera en verksamhet och en fungerande 
affärsmodell. Det vill säga där tillskott av kapital kan 
främja och accelerera fortsatt tillväxt och lönsamhet.

Vilken är din bild rent generellt av möjligheterna att 
investera i företag i Sverige?
–I Sverige finns en väldigt stark tradition av att skapa 
och generera nya spännande bolag, ofta baserat på inno-
vativ teknik eller unika affärsmodeller. Detta flöde av unga 
bolag är relativt oberoende av svängningarna i makro-
konjunkturen. Min bild är att det finns goda investerings-
möjligheter för en aktör som Sjätte AP-fonden.

Hur ser du på investeringsklimatet i Sverige under 2012?
–För en aktör som aktivt söker investeringsmöjligheter 
och har en stark plattform att investera från, så tror jag 
att klimatet är bra i närtid. Vi kommer aktivt att närvara 
på marknaden och söka nya investeringar.

Vad är viktigast när man utvärderar en tänkbar 
investering?
–Naturligtvis måste det göras en väldigt noggrann och 
professionell analys av bolaget, dess erbjudande (produkt 
eller tjänst), hållbarheten av affärsmodellen och markna-
dens förväntade utveckling. Vad som dock också är av 
yttersta betydelse är att utvärdera och bygga en gemen-
sam målbild med de befintliga ägarna och ledningen, för 
den framtida utvecklingen av bolaget. Bolag byggs av 
människor. Rätt person på rätt plats i rätt tid är helt 
avgörande för en framgångsrik utveckling av ett bolag.

 

Företagsinvesteringar – direkta investeringar
Sjätte AP-fonden investerar direkt i onoterade företag i Sverige. 
Begreppet tillväxtpotential är av central betydelse. Till skill-
nad från Fondinvesteringar har Företagsinvesteringar ett snä-
vare investeringsfokus. Detta är inriktat mot företag med en 
etablerad affärsmodell och marknadsposition och med expan-
sionsmöjligheter.

Framtida direktinvesteringar kommer främst att göras till-
sammans med andra industriella och finansiella partners. Här-
igenom uppnås en god riskspridning och skapas möjligheter 
till synergieffekter. Då Sjätte AP-fonden investerar bransch-
oberoende är det viktigt att bland annat genom saminveste-
ringar tillföra branschspecifik expertkompetens. 

Under 2012 kommer Sjätte AP-fonden att aktivt närvara på 
marknaden och söka nya investeringar.

Affärsmodellen bygger på att inför varje potentiell investe-
ring göra en noggrann och professionell analys av bolaget. I 
denna analys ingår bland annat bolagets erbjudande (produkt 
eller tjänst), hållbarhet i affärsmodell och marknadens förvän-
tade utveckling. Grundläggande är att utvärdera och bygga en 
gemensam målbild med de befintliga ägarna och ledningen för 
den framtida utvecklingen av bolaget. Bolag byggs av männis-
kor. Rätt person på rätt plats i rätt tid, är helt avgörande för en 
framgångsrik utveckling av ett bolag. as

Legal/skatt Uppföljning

Företagsinvesteringar – Investeringsprocess

Uppdraget & 
Allokeringsplan

Affärsgenerering/
propåutvärdering

Due Diligence Investerings-
beslut

Förvärv Ägande Exit

Kommersiell/marknad

Teknik/IP

Organisation

Ägaransvariga

Ägarplan

Styrelsebemanning

Karl Swartling 
Chef Företagsinvesteringar 
Tillträdde 2012-01-01

Intervju 

Företags
investeringar

Norrporten AB

Meca Scandinavia AB

Volvo�nans Bank AB

SLS Invest AB

Xelerated Holdings Inc

Lindab International AB

Unfors Holding AB

Gnosjögruppen AB

Övriga företags-
investeringar

Största företagsinvesteringar

Norrporten AB

Meca Scandinavia AB

Volvo�nans Bank AB

SLS Invest AB

Xelerated Holdings Inc

Lindab International AB

Unfors Holding AB

Gnosjögruppen AB

Övriga företags-
investeringar

Norrporten AB

Meca Scandinavia AB

Volvo�nans Bank AB

SLS Invest AB

Xelerated Holdings Inc

Lindab International AB

Unfors Holding AB

Gnosjögruppen AB

Övriga företags-
investeringar

Finansiell
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Innehav

ADTV AB 

www.adtv.se

ADTV arbetar med butiks-tv.

Accumulate AB

www.accumulategroup.com

Accumulate levererar uppkopplade mobila lösningar. 
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Applied Nano Surfaces Sweden AB

www.appliednanosurfaces.com

Applied Nano Surfaces har utvecklat en ny metod för att 
skapa lågfriktionsbeläggningar i form av en nano-komposit bland 
annat för förbränningsmotorer. Syftet är att öka prestanda och 
minska bränsleförbrukning.

Arvika Gjuteri AB

www.arvikagjuteri.se

Arvika Gjuteri tillverkar produkter framför allt till lastvagnar, 
jordbruks- och anläggningsmaskiner.

Bioinvent International AB 

www.bioinvent.com

BioInvent är ett forskningsbaserat läkemedelsföretag med fokus 
på framtagning och utveckling av antikroppsläkemedel.

Boka Direkt i Stockholm AB

www.bokadirekt.se

Boka Direkt erbjuder en användarvänlig metod för bokning av 
en rad olika tjänster.

C.N.S. Systems AB

www.cns.se

C.N.S SYSTEMS tillhandahåller lösningar för kommunikation, 
navigation och övervakning inom maritim transport och flyg.

CombiQ AB 

www.combiq.se

CombiQ erbjuder produkter och tjänster baserade på RFID-
teknik, främst inom logistik- och säkerhetsområdet.

Dawa Däck AB

www.dawadack.se

Dawa Däck är en av de större däckgrossisterna med ett brett 
återförsäljarnät huvudsakligen på den svenska marknaden. Dawa 
är generalagent för Kuhmo, General Tire och Nankang.

Ekonord Invest AB

www.ekonord.se

EkoNord Invest är ett investmentbolag med inriktning mot 
investeringar i företag som verkar inom den gröna näringen i form 
av jord, skog, trädgård, turism, förnyelsebar energi, miljöteknik, 
livsmedel och hälsa. Delägare i Ekonord Invest AB är, förutom 
Sjätte AP-fonden,  även Länsförsäkringar, Sveaskog, Eon, ICA, Arla 
och LRF.
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Electric Generation AB

www.electricgeneration.se

ELECTRIC GENERATION ingår i företagsgruppen kring Energy 
Potential och utvecklar och säljer mindre generatorer för elenergi-
produktion baserade på förnyelsebara energikällor, till exempel 
vindkraftverk.

Ekoväst Invest AB 

www.ekovastinvest.se

Ekoväst invest är ett investmentbolag som investerar i små 
och medelstora företag med säte i Värmland eller närliggande 
område. Delägare är Länsförsäkringar Värmland, Arvika Kommun, 
Ahlmarks, Konsum Värmland, Westra Wermlands Sparbank,  
Fryksdalens Sparbank och Sjätte AP-fonden. 

Energy Potential AB

www.energypotential.se

Energy potential agerar som ett investmentbolag och investe-
rar i företag inom energiområdet som har kapacitet att utvecklas 
till nya industrier med global marknad. 

Gnotec AB 

www.gnotec.com

Gnotec är en ledande tillverkare av metallkomponenter till krä-
vande kunder inom bland annat fordonsindustrin.

Enmesh AB

www.enmesh.se

Enmesh utvecklar och säljer mjukvara för realtidssimuleringar till 
industrin.

Innoventus Project AB

www.innoventus.se

Innoventus Project har affärsidén att förvärva, utveckla, 
finansiera och kommersialisera projekt inom det biovetenskapliga 
området.

Holmbergs Childsafety AB

www.holmbergs.se

hOLMBERGS ChildSafety utvecklar, tillverkar och marknadsför 
ett eget sortiment av låssystem och tillbehör till bilbarnstolar.

Johanneberg Campusbo ABJohanneberg Campusbo har i samarbete med Chalmers-
fastigheter byggt studentlägenheter.
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Flexion UK Ltd

www.flexion.se

Flexion erbjuder mjukvara och lösning för flexibel licensiering av 
digitalt innehåll till mobiltelefonanvändare.

FPV Holding AB

www.familjeapoteket.se

FAMILJEAPOTEKETS försäljning av heltäckande sortiment med 
receptfria läkemedel. Kunden kan även hämta ut receptbelagda 
läkemedel.
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innehav

Jönköping Business Development 

www.development.nu

Jönköping Business Development (JBD) är ett lokalt invest-
mentbolag som investerar i tidiga bolag i Jönköpingsregionen och 
närliggande områden. Sjätte AP-fonden har investerat tillsammans 
med Stiftelsen Högskolan i Jönköping, Science Park Jönköping AB, 
LRF samt ett antal lokala privata investerare.  

Meca Scandinavia AB

www.meca.se

Meca är ett av Skandinaviens ledande företag inom bilreservdels- 
och biltillbehörsmarknaden, huvudsakligen till märkesoberoende 
bilverkstäder. Meca bedriver verksamhet i Sverige och Norge. 
Under 2011 har ett avtal undertecknats om försäljning av bolaget 
till Mekonomen.

Mittkapital i Jämtland  
och Västernorrland AB

www.mittkapital.eu

Mittkapital i Jämtland och Västernorrland investerar i 
företag i Jämtlands och Västernorrlands län med fokus på skog, 
energi, besöksnäring och livsmedel. Av bolagets kapital kommer 
50 procent från Sjätte AP-fonden och 50 procent från EU:s struk-
turfondsmedel för Jämtland och Västernorrland. 

MoBOT AB 

www.mobot.se

MoBOT erbjuder virtuella och operatörsoberoende telefonväxel
system till företag. 

myFC AB 

www.myfuelcell.se

myFC har ett antal patenterade lösningar för att framställa hög-
effektiva och industriellt massproducerbara mikrobränsleceller 
som kan ersätta litiumjonbatterier i konsumentelektronik. 

Lindab AB

www.lindab.com

Lindab utvecklar, tillverkar, marknadsför och distribuerar produk-
ter och systemlösningar i tunnplåt för inomhusklimat och förenklat 
byggande. 

Krigskassa Blekinge AB

www.b-b-i.se/krigskassa

Krigskassa Blekinge är ett lokalt investmentbolag som 
investerar i tidiga bolag med verksamhet i Blekinge län. Krigskassa  
i Blekinge ägs av ett antal lokala privata ägare och Sjätte AP-fonden. 
Driften sköts av Blekinge Business Incubator.

KA Intressenter AB

www.slsinvest.com

KA Intressenters portfölj består av två stycken portföljbolag 
inom life science-sektorn. Portföljbolagen förvaltas av SLS  
Invest AB.

NODA Intelligent Systems AB

www.noda.se

NODA Intelligent Systems utvecklar och marknadsför system 
för övervakning och kontroll av fjärrvärmesystem.

Nordia Innovation AB 

www.networkautomation.se

NORDIA INNOVATION verkar genom det helägda dotterbolaget 
Network Automation mxc som erbjuder lösningar för automatise-
ring av korskopplingar i sista ledet mellan användare och operatör 
i det fasta kopparbaserade telenätet.
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Grönklittsgruppen AB

www.orsagronklitt.se

GrönklittSGRUPPEN är verksamt inom turist- och upplevelse-
branschen och driver bland annat Orsa Camping, Siljansbadets 
Camping, Enåbadets Camping, Orsa Grönklitt, Orsa Björnpark och 
Tänndalens alpina skidanläggning.

Oricane AB

www.oricane.se

Oricane erbjuder mjukvara som bygger på nio patenterade ener-
gibesparande algoritmer som effektiviserar lagring och sökning av 
data.

O&G Research and  
Development AB 

www.fireinvent.se

O&G Research and Development säljer produkter med design 
för ett ökat brandskydd i det privata hemmet.

Q-Cells SE

www.q-cells.com

q-cells tillverkar solcellsprodukter.

Panopticon Software AB

www.panopticon.com

Panopticon har en mjukvara som möjliggör effektiv visualisering 
och presentation av stora mängder data i realtid. 

Power House Holding AB

www.powerholding.se
www.mitabmarin.se
www.marinepartseurope.com

Power house holding är återförsäljare för bland annat 
Mitsubishis marina generatoraggregat. Dotterbolaget Mitab är  
auktoriserad återförsäljare för Volvo Penta och tillhandahåller även 
service, reparationer och vinterförvaring av båtar till både kommer-
siella och privata kunder. 

Redburst Technologies AB  

www.redburst.com

Redburst Technologies erbjuder tjänster som effektiviserar 
affärsprocesser med hjälp av mobil teknik.

Norrporten AB

www.norrporten.se

Norrporten är ett fastighetsföretag där beståndet finns på 
orter med långsiktig utvecklingskraft längs E4-korridoren. 

Pharmadistribution AB 

www.pharmadistribution.se

Pharmadistribution är ett veterinärapotek och levererar 
förbrukningsvaror till djursjukhus.

Redpill Linpro

www.redpill-linpro.se

REDPILL LINPRO levererar tjänster kring öppen programvara som 
används i affärsmiljöer.  
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SLS Invest AB

www.slsinvest.com

SLS Invest består av följande 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.

Seabased AB

www.seabased.com

SEABASED utvecklar, tillverkar och marknadsför system för 
energiutvinning ur havsvågor.

Sportmanship Invest AB

www.sportmanship.se

Sportmanship invest säljer, marknadsför och distribuerar 
internationellt ledande varumärken inom sport och fritid.

Unfors Instruments AB

www.unfors.com

Unfors Instruments utvecklar mätsystem för joniserad 
strålning. Huvudprodukten är mätare av röntgenstrålning. 

UnitedLog Group AB

www.unitedlog.com

UNITED LOG är ett tjänsteföretag som verkar inom Supply/
Demand Chain services. 

The Local Europe AB 

www.thelocal.se

The Local erbjuder svenska nyheter på engelska via webben och 
erbjuder tyska nyheter på engelska i Tyskland.

innehav

Syncron International AB 
 
www.syncron.com

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

STT Condigi Holding AB

www.sttcondigi.com

STT CONDIGI erbjuder trygghets- och omsorgssystem för äldre-
omsorgen.

Startkapital i norr AB 

www.startkapitalinorr.se

sTARTKAPITAL I NORR är ett under 2011 nystartat lokalt invest-
mentbolag med inriktning mot investeringar i tidiga företag, företrä-
desvis verksamma i Norrbottens län. Startkapital i Norr AB ägs till-
sammans med bland annat privata entreprenörer och företagare 
från länet. 

Terrestial Broadcasting  
Investment AB 

www.ngbroadcasting.com

TERRESTIAL BROADCASTING INVESTMENTS (tBI) Utvecklar 
marksänd digital-tv i Afrika och Kina. Befinner sig sedan 2011 i 
rekonstruktion. 
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Xelex Holding AB

www.xelerated.com

XELERATED är en global leverantör av nätverksprocessorer.

Ztorm

www.ztorm.com

ZTORM erbjuder en servicelösning för digital distribution av 
program, film, spel etc. 

Volvofinans Bank AB 

www.volvofinans.se

Volvofinans är ett auktoriserat kreditmarknadsbolag med 
sälj-finansieringsverksamhet via den svenska Volvohandeln. 

Vertical Wind AB

www.verticalwind.se

VERTICAL WIND utvecklar och tillverkar vindkraftverk baserade på 
en vertikalaxlad turbin och en direktdriven generator placerad på 
marknivå. 

Water Jet AB

www.waterjet.se

Water Jet Sweden har mer än 30 års erfarenhet av vatten-
skärning och är en av Europas största tillverkare av vattenskär- 
maskiner. 

Yanzi Networks AB 

www.yanzi.se

Yanzi Networks utvecklar och säljer tjänster för fjärraccess 
av kameror, temperaturgivare och andra detektorer med hjälp av 
Internet.
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Fondförvaltare Fond Årgång Fondstorlek*
Fond-

valuta

Sjätte 
AP-fondens

utfästa kapital

Sjätte 
AP-fondens 

operativa andel

Accent Equity 
Partners B Accent Equity 2012 2012 3 800 SEK 380 10,0%

B Accent Equity 2008 2008 380 EURO 60 15,8%
B Accent Equity 2003 2003 250 EURO 50 20,0%

Axcel B Axcel IV 2011 3 553 DKK 150 4,2%

CapMan B CapMan Buyout IX 2009 295 EURO 25 8,5%
V CapMan Technology 2007 100 EURO 32 31,6%
B CapMan Buyout VIII 2005 440 EURO 80 18,2%
B/V CapMan Equity VII 2002 303 EURO 65 21,3%
LS Swedestart Life Science 2001 460 SEK 75 16,3%
V Swedestart Tech 2000 729 SEK 150 20,6%

Chalmers 
Innovation

V Chalmers Innovation 
Seed Fund

2008 169
 

SEK 40 23,7%

Creandum V Creandum II 2007 741 SEK 300 40,5%
V Creandum I  

inkl Annexfond
2003 402 SEK 198 49,3%

EQT B EQT VI 2011 4 750 EURO 60 1,3%
B EQT Expansion Capital II 2007 474 EURO 20 4,2%
B EQT V 2006 4 250 EURO 100 2,4%
B EQT Opportunity 2006 228 EURO 25 10,8%
B EQT IV 2004 2 500 EURO 50 2,0%
B EQT III 2001 2 000 EURO 67 3,4%

Innovations
Kapital

V InnKap 2 inkl 
Annexfonder

1999 452 SEK 27 5,9%

Intera Partners B Intera II 2011 200 EURO 20 10,0%
B Intera I 2007 125 EURO 15 12,0%

Lannebo Fonder NS Lannebo MicroCap 2007 e/t SEK 833** 44,1%
NS Lannebo Småbolag e/t e/t SEK 536** 5,4%

 
Delportföljer: B–Buyout, V–Venture, NS–Noterade småbolag, LS–Life Science.
*Belopp i miljoner i fondvaluta	
** Avser marknadsvärde per 2011-12-31
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Delportföljer: B–Buyout, V–Venture, NS–Noterade småbolag, LS–Life Science.
*Belopp i miljoner i fondvaluta	
** Avser marknadsvärde per 2011-12-31

Fondförvaltare Fond Årgång Fondstorlek*
Fond-

valuta

Sjätte 
AP-fondens  

utfästa kapital

Sjätte 
AP-fondens  

operativa andel

Nordic Capital B Nordic Capital VII 2008 4 300 EURO 65 1,5%
B Nordic Capital VI 2006 1 900 EURO 65 3,4%
B Nordic Capital V 2003 1 500 EURO 50 3,3%

Norvestor Equity B Norvestor V 2008 236 EURO 20 8,5%

Odlander, 
Fredrikson & Co

LS HealthCap III Sidefund 2004 220 SEK 50 22,7%
LS HealthCap Annex Fund 

I–II
2003 257 SEK 100 38,9%

� LS HealthCap 1999 2000 2000 SEK 200 10,0%

Provider Venture 
Partners

V IT Provider Fund IV 2003 1 193 SEK 300 25,2%
V IT Provider Century Fund 

inkl Annexfond
2001 571 SEK 199 34,9%

Scope V Scope Growth II 2007 104 EURO 25 24,1%

SEB NS SEB MicroCap 2007 e/t SEK 530** 32,1%

Sustainable  
Technologies

V Sustainable  
Technologies Fund

2008 58 EURO 15 25,8%

Valedo Partners B Valedo I 2006 1 000 SEK 250 25,0%

Vision Capital V Vision Capital III 2001 62 USD 10 16,0%
V Vision Extension 1999 110 USD 7 6,1%

Aumar V Aumar 2006 50 SEK 35 70,0%
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Fondstyrningsrapport
Enligt den svenska koden för bolagsstyrning ska svenska börs-
noterade företag avge en bolagsstyrningsrapport. Den svenska 
koden kan anses vara stilbildare för vad som utgör praxis för 
andra företag, organisationer, myndigheter etc och denna 
fondstyrningsrapport har därför hämtat inspiration från denna 
kod samtidigt som den ska beakta Sjätte AP-fondens särdrag.

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

Aktuella frågeställningar under 2011
Under året har Sjätte AP-fonden ändrat strategisk inriktning. 
Diskussioner och analyser som legat till grund för föränd-
ringen går att härleda till 2009 då avkastningen från investe-
ringar i företag i tidig fas hamnade i fokus. Bakgrunden var 
att investeringar inom detta segment historiskt inte uppnått 
förväntad avkastning då de framför allt kräver betydligt längre 
investeringshorisont jämfört med mer mogna tillväxtföretag. 
Vidare är bolag i tidig fas relativt resurskrävande vilket inne-
bär ökade förvaltningskostnader. Det har därför varit ett pro-
blem att vid utvärderingen av företag i tidiga faser visa på vär-
deskapande då värderingar av dessa bolag inte omgående kan 
återspeglas och synliggöras i resultatet. Mot bakgrund av 
Sjätte AP-fondens uppdrag avseende avkastningsmålet har 
därför styrelsen antagit en strategi som innebär att direktinves-
teringar ska fokuseras mot mogna och kassaflödespositiva 
bolag med potential att löpande skapa värdeökning som kan 
synliggöras. Direktinvesteringar ska företrädesvis göras med 
finansiella och industriella partners varmed risken i portföljen 
sänks. Organisationen för direktinvesteringar i företag har 
renodlats genom att tidigare affärsområden med denna inrikt-
ning har samlats under ett och samma affärsområde benämnt 
Företagsinvesteringar. I syfte att stärka organisationen har en 
chef rekryterats för Sjätte AP-fondens direktinvesteringar.  

Ny verkställande direktör 
Under våren 2011 tillträdde Marianne Dicander Alexandersson 
som ny vd efter Adam F Laurén som då var tillförordnad.

Styrelsens sammansättning 
Styrelsen, som består av fem ledamöter, tillsätts av regeringen 
som också utser ordförande respektive vice ordförande. Reger-
ingen tillämpar ettåriga mandatperioder för styrelseledamö-
terna vilket innebär att nuvarande förordnanden gäller tills 
dess att regeringen fastställt Sjätte AP-fondens balans- och 
resultaträkningar för 2011. Under året avgick styrelseordföranden 
Lennart Jeansson, vice styrelseordförande Jan E Kvarnström 
samt styrelseledamoten Gunilla Almgren. Av regeringen till-
sattes Ebba Lindsö som styrelsens ordförande, Per Strömberg 
som vice ordförande samt Henrik Dagel som styrelseledamot. 
Ledamöterna Olle Larkö och Katarina G Bonde omvaldes. 

Styrelse

VD

Allokering & 
Risk management

Ekonomi, Affärskontroll, 
IT, Administration

Juridik

Kommunikation

Investeringskommitté

VD-assistent

Värderingskommitté

Nominerings- och 
ersättningskommitté

Etikkommitté

Företagsinvesteringar Fondinvesteringar

Organisationsschema

Under 2011 beslutades om ny organisation för Sjätte AP-fonden. 
Investeringsverksamheten renodlas i två delar, företag och fon-
der. Till detta kopplas affärsstöd och ett antal kommittéer.
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Styrelsens arbete 
Styrelsen har fullt ansvar för verksamheten och i de delar sty-
relsens arbete inte regleras i Lagen (2000:193) om Sjätte AP-
fonden regleras det i den arbetsordning som styrelsen faststäl-
ler årligen. Under 2011 har styrelsen haft 6 ordinarie samt 11 
extra styrelsemöten. Vid styrelsens sammanträden deltar, för-
utom styrelsens ledamöter, även Sjätte AP-fondens vd och 
berörda anställda som är experter eller föredragande i ärenden. 
Bland de viktigaste uppgifterna som styrelsen i Sjätte AP-fonden 
har är att fastställa verksamhetens avkastningsmål, besluta om 
allokering av kapitalet, tillsätta och utvärdera vd samt tillse att 
verksamheten har goda rutiner för intern kontroll och uppfölj-
ning. Därutöver utvärderar styrelsen årligen den löpande verk-
samheten med fokus på ett långsiktigt perspektiv. Under året 
har styrelsen beslutat att inrätta ett revisions- respektive ersätt-
ningsutskott för att effektivisera styrelsearbetet, tydliggöra rol-
ler och ansvar inom organisationen samt definiera inom vilka 
forum som enskilda ärenden ska behandlas. 

Revisionsutskott
Revisionsutskottet har, i förhållande till styrelsen, en bere-
dande funktion i frågor om revision och finansiell rapporte-
ring. Utskottets uppgift är att övervaka Fondens finansiella 
rapportering och effektiviteten i Fondens interna kontroll, 
internrevision, riskhantering samt även hålla sig informerad 
om revisionen av årsredovisningen. Utskottet ska också 
löpande träffa Sjätte AP-fondens revisorer för att informera sig 
om revisionen och Fondens risker. Utskottet ska sammanträda 
minst tre gånger per år i samband med varje tertialrapporte-
ring, varav Fondens revisor ska närvara vid minst ett tillfälle. 
Utskottet ska bestå av två ledamöter från styrelsen, varav en 
ska utses till ordförande. VD, CFO och eventuellt en control-
ler som protokollförare ska vara adjungerade.

Utskottet sammanträdde första gången under januari 2012 
då bland annat Sjätte AP-fondens värdering av onoterade före-
tagsinvesteringar diskuterades.  

Ersättningsutskott  
Ersättningsutskottet har, i förhållande till styrelsen, en bere-
dande funktion i frågor om ersättningsprinciper, ersättningar 
och andra anställningsvillkor för Fondens ledning. Utskottet 
ska följa och utvärdera tillämpningen av de riktlinjer för 
anställningsvillkor för ledande befattningshavare som styrel-
sen beslutat om och utgår då från regeringens riktlinjer från 
april 2009. Utskottet ska följa och utvärdera pågående men 
även avslutade incitamentsprogram samt utarbeta förslag till 
nya i det fall det blir aktuellt. Utskottet ska utarbeta förslag till 
ramar för årlig lönerevision för Fondens personal. Ersättnings-
utskottet ska bestå av två ledamöter från styrelsen, varav en 
ska utses till ordförande. VD, CFO och en jurist som proto-
kollförare ska var adjungerade.

Arvoden, löner och incitamentsprogram  
Arvoden och andra ersättningar till styrelseledamöterna beslu-
tas av regeringen. Den årliga ersättningen uppgår till 100 000 
kronor för ordföranden, 75 000 kronor för vice ordföranden 
och 50 000 kronor för övriga ledamöter.

Styrelsen beslutar om ersättning till vd och löneutrymmet 
för den övriga personalen. Därutöver beslutar också styrelsen 
om eventuella incitamentsprogram. Det prestationsbaserade 
programmet, som maximalt kan uppgå till två månadslöner 
för den anställde, är relaterat till hela resultatet i förhållande 
till uppsatta avkastningsmål. Sjätte AP-fondens resultat för 
2011 uppnår ej det av styrelsen uppsatta avkastningsmålet  
och därmed utgår ingen ersättning från incitaments
programmet. 

Under 2009 gav regeringen ut nya riktlinjer för anställ-
ningsvillkor för ledande befattningshavare i AP-fonderna. 
Riktlinjerna omfattar bland annat borttagande av rörliga 
ersättningar, begränsningar i pensionsförmåner samt reglering 
av pensionsålder. Sjätte AP-fondens styrelse beslöt under 2009 
att i enlighet med regeringens utgivna riktlinjer, successivt 
under 2009 och 2010 implementera nya regler för ersättningar 
och förmåner samt omförhandla ingångna anställningsavtal. 
Detta arbete är nu slutfört. Någon rörlig ersättning har inte 
utgått till de ledande befattningshavarna sedan riktlinjerna 
infördes. För mer information, se not 8.
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Intern kontroll
Intern kontroll är en central del för en väl fungerande och 
effektiv verksamhet. Arbetet med internkontroll görs med stöd 
av COSO som är ett internationellt accepterat ramverk för att 
arbeta med intern kontroll. Läs mer om COSO under Defini-
tioner. Ansvaret för den interna kontrollen åligger styrelsen. 
Till sin hjälp i detta arbete har styrelsen dels vd och dels 
internrevision. Då Sjätte AP-fonden har relativt få anställda, 
och ingen separat funktion för internrevision, anlitas externa 
konsulter med denna expertkompetens. Internt finns en ansva-
rig utsedd för att löpande föra dialogen med dessa revisorer 
och avrapportering sker slutligen till revisionsutskottet samt 
styrelse. Eftersom den finansiella rapporteringen granskas av 
de externa revisorerna ligger fokus för internrevisorerna istället 
på att dokumentera processflöden inom den operativa verk-
samheten. De risker som identifieras, dels av internrevisorer 
och dels i den löpande interna kontroll, reduceras till en accep-
tabel nivå genom att tillsätta nödvändiga aktiviteter i process-
flödet. De aktiviteter som tillsätts eller som förändras sker 
huvudsakligen inom organisationsstruktur, beslutsvägar, befo-
genheter eller ansvarsfördelning. Kommunikationen avseende 
dessa delar sker genom de policys som fastställts av styrelsen 
samt de instruktioner som beslutas av vd. Vidare skapas doku-
ment och arbetsredskap som möjliggör den praktiska hante-
ringen i den löpande verksamheten.

Som stöd för verksamheten finns fyra olika kommittéer:
• �Investeringskommittén som är ett beslutsorgan inom inves-

teringsverksamheten och beredningsorgan inför beslutsfat-
tande i styrelsen.

• �Etikkommittén som hanterar etiska frågeställningar i verk-
samheten.

• �Nominerings- och ersättningskommittén som bevakar de 
nominerings- och ersättningsfrågor som investeringsansvarig 
har att driva i portföljbolag.

• �Värderingskommittén som inför års- och tertialbokslut ska 
godkänna värderingarna av de onoterade innehaven.

För finansiella institut med något större organisationer samt 
för de som följer Finansinspektionens föreskrifter finns behov 
respektive krav på funktioner inom compliance och risk. 
Beaktat Fondens verksamhet samt relativt begränsade organi-
sation är dessa funktioner fördelade på olika nivåer inom  
organisationen. Funktionen motsvarande compliance delas av 
Fondens jurist (lagar och regler) samt av finansiell controller 
(finansiell rapportering). Funktionen motsvarande Riskhante-
ring sker även den av dessa personer, men den är också en 

naturlig del i den löpande investeringsverksamheten. Riskerna 
hanteras och rapporteras därför också direkt av investeringsan-
svarig vad gäller de fonder och bolag som Sjätte AP-fonden har 
investerat i.

Revision 
Revisorerna i Sjätte AP-fonden utses av regeringen. Tillsatta 
revisorer är Björn Grundvall, Ernst & Young och Anna Peyron, 
Ernst & Young och förordnandet löper fram till 31 maj 2014 
med möjligheten till förlängning i ytterligare 12 månader. 

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

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

Styrelsens egen utvärdering 
Enligt Lagen (2000:193) om Sjätte AP-fonden ska styrelsen för 
Sjätte AP-fonden genomföra en egen årlig utvärdering av sty-
relsens förvaltning av fondmedlen, det vill säga en resultatupp-
följning. Utvärderingen ska lämnas till regeringen i samband 
med att årsredovisning och revisionsberättelse överlämnas. 
Utvärderingen sammanställs i en separat rapport som återfinns 
på Sjätte AP-fondens hemsida.

Regeringens utvärdering 
Utöver styrelsens egen utvärdering genomför Finansdeparte-
mentet, på uppdrag av regeringen, en årlig utvärdering av 
Sjätte AP-fondens verksamhet.  Denna utvärdering görs för 
samtliga AP-fonder och med hjälp av externa konsulter. 
Utvärderingen presenteras i en skrivelse till Sveriges riksdag 
som offentliggörs i samband med att regeringen fastställer 
AP-fondernas resultat- och balansräkningar för 2011. 

Fondstyrningsrapport
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På uppdrag av regeringen genomför finansdepartementet årli-
gen en utvärdering av AP-fondernas verksamheter. Utvärde-
ringen behandlar främst de avkastningsmål som styrelsen fast-
ställt samt hur väl investeringsverksamheten uppnått dessa 
fastställda mål. Utöver detta genomför även utredningen en 
bedömning av kostnaderna av AP-fondernas operativa verk-
samhet, inklusive fondernas omkostnader för personal.

I finansdepartementets utredning från 2010 framgår det att 
en anpassning till regeringens riktlinjer har skett, framför allt 
vad gäller riktlinjer för rörlig ersättning till ledande befatt-
ningshavare, dock saknas underlag för att bedöma huruvida 
ersättningar till fondernas samtliga anställda är i enlighet med 
fastställda principer.

Riktlinjer för Sjätte AP-fondens anställda
Styrelsen för Sjätte AP-fonden har beslutat om riktlinjer för 
ledande befattningshavare och anställda. Den sammanlagda 
ersättningen ska vara rimlig, väl avvägd och präglad av mått-
fullhet och ersättningsnivån ska vara marknadsmässig och 
konkurrenskraftig jämfört med den arbetsmarknad som 
befattningshavaren befinner sig inom, utan att för den skull 
vara löneledande. Ersättningen utgörs av en fast grundlön, för-
måner och pension. Den totala ersättningen ska grundas på 
marknadsmässiga förutsättningar och utges utifrån erfarenhet, 
kompetens, befattningsansvar och prestation. 

Analys av Sjätte AP–fondens ersättningsnivåer
Sjätte AP-fonden har låtit genomföra en utvärdering av fon-
dens ersättningsnivåer till anställd personal. Sjätte AP-fonden 
har för detta ändamål anlitat Towers Watson, ett externt och 
oberoende internationellt konsultföretag, för att granska huru-
vida ersättningarna som utgår från Sjätte AP-fonden är rim-
liga, väl avvägda, icke löneledande och präglade av måttfullhet. 
Sjätte AP-fonden ska samtidigt erbjuda konkurrenskraftiga 
ersättningar för att säkerställa att man kan attrahera och 
behålla erforderlig kompetens för verksamheten. 

Individuella löner kan variera beroende på individuell pre-
station, kompetens och erfarenhet.  

Jämförelsematerial
Marknaden utgörs av andra svenska företag med likartad verk-
samhet vilket främst inkluderar företag som förvaltar likvida 
tillgångar på lång sikt såsom livförsäkringsbolag. Företag och 
myndigheter som ingår i jämförelsematerialet är: Första–
Fjärde AP-fonden, Alecta, AMF Pension Kapitalförvaltning, 
Folksam Kapitalförvaltning, Kammarkollegiet, Riksgälden, 
Skandia Liv, Riksbanken, AFA Försäkring, Länsförsäkringar 
Kapitalförvaltning, Nordea Kapitalförvaltning och SEB Trygg 
Liv Holding.

Sjätte AP-fondens verksamhet avviker till viss del från övriga 
då fokus för verksamheten baseras på onoterade innehav. Detta 
innebär att Sjätte AP-fonden har ett behov av specifik kompe-
tens hos medarbetare som identifierar, genomför och bevakar 
investeringar i onoterade bolag. 

Resultat av utvärdering 
Resultatet av Towers Watsons utvärdering visar att Sjätte AP-
fonden tillämpar ersättningsnivåer som ligger i linje med den 
konkurrerande marknadens medianlönenivå. Det relativa 
löneläget för grundlön är 105 procent av marknaden. Det rela-
tiva löneläget för totallön (grundlön plus rörlig ersättning) är 
95 procent av marknaden. 

Sjätte AP-fondens slutsats är att ersättningar till de anställda 
därmed kan anses som rimliga och i enlighet med regeringens 
riktlinjer, det vill säga att ersättningsnivåerna är väl avvägda 
och konkurrenskraftiga i jämförelse med andra bolag med 
fokus på förvaltning av långsiktigt kapital. 

I enlighet med regeringens riktlinjer har ledande befatt-
ningshavare ej rätt till rörlig ersättning. Däremot har Sjätte 
AP-fondens övriga anställda rätt till en rörlig lönedel som 
begränsas till maximalt två månadslöner.

Jämförelse ersättningsnivåer
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Förvaltningsberättelse

Nytt strategival för Sjätte AP-fonden 
Sjätte AP-fonden har de senaste åren kontinuerligt analyserat 
och utvärderat sin strategiska inriktning. Analysen påbörjades 
under 2009 då diskussionen inleddes om huruvida avkast-
ningen från investeringar i företag i tidig fas inte uppfyllde 
fastställda avkastningsmål. Att skapa värden inom denna fas 
tar lång tid varför det i dagens marknadsklimat funnits svårig-
heter att fortsätta investera inom detta segment jämfört med 
mogna och kassaflödespositiva företag där värden kan mätas 
och synliggöras på ett helt annat sätt. Mot bakgrund av Sjätte 
AP-fondens uppdrag avseende avkastningsmålet har därför sty-
relsen antagit en strategi som innebär att direktinvesteringar 
ska fokuseras mot mogna och kassaflödespositiva bolag som har 
potential att löpande skapa en värdeökning som kan synliggö-
ras. Analyser av Sjätte AP-fondens investeringar visar att dessa 
typer av bolag utvecklats väl och gett en god avkastning inom 
både fond- och företagsinvesteringar. Strategin framöver är 
också att Fondens direktinvesteringar företrädesvis ska göras 
med finansiella och industriella partners varmed risken i inves-
teringen reduceras. 

Det nya strategivalet gör att allokering av framtida kapital 
kommer att fokuseras mot dessa typer av företag. Det ska dock 
uppmärksammas att en del av den befintliga portföljen fortfa-
rande består av bolag som är relativt unga vilket innebär att det 
kommer att ta ytterligare några år innan den potentiella värde-
utvecklingen i dessa bolag kan synliggöras. Till följd av den 
nya strategin har de bolag med hög risk, tillika bolag där bety-
dande kapital måste tillskjutas för att skapa värden, nedvärde-
rats. Detta har framförallt skett i bolag där teknikrisken är hög 
och där bolaget inte levt upp till de ställda förväntningarna 
som sattes i samband med förvärven. Nedvärderingarna har 
gjort att det marknadsvärderade kapitalet fått en tillfredsstäl-
lande riskspridning i den nuvarande verksamheten.

Fondkapital
Tidpunkten då majoriteten av Sjätte AP-fondens allokerade 
kapital var investerat i onoterade bolag var 2003. En analys 
visar att fondkapitalet under perioden 2003–2011 vuxit från 
11,6 miljarder kronor till 18,5 miljarder kronor vilket motsvarar 
en genomsnittlig årlig tillväxt på 5,3 procent. Sjätte AP-fonden 
startade i slutet av 1996 med ett fondkapital på 10,4 miljarder 

Styrelsen och verkställande direktören för Sjätte AP-fonden 
avger härmed årsredovisning för verksamheten under räken-
skapsåret 2011. Efterföljande resultat- och balansräkningar, 
specifikationer och bokslutskommentarer utgör en integrerad 
del av årsredovisningen.

Stor turbulens på kapitalmarknaden får effekt på den 
svenska marknaden för onoterade bolag
Under året har en stor osäkerhet präglat Europas kapitalmark-
nader vilket också syns i utvecklingen på den svenska börsen 
som slutade på –11,6 procent (Six 30 Return). Turbulensen har 
främst föranletts av Sydeuropas ökande problem att refinan-
siera sina statsskulder. Flera stora europeiska banker har stor 
exponering mot dessa länder och då banksystemet i Europa är 
mycket integrerat är spridningseffekten stor. Denna utveckling 
har även präglat den svenska börsen och därmed också påverkat 
möjligheterna till att göra avyttringar genom börsnotering. 

Transaktionsmarknaden för onoterade bolag måste ändå ses 
som relativt stabil under 2011 vilket till stor del beror på att 
industriföretagen har stora ansamlade vinstmedel och därmed 
god likviditet och att riskkapitalbolagen har relativt stora sum-
mor dedikerade. Tendenserna är dock att transaktionerna tar 
längre tid att genomföra då bankerna återigen är mer försiktiga 
med förvärvskrediter föranlett av ökade kapitaltäckningsregler. 
Följden blir lägre belåningsgrader och en högre insats av eget 
kapital. Eftersom det sistnämnda har ett högre avkastningskrav 
så innebär detta ofta också lägre bolagsvärden. En sådan effekt 
slår också mot Sjätte AP-fondens resultat och innebär ett mer 
försiktigt ställningstagande vid värdering av de onoterade port-
följbolagen. I syfte att kompensera mot denna utveckling har 
därför fokus varit på att förbereda portföljbolagen på olika  
scenarier avseende den framtida ekonomiska utvecklingen. I 
många fall har detta inneburit att kraftigt reducera kostnader 
samt förbättra effektiviteten genom rationaliseringar och där-
med fokusera tydligare på att nå en uthållig lönsamhet. Allt 
tyder på att även 2012 kan bli ett turbulent år varför detta 
arbete kommer att vara en naturlig del i portföljbolagens 
utveckling framöver.
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kronor vilket fram till utgången av 2011 vuxit med 8,1 miljarder 
kronor till 18,5 miljarder kronor. Detta motsvarar en total  
värdetillväxt sedan starten på cirka 78 procent och en årlig 
genomsnittlig tillväxt på 3,9 procent.

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

Vid utgången av 2011 uppgick det av Sjätte AP-fonden 
utfästa, ännu ej utbetalade, kapitalet till investeringar i fonder 
och direktägda bolag till 2,7 miljarder kronor (2,6).

Resultat
Nettoresultatet för år 2011 uppgår till –1 380 miljoner kronor 
(1 706) vilket motsvarar en avkastning på –6,9 procent (9,4). 
Avkastningen ska jämföras med det av styrelsen uppsatta 
avkastningsmålet för 2011 vilket uppgår till 7,7 procent. Resul-
tatet för åren 2003–2011 uppgår till 6 927 miljoner kronor. 
Detta motsvarar en avkastning på 5,3 procent och ska jämföras 
med styrelsens uppsatta mål för motsvarande period på 6,7 
procent.

Sjätte AP-fondens resultat utgörs av realiserade och orealise-
rade värdeförändringar i Sjätte AP-fondens tillgångar samt rän-
tor och utdelningar. Det realiserade resultatet består av skillna-
den mellan försäljningsintäkt och bokfört värde vid tidpunkten 
för avyttring. Därutöver ingår eventuella nedskrivningar av 
anskaffningsvärden. Kostnaderna utgörs av externa och interna 
förvaltningskostnader hänförliga till investeringsverksamheten 
samt Sjätte AP-fondens gemensamma kostnader.

Förvaltningskostnader
Sjätte AP-fondens kostnader delas in i externa förvaltningskost-
nader, interna förvaltningskostnader respektive gemensamma 
kostnader.

Externa förvaltningskostnader avser främst förvaltnings-
avgifter som betalas till förvaltare av Sjätte AP-fondens note-
rade innehav. 

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

I gemensamma kostnader ingår personalkostnader för vd och 
gemensamma specialistfunktioner samt kostnader för lokaler, 
externt köpta tjänster, IT samt allmänna kontorsomkostnader. 
Då Sjätte AP-fonden inte bedriver momspliktig verksamhet får 
heller inte ingående moms lyftas. Denna kostnadsförs därför 
löpande och ingår i Sjätte AP-fondens kostnader.

Den förvaltningsavgift som betalas till de fonder som inves-
terar i onoterade företag redovisas som en del av anskaffnings-
kostnaden för respektive fond. Aktiverade förvaltningsavgifter 
nedvärderas om behov finns vid bedömningen av investeringens 
marknadsvärde på bokslutsdagen. Vid utgången av 2011 har 
samtliga aktiverade förvaltningsavgifter nedvärderats till noll 
kronor. 

De totala kostnaderna för Sjätte AP-fonden uppgick under 
2011 till 143 miljoner kronor (168) varav 79 miljoner kronor 
(84) är hänförligt till investeringsverksamheten och Internban-
ken och 64 miljoner kronor (84) avser gemensamma kostnader.

Sjätte AP-fondens utveckling 1997–2011

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Avkastningsutveckling, % 8,1 8,4 55,8 –1,3 –8,0 –30,9 10,7 8,7 8,9 13,7 14,1 –16,6 11,3 9,4 –6,9

Jämförelseindex för respektive år 
1999–2002 SIX Avkastningsindex 
2003–2011 Absolut avkastningsmål — — 67,4 –11,9 –14,2 –35,7 7,4 6,4 6,1 7,2 9,0 7,4 7,5 6,5 7,7

Fondkapital, Mdkr
    

11,3
    

12,2 18,8 
    

18,4 
     

16,7 11,6 12,8 13,9 15,1 17,2 19,6 16,4 18,2 19,9 18,5

Resultatsammanfattning, Mkr

Resultat före kostnader 851 923 6 752 –302 –1 522 –4 953 1 320 1 262 1 373 2 215 2 610 –3 108 1 999 1 874 –1 237
Externa förvaltningskostnader 0 0 –2 –4 –10 –4 –14 –31 –7 –20 –33 –17 –16 –22 –23
Interna förvaltningskostnader 
och gemensamma kostnader –35 –63 –78 –122 –148 –150 –153 –121 –125 –131 –145 –127 –130 –146 –120
Årets resultat 816 860 6 672 –428 –1 680 –5 107 1 153 1 110 1 241 2 064 2 432 –3 252 1 853 1 706 –1 380
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Organisation och medarbetare
Organisatoriskt har Sjätte AP-fondens investeringsorganisation 
indelats i tre affärsområden under 2011; Företagsinvesteringar, 
Fondinvesteringar och Life science. Internbanken hanterar den 
likviditetsreserv som hålls för att genomföra ny- och tilläggsin-
vesteringar inom respektive affärsområde. Som stöd till investe-
ringsverksamheten och Internbanken finns administrativa 
funktioner som juridik, ekonomi, business control, personalad-
ministration och IT.

Antalet anställda inom Sjätte AP-fonden uppgick vid årsskiftet 
till 30 personer (34). Ytterligare personaluppgifter återfinns under 
not 8. För mer information kring Sjätte AP-fondens organisation 
och medarbetare hänvisas till hemsidan. Från och med 2012 
avvecklas affärsområdet Life science vilket organisatoriskt 
kommer att ingå inom affärsområdet Företagsinvesteringar.

Investeringsverksamheten
Sjätte AP-fondens affärsverksamhet delas upp på investerings-
verksamheten respektive Internbanken. Investeringsverksam
heten består av investeringar direkt i företag samt indirekta 
investeringar genom fonder. 

Sjätte AP-fonden tillämpar en riskpremiemodell för samtliga 
investeringar, vilken är grunden för de avkastningsmål som 
sätts upp när investeringen görs och som investeringen följs 
upp mot under innehavstiden och när portföljbolaget avyttrats. 
Avkastningsmålen på investeringarna skiljer sig åt beroende på 
vilken fas och bransch/sektor som företagen är verksamma 
inom. Generellt gäller att ju tidigare fas desto högre avkast-
ningsmål. Avkastningsmålen är också högre för snabbväxande 
och forskningsintensiva branscher som exempelvis teknologi 
och bioteknik än för mogna branscher som fastighet och indu-
stri. Riskpremiemodellen används både för investeringar direkt 
i företag och genom fonder.

Från och med 2012 kommer en ny modell för avkastnings
beräkning av avkastningsmål att implementeras, se sidan 11.

Företagsinvesteringar
Företagsinvesteringars marknadsvärderade kapital uppgick till 
9,4 miljarder kronor (10,6) vid utgången av 2011 och årets 
resultat före interna kostnader uppgick till –934 miljoner kro-
nor (797). Utvecklingen är i linje med tidigare år det vill säga 

mogna bolag utvecklas väl medan nuvarande innehav i tidig fas 
inte lyckats nå de nivåer där de kan synliggöra värden. Sjätte 
AP-fonden liksom andra investerare i onoterade bolag har dock 
historiskt haft svårt att få lönsamhet i tidig fas. En analys av 
avkastningen för perioden 2003–2011 visar att avkastningen 
inom segmentet expansionsbolag uppgår till –21 procent jäm-
fört med det mogna segmentet som avkastat drygt 15 procent. 
Då det är avkastning som styr Sjätte AP-fonden innebär ny 
strategi att framtida kapital ska allokeras mot mer mogna 
bolag. Utmärkande för årets resultat inom segmentet är Fon-
dens försäljning av Meca. Bolaget har under senare år visat på 
både bra tillväxt och intjäningsförmåga. Försäljningsprocessen 
startades i början av 2011 och det visade sig på ett relativt tidigt 
stadium att intresset från köparna var stort. I slutet av 2011 stod 
det klart att Mekonomen skulle bli den som förvärvade bolaget. 
Transaktionen är villkorad av ett godkännande av norska kon-
kurrensmyndigheten, besked väntas under första halvåret 2012. 
Ur värderingssynpunkt har därför flertalet aspekter och risker 
vägts samman vilket gjort att innehavet påverkat årets resultat 
genom en uppvärdering om 500 miljoner kronor. 

Andra mogna bolag är Norrporten och Volvofinans vilka 
under året genererat ett resultat på 278 respektive 80 miljoner 
kronor. Norrportens fastighetsvärden utvecklas enligt plan och 
verksamheten är fortsatt stabil. Volvofinans som är ett finan-
siellt institut påverkas givetvis av den finansiella turbulensen 
vad gäller tillgången av kapital samt genom kraven på ökad 
kapitaltäckning. Bolagets verksamhet skiljer sig dock markant 
från flertalet andra finansiella institut i det avseendet att kredit-
förlusterna är nästintill obefintliga. 

De noterade bolagen inom Företagsinvesteringar utgörs av 
Lindab respektive Q-cells. Börskurserna för dessa bolag har 
gått ned med –408 miljoner kronor respektive –39 miljoner 
kronor. Bolagen har utvecklats negativt då den underliggande 
verksamheten direkt påverkas av sina kunders möjlighet att 
skaffa finansiering till sina investeringar. Bolagens kärnverk-
samhet är dessutom exponerad mot den europeiska marknaden 
vilket inneburit en direkt påverkan av den turbulens som varit.

Bolagen inom segmentet expansion har under året genom-
gått en omfattande analys vad gäller risk och därmed också 
potential till avkastning i enlighet med Fondens uppställda 
avkastningsmål. Flertalet av dessa bolag har endast funnits i 



Sjätte AP-fonden 2011   33 

portföljen mellan tre till fyra år och befinner sig nu i en utveck-
lingsfas där tillgång på kapital är avgörande. Bedömningen är 
att det även fortsättningsvis finns tillväxtmöjligheter i dessa 
bolag men perspektivet måste vara långsiktigt. 

Under året som gått har det skett en ökad renodling av Sjätte 
AP-fondens innehav, delvis som en konsekvens av ny beslutad 
strategi. En del i detta har varit att utvärdera och analysera 
framtida utvecklingsmöjligheter för bolag med löpande kapital-
behov. Mot bakgrund av detta valde Sjätte AP-fonden att sälja 
bolagen Prosilient, Ztorm och Atlas Design. Årets samman-
lagda resultateffekt av dessa transaktioner blev –80 miljoner 
kronor. Under 2011 avyttrades också Xelerated, ett bolag med 
goda tillväxtmöjligheter men till mycket hög risk. Vid tidpunk-
ten för försäljningen befann sig bolaget i ett skede då produk-
tionen skulle industrialiseras och det krävdes investeringar. 
Riskerna i detta ansågs för höga och Sjätte AP-fonden beslutade 
att sälja bolaget, vilket gav en förlust vid transaktionen om 
–114 miljoner kronor. Ett annat bolag med hög 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 anställda samt med befintliga lokala tv-kanaler och 
producenter. För den fortsatta expansionen behövdes väsentligt 
med kapital. Bolagets försök att skaffa medfinansiärer till projek-
tet misslyckades varför bolaget sattes i rekonstruktion och nedvär-
derades till noll. Nedvärderingen har påverkat årets resultat 
med –585 miljoner kronor.

Övriga omvärderingar inom investeringsområdet, bortsett 
från de ovan angivna, har netto gjorts med –571 miljoner och 
är en följd av ny strategi och renodling av portföljen.

Fondinvesteringar
Fondinvesteringar investerar i fonder med inriktning mot dels 
onoterade företag i faserna expansion och moget, dels noterade 
små och medelstora företag. Affärsområdet är indelat i tre del-
portföljer – Venture Capital, Buyout och Noterade småbolag. 
Affärsområdet förvaltar ett marknadsvärderat kapital på 7,0 
miljarder kronor (7,7) och årets resultat före interna kostnader 
uppgick till 377 miljoner kronor (955). Venture Capital-port-
följens marknadsvärderade kapital uppgick vid utgången av 

2011 till 874 miljoner kronor (759) och årets resultat före interna 
kostnader uppgick till 55 miljoner kronor (–62). Resultatet har 
framför allt påverkats positivt av uppvärderingar i portföljen.

Aktiviteten i Buyout-portföljen, vad gäller nyinvesteringar 
och försäljningar, har under året varit hög. Till följd av att fon-
derna har realiserat innehav har betydande inbetalningar erhål-
lits. Det marknadsvärderade kapitalet inom Buyout-portföljen 
uppgick till 4 184 miljoner kronor (4 636) vid utgången av 
2011 och årets resultat före interna kostnader uppgick till 670 
miljoner kronor (296). Resultatet har påverkats positivt av upp-
värderingar i portföljen samt av att de realiseringar som skedde 
gjordes till högre värden än ingående marknadsvärde.

Portföljen Noterade småbolag har investeringar i små och 
medelstora noterade företag genom externa förvaltare. Den 
noterade marknaden hade en negativ utveckling under året, 
främst på grund av makrofaktorer och värderingarna av note-
rade innehav sjönk till följd av detta. Det marknadsvärderade 
kapitalet inom Noterade småbolag uppgick till 1 899 miljoner 
kronor (2 263) vid utgången av 2011 och årets resultat före 
interna kostnader uppgick till –353 miljoner kronor (722).

Life science
Inom investeringsområdet Life science genomförs långsiktiga 
investeringar direkt i bolag och i private equity-fonder som ver-
kar inom läkemedel, bioteknik och medicinteknik. Aktiviteten 
på den svenska life science-marknaden har varit relativt hög 
under de senaste åren. En stor andel av de svenska fondernas 
portföljbolag är dock ännu inte mogna för att avyttras.

På grund av att fonder är tidsbegränsade och med hänsyn till 
att det tagit lång tid att utveckla företag inom segmentet har 
fonderna inom SLS Venture ombildats till ett av Sjätte AP-fonden 
helägt investmentbolag vid namn SLS Invest AB (SLS). På 
detta sätt har Life science-portföljen renodlats samtidigt som 
förutsättningar har skapats för att agera som långsiktig ägare 
utan hänsyn till den investeringsperiod som ofta begränsar en 
fondstruktur. Det kan konstateras att branschen, och särskilt 
de investeringar som gjorts i en mycket tidig fas, präglats av 
förseningar mot ägarplaner vilket ofta inneburit att investerat 
belopp överstigit den ursprungliga uppskattningen som gjordes 
vid den initiala investeringen. Bolagen i SLS har lämnat den 
allra tidigaste fasen men följden har alltså blivit ett relativt högt 
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investerat belopp. Detta innebär att det föreligger en mycket hög 
bevisbörda på att portföljbolagens teknik och produkter efterfrågas 
av marknaden. I detta hänseende kan det också konstateras att 
nuvarande bedömning är att det krävs ytterligare två till tre år 
innan bolagen eventuellt kan påvisa en stabil intjäning. Den 
befintliga risken inom SLS är därmed fortsatt relativt hög. 
Ytterligare en faktor som försvårar en värdering av SLS och dess 
portföljbolag är att det under de senaste åren inte existerat några 
tredjeparts transaktioner. Då förutsättningarna att värdera SLS 
och dess portföljbolag har varit mycket svåra samt beaktat en hög 
risk till ett totalt sett stort investerat belopp har fonden valt att 
värdera innehavet enligt senaste emissionsrundan i respektive 
portföljbolag även om denna endast har omfattats av befintliga 
ägare. Då emissionsrundorna indikerat nedvärderingar så har 
även analyser gjorts av portföljbolagens underliggande verk-
samhet. SLS har under året påverkat Sjätte AP-fondens resultat 
med totalt –742 miljoner kronor varav –708 Mkr avser nedvär-
dering enligt senast befintliga emissionsrunda.

Affärsområdets marknadsvärderade kapital uppgick till 0,9 
miljarder kronor (1,7) vid utgången av 2011 och årets resultat 
före interna kostnader uppgick till –749 miljoner kronor (–160).

Internbank
Internbanken hanterar den likviditetsreserv som hålls för att 
genomföra ny- och tilläggsinvesteringar inom respektive affärs-
område, samt för att täcka andra kapitalbehov i befintliga företag. 
Placeringar görs med låg risk och då främst i aktier och ränte-
bärande tillgångar. Internbanken har också till uppgift att hantera 
de finansiella risker som kan uppstå inom verksamheten samt 
vid behov upplåna kapital. Det förvaltade kapitalet inom 
Internbanken uppgick till cirka 1 171 miljoner kronor (–142) 
vid utgången av 2011. 

Utvärdering mot verksamhetens mål
Enligt Lagen (2000:193) om Sjätte AP-fonden ska styrelsen för 
Sjätte AP-fonden genomföra en egen årlig utvärdering av styrel-
sens förvaltning av fondmedlen, det vill säga en resultatuppfölj-
ning. Utvärderingen ska lämnas till regeringen i samband med 
att årsredovisning och revisionsberättelse överlämnas. Utvärde-
ringen sammanställs i en separat rapport som återfinns på 
Sjätte AP-fondens hemsida. 

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

Utvärderingen behandlar främst de avkastningsmål som 
styrelsen fastställt samt hur väl investeringsverksamheten upp-
nått fastställda mål. Utöver detta görs analyser för att bedöma 
AP-fondsystemets effektivitet ur ett generellt perspektiv.

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

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

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

Mkr 2007 2008 2009 2010 2011 Summa 2007–2011
Marknadsvärderat kapital 

2011-12-31

Företagsinvesteringar 1 357 –642 487 797 –934 1 065 2,6 9 443

Fondinvesteringar 1 026 –1 485 1 449 955 377 2 322 6,4 6 964

Life Science 148 –639 14 –160 –749 –1 386 –18,8 941

Internbank & Riskhantering 46 –359 33 260 46 26 — 1 171

Gemensamt kapital, netto — — — — — — — 29

Interna förvaltningskostnader –79 –56 –60 –62 –56 –313 — —

Gemensamma kostnader –66 –71 –70 –84 –64 –355 — —

Totalt 2 432 –3 252 1 853 1 706 –1 380 1 359 1,5 18 548
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Hållbart företagande
Hållbarhet gäller för såväl investeringar, organisation som för 
ledarskap. Hållbarhetsaspekten är en viktig utgångspunkt och 
en förutsättning för att kunna generera en långsiktigt hög 
avkastning på de pensionsmedel som Sjätte AP-fonden har som 
uppdrag att förvalta. Störst nytta skapas genom att integrera 
arbetet med hållbarhetsfrågor som en naturlig del vid investe-
ringsbeslut. Under året har det påbörjats ett arbete med att ta 
fram en ny modell för hållbarhetsfrågor som täcker såväl 
direktinvesteringar i företag som indirekta investeringar genom 
fonder. Arbetet har bedrivits utifrån utgångspunkten att bygga 
en modell där fondens egen verksamhet definierar krav och mål 
utifrån ett brett perspektiv. Ramarna utgår från gängse 
branschstandard vad avser investeringar med avseende på GRI 
(Global Reporting Initiative), PRI (Principles for Responsible 
Investment enligt FN) och CSR (Corporate and Social 
Responsibility). Sjätte AP-fonden har valt att samla alla frågor 
som rör dessa områden under begreppet Hållbarhet. Som ett 
led i att kartlägga problem och möjligheter har det tidigare 
genomförts två enkäter vid olika tidpunkter som riktat sig till 
Sjätte AP-fondens direktinvesteringar i företag. Resultatet åter-
speglar den bredd och variation som återfinns inom Sjätte AP-
fondens portfölj. Resultatet från den senaste miljöenkäten 
redovisades för fonden i början av 2011 och har legat till grund 
för fortsatt analysarbete i samband med arbetet att ta fram ny 
modell för hållbarhetsfrågor.

Syftet är att ny modell för hållbarhetsfrågor ska integreras 
fullt ut på ett så tidigt stadium som möjligt när en investering 
initieras. Detta för att tydliggöra krav och målbilder.

Alldeles oavsett typ av investering, direkt eller indirekt, ingår 
det i uppdraget för det pågående arbetet med ny modell för 
hållbarhetsfrågor, att Sjätte AP-fonden ska ha en modell för 
kravställande, uppföljningkontroll, avvikelserapportering och 
åtgärder för rapporterade avvikelser.

Målet ska vara att hållbarhetsfrågor inom Sjätte AP-fondens 
egen organisation och dess investeringar ska vara enkla att 
mäta och jämföra med omvärlden.

Samverkan mellan AP-fonderna
För att fördjupa det befintliga samarbetet mellan AP-fonderna 
etablerades under 2010 ett särskilt forum för samverkan med 
syfte att genom ökad transparens och samordning minska kost-
naderna inom ramen för befintliga organisationer. I denna 
samverkan deltar samtliga AP-fonder. Till detta är kopplat 
gemensamma arbetsgrupper för alla affärsstödjande funktioner. 
De områden som initialt diskuterats samarbete inom, förutom 
fondernas arbete inom miljö och etik inom det gemensamma 
Etikrådet, är bland annat IT-strategiska frågor, skattefrågor, 
redovisnings- och värderingsfrågor, systemstöd för onoterade 
tillgångar, system för dokumenthantering samt portföljsystem. 
Utöver detta finns redan ett löpande erfarenhets- och kompe-
tensutbyte mellan framför allt fondernas juridiska och admi-
nistrativa funktioner.

Sjätte AP-fondens finansiella instrument och 
påverkan på resultat
Under senare år har turbulensen på de finansiella marknaderna 
ökat avsevärt vilket bland annat inneburit att krav har ställts på 
transparens avseende den finansiella rapporteringen, vad gäller 
finansiella tillgångar.  

International Financial Reporting Standards (IFRS) är ett 
regelverk som är internationellt accepterat och fonden utvärde-
rar löpande på vilket sätt årsredovisningen kan förändras och 
förbättras i syfte att ge en rättvisande och transparent bild av 
verksamheten. I enlighet med IFRS regelverket ska betydande 
upplysningar lämnas avseende finansiella instrument. Upplys-
ningar i enlighet med IFRS 7 syftar till att göra det möjligt för 
en användare att bedöma betydelsen av finansiella instrument 
för Sjätte AP-fondens finansiella ställning och resultat samt 
karaktären och omfattningen av de finansiella risker som följer 
av innehaven och som Fonden därmed är exponerad för samt 
hur dessa hanteras. Nedan beskrivs därför hur de finansiella 
instrumenten påverkar Sjätte AP-fondens resultat, finansiella 
ställning och vilka finansiella risker som föreligger avseende de 
aktuella innehaven samt hur dessa hanteras.  

Som utgångspunkt ska nämnas att Fondens finansiella 
instrument enligt Lagen (2000:193) om Sjätte AP-fonden ska 
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värderas till verkligt värde. Verkligt värde för ett finansiellt 
instrument definieras som det belopp till vilket en tillgång 
skulle kunna överlåtas eller en skuld regleras. Detta ska ske  
mellan kunniga parter som är oberoende av varandra och som 
har ett intresse av att transaktionen genomförs. 

Sjätte AP-fonden klassificerar sina tillgångar till verkligt 
värde enligt nedanstående värderingshierarki. Nivåerna sätts 
utifrån vilken marknadsdata som finns tillgänglig vid värde-
ringstillfället.

Verkligt värde hierarki, Mkr Nivå 1 Nivå 2 Nivå 3

Totalt  
verkligt 

värde

Aktier och andelar 2 252 15 075 17 327
Räntebärande värdepapper 54 21 75
Kassa 1 117 1 117

Nivå 1) �Noterade priser finns att tillgå på aktiva marknader för identiska 
tillgångar och skulder.

Nivå 2) �Finansiella instrument som inte tillhör nivå 1 tillhör istället nivå 
2 om det finns noterade priser på inaktiva marknader eller om 
värdet kan härledas från noterade priser.

Nivå 3) �I dessa fall finns ingen observerbar marknadsdata som  
kan användas på tillgången. 

Som figuren visar så klassificeras större delen av Fondens inves-
terade kapital i nivå 3. Detta innebär att det i många fall inte 
finns någon marknadsdata att tillgå när tillgångarna ska värde-
ras. Fonden använder IPEV:s principer som ramverk vid värde-
ringen. Vid värderingstillfället tillämpas flertalet metoder 
såsom diskonterat kassaflöde, substansvärdering, multipelvär-
dering etc (se vidare under redovisningsprinciper i Not 1).

De flesta bolag värderas baserat på en modell där framtida 
kassaflöden blir en indikator på bolagets värde. Eftersom fram-
tida kassaflöden diskonteras till ett nuvärde är det viktigt att 
använda en korrekt kalkylränta. Kalkylräntan utgör en vägning 
av kostnaden för lånat och eget kapital och benämns”WACC” 
(Weighted Average Cost of Capital). Vad gäller kostnaden för 
eget kapital så använder Fonden en modell som delar in företa-
gen i olika kategorier beroende på vilken fas och sektor bolaget 
tillhör vid investeringstillfället. Kostnaden för eget kapital 
varierar därför mellan 11 procent (fas noterat, sektor smallcap) 
och 24 procent (fas sådd, sektor teknologi). Kostnaden för eget 
kapital är att likställa med det avkastningsmål som Fonden 
ställer på den del av verksamheten i bolaget som alltså inte kan 
finansieras externt genom exempelvis banklån. Upplånings-
kostnaden är i regel lägre än kostnaden för eget kapital och spe-
ciellt då räntekostnader är skattemässigt avdragsgilla i bolaget. 

För ett bolag i tidig fas utan möjligheter till extern finansiering, 
blir således avkastningsmålet för eget kapital relativt högt och 
ger därmed en betydligt mer restriktiv värdering i form av lägre 
bolagsvärde. Det motsatta innebär att ett bolag med goda 
finansieringsmöjligheter får en lägre WACC och därmed också 
ett högre bolagsvärde i modellen. Den kalkylränta som fonden 
använder är således central för hur bolaget värderas och där-
med också hur värdeförändring uppkommer i Fondens resultat-
räkning. De viktigaste parametrarna i modellen är dock 
bedömningen av bolagets framtida utveckling såsom tillväxt, 
rörelsemarginal, investeringsbehov med mera. De risker som 
därmed främst påverkar bolagets värde är marknadsrisk och 
performance risk (se avsnitt Risker i Fondens verksamhet). 

Värdering till synlig substans är en metod som används av 
Fonden vad gäller värderingen av Norrporten och Volvofinans. 
I denna metod görs inte någon direkt bedömning av bolagens 
framtida intjäningsförmåga utan värdering görs till justerat 
eget kapital. Bolagets prestation under året blir därmed direkt 
avgörande för Sjätte AP-fondens resultat. 

Vid värdering av bolag används olika modeller. En är model-
len för framtida kassaflöden, en annan är modellen för bedömd 
substans. I kombination med dessa, används så kallade peer 
groups. Dessa utgörs av ett kluster av liknande bolag, oftast 
noterade, som påminner om det företag som ska värderas. En 
börsnedgång leder sannolikt till lägre multiplar vilket därmed 
också ger lägre värden i en onoterad portfölj. Vid en turbulent 
börs så måste också ett visst mått av försiktighet användas när 
värderingen delvis baseras på multiplar. De multiplar som är 
vanligast förekommande vid Sjätte AP-fondens värderingar är 
EV/Sales och EV/EBIT (se definitioner).

Flera av Fondens innehav är så kallad ”pre revenue” bolag, 
det vill säga bolaget har ännu inte någon verksamhet som gene-
rar intäkter. Dessa bolag är mycket svåra att värdera och av 
naturliga skäl så används en restriktiv värdering som ofta inne-
bär anskaffningsvärde eller lägre. Flertalet av dessa bolag har 
också en relativt stor teknikrisk. 

De private equity-fonder som Sjätte AP-fonden investerar i 
tillämpar samma värderingsmetodik som ovan. Fonden utvär-
derar löpande de värderingsmetoder som används och därmed 
också de värderingar som rapporteras kvartalsvis.

Vad gäller Fondens noterade innehav så inhämtas aktuell 
marknadsdata vid bokslutstillfället. Investeringar av detta slag 
har därför inget inslag av bedömning vid värderingen. 
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Det har hänt att finansiella institut under senare tid har 
drabbats av väsentliga förluster till följd av investeringar i kom-
plicerade derivat med avsaknad av aktuell marknadsdata. Värt 
att nämna är att Sjätte AP-fonden inte har några placeringar i 
sådana derivat då de derivat som används endast avser sedvan-
liga valutaterminer där aktuella kurser finns att tillgå.

Risker i Fondens verksamhet
Varje investering på den finansiella marknaden innebär ett 
risktagande. Sjätte AP-fondens står därför inför ett antal affärs-
risker där de mest väsentliga kan delas upp i följande fem kate-
gorier.

Marknadsrisk: Med marknadsrisk avses risken att ett verkligt 
värde eller framtida kassaflöde från en investering kommer att 
variera på grund av förändringar i marknaden. De marknads-
risker som främst påverkar Fonden är aktiekurs-, valuta- och 
ränterisk. Både Fondinvesteringar och Företagsinvesteringar är 
utsatta för denna risk och den följs därför upp kontinuerligt. Av 
Fondens tillgångar, värderade till marknadsvärde, får högst 10 
procent vara utsatt för valutarisk. Av denna anledning använder 
Fonden derivatinstrument i syfte att hedga valutarisken. 

Sjätte AP-fondens marknadsvärderade tillgångar i utländsk 
valuta uppgick vid årsskiftet till 3 138 miljoner kronor. Av 
detta var 2 414 mijoner kronor valutasäkrat vilket ger en valu-
taexponering på drygt 5 procent i förhållande till fondkapitalet.

Kredit och motpartsrisk: Uppkommer som en effekt av ett bolags 
eller en fonds oförmåga eller ovilja att fullfölja sina kontrakts-
enliga förpliktelser eller andra åtaganden vilket därmed kan 
innebära förluster. I dessa fall arbetar Sjätte AP-fonden med 
diversifiering av portföljen och att exponeringen mot enskilda 
innehav inte ska vara för stor. Risken hanteras också genom att 
styrelsen varje år beslutar om en framtida allokeringsplan som 
visar hur medlen framåt ska fördelas mellan tillgångslag och 
affärsområden.

Likviditetsrisk: Denna risk kan bäst beskrivas som risken för 
finansieringskris. Likviditetsrisk uppstår bland annat då till-
gångar, skulder samt åtaganden har olika löptid. Eftersom 
Fonden varken har några in eller utflöden till pensionssystem så 
behöver Fonden endast beakta den egna investeringsverksam-
heten. Till skillnad från övriga buffertfonder så regleras inte i 

lag hur stor andel av kapitalet som ska vara placerat i investe-
ringar med låg likviditetsrisk. Sjätte AP-fonden har dock nyli-
gen satt ett mål att likviditetsreserven normalt bör uppgå mel-
lan 5–10 procent av Fondens totalt förvaltade kapital. Vidare 
finns också en kreditlina som kan utnyttjas om finansierings-
behov uppkommer.  

Performance risk: Avser risken att ett innehav inte utvecklar sig 
i enlighet med uppsatt målsättning i exempelvis ägarplan eller 
affärsplan. Risken följs upp av både Företags- och Fondinveste-
ringar men för förstnämnda måste åtgärder mer aktivt tillsättas 
i de fall risken ökar. Fonden följer sina investeringar genom att 
vara aktiv ägare med målsättning att ha minst en styrelserepre-
sentant vid varje onoterad direktinvestering. Vidare följs bola-
gens finansiella utveckling på månadsbasis genom representa-
tiva analyser. 

Operativa risker: Risken för ekonomiska förluster till följd av 
mänskliga fel, icke ändamålsenliga processer, externa händelser 
eller felaktiga system. Fonden hanterar dessa risker genom att 
bland annat dokumentera och kartlägga Fondens olika process-
flöden. Detta utgör en del av internrevisionens uppdrag. Vidare 
genomförs riskscenarier där risker och hot analyseras.
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Resultaträkning

Mkr Not 2011 2010

Nettoresultat noterade aktier och andelar 2 –830 713
Nettoresultat onoterade aktier och andelar 3 –778 584
Aktieutdelning 87 99
Ränteintäkter/–kostnader, netto 4 226 190
Övriga finansiella intäkter och kostnader 5 58 288
Förvaltningskostnader 6, 8 –79 –84
Gemensamma kostnader 7, 8 –64 –84
Årets resultat –1 380 1 706
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Balansräkning

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

TILLGÅNGAR

Placeringstillgångar

Aktier och andelar i noterade bolag och fonder 9 2 252 3 115

Aktier och andelar i onoterade bolag och fonder 10 15 075 16 769

Övriga räntebärande värdepapper 11 75 262
Summa placeringstillgångar 17 402 20 146

Fordringar och andra tillgångar

Övriga kortfristiga fordringar 16 6

Likvida medel 1 117 1

Förutbetalda kostnader och upplupna intäkter 12 54 57

Summa fordringar och andra tillgångar 1 187 64

Summa tillgångar 18 589 20 210

FONDKAPITAL OCH SKULDER

Fondkapital

Grundkapital 10 366 10 366

Balanserat resultat 9 562 7 856

Årets resultat – 1 380 1 706

Summa fondkapital 18 548 19 928

Kortfristiga skulder

Skulder till kreditinstitut 13 — 222

Upplupna kostnader 27 50

Övriga kortfristiga skulder 14 14 10

Summa kortfristiga skulder 41 282

Summa fondkapital och skulder       18 589 20 210

Poster inom linjen

Ansvarsförbindelser 2 2

Åtaganden – utfäst, ännu ej utbetalat kapital 2 735 2 594
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Noter
Alla siffror anges i miljoner kronor om inget annat anges

Not 1  Redovisningsprinciper

Sjätte AP-fonden följer det regelverk som finns i Lagen (2000:193) 
om Sjätte AP-fonden. Denna lag trädde i kraft 1 januari 2001. Årsre-
dovisningen har upprättats enligt god redovisningssed. Till följd av 
den lag som styr Sjätte AP-fonden, ska samtliga placeringar värde-
ras till verkligt värde i Sjätte AP-fondens redovisning.

Redovisning enligt IFRS
IFRS är ett regelverk som är internationellt accepterat och Sjätte 
AP-fonden utvärderar därför löpande de förändringar som sker på 
detta område. Det ska dock poängteras att det inte finns någon 
möjlighet för Sjätte AP-fonden att följa IFRS fullt ut då Sjätte AP-
fonden enligt lag inte ska upprätta någon koncernredovisning. Som 
en konsekvens härav så måste Sjätte AP-fonden för varje enskild 
standard avgöra vad som är tillämpligt och därefter bedöma vilka 
uppgifter som ska presenteras för att en extern läsare ska få en 
rättvisande bild samtidigt som årsredovisningen ska hållas över-
skådlig. Bedömningen är att årets resultat för Sjätte AP-fonden i all 
väsentlighet överensstämmer med IFRS.

Sjätte AP-fonden är en myndighet och således ingen juridisk 
person och därmed inte heller att anse som ett moderföretag.

Redovisning och värdering av onoterade värdepapper
Sjätte AP-fonden värderar samtliga innehav löpande till verkligt 
värde och använder IPEVs (International Private Equity and Venture 
Capital Valuation Board, www.privateequityvaluation.com) riktlinjer 
som ramverk vid värderingen. Principiellt innebär detta att inneha-
ven ska redovisas till verkligt värde. Det ska noteras att det inte är 
ett krav att följa dessa regler men då de är internationellt accepte-
rade samt överensstämmer med hur övriga AP-fonder värderar sina 
onoterade innehav så har Sjätte AP-fonden valt att följa dessa prin-
ciper. I anslutning till årsbokslutet genomför Sjätte AP-fonden en 
värdering av respektive bolag inom respektive portfölj. Tyngdpunk-
ten läggs dock på de bolag som har materiella värden i relation till 
den totala portföljen. Värdering av onoterade innehav innehåller ett 
stort mått av bedömning avseende hur den underliggande verksam-
heten förväntas utvecklas varmed förändringar av gjorda antagan-
den kan påverka resultatet väsentligt. I varje enskilt fall försöker 
Sjätte AP-fonden avgöra vilken värderingsmetod som är bäst lämpad 
i syfte att visa investeringens verkliga värde. Följande värderings-
metoder används:

Pris enligt senaste investeringsrundan
Sjätte AP-fonden har flertalet investeringar där det föreligger tredje-
parts transaktioner. Om sådana transaktioner skett under räken-
skapsåret så utgör detta grunden för värderingen vid årsbokslutet. 
Beaktas görs även de emissioner där endast befintlig ägarkrets del-
tar (så kallade internrundor). I de fall där internrundor indikerar en 
nedvärdering görs en mer detaljerade analys och om det är så att 
bolaget försökt ett få in extern part men misslyckats eller då det 
indikerar att intresset för bolaget i marknaden är mycket litet, så 
görs en nedvärdering av innehavet.

I samtliga fall beaktas händelser som inträffat mellan tidpunkten 
för transaktionen och rapporteringstillfället.

Diskonterat kassaflöde
Denna metod utgår från att värdera bolaget baserat på diskonterat 
framtida löpande kassaflöde. Avdrag görs därefter av aktuell ränte
bärande nettoskuld. De framtida flödena nuvärdesberäknas baserat 
på en riskjusterad ränta. Som ett verktyg för att fastställa denna 
ränta och därmed också avkastningsmål så använder sig Sjätte AP-
fonden av en riskpremiemodell. De avkastningsmål som modellen 
beräknar ska motsvara genomsnittlig förväntad avkastning på mark-
naden för en portfölj med motsvarande risknivå och tidshorisont. 
Kassaflödesvärdering är den modell som används mest inom Sjätte 
AP-fonden då den ger ett bra underlag för att bedöma och diskutera 
bolagets framtida utveckling. I de fall som investeringen vid värde-
ringstillfället ännu inte påvisar ett positivt kassaflöde och det inte 
finns en gjord alternativ värdering med ett mer rättvisande värde, 
görs en mer försiktig bedömning av bolagets värde. Investeringens 
marknadsvärde motsvarar då oftast dess anskaffningsvärde eller 
lägre.

Substansvärdemetoden
Denna metod lämpar sig väl för företag där värdena bäst reflekteras 
genom att värdera bolagets nettotillgångar snarare än intjäningen i 
den underliggande verksamheten. Sjätte AP-fonden använder denna 
metod vid värderingen av Volvofinans Bank AB samt Fastighetsaktie-
bolaget Norrporten. I båda fallen ger en värdering av nettotillgång-
arna ett mer rättvisande värde än någon av de alternativa 
värderingsmodellerna. 

Multipelvärdering
Denna värderingsmetod förutsätter att man finner lämpliga multiplar 
för det specifika bolag man ska värdera. De multiplar som Sjätte 
AP-fonden oftast använder är EV/EBIT och EV/Sales. Då flertalet 
bolag befinner sig i tidig fas så används metoden framförallt för att 
göra en bedömning av multiplarna vid framtida försäljningstidpunkt 
och således om bolagets framtida utveckling kan anses som rimlig.  
För flertalet bolag som Sjätte AP-fonden äger så är det svårt att 
finna lämpliga referensobjekt för en multipelvärdering. Det finns 
således inga värderingar som enskilt görs med stöd av denna 
metod utan den används i kombination med någon av de andra.

Industriella ”benchmarks”
I syfte att framförallt styrka redan gjorda värderingar så kan rele-
vanta industriella ”benchmarks” användas. Dessa kan exempelvis 
vara intäkt per abonnent, tittare etc. I vissa fall har Sjätte AP-fon-
den analyserat ”benchmarks” som gjorts vid transaktioner av före-
tag liknande de som ska värderas. Dessa har sedan använts som 
stöd och referenser vid värderingarna.

Som en del av Sjätte AP-fondens värderingsprocess stresstestas 
investeringarna i olika scenarier. Visar investeringen stor volatilitet 
så gör Sjätte AP-fonden en mer restriktiv bedömning av värdet. Då 
flertalet av Sjätte AP-fondens innehav befinner sig i tidig fas så kan 
det vara svårt att finna en enskild lämplig värderingsmodell. Under-
laget för värderingen baseras då framför allt på en analys över hur 
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bolaget utvecklats kopplat till den ägarplan som sattes vid den initi-
ala investeringen. Omvärderingar av onoterade innehav redovisas 
under rubriken Nettoresultat onoterade aktier och andelar i resultat-
räkningen och specificeras även i not 3. Föreligger däremot en sta-
digvarande och väsentlig värdeminskning (t ex konkurs) så görs en 
nedskrivning och då oftast med hela det investerade beloppet. Denna 
nedskrivning redovisas under rubriken Nettoresultat onoterade aktier 
och andelar i resultaträkningen och specificeras även i not 3.

Värderingar av innehav i fonder som investerar i onoterade före-
tag baseras främst på erhållna värderingar per 31 december 2011 
från respektive fond. För de innehav där Sjätte AP-fonden ännu ej 
har erhållit värderingar som beaktat utvecklingen under det fjärde 
kvartalet 2011 så har senast erhållna värdering justerats för att 
återspegla ändrade marknadsförutsättningar.

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

Konvertibla lån ingår i posten Aktier och andelar i onoterade 
bolag och fonder och redovisas till upplupet anskaffningsvärde. 

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

Värdeförändringar på onoterade värdepapper, såväl realiserade 
som orealiserade, redovisas över resultaträkningen och ingår i årets 
resultat. Det realiserade resultatet består av skillnaden mellan för-
säljningsintäkt och bokfört värde vid avyttringstidpunkten. I det rea-
liserade resultatet ingår också nedskrivningar av bokförda värden 
vilket kan uppkomma vid exempelvis en konkurs. En nedskrivning 
har som regel föregåtts av en nedvärdering som definieras som ore-
aliserat resultat. Därmed kommer en omföring att ske av nedvärde-
ringen mellan orealiserat och realiserat resultat. Denna omföring 
påverkar inte det totala resultatet.

Sjätte AP-fonden hanterar vissa investeringar genom renodlade  
så kallade holdingbolag. För att ge en rättvisande bild av verksam-
heten så redovisas en försäljning av holdingbolagets investering 
som realiserad hos Sjätte AP-fonden. Försäljningsbeloppet reduce-
rat med anskaffningsvärdet på investeringen utgör således det rea-
liserade resultatet. Därefter värderas holdingbolaget till substans-
värdet varmed värdet minskar successivt med de utdelningar som 
avser försäljningslikviden. För att inte redovisa vinsten vid försälj-
ning av investeringen två gånger så redovisas dessa utdelningar 
endast över balansräkningen.

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

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

Anskaffningsvärdet på aktier och övriga värdepapper inkluderar 
courtage och andra direkta kostnader i samband med köpet.

Forts. Not 1

Vid beräkning av realisationsvinster och -förluster har genom-
snittsmetoden använts.

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

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

Positioner i derivatinstrument värderas till verkligt värde och redo-
visas under samma balanspost som respektive instruments under-
liggande tillgångsslag.

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

Med realisationsresultat menas skillnaden mellan försäljnings
intäkt och anskaffningskostnad. Realisationsresultat avser resultat 
som uppkommit vid försäljning av placeringstillgångar.

Förvaltningskostnader
Sjätte AP-fondens förvaltningskostnader delas upp på externa respek-
tive interna förvaltningskostnader samt gemensamma kostnader. 
Externa förvaltningskostnader som avser förvaltningsavgifter för note-
rade innehav, redovisas som en löpande kostnad över resultaträk-
ningen. Den förvaltningsavgift som betalas till de fonder som investe-
rar i onoterade företag redovisas som en del av anskaffningskostnaden 
för respektive fond. Aktiverade förvaltningsavgifter nedvärderas om 
behov finns vid bedömningen av investeringens marknadsvärde på bok-
slutsdagen. Vid utgången av 2011 har samtliga aktiverade förvalt-
ningsavgifter nedvärderats till noll kronor. Inom företagsinvesteringar 
aktiveras förvaltningskostnader men nedvärderas däremot endast om 
de inte ryms inom ramen för verkligt värde. 

Interna förvaltningskostnader, som främst avser kostnader för 
Sjätte AP-fondens egen personal som arbetar inom investerings-
verksamheten, kostnadsförs löpande tillsammans med gemen-
samma kostnader som främst avser personalkostnader för vd och 
gemensamma specialistfunktioner samt kostnader för lokaler, IT 
och allmänna kontorsomkostnader.

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

Övriga redovisningsprinciper
Koncernredovisning har ej upprättats då aktier och andelar i dotter-
bolag ska värderas till verkligt värde.

Sjätte AP-fonden är en myndighet och således ingen juridisk 
person och därmed inte heller ett moderföretag.

Fordringar upptas till det belopp som de beräknas inflyta till. 
Skulder värderas till upplupet anskaffningsvärde. Inventarieanskaff-
ningar kostnadsförs löpande. 

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

Sjätte AP-fonden är befriad från inkomstskatt och verksamheten 
är inte momspliktig. Av denna anledning får inte heller ingående 
moms lyftas, utan utgör en kostnad i verksamheten.
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Not 5  Övriga finansiella intäkter och kostnader

2011 2010

Resultatandelar från kommanditbolag 1 54

Valutakursdifferenser 57 234

Totalt 58 288

Not 6  Förvaltningskostnader

2011 2010

Externa förvaltningskostnader

– Noterade innehav 23 22

Interna förvaltningskostnader

– Personalkostnader 32 37

– Juridikkonsulter 6 4

– Övriga externa tjänster 10 12

– Resekostnader mm 2 3

– Debiterad moms 4 4

– Övriga kostnader 2 2

Totalt 79 84

I externa förvaltningskostnader ingår ej prestationsbaserade 
kostnader. Prestationsbaserade kostnader har under året uppgått 
till — Mkr (0,9). 

Externa förvaltningskostnader hänförliga till innehav i onoterade 
fonder uppgår till 175 Mkr (230). Dessa redovisas ej som kostnad 
utan aktiveras löpande som en del av anskaffningskostnaden för 
respektive fond. Vid utgången av året har dock samtliga aktiverade 
förvaltningskostnader nedvärderats till noll kronor. Nedvärderingen 
ingår i det orealiserade resultatet.

Not 2  Nettoresultat noterade aktier och andelar

2011 2010

Noterade innehav

Aktier och andelar –830 726

Obligationer och andra värdepapper — —

Derivat — –13

Totalt –830 713

Not 3   Nettoresultat onoterade aktier och andelar

2011 2010

Realiserat   

Intäkter vid avyttring 2 967 1 616

Investerat kapital –2 060 –1 447

Återföring av tidigare  
bokförda värdeförändringar  
avseende avyttrade innehav –582 257

Årets nedskrivningar –209 –193

Återföring av tidigare  
bokförda värdeförändringar  
avseende nedskrivna innehav 78 98

Totalt realiserat resultat 194 331

Orealiserat

Årets värdeförändring på  
orealiserade innehav –1 476 608
Återföring av tidigare  
bokförda värdeförändringar
– avseende avyttrade innehav
– avseende nedskrivna innehav

582 
–78

–257 
–98

Totalt orealiserat resultat –972 253

Totalt –778 584

Not 4  Ränteintäkter/-kostnader, netto

2011 2010

Ränteintäkter

Konvertibellån 191 169

Övriga ränteintäkter 39 23

230 192

Räntekostnader

Övriga räntekostnader –4 –2

–4 –2

Ränteintäkter/-kostnader, netto 226 190

Fondkapitalet består av grundkapital och balanserade vinst
medel. Grundkapitalet består av en överföring från de tidigare 
1:a–3:e Fondstyrelserna samt 366 Mkr som återstod från avveck-
lingsstyrelsen för Fond 92–94. På Sjätte AP-fonden åligger 
inga krav på inbetalningar till eller utbetalningar från pensions
systemet.

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

Forts. Not 1
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Not 7  Gemensamma kostnader
2011 2010

Personalkostnader 26 45

Lokalkostnader 5 5

IT-kostnader 7 8

Externa tjänster 13 10

Förvaltningskostnader 2 3

Resekostnader mm 1 2

Debiterad moms 6 6

Övriga kostnader 4 5

Totalt 64 84

I gemensamma personalkostnader ingår kostnader för vd och 
affärssupportorganisationen. 
I Förvaltningskostnader ingår ersättningar till revisionsföretag med:

2011 2010

Ernst & Young AB

Revisionsuppdrag 1,1 1,4

Revisionsverksamhet utöver  
revisionsuppdrag 0,2 0,4

Övriga tjänster 0 —

Totalt 1,3 1,8

Not 8  Personal

Nya riktlinjer från regeringen under 2009
Under 2009 gav regeringen ut nya riktlinjer för anställningsvillkor för 
ledande befattningshavare i AP-fonderna. Riktlinjerna omfattar 
bland annat borttagande av rörliga ersättningar, begränsningar i 
pensionsförmåner samt reglering av pensionsålder. Riktlinjerna 
omfattar även övriga anställda med undantaget att det är möjligt att 
utge rörlig ersättning till anställda förutom ledande befattningshavare. 
Sjätte AP-fondens styrelse beslöt att successivt implementera nya 
regler för ersättningar och förmåner vilket från och med 2011 är 
genomfört. Som ledande befattningshavare definieras befattnings-
havare som ingår i Sjätte AP-fondens ledningsgrupp. Styrelsens rikt-
linjer för anställningsvillkor för ledande befattningshavare och övriga 
anställda på Sjätte AP-fonden finns publicerad på www.apfond6.se.

Tillämpade regler för ersättningar och förmåner under 2011
Styrelsen beslutar om den totala årliga lönejusteringen samt even-
tuell rörlig ersättning. Under 2011 har genomförts en jämförelse av 
ersättningar mot jämförbara institut, företag och fonder och styrelsen 
bedömer, baserat på denna jämförelse, att ersättningar och för
måner till Sjätte AP-fondens ledande befattningshavare och övriga 
anställda är rimliga, måttfulla och konkurrenskraftiga. Jämförelsen 
finns redovisad på sidan 29 och på www.apfond6.se. 

Lön och förmåner
Lön, arvoden och förmåner till styrelse, vd, övriga ledande befatt-
ningshavare samt övriga anställda framgår av tabellen nedan. 

Från och med 4 april 2011 är Marianne Dicander Alexandersson 
anställd som verkställande direktör och ersättningen till vd 2011 
avser perioden april till december. 

Pensioner
Ledningsgruppen, inklusive vd, har rätt till pension vid 65 års ålder 
och årliga premiebetalningar har gjorts med ett belopp motsvarande 
30 procent av pensionsgrundande lön.

Sjätte AP-fonden har ej något åtagande om framtida pension och 
pensionsvillkor. Ersättning från incitamentsprogram är ej pensions-
grundande.

Avgångsvederlag
Vid uppsägning från Sjätte AP-fondens sida tillämpas en uppsäg-
ningstid på högst sex månader med oförändrad lön och övriga för-
måner. Därefter äger befattningshavare rätt till avgångsvederlag 
motsvarande högst 18 månadslöner. Avgångsvederlaget utbetalas 
månadsvis och utgörs av den fasta månadslönen utan tillägg för för-
måner. Reducering sker för annan ersättning som erhålls under den 
tid som avgångsvederlaget utbetalas.   

I september 2010 avgick föregående vd med en uppsägningstid 
på sex månader. Efter sex månader utgår avgångsvederlag under 
18 månader, dock med reducering för annan ersättning som erhålls 
under den tid då avgångsvederlaget utgår. Under uppsägningstiden 
samt tid då avgångsvederlaget utbetalas utgår även pensionsför-
mån med 30 procent av pensionsgrundande lön. I samband med 
årsbokslutet för 2010 gjordes en reservation motsvarande hela 
kostnaden för återstående uppsägningstid, avgångsvederlag samt 
pensionsförmån vilket innebär att ingen kostnad för avgående vd 
har belastat resultatet för 2011. 
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Forts. Not 8  

2011 2010

Medelantal anställda Män 13,8 16

Kvinnor 13,6 14,5

27,4 30,5

Antal anställda per 2011-12-31 Män 16 17

Kvinnor 14 17

30 34

Styrelsen Män 3 3

Kvinnor 2 2

5 5

Ledningsgrupp Män 3 6

Kvinnor 2 1

5 7

Lön och arvoden

Styrelseordförande 0,1 0,1

Styrelsen exklusive ordförande 0,2 0,2

Verkställande direktör (april–december) 2,2 —

Verkställande direktör (januari–december) — 2,9

Verkställande direktör, reservation — 5,3

Tf verkställande direktör  
(januari–mars 2011/september–december 2010) 0,7 0,9

Ledningsgrupp exklusive verkställande direktör 6,6 11,3

Övriga anställda 22,7 23,1

32,5 43,8

Incitamentsprogram

Verkställande direktör — —

Ledningsgrupp exklusive verkställande direktör — —

Övriga anställda — 2,8

— 2,8

Övriga förmåner

Verkställande direktör 0,1 0,2

Ledningsgrupp exklusive verkställande direktör 0,4 0,7

Övriga anställda 1,8 1,4

2,3 2,3

Pensionskostnader

Styrelseordförande — —

Styrelsen exklusive ordförande — —

Verkställande direktör (april–december) 0,6 —

Verkställande direktör (januari–december) — 1,4

Verkställande direktör, reservation — 1,6

Tf verkställande direktör  
(januari–mars 2011/september–december 2010) 0,2 0,3

Ledningsgrupp exklusive verkställande direktör 1,9 3,3

Övriga anställda 7,0 6,7

9,7 13,3

Sociala kostnader exklusive  
pensionskostnader 12,8 18,5

Personalkostnader – Totalt 57,3 80,7

Incitamentsprogram
VD och övriga ledande befattningshavare omfattas inte av Sjätte 
AP-fondens incitamentsprogram. För övriga anställda har styrelsen 
beslutat att behålla tidigare incitamentsprogram för 2011. 

Ersättning under programmet, som är begränsat till två månads-
löner, faller ut om avkastningsmålet för hela Sjätte AP-fonden över-
träffas. Ersättning utgår inte om resultatet är negativt. Nettoavkast-
ningen för 2011 är negativt vilket innebär att avkastningsmålet inte 
har överträffats. Därmed kommer ingen ersättning från incitaments-
program för 2011 att utbetalas under 2012 och resultatet för 2011 
är därför inte belastat med motsvarande kostnad. Ersättning från 
incitamentsprogram är ej pensionsgrundande.

Beslut om arvoden och ersättningar
Styrelsearvoden fastställs av regeringen. Ersättningen uppgår per 
år till 100 000 kronor för ordföranden, 75 000 kronor för vice ord
föranden och 50 000 kronor för övriga ledamöter. 

Utöver styrelsearvoden har ingen ersättning betalats till Sjätte 
AP-fondens styrelse.

Styrelsen fastställer årligen verkställande direktörens lön och 
personalens generella löneutveckling samt eventuellt incitaments-
program.

Ersättning till styrelse
Under 2011 utbetald ersättning till styrelseledamöter särredovisas 
enligt följande:
I juni tillträdande ledamöter Ebba Lindsö 58 tkr, Per Strömberg 
44 tkr, Henrik Dagel 29 tkr. 
Omvalda ledamöter Katarina Bonde 50 tkr, Olle Larkö 50 tkr 
I juni avgående ledamöter Lennart Jeansson 44 tkr, Jan E Kvarnström 
31 tkr, Gunilla Almgren 21 tkr.

Ersättning till ledande befattningshavare exklusive vd
Löner och ersättningar, pensionskostnad samt övriga förmåner  
ska enligt regeringens riktlinjer särredovisas också för andra 
ledande befattningshavare än vd. Som ledande befattningshavare, 
utöver vd, särredovisas ledningsgruppen vid utgången av 2011; 
Adam F Laurén, Alexandra Nilsson, Jonas Lidholm och Ulf Lindqvist. 
Löner och ersättningar särredovisas i nämnda ordning enligt följande: 
2,0 Mkr, 2,0 Mkr, 1,3 Mkr, 1,3 Mkr. Pensioner exklusive löneskatt 
särredovisas enligt följande: 0,6 Mkr, 0,5 Mkr, 0,4 Mkr, 0,4 Mkr. 
Utöver lön, andra ersättningar och pension har ledande befatt-
ningshavare erhållit förmåner enligt följande: 0,1 Mkr, 0,2 Mkr, 
0,1 Mkr, 0 Mkr.
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Aktie Antal andelar Kapitalandel i % Röstandel i % Marknadsvärde, Mkr

Aerocrine 1 199 167 1,2 1,2 11

BioInvent International 1 268 718 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 Småbolag 17 374 717 536

SEB Micro Cap 4 000 000 530

Totalt 2 252

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

Not 9  Aktier och andelar i noterade bolag och fonder

Not 10  Aktier och andelar i onoterade bolag och fonder

Bolag Investering Organisationsnummer Styrelsens säte Antal andelar Röstandel % Kapitalandel %

123 Servicecenters Fastighets AB
MECA Danmark A/S

556660-4327 Göteborg 1 000 100,0
100,0

100,0
100,0

Amplico Kapital AB 556703-3161 Göteborg 5 000 000 100,0 100,0

AP Industriinvest AB
Arvika Gjuteri AB

556780-7184 Göteborg 1 000 100,0
95,0

100,0
95,0

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

AP Konvertibeln KB 969715-4061 Göteborg 99,0

AP Partnerinvest AD AB (Vilande) 556740-3414 Göteborg 100 000 100,0 100,0

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

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

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

AP Partnerinvest MIT AB
Power House Holding AB

556754-4431 Göteborg 1 000 100,0
42,0

100,0
42,0

AP Partnerinvest Positionering AB
C.N.S Systems AB

556739-6857 Göteborg 930 93,0
18,6

100,0
18,6

AP Partnerinvest Röd AB
Redpill Linpro AB

556736-6322 Göteborg 94 000 94,0
70,6

100,0
70,6

AP Partnerinvest Sec AB 556754-2583 Göteborg 100 000 100,0 100,0

AP Partnerinvest Sport AB
Sportmanship Invest AB

556736-6934 Göteborg 90 001 90,0
49,0

100,0
49,0

AP Partnerinvest TDS AB (Vilande) 556752-1363 Göteborg 909 90,9 90,9

AP Partnerinvest XLR 2 AB
Xelex Holding AB

556749-6079 Göteborg 901 90,1
38,0

100,0
38,0

AP Partnerinvest XLR AB
Xelex Holding AB

556746-6510 Göteborg 901 90,1
38,0

100,0
38,0

AP Riskkapital AB
 Enmesh AB

556711-0407 Göteborg 1 000 100,0
62,0

100,0
62,0

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

Ekoväst Invest AB 556859-8006 Arvika 6 666 13,3 13,3

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

Energy Potential AB 556614-9000 Uppsala 432 781 3,6 15,0

Fordonsinvest Norden AB
 DAWA Däck AB

MECA Scandinavia AB

556601-9757 Göteborg 175 275 100,0
100,0
100,0

100,0
100,0
100,0

Fornminnet AB (Vilande) 556696-0794 Göteborg 1 000 100,0 100,0

Fornminnet KB (Vilande) 969712-0468 Göteborg 99,0

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

Gnosjögruppen AB
 Gnotec AB

Holmbergs Childsafety AB

556742-8411 Gislaved 1 000 100,0
100,0
100,0

100,0
100,0
100,0

Grönklittsgruppen AB 556098-7462 Orsa 476 622 13,6 13,6

I de fall där Sjätte AP-fonden äger mer än 50 procent av rösterna eller på annat sätt har har ett bestämmande inflytande i ett bolag anges också samt-
liga investeringar gjorda på den nivån. Vidare anges inom parentes efter bolagsnamnet om det av fonden majoritetsägda bolaget är vilande.
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Grönsta Lager AB (Vilande) 556660-5431 Göteborg 1 000 100,0 100,0

Grönsta Lager KB (Vilande) 969704-9576 Göteborg 99,0

Industrial Equity (I.E.) AB 
Accumulate AB 
Applied Nano Surfaces Sweden AB 
Boka Direkt i Stockholm AB
CombiQ AB
Digital ADTV AB
Flexion UK Ltd 
FPV Holding AB  
Mobot AB
myFC AB 
Noda IS AB
O&G Research&Developement AB
Oricane AB
Panopticon Software AB
Pharmadistribution Sverige AB  
Redburst Technologies AB
The Local Europe AB
Yanzi Networks AB

556599-9702 Göteborg 1 000 100,0
24,0
17,0
32,0
26,0
26,0
12,0
87,0
25,0
22,0
38,0
31,0
16,0
31,0
38,0
37,0
35,0
29,0

100,0
24,0
17,0
32,0
26,0
26,0
12,0
87,0
25,0
22,0
38,0
31,0
16,0
31,0
38,0
37,0
35,0
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

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

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

Johanneberg Campusbo KB 969704-9451 Göteborg 79,2

Jönköping Business Development AB 556693-2561 Jönköping 387 727 33,3 33,3

KA Intressenter AB 556771-4455 Stockholm 30 380 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 Jämtland och  
Västernorrland AB

 
 

Grönklittsgruppen AB
Skilodge Tänndalen AB
Arctic Engineering AB
ZMEK Fastighet och  
Förvaltnings AB

556784-9426 Krokom 1 000 100,0
5,4

19,0
29,4
29,4

100,0
5,4

19,0
29,4
29,4

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

Nordia Innovation AB 556228-6855 Stockholm 1 323 006 39,8 39,8

Norstel AB 556672-5346 Norrköping 21 447 1,2 1,2

NS Holding AB
Norrporten AB

556594-3999 Sundsvall 1 819 884 50,0
50,0

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 II 2003 AB 556648-9729 Stockholm 600 54,5 54,5

SLS Invest AB
 

 

Action Pharma A/S
AdvanDx Inc
Biopheresis Technologies Inc   
Doxa AB
Gyros AB
Light Sciences Oncology Inc
Medical Vision AB  
Metacure Ltd
Nuevolution A/S
ONCOlog Medical QA AB
Precisense A/S
Carlsson Research AB
MVCII GP AB
SLSII GP AB 

556730-2038 Stockholm 500 100,0
16,1
32,2
35,0
73,9
94,7
22,2
53,9

4,2
2,1

69,6
30,0
n/a

100,0
78,6

100,0

Startkapital i Norr AB 556865-6192 Luleå 5 000 50,0 50,0

STT Condigi Holding AB
STT Condigi AB
Condigi Televagt Holding A/S
STT Condigi OY
STT Condigi AS

556540-2889 Malmö 308 046 60,0
100,0
100,0
100,0
100,0

60,0
100,0
100,0
100,0
100,0

Syncron International AB 556573-8894 Stockholm 3 868 362 24,2 24,2

Terrestrial Broadcasting Investments AB
 CDTV Holding Ltd 

NGB AB

556702-6173 Stockholm 173 962 77,3
49,0

100,0

77,3
49,0

100,0

Forts. Not 10  

Bolag Investering Organisationsnummer Styrelsens säte Antal andelar Röstandel % Kapitalandel %
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Forts. Not 10

Fonder Organisationsnummer Styrelsens säte Kapitalandel % Anskaffningsvärde

AEP 2003 KB 969694-5196 Stockholm 15,8 0

Accent Equity 2003 KB 969694-7739 Stockholm 63,1 178

Accent Equity 2012 L.P. — 10,0 0

AE Intressenter KB (Accent Equity 2008) 969724-7873 Järfälla 100,0 329

Aumar AB 556631-5932 Göteborg 70,0 69

Auvimo AB 556587-9565 Göteborg 100,0 0

Auvimo KB 969621-7729 Göteborg 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 I Annex Fund AB 556759-5623 Stockholm 49,3 37

Creandum II 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 VI L.P — 1,3 18

EQT Expansion Capital II 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 Göteborg 100,0 0

Fyrfond KB 969661-3109 Göteborg 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-II KB 969690-2049 Stockholm 38,9 121

HealthCap III Sidefund KB 969699-4830 Stockholm 22,7 49

InnKap 2 Partners KB 969661-4735 Göteborg 5,9 11

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

Innoventus Life Science I KB 969677-8530 Uppsala 32,7 42

Intera Fund I KY — 12,0 95

Intera Fund II 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 III — 9,4 3

Bolag Investering Organisationsnummer Styrelsens säte Antal andelar Röstandel % Kapitalandel %

Unfors Holding AB
Unfors Instruments AB

556701-5747 Göteborg 86 609 58,2
100,0

58,2
100,0

United Intressenter AB 556727-5135 Stockholm 224 13,3 13,3

UnitedLog Group AB
UnitedLog AB
UnitedLog Software AB
Capacent Holding AB

556680-6914 Stockholm 27 385 52,0
100,0
100,0

33,0

52,0
100,0
100,0

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 Göteborg 400 000 40,0 40,0

Totalt anskaffningsvärde på aktier och andelar uppgår till 9 732 Mkr (9 273). Omklassificerat från företag till fonder (195).

I de fall namnet på den legala enhet genom vilken investeringen gjorts i fond inte speglar den faktiska investeringen så anges namnet  
på denna inom parantes.
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förvaltningsberättelse

Not 11  Övriga räntebärande värdepapper

2011 2010

FX terminer 54 80

Lån till onoterade bolag 21 182

Totalt 75 262

Not 12  Förutbetalda kostnader och upplupna intäkter

2011 2010

Upplupna ränteintäkter 31 32

Förutbetald management fee 11 8

Övriga förutbetalda kostnader  
och upplupna intäkter 12 17

Totalt 54 57

Not 13  Skulder till kreditinstitut

2011 2010

Beviljad kreditlimit 3 000 3 000

Outnyttjad del –3 000 –2 778

Totalt utnyttjat belopp 0 222

Utnyttjat kreditbelopp ses som en kortfristig och tillfällig finansiering 
med en uppskattad förfallotidpunkt inom ett år. 

Beviljad kreditlimit inom koncernkontostrukturen uppgår till  
3 miljarder kronor.

Not 14  Övriga kortfristiga skulder

2011 2010

Affärer som ej gått i likvid på balansdagen 2 3

Övrigt 12 7

Totalt 14 10

Göteborg den 22 februari 2012

	E bba Lindsö	 Per Strömberg	 Henrik Dagel
	 Styrelseordförande	 Vice styrelseordförande

	 Olle Larkö	 Katarina G Bonde	 Marianne Dicander Alexandersson
			   Verkställande direktör

Fonder Organisationsnummer Styrelsens säte Kapitalandel % Anskaffningsvärde

Nordic Capital VII Beta L.P. — 2,8 319

Northern Europe Private Equity KB (EQT III) 969670-3405 Stockholm 69,1 226

Norvestor V, L.P. — 8,5 67

SG Partners II KB (Scope Growth II) 969724-7337 Stockholm 100,0 152

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

Sustainable Technologies Fund I 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 I AB 556709-5434 Stockholm 25,0 143

Totalt fonder 6 023

Totalt anskaffningsvärde 15 755

TOTALT MARKNADSVÄRDE 15 075

Forts. Not 10  
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Revisionsberättelse

För Sjätte AP-fonden, org. nr 855104-0721

Rapport om årsredovisningen
Vi har reviderat årsredovisningen för Sjätte AP-fonden för räken-
skapsåret 2011. Fondens årsredovisning ingår i den tryckta versio-
nen av detta dokument på sidorna 30–49.

Styrelsens och verkställande direktörens ansvar för årsredovisningen
Det är styrelsen och verkställande direktören som har ansvaret för 
att upprätta en årsredovisning som ger en rättvisande bild enligt 
Lagen (2000:193) om Sjätte AP-fonden och för den interna kontroll 
som styrelsen och verkställande direktören bedömer är nödvändig 
för att upprätta en årsredovisning som inte innehåller väsentliga fel-
aktigheter, vare sig dessa beror på oegentligheter eller på fel. 

Revisorns ansvar
Vårt ansvar är att uttala oss om årsredovisningen på grundval av 
vår revision. Vi har utfört revisionen enligt International Standards 
on Auditing och god revisionssed i Sverige. Dessa standarder kräver 
att vi följer yrkesetiska krav samt planerar och utför revisionen för 
att uppnå rimlig säkerhet att årsredovisningen inte innehåller 
väsentliga felaktigheter.

En revision innefattar att genom olika åtgärder inhämta revisions-
bevis om belopp och annan information i årsredovisningen. Revi-
sorn väljer vilka åtgärder som ska utföras, bland annat genom att 
bedöma riskerna för väsentliga felaktigheter i årsredovisningen, 
vare sig dessa beror på oegentligheter eller på fel. Vid denna risk
bedömning beaktar revisorn de delar av den interna kontrollen som 
är relevanta för hur Sjätte AP-fonden upprättar årsredovisningen för 
att ge en rättvisande bild i syfte att utforma granskningsåtgärder 
som är ändamålsenliga med hänsyn till omständigheterna, men inte 
i syfte att göra ett uttalande om effektiviteten i Sjätte AP-fondens 
interna kontroll. En revision innefattar också en utvärdering av 
ändamålsenligheten i de redovisningsprinciper som har använts och 
av rimligheten i styrelsens och verkställande direktörens uppskatt-
ningar i redovisningen, liksom en utvärdering av den övergripande 
presentationen i årsredovisningen.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhämtat är tillräckliga och 
ändamålsenliga som grund för våra uttalanden.

Uttalanden
Enligt vår uppfattning har årsredovisningen upprättats i enlighet 
med Lagen (2000:193) om Sjätte AP-fonden och ger en i alla 
väsentliga avseenden rättvisande bild av Sjätte AP-fondens finan-
siella ställning per den 31 december 2011 och av dess finansiella 
resultat för året enligt lagen om Sjätte AP-fonden. Förvaltnings
berättelsen är förenlig med årsredovisningens övriga delar.

Vi tillstyrker därför att resultaträkningen och balansräkningen 
fastställes.

Rapport om andra krav enligt lagar och andra författningar
Utöver vår revision av årsredovisningen har vi även granskat invente-
ringen av de tillgångar som Sjätte AP-fonden förvaltar. Vi har också 
granskat styrelsens och verkställande direktörens förvaltning i övrigt.

Styrelsens och verkställande direktörens ansvar
Det är styrelsen och verkställande direktören som har ansvaret för 
räkenskapshandlingarna samt för förvaltningen av Sjätte AP-fondens 
tillgångar enligt Lagen (2000:193) om Sjätte AP-fonden. 

Revisorns ansvar
Vårt ansvar är att med rimlig säkerhet uttala oss om resultatet av 
vår granskning och inventeringen av de tillgångar som Sjätte AP-fonden 
förvaltar samt om förvaltningen i övrigt på grundval av vår revision. 
Vi har utfört revisionen enligt god revisionssed i Sverige.

Som underlag för vårt uttalande om inventeringen av tillgångarna 
har vi granskat Sjätte AP-fondens inventering samt ett urval av 
underlagen för denna.

Som underlag för vårt uttalande om förvaltningen i övrigt har vi 
utöver vår revision av årsredovisningen granskat väsentliga beslut, 
åtgärder och förhållanden i fonden för att kunna bedöma om någon 
styrelseledamot eller verkställande direktören har handlat i strid 
med lagen om Sjätte AP-fonden. 

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhämtat är tillräckliga och 
ändamålsenliga som grund för våra uttalanden.

Uttalanden
Revisionen har inte givit anledning till anmärkning beträffande 
inventeringen av tillgångarna eller i övrigt avseende förvaltningen.

Göteborg den 22 februari 2012

	B jörn Grundvall	 Anna Peyron
	 Auktoriserad revisor	 Auktoriserad revisor
	 Förordnad av regeringen	 Förordnad av regeringen
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Styrelse
Ebba Lindsö
Ordförande. Född 1955. Invald 2011.

Andra uppdrag:
Rådgivare Brummer & Partners samt Kommuninvest.
Styrelseledamot i Kungens stipendiekommitté Ungt Ledar-
skap, partistyrelsen Kristdemokraterna och i Insynsrådet 
SCB.

Per Strömberg
Vice ordförande. Född 1968. Invald 2011.

Andra uppdrag: 
Professor i finansiell ekonomi, särskilt riskkapital, Handels-
högskolan i Stockholm. Adjungerad professor, University of 
Chicago Booth School of Business. Vetenskaplig rådgivare, 
Finansinspektionen. Oberoende styrelseledamot, Conversus 
Capital L.P. Föreståndare Swedish House of Finance (SHOF). 
Sakkunnig, Finanskriskommittén.

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

Andra uppdrag: 
Styrelseordförande 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. Född 1958. Invald 2011. 

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

Olle Larkö
Ledamot. Född 1952. Invald 2006.

Andra uppdrag: 
Dekanus, professor, Sahlgrenska akademin vid Göteborgs 
universitet. Styrelseledamot i European Dermatology Forum 
och Chalmersinvest. Vetenskapligt råd, Läkemedelsverket.

Per Strömberg Olle Larkö Ebba Lindsö Henrik Dagel Katarina G Bonde
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Ledning
Marianne Dicander Alexandersson
Verkställande Direktör. Född 1959. Anställd 2011.

Styrelseuppdrag: Styrelseledamot i Chalmers tekniska 
högskola AB, Castellum AB och Mölnlycke Health Care.
Inga innehav i onoterade företag.

Adam F Laurén
Administrativ chef & CFO. Född 1967. Anställd 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 företag.

Alexandra Nilsson
Chef Fondinvesteringar. Född 1973. Anställd 1998. 

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

Jonas Lidholm
Chefsjurist. Född 1970. Anställd 2001.

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

Ulf Lindqvist
Kommunikationschef. Född 1963. Anställd 2008.

Styrelseuppdrag: —
Inga innehav i onoterade företag.

Ingår i ledningen från och med januari 2012

Alexandra Nilsson Adam F Laurén Marianne Dicander Alexandersson Jonas Lidholm Ulf Lindqvist

Mattias Berntsson
CIO stabsfunktion och ordförande 
investeringskommitté.
Född 1972. Anställd 2012.

Styrelseuppdrag: — 
Inga innehav i onoterade företag.

Karl Swartling
Chef Företagsinvesteringar.  
Född 1965. Anställd 2012.

Styrelseuppdrag: Styrelseledamot  
i KTH Holding. 
Inga innehav i onoterade företag.
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Definitioner
Avkastning affärsområden
Resultat före kostnader dividerat med 
genomsnittligt kapital.

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

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

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

Buyout
Investering i företag genom exempelvis 
utköp från börsen eller förvärv av delar 
av bolag tillsammans med företagets 
ledning.

Compliance
Regelefterlevnad.

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

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

EV/EBIT
Beräknas som rörelsens värde dividerat 
med rörelseresultat (före finansnetto och 
skatt). 

EV/Sales
Beräknas som rörelsens värde dividerat 
med omsättning. 

EVCA
European Private Equity and Venture 
Capital Association. Europeisk bransch-
organisation för fonder.

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

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

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

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

IPEV
International Private Equity and Venture 
Capital Valuation Board.

IRR 
Internal rate of Return – Internränta
Beskriver avkastningen på en investering 
i form av en ränta.

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

Management fee
Avser förvaltningsavgifter för drift av en 
fond.

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

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

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

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

Reporänta
En av Riksbankens styrräntor som styr 
den korta marknadsräntan.

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

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

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

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

SVCA
Svenska riskkapitalföreningen.

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

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

Verkligt värde
Verkligt värde definieras som det belopp 
till vilket en tillgång skulle kunna över
låtas eller en skuld regleras, mellan 
parter som är oberoende av varandra 
och som har ett intresse av att transak-
tionen genomförs. I normalfallet innebär 
detta att noterade tillgångar värderas till 
köpkurs (marknadsvärde) och att verkligt 
värde på onoterade tillgångar uppskattas 
med hjälp av allmänt accepterade värde-
ringsmodeller.



Sjätte AP-fondens struktur för intern 
kontroll följer av de aktiviteter som är 
definierade enligt COSO, det internatio-
nellt mest etablerade ramverket för att 
beskriva ett bolags interna kontroll. 
Ramverket ger råd och vägledning för 
hur företag kan organisera en god intern 
kontroll och är utvecklat för att kunna 
appliceras inom olika typer av verksam-
heter, oavsett storlek på organisation.
Delarna inom intern kontroll, enligt 
COSO, utgörs av kontrollmiljön, riskbe-
dömning, kontrollaktiviteter, information 
och kommunikation samt uppföljning. 

Kontrollmiljön är ett samlat namn på 
de faktorer som ”anger tonen” för synen 
på internkontroll i organisationen och 
innefattar den miljö i form av exempelvis 
styrande dokument, lagar, kultur, värde-
ringar, ledarskapsstil och ansvarsfördel-

ning som omger verksamheten. Kontroll-
miljön lägger grunden för de fyra andra 
komponenterna genom att förmedla 
disciplin och struktur, det vi i dagligt tal 
benämner ordning och reda.

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

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

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

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

COSO – ett ramverk för intern kontroll

www
Läs mer på www.coso.org
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