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Sjätte AP-fonden fick sitt uppdrag 1996 och erhöll då 
10,4 miljarder kronor. Dessa har vuxit med 9,8 miljarder 
kronor, vilket innebär att Sjätte AP-fondens fondkapital var 
20,2 miljarder kronor den 31 december 2012.

Strategin utgår från det av riksdagen beslutade uppdraget 
som formulerats i Lagen (2000:193) om Sjätte AP-fonden. 
Enkelt uttryckt innebär detta att de pengar som Sjätte 
AP-fonden erhållit ska placeras i onoterade bolag, det vill 
säga inte i bolag som finns på börsen. Kravet är att de 
investeringar som görs ska ge långsiktigt hög avkastning 
samtidigt som detta sker med en tillfredsställande risk-
spridning.

Med detta som utgångspunkt tolkar styrelsen uppdraget 
och formulerar strategin för verksamheten. 

2011 utsåg regeringen en delvis ny styrelse som samma 
år gjorde sin tolkning av uppdraget och lade om strategin 
för hur Sjätte AP-fonden ska investera sina pengar. Ny 
strategi innebär ett tydligt fokus på mognare företag, där 
Sjätte AP-fonden har haft en hög avkastning historiskt 
sett. 17,1 procent per år för investeringar direkt i företag 
och 14,8 procent per år för investeringar i företag genom 
fonder. 

Den nya strategin ligger i linje med de förslag som fram-
förs i utredningen om hur det framtida buffertkapitalet 
ska organiseras.

Sjätte AP-fonden investerar på två sätt, dels direkt i före
tag där Sjätte AP-fonden då får en ägarandel i bolaget 
och erhåller plats i styrelsen. Dels indirekt genom fonder. 
Detta sker genom att pengar investeras i en fond som för-
valtas av ett fondbolag. Detta fondbolag investerar sedan 
i ett antal olika företag.

Innehåll

2012 i korthet 1
Sjätte AP-fonden i korthet 2
VD-ord 4
Övergripande uppdrag 7
Företagsinvesteringar 10
Investeringstrategi 11
Exempel på innehav 13

Fondinvesteringar 14
Investeringstrategi 15
Exempel på innehav 17

Hållbarhetsarbete 18
Medarbetare och organisation 20
Ordförandeord 23
Fondstyrningsrapport 24
Styrelse 27
Ledning 28
Ersättningsnivåer 29
Förvaltningsberättelse 30
Resultaträkning 37
Balansräkning 38
Noter 39
Revisionsberättelse 48
Definitioner 49



1

Sjätte AP-fonden 2012

2012 i korthet
Den genomsnittliga  

avkastningen de senaste 
10 åren uppgick till 

5,7 %

Årets resultat  
uppgick till 

1 701 Mkr

Årets avkastning 
uppgick till 

9,2 %

• �Karl Swartling utsågs till ny vd för Sjätte AP-fonden i  
september efter Marianne Dicander Alexandersson som 
slutade under våren.

• �Norrporten som Sjätte AP-fonden äger till 50 % investe-
rade i fastigheter i Stockholm om 53 000 kvadratmeter. 
Affärens värde uppgick till drygt 1,1 miljarder kronor. 

• �Under det andra kvartalet godkände den norska konkur
rensmyndigheten Mekonomens köp av det tidigare helägda 
bilreservdelsföretaget Meca. Därigenom kunde försälj-
ningen slutföras, som en del av försäljningslikviden erhölls 
aktier i Mekonomen som senare avyttrades.

• �Sista delen av innehavet i Lindab avyttrades.

• �Utfästelse att investera 65 miljoner euro gavs till Nordic 
Capital.

• �I slutet av 2012 presenterades en investering i det 
norska offshore-serviceföretaget Aibel. Investeringen 
gjordes tillsammans med Ratos.

• �I augusti överlämnades utredningen om det framtida  
buffertkapitalet till regeringen. Sjätte AP-fonden ställer 
sig positiv till flera av de förslag som läggs fram.
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Sjätte AP-fonden i korthet
Skiljer sig från  
övriga AP-fonder
• �Stängd fond, inga inbetal-

ningar från eller utbetalning-
ar till pensionssystemet

• �Investerar i onoterade bolag

• �Investerar direkt i företag 
och indirekt i företag genom 
fonder.

• �Fokuserar på investeringar i 
Norden. 

Sjätte AP-fondens mål
Sjätte AP-fonden ska skapa lång- 
siktig hög avkastning och hålla en 
tillfredsställande riskspridning genom 
placering på riskkapitalmarknaden.  
Det faktiska avkastningsmålet utgörs 
av Handelsbanken Nordix All-Share 
Portfolio Index Total Return med  
påslag för en riskpremie för onoterade 
bolag om 2,5 procent. 

Läs mer om vårt mål på sidorna 7–8.

Uppdrag och Strategi
Sjätte AP-fonden ska investera i onoterade bolag, 
det vill säga i bolag som inte finns på börsen.

Kravet är att de investeringar som görs ska 
ge långsiktigt hög avkastning samtidigt som 
detta sker med en tillfredsställande risksprid-
ning.

Den nya strategin som beslutats av styrelsen 
innebär ett tydligt fokus på mognare företag, 
där Sjätte AP-fonden har haft en hög avkastning 
historiskt. 

Den nya strategin ligger i linje med de förslag 
som framförs i utredningen om hur det framtida 
buffertkapitalet ska organiseras.

2012201120102009200820072006200520042003

8,9

13,7 14,4

–16,6

11,3
9,4

–6,9

Avkastning efter kostnader 2003–2012

9,2

%

8,7
10,7

40 % Företag
50-tal bolag

28 % Fonder
300 bolag

32 % Likviditet

Sjätte AP-fonden 
förvaltar 20,2 mdr

2008–20122007–20112006–20102005–20092004–20082003–2007

Avkastning efter kostnader rullande fem år, 
jämfört med index

%

Fondens avkastning

SHB Index

5,1
6,6

5,5

–1,5

5,7 6,2

0,61,5

24,8

11,1

–0,7

10,1

År 2003–2012 2008–2012 2012

Totalt Buyout 16,3% 7,1% 13,5%

– Fonder (Indirekt) 18,6% 7,9% 17,7%

– Företag (Direkt) 14,8% 6,6% 11,4%

Totalt Venture capital –14,2% –18,3% –5,0%

– Fonder (Indirekt) –5,2% –6,4% 19,1%

– Företag (Direkt) –24,7% –27,0% –19,6%

Avkastning under tio och fem år samt under 2012 
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Mkr 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Genomsnittlig 
avkastning, %

Buyout 1 127 836 1 590 1 422 1 976 –875 937 1 548 1 104 1 566 16,3

Venture Capital –219 53 –637 –46 468 –874 –121 –683 –2 087 –131 –14,2

Avkastning  
sysselsatt kapital 908 889 953 1 376 2 444 –1 749 816 865 –985 1 435 6,7

Likviditetsförvaltning,  
riskhantering samt interna 
kostnader 245 221 288 688 –12 –1 503 1 037 841 –397 266 –

Resultat 1 153 1 110 1 241 2 064 2 432 –3 252 1 853 1 706 –1 380 1 701 5,7

Resultatet fördelat per segment, 2003–2012

Största företagsinvesteringar
Norrporten AB, 64 %

Sportmanship Invest AB, 1 %
Johanneberg Campusbo KB, 1 %
Industrial Equity (I.E.) AB, 1 %
Unfors Holding AB, 2 %
Gnosjögruppen AB, 3 %
SLS Invest AB, 7 %

Volvo�nans Bank AB, 15 %

Övriga, 6 %

Största fondinvesteringar

EQT, 22 %

Nordic Capital, 22 %

CapMan, 18 %

Övrigt, 10%

Scope, 4 %

Valedo, 4 %

Creandum, 10 %

Accent Equity, 10 %
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VD-ord

Starkt fokus på nya 
investeringar

Sjätte AP-fonden har under året fortsatt att omsätta den nya strategin i prak-
tiken genom att renodla portföljen och investeringsverksamheten mot mer 
mogna företag. Ett målmedvetet arbete att identifiera tänkbara samarbetspart-
ners har lett till ett ökat flöde av nya investeringsmöjligheter. Tillsammans med 
en kraftigt ökad likviditet, som en följd av flera lyckade försäljningar, skapas 
förutsättningar för ett flertal nya investeringar under de kommande åren. Håll-
barhetsfrågor har fått ett ökat fokus och integreras aktivt i investeringsverk-
samheten.

Under 2011 gjordes en omfattande genom-
lysning av Sjätte AP-fondens innehav och 
framåtriktade strategi. Som nytillträdd vd 
under hösten 2012 har mitt fokus varit att 
säkerställa att dessa förändringar omsätts i 
praktiken. Framför allt handlar det om den 
nya strategin för investeringar med fokus 
mot mer mogna onoterade företag, både 
direkt och indirekt. Parallellt med detta 
har organisationens arbetssätt fortsatt att 
utvecklas och förtydligas. Fokus har legat på 
kvalitetssäkring av de processer som krävs 
för en professionell investeringsverksamhet. 
Detta innebär ett relativt omfattande internt 
förändringsarbete, som fortsatt pågår.

Resultatet och avkastning
Nettovinsten för 2012 uppgår till c:a 1,7 
miljarder kronor, vilket motsvarar en 
avkastning på 9,2 procent. Avkastningen 

ska jämföras med jämförelseindex för 2012 
(SHB Nordix All-Share Portfolio Index  
Total Return, med ett påslag om 2,5 
procentenheter) vilket uppgick till 20,2 
procent. Då Fonden arbetar med en mycket 
långsiktig investeringshorisont anser vi dock  
att denna jämförelse bör göras över betydligt 
längre tidsserier. Med tio års historik, har  
Fondens nettoavkastning varit 5,7 procent 
per år. Detta är en effekt av å ena sidan 
mycket framgångsrika investeringar i det 
mogna segmentet (+16,3 procent), och å 
andra sidan kraftigt negativ avkastning 
från venture-investeringar (–14,2 procent). 
Motsvarande mål för denna tidsperiod upp-
går till 13,8 procent. Med fem års historik 
uppgår Fondens årliga nettoavkastning till 
+0,6 procent, att jämföras med målet på 
+1,8 procent. Systematiskt har Fondens  
historiska avkastning inom Buyout/mogna 

investeringar överträffat målet vid jäm
förelser över flera år. Detta gäller dock inte 
Fondens venture-investeringar, som idag 
utgör en allt mindre andel av portföljen.

Utveckling av befintliga innehav
Arbetet med den befintliga portföljen har på 
direktinvesteringssidan inneburit ett antal 
framgångsrika försäljningar. Det har även 
genomförts åtgärder för att på olika sätt 
stärka och vidareutveckla befintliga innehav. 
Allt i syfte att genomföra omställningen av 
portföljen till att ligga i linje med den nya 
strategin där fokus är på mer mogna bolag.

När det gäller indirekta investeringar 
genom fonder, har det under året genom-
förts ett arbete som syftar till ytterligare 
diversifiering. Detta sker bland annat genom 
transaktioner på marknaden för så kallade 
secondaries och co-investeringar.
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Under året har utvecklingen varit god 
hos de portföljbolag som representerar de 
värdemässigt största innehaven hos Sjätte 
AP-fonden. Även fondinvesteringar har ge-
nererat goda resultat i form av värdeökning 
och återbetalning.

I direktportföljen utgör Norrporten 
det värdemässigt absolut största inneha-
vet. Bolaget fortsätter att utvecklas stabilt. 
Verksamheten levererar enligt plan och har 
en stor projektportfölj för fortsatt värdeska-
pande samt stigande övervärden i Sverige.

Även Volvofinans fortsätter att leverera 
enligt plan. Glädjande är att bolaget lyckats 
öka inlåningen från allmänheten, vilket 
blivit en allt viktigare finansieringsform som 
minskar beroendet av ratinginstitutens be-
dömningar. Även affären kring Volvokortet 
har fortsatt att utvecklas väl under året.

Fondportföljen har utvecklats väl under 

2012. Flertalet exits kan noteras bland våra 
fonder, samtidigt som värdeutvecklingen på 
kvarvarande portföljer totalt sett har varit 
positiv. Detta har inneburit ett bra flöde av 
återbetalningar till Sjätte AP-fonden.

Aktivt arbete med  
nya investeringar
Aktivitetsnivån har under året varit mycket 
hög även vad gäller nya investeringar. Vi har 
sett ett bra flöde med spännande möjligheter. 
Nya fondutfästelser har gjorts till Nordic 
Capital, Cubera, Creandum och Scope.

Under året har det bedrivits ett intensivt 
arbete med att ompositionera Sjätte AP-fonden 
för nya direktinvesteringar. Det innefattar att 
etablera sig som partner gentemot andra in-
vesterare – för saminvesteringar och syndike-
ringar. Detta arbete har resulterat i ett ökande 
antal propåer som analyseras löpande. Det var 

mycket glädjande att kunna avsluta året med 
att investera i det norska oljeserviceföretaget 
Aibel, vilket vi gjorde tillsammans med Ratos. 
Vi ser bolaget som en mycket spännande in-
vesteringsmöjlighet i en expansiv bransch med 
goda tillväxtmöjligheter. Denna investering 
är helt i linje med vår strategi att investera i 
mognare onoterade bolag med goda tillväxt-
möjligheter, gärna i form av saminvesteringar 
och nära ägarsamarbeten.

Försäljningar
Sjätte AP-fonden har under året byggt en 
relativt stor likviditet genom ett antal be-
tydande avyttringar. Ojämförligt störst var 
affären där Mekonomen förvärvade aktierna 
i Meca. Med Sjätte AP-fonden som ägare 
har Meca-koncernen utvecklats från att 
vara ett lokalt bolag till en ledande aktör på 
eftermarknaden för bilreservdelar, verktyg 

Karl Swartling
VD Sjätte AP-fonden
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och verkstadsutrustning i Skandinavien. 
Investeringen i Meca har genererat en vinst 
på 800 MSEK, vilket motsvarar en årlig 
avkastning på cirka 8  procent.

Innehavet i Lindab har Fonden haft un-
der lång tid och kunnat tillgo-
doräkna sig en årlig avkastning 
om cirka 22  procent. Under 
året såldes det återstående 
innehavet i två omgångar.

Ytterligare en avyttring var 
försäljningen av STT Condigi, 
med en ledande position på 
den nordiska marknaden för 
trygghet i äldreomsorg och 
sjukvård. Köpare var Tun-
stall Healthcare Group, som 
är världsledande och verkar inom samma 
område. STT Condigi har under Sjätte AP-
fondens innehavstid haft en stark utveck-
ling.

Genom bland annat dessa avyttringar 
samt betydande återbetalningar från 
fondsidan, har Sjätte AP-fonden under 2012 
skapat ett bra utgångsläge och en mycket 
stark position för nya investeringar under de 
kommande åren.

Ökad kompetensöverföring
Den nya strategin har även effekter på orga-
nisation och arbetssätt. För mig som ny vd 
har det varit viktigt att införa och stimulera 
arbetsformer som ökar kompetensöverföring 
mellan organisationens olika delar, samt att 
höja effektiviteten. I takt med införande av 
förnyade arbetssätt, stärkandet av processer 
och kommittéarbete har arbetsuppgifter för-
ändrats och medarbetare bytt roller. Bland 
annat har nya ansvariga utsetts till att leda 
Företagsinvesteringar respektive Fondinves-
teringar.

Hållbarhet
Med syftet att ha hållbarhet som en integre-
rad del av vår investeringsverksamhet, har 
vi under året intensifierat detta arbete. Vi 
kommer att fortsätta ha detta som ett prio-

riterat område. Sjätte AP-fonden är ansluten 
till FN:s initiativ för ansvarsfulla investe-
ringar – PRI (Principles for Responsible 
Investments). Basen för vårt arbete är en 
modell med kravställande, uppföljning och 
utvärdering av Fondens samtliga innehav. 
I vårt arbete med hållbarhetsfrågor lutar 
vi oss mot PRI och andra branschmässiga 
eller internationella regelverk. Som alltid 
måste dessa brytas ner och anpassas till 
befintlig verksamhet som har sina specifika 
möjligheter och utmaningar. Därför ser vi 
det som nödvändigt att komplettera de olika 
internationella regelverken med olika krav-
ställningar och rapporteringsformer utifrån 
hur vår portfölj ser ut.

Det framtida pensionssystemet
I augusti överlämnades utredningen om det 
framtida Buffertkapitalet till regeringen. I 
remissrundan som avslutades i december 
ingick en rad olika intresseorganisationer, 
företrädare för arbetsmarknadens parter och 
representanter för finansmarknaden. Sjätte 
AP-fonden har i likhet med en rad andra 

myndigheter inlämnat remissvar. Fonden 
ställer sig positiv till flera av de förslag 
som framförs i utredningen, bland annat 
möjligheten till friare placeringsregler. Vi 
uppfattar utredningens förslag som generellt 

positivt vad gäller fortsatta 
investeringar inom Private 
Equity. Detta får även stöd av 
Fondens egen historiskt höga 
avkastning för investeringar i 
mogna onoterade bolag (Buy-
out), såväl direkt i företag som 
indirekt i fonder. En avkast-
ning som överträffat börsens. 
Med detta som utgångspunkt 
tror vi att investeringar i detta 
tillgångsslag passar bra även i 

ett framtida buffertkapitalsystem.

Spännande tid  
framöver
Den sammantagna effekten av försäljningar, 
satsningen på nya samarbeten och andra 
åtgärder gör att Sjätte AP-fonden möter 
ett nytt år med en stark balansräkning, 
god likviditet och en tydlig strategi för nya 
investeringar. Detta ger en stabilitet i verk-
samheten och lägger grunden för att kunna 
agera på marknaden i syfte att långsiktigt 
skapa god avkastning på pensionskapitalet.

Göteborg i februari 2013

”Bra utgångsläge 
och mycket stark 
position för nya  
investeringar”

Karl Swartling
VD Sjätte AP-fonden



7

Sjätte AP-fonden 2012

Övergripande uppdrag

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

Sjätte AP-fonden förvaltar allmänna 
pensionsmedel och fick sitt ursprungliga 
uppdrag 1996. Då erhölls 10,4 miljarder 
kronor som placeringsmedel, vilka fram till 
utgången av 2012 vuxit med 9,8 miljarder 
kronor till totalt 20,2 miljarder. Detta mot-
svarar en genomsnittlig årlig nettoavkast-
ning sedan 1996 på 4,2%.

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. Sjätte AP-fonden förvaltar de medel 

man ursprungligen tilldelats, liksom avkast-
ningen på dessa. Detta ger Fonden en stor 
flexibilitet vad gäller placeringshorisont och 
innehavstid för den enskilda investeringen, 
som traditionella riskkapitalfonder inte har. 

Uppdrag och mål
I Lagen om Sjätte AP-fonden definieras 
målen för placeringsverksamheten enligt 
följande:
• �Sjätte AP-fonden ska, inom ramen för 

vad som är till nytta för försäkringen för 

inkomstgrundad ålderspension, förvalta 
anförtrodda medel genom investeringar 
på riskkapitalmarknaden.

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

• �Fonden ska fastställa närmare mål för sin 
placeringsverksamhet.

Nuvarande styrelses fortsatta definition 
av uppdraget är att Sjätte AP-fonden ska 
skapa långsiktig hög avkastning och hålla 

• �Investerar både direkt och 
indirekt

• Investera i onoterade bolag

• Branschoberoende

• �Genom aktivt ägarskap 
skapa värde i investeringar

• �Främst tillsammans med 
andra industriella och finan-
siella partners

Fonder (indirekt)
Nordiska managementteam 

Fonder med företag i faserna,  
expansion och moget

Aktivt ägarskap:
Utvärdering och uppföljning av manage-
mentteam och fonder. Långsiktiga rela- 
tioner med utvalda managementteam. 
Aktivt söka parallell- och saminvesteringar.

Företag (direkt)
I huvudsak i Norden

Kassaflödespositiva företag med potential 
för tillväxt

Aktivt ägarskap:
Närhet till investeringen, ägarplan, uppfölj-
ning och strukturkapital. Företrädesvis 
genom saminvesteringar med industriella 
och finansiella aktörer.

Kunskapsöverföring mellan Företag och Fonder

Investeringsinriktning

Geografi

Fas

Hur
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en tillfredsställande riskspridning genom 
investeringar på riskkapitalmarknaden.

Under året har Fonden implementerat ett 
nytt avkastningsmäl mot vilket verksamhe-
tens prestation skall mätas och utvärderas. 
För att utvärdera avkastningen från den typ 
av långsiktig placeringsinriktning som Sjätte 
AP-fonden följer, krävs även långa mätpe-
rioder. Sjätte AP-fondens avkastningsmål 
utgörs av Handelsbanken Nordix All-Share 
Portfolio Index Total Return under rullande 
femårsperiod med påslag för en riskpremie 
för onoterade bolag om 2,5 procent. 2012 är 
det år då den historiska avkastningen börjar 
mätas mot detta mål.

Unik position på den nordiska 
Private Equity-marknaden
Sjätte AP-fonden är en långsiktig investerare 
i onoterade bolag. Fokus ligger på mognare 
bolag med tillväxtpotential. Inom detta seg-
ment har Fonden historiskt haft en mycket 
god avkastning (+16,3% årlig avkastning 
sedan starten 1996). Detta gäller oavsett om 
investeringarna har gjorts direkt i företag 

(+17,1%) eller indirekt via andra fonder 
(+14,8%). Fondens framåtriktade strategi 
är att bygga vidare på sådana investeringar 
i Buyout-segmentet. Direkta investeringar 
i tidigare fas (venture capital) ingår således 
inte i Fondens strategi, sedan 2011.

Fonden utnyttjar sin styrka att investera 
både direkt i företag och indirekt genom 
fonder. Investeringar i fonder sker med fo-
kus på medelstora och stora buyout-fonder. 
Direktinvesteringar i företag fokuseras 
enligt ovan mot mognare bolag, och görs 
företrädesvis tillsammans med andra finan-
siella och industriella medinvesterare. 

Genom denna strategi söker Sjätte 
AP-fonden en position som långsiktig 
samarbetspartner till de fonder och invest-
mentbolag som är aktiva på den Nordiska 
marknaden, delar vår långsiktiga placerings-
horisont och själva har en stark avkast-
ningshistorik. Sjätte AP-fonden kan vara en 
samarbetspartner och investerare genom att 
utfästa kapital och investera i andra förvalt-
ningsteam, men kan även agera som direkt 
investerare och stark samarbetspartner i en 

specifik företagsinvestering. Detta betyder i 
många sammanhang samarbeten där Sjätte 
AP-fonden tar minoritetsposition och arbe-
tar nära, eller via samarbetspartnern, i syfte 
att skapa värde i investeringen.

Vi kan tack vare vår flexibilitet uppträda 
i olika roller som investerare, och har en 
uppbyggd erfarenhet samt strukturkapital 
för att arbeta med både direkta och indi-
rekta investeringar.

Nuvarande affärsprioriteringar
I den förändring och omställning som Sjätte 
AP-fonden går igenom har vi två grundläg-
gande affärsprioriteringar:
• �Maximera värdet på befintliga innehav ge-

nom fortsatt utveckling och/eller genom 
avyttring när det anses som optimalt ur 
ett värdeskapande perspektiv.

• �Genomföra nyinvesteringar i linje med 
den nya strategin. Därigenom gradvis 
bygga en portfölj av mognare innehav som 
lever upp till vårt avkastningskrav.

Vår organisation är i dag bemannad för att 
hantera båda dessa prioriteringar. Vi anser 

Ackumulerat resultat: 7,3 mdr

Årlig avkastning: 17,1 %

Årlig avkastning för perioden 1996–2011

Buyout 
(Mogna bolag)

Not: Exkluderar investeringar gjorda i likviditetsförvaltningen.

Direkta investeringar Fonder

Ackumulerat resultat: 4,9 mdr

Årlig avkastning: 14,8 %

Venture Capital 
(tidig fas)

Ackumulerat resultat: -1,1 mdr

Årlig avkastning: -5,0 %

Ackumulerat resultat: -4,4 mdr

Årlig avkastning: -24,7 %
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Kapital per segment

Venture 17 %
(Tidig fas)

Buyout 83 %
(Mogna)

Investeringsverksamheten 31 december 2012, totalt

Investeringsverksamheten

Företag 
(direkt) 58 %

Fonder
(indirekt) 42 %

Kapital per bransch

Finans, 9 %

Energi, 1 %

Kapitalvaror, 10 %
Industri, 10 %
Råmaterial, 1 %

Fastighet, 37 %

Telekom, 1 %

Dagligvaror, 
4 %

Hälsovård, 
15 %

IT, 9 %

oss ha goda förutsättningar för att genom-
föra denna omställning på ett sätt som 
maximerar avkastningen på lång sikt.

Vad vi står för som ägare
Sjätte AP-fondens verksamhet och ägarroll 
skall präglas av att vi är affärsmässiga men 
samtidigt ansvarsfulla. Som ägare är vår 
ambition att genom de tre förädlingsstegen 
förvärv-förvaltning-avyttring, tillföra af-
färsmässig kompetens och erfarenhet utifrån 
vår värdegrund.

Inför varje investering, vare sig det 
gäller företag eller fond, görs en noggrann 
genomgång av det tänkta objektet. Det 
handlar om att undersöka nuet, historiken 
och framtiden.

En mängd områden undersöks för att ge 
svar på olika frågeställningar. Dessa rör allt 
från kostnader och intäkter till hur produk-
tion och den legala strukturen ser ut. Men 
det handlar inte bara om rent ekonomiska 
faktorer och avkastning på investeringen, 
utan även om ambitionen att verka för ett 
långsiktigt och hållbart företagande. En 

kommersiell verk-
samhet, där Sjätte 
AP-fonden är ägare, 
förväntas skapa värde, 
växa och utvecklas i 
en konkurrensutsatt 
marknad. Vidare ska 
verksamheten ta hän-
syn till människor och 
minimera påverkan på 
miljön. Sjätte AP-fon-
den strävar således efter 
att som ägare ta ansvar 
och affärsmässigt 
utveckla sina investe-
ringar till att uppnå sin 
lönsamhetspotential, 
samtidigt som kraven 
på hållbarhet uppfylls.

Detta kommer till 
uttryck i att vi i vår 
ägarroll strävar efter att vara engagerade och 
professionellt kravställande. Till detta kom-
mer att vara aktiva för att kunna påverka 
våra investeringar. 
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Företagsinvesteringars marknadsvärderade 
kapital uppgick till 8,0 miljarder kronor 
(9,4) vid utgången av 2012 och årets resul-
tat före interna kostnader uppgick till 526 
miljoner kronor (–934). Liksom tidigare 
år är det bolag i mogen fas (buyout) som 
genererar avkastning, medan kvarvarande 
bolag i tidig fas (venture) har svårt att 
uppnå förväntningarna. En renodling av 
portföljen har fortgått under 2012, vilket 
innebär att ett tiotal bolag har avyttrats då 
de inte längre anses ligga inom Fondens 
kärnportfölj. 

Fondens mål är att optimera avkast-
ningen, vilket innebär att kapital framöver 
allokeras mot mer mogna bolag. Strategin 

är också att investeringar företrädesvis skall 
göras tillsammans med starka finansiella 
och industriella partners varmed risken i 
investeringen kan reduceras.

Aktiva och ansvarsfulla ägare
Sjätte AP-fondens mål är att uppfattas som 
en aktiv och ansvarsfull ägare. Detta upp-
nås bland annat genom en dialog mellan 
Fonden och det aktuella företagets ledning 
och styrelse. Dessa ska vara väl insatta i 
ägarnas avsikt med den aktuella investe-
ringen och införstådda med vår ägarpolicy. 
När Fonden är en väsentlig ägare i bolaget 
bör även en direkt ägarrepresentation i 
styrelsen eftersträvas. Styrelsen ska årligen 

utvärdera bolagets arbete. Fonden vill som 
ägare, årligen, ta del av denna analys och 
uppföljning.

Företagsinvesteringar

Sjätte AP-fonden investerar direkt i onoterade bolag och branschoberoende, 
huvudsakligen i Norden. Fokus ligger på mer mogna bolag med tillväxtmöjlig-
heter, det vill säga bolag som är kassaflödespositiva och kommit en bit på 
vägen i sin utveckling av affärsidé. Att bolagen är tillväxtorienterade och att det 
finns möjligheter till ytterligare tillväxt är av central och avgörande betydelse.

Företag
investeringfas

Företagsinvesteringar fokuserar på mogna företag med en 
etablerad affärsmodell och marknadsposition, med tillväxt
möjligheter.

Sådd Uppstart Expansion Mogna

Investeringsmodell

Fas

Framöver kommer vi att fokusera på mer mogna 
bolag. Yngre företag kommer att säljas i takt med 
att de växer till sig och utvecklar sitt värdeskapan-
de. Syftet är att finna nya ägare för dessa bolag 
och företrädesvis då i en industriell struktur.

Mats Lindahl, chef Företagsinvesteringar

”
”
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Vid utvärderingen av nya direktinveste-
ringar gör vi en bedömning utifrån ett antal 
faktorer. Dessa inkluderar:

Geografi
Vi fokuserar i huvudsak på nordiska bolag. 
Vid saminvesteringar med en nordisk 
partner utvärderar vi dock även möjligheter 
utanför Norden.

Bolagets fas
Fokus ligger på mer mogna bolag med till-
växtmöjligheter, det vill säga bolag som är 
kassaflödespositiva och har kommit en bit 
på vägen i utvecklingen av sin affär. Att 

bolagen är tillväxtorienterade och att det 
finns möjligheter till ytterligare värdetill-
växt är av avgörande betydelse. 

Bransch
Alla bolag, i olika branscher och med olika 
typer av förutsättningar, är intressanta 
under förutsättning att de bedöms kunna 
möta Fondens krav på avkastning.

Storlek
Den storlek av investering som Sjätte AP-
fonden primärt söker för nya direktinveste-
ringar ligger i intervallet 100 miljoner upp 
till 1 miljard kronor.

Ägarandel
Vårt främsta fokus ligger i att göra investe-
ringar tillsammans med partners som själva 
söker majoritetsinvesteringar, men av olika 
skäl vill ha med en syndikeringspartner. 
Sjätte AP-fondens ägarandel kan därmed 
variera mellan 5–50 procent i det specifika 
innehavet.

Ägarhorisont
Här finns en stor flexibilitet. Tillsammans 
med vår medinvesterare är ägare så länge 
bolaget har en värdeutveckling som uppfyl-
ler våra avkastningskrav.

Sedan hösten 2011 arbetar Sjätte AP-fonden med en strategi som innebär än mer samarbete 
med andra professionella investerare. Genom partnerskap skapas bättre förutsättningar att 
finna intressanta investeringsmöjligheter och vi får snabbare utväxling på vår kapitalstarka  
position. Vi har under året märkt ett starkt intresse från potentiella medinvesterare. Detta i kom-
bination med vår starka likviditet gör att vi bedömer förutsättningarna som goda för investerings-
verksamheten det kommande året.

Investeringsstrategi

Kapital per segment

Venture 14 %
(Tidig fas)

Buyout 86 %
(Mogna)

Aibel väntar på godkännande från berörda konkurrensmyndigheter.

Största företagsinvesteringar, inkl Aibel
Norrporten AB, 58 %

Sportmanship Invest AB, 1 %
Johanneberg Campusbo KB, 1 %
Industrial Equity (I.E.) AB, 1 %
Unfors Holding AB, 2 %
Gnosjögruppen AB, 3 %
SLS Invest AB, 7 %

Volvo�nans Bank AB, 11 %

Övriga, 5 %

Aibel, 10 %
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Ägarrollen
Ägarrollen för oss och våra samarbetspartners 
definieras som aktiv och kravställande. Detta 
gäller under hela processen, allt i från förvärv, 
under förvaltningsfasen och slutligen vid av-
yttring av innehaven. Vårt inflytande varierar 
baserat på ägarandel. Genom en aktiv dialog 
med saminvesterare och portföljbolag säker-
ställer vi att vår röst blir hörd. I förvaltnings-
fasen sker arbetet genom bolagets styrelse.

Tillsammans med övriga ägare säker-
ställs att innehavens styrelser och ledningar 
bemannas med relevant kompetens. Som 
ägare har vi höga ambitioner på innehavens 
arbete med hållbarhetsfrågor. En strävan 
som vi även vill ska avspeglas i styrelsens 
sammansättning.

Befintlig portfölj
Efter ett större förändringsarbete under 
2011 och 2012 känner vi i dag en stor 
trygghet i vår befintliga portfölj. Den består 
idag i huvudsak av tre delar som tillsam-
mans utgör en spännande mix. Dessa tre är:
• en grupp av snabbväxande mindre bolag, 
• �en annan grupp som står inför en interna-

tionaliseringsfas samt 

• �en tredje grupp bestående av större bolag 
med stabila kassaflöden. 
Arbetet med att ställa om den befintliga 

portföljen utifrån vår nya strategi genomförs 
på ett ansvarsfullt sätt. Bolag som utvecklas 
enligt plan har en plats med Sjätte AP-fonden 
som ägare. Icke-strategiska innehav realiseras 
i den takt som är affärsmässigt motiverat.

Vår huvudsakliga ledstjärna är den 
avkastning som vi kan generera till pensions-
systemet. 

Investeringsverksamhet 2012
Året har präglats av en hög aktivitetsnivå. 
Mycket arbete har lagts på omställningen 
av portföljen. Detta har inneburit ett stort 
fokus på nya investeringsprojekt samtidigt 
som vi har varit aktiva på försäljningssidan.

Vi har under året utvärderat ett stort 
antal nya investeringsmöjligheter. Även om 
marknaden för företagsförsäljningar bitvis 
har varit trög under 2012, så har vi kon-
tinuerligt haft ett antal nya projekt under 
utvärdering och tagit en aktiv position på 
marknaden. Samtidigt har vi genomfört 
ett flertal avvecklingar av både offensiv och 
defensiv karaktär.

Under årets sista 
månad genomfördes 
en större investering 
som ligger helt i linje 
med den nya stra-
tegin att långsiktigt 
investera i onote-
rade och mer mogna 
bolag.

Tillsammans med Ratos och norska Ferd 
investerade vi i det norska oljeserviceföre-
taget Aibel. Vi ser denna investering som 
en spännande möjlighet till långsiktigt god 
avkastning för Fonden. Bolaget har lång 
industriell erfarenhet och befinner sig i en 
ledande position i en expansiv bransch med 
goda tillväxtmöjligheter.

Vid direktinvesteringar som denna söker 
vi gärna samarbeten med andra investerare. 
Vi ser positivt på ägarsamarbetet med Ratos 
som vi tidigare har goda erfarenheter av.

Avyttringar 2012
Vårt innehav i Meca såldes under våren till 
Mekonomen. När Sjätte AP-fonden blev 
delägare i Meca år 2000 var omsättningen 
140 miljoner kronor och antalet anställda 
ett 80-tal. Ganska snart blev Fonden ensam 
ägare och genomförde då ett antal åtgärder i 
syfte att utveckla bolaget. Vid försäljningen 
var omsättningen cirka 1,5 miljarder kronor 
och antalet anställda runt 600. Med Sjätte 
AP-fonden som ägare har Meca-koncernen 
gått från att vara ett lokalt bolag till en 
ledande aktör på eftermarknaden för bilre-
servdelar, verktyg och verkstadsutrustning i 
Skandinavien.

Ett innehav som vi haft under lång tid 
och med hög avkastning är Lindab, där 
kvarvarande aktier avyttrades i två om-
gångar under 2012. 

Dessa försäljningar har tillsammans med 
avyttringar av ett antal mindre icke-strate-
giska innehav inneburit att vi i dag har stora 
resurser till att göra nya affärer.

Bolag Investeringsår Årlig avkastning
MECA 2000 8%
Lindab 2001 22%

Årets viktigaste försäljningar 
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Exempel på innehav

Norrporten 
är ett fastighetsbolag 
som förvärvar och 
förvaltar, främst centralt 
belägna, kommersi-
ella fastigheter med 
hög kvalitet. Fastig-
hetsbeståndet finns på 
orter med långsiktig 
utvecklingskraft längs 
E4-korridoren.

Ägarandel 50 %

Gyros 
har utvecklat ett instru-
ment som används för 
analys av protein i samband 
med utveckling och pro-
duktion av proteinläkeme-
del. Proteinläkemedel står 
för huvudparten av alla nya 
läkemedel som kommer ut 
på marknaden.

Ägarandel 95,2 %

Gnotec 
är en ledande leverantör av 
bearbetade plåtdetaljer till 
kunder inom bland annat 
fordonsindustrin. Bolaget 
bedriver sin verksamhet vid 
anläggningar i Kinnared, 
Reftele, Habo, Anderstorp 
samt Cadca i Slovakien.

Ägarandel 100 %

Accumulate 
är ett bolag som jobbar 
med teknologi och tjänster 
för säkra betalningar och 
säker autensiering med 
hjälp av mobiltelefonen.

Ägarandel 22 %
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Fondinvesteringar

Affärsområdet är indelat i tre delportföljer 
– buyout, venture capital och secondaries. 
Samtliga investeringar inom sistnämnda 
portfölj är gjord inom segmentet buyout. 
Affärsområdet förvaltar ett marknadsvärde-
rat kapital på 5,7 miljarder kronor (5,2) och 
årets resultat före interna kostnader uppgick 
till 910 miljoner kronor (748). 

Sjätte AP-fonden bygger långsiktiga 
relationer med erfarna managementteam 
som bedöms kunna leverera långsiktigt hög 
avkastning. Vid val av managementteam är 
Sjätte AP-fonden selektiv och strävar efter 
en väl diversifierad portfölj. Möjlighet finns 
även att genomföra saminvesteringar och co-
investeringar med fonderna, investeringar 

som hanteras av Företagsin-
vesteringar. Som investerare i 
fonder är det viktigt att välja 
rätt managementteam men 
även att kontinuerligt utfästa 
kapital för att uppnå en jämn 
investeringstakt genom olika 
konjunkturcykler.

Fas

Fonder 
investeringfas

Fondinvesteringar kan lite förenklat sägas inrymma allt från
Venture- till Buyoutföretag.

Sådd Uppstart Expansion Mogna

Investeringsmodell

Sjätte AP-fonden investerar i fonder med erfarna nordiska management- 
team vilka investerar i företag inom marknadssegmenten venture capital  
och buyout. Sjätte AP-fonden gör huvudsakligen investeringar i primära  
fonder men är även aktiva på secondary-marknaden genom utfästelser till 
secondary-fonder och genom förvärv av secondary-andelar. 

Målet inför de kommande åren är att vara aktiva 
med nyinvesteringar och att addera nya team till 
portföljen. Fokus ligger främst på investeringar 
i buyout-fonder medan investeringar i venture-
fonder kommer ske selektivt. 

Karl Falk, chef Fondinvesteringar

”
”
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Investeringsstrategi

Sjätte AP-fonden gör både primära inves-
teringar i riskkapitalfonder och är aktiv 
på secondary-marknaden. Vi investerar 
primärt i fonder med erfarna nordiska 
managementteam, som i sin tur investerar 
i företag inom marknadssegmenten buyout 
och venture capital. 

Ökat fokus på secondary-
marknaden
Vi har under året intensifierat vårt fokus 
på secondary-marknaden baserat på vår 
strategi att öka diversifieringen i portföljen. 
Då innehavstider per definition är långa i 
riskkapitalfonder ser vi intressanta möjlig-
heter att förvärva andelar i riskkapitalfonder 
som är mer mogna och där vi snabbare når 

en realiserad avkastning. Vi uppfattar mark-
naden för dessa möjligheter som attraktiv.

Utvärdering av nya 
investeringar
Vid bedömning av nya fondinvesteringar 
tar vi hänsyn till ett antal övergripande 
aspekter:
• �Vi investerar primärt i fonder med erfarna 

nordiska managementteam, som i sin tur 
investerar i företag inom marknadsseg-
menten buyout och venture capital.

• �Stor vikt läggs vid utvärdering av vilka ra-
mar som sätts för en fond: kommersiella, 
juridiska och finansiella. De viktigaste 
beståndsdelarna i utvärderingsarbetet 
utgörs av bedömning av strategi, mark-

nadsposition, organisation, processer, 
aktivt ägande, avkastning, avtalsvillkor 
och ESG-frågor.

• �En ytterligare viktig del av utvärde-
ringen är att bedöma hur den enskilda 
fonden passar in i den totala fondport-
följen. Sjätte AP-fonden strävar efter en 
väldiversifierad portfölj vad gäller antalet 
managementteam, vintage, bransch, 
geografi och fas.

• �Som investerare i fonder är det viktigt att 
välja rätt managementteam, men även att 
kontinuerligt utfästa kapital för att uppnå 
en jämn investeringstakt genom olika 
konjunkturcykler.

Sjätte AP-fondens strategi inkluderar att vara aktiva med nya investeringar och utöka vår portfölj 
med fler managementteam. Genom detta vill vi uppnå en högre grad av diversifiering. I linje med 
den övergripande strategin ligger fokus främst på investeringar i buyout-fonder medan investe-
ringar i venture-fonder sker mer selektivt.

Största fondinvesteringar

EQT, 22 %

Nordic Capital, 22 %

CapMan, 18 %

Övrigt, 10%

Scope, 4 %

Valedo, 4 %

Creandum, 10 %

Accent Equity, 10 %

Faser
Stora bolag, 41 %

Medelstora bolag, 26 %

Små bolag, 6%

Opportunity, 3 %

Secondaries, 2 %
Tillväxtbolag, 4 %

Venture capital, 18 %
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Rollen som investerare  
i fonder
Sjätte AP-fonden bygger långsiktiga 
relationer med erfarna managementteam 
som bedöms kunna leverera långsiktigt god 
avkastning. Vi strävar efter att få en plats i 
fondernas Advisory Boards, som vanligen 
består av representanter för de större inves-
terarna och vars roll regleras i fondavtalet. 
Härigenom ges möjlighet att få utökad 
information om fonders utveckling samt 
delta i frågeställningar som till exempel 
hantering av eventuella intressekonflikter 
och godkännande av nyckelpersoner.

Utgångspunkten är dock alltid att 
managementteamet ska ta det fulla ansvaret 
för fondens förvaltning vad gäller investe-
rings- och försäljningsbeslut samt utövandet 
av ägande och värdeskapande i portfölj-
bolagen. Förutom den löpande rapporte-
ringen och årsmöten eftersträvar vi även 
en löpande dialog med fonderna för att få 
information kring utvecklingen.

Utveckling av branschen
Sjätte AP-fonden ser det som viktigt att vara 
delaktig i att utveckla branschen generellt. 
Detta sker bland annat genom medlemskap 
i flera av branschens forum så som ILPA 
(Institutional Limited Partners Associa-
tion), EVCA (European Private Equity and 
Venture Capital Association) och SVCA 
(Svenska riskkapitalföreningen).

Investerarorganisationen ILPA arbe-
tar exempelvis med best practice (bästa 
exempel/föredömen) inom områden som 
alignment of interest (samspel och intres-
segemenskap) mellan investerare och mana-
gementteam, governancefrågor (styrnings-
frågor), transparens och rapportering. Detta 
bidrar till att vi kan utbyta erfarenheter 
med andra investerare, följa utveckling av 
best practise för investerare på internationell 
nivå samt få värdefull information till Sjätte 
AP-fonden som investerare.

Investeringsverksamheten 2012
Under året har Sjätte 
AP-fonden varit aktiva på 
marknaden genom ny-
investeringar inom både 
buyout och venture liksom 
på secondary-marknaden. 
Aktiviteten på den nordiska 
fondresningsmarknaden har 
varit hög det senaste året, 
dock ser vi att det generellt 
tar längre tid att resa kapital 
i nu rådande marknadskli-
mat och flera processer löper 
vidare även under 2013. Vår 
bedömning är att det kom-
mer finnas många intres-
santa investeringsmöjligheter 
under 2013.

Buyoutportföljen har under året utveck-
lats väl och flera portföljbolag har realiserats 
med god avkastning. Detta har inneburit 
återbetalningar till oss som investerare. Till 
detta kommer uppvärderingar av befintliga 
innehav.

Venture-portföljen har även den haft en 
god utveckling under året. Framför allt har 
resultatet påverkats positivt av att innehav i 
portföljen uppvärderats.

Under 2012 har ett antal nya  
utfästelser gjorts:

• �65 MEUR i Nordic Capital VIII – 
Nordic Capital etablerade sig på den 
svenska private equity-marknaden redan 
1989 och är en av de aktörer som funnits 
på marknaden längst. Under de dryga 20 
år som teamet har varit aktivt har de rest 
sju buyout-fonder och successivt breddat 
sitt geografiska fokus.

• �15 MEUR i Scope III – Scope, som 
etablerades 2001, är aktiva inom growth-
segmentet och investerar i nordiska 
tillväxtföretag.

• �15 MEUR i Creandum III – Creandum 
är en svensk riskkapitalfond som delvis 
grundades av Sjätte AP-fonden. Investe-
ringar görs i bolag som sträcker sig över 
faserna uppstart och expansion samt 
branscherna konsument, mjukvara och 
hårdvara.

• �10 MEUR i Cubera VI – Cubera eta-
blerades 2006 och är verksam på den 
Nordiska secondary-marknaden, med 
huvudfokus på att förvärva fondandelar 
inom buyout-segmentet.

• �10 MUSD co-investering inom seconda-
ry-segmentet med Cubera VI i HitecVi-
sion IV och V – HitecVision etablerades 
1985 och har investeringsfokus inom olja 
och gassegmentet. Majoriteten av bolagen 
är verksamma i Norge.
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Accent Equity, 
Accent Equity, som grundades 1994, är ett managementteam 
med fokus på buyout-investeringar i Norden. 

Med bas i Stockholm har Accent Equity 15 medarbetare 
med både industriell och finansiell kompetens och har även 
ett stort antal industriella rådgivare i sitt nätverk.

Exempel på innehav

EQT 
EQT, med mer än EUR 19 miljarder i förvaltat kapital, har 
flera investeringsstrategier samt fonder t.ex. Equity (buyout), 
Credit och Infrastructure. 

EQT Partners är investeringsrådgivare till samtliga EQT-
fonder och har cirka 230 anställda i 11 länder, varav cirka 
120 är investerings-specialister.

Creandum 
Creandum är ett nordiskt managementteam som investerar 
inom venture capital och med fokus på bolagsinvesteringar 
inom branscherna konsument, hårdvara och mjukvara. 

Creandum har över EUR 200 miljoner under förvaltning 
och investerat i över 20 företag, till exempel Spotify, Wrapp 
och Izettle.

Cubera
Cubera, som är baserad i Stockholm och Oslo, är en private 
equity-aktör som fokuserar på secondary-transaktioner i 
nordiska buyout-fonder. 

Cubera har agerat rådgivare åt sex fonder och har ett team 
bestående av åtta anställda.
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Hållbarhetsarbete

Sjätte AP-fonden har som undertecknare av 
FN:s initiativ för ansvarsfulla investeringar 
– PRI, påbörjat arbetet med att ta fram 
modeller för att implementera hållbarhet i 
den löpande verksamheten samt att agera 
kravställande och uppföljande i förhål-
lande till våra investeringar. Modellerna 
har prövats under 2012 med gott resultat 
och kommer att utvecklas ytterligare under 
kommande år.

I samband med arbetet med nya fondin-
vesteringar har Sjätte AP-fonden införlivat 
ESG-frågor i förhandlingar och kravstäl-
lande. Detta har lett till ett ökat utbyte av 
erfarenheter med andra finansiella aktörer 
utifrån internationella ramverk. Det har 
även lett till diskussioner om samsyn och 
samordning av framtida kravställande och 
måluppfyllelse.

Uppmanar innehav att  
ansluta sig till internationella 
regelverk
För Sjätte AP-fonden är det viktigt att 
innehaven hittar sin egen väg att förhålla sig 
till relevanta internationella riktlinjer och 
konventioner. 

Ett användbart hjälpmedel för våra di-
rektinvesteringar är FN:s Global Compact, 
som innehåller tio principer. Genom att 
ansluta sig till detta förbinder sig ett företag 
att inom sin inflytandesfär ställa sig bakom 
och agera utifrån ett antal kärnvärden 
inom mänskliga rättigheter, arbets- och 
anställningsförhållanden, miljö och anti-
korruption.

Sjätte AP-fonden anser att FN:s Global 
Compacts principer utgör ett bra verktyg 

för företag som vill utveckla sitt arbete med 
hållbarhet och vår strävan är att genom vår 
ägarroll påverka våra innehav till att aktivt 
arbeta enligt dessa principer.

Ett etablerat och användbart verktyg för 
investerarorganisationer (däribland risk-
kapitalfonder och Buyout-fonder) utgörs av 
PRI. Flertalet av de finansiella aktörer som 
Sjätte AP-fonden har utfäst kapital till, är 
sedan tidigare anslutna eller har riktlinjer 
som ligger i linje med PRI. Även här är 

Med utgångspunkt från de förändringar som genomförts på Fonden har 
även arbetet med hållbarhetsfrågor fått en tydligare struktur och inriktning. 
Syftet är att hållbarhetsarbetet skall vara en helt integrerad del av Fondens 
investeringsverksamhet, både för direktinvesteringar och investeringar i 
fonder.

Kravställande
Principerna baseras på FN:s deklaration om de mänskliga rättigheterna, 
ILO:s grundläggande konventioner om de mänskliga rättigheterna i arbetslivet, 
Rio-deklarationen samt FN:s konvention mot korruption.

• Informationsinsamling med frågor till alla innehav (företag och fonder)

• �Företag, där Sjätte AP-fonden har ett direkt ägande, uppmanas att ansluta sig 
till FN:s Global Compact. 

• �Fonder, där Sjätte AP-fonden har ägarandel, uppmanas att ansluta sig till eller 
att verka i enlighet med PRI:s principer.

• Uppföljande

• Rapportering i tertialbokslut för innehav

• Utvärderande

• Uppsatta mål för innehav stäms av regelbundet (tertial och årsvis)
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Etapp 1
•�Ansvar för hållbarhet hos företags-

ledningen

•Rutiner för rapportering till styrelse

•�Ansvarig person för hållbarhet 
utsedd

•Definiera prioriterade områden

•Mål på kort och lång sikt

•Uppföljningsmodell

•Utvärderingsmodell

•�Utbildning och medvetandehöjande 
åtgärder

•Rutiner för hantering av incidenter

Etapp 2
•�Separat rapport till styrelsen

•�Hållbarhet inskrivet i leverantörs-
avtal

•Kontroll efterlevnad

• Rutinrapport avvikelse

• Rutinåtgärd avvikelse

•�Övervakning branschutveckling i 
syfte att revidera hållbarhetskrav

•�Undertecknande av branschstan-
dard eller internationell konvention 
(Global Compact)

•�Due dilligence, hållbarhet vid förvärv

Etapp 3
•�Fullt utvecklat system för 

kravställande, uppföljning och 
utvärdering

•�Fullt utvecklat system för över-
vakning, avvikelserapportering 
och sanktioner

•�Ansvaret för de olika områdena 
uppdelat mellan olika personer

•�GRI-redovisning eller annat 
formellt ramverk

•�100 procent måluppfyllelse för 
ansluten standard

Ledning och styrning av hållbarhetsarbete för portföljbolag

Hållbarhetsarbetet 2013
Målsättningen är att de projekt och initiativ 
som startats under 2012 ska intensifieras 
och vidareutvecklas under 2013. Ambitions-
nivån är att genomföra projekten väl och att 
lägga tid och energi på att dessa implemen-
teras i verksamheten som en integrerad del 
av rutiner och arbetssätt. Som alltid när nya 

modeller tas i bruk behövs en inkörningspe-
riod där organisationen måste ges möjlighet 
att lära sig och dra egna erfarenheter. Detta 
för att kunna förenkla och rationalisera 
processer och rutiner.

Under 2013 kommer portföljen att ut-
värderas utifrån möjligheten att införa GRI-
rapportering. Sjätte AP-fondens portfölj 

har en stor bredd vad gäller olika innehavs 
mognadsgrad och storlek. Här måste olika 
bedömningar vägas mot varandra. Mål-
sättningen är dock att komma i gång med 
GRI-rapportering för ett antal av inneha-
ven, samt för Fonden övergripande.

dock vår strävan att genom vår roll som 
investerare, i samarbete med andra inves-
terare, verka för ett proaktivt och ständigt 
utvecklande arbete utifrån dessa principer.

Integration av hållbarhets
frågor i investeringsverksam-
heten
Som investerare av statliga pensionsmedel 
har Sjätte AP-fonden krav på sig från ägaren 
att beakta hållbarhetsfrågor. I samband 
med valet att ansluta sig till FN:s initiativ 
för ansvarsfulla investeringar har Fonden 
tagit fram en ny hållbarhetspolicy. I denna 
integreras hållbarhetsfrågorna i investe-
ringsverksamhet. Detta sker huvudsakligen 

genom ett arbetssätt som är kravställande, 
uppföljande och utvärderande. 

För nyinvesteringar gäller att hållbar-
hetsfrågor integreras i due diligence-proces-
sen på ett tydligt sätt. I den mån Fonden 
kommer till slutsatsen att potentiella inves-
teringsobjekt inte klarar av att möta de krav 
som ställs för hållbarhetsarbete, resulterar 
detta i att affärer väljs bort.

Befintliga innehav i företag och fonder, 
hanteras enligt en modell där kraven på 
hållbarhetsarbetet stegvis ökas. För samtliga 
innehav tillämpas en löpande uppdatering 
av status genom integrerad rapportering vid 
tertialbokslut. Genom detta kan förbätt-
ringsområden fångas upp och åtgärdas. 

I syfte att kontinuerligt öka medvetenhe-
ten om och höja kunskapsnivån för hållbar-
hetsfrågor, anordnar Fonden utbildningar 
och sammankomster. Detta sker såväl 
internt i egna organisationen som tillsam-
mans med innehaven. Det senare utgör ett 
sätt att främja kunskapsöverföring mellan 
Fondens olika investeringar. 

Sjätte AP-fonden har även i sin ägar-
policy direkta kopplingar till hållbarhets-
policyn. Detta som ett sätt att ytterligare 
understryka att hållbarhetsfrågor inte utgör 
en separat frågeställning som hanteras för 
sig, utan är en integrerad del av investe-
ringsverksamheten.
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Medarbetare  
och organisation

Investeringar
Huvuddelen av organisationen utgörs av in-
vesteringsverksamheten. Denna är uppdelad 
på investeringar i företag och investeringar 
i fonder. 

Den nya strategin där fokus ligger på 
mer mogna onoterade företag har även 
fått effekter på organisation och arbets-
sätt. I linje med detta deltar regelbundet 
medarbetare från de två investeringsinrikt-
ningarna i gemensamma genomgångar och 
utvärderingar av investeringar. I takt med 
införandet av förnyade arbetssätt, stärkande 
av processer och kommittéarbete har arbets-
uppgifter förändrats och medarbetare bytt 
roller. Bland annat har nya ansvariga utsetts 
till att leda Företagsinvesteringar respektive 
Fondinvesteringar.

Affärsstöd
För att hantera Fondens omfattande 
investeringsverksamhet krävs professionella 
resurser i form av en rad olika funktioner. 
Det handlar om kontroll, uppföljning, 
analys och utvärdering för att nämna några. 
Detta tillhandahålls av medarbetare inom 
redovisning, business control och övrig 
administration.

För att såväl investeringsverksamheten 
som ekonomifunktionen ska kunna fungera 
optimalt krävs en väl fungerande IT-miljö 
med tillhörande säkerhetsfunktioner, vilket 
tillhandahålls av Fondens IT-enhet.

Såväl investeringsverksamhet som den 
löpande hanteringen av Fondens investe-
ringar innebär en hantering av en mängd 
juridiska frågeställningar och avtal. Det kan 
handla om att tillgodose krav 
från såväl samarbetspartners 
och medinvesterare, som krav 
på dokumentation internt. 
Detta tillgodoses av Fondens 
juristenhet.

Sjätte AP-fonden är en del 
av det allmänna pensions-
systemet och har i denna roll 
krav på öppenhet, transpa-
rens och information. Fon-
dens kommunikationsenhet 
ansvarar för denna del.

Ledning
Fondens ledningsgrupp 
består utöver vd av ansvariga 
chefer och personer som re-
presenterar olika funktioner. 

I ledningsgruppen hanteras övergripande 
frågeställningar för verksamheten.

Investeringskommittén är det forum 
där beslut om nyinvesteringar, tilläggs-
investeringar och avyttringar hanteras. 
Fasta medlemmar är ledningsgruppen och 
finansanalytiker. I samband med dragning 
av respektive ärende kallas investeringsan-
svariga och övriga sakkunniga.

Sjätte AP-fondens arbetssätt bygger på samarbete och kunskapsöverföring 
för att på bästa sätt dra nytta av organisationens olika kompetenser och 
erfarenheter. 
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Värderingar och etik
Sjätte AP-fondens personal ska upprätthålla 
en etik och moral som motsvarar allmänhe-
tens förväntningar på en statlig pensionsför-
valtare. Detta ska prägla Fondens arbetssätt 
på alla områden, så att denna inställning 
kommer till uttryck i det dagliga arbetet. 

Fondens medarbetare ska alltid agera 
så att förtroendet för Fonden inte kan eller 
riskerar att rubbas.

Sjätte AP-fonden har antagit policyer 
och riktlinjer som reglerar resor, representa-
tion och förmåner. Dessa är nödvändiga 
men lika viktigt, om inte än viktigare, är att 
skapa och vidmakthålla en kultur som upp-
muntrar ansvarstagande och gott omdöme.

Till detta vill Sjätte AP-fonden koppla 
ett antal så kallade mjuka faktorer som 
syftar till att skapa en attraktiv arbetsmiljö. 
I likhet med de flesta andra arbetsplatser 
förekommer tidspress och hög arbetsbelast-

ning. Just därför är det viktigt att bidra med 
stimulans i form av intressanta och utveck-
lande arbetsuppgifter. Det ska även finnas 
förutsättningar för den enskilde att förena 
arbetsplatsens krav på engagemang och 
resultat med de krav som vardagen ställer. 
Detta innebär att det ska vara möjligt att 
förena exempelvis rollen som småbarnsföräl-
der med en framgångsrik yrkesroll.

Ledningsgrupp  
och kommittéer

Ledningsgrupp: Karl Swartling, 
Adam F Laurén, Jonas Lidholm, 
Mats Lindahl, Karl Falk, Henrik 
Dahl och Ulf Lindqvist.

Investeringskommitté: Håkan  
Bohlin, Karl Swartling,  
Adam F  Laurén, Jonas Lidholm, 
Mats Lindahl, Karl Falk, Henrik 
Dahl och Ulf Lindqvist.

Värderingskommitté: Henrik Dahl 
och Håkan Bohlin.

Nominerings- och Ersättnings-
kommitté: Jonas Lidholm,  
Karl Swartling och Mats Lindahl.

Etikkommitté: Ulf Lindqvist,  
Jonas Lidholm och Adam F Laurén.

LedningMan Kvinna

Organisation

vd

Chefsjurist

Kommunikationschef

Företagsinvesteringar Ekonomi, IT, business  
control och administration

Fondinvesteringar

VD-assistent

Investeringskommitté

Värderingskommitté

Nominerings- och  
ersättningskommitté

Etikkommitté

Sjätte AP-fonden hade vid 2012 
års utgång 31 anställda. 
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ordförandeord

Slagkraftig kombination av  
direkta och indirekta investeringar

Sjätte AP-fondens strategi att investera i mogna företag 
har sedan starten 1996 gett en mycket god årlig avkastning. Sedan 
2011 fokuserar Sjätte AP-fonden på just denna kategori av investe-
ringar, både genom direkta investeringar och indirekta investeringar 
genom fonder. Strategin ger unika och kostnadseffektiva möjligheter 
att göra saminvesteringar med andra industriella och finansiella 
partners. Det är styrelsens uppfattning att direktinvesteringsverk-
samheten med sin nya inriktning är konkurrenskraftig i förhållande 
till investeringar i fonder.

Det är styrelsens uppfattning att det just genom kombinatio-
nen direkta företagsinvesteringar och investeringar i fonder skapas 
förutsättningar för en långsiktigt hög avkastning, samtidigt som 
det skapas en tillfredsställande riskspridning för pensionsmedlen. 
Denna strategi samt tillhörande verksamhetsförändringar ligger 

Ebba Lindsö
Styrelsens ordförande Sjätte AP-fonden

även i linje med flera av de förslag som Buffertkapitalutredningen 
om AP-fondssystemet lade fram under 2012. 

Internt har ett omfattande arbete med kvalitetssäkring genom-
förts. Genom införandet av tydliga beslutsprocesser samt ett aktivt 
kommittéarbete uppnås en mycket god styrning och kontroll av 
verksamheten. Den samlade effekten av den nya investeringsstra-
tegin samt kvalitetssäkringen är att riskerna i verksamheten sänkts 
väsentligt.

I september 2012 utsågs Karl Swartling till ny vd. Han är med 
sin långa erfarenhet av och breda kontaktnät inom riskkapital-
branschen, väl lämpad att fortsätta utveckla organisationen. Yt-
terligare förstärkningar av lednings- och investeringsorganisationen 
har skett genom tillsättandet av nya ansvariga för Företags- respek-
tive Fondinvesteringar. Även ny CFO har tillsatts. Gemensamt för 
samtliga är att de har lång erfarenhet från riskkapital- och investe-
ringsverksamhet.

För en långsiktig investerare som Sjätte AP-fonden, är det viktigt 
att investera i företag med en verksamhet som är långsiktigt hållbar 
ur ett etiskt, socialt och miljömässigt perspektiv. Med det genom
gripande förändringsarbetet på Sjätte AP-fonden som utgångspunkt, 
har arbetet med hållbarhetsfrågor och etik fått ett ökat fokus. Detta 
arbete inriktas på processer för aktivt kravställande, uppföljning 
och utvärdering. Hållbarhetsfrågor skall vara en integrerad del av 
investeringsverksamheten.

Effekten av ny strategi och det omfattande förändringsarbetet, 
skapar goda förutsättningar för en långsiktigt hög avkastning på 
pensionsmedlen till en balanserad risk. Därför är det min och hela 
styrelsens uppfattning att Sjätte AP-fonden lever upp till kraven på 
en effektiv förvaltning av pensionsmedlen

Göteborg i februari 2012
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Fondstyrningsrapport
Enligt den svenska koden för bolagsstyrning ska svenska börsno-
terade 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 
beaktar 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 föreskriftsrätt över fonderna.

Aktuella frågeställningar under 2012
Under året har Sjätte AP-fonden fortsatt arbeta mot den strategiska 
inriktning som beslutades under 2011. Diskussioner och analyser 
som legat till grund för förändringen går att härleda till 2009 då 
avkastningen från investeringar 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 innebär 
ökade förvaltningskostnader. Det har därför varit ett problem att 
vid utvärderingen av företag i tidiga faser visa på värdeskapande 
då värderingar av dessa bolag inte omgående kan återspeglas 
och synliggöras i resultatet. Mot bakgrund av Sjätte AP-fondens 
uppdrag avseende avkastningsmålet antog därför styrelsen under 
2011 en strategi som innebär att direktinvesteringar 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 investeringsverksam-
heten har renodlats ytterligare under 2012 då investeringarna inom 
affärsområdet Life Science har, beroende på sin karaktär, fördelats 
upp mellan Fond- och Företagsinvesteringar. 

Ny verkställande direktör
Under våren 2012 avgick Marianne Dicander Alexandersson som 
vd varefter Adam F Laurén fick rollen som tillförordnad. Den 1 sep-
tember tillträdde Karl Swartling som ordinarie vd för Fonden. Han 
har arbetat på Fondens sedan den 1 januari 2012 men då i rollen 
som chef för Fondens Företagsinvesteringar.  

Styrelsens sammansättning
Styrelsen, som består av fem ledamöter, tillsätts av regeringen som 
också utser ordförande respektive vice ordförande. Regeringen 
tillämpar ettåriga mandatperioder för styrelseledamöterna, vilket 
innebär att nuvarande förordnanden gäller tills dess att regeringen 
fastställt Sjätte AP-fondens balans- och resultaträkningar för 2012. 
Under året har ingen förändring skett i styrelsens sammansättning. 

Styrelsens arbete 
Styrelsen har fullt ansvar för verksamheten och i de delar styrelsens 
arbete inte regleras i Lagen (2000:193) om Sjätte AP-fonden regleras 
det i den arbetsordning som styrelsen fastställer årligen. Under 
2012 har styrelsen haft 6 ordinarie samt 5 extra styrelsemöten. Vid 
styrelsens sammanträden deltar, förutom styrelsens ledamöter, även 
Sjätte AP-fondens vd och berörda anställda som är experter eller fö-
redragande i ärenden. Bland de viktigaste uppgifterna som styrelsen 
i Sjätte AP-fonden har är att fastställa verksamhetens avkastnings-
mål, besluta om allokering av kapitalet, tillsätta och utvärdera vd 
samt tillse att verksamheten har goda rutiner för intern kontroll och 
uppföljning. Därutöver utvärderar styrelsen årligen den löpande 
verksamheten med fokus på ett långsiktigt perspektiv. 

Revisionsutskott
Revisionsutskottet har, i förhållande till styrelsen, en beredande 
funktion i frågor om revision och finansiell rapportering. Utskottets 
uppgift är att övervaka Fondens finansiella rapportering och ef-
fektiviteten 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 sam-
manträda minst tre gånger per år i samband med varje tertialrap-
portering, varav Fondens revisor ska närvara vid minst ett tillfälle. 
Utskottet ska bestå av två ledamöter från styrelsen, varav en ska 
utses till ordförande. Vissa av Fondens anställda deltar normal som 
adjungerade.

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

Ersättningsutskott 
Ersättningsutskottet har, i förhållande till styrelsen, en beredande 
funktion i frågor om ersättningsprinciper, ersättningar och andra 
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anställningsvillkor för Fondens ledning. Utskottet ska följa och 
utvärdera tillämpningen av de riktlinjer för anställningsvillkor för 
ledande befattningshavare som styrelsen 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 perso-
nal. Ersättningsutskottet ska bestå av två ledamöter från styrelsen, 
varav en ska utses till ordförande. Vissa av Fondens anställda deltar 
normal som adjungerade.

Arvoden, löner och incitamentsprogram 
Arvoden och andra ersättningar till styrelseledamöterna beslutas 
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. Under 2012 fanns ett incitaments program 
om maxiamlt två månadslöner till alla anställda utom ledning och 
vd. Incitamentsprogrammet används inte 2012. Från och med 2013 
har programmet tagits bort.

Under 2009 gav regeringen ut nya riktlinjer för anställnings-
villkor för ledande befattningshavare i AP-fonderna. Riktlinjerna 
omfattar bland annat borttagande av rörliga ersättningar, begräns-
ningar i pensionsförmåner samt reglering av pensionsålder. Sjätte 
AP-fondens följer dessa riktlinjer. Någon rörlig ersättning har inte 
utgått till de ledande befattningshavarna sedan riktlinjerna infördes. 
För mer information, se not 8.

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 på nästa sida. 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 ansvarig 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 revi-
sorerna ligger fokus för internrevisorerna istället på att dokumentera 
processflöden inom den operativa verksamheten. De risker som 
identifieras, dels av internrevisorer och dels i den löpande interna 
kontrollen, reduceras till en acceptabel nivå genom att tillsätta 
nödvändiga aktiviteter i processflödet. De aktiviteter som tillsätts 
eller som förändras sker huvudsakligen inom organisationsstruktur, 
beslutsvägar, befogenheter eller ansvarsfördelning. Kommunikatio-
nen avseende dessa delar sker genom de policyer som fastställts av 
styrelsen samt de instruktioner som beslutas av vd. Vidare skapas 
dokument 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 investe-

ringsverksamheten och beredningsorgan inför beslutsfattande i 
styrelsen.

Översikt av styrning

Revisor

Internrevision

Regeringen

VD

Styrelse Revisionsutskott 
Ersättningsutskott

Mål  
Policyer 
Instruktioner
Kontroll
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Intern kontroll

Information

Utser ledamöter

Utser
Information

Information

Finans
departementet

Årlig utvärdering av 
verksamheten
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• �Etikkommittén som hanterar etiska frågeställningar i verksamheten.
• �Nominerings- och ersättningskommittén som bevakar de no-

minerings- och ersättningsfrågor som investeringsansvarig har att 
driva i portföljbolag.

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

För finansiella institut med något större organisationer samt för 
de som följer Finansinspektionens föreskrifter finns behov respek-
tive krav på funktioner inom compliance och risk. Beaktat Fondens 
verksamhet samt relativt begränsade organisation är dessa funk-
tioner fördelade på olika nivåer inom organisationen. Funktionen 
motsvarande compliance delas av Fondens jurist (lagar och regler) 
samt av CFO (finansiell rapportering). Funktionen motsvarande 
Riskhantering 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 investeringsansvarig 
vad gäller de fonder och bolag som Sjätte AP-fonden har investerat i.

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

I revisorernas uppdrag ingår granskning av den löpande verk-
samheten, förvaltningen, årsbokslutet samt årsredovisningen. Re-
visorerna uttalar sig om räkenskapshandlingarna och förvaltningen 
på grundval av revisionen. I uppdraget ingår också att granska att 
Sjätte AP-fonden följer vedertagna redovisnings- och värderingsprin-
ciper samt att upprättade räkenskapshandlingar 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 bokslutsrevisio-
nen. Därtill rapporterar revisorerna muntligt till Finansdepartemen-
tet 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 styrelsens förvalt-
ning av fondmedlen, det vill säga en resultatuppföljning. Utvärde-
ringen 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 Finansdepartementet, 
på uppdrag av regeringen, en årlig utvärdering av Sjätte AP-fondens 
verksamhet. Denna utvärdering görs för samtliga AP-fonder och med 
hjälp av externa konsulter. Utvärderingen presenteras i en skrivelse 
till Sveriges riksdag som offentliggörs i samband med att regeringen 
fastställer AP-fondernas resultat- och balansräkningar för 2012. 

Organisation
Under 2011 beslutades om en delvis ny organisation för Sjätte AP-
fonden. Investeringsverksamheten renodlas i två delar, företag och 
fonder. Till detta kopplas affärsstöd och ett antal kommittéer.

COSO – ett ramverk för intern kontroll
Sjätte AP-fondens struktur för intern kontroll följer av de 
aktiviteter som är definierade enligt COSO, det internationellt 
mest etablerade ramverket för att beskriva ett bolags interna 
kontroll. Ramverket ger råd och vägledning för hur företag kan 
organisera en god intern kontroll och är utvecklat för att kunna 
appliceras inom olika typer av verksamheter. Intern kontroll, 
enligt COSO, utgörs av kontrollmiljön, riskbedömning, kontroll
aktiviteter, 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, värderingar, ledarskapsstil och ansvarsfördel-
ning som omger verksamheten. Kontrollmiljön 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 identi-
fiera riskerna så att dessa kan bedömas och undvikas eller 
kontrolleras 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 förebygga, upptäcka 
och korrigera fel och kan inkludera till exempel IT-kontroller, 
policydokument, attestrutiner, avstämningar eller uppdelning av 
administrativa, kontrollerande respektive utförande funktioner – 
så kallad ”segregation of duties”.

Information och kommunikation ska stödja spridningen 
och tillgängligheten avseende interna policydokument, och 
ansvarsfördelning som ligger till grund för kontrollaktiviteter 
som ska genomföras. Information handlar också om att tillse 
att berörda personer får tillräcklig aktuell information om la-
gar, regler etc som berör personens dagliga arbete och som 
stödjer respektive persons arbete inom kontrollaktiviteterna.

Uppföljning syftar till att följa upp de kontrollaktiviteter 
som bedömts vara nödvändiga för att säkerställa att de 
fungerar i praktiken. Begreppet uppföljning innefattar också 
att tillse att rapportering sker till styrelsen avseende arbetet 
med intern kontroll samt rapportering av eventuella incidenter.
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Ebba Lindsö
Ordförande. 
Född 1955. 
Invald 2011.
Andra uppdrag: Brummer & Partners samt 
Kommuninvest. Styrelseledamot i SBAB 
Bank, Kungens stipendiekommitté  
Ungt Ledarskap, partistyrelsen Kristdemo-
kraterna och i Insynsrådet SCB.

Katarina G Bonde
Ledamot. 
Född 1958. 
Invald 2008.
Andra uppdrag: Styrelseordförande i  
Propellerhead AB. Styrelseledamot i 
MicronicMydata AB, Microsystemation 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. Styrelseleda-
mot i Raffia Holdings Ltd.

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
Vice ordförande. 
Född 1968. 
Invald 2011.
Andra uppdrag: Professor i finansiell  
ekonomi, särskilt riskkapital, Handelshög-
skolan i Stockholm. Adjungerad professor, 
University of Chicago Booth School of 
Business. Vetenskaplig rådgivare, Finans-
inspektionen. Oberoende styrelseledamot, 
Conversus Capital L.P. Föreståndare  
Swedish House of Finance (SHOF).  
Sakkunnig, Finanskriskommittén.

Styrelse
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Karl Swartling
VD.
Född 1965.
Anställd 2012.
Styrelseuppdrag: Styrelseleda-
mot i KTH Holding AB.
Inga innehav i onoterade företag.

Jonas Lidholm
Chefsjurist.
Född 1970.
Anställd 2001.
Styrelseuppdrag: Styrelseleda-
mot i Fordonsinvest Norden AB, 
AP Riskkapital AB, AP Partnerin-
vest AD AB samt AP Partnerin-
vest Fashion AB.
Inga innehav i onoterade företag.

Ulf Lindqvist
Kommunikationschef.
Född 1963.
Anställd 2008.
Styrelseuppdrag: —
Inga innehav i onoterade företag.

Mats Lindahl
Chef Företagsinvesteringar.
Född 1964.
Anställd 2012.
Styrelseuppdrag: Water Jet 
Sweden AB, UnitedLog Group AB, 
Holmbergs Childsafety AB, SLS 
Invest AB, Nordia Innovation AB, 
Industrial Equity AB.
Inga innehav i onoterade företag.

Karl Falk
Chef Fondinvesteringar.
Född 1972.
Anställd 2012.
Styrelseuppdrag: AUVIMO AB 
och Fyrfond AB.
Inga innehav i onoterade företag.

Henrik Dahl
CFO från 1 januari 2013.
Född 1975.
Anställd 2008.
Styrelseuppdrag: Dawa Däck 
AB, Industrial Equity AB, 123 
Servicecenters Fastighets AB.
Inga innehav i onoterade företag.

Ledning

Adam F Laurén
Administrativ chef (CFO till och 
med 31 december 2012.)
Född 1967.
Anställd 2006.
Styrelseuppdrag: Inga operativa 
styrelseuppdrag per 2012-12-31.
Inga innehav i onoterade företag.
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Benchmark  
av ersättningsnivåerna

Jämförelse ersättningsnivåer
På uppdrag av regeringen genomför finansdepartementet årligen 
en utvärdering av AP-fondernas verksamheter. Utvärderingen be-
handlar främst de avkastningsmål som styrelsen fastställt samt hur 
väl investeringsverksamheten uppnått dessa fastställda mål. Utöver 
detta genomför även utredningen en bedömning av kostnaderna av 
AP-fondernas operativa verksamhet, inklusive fondernas omkostna-
der 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 befattningshavare, 
dock saknas underlag för att bedöma huruvida ersättningar till fon-
dernas 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 måttfullhet och ersätt-
ningsnivån 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, förmåner 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 Fondens er-
sättningsnivåer till anställd personal. Sjätte AP-fonden har för detta 
ändamål anlitat Aon Hewitts, ett externt och oberoende internatio-
nellt konsultföretag, för att granska huruvida ersättningarna som 
utgår från Sjätte AP-fonden är rimliga, väl avvägda, icke lönele-
dande 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 prestation, 
kompetens och erfarenhet.   

 

Jämförelsematerial
Marknaden utgörs av andra svenska myndigheter och företag med 
likartad verksamhet, vilket främst inkluderar företag som förval-
tar likvida tillgångar på lång sikt såsom investeringsfonder och 
livförsäkringsbolag. Jämförelsematerialet har delats in i en statlig 
kategori och en privat kategori för att ge hänsyn till skillnader i 
ersättningsstruktur och ersättningsnivåer mellan dessa båda kate-
gorier. Företag och myndigheter som ingår i jämförelsematerialet är 
för statlig kategori: Almi Invest, Fouriertransform, Industrifonden, 
Innovationsbron, Kammarkollegiet, Nobelstiftelsen, Riksbanken, 
Riksbankens Jubileumfond, Riksgäldskontoret, SBAB Bank, Svensk 
Export Kredit (SEK), Swedfund. Företag som ingår i jämförelse-
materialet är för privat kategori: AFA Försäkring, Alecta, Alfred 
Berg, AMF Pension, Carnegie Investment Bank, Folksam, Handels-
banken Fonder AB, Länsförsäkringar Fondförvaltning AB, Nordea 
Fonder AB, SEB (Kapitalförvaltning), Skagen Fonder, Skandia Liv, 
Swedbank Robur, Svenska Handelsbanken AB, Ålandsbanken 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 kompetens hos medarbetare 
som identifierar, genomför och bevakar investeringar i onoterade 
bolag.

Resultat av utvärdering
Resultatet av Aon Hewitts utvärdering visar att Sjätte AP-fondens 
medianlöner totalt sätt ligger i nivå med den privata marknaden och 
drygt tio procent över jämförbara befattningar inom statliga företag 
och myndigheter.

Sjätte AP-fondens slutsats är att ersättningar till de anställda där-
med kan anses som rimliga och i enlighet med regeringens riktlin-
jer, det vill säga att ersättningsnivåerna är väl avvägda och konkur-
renskraftiga i jämförelse med andra bolag med fokus på förvaltning 
av långsiktigt kapital. Någon rörlig ersättning har inte förekommit 
till någon anställd under 2012. Möjlighet till rörlig ersättning till 
anställda, utom ledningen, har funnits 2012 men inte används. Från 
och med 2013 har möjligheten till rörlig ersättning tagits bort.
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Förvaltningsberättelse
Styrelsen och verkställande direktören för Sjätte AP-fonden avger härmed årsredovisning för verksamheten under 
räkenskapsåret 2012. Efterföljande resultat- och balansräkningar, specifikationer och bokslutskommentarer utgör 
en integrerad del av årsredovisningen.

Årets väsentliga händelser

Inledningen av 2012 präglades av fortsatt stor makroekonomisk 
oro i omvärlden. Trenden i slutet av året var ändå en något ökad 
stabilitet då USA nu ser vissa positiva realekonomiska effekter och 
då situationen i Europa för tillfället ser ut att vara under kontroll. 
Det finns dock fortsatt stora strukturella problem som inte går 
att lösa på kort sikt utan som kräver långsiktiga trovärdiga planer 
och reformer. Det åligger därför ett stort ansvar på politiker och 
andra beslutsfattare att skapa förutsättningar för en långsiktig 
och stabil tillväxt. Därmed råder det fortsatt osäkerhet vad gäller 
konjunkturutvecklingen framöver, vilket skapar osäkerhet inom 
Private Equity-branschen. Bankernas beteende har förändrats 
och informationskraven har blivit större samtidigt som det ställs 
högre krav på investeringsförslagets potential. Olika bedömningar 
om den framtida utvecklingen skapar längre ledtider i köp- och 
försäljningsprocesser, vilket främst beror på att köpare och säljare 
har svårt att mötas i prissättningen. Att söka investeringar i stabila 
branscher som är mindre konjunkturkänsliga kommer därför att 
bli mer attraktivt framöver. Den nyligen genomförda investeringen 
i det norska offshore-serviceföretaget Aibel är ett bra exempel på 
just en sådan investering. Där finns också goda förutsättningar för 
en långsiktig värdetillväxt som kommer att synliggöras i Fondens 
resultat. Till skillnad från börsnoterade tillgångar skapar denna typ 
av investering ett mindre volatilt resultat över tid, vilket kommer 
gagna det framtida buffertkapitalsystemet. Fonden har under året 
arbetat intensivt med att öka kontaktytorna avseende potentiella 
investeringspartners. Detta arbete är en förutsättning för att genom-
föra Fondens nya strategi. Resultatet har tagits emot mycket väl av 
marknaden och behovet av en aktör som Sjätte AP-fonden är tydlig 
i rådande investeringsklimat. Sammantaget ökar aktiviteten inom 
Fondens två affärsområden vilket skapar förutsättningar för ett ökat 
transaktionsflöde under 2013.   

Ny strategi omsatt i praktiken

Under 2011 bytte Sjätte AP-fonden sin strategiska inriktning till 
att fokusera framtida investeringar mot mer mogna bolag vilka 
historiskt gett en mycket god avkastning inom såväl Fond- som 
Företagsinvesteringar. Omställning av portföljen sker löpande och 

har under 2012 föranlett flertalet avyttringar inom Företagsinves-
teringar. Av de bolag som avyttrats bedöms flertalet inte passa in 
i Fondens framtida kärnportfölj, då de inte uppfyller fastställda 
avkastningskrav. Renodling av portföljen görs löpande i den takt 
som tillfredställande exit-möjligheter uppkommer. Strategin för 
Företagsinvesteringar är att investeringar företrädesvis görs tillsam-
mans med finansiella och industriella partners, varmed risken kan 
reduceras. Investeringar inom venture kommer endast göras via 
fonder och i mindre omfattning än tidigare. 

Nytt avkastningsmål

Under 2012 implementerade Fonden ett nytt avkastningsmål. 
Utgångspunkten för det nya avkastningsmålet är att det på bästa 
sätt ska reflektera Sjätte AP-fondens nya strategiska inriktning samt 
spegla det som utgör bransch-praxis. Efter närmare analys av de 
huvudaktörer som framställer specifika jämförelsedata för onoterade 
bolag, framkom att ansatsen med ett särskilt jämförelsematerial för 
onoterade bolag inte ansågs lämplig då de inte uppfyllde krite-
rierna vad gäller validitet, integritet och kvalitet på data, främst 
orsakat av begränsad urvalsstorlek. Genomgång gjordes därefter av 
olika breda aktieindex utifrån Fondens strategiska inriktning med 
tyngdpunkt på mogna bolag i Norden. Efter ett noggrant gallrings-
arbete bedömdes Handelsbankens Nordix All-Share Portfolio Index 
Total Return med rullande femårsperiod, vara det mest lämpliga för 
Fonden. Indexet täcker hela Norden och innehåller 200 bolag, både 
små och stora. Riskpremien har analyserats utifrån vad som utgör 
branschpraxis och vad som anses som lämpligt för Fondens stängda 
struktur (inga pengar in eller ut) och interna likviditetshantering. 
Vid analysen framkom att ett påslag för en riskpremie för onoterade 
bolag om 2,5 procent förefaller rimligt. Analyserna i årsredovisning-
en avseende Fondens avkastning under olika tidsperioder ska således 
sättas i relation till detta index.

Buffertkapitalutredningen   

Regeringen beslutade den 29 september 2011 att tillsätta en särskild 
utredare med uppdrag att utvärdera lagen (2000:192) om allmänna 
pensionsfonder (AP-fonder) och lagen (2000:193) om Sjätte AP-fon-
den. Syftet med utredningen var i huvudsak att utvärdera fondernas 



31

Sjätte AP-fonden 2012

uppdrag och placeringsregler samt att undersöka möjliga effektivise-
ringar av förvaltningen, med beaktande av risken för maktkoncen-
tration. Utredningen antog namnet Buffertkapitalsutredningen. 

I augusti 2012 kom resultatet av utredningen som föreslår att 
tillgångarna i Sjätte AP-fonden tillsammans med dem i Första 
till Fjärde AP-fonden överförs till en ny Pensionsreservfond som 
förvaltas av den nya myndigheten Pensionsreservsstyrelsen. Hu-
vudförslaget är att investeringsverksamheten sköts av tre fonder 
med identiska mandat och Sjätte AP-fondens tillgångar skulle då 
utgöra en del i en eller flera av dessa tre fonder. Vidare finns det i 
utredningen en mängd slutsatser avseende Sjätte AP-fonden såsom 
enskild verksamhet. Fonden delar i många fall dessa men vill samti-
digt påpeka att det finns brister i analysen av Fondens historik vilket 
också påverkat utredningens slutsatser. Detta kan leda till en alltför 
restriktiv reglering av Private Equity i det framtida systemet. Erfa-
renheter från både Fonden och andra aktörer visar att investeringar 
i mogna onoterade bolag, såväl genom direkt som indirekt ägande, 
ger goda möjligheter till bra avkastning. Det är ingen tvekan om 
att investeringar i venture capital varit en besvikelse för Sjätte AP-
fonden i likhet med andra aktörer. Totalt sett har denna avkastning 
varit negativ oavsett om den skett direkt i företag eller indirekt via 
fonder. Däremot har Fondens investeringar i mogna bolag (buyout) 
varit mycket framgångsrika med en årlig avkastning sedan start om 
17,1 procent för de direkta och 14,8 procent för de indirekta genom 
fonder. Intressant att notera är att direkta investeringar i mogna 
företag överträffat de indirekta genom fonder. Strategiskt fokus för 
investeringsverksamheten är sedan 2011 att genom balanserad risk 
skapa högsta möjliga avkastning och därigenom bidra till buffert-
kapitalsystemet. Detta innebär en tydlig inriktning mot mogna 
företag där Fonden historiskt haft en hög avkastning.     

Fondkapital

Tidpunkten då majoriteten av Sjätte AP-fondens allokerade kapital 
var investerat i onoterade bolag var 2003. En analys visar att 
fondkapitalet under perioden 2003–2012, det vill säga de senaste 
tio åren, vuxit från 11,6 miljarder kronor till 20,2 miljarder kronor,  
vilket motsvarar en genomsnittlig årlig tillväxt på 5,7 procent. Sjätte 
AP-fonden startade i slutet av 1996 med ett fondkapital på 10,4 
miljarder kronor, vilket fram till utgången av 2012 vuxit med 9,8 
miljarder kronor till 20,2 miljarder kronor. Detta motsvarar en total 
värdetillväxt sedan starten på cirka 94 procent och en årlig genom-
snittlig tillväxt på 4,2 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 betalningsflöden. 
Detta medför att vinster återinvesteras samt att eventuella förluster 
måste täckas av Fondkapitalet.  

Vid utgången av 2012 uppgick det av Sjätte AP-fonden utfästa, 
ännu ej utbetalade, kapitalet till investeringar i fonder och direkt-
ägda bolag till 3,4 miljarder kronor (2,7).

Resultat

Nettoresultatet för år 2012 uppgår till 1 701 miljoner kronor 
(–1 380), vilket motsvarar en avkastning på 9,2 procent (–6,9). Av-
kastningen ska jämföras med jämförelseindex för 2012 som uppgick 
till 20,2 procent. Resultatet för åren 2003–2012 uppgår till 8 627 
miljoner kronor. Detta motsvarar en avkastning på 5,7 procent och 
ska jämföras med avkastningsmålet för perioden som uppgår till 
13,8 procent. 

Sjätte AP-fondens resultat utgörs av realiserade och orealiserade 
värdeförändringar i Sjätte AP-fondens tillgångar samt räntor och 

Sjätte AP-fondens utveckling 1997–2012 
Mkr 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

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 9,2

Jämförelseindex1 — — 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 17,7

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 20,2

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 1 838

Externa förvaltningskost-
nader 0 0 –2 –4 –10 –4 –14 –31 –7 –20 –33 –17 –16 –22 –23 –21

Interna förvaltningskostnader 
och gemensamma kostnader –35 –63 –78 –122 –148 –150 –153 –121 –125 –131 –145 –127 –130 –146 –120 –116

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 1 701

1. �Jämförelseindex: För 1999–2002 används SIX Avkastningsindex, för 2003–2011 används Absolut avkastningsmål och för 2012 används SHB Nordix All-
Share Portfolio Index Total Return. Fondens mål uppgår till jämförelseindex +2,5 %. 
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utdelningar. Det realiserade resultatet består av skillnaden mellan 
försäljningsintäkt och bokfört värde vid tidpunkten för avyttring. 
Därutöver ingår eventuella nedskrivningar av anskaffningsvärden. 
Det orealiserade resultatet består av värdeförändringar av befintliga 
innehav. Kostnaderna utgörs av externa och interna förvaltnings-
kostnader 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 förvaltningsavgifter 
som betalas till förvaltare av Sjätte AP-fondens noterade innehav. 

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

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

Förvaltningsavgifter som betalas till de fonder som investerar i 
onoterade företag redovisas som en del av anskaffningskostnaden 
för respektive fond. Aktiverade förvaltningsavgifter nedvärderas 
om behov finns vid bedömningen av investeringens marknadsvärde 
på bokslutsdagen. Vid utgången av 2012 har samtliga aktiverade 
förvaltningsavgifter nedvärderats till noll kronor. 

De totala kostnaderna för Sjätte AP-fonden uppgick under 2012 
till 137 miljoner kronor (143) varav 76 miljoner kronor (79) är hän-
förligt till investeringsverksamheten och likviditetsförvaltningen, 
och 61 miljoner kronor (64) avser gemensamma kostnader.

Organisation och medarbetare

Organisatoriskt delas Sjätte AP-fondens investeringsorganisation 
in i två affärsområden, Företags- respektive Fondinvesteringar. 
Från och med den 1 januari 2012 har affärsområdet Life science 
avvecklats och kvarvarande innehav har, beroende på karaktären 
av investeringen, fördelats upp mellan dessa två affärsområden. I 
syfte att tydliggöra uppdraget avseende likviditetsförvaltning har 
investeringsområdet utökats och innefattar nu även förvaltning av 
Fondens noterade småbolag som tidigare låg inom affärsområde 
Fondinvesteringar. Likviditetsförvaltningen hanterar den likvidi-
tetsreserv som hålls för att genomföra ny- och tilläggsinvesteringar 
inom respektive affärsområde. Som stöd till investeringsverksamhe-
ten finns administrativa funktioner som juridik, ekonomi, business 
control, personaladministration och IT.

Antalet anställda inom Sjätte AP-fonden uppgick vid årsskiftet 
till 31 personer (30). Ytterligare personaluppgifter återfinns under 
not 8. För mer information kring Sjätte AP-fondens organisation 
och medarbetare hänvisas till hemsidan. 

Investeringsverksamheten

Sjätte AP-fondens affärsverksamhet delas upp på investeringsverk-
samheten respektive Likviditetsförvaltningen. Investeringsverk-
samheten består av investeringar direkt i företag samt indirekta 
investeringar genom fonder. 

Företagsinvesteringar

Företagsinvesteringars marknadsvärderade kapital uppgick till 8,0 
miljarder kronor (9,4) vid utgången av 2012 och årets resultat före 
interna kostnader uppgick till 526 miljoner kronor (–934). Liksom 
tidigare år är det bolag i mogen fas (buyout) som genererar avkast-
ning, medan kvarvarande bolag i tidig fas (venture) har svårt att 
uppnå förväntningarna. I linje med strategin som fastställdes un-
der 2011 har en renodling av portföljen fortgått under 2012, vilket 
innebär att ett tiotal bolag har avyttrats då de inte längre anses 
ligga inom fondens kärnportfölj. En analys av avkastningen för 
perioden 2003–2012 visar att avkastningen inom venture uppgår 
till –24,7 procent jämfört med det mogna segmentet som avkastat 
drygt 14,8 procent. Fondens mål är att optimera avkastningen, 
vilket innebär att kapital framöver allokeras mot mer mogna 
bolag. Strategin är också att investeringar företrädesvis skall göras 
tillsammans med starka finansiella och industriella partners var-
med risken i investeringen kan reduceras. En nyligen genomförd 
transaktion som tydligt visar på Fondens strategi är investeringen 
i det norska offshore-serviceföretaget Aibel. Under 2012 väntas 
Aibel omsätta cirka 10 miljarder norska kronor med en EBITDA-
marginal om cirka 9 procent. Investeringen har goda möjligheter 
till långsiktigt hög avkastning. Investeringen gjordes tillsammans 
med Ratos och Ferd. Sjätte AP-fonden kommer att äga 18 procent 
av Aibel, Ratos 32 procent och Ferd 50 procent. Affären beräknas 
att slutföras under andra kvartalet 2013, efter att godkännande 
erhållits från berörda konkurrensmyndigheter. 

Utmärkande för årets resultat inom segmentet buyout är försälj-
ningen av Meca. Försäljningsprocessen startades redan i början av 
2011 och i slutet av samma år stod det klart att Mekonomen skulle 
bli den som förvärvade bolaget. Transaktionen var dock villkorad av 
ett godkännande av norska konkurrensmyndigheten och osäkerhe-
ten om utfallet var relativt stor. Under 2011 vägdes flertalet aspekter 
och risker samman, vilket gjorde att inte hela resultatet redovisades 
i bokslutet. Under 2012 kom slutligen ett positivt besked, vilket på-
verkat årets resultat med ytterligare 330 miljoner kronor när hänsyn 
tagits till försäljningen av de aktier som erhölls i Mekonomen.  

Andra mogna bolag är Norrporten och Volvofinans, vilka under 
året genererat ett resultat på 360 respektive 80 miljoner kronor. 
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Norrportens fastighetsvärden utvecklas enligt plan och verksam-
heten är fortsatt stabil. Volvofinans, som är ett finansiellt institut, 
påverkas givetvis av den finansiella turbulensen men skiljer sig mar-
kant från flertalet andra finansiella bolag, då risken för kreditför-
luster är nästintill obefintlig. Gnotec AB, är ett annat innehav, som 
utvecklats väl under året, trots att kunderna främst återfinns inom 
den konjunkturkänsliga fordonsindustrin. Bolaget har en bra intjä-
ning och en positiv utveckling, vilket bidragit till Fondens resultat 
med totalt 73 miljoner kronor. Under 2012 uppgår resultatet för 
segmentet Buyout till 857 miljoner kronor. 

Som nämnts tidigare har utvecklingen inom venture varit negativ 
med ett resultat för 2012 om –331 miljoner kronor. Ett av undanta-
gen är Unfors som utvecklar mätinstrument för joniserad strålning. 
Bolaget har utvecklats i linje med förväntningarna, vilket bidragit 
positivt med 25 miljoner kronor. Det finns ytterligare ett tiotal 
bolag som kan ses som intressanta inom detta segment, men där det 
fortfarande är svårt att synliggöra värden. Investeringarna är cirka 
fem år gamla och befinner sig fortfarande i tidig fas. Behovet att vara 
långsiktig är viktigt, i syfte att nå tillfredställande exitnivåer.    

I enlighet med Fondens strategi, att investera i onoterade bolag, 
så har innehavet i Lindab samt de aktier i Mekonomen som erhölls 
som ersättning för Meca, sålts under året. Försäljningen av Lindab 
bidrog positivt till årets resultat med 124 miljoner kronor. Försälj-
ningen av aktierna i Mekonomen ingår i det realiserade resultatet 
avseende Meca, vilket omnämnts ovan. Per bokslutsdagen finns 
endast några mindre noterade innehav kvar i portföljen.  

Fondinvesteringar

Fondinvesteringar investerar i fonder med erfarna nordiska mana-
gementteam vilka investerar i företag inom marknadssegmenten 
venture capital och buyout. Investeringarna görs huvudsakligen i 
primära fonder, men Sjätte AP-fonden är även aktiv på secondary-
marknaden genom utfästelser till secondary-fonder och genom 
förvärv av secondary-andelar. Affärsområdet är indelat i tre delport-
följer – buyout, venture capital och secondaries. Samtliga investe-

ringar inom sistnämnda portfölj är gjorda inom segmentet buyout. 
I syfte att tydliggöra förvaltningen av likviditet så har förvaltningen 
av Fondens noterade småbolags-fonder, som tidigare låg inom Fon-
dinvesteringar, överförts till likviditetsförvaltningen. Vidare har de 
fonder som legat under området Life science överförts till Fondin-
vesteringar. Affärsområdet förvaltar ett marknadsvärderat kapital på 
5,7 miljarder kronor (5,2) och årets resultat före interna kostnader 
uppgick till 910 miljoner kronor (748). 

Det marknadsvärderade kapitalet inom buyout-portföljen upp-
gick till 4 480 miljoner kronor (4 184) vid utgången av 2012 och 
årets resultat före interna kostnader uppgick till 709 miljoner kronor 
(675). Resultatet har påverkats positivt av uppvärderingar i portföl-
jen samt av realiseringar till högre värden än ingående marknads-
värde. Fondinvesteringar har under året investerat i Nordic Capital 
VIII, där Sjätte AP-fonden utfäst ett kapital om 65 miljoner EUR.

Venture capital-portföljens marknadsvärderade kapital uppgick 
vid utgången av 2012 till 1 224 miljoner kronor (874) och årets 
resultat före interna kostnader uppgick till 201 miljoner kronor (55). 
Resultatet har framför allt påverkats positivt av uppvärderingar i 
portföljen. Fondinvesteringar har under året investerat i Scope III 
med en total utfästelse på 15 miljoner EUR. 

Fondinvesteringar har även investerat i Creandum III med en 
utfästelse om 15 miljoner EUR.

Inom secondary-segmentet gjorde Fondinvesteringar bland annat 
en co-investering med Cubera VI i HitecVision IV och V motsva-
rande totalt 10 MUSD. Investering har även gjorts i Cubera VI med 
en utfästelse om 10 miljoner EUR.

Förvaltning av likviditetsreserven

Den del av Sjätte AP-fondens kapital som inte är investerat inom 
investeringsverksamheten placeras i en likviditetsreserv. Syftet med 
likviditetsreserven är att upprätthålla en god betalningsberedskap. 
Den förvaltas med låg risk genom en god riskspridning och inves-
teringar sker i räntebärande tillgångar med hög likviditet. Målsätt-
ningen för förvaltningen avseende räntebärande värdepapper är att 

Sjätte AP-fondens resultat och fondkapital per affärsområde

Resultat
Avkastning före 

kostnader, %

Mkr 2008 2009 2010 2011 2012 Summa 2008–2012
Marknadsvärderat  

kapital 2012-12-31
Företagsinvesteringar –741 474 729 –1701 526 –713 –1,4 7 980
Fondinvesteringar –998 341 141 748 910 1 142 3,6 5 740
Likviditetsförvaltning & Riskhantering –1 386 1 168 982 –307 381 838 — 6 510
Gemensamt kapital, netto — — — — — — — 19
Interna förvaltningskostnader –56 –60 –62 –56 –55 –289 — —
Gemensamma kostnader –71 –70 –84 –64 –61 –350 — —
Totalt –3 252 1 853 1 706 –1 380 1 701 628 0,6 20 249
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uppnå en avkastning i linje med OMRX T-Bill. Utöver detta har 
Internbanken också till uppgift att hantera de finansiella risker som 
kan uppstå inom verksamheten samt vid behov att upplåna kapital. 

Tidigare år har noterade småbolag ingått i Fondinvesteringarnas 
förvaltade kapital men har från och med den 1 januari 2012 flyt-
tats över till Fondens likviditetsförvaltning. Investeringarna avser 
externt förvaltade fonder som gör investeringar i små och medelstora 
noterade företag. Noterade småbolag, liksom börsen som helhet, 
utvecklades positivt under året och bidrog med ett resultat om 213 
miljoner kronor.

Fondens placeringstillgångar utgörs huvudsakligen av noterade 
och onoterade fonder och bolag. Under året har det skett en för-
skjutning av kapitalet mot placeringar i räntebärande värdepapper. 
Anledningen är att flertalet större bolag inom både Företags- och 
Fondinvesteringar realiserats vilket bidragit med ett väsentligt 
inflöde av likviditet. Inom Företagsinvesteringar kan nämnas 
försäljningen av Meca och Lindab vilket bidrog med 1,9 miljarder 
kronor respektive 0,4 miljarder kronor. Under året har också delar 
av noterade småbolag avyttrats, vilket bidragit med ytterligare 0,5 
miljarder kronor. Fondinvesteringar har genererat inflöden, då större 
bolag sålts inom både EQT V och Nordic Capital V vilket bidragit 
med 0,4 miljarder kronor. 

Investeringsverksamhetens inflöde ökade det förvaltade kapitalet 
inom likviditetsförvaltningen från 3 miljarder kronor till 6,4 miljar-
der kronor. En stor del av detta kapital har under året placerats i en 
portfölj av räntebärande värdepapper vilket är i linje med place-
ringsstrategin för likviditetsreserven. Resultatet för likviditetsför-
valtningen uppgick till 251 miljoner kronor (–341). 

Utvärdering mot verksamhetens mål

Enligt Lagen (2000:193) om Sjätte AP-fonden ska styrelsen för 
Sjätte AP-fonden genomföra en egen årlig utvärdering av styrelsens 
förvaltning av fondmedlen, det vill säga en resultatuppföljning. 
Utvärderingen ska lämnas till regeringen i samband med att årsre-
dovisning och revisionsberättelse överlämnas. Utvärderingen sam-
manställs i en separat rapport som återfinns på Sjätte AP-fondens 
hemsida. 

Regeringens utvärdering

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

Utvärderingen behandlar främst de avkastningsmål som styrel-
sen fastställt samt hur väl investeringsverksamheten uppnått fast-
ställda mål. Utöver detta görs analyser för att bedöma AP-fondsys-

temets 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.

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. Under året har arbetet avseende hållbarhetsfrågor intensi-
fierats och Fonden har anslutit sig till PRI (Principles for Respon-
sible Investment). Genom detta har det kravställande arbetet tydligt 
formaliserats i både investeringsprocessen och vid hållbarhetsfrågor 
i befintliga innehav i företag och fonder. Förutsättningarna för 
de två investeringstyperna skiljer sig åt, vilket också återspeglas i 
implementeringen av hållbarhetsarbetet. En gemensam nämnare 
är dock att Fonden agerar kravställare. Företag, där Fonden har ett 
direkt ägande, uppmanas att ansluta sig till FN:s Global Compact. 
Företagsinvesteringar består av innehav av olika storlek och av olika 
ägarandel, vilket gjort att Fonden måste anpassa modellerna för de 
olika förutsättningarna. Fonder, där Fonden har en ägarandel, upp-
manas att ansluta sig till eller verka i enlighet med PRI:s principer. 
Alldeles oavsett typ av investering, direkt eller indirekt, ingår det i 
uppdraget för det pågående arbetet med hållbarhetsfrågor att se till 
att det finns modeller för kravställande, uppföljning och kontroll, 
avvikelserapportering samt åtgärder. 

Sjätte AP-fondens finansiella instrument  
och påverkan på resultat

Under senare år har turbulensen på de finansiella marknaderna ökat 
avsevärt, vilket bland annat inneburit ökade krav på transparens i 
den finansiella rapporteringen.  

International Financial Reporting Standards (IFRS) är ett 
regelverk som är internationellt accepterat och Fonden utvärderar 
löpande på vilket sätt årsredovisningen kan förändras och förbättras 
i syfte att ge en rättvisande och transparent bild av verksamheten. 
I enlighet med detta regelverk ska betydande upplysningar lämnas 
avseende finansiella instrument. Upplysningar i enlighet med 
IFRS 7 syftar till att göra det möjligt för en användare att bedöma 
betydelsen av finansiella instrument för Sjätte AP-fondens finan-
siella 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 avse-
ende de aktuella innehaven samt hur dessa hanteras.  



35

Sjätte AP-fonden 2012

Som utgångspunkt ska nämnas att Fondens finansiella instru-
ment enligt Lagen (2000:193) om Sjätte AP-fonden ska värderas till 
verkligt värde. Verkligt värde för ett finansiellt instrument defi-
nieras 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 värderingstillfället.

Verkligt värde hierarki, Mkr Nivå 1 Nivå 2 Nivå 3
Totalt  

verkligt värde
Aktier och andelar 1 671 13 631 15 302
Räntebärande värdpapper 4 620 76 4 696
Kassa 233 233

Nivå 1) �Noterade priser finns att tillgå på aktiva marknader för identiska till
gångar 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) ��Ingen observerbar marknadsdata finns som kan användas på 
tillgången. 

Som tabellen visar så klassificeras större delen av Fondens 
investerade kapital i nivå 3. Detta innebär att det i många fall inte 
finns någon marknadsdata att tillgå när tillgångarna ska värderas. 
Fonden tillämpar IPEV:s principer som ramverk vid värderingen. 
Vid värderingstillfället tillämpas flertalet metoder såsom diskonte-
rat kassaflöde, substansvärdering, multipelvärdering etc (se vidare 
under redovisningsprinciper i not 1).

En del av Fondens bolag värderas enligt en modell där framtida 
kassaflöden blir en indikator på bolagets värde. Förutsättningen för 
att denna värderingsmetod skall fungera är att bolaget med rimlig 
säkerhet kan prognostisera sitt framtida kassaflöde. Eftersom framtida 
kassaflöden diskonteras till ett nuvärde är det viktigt att använda en 
diskonteringsränta. 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 företagen 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 speciellt 
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 bo-
laget värderas och därmed också hur värdeförändring uppkommer i 
Fondens resultaträkning. 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 fram-
tida 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 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 bolag som ännu inte generar intäkter. Dessa bolag är 
mycket svåra att värdera och av naturliga skäl används en restriktiv 
värdering, ofta anskaffningsvärde eller lägre. Flertalet av dessa bolag 
har också en relativt stor teknikrisk. 

De private equity-fonder som Sjätte AP-fonden investerar i til�-
lämpar samma värderingsmetodik som ovan. Fonden utvärderar 
löpande de värderingsmetoder som används och därmed också de 
värderingar som rapporteras kvartalsvis.

Vad gäller Fondens noterade innehav så inhämtas aktuell 
marknadsdata vid bokslutstillfället. Vid värdering av detta slag finns 
därför inget inslag av bedömning. 

Under senare år har det hänt att finansiella institut drabbats av 
väsentliga förluster till följd av investeringar i komplicerade derivat 
med avsaknad av aktuell marknadsdata. Värt att nämna är att Sjätte 
AP-fonden inte har några placeringar i sådana derivat då Sjätte AP-
fonden endast använder valutaterminer, där aktuella kurser finns att 
tillgå.

Risker i Fondens verksamhet

Varje investering på den finansiella marknaden innebär ett riskta-
gande. Sjätte AP-fonden står därför inför ett antal affärsrisker där de 
mest väsentliga kan delas upp i följande fem kategorier.
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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 marknadsrisker 
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. Fonden använder derivatinstrument för att 
hedga valutarisken. 

Sjätte AP-fondens marknadsvärderade tillgångar i utländsk valuta 
uppgick vid årsskiftet till 2 938 miljoner kronor (3 138). Av detta var 
2 785 miljoner kronor (2 414) valutasäkrat vilket ger en valutaexpo-
nering på cirka 1 procent (5) i förhållande till fondkapitalet.

Kredit och motpartsrisk: Uppkommer som en effekt av ett bolags 
eller en fonds oförmåga eller ovilja att fullfölja sina kontraktsenliga 
förpliktelser eller andra åtaganden vilket därmed skulle kunna 
innebära förluster. I dessa fall arbetar Sjätte AP-fonden med diversi-
fiering 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 olika tillgångslag och affärsområden.

Likviditetsrisk: Denna risk kan bäst beskrivas som risken för 
finansieringskris. Likviditetsrisk uppstår bland annat då tillgångar, 
skulder samt åtaganden har olika löptid. Eftersom Fonden varken 

har några in- eller utflöden till pensionssystemet så behöver Fonden 
endast beakta den egna investeringsverksamheten. Till skillnad från 
övriga buffertfonder regleras inte i lag hur stor andel av kapitalet 
som ska vara placerat i investeringar med låg likviditetsrisk. Sjätte 
AP-fondens mål är att likviditetsreserven normalt bör uppgå till 
mellan 5–10 procent av Fondens totalt förvaltade kapital. Vidare 
finns också en kreditlina som kan utnyttjas om finansieringsbehov 
uppkommer.  

Performance risk: Avser risken att ett innehav inte utvecklar sig i 
enlighet med uppsatt målsättning i exempelvis ägarplan eller affärs-
plan. Risken följs upp av både Företags- och Fondinvesteringar 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 styrelserepresentant vid varje ono-
terad direktinvestering. Vidare följs bolagens finansiella utveckling 
upp på månadsbasis genom representativa 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 processflöden. 
Detta utgör en del av internrevisionens uppdrag. Vidare genomförs 
riskscenarier där risker och hot analyseras.

Göteborg den 26 februari 2013

Ebba Lindsö Per Strömberg Henrik Dagel

Styrelseordförande Vice styrelseordförande Ledamot

Olle Larkö Katarina G Bonde Karl Swartling

Ledamot Ledamot Verkställande direktör
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Resultaträkning

Mkr Not 2012 2011
Investeringsverksamheten
Nettoresultat noterade aktier och andelar 2 220 –830
Nettoresultat onoterade aktier och andelar 3 1 122 –778

Aktieutdelning 115 87

Ränteintäkter/-kostnader, netto 4 288 226
Övriga finansiella intäkter och kostnader 5 93 58
Förvaltningskostnader 6, 8 –76 –79
Gemensamma kostnader 7, 8 –61 –64

Årets resultat 1 701 –1 380
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Balansräkning

Mkr Not 2012-12-31 2011-12-31
TILLGÅNGAR
Placeringstillgångar
Aktier och andelar i noterade bolag 9 1 671 2 252
Aktier och andelar i onoterade bolag 10 13 631 15 075
Övriga räntebärande  värdepapper 11 4 696 75
Summa Placeringstillgångar 19 998 17 402

Kortfristiga fordringar
Övriga kortfristiga fordringar 8 16
Förutbetalda kostnader och upplupna intäkter 12 50 54
Likvida medel 233 1 117
Summa fordringar och andra tillgångar 291 1 187

Summa tillgångar 20 289 18 589

FONDKAPITAL OCH SKULDER
Fondkapital
Grundkapital 10 366 10 366
Balanserat resultat 8 182 9 562
Årets resultat 1 701 -1 380
Summa fondkapital 20 249 18 548

Kortfristiga skulder
Övriga kortfristiga skulder 14 14
Upplupna kostnader 14 26 27
Summa kortfristiga skulder 40 41

Summa fondkapital och skulder 20 289 18 589

Poster inom linjen
Ansvarsförbindelser 2 2
Åtagande – utfäst, ännu ej utbetalat kapital 3 444 2 735
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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. Års-
redovisningen har upprättats enligt god redovisningssed. Till följd 
av den lag som styr Sjätte AP-fonden, ska samtliga placeringar 
värderas till verkligt värde i Sjätte AP-fondens redovisning. Det 
har inte skett några förändringar i Fondens redovisningsprinciper 
under 2012.

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 måste Sjätte AP-fonden för varje en-
skild 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 
överskådlig. 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 verk-
ligt värde och använder IPEVs (International Private Equity and 
Venture Capital Valuation Board, www.privateequityvaluation.com) 
riktlinjer som ramverk vid värderingen. Principiellt innebär detta att 
innehaven ska redovisas till verkligt värde. Det ska noteras att det 
inte är ett krav att följa dessa regler men då de är internationellt 
accepterade samt överensstämmer med hur övriga AP-fonder vär-
derar sina onoterade innehav så har Sjätte AP-fonden valt att följa 
dessa principer. I anslutning till årsbokslutet genomför Sjätte AP-
fonden en värdering av respektive bolag inom respektive portfölj. 
Tyngdpunkten 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 underlig-
gande verksamheten förväntas utvecklas varmed förändringar av 
gjorda antaganden kan påverka resultatet väsentligt. I varje en-
skilt fall försöker Sjätte AP-fonden avgöra vilken värderingsmetod 
som är bäst lämpad i syfte att visa investeringens verkliga värde. 
Följande värderingsmetoder används:

Pris enligt senaste investeringsrundan
Sjätte AP-fonden har flertalet investeringar där det förelig-
ger tredjeparts transaktioner. Om sådana transaktioner skett 
under räkenskapsåret så utgör detta grunden för värderingen 
vid årsbokslutet. Beaktas görs även de emissioner där endast 
befintlig ägarkrets deltar (så kallade internrundor). I de fall där 
internrundor indikerar en nedvärdering görs en mer detaljerade 
analys och om det är så att bolaget försökt att 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 tid-
punkten för transaktionen och rapporteringstillfället.

Diskonterat kassaflöde
Denna metod utgår från att värdera bolaget baserat på diskonte-
rat framtida löpande kassaflöde. Avdrag görs därefter av aktuell 
räntebärande 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 avkast-
ning på marknaden för en portfölj med motsvarande risknivå och 
tidshorisont. Modellen för kassaflödesvärdering fungerar också  
bra som underlag för att bedöma och diskutera bolagets framtida 
utveckling. I de fall som investeringen vid värderingstillfället 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 marknads-
värde motsvarar då oftast dess anskaffningsvärde eller lägre.

Substansvärdemetoden
Denna metod lämpar sig väl för företag där värdena bäst reflek-
teras 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 Fastighetsaktiebolaget Norrporten. I båda fallen ger 
en värdering av nettotillgångarna ett mer rättvisande värde än 
någon av de alternativa värderingsmodellerna. 

Multipelvärdering
Denna värderingsmetod förutsätter att man finner lämpliga mul-
tiplar för det specifika bolag man ska värdera. De multiplar som 
Sjätte AP-fonden oftast använder är EV/EBIT och EV/Sales. Då 
ett antal investeringar befinner sig i tidig fas så används me-
toden 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 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 
relevanta industriella ”benchmarks” användas. Dessa kan 
exempelvis vara intäkt per abonnent, tittare etc. I vissa fall har 
Sjätte AP-fonden analyserat ”benchmarks” som gjorts vid trans-
aktioner av företag 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 investe-
ringen stor volatilitet så gör Sjätte AP-fonden en mer restriktiv 
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bedömning av värdet. Ett antal av Sjätte AP-fondens innehav 
befinner sig i tidig fas så kan det vara svårt att finna en enskild 
lämplig värderingsmodell. Underlaget för värderingen baseras 
då framför allt på en analys över hur bolaget utvecklats kopplat 
till den ägarplan som sattes vid den initiala investeringen. 
Omvärderingar av onoterade innehav redovisas under rubriken 
Nettoresultat onoterade aktier och andelar i resultaträkningen 
och specificeras även i not 3. Föreligger däremot en stadigva-
rande 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 specifice-
ras även i not 3.

Värderingar av innehav i fonder som investerar i onoterade 
företag baseras främst på erhållna värderingar per den 31 de-
cember 2012 från respektive fond. För de innehav där Sjätte AP-
fonden ännu ej har erhållit värderingar som beaktat utvecklingen 
under det fjärde kvartalet 2012 så har senast erhållna värdering 
justerats för att återspegla ändrade marknadsförutsättningar.

Köp och försäljning av finansiella instrument redovisas på 
affärsdagen.

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 ned-
värderas), för kvarvarande portföljbolag. 

Värdeförändringar på onoterade värdepapper, såväl realisera-
de som orealiserade, redovisas över resultaträkningen och ingår 
i årets resultat. Det realiserade resultatet består av skillnaden 
mellan försäljningsintäkt och bokfört värde vid avyttringstidpunk-
ten. I det realiserade resultatet ingår också nedskrivningar av 
bokförda värden vilket kan uppkomma vid exempelvis en kon-
kurs. En nedskrivning har som regel föregåtts av en nedvärdering 
som definieras som orealiserat resultat. Därmed kommer en om-
föring att ske av nedvärderingen mellan orealiserat och realiserat 
resultat. Denna omföring påverkar inte det totala resultatet.

Sjätte AP-fonden hanterar vissa investeringar genom renod-
lade så kallade holdingbolag. För att ge en rättvisande bild av 
verksamheten så redovisas en försäljning av holdingbolagets 
investering som realiserad hos Sjätte AP-fonden. Försäljnings-
beloppet reducerat med anskaffningsvärdet på investeringen 
utgör således det realiserade resultatet. Därefter värderas hol-
dingbolaget till substansvärdet varmed värdet minskar succes-
sivt med de utdelningar som avser försäljningslikviden. För att 
inte redovisa vinsten vid försäljning 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 årsredovis-
ningen till verkligt värde.

Det verkliga värdet baseras på noterade priser vid markna-
dens stängning på årets sista handelsdag. Transaktioner som 
avser avista och terminsavtal 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 inklude-
rar courtage och andra direkta kostnader i samband med köpet.

Vid beräkning av realisationsvinster och -förluster har ge-
nomsnittsmetoden använts.

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

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

Positioner i derivatinstrument värderas till verkligt värde och 
redovisas under samma balanspost som respektive instru-
ments underliggande tillgångsslag.

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

Med realisationsresultat menas skillnaden mellan försälj-
ningsintäkt och anskaffningskostnad. Realisationsresultat avser 
resultat som uppkommit vid försäljning av placeringstillgångar.

Redovisning och värdering av räntebärande värdepapper
Omfattningen av placeringar i räntebärande värdepapper 
varierar i takt med förändringen i Fondens likviditetsreserv där 
storleken beror på köp och försäljning av innehav. Vid köp av 
räntebärande värdepapper redovisas tillgången i balansräkning-
en under posten Övriga räntebärande värdepapper. Finns det 
vid anskaffningstillfället en upplupen ränta så redovisas denna 
som en upplupen intäkt. För samtliga räntebärande värdepap-
per som Fonden investerar i, bortsett från rena kontoplace-
ringar till exempel deposits, finns noterade kurser att tillgå. Då 
Fondens samtliga tillgångar skall marknadsvärderas redovisas 
förändringen av marknadsvärdet i resultatet för noterade 
tillgångar och specificeras i not 2. Upplupna räntor på instru-
menten redovisas i resultaträkningen på raden Ränteintäkter/
Kostnader netto och specificeras i not 4.

Förvaltningskostnader
Sjätte AP-fondens förvaltningskostnader delas upp på externa 
respektive interna förvaltningskostnader samt gemensamma 
kostnader. Externa förvaltningskostnader som avser förvalt-
ningsavgifter för noterade innehav, redovisas som en löpande 
kostnad över resultaträkningen. Den förvaltningsavgift som 
betalas till de fonder som investerar i onoterade företag redovi-
sas som en del av anskaffningskostnaden för respektive fond. 
Aktiverade förvaltningsavgifter nedvärderas om behov finns vid 
bedömningen av investeringens marknadsvärde på bokslutsda-
gen. Vid utgången av 2012 har samtliga aktiverade förvaltnings-
avgifter 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 inves-
teringsverksamheten, kostnadsförs löpande tillsammans med 
gemensamma 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 6. 

Prestationsbaserade ersättningar ingår ej i externa förvalt-
ningskostnader utan reducerar realisationsresultatet för den 
tillgång som förvaltats.

Övriga redovisningsprinciper
Koncernredovisning har ej upprättats då aktier och andelar i 
dotterbolag ska värderas till verkligt värde.
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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. Inventarie
anskaffningar kostnadsförs löpande. 

Realiserat respektive orealiserat resultat redovisas netto i 
resultaträkningen. Bruttovärden anges i not 3.

Sjätte AP-fonden är befriad från inkomstskatt och verksam-
heten är inte momspliktig. Av denna anledning får inte heller 
ingående moms lyftas, utan utgör en kostnad i verksamhe-
ten. Från och med den 1 januari 2012 är Fonden skyldig att 
förvärvsbeskatta köp av tjänster och varor från utlandet.

Fondkapitalet består av grundkapital och balanserade vinstme-
del. Grundkapitalet består av en överföring från de tidigare 1:a till 
3:e Fondstyrelserna samt 366 Mkr som återstod från avvecklings-
styrelsen för Fond 92–94. På Sjätte AP-fonden åligger inga krav på 
inbetalningar till eller utbetalningar från pensionssystemet.

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 til�-
lägg av eventuellt återinvesteringsbart belopp, återfinns som ett 
åtagande under Poster inom linjen.

Not 2 Nettoresultat noterade aktier och andelar

2012 2011
Noterade innehav
Aktier och andelar 223 –830
Obligationer och andra värdepapper –3 –
Totalt 220 –830

Not 3 Nettoresultat onoterade aktier och andelar

2012 2011
Realiserat   
Intäkter vid avyttring 3 333 2 967
Investerat kapital –2 598 –2 060
Återföring av tidigare bokförda värdeföränd-
ringar avseende avyttrade innehav –207 –582
Årets nedskrivningar –709 –209
Återföring av tidigare bokförda värdeföränd-
ringar avseende nedskrivna innehav 706 78
Totalt realiserat 525 194

Orealiserat
Årets värdeförändring på orealiserade 
innehav 1 096 –1 476
Återföring av tidigare bokförda värdeföränd-
ringar
 - avseende avyttrade innehav 207 582
 - avseende nedskrivna innehav –706 –78
Totalt orealiserat 597 –972
Totalt 1 122 –778

Not 4 Ränteintäkter/-kostnader, netto

2012 2011
Ränteintäkter
Konvertibellån 213 191
Övriga ränteintäkter 77 39

290 230
Räntekostnader
Övriga räntekostnader –2 –4

–2 –4

Ränteintäkter/-kostnader, netto 288 226

Not 5 Övriga finansiella intäkter och kostnader

2012 2011
Resultatandelar interna bolag 9 1
Valutakursdifferenser 84 57
Totalt 93 58

Not 6  Förvaltningskostnader

2012 2011
Externa förvaltningskostnader
– Noterade innehav 21 23
Interna förvaltningskostnader
– Personalkostnader 40 32
– Juridikkonsulter 3 6
– Övriga externa tjänster 6 10
– Resekostnader mm 2 2
– Debiterad moms 3 4
– Övriga kostnader 1 2
Totalt 76 79

Inga prestationsbaserade kostnader har utgått under de två 
senaste åren.

Externa förvaltningskostnader hänförliga till innehav i ono-
terade fonder och företag uppgår till 119 Mkr (143) respektive 
23 Mkr (32) och aktiveras löpande som en del av anskaffnings-
kostnaden. Vid utgången av året har dock samtliga aktiverade 
förvaltningskostnader nedvärderats till noll kronor. Nedvärde-
ringen ingår i det orealiserade resultatet.
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Not 7  Gemensamma kostnader

2012 2011
Personalkostnader 36 26
Lokalkostnader 5 5
IT-kostnader 5 7
Externa tjänster 5 13
Förvaltningskostnader 2 2
Resekostnader mm 1 1
Debiterad moms 4 6
Övriga kostnader 3 4
Totalt 61 64

I gemensamma personalkostnader ingår kostnader för vd och  
affärssupportorganisationen.

I förvaltningskostnader ingår ersättningar  
till revisionsföretag med:

2012 2011
Ernst & Young
Revisionsuppdrag 0,9 1,1
Revisionsverksamhet utöver  
revisionsuppdrag 0,0 0,2
Övriga tjänster 0,0 0,0
Totalt 0,9 1,3

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 omfat-
tar bland annat borttagande av rörliga ersättningar, begräns-
ningar 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 förmå-
ner vilket från och med 2011 är helt genomfört. Som ledande 
befattningshavare definieras befattningshavare som ingår i Sjätte 
AP-fondens ledningsgrupp. Styrelsens riktlinjer för anställnings-
villkor för ledande befattningshavare och övriga anställda på 
Sjätte AP-fonden finns publicerad på www.apfond6.se. 

Tillämpade regler för ersättningar och förmåner under 2012
Styrelsen beslutar om den totala årliga lönejusteringen samt 
eventuell rörlig ersättning. För 2012 har genomförts en jäm-
förelse av ersättningar mot jämförbara institut, företag och 
fonder och styrelsen bedömer, baserat på denna jämförelse, 
att ersättningar och förmåner 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 
befattningshavare samt övriga anställda framgår av tabellen 
nedan. Ersättning till ledande befattningshavare särredovisas 
under egen rubrik nedan.

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 pen-
sion och pensionsvillkor. Ersättning från incitamentsprogram är 
ej pensionsgrundande.

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

Incitamentsprogram
Vd och övriga ledande befattningshavare omfattas inte av Sjätte 
AP-fondens incitamentsprogram. För övriga anställda har styrel-
sen beslutat att inte utge något incitamentsprogram för 2012. 
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 till 
vice ordföranden och 50 000 kronor till 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 inci-
tamentsprogram.

Ersättning till styrelse
Under 2012 utbetald ersättning till styrelseledamöter särredovi-
sas enligt följande; Ebba Lindsö 100 tkr, Per Strömberg 75 tkr, 
Henrik Dagel 50 tkr, Katarina Bonde 50 tkr, Olle Larkö 50 tkr. 
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Ersättning till ledande befattningshavare
Från och med den 3 september 2012 är Karl Swartling anställd 
som vd och ersättningen i tabellen nedan avser perioden sep-
tember till december. Särredovisning sker också av ersättning 
till tidigare vd samt tf vd för perioden januari till april respektive 
maj till augusti. 

Löner och ersättningar, pensionskostnad samt övriga 
förmåner ska enligt regeringens riktlinjer särredovisas också för 
andra ledande befattningshavare än vd. 

Som ledande befattningshavare särredovisas vd och övriga 
ledningsgruppen vid utgången av 2012; Karl Swartling, Adam F 
Laurén, Jonas Lidholm, Karl Falk, Mats Lindahl, Ulf Lindqvist. 

Totalt utbetalda löner och ersättningar särredovisas i 
nämnda ordning enligt följande: 2,3 Mkr, 2,5 Mkr, 1,9 Mkr, 1,3 
Mkr (elva månader), 0,5 Mkr (fyra månader), 1,4 Mkr.

Pensioner exklusive löneskatt särredovisas enligt följande: 
0,7 Mkr, 0,7 Mkr, 0,6 Mkr, 0,4 Mkr (elva månader), 0,1 Mkr (fyra 
månader), 0,4 Mkr. 

Utöver lön, andra ersättningar och pension har erhållits för-
måner enligt följande: 3 tkr, 85 tkr, 64 tkr, 35 tkr, 14 tkr, 6 tkr.

Anställda 2012 2011
Medelantal anställda Män 16,1 13,8

Kvinnor 13,4 13,6
29,5 27,4

Antal anställda per 2012-12-31 Män 18 16
Kvinnor 13 14

31 30

Styrelsen Män 3 3
Kvinnor 2 2

5 5

Ledningsgrupp Män 6 3
Kvinnor – 2

6 5

2012 2011
Lön och arvoden
Styrelseordförande 0,1 0,1
Styrelsen exklusive ordförande 0,2 0,2
Vd (januari–april 2012/april–december 2011) 1,3 2,2
Vd  (september–december 2012) 1,0 –
Tf vd (maj–augusti 2012/januari–mars 2011) 1,0 0,7
Ledningsgruppen exklusive vd 6,7 6,6
Ledande befattningshavare, reservation 4,5 –
Övriga anställda 27,4 22,7
Övriga anställda, reservation 2,0 –

44,2 32,5

Övriga förmåner
Vd (januari–april 2012/april–december 2011) 0,0 0,1
Ledningsgruppen exklusive vd 0,2 0,4
Övriga anställda 1,7 1,8
Totalt 1,9 2,3

Pensionskostnader
Styrelseordförande – –
Styrelsen exklusive ordförande – –
Vd (januari–april 2012/april–december 2011) 0,4 0,6
Vd (september–december 2012) 0,2 –
Tf vd (maj–augusti 2012/januari–mars 2011) 0,3 0,2
Ledningsgruppen exklusive vd 2,1 1,9
Ledande befattningshavare, reservation 0,3 –
Övriga anställda 8,3 7,0
Övriga anställda, reservation 0,1 –

11,7 9,7
Sociala kostnader exklusive  
pensionskostnader 17,0 12,8
Personalkostnader – Totalt 74,8 57,3
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Not 10 Aktier och andelar i onoterade bolag och fonder

I de fall där Sjätte AP-fonden äger mer än 50 procent av rösterna eller på annat sätt har ett bestämmande inflytande i ett bolag 
anges också samtliga investeringar gjorda på den nivån. Vidare anges inom parentes efter bolagsnamnet om det av Fonden majori-
tetsägda bolaget är vilande.

Bolag Investering
Organisations
nummer

Styrelsens 
säte

Antal 
andelar

Röstandel 
%

Kapitalandel  
%

123 Servicecenters Fastighets AB 556660-4327 Göteborg 1 000 100,0 100,0
Meca Danmark A/S (Vilande) 100,0 100,0

Amplico Kapital AB 556703-3161 Göteborg 5 000 000 100,0 100,0
AP Industriinvest AB 556780-7184 Göteborg 1 000 100,0 100,0

Nya Arvika Gjuteri AB 99,2 99,2
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 (Vi-
lande) 556751-9599 Göteborg 920 92,0 100,0
AP Partnerinvest MIT AB 556754-4431 Göteborg 1 000 100,0 100,0
AP Partnerinvest Positionering AB 556739-6857 Göteborg 930 93,0 100,0
AP Partnerinvest Röd AB 556736-6322 Göteborg 94 000 94,0 100,0

Redpill Linpro AB 70,6 70,6
AP Partnerinvest Sec AB 556754-2583 Göteborg 100 000 100,0 100,0
AP Partnerinvest Sport AB 556736-6934 Göteborg 90 001 90,0 100,0

Sportmanship Invest AB 49,0 49,0
AP Partnerinvest TDS AB (Vilande) 556752-1363 Göteborg 909 90,9 90,9
AP Partnerinvest XLR 2 AB 556749-6079 Göteborg 1 000 100,0 100,0

Xelex Holding AB 38,0 38,0
AP Partnerinvest XLR AB 556746-6510 Göteborg 1 000 100,0 100,0

Xelex Holding AB 38,0 38,0
AP Riskkapital AB 556711-0407 Göteborg 1 000 100,0 100,0
DAWA Däck AB 556437-9344 Göteborg 20 000 100,0 100,0

Gummigubben i Göteborg AB 100,0 100,0
EkoNord Invest AB 556769-8625 Krokom 7 143 14,3 14,3
Ekoväst Invest AB 556859-8006 Arvika 6 666 11,8 11,8
Energy Potential AB 556614-9000 Uppsala 432 781 3,6 15,0
Fordonsinvest Norden AB 556601-9757 Göteborg 175 275 100,0 100,0
Gar Förvaltnings AB (Vilande) 556312-2968 Göteborg 10 000 100,0 100,0
Gnosjögruppen AB 556742-8411 Gislaved 1 000 100,0 100,0

Gnotec AB 100,0 100,0
Holmbergs Childsafety Holding AB 100,0 100,0

Not 9 Aktier och andelar i noterade bolag och fonder

Aktie Antal andelar Kapitalandel i % Röstandel i % Marknadsvärde Mkr
BioInvent International 1 395 589 1,9 1,9 5
CellaVision 644 416 2,7 2,7 9
Lannebo Micro Cap 659 833 956
Lannebo Småbolag 13 698 505 442
SEB Micro Cap 1 800 000 259
Totalt 1 671

Erlagt courtage uppgår under 2012 till cirka 8,5 Mkr (0,1).
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Bolag Investering
Organisations
nummer

Styrelsens 
säte

Antal 
andelar

Röstandel 
%

Kapitalandel  
%

Grönklittsgruppen AB 556098-7462 Orsa 476 622 11,0 11,0
Industrial Equity (I.E.) AB 556599-9702 Göteborg 1 000 100,0 100,0

Accumulate AB 22,0 22,0
Applied Nano Surfaces Sweden AB 17,0 17,0
Bokadirekt i Stockholm AB 32,0 32,0
CombiQ AB 26,0 26,0
Digital ADTV AB 26,0 26,0
Flexion Mobile Ltd 12,0 12,0
FPV Holding AB 99,0 99,0
Mobot AB 29,0 29,0
myFC AB 23,0 23,0
Nodais AB 38,0 38,0
O & G Research & Developement AB 28,0 28,0
Oricane AB 16,0 16,0
Panopticon Software AB 31,0 31,0
The Local Europe AB 34,0 34,0
Yanzi Networks AB 30,0 30,0

Innoventus AB 556602-2728 Uppsala 4 662 33,3 33,3
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  
Developement 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
Mittkapital i Jämtland  
och Västernorrland AB 556784-9426 Krokom 1 000 100,0 100,0

Arctic Engineering AB 29,4 29,4
Bracke Forest AB 25,0 25,0
Grönklittsgruppen AB 8,2 8,2
Permascand Holding AB 40,0 40,0
SkiLodge Tänndalen AB 19,0 19,0
ZMek Fastighet & Förvaltning AB 29,4 29,4

NetSys Technology Group  
Holding AB 556550-2191 Mölndal 100 000 100,0 100,0
Nordia Innovation AB 556228-6855 Stockholm 3 496 919 15,0 15,0
Norstel AB 556672-5346 Norrköping 21 447 0,7 0,7
NS Holding AB 556594-3999 Sundsvall 1 819 884 50,0 50,0

Norrporten AB 50,0 50,0
Redpill Linpro AB 556641-0576 Karlstad 314 5,6 5,6
Seabased AB 556617-6557 Uppsala 198 478 0,8 3,5
SLS Invest AB 556730-2038 Stockholm 500 100,0 100,0

AdvanDx Inc 41,8 41,8
Biopheresis Technologies Inc 32,2 32,2
Gyros AB 95,2 95,2
Light Sciences Oncology Inc 21,7 21,7
Medical Vision AB 71,2 71,2
Nuevolution A/S 1,3 1,3
ONCOlog Medical QA AB 81,7 81,7
Precisense A/S 32,0 32,0
Carlsson Research AB n/a n/a
MVCII GP AB 100,0 100,0
SLSII GP AB 78,6 78,6
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Bolag Investering
Organisations
nummer

Styrelsens 
säte

Antal 
andelar

Röstandel 
%

Kapitalandel  
%

Startkapital i Norr AB 556865-6192 Luleå 5 000 50,0 50,0
O & CO AB 10,0 10,0
Satmission AB 8,5 8,5

Syncron International AB 556573-8894 Stockholm 3 868 362 24,2 24,2
Unfors Holding AB 556701-5747 Göteborg 86 609 58,2 58,2

Unfors RaySafe AB 100,0 100,0
United Intressenter AB 556727-5135 Stockholm 224 13,3 13,3
UnitedLog Group AB 556680-6914 Stockholm 46 898 57,0 57,0

ARRIGO Logistics  
Consultants AB (Vilande) 100,0 100,0
Capacent Holding AB 33,0 33,0
Financial Industrial (FIND) Consulting AB (Vilande) 100,0 100,0
Primelog AB (Vilande) 100,0 100,0
UnitedLog AB 100,0 100,0
Unitedlog Software AB 100,0 100,0

Vega Ronneby AB 556762-7798 Ronneby 2 017 365 25,0 25,0
Volvofinans Bank AB 556069-0967 Göteborg 400 000 40,0 40,0

Totalt anskaffningsvärde på aktier och andelar uppgår till 7 122 Mkr (9 732).

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

Fonder
Organisations-
nummer

Styrelsens  
säte

Kapitalandel  
%

Anskaff-
ningsvärde

AEP 2003 KB 969694-5196 Stockholm 15,8 0
Accent Equity 2003 KB 969694-7739 Stockholm 65,6 144
Accent Equity 2012 L.P. — 10,0 0
AE Intressenter KB (Accent Equity 2008) 969724-7873 Järfälla 100,0 296
Aumar AB 556631-5932 Göteborg 70,0 47
Auvimo AB 556587-9565 Göteborg 100,0 0
Auvimo KB 969621-7729 Göteborg 100,0 164
Axel IV K/S 2 — 9,7 34
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 100,0 418
CapMan Equity Sweden KB 969683-1321 Stockholm 96,5 191
CapMan Technology Fund 2007 B KB 969720-4288 Stockholm 100,0 116
Chalmers Innovation Seed Fund AB 556759-5003 Stockholm 23,7 24
Creandum Advisor AB 556644-0300 Stockholm 34,0 1
Creandum I Annex Fund AB 556759-5623 Stockholm 49,3 22
Creandum II KB 969708-0274 Stockholm 98,5 168
Creandum III L.P. — 13,5 4
Creandum KB 969690-4771 Stockholm 49,3 33
Cubera VI L.P. — 9,0 46
EQT IV L.P. — 2,0 348
EQT V L.P. — 2,4 510
EQT VI L.P. — 1,3 118
EQT Expansion Capital II L.P. — 4,2 104
EQT Opportunity L.P. — 10,8 56
Femfond KB (Nordic Capital V) 969687-5062 Stockholm 100,0 189
Fyrfond AB 556591-7027 Göteborg 100,0 0
Fyrfond KB 969661-3109 Göteborg 100,0 499
Fyrsikten KB (Nordic Capital VI) 969712-1029 Stockholm 100,0 425
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Not 11 Övriga räntebärande värdepapper

2012 2011
Övrigt
FX terminer 73 54
Dagslån 1 175 –
Korta räntebärande värdepapper 3 372 –
Lån till onoterade bolag 76 21
Totalt 4 696 75

Not 12 Förutbetalda kostnader och upplupna intäkter

2012 2011
Upplupna ränteintäkter 35 31
Förutbetald management fee 5 11
Övriga förutbetalda kostnader och intäkter 10 12
Totalt 50 54

Not 13 Skulder till kreditinstitut

2012 2011
Beviljad kreditlimit 2 000 3 000
Outnyttjad del –2 000 –3 000
Utnyttjat kreditbelopp 0 0

Eventuellt utnyttjat kreditbelopp ses som en kortfristig och tillfäl-
lig finansiering med en uppskattad förfallotidpunkt inom ett år.

Beviljad kreditlimit inom koncernkontostrukturen uppgår till    
2 miljarder kronor. 

Not 14 Övriga kortfristiga skulder

2012 2011
Affärer som ej gått i likvid på balansdagen 2 2
Övrigt 12 12
Totalt 14 14

Fonder
Organisations-
nummer

Styrelsens  
säte

Kapitalandel  
%

Anskaff-
ningsvärde

HealthCap 1999 KB 969656-1647 Stockholm 10,5 100
HealthCap Annex Fund I-II KB 969690-2049 Stockholm 38,9 121
HealthCap III Sidefund KB 969699-4830 Stockholm 22,7 49
HitecVision IV L.P. — 1,4 21
HitecVision V L.P. — 0,8 34
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 37
Intera Fund I KY — 12,0 86
Intera Fund II KY — 10,0 20
IT Provider Century Annex Fund KB 969728-8109 Stockholm 98,5 6
IT Provider Century Fund KB 969673-0853 Stockholm 98,5 16
IT Provider Fund IV KB 969687-5468 Stockholm 59,1 65
Nordic Capital III — 9,4 1
Nordic Capital VII Beta L.P. — 2,8 396
Northern Europe Private Equity KB (EQT III) 969670-3405 Stockholm 69,1 136
Norvestor V, L.P. — 8,5 82
SG Partners II KB (Scope Growth II) 969724-7337 Stockholm 100,0 151
Scope Growth III L.P. — 20,0 0
Sustainable Technologies Fund I KB 969734-9620 Stockholm 100,0 78
Swedestart Life Science KB 969675-2337 Stockholm 16,3 23
Swedestart Tech KB 969674-7725 Stockholm 20,6 30
Valedo Partners Fund I AB 556709-5434 Stockholm 25,0 151
Totalt fonder 5 711
Totalt anskaffningsvärde 12 833
TOTALT MARKNADSVÄRDE 13 631
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Revisionsberättelse
För Sjätte AP-fonden, org. nr 855104-0721

Rapport om årsredovisningen
Vi har utfört en revision av årsredovisningen för Sjätte AP-fonden 
för 2012. Fondens årsredovisning ingår i den tryckta versionen av 
detta dokument på sidorna 30–47.

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 om allmänna pensionsfonder och för den interna kontroll som 
styrelsen och verkställande direktören bedömer är nödvändig för att 
upprätta en årsredovisning som inte innehåller väsentliga felaktighe-
ter, vare sig dessa beror på oegentligheter eller på fel. 

Revisorns ansvar
Vårt ansvar är att uttala oss om årsredovisningen på grundval av vår re-
vision. Vi har utfört revisionen enligt International Standards on Audi-
ting 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. Revisorn 
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 riskbedömning beaktar 
revisorn de delar av den interna kontrollen som är relevanta för hur 
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 fondens interna kontroll. En revision innefattar 
också en utvärdering av ändamålsenligheten i de redovisningsprinci-
per som har använts och av rimligheten i styrelsens och verkställande 
direktörens uppskattningar 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 Lag (2000:193) om Sjätte AP-fonden och ger en i alla väsent-
liga avseenden rättvisande bild av Sjätte AP-fondens finansiella 
ställning per den 31 december 2012 och av dess finansiella resultat 

för året enligt lagen om allmänna pensionsfonder. Förvaltningsbe-
rättelsen 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 och 
inventerat de tillgångar som Sjätte AP-fonden förvaltar. Vi har också 
granskat om det finns någon anmärkning i övrigt mot styrelsens och 
verkställande direktörens förvaltning för Sjätte AP-fonden för 2012.

Styrelsens och verkställande direktörens ansvar
Det är styrelsen och verkställande direktören som har ansvaret för 
räkenskapshandlingarna samt för förvaltningen av fondens till-
gångar enligt lagen om allmänna pensionsfonder. 

Revisorns ansvar
Vårt ansvar är att med rimlig säkerhet uttala oss om resultatet av vår 
granskning och inventering av de tillgångar som 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 tillgång-
arna har vi granskat fondens innehavsförteckning 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 allmänna pensionsfonder. 

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 27 februari 2013

Björn Grundvall	 Jan Birgerson	
Auktoriserad revisor	 Auktoriserad revisor
Förordnad av regeringen	 Förordnad av regeringen
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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 förhållande 
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. Buffertfonder-
nas uppgift är dels att jämna ut tillfälliga 
variationer mellan pensionsavgifter och 
pensionsutbetalningar, dels att bidra till 
pensionssystemets långsiktiga finansie-
ring.

Buyout – Investering i mogna onoterade 
bolag som är kassaflödespositiva. Inves-
tering sker ofta med lånefinansiering.

Co-investment – Innebär att man gör en 
investering tillsammans med ett eller 
flera andra ägarbolag. En co-investment 
innebär normalt att man innehar en 
minoritetspost.

Compliance – Regelefterlevnad.

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

COSO – Committee of Sponsoring Organi-
zations of the Treadway Commission, ett 
ramverk för att utvärdera och hantera ett 
företags internkontroll, se sid 26.

Due diligence – ”Företagsbesiktning”, en 
arbetsprocess och metod för att samla in 
och analysera information om ett företag 
inför ett företagsförvärv.

EV/EBIT – Beräknas som rörelsens värde 
dividerat med rörelseresultat (före finans-
netto och skatt).

EV/Sales – Beräknas som rörelsens 
värde dividerat med omsättning.

EVCA – European Private Equity and 
Venture Capital Association. Europeisk 
branschorganisation för fonder.

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

Governance – se corporate governance. 

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

ILPA – Institutional Limited Partners As-
sociation. Internationell branschorganisa-
tion för investerare i fonder.

Investeringsverksamheten – Ett samlings-
begrepp för det kapital som förvaltas 
inom Sjätte AP-fondens affärsområden.

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 sekto-
rerna läkemedel, bioteknik och medicinsk 
teknik.

Management fee – Avser förvaltningsavgif-
ter för drift av en fond.

Marknadsvärderat kapital – Noterade vär-
depapper värderade till marknadsvärde 
på bokslutsdagen och onoterade värde-
papper värderade enligt IPEVs principer. 
Läs mer under not 1.

Operativ andel % – Anger ägarandel i en 
private equity-fond oavsett juridisk kon-
struktion. Det juridiska ägandet redovi-
sas i not 10.

Private Equity – Ett samlingsbegrepp 
för aktier som inte är noterade på en 
officiell/publik handelsplats. Ägarengage-
manget i en private equity-investering är 
ofta aktivt och tidsbegränsat.

Private equity-fond – Fond vars kärnverk-
samhet är investering i onoterade bolag 
och realisering av värdeökningar i dessa.

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 benäm-
ningen på investeringar i företag som inte 
är marknadsnoterade.

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

Secondary – Investering på andrahands-
marknaden innebär att fonden redan 
funnits några år. En investering på 
andrahandsmarknaden får exponering 
mot samma bolag som de ursprungliga 
investerarna, men ofta med lägre kostna-
der och en kortare placeringshorisont

Strukturkapital – Ett företags eller en 
organisations gemensamma kunskapska-
pital samlat och dokumenterat i företa-
gets/organisationens 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 ge-
nomförs i ett tidigt skede av ett företags 
utveckling. Kapitalet som tillförs används 
ofta för produkt-eller marknadsutveck-
ling.

Verkligt värde – Verkligt värde definieras 
som det belopp till vilket en tillgång skulle 
kunna överlåtas eller en skuld regleras, 
mellan parter som är oberoende av 
varandra och som har ett intresse av att 
transaktionen genomförs. I normalfal-
let innebär detta att noterade tillgångar 
värderas till köpkurs (marknadsvärde) och 
att verkligt värde på onoterade tillgångar 
uppskattas med hjälp av allmänt accepte-
rade värderingsmodeller.

Produktion: Sjätte AP-fonden  
tillsammans med Wildeco
Foto: Joakim Folke och Dan Wallin
Tryck: åtta45, 2013
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