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Sjätte AP-fonden 2013

Sjätte AP-fonden har fokus  
på onoterade bolag

Sjätte AP-fonden (AP6) fick sitt uppdrag 1996 och 
i samband med detta 10,4 miljarder kronor att 
förvalta. Dessa pengar har vuxit med 11,7 miljar-
der kronor, vilket innebär att AP6:s fondkapital var 
22,1 miljarder kronor per den 31 december 2013.

Skillnaden mot övriga AP-fonder är att AP6 ska in-
vestera i onoterade bolag, det vill säga bolag som 
inte finns på börsen. Dessutom är AP6 en stängd 
fond. Förenklat uttryckt innebär detta, inga nya 
pengar in – inga pengar ut. AP6 förvaltar således 
det kapital man fick vid starten 1996, inklusive 
den avkastning som genererats under åren.

AP6 investerar på två sätt:

• �Direkt i företag. AP6 äger aktier i företag och 
har i allmänhet plats i styrelsen.

• �Indirekt genom fonder. AP6 investerar i en fond 
som i sin tur investerar i ett antal onoterade 
företag.

Direkta investeringar görs främst tillsammans med 
andra finansiella investerare, som delar AP6:s vär-
deringar och har en långsiktig placeringshorisont.

Strategin utgår från den lag som styr AP6. Där slås 
det fast att AP6 ska investera i onoterade bolag 
och skapa en långsiktigt hög avkastning till en ba-
lanserad risk. Den strategi som styrelsen för AP6 
antagit innebär ett tydligt fokus på mogna företag, 
särskilt då det gäller direktinvesteringar.

Fondinvesteringar görs också i huvudsak med fo-
kus mot mognare företag genom så kallade buyout-
fonder, men inkluderar även investeringar i fonder 
som fokuserar på relativt unga och nystartade 
företag, så kallade venture capital-fonder.
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Året i korthet

Direktinvesteringar

• �Investering i Salcomp som är en världsledande 
tillverkare av laddare för mobiltelefoner, surf-
plattor och andra mobila enheter. Investeringen 
innebär att AP6 ingår ägarsamarbete med Nord
stjernan, som förblir majoritetsägare.

• �Saminvestering i ett av Danmarks ledande  
logistikföretag, Unifeeder. Investeringen gjordes  
med Nordic Capital och ett antal andra aktörer, 
som i likhet med AP6 investerat i Nordic Capitals  
fond VIII.

• �Under våren slutfördes formellt investeringen i 
det norska offshore-serviceföretaget Aibel.

• �Försäljning av Gnotec gav en genomsnittlig årlig 
avkastning (IRR) om drygt 20 procent. Köpare 
är österrikiska Frauenthal Group, verksamt inom 
fordonsleverantörsindustrin.

• �Panopticon har sålts till amerikanska Datawatch 
(noterat på Nasdaq-börsen: DWCH). Båda före
tagen är verksamma inom det som i dag benämns 
Big Data.

Nya fondinvesteringar

Under året har utfästelser gjorts till såväl  
befintliga managementteam som nya.

• �Befintliga: Nordic Capital, EQT, Cubera och  
Creandum.

• �Nya: FSN, Triton och Northzone

Starkt fokus på ägarstyrning  
och hållbarhet

• �Modellen för ägarstyrning har under året utveck-
lats ytterligare. Hela tiden med det övergripande 
syftet att vara nära innehaven.

• �Uppförandekoden som antogs under året täcker 
in det som AP6 har valt att lägga i begreppet 
ansvarsfulla investeringar. AP6 ser ingen mot-
sättning mellan hållbara investeringar och kravet 
på avkastning. Tvärtom ser AP6 det ena som en 
förutsättning för det andra. 

• �GRI-rapporten i AP6:s årsredovisning är en del 
i arbetet med att utveckla och förbättra arbetet 
med hållbarhetsfrågor. AP6 är sedan tidigare 
medlem i PRI och har under året även anslutit 
sig till Global Compact.

Förstärkning av organisationen

• �Ny vice vd och administrativ chef på AP6 är  
Margareta Alestig Johnson som anställdes i  
mitten av året. Hon är även övergripande  
ansvarig för hållbarhetsarbetet.

Den genomsnittliga  
avkastningen  

de senaste 10 åren 
uppgick till 

5,6 %

Årets avkastning 
uppgick till 

9,2 %

Årets resultat 
uppgick till 

1 860 MSEK
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Avkastning efter kostnader rullande fem år, 
jämfört med avkastningsmål*

%

AP6:s totala avkastning

Buyout (mogna bolag)

9,1

17,3

5,1

2009–20132008–20122007–20112006–20102005–20092004–2008

Avkastningsmål

* SIX Nordic 200 Cap GI +2,5 %. Buyout (mogna bolag) särredovisas då investeringar
   inom detta segment ligger i linje med AP6:s strategi sedan 2011.

12,6

15,3

5,5

8,7

11,9

5,7

1,0

9,3

1,5 1,8

7,1

0,6

19,2

10,8

6,2

%
8,98,7
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14,413,7

–16,6

11,3
9,4 9,29,2

Avkastning efter kostnader 2004–2013

–6,9

Företag, 41 %
30-tal bolag

Fonder, 27 % 
300 bolag

Likviditet, 32 %

Sjätte AP-fonden förvaltar 22,1 miljarder kronor 

År 2004–2013 2009–2013 2013

Totalt buyout, % 14,0 10,8 8,6

– Fonder (indirekt) 19,7 12,1 15,0

– Företag (direkt) 11,1 10,1 4,9

Totalt venture capital, % –11,7 –13,7 8,2

– Fonder (indirekt) –3,7 4,6 10,1

– Företag (direkt) –20,4 –23,6 6,0

Avkastningsmål 14,0 19,2 30,0

Avkastning under tio och fem år samt under 2013 

Sjätte AP-fonden i korthet
Uppdrag och Strategi

Sjätte AP-fonden (AP6) 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 riskspridning.

Den nya strategin som beslutats av 
styrelsen innebär ett tydligt fokus på 
mognare företag, där AP6 har haft en 
hög avkastning historiskt. 

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

Sjätte AP-fondens mål

AP6 ska skapa långsiktig hög avkast-
ning och hålla en tillfredsställande 
riskspridning genom placeringar på 
riskkapitalmarknaden. 

Det faktiska avkastningsmålet utgörs 
av SIX Nordic 200 Cap GI med påslag 
för en riskpremie för onoterade bolag 
om 2,5 procent. 

Skiljer sig från övriga AP-fonder

• �Stängd fond, inga inbetalningar  
från eller utbetalningar till pensions-
systemet

• �Investerar i onoterade bolag

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

• �Fokuserar på investeringar i Norden
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Största företagsinvesteringar

Norrporten, 59 %

Datawatch 1 %
Industrial Equity, 2 %
Gnosjögruppen, 2 %
Unfors, 3 %
SLS Invest, 5 %

Aibel, 9 %

Volvo�nans, 15 %

Övriga, 2 %
Johanneberg Campusbo 1 %
Unifeeder, 1 %

Största fondinvesteringar

EQT, 21 %
Nordic Capital, 22 %

CapMan, 14 %

Övrigt, 15 %

Valedo, 4 %
Scope, 4 %

Creandum, 11 %

Accent Equity, 9 %

MSEK 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Genomsnittlig 
avkastning, %

Buyout (mogna bolag) 836 1 590 1 422 1 976 –875 937 1 548 1 104 1 566 998 14,0

Venture Capital (tidig fas) 53 –637 –46 468 –874 –121 –683 –2 087 –131 176 –11,7

Avkastning sysselsatt kapital 889 953 1 376 2 444 –1 749 816 865 –983 1 435 1 174 6,2

Likviditetsförvaltning, riskhantering 
samt interna kostnader 221 288 688 –12 –1 503 1 037 841 –397 266 686 –

Resultat 1 110 1 241 2 064 2 432 –3 252 1 853 1 706 –1 380 1 701 1 860 5,6

Resultatet fördelat per segment, 2004–2013
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Resultat och avkastning
Nettovinsten för 2013 uppgår till cirka 
1,9 miljarder kronor, vilket motsva-
rar en avkastning på 9,2 procent. Då 
AP6 arbetar med en mycket långsiktig 
investeringshorisont anser vi dock att 
avkastningen bör bedömas över långa 
tidsserier. Med tio års historik, har AP6:s 
nettoavkastning varit 5,6 procent per år. 
Detta är en effekt av å ena sidan mycket 
framgångsrika investeringar i det mogna 
segmentet (+14,0 procent), och å andra 
sidan negativ avkastning från investe-
ringar i venture capital (–11,7 procent), 
som idag utgör en allt mindre andel av 
portföljen. Detta som en följd av att 
ny strategi omsätts i praktiken. Sedan 
2011 ligger fokus på mognare bolag med 
tillväxtpotential i Sverige, Norden och, i 
viss mån, Nordeuropa.

God utveckling i  
befintliga innehav
AP6 har idag en väldigt stabil portfölj 
med betoning på mogna företag, genom 
en balanserad blandning av direkta 
investeringar i företag och investe-
ringar genom fonder. Avkastningen för 
fondinvesteringar uppgick 2013 till cirka 
14 procent, medan direktinvesteringar 
nådde upp till cirka 5 procent. Direktin-
vesteringars historiskt sett låga årsav-

kastning för 2013, är ett resultat av den 
pågående omställningen av portföljen. 
Vi är fortfarande i början av att bygga en 
ny portfölj av innehav, som ska generera 
en långsiktigt god avkastning, på 5–10 
års sikt. Värdetillväxten i den typen av 
onoterade portföljer kommer inte dag 
ett, utan får normalt sett genomslag 
i avkastningssiffrorna ett antal år in i 
innehavsperioden.

När det gäller större befintliga direkt-
investeringar fortsätter såväl fastighets-
bolaget Norrporten som Volvofinans att 
resultatmässigt utvecklas väl. Det norska 
offshore-serviceföretaget Aibel har en 
fortsatt mycket stark marknadsposi-
tion, men har påverkats negativt av en 
svag marknadsutveckling under 2013. 
Möjligheterna att parera denna nedgång 
bedöms som goda och vår syn på bola-
gets långsiktiga potential för värdetill-
växt kvarstår.

I den befintliga portföljen för fond-
investeringar noteras en fortsatt positiv 
utveckling, där nyinvesteringstakten är 
hög i fonderna. Ett antal försäljningar 
kan noteras, samtidigt som ett flertal 
bolag i fondernas portföljer bedöms ha 
goda förutsättningar för en börsintro-
duktion.

Creandum, där AP6 varit med från 
starten och investerat, har under året 

kunnat se en fortsatt ökande värdering 
för bolaget Spotify. Återbetalningarna 
från fondinvesteringar har totalt sett 
varit mycket goda under året, vilket 
ytterligare förstärkt AP6:s redan goda 
likviditet.

Flexibilitet bakom nya  
investeringar
Vi ser en stark kompetenssynergi mellan 
att kunna analysera och bedöma inves-
teringar i fonder å ena sidan, och direkta 
företagsinvesteringar å andra sidan. Ge-
nom att kombinera dessa ansatser anser 
vi också att vi får en starkare position i 
förhållande till olika fonder och partners. 
Vi kan på ett bättre sätt vara kravstäl-
lande och utöva aktiv ägarstyrning. 
AP6 har under året fortsatt att omsätta 
den nya strategin i praktiken, genom 
att investera tillsammans med andra 
starka finansiella aktörer. Investeringen 
i Salcomp, världsledande tillverkare av 
laddare till mobiler, surfplattor, datorer 
med mera, avslutades formellt i början 
av 2014. Verksamheten växer kraftigt 
och samarbetet med majoritetsägaren 
Nordstjernan har inletts mycket väl. In-
vesteringen i Unifeeder är ett exempel på 
samarbete med en fondaktör som vi har 
investerat i. Det handlar om en så kallad 
co-investering som gjordes tillsammans 

VD-ord

Hög investeringstakt  
och ökat kravställande
Fördelarna med att kunna kombinera direkta och indirekta investeringsansatser och därmed 
vara flexibla när vi investerar, har blivit än tydligare under året. Som enda AP-fond har AP6 upp-
draget att vara specialiserad på onoterade bolag. Med detta följer stora möjligheter till krav-
ställande och aktiv ägarstyrning. Året har präglats av ett fortsatt fokus på detta i kombination 
med att ytterligare integrera hållbarhetsfrågorna i det löpande investeringsarbetet.
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med Nordic Capital och ett antal andra 
aktörer, som i likhet med AP6 investerat 
i Nordic Capitals fond VIII.

Den relativt höga aktiviteten i mark-
naden för nya fonder har resulterat i ett 
antal beslut om investeringar. Här åter-
finns både befintliga managementteam 
som EQT, Nordic Capital och Cubera, 
och nya som FSN, med ett brett nordiskt 
fokus, samt Triton som vi bedömer har 
positionerat sig väl i det investeringskli-
mat som i dag råder i Europa.

Framgångsrika försäljningar 
Under 2013 fick småländska Gnotec, 
ledande leverantör inom fordonsin-
dustrin, en ny ägare. Inom området 
högteknologi har Panopticon fått en ny 
huvudägare i Datawatch som är noterat 
på Nasdaq-börsen. I slutet av 2012 inled-
des försäljningen av Unfors RaySafe, 
där affären genomfördes efter årsskiftet. 
Arbetet med den befintliga portföljen 
utgör ett mycket konkret exempel på den 
omfattande omställning som skett sedan 
den nya strategin beslutades av styrelsen 
hösten 2011. Sedan 2012 och fram till 
utgången av 2013 har ett drygt 20-tal 
bolag sålts. 

Ansvarsfulla investeringar
Som statlig pensionsförvaltare är det 
vår uppfattning av vi måste föregå med 
gott exempel och leva upp till höga krav 
för att förtjäna allmänhetens förtro-
ende. Detta inbegriper både att leverera 
avkastning men även att aktivt driva och 
utveckla arbetet med hållbarhetsfrågor. 
Utifrån vår starka position i Norden, 
som investerare i onoterade bolag, har vi 
både ett särskilt ansvar och en särskild 
möjlighet att vara en aktiv och kravstäl-
lande ägare. Vår syn på ägarstyrning 
innefattar såväl krav på avkastning som 
på området hållbarhet, just därför är det 
senare integrerat i vår investeringsverk-
samhet. 

I år är det första gången som vi 
genomför en GRI-rapportering för 
vår egen organisation. Vi har även satt 
upp hållbarhetsmål för såväl den egna 
organisationen som för investeringsverk-
samheten. 

AP6:s påverkan som ägare
AP6 särskiljer sig från övriga AP-fonder 
genom sitt uppdrag att investera i ono-
terade bolag. AP6 har en dokumenterad 
plan för sitt ägande där huvudsyftet är 
att beskriva hur vi ska skapa en långsik-
tigt hållbar värdetillväxt.

Detta gör att vi som investerare måste 
ha en väldigt aktiv förvaltningsansats. 
Varje beslut måste föregås av en profes-
sionell analys och innebära ett aktivt val. 
Varje innehav kräver ett aktivt ägarar-
bete, med ett tydligt kravställande, aktiv 
påverkan och kontinuerlig uppföljning. 
Med direkt ägande kommer också ett 
direkt ansvar. 

Ett exempel är fastighetsbolaget 
Norrporten, som uppmärksammades 
av SVT:s Uppdrag Granskning. AP6 
har tillsammans med den andre ägaren, 
AP2, under året gjort flera förändringar. 
Delvis ny styrelse med ny ordförande, ny 
vd och förstärkt ledningsgrupp. Starkt 
fokus på att förbättra öppenheten och 
den interna kontrollen. Sammantaget 
talar allt för att Norrporten, som är ett 
mycket framgångsrikt företag, kommer 
att gå ännu starkare ur detta förändrings
arbete.

Ökade möjligheter framöver
Vi ser stora fördelar med en kombinerad,  
aktiv investeringsstrategi inom vårt område 
onoterade bolag. Vi ser också att vi med 
denna strategi kan ta lite av en unik roll 
inom Norden, såsom allmän pensions-
förvaltare. Vi har kapacitet att göra di-
rektinvesteringar tillsammans med andra  
framgångsrika nordiska investerare. Vi har 
mycket god kunskap om fondmarknaden 
och analyserar i princip alla typer av fond-
investeringar. Som ett tidens tecken i linje 
med detta, ser vi även en ökad efterfrågan 
från utländska aktörer som vill göra direkt-
investeringar i Norden, men som då vill 
arbeta med en lokal partner som finns nära 
och har lång erfarenhet på marknaden.

Under det gångna året har vi kunnat 
se ett allt större flöde av intressanta inves-
teringsmöjligheter. Detta i kombination 
med en fortsatt god likviditet ökar AP6:s 
manöverutrymme ytterligare. Härige-
nom skapas en fortsatt god möjlighet till 
en långsiktigt hållbar värdeutveckling 
för pensionskapitalet.

Göteborg i februari 2014
Karl Swartling
VD Sjätte AP-fonden
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Specialiserad på  
onoterade bolag

Investeringsstrategi
Specialisering
AP6 skiljer sig från övriga AP-fonder 
genom sin specialisering på onoterade 
bolag, där AP6 investerar i företag både 
direkt och indirekt genom fonder. Ge-
nom detta skapas en kompetenssynergi 
mellan att kunna analysera och bedöma 
investeringar i fonder å ena sidan, direkta 
företagsinvesteringar å andra sidan.

AP6 ser stora fördelar med en kom-
binerad och aktiv investeringsstrategi i 
onoterade bolag. Genom denna strategi 
öppnar sig möjligheten för AP6 att ta en 
unik roll inom marknaden för nordiska 
onoterade bolag, i egenskap av allmän 
pensionsförvaltare.

Egenskaper som skapar  
förutsättningar för unik roll för AP6:
• �Känner fondmarknaden mycket väl 

och analyserar i princip alla slags fond-
investeringar.

• �Har kapacitet att även göra direktin-
vesteringar tillsammans med andra 
framgångsrika nordiska investerare.

• �Ser en växande efterfrågan från ut-
ländska aktörer som vill göra direktin-
vesteringar i Norden, men som söker 
samarbete med en lokal partner.

AP6 är en långsiktig och aktiv investerare i onoterade bolag, där det finns stora fördelar  
i kombinationen av direkta och indirekta investeringsansatser. Genom detta skapas en  
kompetenssynergi mellan att kunna analysera och bedöma investeringar i fonder och  
direkta företagsinvesteringar. Genom att kombinera dessa ansatser får AP6 en starkare 
position i förhållande till olika fonder och partners. AP6 kan på ett bättre sätt vara krav
ställande och utöva aktiv ägarstyrning. I linje med detta sker allt hållbarhetsarbete integrerat.

Övergripande investeringsstrategi

Lagen om Sjätte AP-fonden
Riksdagen har beslutat om AP6:s uppdrag, vilket beskrivs i 
Lagen (2000:193) om Sjätte AP-fonden. Här definieras målen 
för investeringsverksamheten. 

Förvalta anförtrodda pensionsmedel genom investeringar i 
onoterade bolag
AP6 ska, inom ramen för vad som är till nytta för försäkring-
en för inkomstgrundad ålderspension, förvalta anförtrodda 
medel genom investeringar på riskkapitalmarknaden, det vill 
säga i onoterade bolag.

Uppfylla kraven på långsiktigt hög avkastning
Pengarna ska placeras så att kraven på långsiktigt hög 
avkastning tillgodoses. Som investerare i onoterade bolag 
krävs generellt en längre tidshorisont och en större eko-
nomisk uthållighet, jämfört med att investera i aktier på 
börsen. Det tar även generellt sett längre tid att förvärva 
och avyttra onoterade bolag. Av detta följer att avkastningen 
måste mätas över en längre tidsperiod. 

Tillfredsställande riskspridning
Pengarna ska placeras så att kraven på tillfredsställande 
riskspridning tillgodoses. Detta innebär att portföljen bör ha 
en spridning vad gäller storlek, geografi och bransch bland 
bolagen.

Styrelsens uppgift
Styrelsen ska fastställa närmare mål för AP6:s investerings-
verksamhet. Sedan 2011 har styrelsen beslutat att den stra-
tegiska investeringsinriktningen ska ha sitt fokus på mognare 
bolag med positiva kassaflöden och stark tillväxtpotential.

Stängd fond
AP6 är en så kallad stängd fond. Det vill säga att AP6 inte 
har några löpande in- eller utflöden av kapital kopplat till det 
övriga pensionssystemet. Av detta följer att AP6 ska klara 
av att hantera såväl kostnader som nya investeringar med 
de medel man ursprungligen tilldelats, samt de vinster som 
genererats under åren.
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AP6:s aktiva investeringsansats ställer 
krav på specialistkompetens och resurser 
som kan ligga nära innehaven. Till detta 
kommer ett i många delar annorlunda 
och mycket mer proaktivt arbetssätt och 
beslutsfattande, än vid många andra 
investeringsmodeller.

Genom att AP6 gör såväl direkta 
som indirekta investeringar i företag och 
har funnits med länge i marknaden, har 
organisationen under många år byggt 
upp en väl utvecklad kompetens för att 
genomföra investeringar i onoterade 
bolag.

AP6 försöker aktivt att använda sig av 
olika redskap för att komma åt de affärer 
som bedöms intressanta, och på detta 
vis bygga upp en portfölj av onoterade 
innehav. Samtidigt skapas genom detta en 
hävstång på de relationer med andra inves-
terare som AP6 har byggt upp över åren.

Fokus
Fokus ligger på mognare bolag med 
tillväxtpotential i Sverige, Norden och, 
i viss mån, Nordeuropa. Marknaden för 
investeringar i onoterade bolag, framför 
allt via fondinvesteringar, har under 
senare år kommit att internationaliseras 
allt mer. En utveckling som på olika sätt 

berör AP6 som investerare i onoterade 
bolag.

Inom segment mogna bolag har AP6 
historiskt haft en mycket god avkastning 
(+15,5 procent årlig avkastning sedan 
starten 1996). Detta gäller oavsett om 
investeringarna har gjorts direkt i företag 
(+16,2 procent) eller indirekt via fonder 
(+14,8 procent). AP6:s framåtriktade 
strategi är att bygga vidare på sådana in-
vesteringar i buyout-segmentet. Direkta 
investeringar i tidigare fas (venture ca-
pital) ingår således inte i AP6:s strategi. 
Däremot görs ett begränsat antal riktade 
investeringar inom venture capital ge-
nom fondinvesteringar.

Gärna samarbete med andra  
finansiella investerare
AP6 investerar direkt i bolag främst 
tillsammans med andra finansiella 
investerare, som delar AP6:s värderingar 
och har en långsiktig placeringshorisont. 
Syftet är att dra nytta av varandras erfa-
renheter och värdeskapande.

Slagkraftig kombination 
Företag-Fonder
Kombinationen av att kunna investera 
både direkt i företag och indirekt i före-
tag genom fonder, är en fördel för AP6 
vilket skapar ytterligare investerings-
möjligheter. Investeringen i Unifeeder, 
som gjordes under 2013, är ett exempel 
på detta. AP6:s investeringsorganisation 
bygger på samarbete mellan Företags-
investeringar och Fondinvesteringar. 
Ett nyckelord är kunskapsöverföring 
för att kunna dra nytta av den samlade 
kompetensen vad gäller företag och 
fonder. Vid exempelvis en secondaryaffär 
av fondandelar krävs direktinvesterings-
kompetens för att analysera och bedöma 
värdet på den portfölj av bolag som man 
köper in sig i. Vid en saminvestering med 
en annan investerare har AP6 stor nytta 
av kompetensen att kunna utvärdera den 
potentiella partner som man överväger 
att jobba med.

Ett resultat av detta är ett bättre  
affärsflöde, exempelvis där aktörer på  
fondmarknaden söker partners för 
direktinvesteringar. Utvecklingen under 
2013 visar på en ökad efterfrågan av den 
typ av samlad kompetens som AP6:s 
arbetsmodell bygger på.

AP6 arbetar aktivt med att kombinera de två ansatserna företagsinvesteringar respektive fondinvesteringar.  
Schematiskt betyder det att AP6 kan:
• Investera i Fond A som i sin tur bygger upp en portfölj av onoterade bolag.
• �Eller investera i Fond B, med tillägget att AP6 gör en direktinvestering (så kallad co-investering) tillsammans med det fondteamet 

i Företag 2. Därmed har AP6 alltså både ett indirekt och ett direkt ägande i Företag 2.
• �Eller så söker AP6 en saminvestering i Företag 3, tillsammans med en annan investerare/fond (inhemsk eller internationell). 

Företag 1 Företag 3Företag 2

Fond A Fond B

Sjätte AP-fonden
Internationella 
investerare/
investmentbolag
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Aktiv ägarroll
Med direkt ägande kommer också ett di-
rekt ansvar. Som allmän pensionsförval-
tare innebär alla typer av investeringar, 
även en minoritetsinvestering, ett stort 
ägaransvar.

Krävande ägarroll:

• �Aktiva val – varje investeringsbeslut 
kräver djup analys och eget ställ-
ningstagande.

• �Aktiv styrning – närhet till innehaven 
och tydligt kravställande.

• �Ansvarstagande – verka för transpa-
rens, etik och hållbarhet.

AP6 som investerare måste ha en  
väldigt aktiv förvaltningsansats:

• �Varje beslut måste föregås av en 
professionell analys och innebära ett 
medvetet och aktivt val att investera. 
AP6 anser inte att man endast pas-
sivt kan förlita sig på andra aktörers 
bedömningar, utan måste alltid göra 
en egen analys och ha en egen åsikt.

• �Varje investering som har gjorts 
kräver ett aktivt ägararbete, med ett 
tydligt kravställande, aktiv påverkan 
och kontinuerlig uppföljning.

• �Direkt ägande betyder ökat ansvar, 
och en ökad förväntan, på att AP6 
som statlig pensionsförvaltare ska 
verka för transparens samt ett etiskt 
och hållbart företagande.

• �Indirekt ägande genom fonder kräver 
ständig dialog, kravställande och 
uppföljning.

Integrerat  
hållbarhetsarbete
Genom att AP6:s modell för ägarstyr-
ning går ut på att vara nära sina inves-
teringar, faller det sig naturligt med ett 
integrerat hållbarhetsarbete där ansvaret 
ligger hos de investeringsansvariga. Det 
är hos investeringarna som det konkreta 
hållbarhetsarbetet måste ske, för att 
resultat ska kunna uppnås.

Utgångspunkten är att AP6 som 
investerare ska ställa krav, följa upp och 
stödja arbetet med hållbarhetsfrågor hos 
sina investeringar.

Finansdepartementet har uttalat att 
statliga bolag, förvaltningar och myn-
digheter ska ha en hög ambitionsnivå 
vad gäller hållbarhetsarbete, och agera 

som en förebild. För statliga bolag gäller 
krav på GRI-rapportering. Något sådant 
finns inte för AP-fonderna. AP6 har dock 
på eget initiativ beslutat att rapportera 
enligt GRI i samband med denna årsre-
dovisning.

Finansiellt mål
För att utvärdera avkastningen för den 
typ av placeringsinriktning som AP6 
tilldelats, krävs en mycket långsiktig 
investeringshorisont och strategi, och 
därmed långa mätperioder. Därför mäts 
avkastning på 5 och 10 års sikt

Det faktiska avkastningsmålet utgörs 
av indexet SIX Nordic 200 Cap GI med 
påslag för en riskpremie för onoterade 
bolag om 2,5 procent.

Venture capital
(tidig fas)

Buyout
(mogna bolag)

Direktinvesteringar Fondinvesteringar

Ackumulerat resultat: 
7,6 mdr SEK

Årlig avkastning: 
16,2 %

Ackumulerat resultat: 
5,6 mdr SEK

Årlig avkastning: 
14,8 %

Ackumulerat resultat: 
–1,0 mdr SEK

Årlig avkastning: 
–4,0 %

Ackumulerat resultat: 
–4,3 mdr SEK

Årlig avkastning: 
–20,5 %

Årlig avkastning för perioden 1996–2013*

Information: Investeringar inom likviditetsförvaltningen har exkluderats.
* Avkastning på onoterade investeringar.

Investeringsverksamheten

Fonder
(indirekt) 39 %

Företag 
(direkt) 61 %

Kapital per segment

Venture 16 %
(tidig fas)

Buyout 84 %
(mogna bolag)

Kapital per bransch

Finans, 10 %

Energi, 6 %

Kapitalvaror, 13 %

Industri, 11 %

Råmaterial, 1 %

Fastighet, 36 %

Telekom, 1 %

Dagligvaror, 3 %

Hälsovård, 14 %

IT, 5 %
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Arbetet med att genomföra omställning-
en av portföljen fortskrider. De senaste 
åren har fokus varit att renodla och reali-
sera stora delar av den äldre portföljen.

Detta arbete har varit framgångsrikt. 
2011–2013 har drygt ett 20-tal bolag fått 
en ny hemvist där de kan fortsätta att 
utvecklas.

Byggandet av en ny portfölj har 
påbörjats genom förvärven av Aibel, 
Salcomp och Unifeeder. Att genom-
föra en omställning på ett ansvarsfullt 
sätt innebär en successiv uppbyggnad 
av innehav. Värdetillväxten i den nya 
portföljen kommer att bli tydligare i takt 
med att de nya innehaven utvecklas och 
kompletteras med ytterligare förvärv.

Allt sedan AP6 bildades 1996 har det 
gjorts direktinvesteringar i onoterade 
företag, ett faktum som skapat en lång 
erfarenhet av direktägande. Framträ-
dande är den mycket goda avkastning 
som direktinvesteringar skapat inom 
segmentet mogna företag (16,2 procent i 
årlig avkastning sedan 1996).

Från att ha varit en investerare med 
en mycket bred ansats, har AP6 i och 
med den nya strategin smalnat av och 
vässat sitt investeringsfokus. Sedan 2011 
har AP6 sin inriktning mot större och 
mognare företag med stabila kassaflö-
den och en god potential för framtida 

värdetillväxt. Direkta investeringar i 
unga företag (venture capital) görs inte 
längre. Dessa sker i stället via fonder som 
är specialiserade mot detta segment.

Investeringsstrategin i 
praktiken
AP6 har genom den nya strategin fått en 
mycket tydligare inriktning på att inves-
tera tillsammans med andra professionel-
la aktörer som delar AP6:s värdegrund 
och långsiktighet. Syftet är inställt på att 
AP6 och dess samarbetspartners ska dra 
nytta av samarbetet och kompletterar 
varandra i värdeskapandet.

AP6 tar gärna en minoritetsposition 
i nya investeringar. Detta innebär inte 
på något sätt en passiv ägarroll. AP6 är 
alltid, oavsett ägarandel, en aktiv och 
kravställande ägare med egen analysför-
måga och ett helt självständigt beslutsfat-
tande. En typisk andel i en investering 
för AP6 kan ligga i spannet mellan 
100–1 000 miljoner kronor, med ett 
ägande som kan variera mellan 5–10 och 
upp till 50 procent. AP6 vill vanligtvis 
ha plats i styrelse, givetvis påverkas detta 
av befintlig ägarstruktur.

Samarbeten med fonder som AP6 
sedan tidigare känner väl till, eller har 
investerat i, är något vi ser positivt på. 
Samma sak gäller kategorin investment-

bolag. Därmed inte sagt att övriga ak-
törer väljs bort. Under året har det skett 
ett aktivt kontaktskapande med såväl 
nya fonder och olika utländska aktörer 
som vill investera i Norden tillsammans 
med en lokal partner. Genom denna 
ansats för nya investeringar som bygger 
på syndikering och saminvesteringar, får 
AP6 en god utväxling på sitt befintliga 
nätverk. Intresset för detta upplägg 
grundar sig på AP6:s marknadsposition i 
Norden och kännedom om marknadens 
aktörer. Sammantaget är detta faktorer 
som det tagit lång tid att bygga upp. Här 
är det uppenbart att AP6 drar nytta av 
att vara en aktör som funnits med länge i 
marknaden. Till detta kommer ytterli-
gare ett faktum, nämligen att AP6 har en 
långsiktig investeringshorisont och inte 
begränsas av några formella restriktioner 
för hur länge ett innehav kan ägas.

Investeringsverksamhet 2013
AP6 har under året genomfört ett antal 
investeringar som har det gemensamt att 
de gjorts tillsammans med andra etable-
rade finansiella och industriella aktörer. 
Under våren slutfördes formellt inves-
teringen i det norska offshore-service
företaget Aibel. Det var i slutet av 2012 
som AP6 och Ratos, via ett gemensamägt 
bolag tillsammans med den norska indu-

Företagsinvesteringar

Ökat intresse för AP6  
som investeringspartner
Företagsinvesteringar har under året fortsatt att implementera den nya strategin med fokus mot 
mognare bolag. Ökat intresse från olika aktörer har lett till ett växande flöde av intressanta inves-
teringspropåer. Parallellt med denna utveckling fortsätter arbetet med att integrera hållbarhetsar-
betet i investeringsverksamheten. Detta sker bland annat genom internutbildning av investerings-
ansvariga i kombination med ett tydligt kravställande gentemot innehaven.
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stri- och finanskoncernen Ferd, tecknade 
avtal om att förvärva samtliga aktier i det 
norska offshore-serviceföretaget Aibel.

I mitten av sommaren investerade 
AP6 i ett av Danmarks ledande logis-
tikföretag, Unifeeder. Det handlade om 
en så kallad co-investering som gjordes 
tillsammans med Nordic Capital och 
ett antal andra aktörer, som i likhet med 
AP6 investerar i Nordic Capitals fond VIII.

Unifeeder har en flexibel affärsmodell 
med tillväxtpotential, inte minst vad 
gäller scenariot att de globala handelsvo-
lymerna förväntas fortsätta att växa. Till 
detta kommer faktorer som miljöhänsyn 
och ökande kostnader för vägtransport, 
vilket också bedöms stödja framtida 
tillväxt i bolaget.

I slutet av 2013 investerade AP6 i  
Salcomp som är en världsledande till-
verkare av laddare för mobiltelefoner, 
surfplattor och andra mobila enheter. 
Bolaget har cirka 13 000 anställda och 
produktionsanläggningar i Kina, Indien 
och Brasilien. Investeringen innebär  
att AP6 ingår ett ägarsamarbete med 
Nordstjernan, som förblir majoritetsägare.

Försäljningar 2013
Under året har ett antal innehav sålts, 
vilka i huvudsak kan delas in i två 
kategorier. Den ena utgörs av bolag med 
god värdeutveckling, och där AP6 gjort 
bedömningen att man har genomfört de 
mål som fanns uppsatta i ägarplanen. 

Hit hör Gnotec som under våren 

såldes till österrikiska Frauenthal Group. 
Den fasta köpeskillingen uppgick till 
210 miljoner kronor med en möjlighet 
för AP6 att få ytterligare 60 miljoner 
kronor baserat på Gnotec’s resultat under 
2013 och 2014. Försäljningen innebär en 
genomsnittlig årlig avkastning (IRR) på 
investeringen om drygt 20 procent. 

Under AP6:s ägande har Gnotec ut-
vecklats mycket väl. Bolaget har en stark 
marknadsposition och god lönsamhet. 
Detta är givetvis en bidragande orsak 
till att bolaget bedöms som attraktivt av 
Frauenthal Group, som är en marknads-
ledande leverantör till fordonsindustrin.

Ett annat bolag med god värdetillväxt 
är Panopticon vars mjukvara möjliggör 
effektiv visualisering och presentation av 
stora mängder data i realtid. Under som-
maren såldes bolaget till det amerikanska 
bolaget Datawatch (noterat på Nasdaq-
börsen: DWCH).

AP6 som före affären hade en äga-
randel på cirka 30 procent i Panopticon, 
fick efter att affären var genomförd en 
ägarandel om cirka 6 procent av aktierna 
i Datawatch. 

Den andra kategorin av avyttrade bo-
lag handlar om de som inte ligger inom 
strategin, med fokus på mognare bolag, 
som AP6 arbetar efter sedan 2011.

Diskussioner har förts med aktörer 
som bedömts som lämpliga att driva vi-
dare bolagen inom den senare kategorin. 
Ett resultat av detta är att Inlandsinno-
vation, ett statligt ägt riskkapitalbolag 

i Östersund, under året blivit ny ägare 
till Ekoväst, Ekonord, Startkapital i Norr, 
Grönklittsgruppen och Mittkapital.

I bolaget Redpill Linpro Group är AP6 
inte längre huvudägare utan denna roll 
har i stället övertagits av Neqst-gruppen. 
Det handlar om en välrenommerad 
aktör inom IT med ett tydligt fokus på 
teknikbolag i Norden och med medel 
att stödja Redpill Linpro i den fortsatta 
utvecklingen av verksamheten.

AP6 har haft ett ägande i ett antal 
mindre innehav, där aktierna under året 
har sålts eller överlåtits till grundare, 
huvudägare eller delägare. Så har skett 
med de båda bolagen C.N.S. Systems AB 
och Syncron International.

Under året har Oncolog Medical QA 
AB, verksamt inom Life Science, försatts 
i konkurs. 

Utveckling i befintlig  
portfölj
Fastighetsbolaget Norrporten är ett 
betydande innehav hos AP6. Bolaget 
har ett 120-tal fastigheter med stabila 
hyresgäster på en rad orter runt om 
i Sverige, samt i Köpenhamn och 
Hamburg. Bolaget kom på första plats i 
Fastighetsbarometern 2013, som bygger 
på en årlig analys av kontorshyresgäs-
ternas uppfattning om sin hyresvärd 
och genomförs bland Sveriges ledande 
fastighetsägare.

Året bjöd även på turbulens då 
bolaget uppmärksammades av SVT:s 
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Uppdrag Granskning. AP6 deltog i 
tv-programmet med budskapet att det 
som framkommit ska rättas till. Bolaget 
har ny ordförande och delvis ny styrelse. 
Ny vd har rekryterats, ledningsgrup-
pen har förstärkts och arbetar intensivt 
med att förbättra öppenheten och den 
interna kontrollen. Man har även inlett 
ett internt förändringsarbete med fokus 
på värdegrund, som blivit väl mottaget 
i organisationen. Sammanfattningsvis 
talar allt för att Norrporten, som är ett 
starkt bolag, kommer att gå stärkt ur 
detta förändringsarbete.

Volvofinans har under året ökat 
tempot i marknadssatsningarna. I 
samband med att ny vd tillträdde under 
våren har ett flertal utvecklingsprojekt 
startats. Målet är att ytterligare förstärka 
bolagets marknadsledande position på 
den svenska fordonsfinansieringsmarkna-
den. Bland annat har Volvo Privatleasing 
lanserats som ett konkurrenskraftigt 
alternativ för privatpersoner som söker 
alternativ till ett traditionellt bilägande. 
Ett stort glädjeämne är att bolagets spar-
produkt, det vill säga inlåningen från 
allmänheten, har haft en mycket positiv 
utveckling. Lönsamheten i bolaget är 
tillfredställande och nyckeltalen utveck-
las åt rätt håll.

Investeringen i Aibel gjordes under 
första halvåret 2013 och bolaget levere-
rade framgångsrikt ett stort projekt till 
Statoil under denna period. Under andra 
halvåret har bolaget utvecklats något 

svagare än planerat och det förväntade 
årsresultatet understiger planen. Den 
bedömning som görs är att detta är resul-
tatet av en tillfällig nedgång i aktiviteten 
på den norska kontinentalsockeln och 
det segment som Aibel verkar inom. 
Denna nedgång pareras av åtgärdspro-
gram initierade av ledning och styrelse. 
Vår bedömning är att bolagets mycket 
starka marknadsposition kvarstår och 
att utsikterna för långsiktigt värdeska-
pande fortsatt är mycket goda. Redan 
vid investeringstillfället såg vi detta som 
en långsiktig investering på en marknad 
med potential att fortsätta utvecklas 
positivt under lång tid.

Aktivt ställningstagande  
vid investering
Ett viktigt redskap vid investeringar är 
en tydlig och professionell beslutsprocess. 
Detta underlättar bland annat för aktörer 
som vill få till stånd ett samarbete med 
AP6 kring olika investeringar. Modellen 
bygger på att AP6 löpande stämmer av 
kravbilden mot tänkt samarbetspartner 
och investeringsprojekt. Det sker genom 
att säkerställa att framtida samarbets-
partners delar AP6:s värdegrund och att 
det är en investering som passar för en 
långsiktig förvaltare av pensionskapital.

Avkastningskrav och affärsplan
Varje investering ska möta AP6:s avkast-
ningskrav, givet investeringens riskprofil. 
Det handlar om att analysera, utvärdera 

och bedöma den tänkta investeringens 
långsiktiga förmåga att skapa avkastning, 
samt vilka risker som är förknippade med 
detta. Som ett led i att utvärdera bolaget 
tas det fram en affärsplan tillsammans 
med företaget och tänkta saminveste-
rare. Affärsplanen utgör grunden för 
det arbete som följer efter en investering 
och för utformning av styrsystem, och 
behandlar bland annat affärsidé, strategi 
och marknadsförutsättningar. I besluts-
underlaget för en investering ska även 
möjligheter till en framtida avyttring och 
eventuella risker förknippade med detta 
analyseras. 

Hållbarhetsarbete
Bolagets befintliga arbete med hållbar-
het analyseras och utvärderas. I samband 
med detta kartläggs såväl risker som 
möjligheter. Om AP6 beslutar sig för att 
genomföra en investering ska det finnas 
en övergripande plan över vilka huvud-
sakliga åtgärder som ska prioriteras i det 
inledande arbetet.

Strukturerad gallringsprocess
Det fortlöpande arbetet med en tilltänkt 
investering kan beskrivas som en gall-
ringsprocess där en del projekt faller  
i från medan andra blir kvar. Den senare 
kategorin får tillgång till fler resurser allt 
eftersom processen går framåt. AP6:s 
investeringskommitté gör principiella 
bedömningar och ställningstaganden 
under resans gång. Utöver dessa hålls 
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regelmässiga statusuppdateringar inför 
investeringskommittén. Med jämna 
mellanrum stämmer vd av projekten mot 
AP6:s styrelse, där det slutliga beslutet 
om en investering fattas.

Aktiv ägarstyrning
AP6 ser en tydlig koppling mellan 
direkt ägande och ett direkt ansvar. Som 
allmän pensionsförvaltare innebär alla 
typer av investeringar, även en minori-
tetsinvestering, ett stort ägaransvar.

AP6 har en dokumenterad plan för 
sitt ägande, där huvudsyftet är att be-
skriva hur AP6 ska skapa en långsiktigt 
hållbar värdetillväxt. En viktig utgångs-
punkt är de analyser med fokus på 
avkastning, risker och hållbarhetsutma-
ningar som gjorts under investeringspro-
cessen. En central del i ägarstyrningen 
är att tillsätta en professionell styrelse. 
Målet är att skapa en mix av specialist-
kompetens, fokus på hållbarhetsfrågor, 
jämn könsfördelning och mångfald.

AP6 är ofta en av flera ägare i sina 
innehav. Detta ställer höga krav på en 
tydlig och fortlöpande kommunikation 
med de övriga ägarna. Grundläggande 
för ägardialogen är att förankra AP6:s 
uppförandekod. Denna tjänar som 
kompass för alla beslut som rör AP6 och 
investeringsverksamheten.

Integrerat  
hållbarhetsarbete
Varje investeringsansvarig ansvarar för 
att driva hållbarhetsfrågorna i respektive 
bolag. Tillsammans med styrelse och 
bolagsledning går man igenom risker och 
utmaningar. När dessa väl har identifie-
rats, sker uppföljning enligt en hållbar-
hetsmall som är gemensam för AP6:s 
direktinvesteringar. Till sin hjälp har 
varje investeringsansvarig ett antal resur-
ser, både internt och externt. Genom öp-
penhet och frekventa möten, med såväl 
bolag som fonder, söker AP6 klargöra sin 
syn på hållbarhet i olika frågor och sina 
grundläggande värderingar.

Alla investeringsansvariga rapporterar 
bolagsvis varje tertial. Rapporteringen 
innefattar såväl förbättringar som av-
vikelser. Resultatet samlas upp hos AP6:s 
vice vd, som även är samordnande vad 
gäller AP6:s hållbarhetsarbete. Därefter 
görs en dragning i ledningsgruppen och 
vid varje styrelsemöte.

Byggandet av ny portfölj
Omställningen av portföljen som inleddes 
hösten 2011, har under året fortsatt med 
oförminskad kraft. Det tar givetvis tid att 
ställa om en omfattande investeringsverk-
samhet, likt den hos AP6. Sedan 2012 har 
ett drygt 20-tal bolag sålts. 

Parallellt med dessa avyttringar 
pågår arbetet med att bygga upp den nya 
portföljen. Med den investeringsprocess 
som AP6 valt att tillämpa, noggranna 
utvärderingar och självständigt analysar-
bete, tar detta naturligtvis tid.

Så här långt är det glädjande att 
kunna konstatera att arbetet med den 
nya portföljen håller god fart och går 
framåt.

Under 2014 fortsätter arbetet med att 
ställa om portföljen. Fokus kommer även 
fortsättningsvis att vara att tillsammans 
med olika partners, genomföra inves-
teringar som klarar av att möta AP6:s 
långsiktiga krav. Både vad gäller avkast-
ning och hållbarhet.

Dagens ägarstyrningsmodell kommer 
att fortsätta att utvecklas. Det handlar 
om att dels följa med i utvecklingen hos 
innehaven och dels att förtydliga de krav 
AP6 ställer som ägare. Ledord som när-
het, tydlighet och ansvar kommer även 
fortsättningsvis att utgöra en central del 
av AP6:s ägarstyrning. 

Kapital per segment

Venture 11 %
(tidig fas)

Buyout 89 %
(mogna bolag)

Största företagsinvesteringar

Norrporten, 59 %

Datawatch 1 %
Industrial Equity, 2 %
Gnosjögruppen, 2 %
Unfors, 3 %
SLS Invest, 5 %

Aibel, 9 %

Volvo�nans, 15 %

Övriga, 2 %
Johanneberg Campusbo 1 %
Unifeeder, 1 %
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Utveckling under 2013
2013 har inneburit ett år med fortsatt 
god aktivitet bland innehaven inom Fon-
dinvesteringar. De totala försäljningsin-
täkterna under året uppgår till drygt 1,5 
miljarder kronor och bidrar positivt till 
AP6:s realiserade resultat och likviditet. 
Det totala resultatet uppgår till 763 mil-
joner kronor före interna kostnader och 
utgörs utöver realiserat resultat till stor 
del av portföljbolag som uppvärderats i 
takt med att dessa utvecklats positivt, 
samt att jämförelsebolag värderats upp 
på börsen. 

Breddning och diversifiering
Under året har det genomförts ett 
relativt stort antal fondresningar. AP6 
har deltagit i ett antal av dessa vilket lett 
fram till beslut om utfästelser av kapital. 
Utöver dessa har det även i år funnits 
ett fortsatt fokus på secondary-investe-
ringar. AP6 gör secondary-investeringar 
antingen genom fonder eller genom att 
själva identifiera och genomföra investe-
ringar på secondary-marknaden. Denna 
marknad är under utveckling, och AP6 
ser denna typ av investeringar som ett 
mycket bra komplement till primärin-

vesteringar. Syftet är bland annat att 
diversifiera portföljen tvärs fonder av 
olika årgångar och därmed även uppnå 
en bättre riskspridning.

Nya managementteam
Utöver en rad återkommande möten och 
kontakter med befintligt nätverk och 
managementteam, har AP6:s Fondin-
vesteringar haft fokus på att utvärdera 
och välja ut nya managementteam. Ett 
är FSN som har sitt ursprung i Norge 
men nu har ett brett nordiskt fokus i sin 
investeringsverksamhet. Hos manage-

Fondinvesteringar

Hög investeringstakt och  
fokus på hållbarhet
Den relativt höga aktiviteten på fondresningsmarknaden har inneburit en stor mängd utvär-
deringar, vilket i flera fall resulterat i beslut om investeringar. Detta har i sin tur medfört en 
fortsatt breddning av portföljen. Stor vikt har lagts vid områdena hållbarhet, transparens och 
kommersiella villkor.

Buyout-portföljen

�Buyout-portföljen som utgör den största 
delen av Fondinvesteringar stod också 
för merparten av det positiva resultatet 
räknat i kronor. Avkastningen inom 
detta segment är fortsatt god och 
uppgick till 15 procent. Marknadsvärdet 
för buyout-portföljen var vid utgången 
av året 4 333 miljoner kronor och resul-
tatet för 2013 uppgick till 595 miljoner 
kronor.

Venture capital-portföljen

Venture capital-portföljen uppvisar  
även den ett positivt resultat för 2013 
och bidrar med nettoinbetalningar till 
AP6. Marknadsvärdet för detta segment 
var 1 345 miljoner kronor och resul-
tatet för året uppgick till 124 miljoner 
kronor vilket ger en avkastning om 10,1 
procent.

Secondary-investeringar

�Secondary-investeringar är ett område 
som fortfarande är under uppbyggnad 
och utgör den minsta delen av Fondin-
vesteringars portfölj. Detta område har 
hittills utvecklats väl och uppvisar en 
mycket god avkastning för 2013. Mark-
nadsvärdet för secondary-portföljen 
uppgick vid utgången av året till 206 
miljoner kronor och resultatet var 43 
miljoner kronor, vilket ger en avkastning 
om 27,1 procent.



14

Sjätte AP-fonden 2013 >> Fondinvesteringar

mentteamet finns en hög kompetens och 
erfarenhet av att arbeta tillsammans med 
entreprenörer. FSN kan beskrivas som 
en aktör med ett pan-nordiskt fokus på 
medelstora bolag. Ett segment där FSN 
har ett bra nätverk med en tydlig förank-
ring i Sverige, Norge och Danmark.

Ett annat nytt managementteam är 
Triton, som har visat att de exempelvis 
kan arbeta med företag i utmanande si-
tuationer och hantera både operationella 
och finansiella utmaningar. Genom sitt 
arbete har Triton under många år bevisat 
sin förmåga att skapa värde och avkast-
ning till sina investerare. Triton bedöms 
ha positionerat sig väl i det investerings-
klimat som i dag råder i Europa.

Triton har som ägare i vårdföretaget 
Ambea, med dotterbolaget Carema, dra-
git viktiga erfarenheter kring ägarrollen. 
Avgörande för AP6:s beslut att investera 
har varit en nära dialog med Triton där 
begrepp som värdegrund och hållbarhet 
har definierats och klargjorts. Triton 
har för AP6 redovisat hur arbetet kring 
hållbarhet, transparens och god bolags-
styrning är en integrerad del i investe-
ringsarbetet. Triton har genomfört stora 
förändringar i sättet att kommunicera 
med allmänheten och andra intressen-
ter, vilket är något som AP6 värdesätter 
högt.

Etablerade managementteam
Bland de team där AP6 sedan lång 
tid tillbaka har ett väl fungerande och 
etablerat samarbete återfinns bland annat 

EQT och Nordic Capital. Under året har 
AP6 valt att investera i EQT Mid Mar-
ket, en fond som investerar i medelstora 
företag huvudsakligen baserade i Norden 
och Nordeuropa (framför allt Tyskland, 
Österrike och Schweiz), men även i Syd-
ostasien och Kina. Företagen har i regel 
starka marknadspositioner och goda 
tillväxtmöjligheter, och en verksam-
het som tydligt kan dra nytta av EQT:s 
långa erfarenhet och industriella nätverk. 
Många företag behöver i dag hjälp med 
att internationalisera sin verksamhet och 
det faktum att EQT:s Mid Market-team 
spänner över både Europa och Asien 
bedömer AP6 på sikt kan skapa goda 
möjligheter i detta arbete.

AP6 har även valt att göra ytterligare 
en utfästelse i Nordic Capital VIII som 
bygger på managementteamets väl be-
prövade strategi att investera i bolag med 
starka marknadspositioner och en tydlig 
tillväxtpotential i Norden och Europa.

Investeringar i fonder  
under 2013
Året har således inneburit ett fortsatt  
huvudfokus på buyout-sektorn. Investe-
ringar inom venture capital utvärderas 
och görs dock fortsatt genom engage-
mang i framgångsrika nordiska aktörer 
inom venture capital. Här har AP6 sedan 
tidigare ett samarbete med Creandum. I 
år har vi även valt att addera Northzone 
till denna portfölj. Bägge fondbolagen 
representerar de mest framträdande 
managementteamen inom segmentet 

venture capital i Norden och bedöms ha 
goda förutsättningar för att leverera hög 
framtida avkastning utifrån sina respek-
tive investeringsstrategier.

Sammanfattningsvis har följande ut
fästelser till fonder gjorts under 2013:

Triton IV 45 MEUR

EQT Mid Market 60 MEUR

Nordic Capital VIII,  
(Under 2012 utfästes  
65 MEUR i samma fond) 25 MEUR 

FSN Capital IV 360 MSEK

Northzone VII 15 MEUR

Cubera VII 20 MEUR

Creandum III (Under 2012 
utfästes 15 MEUR i samma fond) 10 MEUR

Omfattande  
utvärderingsprocess
AP6 har sedan slutet av 1990-talet i 
egenskap av investerare kunnat följa ett 
stort antal olika managementteam och 
avkastningen i respektive fond. Denna 
kunskap och erfarenhet utgör en viktig 
del i AP6:s analys vid nya investeringar. 

Inför beslutet att göra nya fondut-
fästelser görs en omfattande analys av 
bland annat managementteam, inves-
teringsinriktning, historisk avkastning 
och avtalsvillkor. Även om historisk 
avkastning inte är någon garanti för 
framtida resultat, är det relevant att 
studera erfarenhet och kompetens hos 
respektive managementteam. Särskilt 
då i förhållande till den inriktning som 
den nya fonden har. Fondinvesteringar 

Faser

Stora bolag, 38 %

Medelstora bolag, 26 %

Små bolag, 6%

Opportunity, 4 %
Secondaries, 4 %

Tillväxtbolag, 4 %

Venture capital, 18 %

Största fondinvesteringar

EQT, 21 %
Nordic Capital, 22 %

CapMan, 14 %

Övrigt, 15 %

Valedo, 4 %
Scope, 4 %

Creandum, 11 %

Accent Equity, 9 %



15

Fondinvesteringar >> Sjätte AP-fonden 2013

hos AP6 gör alltid egna analyser och 
bedömningar av aktuella marknader och 
framtidsutsikter.

Påverkan inför och  
efter avtalsskrivning
Sättet att utöva ägarstyrning skiljer sig åt 
mellan AP6:s Företagsinvesteringar och 
Fondinvesteringar, då det handlar om 
två olika sätt att investera på. Investering 
direkt i företag ger ett ägande i bolaget, 
medan investering i en fond ger en andel 
i fonden men inget direkt ägande i de 
bolag som fonden i sin tur investerar i.

Oavsett typ av investering tar AP6 sitt 
ägaransvar på allvar, men anpassar det 
till rådande ägarstruktur. AP6:s uppfö-
randekod styr agerandet för både Före-
tagsinvesteringar och Fondinvesteringar.

Fondinvesteringar arbetar enligt en 
modell för påverkan som är uppdelad i 
två processer. Den första löper på fram 
till själva avtalsskrivningen. Här klargörs 
AP6:s grundläggande inställning med 
utgångspunkt från uppförandekoden. 
Det handlar om hållbarhetsaspekter, 
grundläggande värderingar och transpa-
rens. Till exempel vilka internationella 
regelverk och riktlinjer som AP6 anser 
att fonder och deras investeringar bör 
vara anslutna till eller följa. Det handlar  
även om hur AP6 som statlig pensions-
förvaltare förväntar sig att få information 
om vad som händer i fondernas bolag.

I samband med årets fondresningar 
har AP6 haft en mycket tydlig och nära 
dialog med respektive fond om framför 
allt hållbarhetsarbete i innehaven och 
hur detta arbete rapporteras till investe-
rarna.

För fonder som är nya för AP6 som 
investerare, har det handlat om att vara 
väldigt tydlig med vilka värderingar som 
AP6 står för. 

Den andra processen startar efter att 
ett avtal har ingåtts. Utgångspunkten är 
att det är managementteamen hos fon-
den som tar beslut om att köpa och sälja 
bolag, samt villkoren för hur bolagen 
förvaltas. Som medlem i Advisory Board, 
ett rådgivande organ med plats för ett 
antal av fondens större investerare, ges 
man tillgång till information och har 
vissa ytterligare möjligheter att påverka.

Under tiden som en fond är verksam, 
följer AP6:s Fondinvesteringar upp ut-
vecklingen genom möten, kontakter och 
egna utvärderingar. Vid möten deltar 
inte bara medarbetare från Fondinveste-
ringar utan även resurspersoner centralt 
från AP6, exempelvis ansvariga för håll-
barhet och kommunikation. Detta arbete 
dokumenteras, följs upp och utvärderas. 
Resultatet utgör en del av AP6:s analys 
inför nya fondresningar.

Samarbete mellan  
olika investerare
AP6 arbetar med att identifiera fråge-
ställningar kring vilka så många investe-
rare som möjligt kan samlas. Syftet är att 
få flera att tala med en röst, därigenom 
skapas kraftsamling för att driva olika 
frågor och krav gentemot fonderna. Det 
kan röra sig om områden som transpa-
rens, avtalsvillkor, hållbarhetsarbete och 
uppföljning. 

Strategin framåt
Med avstamp från det arbete som gjorts 
under året, vilket utgår från den nya 
strategin från 2011, ser Fondinveste-
ringar framför sig en fortsatt breddning 
och diversifiering av portföljen. Detta 
kommer att ske både genom deltagande i 
nya fondresningar och genom secondary-
investeringar. Precis som tidigare kom-
mer tyngdpunkten att ligga på fonder 
med fokus på buyout, även om det 
fortsättningsvis kommer att finnas plats 
för inslag av venture capital. Till detta 
kan nämnas en förväntan om ett gradvis 
större inslag av internationella samarbe-
ten och engagemang, i syfte att bygga en 
väldiversifierad fondportfölj, och i linje 
med Private Equity-industrins fortsatta 
internationalisering.
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Hållbarhetsrapport

Rapportens syfte är att mäta det håll-
barhetsarbete som redan görs samt att 
identifiera områden med förbättringspo-
tential. Främsta fokus för hållbarhetsar-
betet är företagsinvesteringar där AP6 i 
praktiken har störst möjlighet att påverka 
och göra skillnad i hållbarhetsfrågor.

Utgångspunkten för AP6 är också att 
arbetet med hållbarhet ständigt behöver 
utvecklas och förbättras. Det hänger 
samman med den verksamhet som AP6 
bedriver, i egenskap av statlig förvaltare 
av pensionsmedel, som investeras i ono-
terade bolag och som innebär ett direkt 
ägande. Med ett direkt ägande följer ett 
direkt ansvar. Detta oavsett storleken på 
ägandet.

Målet med AP6:s hållbarhetsarbete 
är att skapa bestående och mätbara för-
ändringar i verksamheten. Denna första 
GRI-rapport är en del i detta arbete.

1. �Aktivt kravställande ger 
hållbara investeringar 

AP6 har i sin roll som statlig investe-
rare av pensionsmedel både ansvar och 
möjligheter att ställa krav på hållbarhets-
arbetet i sina investeringar.

Vi ska skapa avkastning åt pensionä-
rerna genom att investera på ett hållbart 
och ansvarsfullt sätt. Detta innebär att 
våra företagsinnehav ska klara av att växa 

och skapa avkastning genom effektivt re-
sursutnyttjande, minimal belastning på 
miljön, samt genom att främja samhälls-
utveckling och rättvisa arbetsvillkor.

AP6 får aldrig agera på ett sätt som 
riskerar att skada allmänhetens förtro-
ende för hanteringen av pensionsmedlen. 
I egenskap av förvaltare av allmänna 
pensionsmedel, och som statlig myndig-
het, ska AP6 vara föregångare vad gäller 
etik och hållbarhet, och aktivt verka 
för att samarbetspartners och innehav 
arbetar med dessa frågeställningar.

Kravställandet utgår från den upp-
förandekod som AP6:s styrelse antagit. 
AP6 ser ingen motsättning mellan 
hållbara investeringar och kravet på 
avkastning. 

En följd av detta är att arbetet med 
hållbarhetsfrågor, möjligheter och risker 
integrerats i investeringsverksamheten. 
Detta för att undvika en organisations-
form där hållbarhetsfrågorna ligger vid 
sidan om.

AP6 har som mål att arbeta struk-
turerat med hållbarhet, framför allt vad 
gäller kravställande och uppföljning. 
Genom att vara anslutna till och följa 
FN:s Global Compact samt PRI har 
AP6 förbundit sig att se till att hållbar-
hetsaspekterna alltid är närvarande i den 
dagliga verksamheten.

Sjätte AP-fonden har ett stort fokus på ansvarsfulla investeringar och har valt att göra en håll-
barhetsrapport för den egna verksamheten. Då detta är första året som rapporten genomförs, 
kommer den att bilda underlag för framtida jämförelser bakåt. Rapporten följer ramverket för 
Global Reporting Initiative (GRI G4) enligt Core-nivå, vilket innebär att fokus är att ta med det 
som är mest väsentligt för verksamheten.

Global compact  
och PRI

AP6 är anslutet till FN:s Global 
Compact samt FN:s Principer för 
Ansvarsfulla Investeringar, även 
kallade PRI (Principles for Respon-
sible Investment).

Genom att vara ansluten till  
Global Compact förbinder sig AP6 
att förverkliga och integrera tio 
principer om mänskliga rättigheter,  
arbetsförhållanden och miljö i sin 
verksamhet samt att påverka andra 
företag att också följa  
Global Compact.

Undertecknarna av PRI förbinder 
sig att vid placeringsbeslut beakta 
hanteringen av miljöaspekter, sam-
hällsfrågor och god förvaltningssed 
samt att arbeta för förändringar 
genom aktivt ägarskap och att upp-
muntra till rapportering om etiska 
aspekter i investeringarna.

FAKTA
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Leverantörskedjan
AP6:s leverantörer utgörs till största del 
av tjänsteleverantörer med bas i Sverige. 
I övrigt görs inköp från leverantörer avse-
ende förbrukningsvaror, hyra av lokaler, 
kontorsinventarier och övriga varor och 
tjänster kopplade till kontorsverksamhet. 
Ett annat viktigt område är leverantörer 
av transportsätt för resor i tjänsten. AP6 
utvärderar löpande sina leverantörer och 
här är hållbarhet en viktig faktor bland 
flera. 

AP6 omfattas av Lagen om offentlig 
upphandling (LOU). Dock ska noteras 
att finansiella tjänster i samband med 
utfärdande, försäljning, förvärv eller 
överlåtelse av värdepapper eller finansiel-
la instrument är undantagna från lagen. 

2. �Styrning för hållbara 
investeringar

Uppförandekod
Styrelsen har under 2013 fastslagit och 
antagit en uppförandekod som beskriver 
de värderingar som gäller för verksamhe-
ten och som riktar sig till medarbetare, 
samarbetspartners och investeringar. 
Uppförandekoden kommuniceras aktivt 
till dessa grupper. (Läs uppförandekoden 
på www.apfond6.se)

Alla medarbetare får skriva på att man 
läst och att man följer uppförandekoden. 

Tillämpning av försiktighetsprincipen
AP6 tillämpar Miljöbalkens definition 
av försiktighetsprincipen (2 Kap 3 §) vad 
gäller innehavens verksamhet.

Whistle blower (inrättad dec 2013)
AP6 strävar efter en öppen företags-
kultur och god affärsetik. Därför är all 
information viktig för ledningen. För 
att säkerställa inrapportering även av 
information som av olika skäl kan vara 
känslig för medarbetare att lämna, har 
AP6 inrättat ett så kallat whistle blower-
system. Genom detta kan alla anställda 
anonymt lämna information om de 
misstänker en oegentlighet, eller viktiga 
avvikelser från uppförandekoden.

Systemet garanterar anonymitet.  
Informationen hanteras av vd och vice vd.

Etikkommittén
AP6:s etikkommitté fungerar som rådgi-
vande instans i frågor som rör områdena 

etik, trovärdighet och lämplighet kopplat 
till verksamheten. Det kan handla om 
allt från inbjudningar till affärsmässiga 
ställningstaganden i innehav. AP6 har 
som utgångspunkt för sin värdegrund 
att AP6 och dess medarbetare aldrig får 
agera på ett sätt som riskerar att äventyra 
allmänhetens förtroende för hur pen-
sionsmedlen förvaltas. Detta är inskrivet 
i uppförandekoden. Etikkommittén 
behandlar ärenden, både på eget initiativ 
och inkomna från medarbetare. Det förs 
även en löpande diskussion i organisatio-
nen kring frågor kopplade till etik.

Under året har Etikkommittén tagit 
emot och besvarat ett antal frågeställ-
ningar. För 2013 har inga korruptions
incidenter rapporterats.

3. �Våra intressenter
AP6 är i sin roll som investerare av 
statliga pensionsmedel på olika sätt och i 
olika grad berörd och beroende av en rad 

Kärnområden som uppförandekoden omfattar är:

• �Medarbetares och intressenters utbildning och kunskaper
• �Krav på affärspartners och innehav i företag och fonder 

• �Antikorruption, mutor och gåvor

• �Mänskliga rättigheter och social rättvisa

• �Miljöprinciper och miljöhänsyn

• �Efterlevnad, dialog och konsekvenser/kontroll 
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olika intressenter. Gemensamt för alla 
intressenter är att AP6 påverkas av dem 
och även kan påverka dem. 

 
Intressentanalys
AP6 har gjort en intressentanalys utifrån 
två aspekter, där var och en av dem bil-
dar en axel i ovanstående graf. Den ena 
axeln visar i vilken grad AP6 påverkas 
och den andra axeln visar i vilken grad 
AP6 påverkar. 

Längst upp och ut till höger i grafen 
återfinns tre grupper som har stor påver-
kan på AP6:s verksamhet och vice versa. 
Dessa är företag som AP6 direktinveste-
rat i, medarbetare och pensionärer.

Samarbeten och medlemskap
AP6 är medlem i ett flertal branschor-
ganisationer där olika typer av etiska 

och aktuella frågeställningar diskuteras. 
Därigenom skapas förutsättningar för 
AP6 att medverka till förändring och 
utveckling av branschen, samt att driva 
olika frågeställningar. AP6 har även 
inlett ett samarbete med Handelshög-
skolan vid Göteborgs Universitet inom 
hållbarhetsområdet.

4. �Ansvar gentemot  
pensionärerna

En långsiktigt hållbar och god avkast-
ning är en självklarhet och en överlev-
nadsfråga för en statlig pensionsförval-
tare som AP6. Hela syftet med AP6:s 
uppdrag och verksamhet är att skapa 
avkastning till pensionssystemet. Detta 
sker genom investeringar som ger en 
långsiktigt hållbar värdetillväxt.

I egenskap av statlig pensionsförval-

tare har AP6 ett ansvar att bidra till att 
upprätthålla allmänhetens förtroende för 
pensionssystemet. Av detta följer att AP6 
som organisation och dess medarbetare 
aldrig får agera på ett sätt som riskerar 
att äventyra detta förtroende.

Utöver att uppträda och agera an-
svarsfullt, ska AP6 i sin roll som statlig 
pensionsförvaltare föregå med gott ex-
empel vad gäller etik, moral och arbetet 
med hållbarhet.

5. �Ansvar gentemot  
ägaren-staten

Riksdagen har beslutat om AP6:s upp-
drag, vilket beskrivs i Lagen (2000:193) 
om Sjätte AP-fonden. Läs mer på sidan 6 
i årsredovisningen.

Finansdepartement har en självklar på-
verkan på AP6 i sin roll som representant 
för ägaren, det vill säga svenska folket. 
Andra representanter för ägaren är riks
dagen och regeringen. AP6:s möjlighet till 
påverkan gentemot finansdepartementet 
ligger i AP6:s förmåga att leverera avkast-
ning och att uppfylla de lagar, regler och 
krav som ägaren ställer. Tillsammans med 
krav på avkastning är hållbarhetsfrågor 
och etik viktiga områden. 

Sjätte AP-fondens intressenter:

AP6 påverkar

NGO:s*

Företag
(AP6 direkt-

investeringar)

A
P

6
 påverkas

Medarbetare

Pensionärer

Riskkapital

SamarbetspartnersAllmänhet

Finans-
departementet

Fonder
(AP6 fond-

investeringar)

Media

Politiker

Myndigheter

* NGO (non-governmental organization): Icke-statlig organisation, en organisation utan statliga band.

Utöver anslutningen till Global Compact och PRI har AP6 medlemskap  
i flera branschorganisationer:

• Svenska Riskkapitalföreningen (SVCA)
• �Europeiska riskkapitalföreningen (EVCA)

• �Institutional Limited Partners Association (ILPA), är en global sammanslutning  
av investerare, däribland flera pensionsfonder

• �Nordic Venture Network (NVN), sammanslutning av ett antal ledande venture 
capitalteam i Norden och nordiska institutionella investerare
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Finansiellt mål
Det faktiska avkastningsmålet utgörs av 
indexet SIX Nordic 200 Cap GI med 
påslag för en riskpremie för onoterade 
bolag om 2,5 procentenheter.

SIX Nordic 200 Cap GI beräknas 
av SIX Financial Information och är ett 
portföljindex som återspeglar utveck-
lingen av de 200 största bolagen, baserat 
på marknadsvärdet, som är noterade 
på de nordiska börserna i Köpenhamn, 
Helsingfors, Oslo och Stockholm. 

Avkastning
Avgörande för avkastningen vid före-
tagsinvesteringar är AP6:s förmåga att 
utvärdera, bedöma och investera i bolag 
som kan generera god avkastning. Till 
detta kommer AP6:s ägarstyrning och 
respektive företagslednings förmåga att 
skapa värde. Avgörande för avkastningen 
vid fondinvesteringar är AP6:s förmåga 
att utvärdera, bedöma och investera i 
managementteam som i sin tur genom 
sitt arbete med investeringar kan gene-
rera god avkastning genom att utveckla 
och avyttra bolag.

Utvärdering av ägaren och styrelsen
Finansdepartementet gör en utvärde-
ring av AP6 i samband med den årliga 
utvärderingen av AP-fonderna. Till detta 
kommer revision som görs av revisorer 
som utses av finansdepartementet. Även 
styrelsen för AP6 gör varje år en utvärde-
ring av verksamheten.

Riktlinjer för ersättningar
Finansdepartementet har beslutat om 
riktlinjer för ersättning till ledande 
befattningshavare i AP-fonderna. Utöver 
detta har AP6:s styrelse beslutat om 
riktlinjer som inte bara gäller för ledande 
befattningshavare, utan för all anställd 
personal. AP6 låter varje år genomföra 
en utvärdering av ersättningsnivåer till 
anställd personal.

Ägarens krav på hållbarhetsarbete
Finansdepartementet har uttalat att 
statliga bolag och förvaltningar ska ha en 
hög ambitionsnivå vad gäller hållbarhets-
arbete. För statliga bolag gäller krav på 

GRI-rapportering. Något sådant finns 
inte för AP-fonderna. AP6 har på eget 
initiativ beslutat att rapportera enligt 
GRI. Det sammantagna hållbarhets-
arbetet för AP6 stäms löpande av med 
finansdepartementet.

6. �Ansvar och ägarstyrning
En grundbult i alla relationer mellan 
AP6 och omvärlden är uppförandeko-
den. Denna kommuniceras aktivt till 

nya och gamla samarbetspartners. Med 
uppförandekoden som utgångspunkt 
genomförs diskussioner och möten med 
olika intressenter. AP6 slår i sin uppfö-
randekod fast att det råder nolltolerans 
mot korruption. Detta gäller såväl i 
den egna verksamheten som i de olika 
investeringarna.

AP6:s påverkan som ägare
AP6 har i sin roll som investerare av 
statliga pensionsmedel både skyldigheter 
och möjligheter att påverka. Detta görs 
genom en ägarstyrningsprocess som 
utgår från AP6:s uppförandekod och 
de analyser som gjorts under investe-
ringsprocessen med fokus på avkast-
ning, risker och hållbarhetsutmaningar. 
Analyserna konkretiseras i en ägarplan 
för varje företagsinvestering. 

Mänskliga rättigheter
Respekt för mänskliga rättigheter är ett 
självklart krav vid alla investeringar som 
AP6 gör. AP6 har undertecknat FN:s 
regelverk för ansvarsfulla investeringar, 
PRI, och Global Compact. Bägge dessa 
riktlinjer lutar sig mot och bygger på 
FN:s deklaration om mänskliga rättig-
heter. Tillsammans med AP6:s uppfö-
randekod där mänskliga rättigheter finns 
upptagna, bildar dessa tre dokument 
grunden för de krav som AP6 ställer på 
sina samarbetspartners och investeringar.

Screening och värdering utifrån  
hållbarhetskriterier
AP6 har som regel att vid varje investe-
ringsprocess göra en omfattande genom-
gång, en så kallad due diligence, av olika 
frågeställningar. Denna omfattar utöver 
exempelvis juridiska och finansiella frå-
gor även hållbarhetsaspekter. Som regel 
anlitas särskilda konsulter och experter 
för att säkerställa att alla frågor får ett 
svar, så även i hållbarhetsfrågor. 

AP6 har under året på plats besökt 
potentiella investeringsobjekt i syfte att 
skapa en egen bild av arbetsmiljö och 
produktion.

Exempel på risker som bedöms och 
utvärderas är:

Typ av produkt, tillverkning, råvaror och 
hur dessa utvinns, transporter till och 
från produktionsenheten, utsläpp och 
annan miljöpåverkan under tillverk-
ningen, avfall och restprodukter som 
kan uppstå i samband med tillverkning, 
återvinning av produkter, arbetsmiljö 
och arbetsvillkor för personal samt risk 
för korruption.

Den potentiella investeringen passerar ett 
antal kontrollstationer. Det handlar om 
att AP6:s investeringskommitté gör prin-
cipiella bedömningar och ställningsta-
gande avseende hållbarhet samt finansiella 
och juridiska aspekter under resans gång.

Systemet med olika kontrollstationer 
har under 2013 inneburit att investe-
ringsprojekt sorterats bort på grund av 
att de på olika sätt och i olika omfatt-
ning inte uppfyller de krav som AP6:s 
uppförandekod ställer.

Investeringsportföljen
AP6 investerar både direkt i företag och 
indirekt i företag genom fonder. Ungefär 
40 procent av kapitalet är investerat i 
företag, cirka 30 procent i fonder och 
resterande utgörs av likviditet. Investe-
ringsfokus är i huvudsak Norden.

En grundbult i alla relationer mellan  
AP6 och omvärlden är uppförandekoden«
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AP6 investerar branschoberoende och 
använder sig inte av så kallad negativ 
screening, det vill säga att vissa branscher 
per definition är uteslutna. Anledningen 
är att det inom i stort sett alla branscher 
kan förekomma företag vars verksamhet 
strider mot AP6:s uppförandekod.

Trots att AP6 inte arbetar med nega-
tiv screening finns det branscher som de 
facto är uteslutna. Hit räknas exempelvis 
vapentillverkning och pornografi.

Ägarstyrning – Företagsinvesteringar
AP6 har en dokumenterad plan för sitt 
ägande. Sammantaget utgör de analyser 
som gjorts under investeringsprocessen 
med fokus på hållbarhetsutmaningar, 
avkastning och risker en viktig utgångs-
punkt för respektive ägarplan för varje 
företagsinvestering. Huvudsyftet med 
planen är att beskriva hur AP6 ska skapa 
en långsiktigt hållbar värdetillväxt. AP6 
är ofta en av flera ägare i sina innehav. 
Detta ställer höga krav på en tydlig 
och fortlöpande kommunikation med 
de övriga ägarna i innehaven. Genom 
ägardialogen tydliggör AP6 sin syn på 
det aktuella företagets utveckling och 
vilka prioriteringar som står högst upp 
på listan.

Grundläggande för ägardialogen 
är att förankra AP6:s uppförandekod. 
Denna tjänar som kompass för alla beslut 
som rör AP6 och investeringsverksam-
heten.

En central del i ägarstyrningen är att 
tillsätta en professionell styrelse. AP6 
tillämpar en bred ansats när det gäller 
rekrytering av ledamöter. Det handlar 
om att skapa en mix av specialistkom-
petens, fokus på hållbarhetsfrågor, jämn 
könsfördelning och mångfald. Det 
senare definierat ur ett perspektiv som 
innefattar etnisk bakgrund, kön, erfaren-
het, ålder och utbildning.

Ägarstyrning – Fondinvesteringar
AP6:s fondinvesteringar arbetar enligt en 
modell som består av två processer. Den 
första löper på fram till själva avtals-
skrivningen, alltså tiden fram till dess 
att man beslutar sig för att investera i en 
viss fond. Här klargörs AP6:s grundläg-

gande inställning i hållbarhetsfrågor. Till 
exempel vilka internationella regelverk 
och riktlinjer som AP6 anser att ett fond-
bolag och dess investeringar bör ansluta 
sig till eller följa.

När väl avtalet är undertecknat vidtar 
nästa process i form av en mängd möten 
och kontakter. Dessa sker löpande under 
hela den aktuella fondens livslängd.

När det gäller fondbolag som AP6 
sedan tidigare har en relation med 
handlar utbytet mycket om att uppdatera 

respektive managementteam om AP6:s 
pågående arbete med hållbarhet samt 
kontinuerlig uppföljning och påverkan. 
Vid investeringar i nya fondbolag och 
managementteam, blir det delvis ett an-
nat fokus. Uppförandekoden och synen 
på hållbarhetsfrågor har här en central 
roll.

AP6 arbetar ständigt med att iden-
tifiera frågeställningar kring vilka så 
många investerare som möjligt kan sam-
las. Syftet är att få flera att tala med en 

Påverkan 
och kontroll
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Ägardialog
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AP6:s viktigaste redskap för att uppnå målen om en långsiktigt hållbar värdetillväxt �i 
innehaven är förmågan att påverka. För detta krävs en tydlig beskrivning av vad AP6 
�vill uppnå med sina innehav, en tydlig kommunikation till övriga intressenter samt ett 
�systematiskt utvärderings- och uppföljningsarbete. De olika delarna som visas ovan 
är alla viktiga i ett aktivt ägarstyrningsarbete. AP6:s ambition är att utifrån �dessa 
arbeta på ett systematiskt sätt, där varje steg är väldokumenterat och tydligt �för 
respektive innehav.

Grunden i ägarstyrningsarbetet

Företag, 41 %
30-tal bolag

Fonder, 27 % 
300 bolag

Likviditet, 32 %

Sjätte AP-fonden förvaltar 22,1 miljarder kronor
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röst, därigenom skapas kraftsamling för 
att driva olika frågor och krav. Generellt 
är flertalet investerare som AP6 möter 
positiva till att samverka.

Kravställande rapportering hållbarhet
AP6 kommer för 2014 att kräva att alla 
bolag ska ha en uppförandekod. När det 
gäller företagsinvesteringar har AP6 satt 
som mål för 2014 att investeringar mot-
svarande 80 procent av värdet i AP6:s 
portfölj ska rapportera enligt GRI eller 
motsvarande.

Uppföljning investeringar
Alla AP6:s investeringar rapporterar 
tertialvis framsteg och avvikelser ur ett 
hållbarhetsperspektiv. Detta görs utifrån 
en framtagen mall. Den investeringsan-
svariga följer löpande upp utvecklingen 
med respektive företagsledning eller 
fondbolag. Till detta kommer en löpande 
uppföljning av ägarplanen för varje inves-
tering.

Under 2013 antog AP6 nuvarande 
uppförandekod, denna kommuniceras 
med samtliga företagsinvesteringar och 
fondinvesteringar.

Av detta följer att AP6 under 2014 
kommer att följa upp och stämma av 
uppförandekoden med respektive inne-
hav. Utifrån denna uppföljning kommer 
avvikelser och framsteg att sammanstäl-
las. Arbetet bildar basen för den fortsatta 
utvecklingen av hållbarhetsarbetet för 
respektive investering.

Ett konkret exempel under 2013 
utgörs av Norrporten där AP6, tillsam-
mans med den andra hälftenägaren, 
agerat för att få till stånd ett antal 

förändringar med fokus på hållbarhets-
frågor och värdegrund.

Bakgrunden var ett reportage i SVT:s 
Uppdrag Granskning som skildrade 
företeelser som inte kan anses förenliga 
med ett bolag som ägs av två AP-fonder 
(AP6 och AP2).

Styrelsen är delvis förändrad vilket 
har lett till en jämn könsfördelning. Ny 
vd har rekryterats och hela bolaget har 
genomfört en genomgång av policy och 
instruktioner. I detta arbete har hållbar-
hetsarbete och värdegrund lyfts fram.

Intern uppföljning
AP6:s interna hållbarhetsarbete följs upp 
under året genom sammanställandet av 
en GRI-rapport. Uppförandekoden har 
undertecknats av samtliga anställda.

Utvärdering och revidering av uppfö-
randekod, policies och mål sker en gång 
per år.

Uppföljning av uppförandekoden 
bygger på rapportering av avvikelser. 
Tertialvis rapportering och uppföljning 
tillämpas av uppsatta kriterier/mål inom 
CSR/ESG för direktinvesteringar och 
investeringar i fonder.

AP6 strävar efter en öppen företags-
kultur och god affärsetik. För att säker-
ställa att även information som av olika 
skäl kan vara känslig för medarbetare 
att lämna, har AP6 under året inrät-

tat ett så kallat whistle blower system. 
Genom detta kan alla anställda anonymt 
lämna information om de misstänker en 
oegentlighet. 

7. Miljöansvar
AP6 som organisation
Den miljöpåverkan som AP6:s medarbe-
tare har störst möjlighet att påverka är re-
sandet. Regler och förhållningssätt finns 
beskrivna i AP6:s riktlinjer. Det handlar 
om att pröva om en resa behövs och att 
när det är möjligt att ersätta denna med 
video‐, telefon- och webbkonferenser. 
Resor ska planeras och genomföras så att 
miljöpåverkan blir så liten som möjligt.

År 2013 kommer att utgöra basen för 
mätningar och jämförelser framöver.

AP6 har investerat i videokonferens-
system och telefonkonferenssystem för 
att kunna minska antalet resor. Utslaget 
på hela år 2013 har videokonferenssys-
temet använts cirka 1,5 timme per dag. 
Målet är att öka detta med tio procent 
per år. 

AP6 har som mål att antalet tågresor i 
relation till antalet flygresor ska öka med 
10 procent. Mätningarna kommer enligt 
ovan att baseras på 2013 års resande, 
men vi kan redan nu se att antalet 
tågresor ökat i relation till flygresorna i 
jämförelse med 2012. 

Investeringar motsvarande  
80 procent av värdet  

i AP6:s företagsportfölj ska rapportera  
enligt GRI eller motsvarande«

Största företagsinvesteringar

Norrporten, 59 %

Datawatch 1 %
Industrial Equity, 2 %
Gnosjögruppen, 2 %
Unfors, 3 %
SLS Invest, 5 %

Aibel, 9 %

Volvo�nans, 15 %

Övriga, 2 %
Johanneberg Campusbo 1 %
Unifeeder, 1 %

Största fondinvesteringar

EQT, 21 %
Nordic Capital, 22 %

CapMan, 14 %

Övrigt, 15 %

Valedo, 4 %
Scope, 4 %

Creandum, 11 %

Accent Equity, 9 %
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8. Medarbetaransvar
AP6:s medarbetare har en mycket stor 
påverkan på verksamheten. Värdeut-
veckling i investeringar och samarbetet 
med olika aktörer är helt avhängigt 
medarbetarnas prestation. I egenskap av 
arbetsgivare kan AP6 påverka arbetssätt, 
effektivitet och förhållningssätt i frågor 
som gäller etik och hållbarhet.

Antikorruption
Som statlig pensionsförvaltare lyder AP6 
under finansdepartementet som har gett 
ut riktlinjer för var gränsen går för mutor 
och jäv. Dessa bestämmelser har pre-
senterats för och gåtts igenom med alla 
medarbetare. AP6:s hållning är att hålla 
en bred marginal. Ju närmare gränsen 
till vad som är tillåtet, desto större risk 
att överträda den.

En anställd eller förtroendevald ska 
inte ens kunna misstänkas för att låta sig 
påverkas av ovidkommande önskemål 
eller hänsyn i sitt arbete. AP6 betonar 
att det är viktigt med ett personligt an-
svarstagande och förmågan till att göra 
etiska val.

AP6 har antagit egna riktlinjer som 
innebär nolltolerans mot gåvor. När det 
gäller inbjudningar till enskilda med-
arbetare ska inbjudan ha en tydlig och 
relevant yrkesmässig koppling. Det som 
erbjuds i form av mötesinramning, plats, 
förtäring och dryck ska vara rimligt. 

Innan man som medarbetare  
accepterar en inbjudan ska man  
ha ställt sig följande frågor:

• �Är detta en förmån och varför erbjuds 
den mig?

• �Hur är förmånen beskaffad och vad är 
den värd?

• �Vilket inflytande har jag på min 
arbetsgivares relation med den som 
skickat inbjudan? 

Utgångspunkten för AP6:s riktlinjer har 
varit diskussionen kring riskerna med 
att överhuvudtaget ta emot gåvor och 

förmåner från personer eller företag som 
man har att göra med i tjänsten.

Bisysslor är ytterligare ett ämne där 
både medarbetare och arbetsgivare måste 
vara vaksamma och tillämpa lagar och 
regler på samma sätt, det vill säga att 
upprätta en säkerhetszon till det som är 
tillåtet. Grundläggande är att inte riskera 
organisationens trovärdighet. Vilka 
extraknäck och bisysslor som är förenliga 
med ett jobb inom staten regleras i lagen 
om offentlig anställning, LOA.

Som anställd hos AP6 får man aldrig 
riskera att handla i eget intresse – eller 
att påverkas av någon annan, som får 
inflytande över ens beslut.

AP6 tillåter inte bisysslor som strider 
mot kravet på lojalitet gentemot arbetet. 

Lika löner
AP6 följer lagar och regler vad gäller 
jämställdhet och det är mycket viktigt 
att lika villkor gäller för män och kvin-
nor vid lika kompetens, erfarenhet och 
med samma arbetsbeskrivning. Detta är 
en förutsättning för en väl fungerande 
organisation. 

AP6 kommer under 2014 att genom-
föra en kompetenskartläggning. 

Mångfald
Det är viktigt att AP6:s personalsam-
mansättning speglar Sverige som land 
och då är mångfald en viktig faktor. 
Mångfald och jämställdhet ingår i kom-
mande rekryteringar och är prioriterat. 
En jämn könsfördelning på alla nivåer i 
organisationen är en lika viktig faktor för 
en optimal organisation. 

AP6 har engagerat sig i organisa-
tionen ”Mitt Liv” som arbetar för att 

utländska personer med akademisk 
bakgrund ska komma in på den svenska 
arbetsmarknaden.  

Uppföljning av målen om mångfald 
och jämställdhet, samt jämställdhet i 
bolagsstyrelser, sker från och med 2014. 
Därmed kommer 2013 att utgöra basår 
för framtida jämförelser.  

Kompetensutveckling
För att AP6 ska kunna leverera en lång-
siktigt hållbar och värdeskapande avkast-
ning, är löpande kompetensutveckling 
en nyckelfråga. Det handlar även om att 
kunna stå sig som arbetsplats i konkur-
rensen på marknaden. Kompetensutveck-
lingen planeras vid det årliga utvecklings-
samtalet. En kompetenskartläggning för 
hela AP6 kommer att göras 2014. Utbild-
ning kring anti-korruption, mänskliga 
rättigheter och policies har genomförts. 
Hållbarhetsutbildning har hållits för alla 
investeringsansvariga och ledningsgrup-
pen. Den senare har även genomgått en 
ledarskapsutbildning. Från och med 2014 
kommer antalet utbildningstimmar per 
anställd att mätas och följas upp.

Hälsa 
Medarbetarnas hälsa är viktig för AP6:s 
utveckling och förmåga att leverera avkast-
ning. Hälsoriskerna kan utgöras av stress 
eller stressrelaterade sjukdomar och ergono-
miska problem relaterat till kontorsarbete.  
Alla anställda har också företagshälsovård 
med en hälsoundersökning vartannat år. 
Alla anställda erbjuds en sjukvårdsförsäk-
ring samt friskvårdsbidrag. De anställda 
kan få hjälp av ergonom för att ha en bra 
arbetsmiljö och verktyg för detta. 

I övrigt följer AP6 lagar, regler och 
riktlinjer som gäller för detta område. 

Sjukfrånvaro mäts årligen. Sjukfrån-
varon 2013 var 0,8 procent. 

Personalomsättningen mäts årligen. 
För 2013 var denna 6,4 procent.

Som anställd hos AP6 får man aldrig  
riskera att handla i eget intresse«

Mål för mångfald och jämställdhet

Mål mångfald: En arbetsplats som speglar det svenska 
samhället (etnisk bakgrund, kön, ålder mm).

Mål jämställdhet: En jämn könsfördelning inom alla avdelningar 
och på alla befattningsnivåer. 

Mål jämställdhet i bolagsstyrelser: Andelen kvinnor ska vara minst 50 procent. 
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Friskvårdsbidraget utnyttjades 2013 
av 82 procent av de anställda. Detta var 
en ökning mot 2012 med 8 procent.  

Medarbetarnas sammansättning

• �Totalt antal anställda uppgick till 33 
(varav 1 visstidsanställd), fördelat på  
15 kvinnor och 18 män (varav 1 viss-
tidsanställd).

• �Ledningsgruppen består av 7 perso-
ner, fördelat på 1 kvinna och 6 män.

• �Av de 33 anställda är 29 anställda 
i Göteborg, huvudkontor, och 4 i 
Stockholm.

• �Arbetet utförs av anställda och inga 
säsongsvariationer förekommer.

• �Styrelsen består av 5 personer varav 
2 kvinnor. Styrelseordförande är 
kvinna.

Samtliga anställda omfattas av kollektiv-
avtal mellan Bankinstitutens Arbets-
givareorganisation (BAO) och Jusek/
Civilekonomernas Riksförbund/Sveriges 
Ingenjörer för akademiker (SACO).

9. Om rapporten
Denna GRI-rapportering är den första 
som har gjorts av AP6 och rapporterings-
perioden avser kalenderåret 2013. AP6 
har valt att göra en så kallade Core-rap-
portering, det vill säga att denna rapport 
utgår från faktorer som är relevanta för 
AP6:s verksamhet och som är faktorer 
som AP6 på olika sätt kan påverka.  
Rapporten omfattar samtliga delar av 
AP6:s verksamhet. Syftet är att göra 
denna hållbarhetsrapportering en gång 
per år.

GRI-rapporten ska vara en del av 
AP6:s årsredovisning.

För närvarande är AP6:s GRI-rapport 
inte granskad av revisorer.

För upplysningar eller synpunkter  
om hållbarhetsrapporten:

Margareta Alestig Johnson, 
vice vd och administrativ chef,  
margareta.alestig@apfond6.se

Cecilia Gross Friberger, 
projektledare Hållbarhet,  
cecilia.gross@apfond6.se

Ulf Lindqvist, 
kommunikationschef,  
ulf.lindqvist@apfond6.se

Om hållbarhetsrapporten

Hållbarhetsrapporten omfattar AP6:s interna verksamhet, inga innehav förekommer 
eller andra äganden som är föremål för finansiell- eller hållbarhetsrapportering.

AP6 har fastställt innehållet i rapporten genom en analys av verksamhetens 
påverkansområden. I analysen ingick en prioritering av varje aktuell aspekts bety-
delse och även identifiering av var påverkan sker, internt eller externt. Som stöd för 
analysen har projektgruppen använt GRI:s principer för val av innehåll.

GRI-index Sjätte AP-fonden 2013 
Rapporteringsområde Sida

Extern  
verifiering

STRATEGI OCH ANALYS

G4-1 VD:s uttalande 5 Nej
ORGANISATIONENS PROFIL
G4-3 Organisationens namn 35 Ja
G4-4 Verksamhet Insida omslag, 35 Ja
G4-5 Huvudkontorets lokalisering 23 Nej
G4-6 Länder för verksamheten 19 Nej
G4-7 Ägande 19, 38 Ja
G4-8 Marknader E/T*  
G4-9 Storlek på organisationen 20, 23, 37 Ja
G4-10 Medarbetarna 23, 37 Ja
G4-11 Kollektivanslutna 23 Nej
G4-12 Leverantörskedjan 17 Nej
G4-13 Större förändringar under året E/T*  
G4-14 Försiktighetsprincipen 17 Nej
G4-15 Åtaganden, anslutningar 16 Nej
G4-16 Medlemskap 18 Nej
MATERIELLA ASPEKTER OCH AVGRÄNSINGAR
G4-17 Omfattning finansiell/hållbarhetsrapportering 23 Nej
G4-18 Process för innehåll och avgränsningar 23 Nej
G4-19 Materiella aspekter se www.apfond6.se Nej
G4-20 Interna avgränsningar för varje aspekt se www.apfond6.se Nej
G4-21 Externa avgränsningar för varje aspekt se www.apfond6.se Nej
G4-22 Nya förutsättningar E/T*
G4-23 Betydande förändringar sedan föregående år E/T*
INTRESSENTDIALOG
G4-24 Intressenter 18 Nej
G4-25 Process för urval av intressenter 18 Nej
G4-26 Intressentdialog 19–22 Nej
G4-27 Innehåll och respons i dialogen 19, 21 Nej
OM RAPPORTEN
G4-28 Rapporteringsperiod 23 Nej
G4-29 Datum senaste rapport E/T
G4-30 Rapporteringscykel 23 Nej
G4-31 Kontakter 23 Nej
G4-32 Nivå för rapportering/GRI referenslista 23 samt  

www.apfond6.se
Nej

G4-33 Extern verifiering 23 Nej
STYRNING
G4-34 Styrning hållbarhetsfrågor 1, 17–27 Nej
ETIK OCH INTEGRITET
G4-56 Uppförandekod 1, 17 Nej

  * E/T - ej tillämpligt
** �En komplett hållbarhetsrapport innehållande referenslista inklusive aspekter och indikatorer, 

presenteras på hemsidan www.apfond6.se
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Medarbetare  
och organisation

Investeringsorganisation
AP6 arbetar utifrån en investerings-
strategi där styrkan ligger i att kunna 
investera både direkt i företag och 
indirekt i företag genom fonder. Detta 
återspeglas i hur AP6 är organiserat. 
Investeringsorganisationen utgör huvud-
delen av AP6:s organisation och består av 
Företagsinvesteringar och Fondinveste-
ringar. Arbetssättet bygger på samarbete 
och kunskapsöverföring för att på bästa 
sätt dra nytta av organisationens olika 
kompetenser och erfarenheter. 

Integrerat hållbarhets
arbete
Arbetet med hållbarhetsfrågor bedrivs 
genom investeringsorganisationen. Syftet 
är att som ägare vara nära de företag och 
fonder som AP6 har investerat i. Närhet 
till företagsledningar och management-
team är avgörande för att kunna ställa 
krav och följa upp arbetet med hållbar-
hetsfrågor.

Beslutsprocesser
Den formella styrningen av AP6 utgår 
från ägaren som utser styrelse, som i 
sin tur utser vd. Under vd finns led-

ningsgrupp och ett antal kommittéer. 
Upplägget med kommittéer syftar till att 
skapa korta och effektiva beslutsvägar, 
samtidigt som kraven på kvalitetssäkrad 
beslutsprocess och spårbarhet tillgodo-
ses. AP6 arbetar på ett enhetligt sätt 
med väldokumenterade beslutsunderlag. 
Beslut i alla beslutforum dokumenteras i 
protokoll.

Den investeringsansvarige som driver 
ett projekt, rapporterar till investe-
ringsteamet och till den ansvariga för 
Företags- respektive Fondinvesteringar. 
Genom en ständig gallringsprocess tar 
sig ett begränsat antal projekt vidare 
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för beslut i investeringskommittén. Då 
AP6:s ledningsgrupp ingår i investe-
ringskommittén, hålls ledningen löpande 
informerad om pågående projekt och 
investeringsbeslut. Vd stämmer regel-
bundet av investeringsprocessen med 
styrelsen, där också de slutliga investe-
ringsbesluten fattas.

Nomineringar till styrelser där AP6 
har ett ägande tas fram av investerings-
organisationen. Detta arbete följs upp 
och samordnas av nominerings- och 
ersättningskommittén. Som namnet säger 
hanteras där även ersättningsfrågor till le-
dande befattningshavare i AP6:s innehav.

I AP6:s styrelse hanteras ersättnings-
frågor i ett särskilt utskott. Samma sak 
gäller för revisionsfrågor.

När det gäller frågor om hur AP6:s 
innehav ska värderas, hanteras dessa av 
värderingskommittén. 

Etikkommitténs syfte är att fungera 
som rådgivande instans i frågor som rör 
områdena etik, trovärdighet och lämplig-
het. Kommittén utgår från AP6:s uppfö-
randekod som slår fast att medarbetare 
aldrig får agera på ett sätt som riskerar 
att äventyra allmänhetens förtroende för 
hur pensionsmedlen förvaltas. Etikkom-
mittén behandlar både ärenden på eget 

initiativ och sådana som inkommit från 
medarbetare.

Affärsstöd
För att hantera AP6:s omfattande 
investeringsverksamhet krävs profes-
sionella 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. Till 
detta kommer funktioner som juridik, 
IT, HR och kommunikation.

Styrelse

Investeringskommitté

Investeringsteam

Nominerings- och
Ersättningskommitté

Investeringsansvarig

Styrelse/ersättningsfrågor

Värderingskommitté

Ledningsgrupp

Värderingsfrågor

Hållbarhetsfrågor

Information

AP6 arbetar med stor öppenhet genom 
samtliga beslutsnivåer. De beslutsunder
lag som investeringsansvarig bereder 
och som diskuteras i teammöten och in-
vesteringskommitté är i grunden samma 
material som styrelsen tar del av. 

Kommittéer och investeringsorgani-
sation leds av personer som ingår i led-
ningsgruppen. Vd stämmer regelbundet 
av investeringsprocessen med styrelsen. 

Ett investeringsbeslut är en process 
i flera steg. Fonden arbetar på ett 
enhetligt sätt med väldokumenterade 
beslutsunderlag. Beslut i alla besluts
forum dokumenteras i protokoll.

Beslutsprocesser och kommittéer
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Whistle blower
AP6 har en whistle blower-funktion dit 
medarbetare, som av olika skäl gör be-
dömningen att han eller hon önskar vara 
anonym, kan lämna uppgifter. Motta-
gare är vd och vice vd. Digital teknik gör 
det möjligt att ställa följdfrågor utan att 
identiteten på uppgiftslämnaren röjs.

Attraktiv arbetsplats
För AP6 är det av strategisk betydelse 
att kunna rekrytera och vidareutveckla 
kompetent personal. Då det handlar om 
att förvalta allmänna pensionsmedel ge-
nom investeringar i onoterade bolag, är 
kraven på kompetens och omdöme höga. 
AP6 rekryterar personal på en konkur-
rensutsatt marknad. För att klara detta 
och för att uppfattas som en attraktiv 
arbetsplats, arbetar AP6 aktivt med ett 
balanserat erbjudande som bygger på tre 
huvudkomponenter:

Intressanta och spännande  
arbetsuppgifter
AP6 är en betydande aktör inom nordisk 
riskkapitalmarknad. Organisationen lig-
ger i framkant med avseende på ägarstyr-
ning och hållbarhetsfrågor.

En balanserad tillvaro
Det ska gå att förena en stundtals hektisk 
och mycket krävande yrkesroll med 
exempelvis att vara småbarnsförälder. 
Detta synsätt ska prägla den interna 
styrningen och arbetsplaneringen.

Marknadsmässig och attraktiv  
ersättning
Inom ramen för riktlinjerna om ersätt-
ningar och förmåner (konkurrenskraftig 
ersättning som inte är löneledande) ska 
personalen kunna få god ersättning och 
rimliga förmåner.

Mångfald
AP6 eftersträvar mångfald i organisa-
tionen. Mångfald och bredd i kun-
skap, erfarenhet och kompetens anses 
särskilt viktiga delar för att skapa en väl 
fungerande arbetsplats. Vid tillsättning 
av tjänster och vikariat välkomnar AP6 
både manliga och kvinnliga sökande, 
med olika ålder och etnisk bakgrund.

Fördelning kvinnor och män

Kvinnor, 44 % Män, 56 %

»Sjätte AP-fonden hade  
vid 2013 års utgång 

33 anställda«
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Organisation

Vd

Chefsjurist

Kommunikationschef

Företagsinvesteringar Ekonomi, IT, business control  
och administration

Fondinvesteringar

Vd-assistent

Vice vd/ 
Administrativ chef

Investeringskommitté

Värderingskommitté

Nominerings- och  
ersättningskommitté

Etikkommitté

Ledningsgrupp, kommittéer och utskott

Ledningsgrupp: 
Karl Swartling (vd)  
Margareta Alestig Johnson (vice vd)  
Henrik Dahl (CFO)  
Mats Lindahl (chef Företagsinvesteringar)  
Karl Falk (chef Fondinvesteringar)  
Jonas Lidholm (chefsjurist) 
Ulf Lindqvist (kommunikationschef)

Investeringskommitté: 
Margareta Alestig Johnson (ordf.)  
Karl Swartling  
Henrik Dahl  
Mats Lindahl  
Karl Falk  
Jonas Lidholm  
Ulf Lindqvist 
Håkan Bohlin

Värderingskommitté: 
Håkan Bohlin (ordf.) 
Henrik Dahl 
Karl Swartling 
Margareta Alestig Johnson

Nominerings- och  
Ersättningskommitté: 
Jonas Lidholm (ordf.) 
Mats Lindahl 
Margareta Alestig Johnson
Karl Swartling

Etikkommitté: 
Ulf Lindqvist (ordf)  
Jonas Lidholm 
Margareta Alestig Johnson

Utskott i AP6:s styrelse
Revisionsutskott
Katarina Bonde (ordf.) 
Per Strömberg

Ersättningsutskott
Olle Larkö (ordf.) 
Henrik Dagel

Man Kvinna Ledning
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Under 2013 har vi kunnat se ännu fler 
konkreta resultat av det förändrings-
arbete som inleddes under 2011. Det 
tar naturligtvis tid att lägga om en 
långsiktig investeringsstrategi. Samma 
sak gäller att ställa om en portfölj i 
miljardklassen som den hos AP6. Även 
om det redan under 2012 gick att märka 
av förändringen, har den blivit ännu 
tydligare under detta år.

AP6:s slagkraftiga kombination av 
att som enda AP-fond kunna investera 
både direkt i företag och indirekt via 
fonder, har fått en mycket tydlig och 

positiv respons från marknaden. Under 
året har fler och fler aktörer vänt sig 
till organisationen med förslag på olika 
projekt. Gemensamt är att dessa stäm-
mer väl in på AP6:s investeringsstrategi. 
På samma sätt tar AP6 en aktiv roll där 
man initierar och driver projekt med 
olika aktörer.

Andra exempel på där beslutade 
förändringar fått ett tydligt genomslag 
är kvalitetssäkringen av de interna 
beslutsprocesserna. Då särskilt vad gäller 
investeringsprocess, ägarstyrning och 
hållbarhetsarbete.

Organisationen har under 2013 
ytterligare utvecklat och förbättrat 
de analysprocesser som leder fram till 
investeringsbeslut. Värt att notera är att 
fler och fler aktörer uppskattar AP6:s 
tydliga och professionella beslutspro-
cess, som möjliggörs av en strukturerad 
analysprocess och korta beslutsvägar. Ett 
förtroende som resulterar i en större vilja 
att föreslå olika projekt. 

Ett väldigt tydligt exempel på kva-
litetshöjning i de interna processerna är 
hur hållbarhetsarbetet har integrerats i 
investeringsverksamheten. Det var precis 
så uppdraget var från styrelsen. Syftet var 
tydligt – de viktiga hållbarhetsfrågorna 
får inte bli något som ligger på en plats i 
organisationen, lite vid sidan om. 

Utöver en grundlig genomgång av 
finansiella och juridiska frågor inför en 
investering, görs även en grundlig analys 
och bedömning av hållbarhetsaspekter 
för alla projekt.

Varje investeringsansvarig driver 
hållbarhetsfrågorna i respektive innehav, 
detta är lika för företagsinvesteringar och 
för fondinvesteringar. Rapportering sker 
löpande för varje innehav. Detta sker 
först till det egna teamet, därefter till 
ledningsgruppen och vd, som i sin tur 
rapporterar till oss i styrelsen. 

Med rekryteringen av en vice vd med 
huvudansvar för just hållbarhetsfrågor, 
genomför AP6 nu sin första GRI-rap-
portering som en del av denna årsredo-
visning. Samtidigt har man under året 
anslutit sig till Global Compact och är 
sedan tidigare medlem i PRI. 

Tidigare beslutade förändringar får 
allt större genomslagskraft och påverkan 
i takt med att organisationen utvecklas. 

Med ett starkt fokus på ansvarsfulla 
investeringar skapas en fortsatt god möj-
lighet till en långsiktigt hållbar värdeut-
veckling för pensionskapitalet.

Göteborg i februari 2014

Ebba Lindsö
Styrelsens ordförande Sjätte AP-fonden

Ny strategi omsätts  
i praktiken

Ordföranden har ordet
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Fondstyrningsrapport

Enligt den svenska koden för bolagsstyr-
ning ska svenska börsnoterade företag 
avge en bolagsstyrningsrapport. Den 
svenska koden kan anses vara stilbil-
dare för vad som utgör praxis för andra 
företag, organisationer, myndigheter 
med flera. Denna fondstyrningsrapport 
har därför hämtat inspiration från denna 
kod samtidigt som den ska beakta Sjätte 
AP-fondens (AP6) särdrag.

AP6 är liksom de övriga AP-fonderna 
en statlig myndighet. Det är dock stor 
skillnad mellan AP-fonderna och andra 
statliga myndigheter. Den största skillna-
den är att AP-fonderna intar en mycket 
självständig ställning i förhållande till 
regeringen eftersom verksamheten är 
reglerad i lag och att regeringen därför i 
motsvarande utsträckning saknar före-
skriftsrätt över fonderna.

Aktuella frågeställningar 
under 2013
Under året har AP6 fortsatt att arbeta 
mot den strategiska inriktning som 
beslutades under 2011. Inom direkt-
investeringar har det gjorts ett antal 
strategiska förvärv av mogna bolag som 
på sikt förväntas leva upp till målet om 
en långsiktig stabil avkastning. Investe-
ringarna har gjorts tillsammans med fi-
nansiella och industriella partners vilket 

sänker risken i portföljen. Under året har 
även Fondinvesteringar utfäst kapital till 
såväl befintliga som nya management-
team med inriktning främst mot Norden 
men i vissa fall även till riskkapitalfonder 
med en bredare geografisk inriktning. 
Ambitionen är att, där så är lämpligt, 
bredda sin geografiska inriktning i syfte 
att skapa en tillfredställande risksprid-
ning samt öka möjlighet till en god 
avkastning. Denna breddning kommer 
främst ske genom investeringar i risk-
kapitalfonder.

Synergierna genom att både investera 
i riskkapitalfonder och direkt i företag 
har under året utvecklats ytterligare. Af-
färsflödet som uppkommit är gynnsamt 
vilket skapar möjligheten till fler direkt-
investeringar under 2014. 

Rekrytering av vice vd och 
administrativ chef samt CFO
Under våren 2013 slutade Adam F Lau-
rén (CFO), i maj rekryterades Margareta 
Alestig Johnson till rollen som vice vd 
och administrativ chef. I rollen ingår 
även att vara huvudansvarig för AP6:s 
hållbarhetsarbete. Vidare internrekry-
terades Henrik Dahl som ny CFO. 
Henrik, som under större delen av 2012 
varit tillförordnad CFO, blev ordinarie 
från och med 1 januari 2013.

Styrelsens sammansättning
Styrelsen, som består av fem ledamöter, 
tillsätts av regeringen som också utser 
ordförande respektive vice ordförande. 
Regeringen tillämpar ettåriga mandat-
perioder för styrelseledamöterna vilket 
innebär att nuvarande förordnanden gäl-
ler tills dess att regeringen fastställt AP6 
balans- och resultaträkningar för 2013. 
Under året har ingen förändring skett av 
styrelsens sammansättning. 

Ägaren utser styrelsen

Styrelse

Regeringen

VD
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Styrelsens arbete 
Styrelsen har fullt ansvar för verksamhe-
ten och i de delar styrelsens arbete inte 
regleras i Lagen (2000:193) om Sjätte 
AP-fonden regleras det i den arbetsord-
ning som styrelsen fastställer årligen. 
Under 2013 har styrelsen haft sex 
ordinarie samt fyra extra styrelsemöten. 
Vid styrelsens sammanträden deltar, 
förutom styrelsens ledamöter, även vd 
för AP6 och berörda anställda som är 
experter eller föredragande i ärenden. 
Bland de viktigaste uppgifterna som sty-
relsen har är att fastställa verksamhetens 
avkastningsmål, besluta om allokering av 
kapitalet, tillsätta och utvärdera vd samt 
tillse att verksamheten har goda rutiner 
för intern kontroll och uppföljning. 
Därutöver utvärderar styrelsen årligen 
den löpande verksamheten urmed 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 AP6:s 
finansiella rapportering och effektiviteten 
i den interna kontrollen, internrevision,  
riskhantering samt även hålla sig 
informerad om revisionen av årsredovis-
ningen. Vidare är det utskottets uppgift 
att vid varje årsbokslut godkänna förslag 
på värdering av de onoterade tillgång-
arna. Utskottet ska också löpande träffa 
AP6:s revisorer för att informera sig om 
revisionen och riskexponering. Utskottet 
ska sammanträda minst tre gånger per 
år varav AP6:s revisor ska närvara vid 

minst ett tillfälle. Utskottet ska bestå av 
två ledamöter från styrelsen, varav en ska 
utses till ordförande. Vice vd, CFO och 
eventuellt en controller som protokollfö-
rare, är adjungerade.

Ersättningsutskott 
Ersättningsutskottet har, i förhållande 
till styrelsen, en beredande funktion i 
frågor om ersättningsprinciper, ersätt-
ningar och andra anställningsvillkor för 
AP6:s ledning. Utskottet ska följa och 
utvärdera tillämpningen av de riktlin-
jer för anställningsvillkor för ledande 
befattningshavare som styrelsen beslutat 
om och utgår då från regeringens 
riktlinjer från april 2009. Vidare ska 
man 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 AP6:s 
personal. Ersättningsutskottet ska bestå 
av två ledamöter från styrelsen, varav en 
ska utses till ordförande. Vd, vice vd och 
en jurist som protokollförare ska vara 
adjungerade.

Arvoden, löner och incita-
mentsprogram 
Arvoden och andra ersättningar till sty-
relseledamöterna 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. Därutöver beslutar också 

styrelsen om eventuella incitaments-
program. Under 2013 har det tidigare 
incitamentsprogrammet för medarbetare, 
som maximalt kunde uppgå till två må-
nadslöner, upphört. Ingen ersättning har 
betalats ut enligt detta incitamentspro-
gram efter 2008. Under 2009 gav reger-
ingen ut nya riktlinjer för ersättning till 
ledande befattningshavare i AP-fonder-
na. Härmed togs möjligheten till rörliga 
ersättningar bort, begränsningar infördes 
för pensionsförmån samt pensionsåldern 
reglerades. Läs mer under 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 in-
tern kontroll. Läs mer om COSO under 
Definitioner. Ansvaret för den interna 
kontrollen åligger styrelsen. Till sin hjälp 
i detta arbete har styrelsen dels vd, samt 
vid behov också internrevisionen, som 
erhåller uppdrag när styrelsen identifierat 
ett särskilt område som ska granskas. 
Då AP6 har relativt få anställda, och 
ingen separat funktion för internrevision, 
anlitas externa konsulter med denna ex-
pertkompetens. Internt finns en ansvarig 
utsedd för att löpande föra dialogen med 
dessa revisorer och avrapportering sker 
slutligen till revisionsutskottet samt sty-
relse. Eftersom den finansiella rapporte-
ringen granskas av de externa revisorerna 
ligger fokus för internrevisorerna istället 
på att dokumentera processflöden inom 
den operativa verksamheten. De risker 

Intern kontroll av verksamheten

Styrelse

VD

Investeringskommitté Värderingskommitté
Nominerings- och
Ersättningskommitté Etikkommitté

Rapporterar
Intern kontroll

Mål
Policyer

Instruktioner
Kontroll
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som identifieras, dels av internrevisorer 
och dels i den löpande interna kontrol-
len, reduceras till en acceptabel nivå ge-
nom att tillsätta nödvändiga aktiviteter i 
processflödet. De aktiviteter som tillsätts 
eller som förändras sker huvudsakligen 
inom organisationsstruktur, beslutsvä-
gar, befogenheter eller ansvarsfördelning. 
Kommunikationen avseende dessa delar 
sker genom de policys som fastställts 
av styrelsen samt de instruktioner som 
beslutas av vd. Vidare skapas dokument 
och arbetsredskap som möjliggör den 
praktiska hanteringen i den löpande 
verksamheten.

Som stöd för verksamheten finns fyra 
olika kommittéer:

• �Investeringskommittén som är ett 
beslutsorgan inom investeringsverk-
samheten och beredningsorgan inför 
beslutsfattande i styrelsen.

• �Etikkommittén som hanterar etiska 
frågeställningar i verksamheten.

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

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

För finansiella institut med något 
större organisationer samt för de som 
följer Finansinspektionens föreskrifter 
finns behov respektive krav på funktio-
ner inom compliance och risk. Beaktat 
AP6:s verksamhet samt relativt begrän-
sade organisation är dessa funktioner 
fördelade på olika nivåer inom orga-
nisationen. Funktionen motsvarande 
compliance delas av AP6:s jurist (lagar 
och regler) samt av CFO (finansiell 

rapportering). Funktionen motsvarande 
Riskhantering utgörs av en riskcontroller 
med daglig avrapportering till vice vd. 
Riskhantering är också en naturlig del av 
den löpande investeringsverksamheten. 
Riskerna hanteras och rapporteras därför 
också direkt av respektive investeringsan-
svarig vad gäller de fonder och bolag som 
AP6 har investerat i.

Revision
Revisorerna i AP6 utses av regeringen. 
Tillsatta revisorer är Björn Grundvall, 
(Ernst & Young) och Jan Birgerson, 
(Ernst & Young) och förordnandet löper 
fram till 31 maj 2014 med möjlighe-
ten till förlängning i ytterligare tolv 
månader. 

I revisorernas uppdrag ingår 
granskning av den löpande verksam-
heten, förvaltningen, årsbokslutet samt 
årsredovisningen. Revisorerna uttalar 
sig om räkenskapshandlingarna och 
förvaltningen på grundval av revisionen. 
I uppdraget ingår också att granska att 
AP6 följer vedertagna redovisnings- och 
värderingsprinciper samt att upprättade 
räkenskapshandlingar ger en rättvisande 
bild av verksamheten. En revision har 
också genomförts av AP6:s IT-miljö med 
fokus på de processer som är hänförliga 
både till hela IT-strukturen, men också 
till affärssystemet. 

Revisorerna avger en revisionsberät-
telse över sin granskning och rapporterar 
muntligen direkt till styrelsen minst en 
gång per år samt avger skriftlig rapport 
avseende förvaltnings- och bokslutsre-
visionen. Därtill rapporterar revisorerna 
muntligt till finansdepartementet en 
gång per år.

Styrelsens egen  
utvärdering 
Enligt Lagen (2000:193) om Sjätte AP-
fonden ska styrelsen genomföra en egen 
årlig utvärdering av styrelsens förvalt-
ning av fondmedlen, det vill säga en 
resultatuppföljning. Utvärderingen ska 
lämnas till regeringen i samband med 
att årsredovisning och revisionsberättelse 
överlämnas. Utvärderingen samman-
ställs i en separat rapport som återfinns 
på AP6:s hemsida.

Regeringens utvärdering 
Utöver styrelsens egen utvärdering ge-
nomför finansdepartementet, på uppdrag 
av regeringen, en årlig utvärdering av 
AP6:s verksamhet. Denna utvärdering 
görs för samtliga AP-fonder och med 
hjälp av externa konsulter. Utvärdering-
en presenteras i en skrivelse till Sveriges 
riksdag som offentliggörs i samband med 
att regeringen fastställer AP-fondernas 
resultat- och balansräkningar för 2013. 

Ägaren utövar kontroll

Revisorer AP6

Finansdepartementet 
årlig utvärdering av 

verksamheten

Regeringen
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Styrelse

Ebba Lindsö
Ordförande

Född: 1955  
Invald: 2011

Andra uppdrag: 
Brummer & Partners samt 
Kommuninvest. Styrelse
ledamot i SBAB Bank, 
Kungens stipendiekommitté, 
Ungt Ledarskap, partistyrel-
sen Kristdemokraterna och 
Insynsrådet SCB.

Katarina G Bonde
Ledamot

Född: 1958  
Invald: 2008

Andra uppdrag:  
Styrelseordförande i Aptilo 
Networks AB och Propeller-
head Software AB. Styrelse
ledamot i eBuilder AB, 
Micronic Mydata AB, Micro 
Systemation AB, Image 
Systems AB.

Per Strömberg
Vice ordförande

Född: 1968  
Invald: 2011

Andra uppdrag:  
Professor i finansiell ekonomi, 
särskilt riskkapital, Handels-
högskolan i Stockholm.  
Adjungerad professor, Univer-
sity of Chicago Booth School 
of Business. Vetenskaplig 
rådgivare, Finansinspektionen.  
Föreståndare, Swedish House 
of Finance.

Olle Larkö
Ledamot

Född: 1952  
Invald: 2006

Andra uppdrag:  
Professor, Dekanus, Sahlgren-
ska akademin vid Göteborgs 
universitet. Styrelseledamot i 
European Dermatology Forum. 
Styrelsemedlem i Chalmers 
stiftelse och Vetenskapligt 
råd, Läkemedelsverket.

Henrik DageL
Ledamot

Född: 1958  
Invald: 2011

Andra uppdrag:  
Senior Investment Manager 
på Swedfund International 
AB. Styrelseledamot i  
Raffia Holdings Ltd, HSF 
Wuxi Electro Mechanic Ltd 
och AS Fors MW.
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Ledning

Karl Swartling
Vd

Född: 1965
Anställd: 2012

Styrelseuppdrag:  
Inga

Inga innehav i onoterade 
företag. 

Jonas Lidholm
Chefsjurist

Född: 1970 
Anställd: 2001

Styrelseuppdrag:  
Styrelseledamot i AP Risk-
kapital AB, AP Partnerinvest 
Fashion AB samt NetSys  
Technology Group Holding AB.

Inga innehav i onoterade 
företag.

Margareta  
Alestig Johnson
Vice vd och administrativ chef

Född: 1961
Anställd: 2013

Styrelseuppdrag: 
Green Cargo AB och  
02 Vind 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.

Mats Lindahl
Chef Företagsinvesteringar

Född: 1964 
Anställd: 2012

Styrelseuppdrag: 
Norrporten, Primelog Holding 
AB, Bergsala AB, AP&T AB, 
Gnosjögruppen AB, Göteborg 
International Film Festival, 
SLS Invest AB, Nordia Innova-
tion AB, Industrial Equity AB.

Inga innehav i onoterade 
företag.

Ulf Lindqvist
Kommunikationschef

Född: 1963 
Anställd: 2008

Styrelseuppdrag:  
Inga

Inga innehav i onoterade 
företag.

Henrik Dahl
CFO

Född: 1975
Anställd: 2008

Styrelseuppdrag:  
AP Partnerinvest Sec AB,  
AP Industriinvest AB,  
Amplico Kapital AB, DAWA 
Däck AB, Gar Förvaltnings AB,  
Industrial Equity AB samt  
123 Servicecenters Fastig-
hets AB.

Inga innehav i onoterade 
företag.
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Ersättningsnivåer, förmåner och  
kostnader för representation
Regeringen antog 2009 riktlinjer för er-
sättningar till ledande befattningshavare 
i AP-fonderna, övrig personal omfattades 
inte. Det övergripande syftet var att slå 
vakt om allmänhetens förtroende för 
AP-fonderna. Sett ur ett större perspektiv 
rymmer förtroendefrågan en mängd 
saker. Ersättningar utgör en del, ansvars-
fulla investeringar en annan, öppenhet 
och transparens är ytterligare andra 
faktorer som bygger förtroende.

AP6 redovisar arbetet med ansvars-
fulla investeringar på olika ställen i 
årsredovisningen, bland annat genom 
GRI-rapportering. Här nedan redovisas 
förmåner, riktlinjer för ersättningar till 
samtlig personal samt resultatet av en 
jämförelse för ersättningsnivån för samt-
liga anställda.

Regeringen har sedan tidigare antagit 
riktlinjer som gäller för ledande be-
fattningshavare inom AP-fonderna. 
• �Den totala ersättningen till AP-fonder-

nas ledande befattningshavare ska vara 
rimlig och väl avvägd.

• �Den ska även vara konkurrenskraftig, 
takbestämd och ändamålsenlig, samt 
bidra till en god etik och organisations-
kultur.

• �Ersättningen ska inte vara löneledande 
i förhållande till jämförbara institut 
utan präglas av måttfullhet.

• �Rörlig lön, så kallad bonus, får inte ges.
• �Övriga anställda kan få rörlig lön, dock 

maximalt motsvarande två månads
löner. 

Med detta som utgångspunkt har 
AP6:s styrelse beslutat att:
• �Regeringens riktlinjer ska inte bara 

gälla för ledande befattningshavare 
inom AP6, utan för alla anställda

• �Möjligheten till rörlig lön, så kallad 
bonus, tas bort för all personal

AP6 ska även verka för att riktlinjerna 
tillämpas så långt som möjligt i företag 
där AP6 har ett ägande.

Analys av AP6:s  
ersättningsnivåer
AP6 har låtit genomföra en utvärdering 
av totala ersättningsnivåer (lön och 
pension) till all anställd personal. För 
denna utvärdering har McLagan anlitats. 
Bolaget är en del av Aon Consulting 
Company, ett externt och oberoende 
internationellt konsultföretag. Jämförel-
sematerialet har delats in i två katego-
rier för att ta hänsyn till skillnader i 
ersättningsstruktur och ersättningsnivåer 
mellan dessa. AP6:s verksamhet avviker 
till viss del från övriga då fokus för verk-
samheten baseras på onoterade innehav. 
Detta innebär att AP6 har ett behov av 
specifik kompetens hos medarbetare 
som identifierar, genomför och bevakar 
investeringar i onoterade bolag.

Privata kapitalförvaltare:
• �AFA Försäkring, Alecta, Alfred Berg, 

AMF Pension, Carnegie, Folksam, 
Handelsbanken Asset Management, 
Handelsbanken Liv, Länsförsäk-
ringar Fonder, Nordea Fonder, SEB 
Kapitalförvaltningen, SEB Wealth 
Management, Skagen fonder, Skandia 
Liv, Swedbank, Swedbank Robur och 
Ålandsbanken. 

Statliga företag och myndigheter:
Statligt ägda finansiella företag:  
Almi Invest, Fouriertransform, Industri-
fonden, Innovationsbron, SBAB, SEK 
och Swedfund
Myndigheter: Finansinspektionen, Kam-
markollegiet, Nobelstiftelsen, Riksban-
ken, Riksbankens Jubileumsfond och 
Riksgälden

Resultat av utvärdering
Resultatet av McLagans utvärdering visar 
att totalersättningen (lön och pension) för 
anställda på AP6:
• �Ligger totalt sett 8 procent under den 

privata marknaden
• �Ligger totalt sett 9 procent över jäm

förbara befattningar inom statliga 
företag och myndigheter.

Totalersättningen (lön och pension) för 
anställda vid AP6 i jämförelse med

AP6 2013 AP6 2012

Privata kapitalför-
valtare - 8 % + 1 %

Statliga företag och 
myndigheter + 9 % + 13 %

Slutsatsen från styrelsen för AP6 är att 
ersättningar till de anställda därmed kan 
anses som rimliga och i enlighet med 
regeringens riktlinjer, det vill säga att 
ersättningsnivåerna är väl avvägda och 
konkurrenskraftiga, i jämförelse med 
andra bolag med fokus på förvaltning av 
långsiktigt kapital. 

Kostnader för representation och 
skattepliktiga förmåner 2013
De senaste två åren har AP6 sett över 
förmåner och regler för representation. 
Detta görs med utgångspunkt från att 
vara en attraktiv och modern arbetsgi-
vare som hanterar offentliga medel.

Här har gjorts ett medvetet val när till 
exempel tjänstebilar avskaffades och kol-
lektivtrafikkort infördes. För representa-
tion gäller att den ska vara rimlig och 
ändamålsenlig. Till exempel är alkohol 
inte tillåtet vid intern representation.

Kostnad SEK/anställd/år

Representation  
(Intern och extern) 821

Skattepliktig förmån  
(Kollektivtrafikkort och 
rikskuponger) 10 869
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Förvaltningsberättelse

Styrelsen och verkställande direktören för Sjätte AP-fonden (AP6) avger härmed årsredovisning för verksamheten 
under räkenskapsåret 2013. Efterföljande resultat- och balansräkningar, specifikationer och bokslutskommentarer 
utgör en integrerad del av årsredovisningen.

Årets väsentliga händelser
Under året har det skett en stabilisering i stora delar av världs-
ekonomin. Oron för den europeiska utvecklingen har sjunkit 
väsentligt och det finns indikationer på att länderna som mötte 
stora utmaningar och tvingades begära nödlån nu återhämtar 
sig, om än mycket långsamt. Återhämtningen kan till stora delar 
tillskrivas de kraftiga penningmarknadsåtgärder som införts i 
USA genom framför allt stödköp av obligationer. USA som utgör 
världens största ekonomi har agerat draglok i utvecklingen där 
de låga räntorna resulterat i en kapitalflykt från lågavkastande 
obligationer till förmån för aktier. Utvecklingen är liknande på 
flertalet börser och så även i Norden. På Nasdaq OMX Stock-
holm syns nu värderingar i nivå med de innan finanskrisen 2007. 
Värderingarna inför 2013 byggde i stor utsträckning på en tydlig 
vändning i konjunkturen med en ökad lönsamhet och tillväxt för 
de noterade bolagen. Trots en rad vinstvarningar där prognoser 
reviderades ner under året fortsatte börsuppgången, vilket har 
drivit upp värderingarna och därmed också risken ytterligare.  

Ur detta perspektiv kan det konstateras att AP6 inte lyckats 
nå upp till årets mål som för 2013 uppgick till hela 30 % (in-
dexutveckling om 27,5 % plus överavkastningsmål om 2,5 %). 
AP6:s investeringar syftar till att över tid ge en hög och stabil 
avkastning och kan således inte mätas mot enskilda år på börsen. 
Det är därför viktigt att utvärdera investeringarna över en längre 
tid varför minst tio år får anses som en lämplig tidsperiod. 
Anledningen är främst att denna tidshorisont inkluderar en eller 
ett par konjunkturcykler vilket gör analysen mer rättvisande. 
Beaktas ska också att den strategiska inriktningen sedan 2011 
utgör fokusering mot investeringar i mogna bolag. Erfarenheter 
från både AP6 och andra aktörer visar att investeringar i mogna 
onoterade bolag ger goda möjligheter till bra avkastning. AP6:s 
totala historiska avkastning belastas dock av tidigare strategi och 
de investeringar som då genomfördes i tidig fas (venture capital). 
Investeringar i mogna bolag (buyout) har historiskt varit mycket 
framgångsrika med en årlig avkastning sedan start (17 år) om 
15,5 % respektive 14,0 % för 10 år, vilket ska jämföras med må-
let för dessa perioder som uppgår till 11,9 % respektive 14,0 %. 

Fortsättning på den inslagna strategin
Sedan 2011, då AP6 inledde sin nuvarande strategiska inrikt-
ning, har portföljen befunnit sig under omstrukturering. Inom 
direktinvesteringar har detta under året föranlett ytterligare ett 

tiotal avyttringar som i flertalet fall avser bolag som inte bedöms 
passa in i den framtida kärnportföljen. Renodling av portföljen  
kan nu med några få undantag anses vara avklarad. För Fondin-
vesteringar syns omställningen framför allt genom att vara mer 
restriktiv med nya utfästelser inom venture capital. Under 2013 
utfäste AP6 kapital till riskkapitalfonder uppgående till totalt  
1,9 miljarder kronor varav 1,7 miljarder kronor inom buyout och 
0,2 miljarder kronor inom venture capital. 

Under 2013 har AP6:s strategi även omsatts i praktiken och 
en tydlig förändring är nu synbar såväl internt som externt. In-
ternt har samarbetet inom investeringsorganisationen fördjupats 
ytterligare och synergierna mellan direktinvesteringar och fond-
investeringar tillvaratas nu i allt större utsträckning. Exempelvis 
har teamet för Företagsinvesteringar väl utvecklade metoder och 
modeller för att bedöma och utvärdera enskilda företag. Denna 
kompetens utnyttjas även av fondteamet när investeringar görs 
i andelar i redan etablerade fonder (så kallade secondaries). Ge-
nom att företagsteamet kan ta del av redan befintlig information 
från fondteamet skapas synergier i utvärderingen av bolagen. 
Kompetensen att genomföra direktinvesteringar medför därefter 
att risken i investeringen minskar då möjlighet till ett aktivt 
ställningstagande finns vid varje investeringstillfälle. Externt har 
företagsteamet, via fondteamet och investeringarna i riskkapital
fonder, utökat sina kontaktytor väsentligt under året. Detta har 
bidragit till ett ökat affärsflöde där flera potentiella investerings-
möjligheter uppkommer löpande. 

Utvärdering av avkastningsmål
Under 2012 implementerade AP6 ett nytt avkastningsmål. 
Utgångspunkten för avkastningsmålet var att det på bästa sätt 
skulle reflektera strategisk inriktning samt spegla det som utgör 
branschpraxis. Syftet var att finna ett index som framställer spe-
cifika jämförelsedata för onoterade bolag. Ganska snart framkom 
att befintliga index inte uppfyllde kriterierna vad gäller validitet, 
integritet och kvaliteten på datat. I stället gjordes ett urval av 
olika breda aktieindex utifrån AP6:s strategiska inriktning med 
tyngdpunkt på mogna bolag i Norden. Resultatet blev Handels-
bankens Nordix All-Share Portfolio Index Total Return. Under 
2013 upphörde dock detta index att publiceras externt. På AP6:s 
begäran kommer indexet istället att ägas och beräknas direkt 
av SIX och detta på exakt samma sätt som tidigare. Indexet 
kommer därefter att publiceras under namnet ”SIX Nordic 200 
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Sjätte AP-fondens utveckling 1997–2013 
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

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 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 20,2 30,0

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 22,1

Resultatsammanfattning, MSEK
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 1 982

Externa förvaltnings
kostnader 0 0 –2 –4 –10 –4 –14 –31 –7 –20 –33 –17 –16 –22 –23  –21  –24

Interna förvaltnings- 
kostnader och  
gemensamma kostnader –35 –63 –78 –122 –148 –150 –153 –121 –125 –131 –145 –127 –130 –146 –120  –116  –98

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 1 860

1. �Jämförelseindex: 1999–2002 SIX Avkastningsindex. 2003–2011 Absolut avkastningsmål. 2012–2013 avkastningsmål SIX Nordic 200 Cap GI +2,5 %. 

Cap GI”. AP6:s mål kommer även fortsättningsvis att utgöras av 
detta index med påslag för en riskpremie för onoterade bolag om 
2,5 %. Analyserna i årsredovisningen avseende AP6:s avkastning 
under olika tidsperioder görs således i relation till detta index.

Under 2013 har olika alternativ till onoterade avkastnings-
mål återigen utvärderats då nuvarande noterade index utesluter 
möjligheten att utvärdera AP6 under enskilda år. Arbete med att 
utveckla ett onoterat index pågår hos ett antal indexleverantörer 
som AP6 varit i kontakt med. Detta arbete kommer att följas och 
en fördjupad analys och diskussion kring ett eventuellt byte av 
mål kan bli aktuellt när det finns ett alternativ som bättre speglar 
AP6:s tillgångsslag. 

Fondkapital
Sedan 2003 har majoriteten av det allokerade kapitalet varit 
investerat i onoterade bolag. En analys visar att fondkapitalet 
under perioden 2004–2013, det vill säga de senaste 10 åren 
vuxit från 12,8 miljarder kronor till 22,1 miljarder kronor vilket 
motsvarar en genomsnittlig årlig tillväxt på 5,6 %. AP6 startade 
i slutet av 1996 med ett fondkapital på 10,4 miljarder kronor 
vilket fram till utgången av 2013 vuxit med 11,7 miljarder kronor 
till 22,1 miljarder kronor. Detta motsvarar en total värdetillväxt 
sedan starten på cirka 113 % och en årlig genomsnittlig tillväxt 
på 4,5 %.

AP6 är en stängd buffertfond vilket innebär att det inte finns 
några krav på att årligen betala in eller ta emot pengar för att ba-
lansera det allmänna pensionssystemets betalningsflöden. Detta 
medför att vinster återinvesteras samt att eventuella förluster 
måste täckas av fondkapitalet.  

Vid utgången av 2013 uppgick det av AP6 utfästa, ännu ej 
utbetalade, kapitalet till investeringar i fonder och direktägda 
bolag till 6,1 miljarder kronor (3,4).

Resultat
Nettoresultatet för år 2013 uppgår till 1 860 miljoner kronor 
(1 701) vilket motsvarar en avkastning på 9,2 % (9,2). Av-
kastningen ska jämföras med avkastningsmålet för 2013 som 

uppgick till 30,0 %. Resultatet för åren 2004–2013 uppgår till 
9 335 miljoner kronor. Detta motsvarar en årlig avkastning om 
5,6 % och ska jämföras med avkastningsmålet för perioden som 
uppgår till 14,0 %.

Resultatet utgörs av realiserade och orealiserade värdeföränd-
ringar i tillgångar samt räntor och utdelningar. Det realiserade 
resultatet består av skillnaden mellan försäljningsintäkt och 
bokfört värde vid tidpunkten för avyttring. Därutöver ingår 
eventuella nedskrivningar av anskaffningsvärden. Det orealise-
rade resultatet består av värdeförändringar i befintliga innehav. 
Kostnaderna utgörs av externa och interna förvaltningskostnader 
hänförliga till investeringsverksamheten samt interna gemen-
samma kostnader.

Förvaltningskostnader
Kostnaderna delas in i externa förvaltningskostnader, interna 
förvaltningskostnader respektive gemensamma kostnader.

Externa förvaltningskostnader avser främst förvaltningsavgif-
ter som betalas till förvaltare av noterade innehav. 

I de interna förvaltningskostnaderna ingår personalkostnader 
som är relaterade till investeringar i fonder, direktägda bolag och 
likviditetsförvaltningens innehav. Här ingår också kostnader 
som är direkt hänförliga till investeringsverksamheten. 

I gemensamma kostnader ingår personalkostnader för vd och 
gemensamma specialistfunktioner samt kostnader för lokaler, 
externt köpta tjänster, IT samt allmänna kontorsomkostnader. 
Då AP6 inte bedriver momspliktig verksamhet får heller inte 
ingående moms lyftas. Denna kostnadsförs därför löpande och 
ingår i AP6:s kostnader.

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

De totala kostnaderna för AP6 uppgick under 2013 till 121 
miljoner kronor (137), varav 71 miljoner kronor (76) är hänför-
ligt till investeringsverksamheten och likviditetsförvaltningen, 
och 50 miljoner kronor (61) avser gemensamma kostnader.
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Organisation och medarbetare
Organisatoriskt delas investeringsorganisationen in i två affärs
områden, Företag- respektive Fondinvesteringar. Dessa två 
affärsområden förvaltar det som AP6 i analyssammanhang kallar 
för det sysselsatta kapitalet. Utöver detta finns en förvaltning 
av likviditeten vilket inkluderar investeringar i räntebärande 
värdepapper samt i noterade småbolagsfonder. Likviditetsför-
valtningen hanterar således den likviditetsreserv som hålls för 
att genomföra ny- och tilläggsinvesteringar inom respektive 
affärsområde. Som stöd till investeringsverksamheten finns ad-
ministrativa funktioner som juridik, ekonomi, business control, 
personaladministration och IT.

Antalet anställda inom AP6 uppgick vid årsskiftet till 33 
personer (31). Ytterligare personaluppgifter återfinns under not 8. 
För mer information kring AP6:s organisation och medarbetare 
hänvisas till hemsidan, www.apfond6.se. 

Investeringsverksamheten
Affärsverksamheten delas in i investeringsverksamheten respek-
tive likviditetsförvaltningen. Investeringsverksamheten består 
av investeringar direkt i företag samt indirekta investeringar i 
företag genom fonder. 

Företagsinvesteringar
Företagsinvesteringars marknadsvärderade kapital uppgick till 
9,0 miljarder kronor (8,0) vid utgången av 2013 och årets resul-
tat före interna kostnader uppgick till 418 miljoner kronor (526). 

Under 2013 genomförde AP6 ett flertal transaktioner, både 
köp och försäljningar. Gnotec, en ledande småländsk leverantör 
till bilindustrin, såldes med en vinst om totalt 223 miljoner kro-
nor varav 54 miljoner kronor har påverkat årets resultat. Investe-
ringen har under innehavstiden genererat en årlig avkastning om 
cirka 23 %. Under året såldes även Panopticon. Bolaget köptes 
av Datawatch som är noterat på Nasdaq-börsen och köpeskil-
lingen utgjordes av aktier i bolaget. Inkluderat kursuppgången i 
Datawatch-aktien har försäljningen av Panopticon genererat en 
vinst om totalt 105 miljoner kronor vilket i sin helhet påverkat 
årets resultat. Investeringen har under innehavstiden genererat en 
årlig avkastning på drygt 50 %. I övrigt har ett tiotal avyttringar 
gjorts i syfte att renodla den befintliga portföljen. Exempel på 
sådana transaktioner är försäljningen av Grönklittsgruppen, 
Mittkapital, Ekoväst, Ekonord samt Startkapital i Norr. Samtliga 
bolag såldes i nivå med bokförda värden till det statliga riskkapi-
talbolaget Inlandsinnovation. 

Under 2013 har AP6 tillsammans med Ratos slutfört inves-
teringen i det norska offshoreserviceföretaget Aibel. Vidare har 
en så kallad saminvestering gjorts i Unifeeder som är ett av Dan-
marks ledande logistikföretag inom containerfrakt. Investeringen 
gjordes tillsammans med Nordic Capital och ett antal andra 
aktörer, som i likhet med AP6 investerat i Nordic Capital VIII. 
Under hösten investerade även AP6 i det finska bolaget Salcomp 
som är en global världsledande tillverkare av laddare för mobilte-
lefoner, surfplattor och andra mobila enheter. Investeringen, som 
godkändes av konkurrensmyndigheten i januari 2014, innebär 

att AP6 ingår ägarsamarbete med Nordstjernan, som förblir 
majoritetsägare. Ovanstående investeringar uppgår till totalt 2,2 
miljarder kronor. 

Marknadsvärdet på investeringar i bolag i mogen fas (buyout) 
uppgår till totalt 8,0 miljarder kronor och årets resultat från 
dessa uppgår till 365 miljoner kronor före interna förvaltnings
kostnader. Resultatet ger en avkastning för året om 4,9 %. 
Resultatet för de mogna bolagen utgörs främst av Norrporten 
samt Volvofinans vilka bidragit med 212 respektive 138 miljoner 
kronor. Årets resultat för Norrporten är dock lägre än tidigare år 
vilket beror på en engångseffekt som uppkommit vid en anpass-
ning till hur motsvarande noterade fastighetsbolag genomför 
beräkningar av fastighetsvärden. Anpassningen är ett led i 
övergången till IFRS. Bortsett från detta utvecklas Norrportens 
verksamhet enligt plan och bedöms även fortsättningsvis vara 
stabil. Årets resultat har även belastats med 93 miljoner kronor 
avseende en nedvärdering av Aibel. Därutöver tillkommer en 
negativ valutaförändring med ytterligare 48 miljoner kronor. Va-
lutaeffekten hedgas men innebär att motsvarande positiva belopp 
ingår som en del av likviditetsförvaltningens resultat. Värde-
förändringen i Aibel motiveras av den marknadsnedgång som 
under andra halvåret 2013 blev tydlig för bolaget, och som även 
påverkar förväntningarna för 2014 negativt. Vår bedömning är 
dock att detta är av tillfällig karaktär och att bolaget, med sin 
mycket starka marknadsposition, fortsatt har god potential för 
en långsiktigt stark värdetillväxt.      

Marknadsvärdet på investeringar i tidig fas (venture capi-
tal) uppgår till 1,0 miljarder kronor och årets resultat till 53 
miljoner kronor. Resultatet ger en avkastning för året uppgå-
ende till 6,0 % vilket främst kan härledas till försäljningen av 
Panopticon men även en uppvärdering av Unfors föranlett av 
en pågående försäljningsprocess, som slutfördes i februari 2014. 
Resultatet belastas dock av en negativ utveckling i Gyros vilket 
resulterat i en nedvärdering med cirka 102 miljoner kronor. 
Bolaget som tidigare legat inom det avvecklade affärsområdet 
Life Science har inte utvecklats enligt plan. 

Avkastning sedan start (1997–2013) uppgår till 16,2 % 
inom buyout. Motsvarande siffra för venture capital uppgår till 
–20,5 %. Investeringar inom det mogna segmentet överstiger 
målet för perioden som uppgår till 11,9 %, vilket styrker nuva-
rande strategi att kapital framöver allokeras mot buyout. 

Fondinvesteringar
Fondinvesteringar investerar i fonder med erfarna nordiska 
managementteam vilka investerar i företag inom marknadsseg-
menten venture och buyout. Investeringarna görs huvudsakligen 
i primära fonder men även inom secondary-marknaden genom 
utfästelser till secondary-fonder och genom förvärv av secondary-
andelar. Affärsområdet är indelat i tre delportföljer – buyout, 
venture capital och secondaries. Samtliga investeringar inom den 
sistnämnda portföljen är gjorda inom segmentet buyout. Affärs-
områdets marknadsvärderade kapital uppgick vid utgången av 
2013 till 5,9 miljarder kronor (5,7) och årets resultat före interna 
kostnader uppgick till 763 miljoner kronor (910). 
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Det marknadsvärderade kapitalet inom buyout-portföljen 
uppgick till 4,5 miljarder kronor (4,5) vid utgången av 2013 och 
årets resultat före interna kostnader uppgick till 637 miljoner 
kronor (709). Resultatet har påverkats positivt av uppvärderingar 
i portföljen samt av de realiseringar som gjordes till högre värden 
än ingående marknadsvärde. Under 2013 har Fondinvesteringar 
utfäst kapital till Triton IV (45 miljoner euro), EQT Mid Market 
(60 miljoner euro), Nordic Capital VIII (25 miljoner euro) och 
FSN Capital IV (360 miljoner kronor). Utfästelsen till Nordic 
Capital VIII innebär en utökning av den utfästelse om 65 miljo-
ner euro som gjordes redan under 2012.

Det marknadsvärderade kapitalet inom venture uppgick vid 
utgången av 2013 till 1,3 miljader kronor (1,2) och årets resultat 
före interna kostnader uppgick till 125 miljoner kronor (201). 
Resultatet har framför allt påverkats positivt av uppvärderingar i 
portföljen. Under 2013 har Fondinvesteringar utfäst kapital till 
Northzone VII (15 miljoner euro) och till Creandum III (10 mil-
joner euro). Utfästelsen till Creandum III innebär en utökning av 
den utfästelse om 15 miljoner euro som gjordes redan under 2012.

Inom secondary-portföljen har Fondinvesteringar under 
året utfäst kapital till Cubera VII (20 miljoner euro). Denna 
investering hamnar inom segmentet buyout i likhet med tidigare 
secondary-investeringar.

Avkastning sedan start (1997–2013) uppgår till 14,8 % inom 
buyout. Motsvarande siffra för venture capital uppgår till –4,0 % 
Även inom detta affärsområde överträffar investeringarna inom 
buyout målet för perioden som uppgår till 11,9 %. Liksom för 
direktinvesteringarna styrker detta nuvarande strategi som inne-
bär att nya utfästelser fokuseras mot riskkapitalfonder som gör 
investeringar i mogna bolag. Utfästelser till venture capital-fon-
der görs fortfarande, om än i mindre utsträckning än tidigare.

förvaltning av likviditetsreserven
Likviditetsreserven utgörs av den del av AP6:s kapital som inte är 
investerat inom investeringsverksamheten och placeras inom AP6:s 
likviditetsförvaltning. Likviditetsreservens syfte är att upprätthålla 
en god betalningsberedskap och förvaltningen ska ske med låg 
risk och en god riskspridning. Investeringar sker i räntebärande 
värdepapper med hög likviditet. Målsättningen för förvaltningen 
avseende räntebärande värdepapper är att uppnå en avkastning i 
linje med OMRX T-Bill. Utöver detta har likviditetsförvaltningen 

också till uppgift att hantera de finansiella risker som kan uppstå 
inom verksamheten samt vid behov upplåna kapital. 

I tillägg till de räntebärande tillgångarna har likviditetsför-
valtningen även ett antal placeringar i noterade småbolagsfon-
der. Dessa placeringar avser externt förvaltade fonder som gör 
investeringar i små och medelstora noterade företag. De noterade 
småbolagsfonderna utvecklades mycket positivt under 2013 och 
bidrog med ett resultat om 703 miljoner kronor (213).

AP6 har under de senaste åren arbetat med en anpassning till 
den nya strategi som beslutades av styrelsen under 2011. Denna 
anpassning har inneburit att ett antal bolag som inte längre anses 
passa in i portföljen har avyttrats. Tillsammans med naturliga 
flöden från mogna investeringar har detta lett till ett stort inflöde 
av likviditet från både Företagsinvesteringar och Fondinveste-
ringar. Genom ökad aktivitet inom investeringsverksamheten 
förväntas likviditetsreserven minska under kommande år. Vid 
utgången av 2013 uppgick det marknadsvärderade kapitalet 
inom likviditetsförvaltningen till totalt 7,1 miljarder kronor 
(6,2), varav de noterade småbolagsfonderna utgjorde 2,1 mil-
jarder kronor (1,7). Resultatet för likviditetsförvaltningen som 
helhet uppgick till 745 miljoner kronor (251).

Utvärdering mot verksamhetens mål
Enligt Lagen (2000:193) om Sjätte AP-fonden ska styrelsen för 
AP6 genomföra en egen årlig utvärdering av förvaltningen av 
fondmedlen, det vill säga en resultatuppföljning. Utvärderingen 
ska lämnas till regeringen i samband med att årsredovisning och 
revisionsberättelse överlämnas. Utvärderingen sammanställs i en 
separat rapport som återfinns på AP6:s hemsida. 

Regeringens utvärdering
På uppdrag av regeringen genomför finansdepartementet en årlig 
utvärdering av AP6:s verksamhet. Denna utvärdering görs för 
samtliga AP-fonder med hjälp av externa konsulter. Utvärderingen 
presenteras i en skrivelse till Sveriges riksdag och offentliggörs 
i samband med att regeringen fastställer resultat- och balans-
räkningarna för året vilket normalt sett görs under maj månad 
efterföljande år.

Utvärderingen behandlar främst de avkastningsmål som sty-
relsen fastställt samt hur väl investeringsverksamheten uppnått 
fastställda mål. Utöver detta görs analyser för att bedöma AP-

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

kostnader, %
2009–2013

Marknadsvärderat  
kapital 2013-12-31MSEK 2009 2010 2011 2012 2013 Summa

Företagsinvesteringar 474 729 –1 701 526 418 446 0,9 9 036
Fondinvesteringar 341 141 748 910 763 2 903 10,3 5 884
Likviditetsförvaltning & Riskhantering 1 168 982 –307 381 777 3 001 – 7 119
Gemensamt kapital, netto – – – – – – – 70
Interna förvaltningskostnader –60 –62 –56 –55 –48 –281 – –
Gemensamma kostnader –70 –84 –64 –61 –50 –329 – –
Totalt 1 853 1 706 –1 380 1 701 1 860 5 740 6,2 22 109
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fondsystemets effektivitet ur ett generellt perspektiv. Den senaste 
skrivelsen återfinns på regeringens och på AP6:s hemsida.

Viktiga händelser efter räkenskapsårets 
utgång
Efter årsskiftet har AP6 slutfört försäljningen av Unfors RaySafe 
AB. Vidare slutfördes investeringen i Salcomp efter godkän-
nande av konkurrensmyndigheten i januari 2014. I övrigt finns 
inga viktiga händelser att rapportera. 

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 AP6 har som uppdrag 
att förvalta. Under året har arbetet avseende hållbarhetsfrågor 
intensifierats och AP6 har anslutit sig till Global Compact. AP6 
är sedan tidigare medlem i PRI, FN:s initiativ för ansvarsfulla 
investeringar. Genom detta har det kravställande arbetet tydligt 
formaliserats i både investeringsprocessen och vid hållbarhetsfrå-
gor i befintliga innehav i företag och fonder. Förutsättningarna 
för de två investeringstyperna skiljer sig åt vilket också åter-
speglas i implementeringen av hållbarhetsarbetet. En gemen-
sam nämnare är dock att AP6 agerar kravställare. Företag, där 
AP6 har ett direkt ägande, uppmanas att ansluta sig till Global 
Compact. Företagsinvesteringar består av innehav av olika 
storlek och av olika ägarandel vilket gjort att AP6 måste anpassa 
modellerna för de olika förutsättningarna. Fonder, där AP6 har 
en ägarandel, uppmanas 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 det ska finnas modeller för kravstäl-
lande, uppföljning och kontroll samt avvikelserapportering med 
åtgärder. 

Sjätte AP-fondens finansiella instrument  
och påverkan på resultat
International Financial Reporting Standards (IFRS) är ett regel-
verk som är internationellt accepterat och AP6 utvärderar löpan-
de 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 AP6:s finansiella 
ställning och resultat samt karaktären och omfattningen av de 
finansiella risker som följer av innehaven och som AP6 därmed 
är exponerad för samt hur dessa hanteras. Nedan beskrivs därför 
hur de finansiella instrumenten påverkar AP6:s resultat, finan-
siella ställning och vilka finansiella risker som föreligger avseende 
de aktuella innehaven samt hur dessa hanteras.  

Som utgångspunkt ska nämnas att finansiella instrument 
enligt Lagen (2000:193) om Sjätte AP-fonden ska värderas till 
verkligt värde. För ett finansiellt instrument innebär detta att 

det definieras som det belopp till vilket en tillgång skulle kunna 
överlåtas eller en skuld regleras. Detta ska ske mellan kunniga 
parter som är oberoende av varandra och som har ett intresse av 
att transaktionen genomförs. AP6 klassificerar sina tillgångar till 
verkligt värde enligt nedanstående värderingshierarki. Nivåerna 
sätts utifrån vilken marknadsdata som finns tillgänglig vid 
värderingstillfället.

Verkligt värde hierarki, 
MSEK Nivå 1 Nivå 2 Nivå 3

Totalt 
verkligt 

värde

Aktier och andelar 2 193 – 14 595 16 788
Räntebärande värdepapper 4 878 – 194 5 072

Kassa 179 – – 179

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

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

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

Som tabellen visar så klassificeras större delen av AP6:s investe-
rade kapital i nivå 3. Detta innebär att det i många fall inte finns 
någon marknadsdata att tillgå när tillgångarna ska värderas. AP6 
använder IPEV:s principer som ramverk vid värderingen. Vid 
värderingstillfället tillämpas flertalet metoder såsom diskonterat 
kassaflöde, substansvärdering, multipelvärdering etc. (se vidare 
under redovisningsprinciper i Not 1).

En del av AP6:s bolag värderas baserat på en modell där framti-
da kassaflöden blir en indikator på bolagets värde. Förutsättningen 
för att denna värderingsmetod ska fungera är att bolaget med rim-
lig säkerhet kan prognostisera sitt framtida kassaflöde. Eftersom 
framtida kassaflöden diskonteras till ett nuvärde är det viktigt att 
använda en korrekt kalkylränta. Denna utgör en vägning av kost-
naden för lånat och eget kapital och benämns”WACC” (Weighted 
Average Cost of Capital). Kostnaden för eget kapital är att likställa 
med det avkastningsmål som AP6 ställer på den del av verksamhe-
ten i bolaget som alltså inte kan finansieras externt genom exem-
pelvis banklån. Upplåningskostnaden 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 AP6 använder är således central för hur bolaget värderas 
och därmed också hur värdeförändring uppkommer i AP6:s 
resultaträkning. De viktigaste parametrarna i modellen är dock 
bedömningen av bolagets framtida utveckling såsom tillväxt, rö-
relsemarginal, investeringsbehov med mera. De risker som därmed 
främst påverkar bolagets värde är marknadsrisk och performance 
risk (se avsnitt Risker i Sjätte AP-fondens verksamhet). 
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Värdering till synlig substans är en metod som används av 
AP6 vad gäller värderingen av Norrporten och Volvofinans. I 
denna metod görs inte någon direkt bedömning av bolagens 
framtida intjäningsförmåga utan värdering görs till justerat eget 
kapital. Bolagets prestation under året blir därmed direkt avgö-
rande för AP6 resultat. 

I tillägg till ovanstående modeller används också så kallade ”peer 
groups”. Dessa utgörs av ett kluster av liknande bolag, oftast note-
rade, som påminner om företaget som ska värderas. En börsnedgång 
leder sannolikt till lägre multiplar vilket därmed också ger lägre vär-
den i en onoterad portfölj. Vid en turbulent börs så måste också ett 
visst mått av försiktighet användas när värderingen delvis baseras på 
multiplar. De multiplar som är vanligast förekommande vid AP6:s 
värderingar är EV/Sales och EV/EBIT (se definitioner).

Ett fåtal av AP6:s innehav är så kallad ”pre revenue-bolag”, 
det vill säga bolaget har ännu inte någon verksamhet som 
generar intäkter. Dessa bolag är mycket svåra att värdera och av 
naturliga skäl så används en restriktiv värdering som ofta innebär 
anskaffningsvärde eller lägre. 

De private equity-fonder som AP6 investerar i tillämpar 
samma värderingsmetodik som ovan. AP6 utvärderar löpande de 
värderingsmetoder som används och därmed också de värde-
ringar som rapporteras kvartalsvis.

Vad gäller AP6:s noterade innehav så inhämtas aktuell mark-
nadsdata vid bokslutstillfället. Investeringar av detta slag har 
därför inget inslag av bedömning vid värderingen. 

Risker i Sjätte AP-fondens verksamhet
Varje investering på den finansiella marknaden innebär ett risk-
tagande. AP6 står därför inför ett antal affärsrisker där de mest 
väsentliga kan delas in i följande fem kategorier.

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 marknadsris-
ker som främst påverkar AP6 är aktiekurs-, valuta- och ränterisk. 
Både fond- och företagsinvesteringar är utsatta för denna risk 
och den följs därför upp kontinuerligt. Av AP6:s tillgångar,  
värderade till marknadsvärde, får högst 10 % vara utsatta för  

valutarisk. Av denna anledning använder AP6:s derivatinstru-
ment i syfte att hedga valutarisken. 
AP6:s marknadsvärderade tillgångar i utländsk valuta uppgick 
vid årsskiftet till 4 038 miljoner kronor (2 938). Av detta var 
3 471 miljoner kronor (2 785) valutasäkrat vilket ger en valutaex-
ponering på 2,7 % (1,0) 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 
kan innebära förluster. I dessa fall arbetar AP6 med diversifiering 
av portföljen så att exponeringen mot enskilda innehav inte ska 
vara för stor. Risken hanteras också genom att styrelsen varje år 
beslutar om en framtida allokeringsplan som visar hur medlen 
framåt ska fördelas mellan tillgångslag och affärsområden.

Likviditetsrisk: Denna risk kan bäst beskrivas som risken för 
finansieringskris. Likviditetsrisk uppstår bland annat då tillgångar, 
skulder samt åtaganden har olika löptid. Eftersom AP6 varken har 
några in eller utflöden till pensionssystem så behöver AP6 endast 
beakta den egna investeringsverksamheten. Till skillnad från 
övriga buffertfonder så regleras inte i lag hur stor andel av kapitalet 
som ska vara placerat i investeringar med låg likviditetsrisk. AP6:s 
mål är att likviditetsreserven normalt bör uppgå till 5–10 % av 
AP6:s 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 affärsplan. Risken följs upp av både Företags- och Fondin-
vesteringar men för de förstnämnda måste åtgärder mer aktivt 
tillsättas i de fall risken ökar. AP6 följer sina investeringar genom 
att vara aktiv ägare med målsättning att ha minst en styrelse-
representant vid varje onoterad direktinvestering. Vidare följs 
bolagens finansiella utveckling på månadsbasis genom represen-
tativa analyser. 

Operativa risker: Risken för ekonomiska förluster till följd av 
mänskliga fel, icke ändamålsenliga processer, externa händelser 
eller felaktiga system. AP6 hanterar dessa risker genom att bland 
annat dokumentera och kartlägga olika processflöden. Vidare 
genomförs riskscenarier där risker och hot analyseras.

Göteborg den 20 februari 2014

Ebba Lindsö Per Strömberg
Styrelseordförande Vice styrelseordförande

Henrik Dagel Olle Larkö Katarina G Bonde
Ledamot Ledamot Ledamot

Karl Swartling
Verkställande direktör
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Resultaträkning

MSEK Not 2013 2012

Investeringsverksamheten
Nettoresultat noterade aktier och andelar 2 751 220
Nettoresultat onoterade aktier och andelar 3 1 064 1 122

Aktieutdelning 31 115

Ränteintäkter/-kostnader, netto 4 112 288
Övriga finansiella intäkter och kostnader 5 23 93
Förvaltningskostnader 6, 8 –71 –76
Gemensamma kostnader 7, 8 –50 –61

Årets resultat 1 860 1 701
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Balansräkning

MSEK Not 2013-12-31 2012-12-31

TILLGÅNGAR
Placeringstillgångar
Aktier och andelar i noterade bolag och fonder 9 2 193 1 671
Aktier och andelar i onoterade bolag och fonder 10 14 595 13 631
Övriga räntebärande värdepapper 11 5 072 4 696

Summa placeringstillgångar 21 860 19 998

Fordringar och andra tillgångar
Övriga kortfristiga fordringar 13 8
Förutbetalda kostnader och upplupna intäkter 12 81 50
Likvida medel 179 233

Summa fordringar och andra tillgångar 273 291

Summa tillgångar 22 133 20 289

FONDKAPITAL OCH SKULDER
Fondkapital
Grundkapital 10 366 10 366
Balanserat resultat 9 883 8 182
Årets resultat 1 860 1 701

Summa fondkapital 22 109 20 249

Kortfristiga skulder
Upplupna kostnader 16 26
Övriga kortfristiga skulder 14 8 14

Summa kortfristiga skulder 24 40

Summa fondkapital och skulder 22 133 20 289

Poster inom linjen
Ansvarsförbindelser 2 2
Åtagande - utfäst, ännu ej utbetalat kapital 6 100 3 444
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Noter
Alla siffror anges i miljoner kronor om inget annat anges.

Not 1 Redovisningsprinciper

AP6 följer det regelverk som finns i Lagen (2000:193) om Sjätte 
AP-fonden. Denna lag trädde i kraft 1 januari 2001. Årsredo-
visningen har upprättats enligt god redovisningssed. Till följd 
av den lag som styr AP6, ska samtliga placeringar värderas 
till verkligt värde i AP6:s redovisning. Det har inte skett några 
förändringar i AP6:s redovisningsprinciper under 2013.

Redovisning enligt IFRS
IFRS är ett regelverk som är internationellt accepterat och AP6 
utvärderar därför löpande de förändringar som sker på detta om-
råde. Det ska dock poängteras att det inte finns någon möjlighet 
för AP6 att följa IFRS fullt ut då AP6 enligt lag inte ska upprätta 
någon koncernredovisning. Som en konsekvens härav måste 
AP6 för varje enskild standard avgöra vad som är tillämpligt och 
därefter bedöma vilka uppgifter som ska presenteras för att en 
extern läsare ska få en rättvisande bild samtidigt som årsre-
dovisningen ska hållas överskådlig. Bedömningen är att årets 
resultat för AP6 i all väsentlighet överensstämmer med IFRS.

AP6 är en myndighet och således ingen juridisk person och 
därmed inte heller att anse som ett moderföretag.

Redovisning och värdering av onoterade värdepapper
AP6 värderar samtliga innehav löpande till verkligt värde och 
använder IPEV:s (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 accep-
terade samt överensstämmer med hur övriga AP-fonder värderar 
sina onoterade innehav så har AP6 valt att följa dessa principer. 
I anslutning till årsbokslutet genomför AP6 en värdering av res-
pektive 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 underliggande verksamhe-
ten förväntas utvecklas varmed förändringar av gjorda antagan-
den kan påverka resultatet väsentligt. I varje enskilt fall försöker 
AP6 avgöra vilken värderingsmetod som är bäst lämpad i syfte 
att visa investeringens verkliga värde. Följande värderingsmeto-
der används:

Pris enligt senaste investeringsrundan
AP6 har flertalet investeringar där det föreligger tredjeparts-
transaktioner. Om sådana transaktioner skett under räken-
skapsåret så utgör detta grunden för värderingen vid årsboks-
lutet. Även de emissioner där endast befintlig ägarkrets deltar 
beaktas (så kallade internrundor). I de fall där internrundor in-

dikerar en nedvärdering görs en mer detaljerade analys och om 
det är så att bolaget försökt ett få in extern part men misslyck-
ats 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. Modellen för kassaflödes
värdering fungerar bra som underlag för att bedöma och disku-
tera 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 marknadsvärde motsvarar då oftast dess 
anskaffningsvärde eller lägre.

Substansvärdemetoden
Denna metod lämpar sig väl för företag där värdena bäst 
reflekteras genom att värdera bolagets nettotillgångar snarare 
än intjäningen i den underliggande verksamheten. AP6 använder 
denna metod vid värderingen av Volvofinans Bank AB samt Fast-
ighetsaktiebolaget 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 
multiplar för det specifika bolag man ska värdera. Exempel på 
multiplar utgörs ofta av EV/EBIT och EV/Sales. Multipelvärdering 
är traditionellt sett enklare att genomföra på mognare bolag 
då det oftast finns fler referensobjekt (peer groups) att tillgå. 
Då enstaka investeringar fortfarande befinner sig i tidig fas 
så används metoden mer i syfte att avgöra en bedömning av 
multiplarna vid framtida försäljningstidpunkt och således om 
bolagets framtida utveckling kan anses som rimlig. 

Det kan för vissa mindre bolag vara 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 framför allt styrka redan gjorda värderingar så kan 
relevanta industriella ”benchmarks” användas. Dessa kan 
exempelvis vara intäkt per abonnent, tittare etc. I vissa fall har 
AP6 analyserat ”benchmarks” som gjorts vid transaktioner av 
företag liknande de som ska värderas. Dessa har sedan använts 
som stöd och referenser vid värderingarna.
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Som en del av AP6:s värderingsprocess stresstestas investe-
ringarna i olika scenarier. Visar investeringen stor volatilitet så 
gör AP6 en mer restriktiv bedömning av värdet. 

Omvärderingar av onoterade innehav redovisas under rub-
riken Nettoresultat onoterade aktier och andelar i resultaträk-
ningen och specificeras även i not 3. Föreligger däremot en sta-
digvarande och väsentlig värdeminskning (till exempel konkurs) 
så görs en nedskrivning och då oftast med hela det investerade 
beloppet. Denna nedskrivning redovisas i resultaträkningen 
under rubriken Nettoresultat onoterade aktier och andelar och 
specificeras även i not 3.

Värderingar av innehav i fonder som investerar i onoterade 
företag baseras främst på erhållna värderingar per 31 december 
2013 från respektive fond. För de innehav där AP6 ännu ej har 
erhållit värderingar som beaktat utvecklingen under det fjärde 
kvartalet 2013 så har senast erhållna värdering justerats för 
faktiska transaktioner. 

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 rea-
liserade som orealiserade, redovisas över resultaträkningen 
och ingår i årets resultat. Det realiserade resultatet består 
av skillnaden mellan försäljningsintäkt och bokfört värde vid 
avyttringstidpunkten. I det realiserade resultatet ingår också 
nedskrivningar av bokförda värden vilket kan uppkomma vid 
exempelvis en konkurs. 

AP6 hanterar vissa investeringar genom renodlade så kal�-
lade holdingbolag. För att ge en rättvisande bild av verksamhe-
ten så redovisas en försäljning av holdingbolagets investering 
som realiserad hos AP6. Försäljningsbeloppet reducerat med 
anskaffningsvärdet på investeringen utgör således det realise-
rade resultatet. Därefter värderas holdingbolaget till substans-
värdet varmed värdet minskar successivt 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, options-, termins- och swapavtal redovisas vid den 
tidpunkt då de väsentliga riskerna och rättigheterna övergår 
mellan parterna, det vill säga affärsdagen. Denna princip omfat-
tar transaktioner på penning- och obligationsmarknaden samt 
aktiemarknaden.

Anskaffningsvärdet på aktier och övriga värdepapper inklu-
derar 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 viss marknad bedöms 
att slutkursen (betalkurs) inte är representativ kan kurs vid an-
nan tidpunkt ligga till grund för beräkning av det verkliga värdet.

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

Värdeförändringar, såväl realiserade som orealiserade, redo-
visas 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 AP6:s likviditetsreserv där storleken 
beror på köp och försäljning av innehav. Vid köp av räntebärande 
värdepapper redovisas tillgången i balansräkningen under pos-
ten Övriga räntebärande värdepapper och specifieras i not 11. 
Finns det vid anskaffningstillfället en upplupen ränta så redovi-
sas denna som en upplupen intäkt. För samtliga räntebärande 
värdepapper som AP6 investerar i, bortsett från rena kontopla-
ceringar typ deposits, finns noterade kurser att tillgå. Upplupna 
räntor på instrumenten redovisas i resultaträkningen på raden 
Ränteintäkter/-kostnader, netto och specificeras i not 4.

Förvaltningskostnader
AP6:s förvaltningskostnader delas upp på externa respektive 
interna förvaltningskostnader samt gemensamma kostnader. 
Externa förvaltningskostnader som avser förvaltningsavgifter 
för noterade innehav, redovisas som en löpande kostnad över 
resultaträkningen. Den förvaltningsavgift som betalas till de 
fonder som investerar i onoterade företag redovisas som en del 
av anskaffningskostnaden för respektive fond. Aktiverade för-
valtningsavgifter nedvärderas på bokslutsdagen. Vid utgången 
av 2013 har samtliga aktiverade förvaltningsavgifter nedvär-
derats till noll kronor. Inom Företagsinvesteringar aktiveras 
förvaltningskostnader men nedvärderas däremot endast om de 
inte ryms inom ramen för verkligt värde. Externa kostnader som 
uppkommer i samband med köp av bolag aktiveras. Förekommer 
förvärvsprocesser över ett bokslut så har kostnaderna för dessa 
aktiverats då det vid detta tillfälle bedöms som sannolikt att 
investeringen kommer att genomföras.   

Interna förvaltningskostnader, som främst avser kostnader 
för AP6:s egen personal som arbetar inom investeringsverksam-
heten, 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. 

Prestationsbaserade ersättningar ingår ej i externa förvalt-
ningskostnader utan reducerar realisationsresultatet för den 
tillgång som förvaltats.
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Övriga redovisningsprinciper
Koncernredovisning har ej upprättats då aktier och andelar i dot-
terbolag ska värderas till verkligt värde.

AP6 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. Inventariean-
skaffningar kostnadsförs löpande. 

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

AP6 är befriad från inkomstskatt och verksamheten är inte 
momspliktig. Däremot förvärvsbeskattas AP6 avseende utländ-
ska varor och tjänster. Ingående moms får inte lyftas, utan utgör 
en kostnad i verksamheten.

Fondkapitalet består av grundkapital och balanserade vinst-
medel. Grundkapitalet består av en överföring från de tidigare 
1:a–3:e Fondstyrelserna samt 366 MSEK som återstod från av-
vecklingsstyrelsen för Fond 92–94. På AP6 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

2013 2012

Noterade innehav
Aktier och andelar 751 220

Totalt 751 220

Not 3  Nettoresultat onoterade aktier och andelar

2013 2012

Realiserat   
Intäkter vid avyttring 2 094 3 333
Investerat kapital –1 788 –2 598
Återföring av tidigare bokförda värdeför
ändringar avseende avyttrade innehav –131 –207
Årets nedskrivningar –118 –709
Återföring av tidigare bokförda värdeför
ändringar avseende nedskrivna innehav 71 706

128 525

Orealiserat
Årets värdeförändring på orealiserade 
innehav 936 597

936 597

Totalt 1 064 1 122

Not 4 Ränteintäkter/-kostnader, netto

2013 2012

Ränteintäkter
Konvertibellån 3 213
Övriga ränteintäkter 109 77

112 290

Räntekostnader
Övriga räntekostnader 0 –2

0 –2

Ränteintäkter/-kostnader, netto 112 288

Not 5  Övriga finansiella intäkter och kostnader

2013 2012

Resultatandelar interna bolag 1 9
Valutakursdifferenser 22 84

Totalt 23 93
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Not 6 Förvaltningskostnader

2013 2012

Externa förvaltningskostnader
– Noterade innehav 24 21
Interna förvaltningskostnader
– Personalkostnader 34 40
– Juridikkonsulter 4 3
– Övriga externa tjänster 2 6
– Resekostnader m.m. 2 2
– Debiterad moms 4 3
– Övriga kostnader 1 1

Totalt 71 76

Prestationsbaserade kostnader har under 2013 uppgått till  
2,4 MSEK (0).

Externa förvaltningskostnader hänförliga till innehav i onote
rade fonder och företag uppgår till 130 MSEK (119) respektive 
7 MSEK (23) och aktiveras löpande som en del av anskaffnings-
kostnaden för respektive fond. Vid utgången av året har dock 
samtliga aktiverade förvaltningskostnader nedvärderats till noll 
kronor. Nedvärderingen ingår i det orealiserade resultatet.

Not 7  Gemensamma kostnader

2013 2012

Personalkostnader 27 36
Lokalkostnader 7 5
IT-kostnader 5 5
Externa tjänster 4 5
Förvaltningskostnader 1 2
Resekostnader m.m. 0 1
Debiterad moms 4 4
Övriga kostnader 2 3

Totalt 50 61

I gemensamma personalkostnader ingår kostnader för vd och 
affärssupportorganisationen.

I förvaltningskostnader ingår ersättningar  
till revisionsföretag med:

2013 2012

Ernst & Young
Revisionsuppdrag 1,0 0,9
Revisionsverksamhet utöver  
revisionsuppdrag 0,0 0,0
Övriga tjänster 0,0 0,0

Totalt 1,0 0,9

Not 8 Personal

Regeringens riktlinjer för anställningsvillkor  
för ledande befattningshavare
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. Rikt-
linjerna omfattar även övriga anställda med undantaget att det 
är möjligt att utge rörlig ersättning till anställda förutom ledande 
befattningshavare, detta tillämpas dock inte av AP6 som inte 
har några rörliga ersättningar. Som ledande befattningshavare 
definieras befattningshavare som ingår i AP6:s ledningsgrupp. 
Styrelsens riktlinjer för anställningsvillkor för ledande befatt-
ningshavare och övriga anställda på AP6 finns publicerad på 
www.apfond6.se. 

Tillämpade regler för ersättningar och förmåner under 2013
Styrelsen beslutar om den totala årliga lönejusteringen samt 
eventuell rörlig ersättning. För 2013 har en jämförelse av ersätt-
ningar genomförts mot jämförbara institut, företag och fonder. 
Styrelsen bedömer, baserat på denna jämförelse, att ersättning-
ar och förmåner till AP6:s ledande befattningshavare och övriga 
anställda är rimliga, måttfulla och konkurrenskraftiga. Jämförel-
sen finns redovisad på sidan 34 och på www.apfond6.se. 

Lön och förmåner
Lön, arvoden och förmåner till styrelse, vd, övriga ledande 
befattningshavare samt övriga anställda framgår av tabellen på 
sidan 47. Ersättning till ledande befattningshavare särredovisas 
under egen rubrik.

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

AP6 har inte något åtagande om framtida pension och 
pensionsvillkor. 

Avgångsvederlag
Anställningsvillkor förhandlas individuellt. Vid uppsägning från 
AP6:s sida tillämpas en uppsägningstid på högst sex månader 
med oförändrad lön och övriga förmåner. Enligt styrelsens rikt-
linjer kan befattningshavaren få avgångsvederlag motsvarande 
högst 18 månadslöner, men AP6:s policy är avgångsvederlag 
motsvarande högst sex månadslöner. Undantag från denna 
policy kan bestå av äldre ingångna avtal. 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
AP6 har inte något incitamentsprogram, vare sig för ledande 
befattningshavare eller för övriga anställda. 

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 
AP6:s styrelse.
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Styrelsen fastställer årligen verkställande direktörens lön och 
personalens generella löneutveckling samt eventuellt incita-
mentsprogram. Något sådant finns dock inte hos AP6. 

Ersättning till styrelse
Under 2013 utbetald ersättning till styrelseledamöter särredovi-
sas enligt följande; Ebba Lindsö 100 000 kronor, Per Strömberg 
75 000 kronor, Henrik Dagel 50 000 kronor, Katarina Bonde 
50 000 kronor och Olle Larkö 50 000 kronor. 

Ersättning till ledande befattningshavare
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 2013; Karl Swartling, Marga-
reta Alestig Johnson, Jonas Lidholm, Karl Anders Falk, Mats 
Lindahl, Ulf Lindqvist och Henrik Dahl. 

Totalt utbetalda löner och ersättningar särredovisas i nämn-
da ordning enligt följande: 2,9 MSEK, 1,1 MSEK (sju månader), 
1,6 MSEK, 1,6 MSEK, 1,7 MSEK, 1,4 MSEK och 1,4 MSEK.

Pensioner exklusive löneskatt särredovisas enligt följande: 
0,9 MSEK, 0,3 MSEK (sju månader), 0,5 MSEK, 0,5 MSEK,  
0,5 MSEK, 0,4 MSEK och 0,4 MSEK. 

Utöver lön, andra ersättningar och pension har förmåner er-
hållits enligt följande: 1 000, 8 000, 12 000, 19 000, 21 000, 
0 och 24 000 kronor.

2013 2012

Medelantal anställda Män 17,4 16,1

Kvinnor 13,8 13,4

31,2 29,5

Antal anställda per 2013-12-31 Män 18 18

Kvinnor 15 13

33 31

Styrelsen Män 3 3

Kvinnor 2 2

5 5

Ledningsgrupp Män 6 6
Kvinnor 1 –

7 6

2013 2012

Lön och arvoden
Styrelseordförande 0,1 0,1
Styrelsen exkl. ordförande 0,2 0,2
Verkställande direktör (januari–april 2012) – 1,3
Verkställande direktör (12 mån 2013, 
september–december 2012) 2,9 1,0
T.f. verkställande direktör (maj–augusti 
2012) – 1,0
Ledningsgruppen  
exkl. verkställande direktör 8,7 6,7
Ledande befattningshavare, reservation – 4,5
Övriga anställda 23,3 27,4
Övriga anställda, reservation – 2,0

Totalt 35,2 44,2

2013 2012

Övriga Förmåner
Verkställande direktör 0,0 0,0
Ledningsgruppen  
exkl. verkställande direktör 0,1 0,2
Övriga anställda 0,3 1,7

Totalt 0,4 1,9

2013 2012

Pensionskostnader
Styrelseordförande – –
Styrelsen exkl. ordförande – –
Verkställande direktör (januari–april 2012) – 0,4
Verkställande direktör (12 mån 2013, 
september–december 2012) 0,9 0,2
T.f. verkställande direktör  
(maj–augusti 2012) – 0,3
Ledningsgruppen exkl. verkställande 
direktör 2,6 2,1
Ledande befattningshavare, reservation – 0,3
Övriga anställda 7,1 8,3
Övriga anställda, reservation – 0,1

10,6 11,7

Sociala kostnader  
exklusive pensionskostnader 14,0 17,0

Personalkostnader - Totalt 60,2 74,8

Not 9 Aktier och andelar i noterade bolag och fonder

Innehav Antal andelar Kapitalandel, % Röstandel, % Marknadsvärde, MSEK

Aktier
Datawatch 590 674 6,4 6,4 131

Fonder
Lannebo Micro Cap 659 833 1 378
Lannebo Småbolag 13 863 205 646
SEB Micro Cap 186 298 38

Totalt 2 193

Erlagt courtage uppgår under 2013 till cirka 0 MSEK (8,5).
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Not 10 Aktier och andelar i onoterade bolag och fonder

I de fall där AP6 äger mer än 50 % av rösterna eller på annat sätt har ett bestämmande inflytande i ett bolag anges också samtliga 
investeringar gjorda på den nivån samt deras röstandel och kapitalandel.

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* 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 Fashion AB* 556742-8882 Göteborg 1 000 100,0 100,0
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 Sec AB 556754-2583 Göteborg 100 000 100,0 100,0
AP Partnerinvest Sport AB 556736-6934 Göteborg 90 001 90,0 100,0
AP Partnerinvest XLR 2 AB 556749-6079 Göteborg 1 000 100,0 100,0
AP Partnerinvest XLR AB 556746-6510 Göteborg 1 000 100,0 100,0
AP Riskkapital AB 556711-0407 Göteborg 1 000 100,0 100,0
Aumar AB 556631-5932 Göteborg 1  457 56,0 56,0
DAWA Däck AB 556437-9344 Göteborg 20 000 100,0 100,0

Gummigubben i Göteborg AB 100,0 100,0
Energy Potential AB 556614-9000 Uppsala 432 781 3,6 15,0
Gar Förvaltnings AB* 556312-2968 Göteborg 10 000 100,0 100,0
Gnosjögruppen AB 556742-8411 Gislaved 1 000 100,0 100,0

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

Accumulate AB 21,8 21,8
Applied Nano Surfaces Sweden AB 17,9 17,9
Bokadirekt i Stockholm AB 34,4 34,4
CombiQ AB 26,0 26,0
Digital ADTV AB 25,9 25,9
Flexion Mobile Ltd 11,8 11,8
FPV Holding AB 99,2 99,2
Mobot AB 29,0 29,0
myFC AB 23,6 23,6
Nodais AB 41,2 41,2
Oricane AB 19,7 19,7
The Local Europe AB 33,5 33,5

Yanzi Networks AB 29,9 29,9
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 n/a 79,2
Jönköping Business  
Developement AB 556693-2561 Jönköping 387 727 33,3 33,3
Krigskassa Blekinge AB 556709-7992 Ronneby 30 000 50,0 50,0
NCS Invest AB (Aibel) 556914-7530 Stockholm 360 000 36,0 36,0
NetSys Technology  
Group Holding AB 556550-2191 Mölndal 100 000 100,0 100,0
Neqst 3 AB 556920-9504 Stockholm 38 075 6,4 25,5

AP Partnerinvest Röd AB 100,0 100,0
Neqst Partner 3 AB 556920-9470 Stockholm 23 101 18,1 18,1
Nordia Innovation AB 556228-6855 Stockholm 3 496 919 15,0 15,0
Nordic Capital VIII UF Co-invest 
Beta, L.P. (Unifeeder) n/a 23,3
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Bolag (forts.) Investering
Organisations- 
nummer

Styrelsens  
säte

Antal  
andelar

Röstandel  
%

Kapitalandel  
%

Norstel AB 556672-5346 Norrköping 21 447 0,0 0,0
NS Holding AB 556594-3999 Sundsvall 1 819 884 50,0 50,0

Norrporten AB 50,0 50,0
SLS Invest AB 556730-2038 Stockholm 500 100,0 100,0

AdvanDx Inc 43,2 43,2
Biopheresis Technologies Inc** 32,2 32,2
Gyros AB 95,4 95,4
Light Sciences Oncology Inc 21,7 21,7
Medical Vision AB 81,4 81,4
Nuevolution A/S 1,3 1,3
Precisense A/S* 32,0 32,0
Carlsson Research AB n/a n/a

Unfors Holding AB 556701-5747 Göteborg 86 609 71,2 71,2
Unfors RaySafe AB 100,0 100,0

Primelog Intressenter AB 556727-5135 Stockholm 224 13,3 13,3
Primelog Holding AB 556680-6914 Stockholm 46 898 56,6 56,6

ARRIGO Logistics Consultants AB* 100,0 100,0
Financial Industrial (FIND) Consulting AB* 100,0 100,0
Primelog AB* 100,0 100,0
Primelog Services AB 100,0 100,0
Primelog 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 6 959 MSEK (7 122).

I de fall namnet på den legala enheten genom vilken fondinvesteringen gjorts inte speglar den faktiska investeringen så anges  
namnet på denna inom parentes. Organisationsnummer respektive säte anges ej för utländska fonder.

Fonder
Organisations-
nummer Styrelsens säte

Kapitalandel  
%

Anskaff-
ningsvärde

AEP 2003 KB 969694-5196 Stockholm 15,8 0
Accent Equity 2003 KB 969694-7739 Stockholm 65,6 152
Accent Equity 2012 L.P. 10,0 34
AE Intressenter KB (Accent Equity 2008) 969724-7873 Järfälla 100,0 285
Auvimo AB 556587-9565 Göteborg 100,0 0
Auvimo KB 969621-7729 Göteborg 100,0 164
Axcel IV K/S 2 9,7 68
CapMan Buyout IX Fund A L.P. 8,5 157
CapMan Buyout VIII Fund B KB 969705-5342 Stockholm 100,0 293
CapMan Equity Sweden KB 969683-1321 Stockholm 96,5 171
CapMan Technology Fund 2007 B KB 969720-4288 Stockholm 100,0 100
Chalmers Innovation Seed Fund AB 556759-5003 Stockholm 23,7 23
Creandum Advisor AB 556644-0300 Stockholm 34,0 1
Creandum I Annex Fund AB 556759-5623 Stockholm 49,3 25
Creandum II KB 969708-0274 Stockholm 98,5 152
Creandum III L.P. 18,6 29
Creandum KB 969690-4771 Stockholm 49,3 33
Cubera VI L.P. 9,0 48
Cubera VII L.P. 29,3 75
EQT IV (No. 1) L.P. 2,4 263
EQT V (No. 1) L.P. 3,5 441
EQT VI (No. 1) L.P. 1,6 185
EQT Expansion Capital II (No. 1) L.P. 4,2 131
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Fonder (forts.)
Organisations-
nummer Styrelsens säte

Kapitalandel  
%

Anskaff-
ningsvärde

EQT Mid Market (No. 1) Feeder L.P. 6,1 104
EQT Opportunity (No. 1) L.P. 18,9 58
Femfond KB (Nordic Capital V, L.P.) 969687-5062 Stockholm 100,0 89
FSN Capital IV L.P. 7,1 24
Fyrfond AB 556591-7027 Göteborg 100,0 0
Fyrfond KB 969661-3109 Göteborg 100,0 499
Fyrsikten KB (Nordic Capital VI, L.P) 969712-1029 Stockholm 100,0 411
HealthCap 1999 KB 969656-1647 Stockholm 10,5 98
HealthCap Annex Fund I-II KB 969690-2049 Stockholm 38,9 121
HealthCap III Sidefund KB 969699-4830 Stockholm 22,7 44
HitecVision IV L.P. 1,4 15
HitecVision V L.P. 0,8 30
InnKap 2 Partners KB** 969661-4735 Göteborg 5,9 0
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 73
Intera Fund II KY 10,0 29
IT Provider Century Annex Fund KB 969728-8109 Stockholm 98,5 6
IT Provider Century Fund KB 969673-0853 Stockholm 98,5 10
IT Provider Fund IV KB 969687-5468 Stockholm 59,1 40
Nordic Capital III 9,4 1
Nordic Capital VII Beta, L.P. 2,8 359
Nordic Capital VIII Beta, L.P. 4,4 82
Northern Europe Private Equity KB  
(EQT III UK (No. 7) L.P.) 969670-3405 Stockholm 69,1 96
Northzone VII L.P. 10,0 3
Norvestor V, L.P. 8,5 76
SG Partners II KB (Scope Growth II) 969724-7337 Stockholm 100,0 160
Scope Growth III L.P. 16,7 37
Sustainable Technologies Fund I KB 969734-9620 Stockholm 100,0 93
Swedestart Life Science KB 969675-2337 Stockholm 16,3 23
Swedestart Tech KB 969674-7725 Stockholm 20,6 22
Triton Fund IV L.P. 1,3 38
Valedo Partners Fund I AB 556709-5434 Stockholm 25,0 137

Totalt fonder 5 645

Totalt anskaffningsvärde 12 604

TOTALT MARKNADSVÄRDE 14 595

*   Bolaget är vilande. 
** Bolaget är under likvidation.
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Not 11 Övriga räntebärande värdepapper

2013 2012

FX terminer 50 73
Dagslån 1 900 1 175
Korta räntebärande värdepapper 2 928 3 372
Lån till onoterade bolag 194 76

Totalt 5 072 4 696

Not 12 Förutbetalda kostnader och upplupna intäkter

2013 2012

Upplupna ränteintäkter 54 35
Förutbetald management fee 18 5
Övriga förutbetalda kostnader och intäkter 9 10

Totalt 81 50

Not 13  Skulder till kreditinstitut

2013 2012

Beviljad kreditlimit 2 000 2 000
Outnyttjad del –2 000 –2 000

Utnyttjat kreditbelopp 0 0

Utnyttjat kreditbelopp ses som en kortfristig och tillfällig finan-
siering med en uppskattad förfallotidpunkt inom ett år.

Beviljad kreditlimit inom koncernkontostrukturen uppgår till  
2 miljarder kronor. 

Not 14 Övriga kortfristiga skulder

2013 2012

Affärer som ej gått i likvid på balansdagen 0 2
Övrigt 8 12

Totalt 8 14
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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 2013. Sjätte AP-fondens årsredovisning ingår i den 
tryckta versionen av detta dokument på sidorna 35–52.

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 innehål-
ler väsentliga felaktigheter, vare sig dessa beror på oegentligheter 
eller på fel. 

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

En revision innefattar att genom olika åtgärder inhämta revi-
sionsbevis 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 riskbe-
dömning beaktar revisorn de delar av den interna kontrollen som 
är relevanta för hur Sjätte AP-fonden upprättar årsredovisningen 
för att ge en rättvisande bild i syfte att utforma granskningsåtgär-
der som är ändamålsenliga med hänsyn till omständigheterna, 
men inte i syfte att göra ett uttalande om effektiviteten i Sjätte 
AP-fondens interna kontroll. En revision innefattar också en 
utvärdering av ändamålsenligheten i de redovisningsprinciper 
som har använts och av rimligheten i styrelsens och verkställande 
direktörens 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 enlig-
het med Lag (2000:193) om Sjätte AP-fondens och ger en i alla 
väsentliga avseenden rättvisande bild av Sjätte AP-fondens finan-
siella ställning per den 31 december 2013 och av dess finansiella 

resultat för året enligt lagen om Sjätte AP-fonden. Förvaltnings-
berättelsen är förenlig med årsredovisningens övriga delar.

Vi tillstyrker därför att resultaträkningen och balansräk-
ningen fastställes.

Rapport om andra krav enligt lagar  
och andra författningar
Utöver vår revision av årsredovisningen har vi även granskat 
inventeringen av 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 2013.

Styrelsens och verkställande direktörens ansvar
Det är styrelsen och verkställande direktören som har ansvaret 
för räkenskapshandlingarna samt för förvaltningen av Sjätte AP-
fondens tillgångar enligt lagen 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 Sjätte 
AP-fonden förvaltar samt om förvaltningen i övrigt på grundval 
av vår revision. Vi har utfört revisionen enligt god revisionssed i 
Sverige.

Som underlag för vårt uttalande om inventeringen av till-
gångarna har vi granskat Sjätte AP-fonden 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 be-
slut, åtgärder och förhållanden i Sjätte AP-fonden för att kunna 
bedöma om någon styrelseledamot eller verkställande direktören 
har handlat i strid med lagen om Sjätte AP-fonden. 

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

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

Göteborg den 20 februari 2014

Björn Grundvall	 Jan Birgerson
Auktoriserad revisor	 Auktoriserad revisor
Förordnad av regeringen	 Förordnad av regeringen
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Definitioner och förklaringar
Avkastning affärsområden – Resultat före 
kostnader dividerat med genomsnittligt 
kapital.

Avkastning AP6 totalt  
för ett år – Beräknas som årets resultat 
i förhållande till fondkapitalet vid årets 
början.

Avkastning för AP6 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 finansiering.

Buyout – Investering i mogna onoterade bo-
lag som är kassaflödespositiva. Investering 
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 bo-
lag 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 30.

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 tilldela-
des Sjätte AP-fonden vid starten tillsam-
mans med ackumulerat resultat.

Governance – se corporate governance. 

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

ILPA – Institutional Limited Partners Asso-
ciation. Internationell branschorganisation 
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 värdepapper 
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 redovisas 
i not 10.

Private Equity – Ett samlingsbegrepp för 
aktier som inte är noterade på en officiell/
publik handelsplats. Ägarengagemanget 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 exem-
pel aktier istället för att placera i en riskfri 
tillgång.

Secondary – Investering på andrahands-
marknaden innebär att fonden redan fun-
nits några år. En investering på andrahands-
marknaden får exponering mot samma 
bolag som de ursprungliga investerarna, 
men ofta med lägre kostnader och en kor-
tare placeringshorisont

Strukturkapital – Ett företags eller en 
organisations gemensamma kunskapskapi-
tal samlat och dokumenterat i företagets/
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 genom-
förs i ett tidigt skede av ett företags utveck-
ling. Kapitalet som tillförs används ofta för 
produkt-eller marknadsutveckling.

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 varan-
dra och som har ett intresse av att trans-
aktionen genomförs. I normalfallet innebär 
detta att noterade tillgångar värderas till 
köpkurs (marknadsvärde) och att verkligt 
värde på onoterade tillgångar uppskattas 
med hjälp av allmänt accepterade värde-
ringsmodeller.

Inom aktiva private equity-investeringar finns 
olika investeringsansatser som tillämpas av 
ledande institutionella investerare:

Fondinvestering – Primärutfästelse 
Detta innebär att man utfäster att över tid 
investera ett visst belopp som sedan kal�-
las på av fond-teamet när investeringarna 
görs i olika bolag. Pengar skickas tillbaka i 
systemet, till investeraren, när en exit görs. 
Detta innebär väldigt långa åtaganden och 
baserar sig i grunden på en bedömning av 
ett fond-teams förväntade förmåga att i 
framtiden göra lyckade investeringar och 
leverera avkastning.

Fondinvestering – Secondarymarknaden 
Detta innebär att man på begagnatmarkna-
den köper befintliga fondandelar som någon 
annan institutionell investerare av olika skäl 
vill göra sig av med. Investerarens analys 
handlar både om fond-teamets förmåga, 
men även om den portfölj av underliggande 
portföljbolag som redan investerats i. 
Alltså en specifik analys av portföljbolagen 
i detalj. En secondary-investering kan vara 
ett mycket bra komplement till primärinves-
teringar, bland annat i syfte att diversifiera 
portföljen tvärs fonder av olika årgång. 

Direktinvestering 
Detta innebär att man investerar direkt i ett 
onoterat bolag, får en ägarandel och måste 
agera som ägare. Denna typ av investering 
ställer helt andra krav på förmågan att ana-
lysera investeringen och agera som en aktiv 
ägare. En direktinvestering innebär alltid ett 
ansvar som man måste ta som ägare. Detta 
oavsett ägarandel.

Fondresning 
Den process som startar med att ett fond-
bolag meddelar att det kommer att sätta 
upp en ny fond, vilket belopp denna fond 
omfattar och vilken inriktning som gäller 
för fondens investeringar. Fondbolag med 
investeringsteam som tidigare levererat hög 
avkastning möts ofta av ett stort intresse 
från investerare. Vanligtvis har de investe-
rare som deltagit i tidigare fonder, större 
möjlighet att få delta. Fondresningen pågår 
under en viss tidsperiod.
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