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i korthet <<

Sjätte AP-fonden på fem minuter

Specialiserad på onoterat 
Sjätte AP-fonden (AP6) skiljer sig från 
övriga AP-fonder i det svenska buffertka-
pitalsystemet genom att man har ett sär-
skilt uppdrag att investera i onoterade 
tillgångar. Det handlar om bolag som inte 
finns på börsen. AP6 är dessutom en 
stängd fond. Förenklat uttryckt innebär 
detta, inga nya pengar in – inga pengar 
ut. AP6 förvaltar det kapital, samt den 
avkastning som genererats, som tilldela-
des vid starten 1996. 

Direkt och indirekt 
AP6 investerar i onoterade bolag på två 
sätt, direkt och indirekt. Vid direktinves-
teringar köper AP6 aktier i ett onoterat 
bolag. Detta innebär ett direkt ägande 
och att AP6 ofta tar plats i styrelsen och 
därmed får ett direkt inflytande. 
Indirekta investeringar är när AP6 inves-
terar i en fond, som i sin tur investerar i 
onoterade bolag. AP6 får i detta fall inte 
något direkt ägande i själva bolagen. I 
stället har AP6 i likhet med övriga inves-
terare, en andel av fonden. AP6:s påver-
kan vid fondinvesteringar sker genom 
löpande kontakter och oftast genom en 
plats i den så kallade rådgivande kom-
mittén. Där återfinns flera av de största 
investerarna i en fond.

Långsiktigt ägande 

AP6 är i likhet med många andra aktörer 
på den onoterade marknaden en lång-
siktig ägare med en investeringshorisont 
på mellan fem till tio år. Som investerare 
i onoterade tillgångar krävs uthållighet.  
Man brukar tala om att onoterade inves-
teringar inte är likvida på samma sätt 
som exempelvis börsnoterade bolag, där 
ägarandelar kan förvärvas och avyttras 
betydligt enklare och snabbare.

26,4 
miljarder förvaltas
av Sjätte AP-fonden 

2 867 
MSEK – årets resultat 

Stabil och hög 
avkastning  

Onoterade bolag kännetecknas ofta 
av ett fåtal ägare och en gemensam 
ägaragenda som ska genomföras under 
en definierad tidsperiod. Detta i sig sät-
ter fokus på värdeskapande. Onoterade 
bolag påverkas inte av börsens ibland 
tvära kast i samband med kortsiktiga 
upp- och nedgångar. Sett över tid sker 
en jämnare utveckling av ett onoterat 
bolags värdering. Internationell forsk-
ning tyder på att avkastningen från 
investeringar i onoterade tillgångar 
långsiktigt ger en högre avkastning än 
börsen. 

Specialistkompetens 
Investeringar i onoterade tillgångar är en 
kunskapsintensiv verksamhet som krä-
ver specialiserad kompetens. AP6 har 
under nästan 20 års tid byggt upp de 
specialistkompetenser och nödvändiga 
stödprocesser som krävs för denna typ 
av investeringar. Fonden har utvecklat 
ett internt arbetssätt och processer för 
att vara en aktiv, ansvarstagande och 
kravställande ägare, som står sig myck-
et väl vid internationella jämförelser. 

Hållbarhet 
AP6 har som statlig pensionsförvaltare 
och investerare i onoterade tillgångar, 
stora möjligheter till påverkan vad gäl-
ler hållbarhet. Hållbarhetsarbetet sker 
integrerat i investeringsorganisationen 
som arbetar med egna modeller för mät-
ning av måluppfyllelse och avvikelserap-
portering. AP6 ser hållbarhetsarbetet i 
sina investeringar som en förutsättning 
för att kunna uppnå en långsiktigt hög 
avkastning.

Företag, 47 % / 30-tal bolag

Fonder, 26 % / ca 300 bolag

Likviditet, 27 %

Sjätte AP-fonden förvaltar 
26,4 miljarder kronor 

12,2% 
årets avkastning 
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>> sjätte ap-fonden i siffror

Avkastning efter kostnader rullande 
fem år, jämfört med avkastningsmål*

%

AP6:s totala avkastning

Buyout (mogna bolag)

14,7

11,0

5,3

2011–20152010–20142009–20132008–20122007–20112006–2010

SIX Nordic 200 Cap GI +2,5 %

* Buyout (moget) särredovisas då investeringar inom detta segment ligger i linje med AP6 
   strategi sedan 2011.

8,7

11,9

5,7

1,0

9,3

1,5 1,8

7,1

0,6

19,2

10,8

6,2
7,1

5,8

10,8

13,4

%
8,9 9,2

2015201420132012201120102009200820072006

14,113,7

–16,6

11,3
9,4 9,2

6,5

Avkastning efter kostnader 2006–2015

–6,9

12,2

År 2006–2015 2011–2015 2015

Totalt buyout, % 11,3 10,8 14,6

– Fonder (indirekt) 15,7 15,4 9,2

– Företag (direkt) 9,2 8,5 17,4

Totalt venture capital, % –7,2 –7,8 15,3

– Fonder (indirekt) –0,2 12,2 18,5

– Företag (direkt) –14,3 –19,0 10,8

Avkastningsmål 11,0 13,4 15,4

Avkastning under tio och fem år samt under 2015 

MSEK 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Genomsnittlig 
avkastning, %

Buyout (mogna bolag) 1 422 1 976 –875 937 1 548 1 104 1 566 998 971 2 177 11,3

Venture Capital (tidig fas) –46 468 –874 –121 –683 –2 087 –131 176 196 331 –7,2

Avkastning sysselsatt kapital 1 376 2 444 –1 749 816 865 –983 1 435 1 174 1 167 2 508 6,3

Likviditetsförvaltning, riskhantering 
samt interna kostnader 688 –12 –1 503 1 037 841 –397 266 686 274 359 –

Resultat 2 064 2 432 –3 252 1 853 1 706 –1 380 1 701 1 860 1 441 2 867 5,7

Resultatet fördelat per segment, 2006–2015

11,3% 
Den genomsnittliga 
avkastningen för mogna 
investeringar de senaste 
10 åren

Största företagsinvesteringar

Norrporten, 52 %

Volvo�nans Bank, 14 %

Aibel, 4 %

Övriga, 4 %

Lindorff, 3 %
Tobii Technology, 3 %

Salcomp, 8 %

SLS Invest, 4 %

Visma, 2 %
Bureau van Dijk, 2 %

Industrial Equity, 4 %

Största fondinvesteringar
EQT, 21 %
Nordic Capital, 14 %

Carlyle, 7 %

Övriga, 23 %

CapMan, 6 %

Accent Equity, 6 %

Creandum, 10 %

Bridgepoint, 7 %

Norvestor, 3 %
Triton, 3 %

Sjätte AP-fonden i siffror
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VIKTIGA HÄNDELSER 2015 <<

Viktiga händelser 2015

Sivantos
Co-investering som genomfördes i 
samarbete med EQT VI, en fond som 
AP6 även är investerare i. Bolaget är 
en ledande global tillverkare av hörsel-
hjälpmedel (tidigare Siemens Audiology 
Solutions). Sivantos har sin forsknings- 
och utvecklingsavdelning i Tyskland och 
huvudkontor i Singapore.

Tobii 
AP6 var under året bidragande till att 
börsnotera Tobii i Stockholm. I samband 
med detta garanterade AP6 en andel av 
emissionen.

Bridgepoint
Ett internationellt fondbolag med fokus 
på medelstora buyout-investeringar i 
väletablerade och marknadsledande 
företag. Utgör en ny samarbetspartner i 
AP6 fondportfölj, som även förväntas bi-
dra med nya co-investeringsmöjligheter.

Carlyle
Representerar ett av världens största 
fondbolag med över hundra olika fonder. 
AP6 har under året inlett ett samarbete 
och slutfört en investering i Carlyle 
Europe Partners IV, en buyout-fond med 
fokus på medelstora och stora bolag, 
främst i Europa. Carlyle använder aktivt 
sitt globala nätverk av specialister för 
att bidra till utvecklingen i bolagen de 
investerat i.

Silverfleet
Detta representerar också ett nytt 
samarbete som etablerats under 2015. 
Silverfleet är en europeisk buyout-aktör 
som fokuserar på medelstora företags-
förvärv. Fokus ligger bland annat på att 
hjälpa portföljbolagen att göra komplet-
terande förvärv i syfte att uppnå en 
stark tillväxt.

EQT
AP6 har under lång tid haft ett fram-
gångsrikt samarbete med EQT och deltar 
fortsatt som investerare i deras nya 
buyout-fond, EQT VII, som etablerades 
under året.

Volvofinans Bank  
AP6, som sedan 2007 varit näst största 
ägare i Volvofinans Bank, beslöt under 
året att sälja sina aktier till Volvo Car 
Corporation. Under AP6:s innehavstid 
har bolaget utvecklats väl och affären 
inklusive utdelningar medför en god 
avkastning för fonden.

Klimatanalys 2015
För andra året har AP6 genomfört en 
klimatanalys för att öka förståelsen för 
klimatrelaterade risker och möjlighe-
ter i portföljen. I årets analys har AP6 
använt sig av konkreta förfrågningar i 
intervjuform till portföljbolag och fonder. 
Utöver detta har även kvalitativ informa-
tion samlats in om hur AP6:s innehav 
hanterar klimatfrågan. Resultatet visar 
att många bolag och fonder vidtar el-
ler planerar att vidta åtgärder för att 
hantera klimatfrågan i sina verksamheter 
och investeringar. Bland bolagen hade 
67 procent identifierat klimatrelaterade 
risker och 89 procent såg att det fanns 
tydliga klimatrelaterade möjligheter.

AP6 ansluter sig till CDP
CDP – tidigare kallat Carbon Disclosure 
Project – är en ideell och oberoende 
organisation som har världens största 
samling av klimatrelaterade data, inrap-
porterad av bolag världen över. 
Genom att ansluta sig ställer sig AP6 
bakom initiativet och uppmaningen att 
fler bolag ska mäta och redovisa sina 
koldioxidutsläpp.

Teknik från Tobii som gör 
att datorer kan styras 
med hjälp av ögonen, 
är ett viktigt hjälpme-
del för mäniskor med 
olika typer av begränsad 
rörlighet.

Sivantos är en ledande 
global tillverkare av 
hörselhjälpmedel. 



R esultatet för 2015 uppgår till 
cirka 2,9 miljarder kronor, 
vilket motsvarar en avkastning 
på cirka 12,2 procent för året. 

Det värdeskapande som lett fram till detta 
resultat är AP6:s långsiktiga samarbete 
med fondbolag och den aktiva ägarstyrning 
som vi utövar i våra företagsinvesteringar. 
På grund av just långsiktigheten i vår in-
vesteringsverksamhet bör dock resultat och 
avkastning bedömas över mycket längre 
tidsserier än ett år. Sett över de senaste tio 
åren har vår avkastning inom det segment 
som sedan en tid är fondens strategiska 
inriktning – investeringar i mogna, onote-
rade bolag – uppgått till 11,3 procent per 
år, vilket överträffar fondens avkastnings-
mål. Med 5 års historik är motsvarande 
siffra 10,8 procent. Detta inkluderar såväl 
våra egna investeringar direkt i mogna 
företag, som våra indirekta investeringar 
via buyout-fonder.

Utveckling under året
2015 har varit ett händelserikt år, både 
i våra direktinvesteringar och för våra 
fonder. Med bara ett par dagar kvar av 
året genomförde AP6 en viktig affärs-
transaktion där Volvofinans Bank AB 
såldes till Volvo Car Corporation. Med 
en 40-procentig ägarandel har AP6 sedan 
2007 bidragit med ett antal värdeskapande 
åtgärder, som genomförts tillsammans med 
övriga ägare och ledningen. Bolaget är väl 
positionerat på marknaden, med attraktiva 
erbjudanden till kunderna både vad gäller 
kortlösningar och finansiering av bilägan-

de. Transaktionen är föremål för sedvanlig 
konkurrensprövning och godkännande 
och affären förväntas slutföras under första 
halvåret 2016.

Även Norrporten, där AP6 är hälften-
ägare, har haft en god utveckling under 
året, och bidrar starkt till det positiva 
resultatet. Fastighetsbolaget, som är ett av 
Sveriges största, har under en lång rad av 
år haft en god värdeutveckling och stabila 
utdelningar.

Glädjande är också att de nya direkt-
investeringar som gjorts tillsammans med 
andra finansiella investerare och fonder 
under de senaste åren, visar mycket god 
värdetillväxt. Som exempel kan nämnas 
en positiv utveckling i innehav som Tobii, 
Lindorff, Visma och Sivantos.

Liksom under tidigare år står värdeska-
pande och framgångsrika avyttringar hos 
AP6:s fondinvesteringar för en viktig del av 
resultatet. AP6 har under snart två decen-
nier samarbetat med och investerat via ex-
terna fondbolag vars investeringsverksam-
het gett en mycket god nettoavkastning. 
Året har bland våra fonder karaktäriserats 
av ett stort antal bolagsförsäljningar, ofta 
via börsnoteringar, samtidigt som nyinves-
teringstakten har varit tillfredsställande. 
Sedan länge etablerade och mycket väl-
fungerande samarbeten – exempelvis med 
Nordic Capital och EQT – har komplet-

terats med ett antal nya samarbetspartners 
den senaste tiden.

Medan merparten av våra innehav 
utvecklas starkt och upplever gynnsamma 
marknadsförhållanden, har vårt innehav i 
Aibel att verka i en mycket utmanande mil-
jö. Bolaget, som är aktivt inom service- och 
underhållssektorn på den norska kontinen-
talsockeln, har till följd av ett historiskt lågt 
oljepris en utmanande dynamik på mark-
naden. Detta har inneburit en rad kännbara 
beslut i syfte att rationalisera verksamheten 
och anpassa organisationen. Vår bedömning 
är dock att bolaget genom dessa åtgärder har 
stärkt sin relativa marknadsposition, och har 
lyckats vinna ett antal större projekt i hård 
konkurrens med andra aktörer. Utma-
ningarna och prövningarna för branschen 
lär fortsätta. Vår bedömning är dock att 
bolagets möjligheter till värdeskapande på 
lång sikt är fortsatt goda.

långsiktigt Värdeskapande
Att investera i onoterade bolag kräver en 
väsentligt mycket längre investeringsho-
risont jämfört med andra tillgångsslag, 
exempelvis aktier noterade på börsen. För 
onoterade bolag handlar det om att hela 
cykeln är längre, allt i från månader av 
analys och budprocesser inför ett förvärv, 
innehavstider på 5-10 år, samt omfattande 
processer vid avyttring.

Uthålligt värdeskapande i samarbete med våra innehav tillsammans med avyttringen 
av Volvofinans Bank AB, ligger bakom årets goda resultat. Det långsiktiga portföljbygget 
fortsätter, liksom den kontinuerliga utvecklingen av vårt hållbarhetsarbete.

Metodiskt värdeskapande 
bakom årets resultat

...nya direktinvesteringar som gjorts tillsammans 
med andra finansiella investerare och fonder under 
de senaste åren, visar mycket god värdetillväxt.«

>> vd-ord
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Sedan 2011 då AP6 fokuserade om sin 
investeringsstrategi mot mogna företag, har 
i princip hela direktinvesteringsportföljen 
ställts om och ett antal nya innehav har 
tillkommit. För fonderinvesteringar, där 
innehavstiden ligger på i snitt tio år, har 
portföljen breddats väsentligt genom att 
lägga till nya utfästelser och utveckla nya 
samarbeten. Det som vi själva har pratat 
om som en stor omställning av vår portfölj, 
handlar nu om att fortsätta bygga en 
välbalanserad och diversifierad portfölj av 
innehav i enlighet med vårt strategiska fo-
kus på samarbeten och mogna företag. För-
utsättningarna för detta är mycket goda. 
Omställningen av den tidigare portföljen 
har resulterat i flera lyckade avyttringar, 
vilket i sin tur resulterat i en position med 
mycket kapital som är tillgängligt för fram-
tida investeringar.

AP6 är dessutom idag etablerad som 
en attraktiv samarbetspartner för såväl in-
hemska som utländska aktörer på markna-
den för onoterade investeringar. Unikite-
ten hos AP6, förmågan att investera både 
direkt i företag och indirekt via fonder, 
har även i år resulterat i samarbeten som 
vi bedömer har förutsättningar för bra 
värdeskapande över tid. Nya relationer har 
etablerats med internationella buyout-
fonder så som Carlyle, Bridgepoint, Sil-
verfleet och LGT. Med befintliga fonder 
pågår ett kontinuerligt samarbete kring 
potentiella co-investeringar. Tillsammans 
med EQT har vi under året genomfört en 
sådan i bolaget Sivantos. Denna typ av 
affärer har tydliga fördelar för båda parter. 

För AP6 handlar det om en möjlighet att 
komma åt intressanta direktinvesteringar 
på ett mycket effektivt sätt, och därmed 
sänkta kostnader och förbättrad avkast-
ning i vårt totala engagemang med en 
fond.

Hållbarhet
AP6 tog under 2014 initiativet till att mäta 
koldioxidavtrycket hos merparten av sina 
investeringar. Att investerare i onoterade 
tillgångar gör detta hör inte till vanlig-
heterna. Liknande mätningar är mest 
förekommande inom noterade tillgångar, 
vilket hänger ihop med att börsbolag 
redovisar en mängd fakta och informa-
tion som underlättar beräkningen av just 
koldioxidavtryck.

Under 2015 har vi fördjupat och detal-
jerat dessa beräkningar för våra innehav, 
och vår avsikt är att kontinuerligt utveckla 
våra klimatanalyser. Syftet är att driva på 
ett förändringsarbete tillsammans med 
våra samarbetspartners, för att på sikt 
minska utsläppen av koldioxid. Men även 
för att bidra till en ökad medvetenhet inom 
investerarkollektivet verksamma inom 
onoterade tillgångar.

Även om AP6 väsentligt skiljer sig från 
övriga AP-fonder genom sitt specialiserade 
uppdrag att investera i onoterade tillgång-
ar, ser vi stora fördelar med samarbeten där 
detta är praktiskt möjligt. Därför kommer 
AP6 att, tillsammans med övriga AP-fon-
der, samordna sättet att redovisa koldioxid-
avtryck för investeringsportföljerna. Syftet 
är att öka insynen och möjligheten att 

bedöma AP-fondernas klimatarbete och 
att få fler investerare att redovisa sina kol-
dioxidavtryck.
 
Intressanta framtidsutsikter
Med en väletablerad och delvis unik posi-
tion på marknaden, inom ett attraktivt 
tillgångsslag och med en mycket stark 
balansräkning, känner vi tillförsikt inför 
de kommande åren. Visst finns det tecken 
som manar till försiktighet. Det råder verk-
ligen ingen brist på likviditet och behovet 
av prisdisciplin vid nya förvärv är mycket 
stort. Många nya fonder har rests under 
den senaste tiden och många har varit 
ordentligt övertecknade, det vill säga att 
det finns fler investerare än vad det finns 
utrymme i fonden.

Med vår långa erfarenhet är vi överty-
gade om att en jämn investeringstakt över 
åren och säkerställd tillgång till likviditet 
är viktiga framgångsfaktorer för en lång-
siktig investerare inom onoterat.

Vi anser oss ha ett bra utgångsläge för 
fortsatt förvaltning av det allmänna pen-
sionskapitalet inom vår specialitet. Vi har 
resurser att stödja våra investeringar och har 
en stark beredskap för att kunna genomföra 
intressanta förvärv. Detta talar för ett fortsatt 
värdeskapande för Sveriges pensionärer, som 
ytterst är våra uppdragsgivare och ägare.

Göteborg i februari 2016

Karl Swartling
VD Sjätte AP-fonden

vd-ord <<
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Onoterade bolag:

Ett attraktivt tillgångslag 
som AP6 är specialiserat på
Sjätte AP-fonden (AP6) är ensam bland AP-fonderna om sin specialiserade inrikt-
ning på onoterade bolag. Det handlar om ett attraktivt tillgångsslag som allt fler 
internationella pensionsfonder väljer att vara aktiva inom.

Att investera i onoterade bolag skiljer sig på flera sätt från att investera i 
börsnoterade aktier eller räntepapper. Det ställer krav på en annorlunda kompe-
tens och ett annat sätt att utöva sin påverkan som ägare.

Internationell forskning visar att 
investeringar i onoterade tillgångar 
(private equity) är en effektiv ägarform. 
Den visar också att branscher, där den 

onoterade ägarformen förekommer i större 
utsträckning, över tid uppvisar högre till-
växt. Tillgångsslaget är, enligt internatio-
nella studier, den största bidragsgivaren till 
överavkastning för stora pensionsfonder. 
Det är investeringar inom detta tillgångs-
slag som är AP6:s uppdrag.

Internationella pensionsförvaltares för-
hållningssätt till investeringar i onoterade 
tillgångar har utvecklats med tiden och gör 
så även nu. Trenden har varit att gå från 
passiva strategier, som investeringar genom 
fond-i-fond, mot ett allt mer aktivt förhåll-
ningssätt med investeringar direkt i fonder 
och egna direktinvesteringar i företag. 
 
Ap6 i framkant 
av utvecklingen 
AP6 ligger långt fram i denna internatio-
nella utveckling och har sedan länge väl 
inarbetade processer och rutiner för att 
vara en aktiv ägare för onoterade innehav. 
Investeringar i onoterade tillgångar är en 
kunskapsintensiv verksamhet som kräver 
specialiserad kompetens och är förhål-
landevis resurskrävande i jämförelse med 
annan kapitalförvaltning.

Det finns flera skäl till detta. Förval-
taren måste ha den samlade förmågan att 
bedöma vitt skilda investeringsmöjligheter 
för att göra väl avvägda investeringar med 

hänsyn till risk och förväntad avkastning. 
Investeringsarbetet integrerar en mängd 
specialistkompetenser som finansiering, 
värdering, transaktionsjuridik och håll-
barhetsanalyser. Det förutsätter även olika 
typer av branscherfarenhet. Ett enskilt 
investeringsbeslut föregås i allmänhet av 
många månaders analysarbete.

Till skillnad från börsnoterade bolag 
där man dagligen kan avläsa värdet genom 
aktiekursen, får onoterade bolag sitt värde 
bestämt av marknaden när det sker ett 
ägarbyte. Detta kan ta flera år, ibland över 
tio eller ännu längre.

Medan det för noterade bolag finns en 
uppsjö av offentlig information att tillgå, 
alltifrån kvartalsrapporter till olika finan-
siella aktörers analyser, så måste den som 
i likhet med AP6 investerar i onoterade 
bolag, i mångt och mycket göra jobbet 
själv. För att kunna göra detta krävs erfa-
renhet av investeringar och en väl utbyggd 
analyskapacitet.

Ju fler investeringar som analyserats och 
genomförts, desto större möjlighet att göra 
affärsmässiga bedömningar. AP6 har under 
nästan 20 års tid investerat i onoterade 
bolag.

Organisationens långa erfarenhet har 
gjort det möjligt att utveckla en omfat-

tande analys- och bedömningsprocess. 
Till skillnad från börsbolag som kan ha 
tusentals aktieägare, finns det i onoterade 
bolag oftast bara en handfull. Som ägare i 
ett börsbolag går det i princip att köpa och 
sälja aktier när som helst. När det gäller 
onoterade bolag är detta i praktiken omöj-
ligt. Där är det ägaren eller ägarna som 
avgör om och till vem de vill sälja. Samma 
sak om det handlar om att en ny ägare ska 
tillåtas komma in i bolaget.

Få ägare och gemensam 
agenda
Som en av flera tusen ägare i ett börsnote-
rat bolag behöver man inte nödvändigtvis 
ha samma syn eller dela samma värderingar 
som övriga aktieägare. I ett onoterat bolag 
är detta en förutsättning. I princip är 
samsynen mellan ägarna direkt avgörande 
för om ett onoterat bolag ska vara väl fung-
erande och kunna utvecklas i rätt riktning. 
Just i dessa särskilda förutsättningar som 
gäller för onoterade bolag ligger också 
mycket av styrkan och framgången vad 
gäller själva värdeskapandet. Få ägare, 
gemensam agenda, korta beslutsvägar och 
tydlig uppföljning. Detta skapar väldigt 
goda förutsättningar för en aktiv ägarstyr-
ning, och är en av huvudförklaringarna 

Just i de särskilda förutsättningar som gäller för 
onoterade bolag ligger mycket av styrkan och 
framgången vad gäller själva värdeskapandet.
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till att ägarformen är så effektiv i att skapa 
värde. Sammantaget ses onoterade investe-
ringar som ett attraktivt tillgångsslag, sta-
bilt och med ett värdeskapande som under 
långa perioder slår börsen. Här återfinns en 
förklaring till att just pensionskapital söker 
sig till onoterade bolag.

Givet dessa speciella förutsättningar och 
krav, har AP6 etablerat sig som en erfaren 
investerare i onoterade bolag. AP6 uppfat-
tas som en attraktiv samarbetspartner 
bland olika aktörer inom tillgångsslaget. 
AP6 förenar i sin roll som statlig pensions-
förvaltare, såväl finansiella resurser som en 
långsiktig ägarhorisont och en syn på ägar-
rollen som kännetecknas av ansvarstagande 
och uthållighet.

Direkt och indirekt  
AP6:s investeringsstrategi bygger på 
styrkan i att både kunna investera direkt 
i onoterade företag, och indirekt genom 
externa private equity-fonder. Företagsin-
vesteringar är när AP6 tillsammans med 
erfarna finansiella och industriella aktörer 

investerar direkt i mogna företag med 
tillväxtpotential. AP6 får en ägarandel i 
bolaget och tar ofta plats i styrelsen. Fond-
investeringar är när AP6 investerar indirekt 
i onoterade företag, genom fondbolag. AP6 
får en ägarandel i den fond som senare väl-
jer ut ett antal bolag som fonden investerar 
i. AP6 har härigenom inga ägarandelar i 
själva bolagen.

Fördelar av kombinationen 
Den internationella trenden går, som 
tidigare påpekats, mot en ökad andel di-
rektinvesteringar bland ledande pensions-
förvaltare. AP6 har sedan starten kom-
binerat rollen som direktinvesterare med 
utfästelser till externa fonder. Baserat på 
lång erfarenhet upplever vi starka synergier 
mellan dessa båda investeringsformer.
 
Kombinationen i sig medför följande 
fördelar: 
• Bättre tillgång till attraktiva investerings-
möjligheter 
• Förstärkt position för att vara kravstäl-

Genom den typen av samarbeten får vi som 
pensionsförvaltare tillgång till investeringsmöj-
ligheter som annars skulle vara orealistiska att 
komma åt själva

Investerings-
processen
Arbetet med att genomlysa en möjlig 
investering, innebär en rad olika 
analyser och utvärderingar. Denna 
process pågår vanligtvis under allt 
från någon månad och upp till ett år. 
Allt beroende på vilken typ av inves-
tering det handlar om och hur mycket 
analyser och utvärderingar som krävs 
för att lägga fram ett väl underbyggt 
underlag till AP6:s investeringskom-
mitté. Utifrån materialet görs en 
prövning med tillhörande utfrågningar 
av den projektgrupp som arbetat 
med underlaget. Vanligast är att varje 
projektgrupp går upp till investerings-
kommittén i olika omgångar. Detta 
i takt med att insamlandet av fakta 
och analys kontinuerligt byggs på och 
frågor besvaras. Vd informerar AP6:s 
styrelse, som tar ställning till alla 
större investeringar, om pågående 
projekt.

För AP6 är det viktigt att alla sam-
arbetspartners väl känner till den 
värdegrund som AP6 utgår ifrån. 
Dessa värderingar och synsätt finns 
beskrivna i Uppförandekoden.

I genomlysningen av en möjlig inves-
tering ingår alltid tre delar: finansiella 
och juridiska frågeställningar samt 
hållbarhetsfrågor.

AP6 som statlig pensionsförvaltare 
kommunicerar tydligt sin hållning vad 
gäller affärsmässighet, etik och öp-
penhet samt synen på hållbarhetsar-
bete i samband med att kontakter tas 
med en tilltänkt samarbetspartner.
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lande på våra samarbetspartners 
• Möjlighet att mer flexibelt optimera den 
totala innehavsportföljen 
• Lägre genomsnittlig förvaltningskostnad, 
då direktinvesteringar inte är förknippade 
med externa avgifter

AP6:s fördel vid Co-investe-
ring
I samarbetet med de fonder som vi investe-
rat i så söker vi aktivt efter möjligheter till 
så kallade co-investeringar.

Detta innebär att vi investerar parallellt 
i ett bolag som en av våra fonder har iden-
tifierat, analyserat och förvärvat. Genom 
den typen av samarbeten får vi som pen-
sionsförvaltare tillgång till investeringsmöj-
ligheter som annars skulle vara orealistiska 
att komma åt själva. Dessutom till relativt 
låg kostnad.

AP6:s organisation är erfaren i att själva 
analysera och bedöma investeringar i ono-
terade bolag och fattar alltid egna aktiva 

beslut om en sådan investering. Samarbetet 
med ett fondbolag ger dock tillgång till 
detaljerade analyser att utgå ifrån.

Själva investeringen görs sedan utan 
några externa förvaltningskostnader eller 
vinstdelning. Genom att systematiskt 
arbeta med denna typ av investeringar 
sänks således den genomsnittliga externa 
förvaltningskostnaden på det totala kapital 
som sysselsätts i samarbete med en specifik 
fond.

Men, för att komma i fråga för den här 
typen av erbjudanden, är det flera villkor 
och krav som måste vara uppfyllda. En 
mycket viktig aspekt är att man som inves-
terare har kompetens och erfarenhet av att 
själv göra egna direktinvesteringar. Detta 
innebär att en organisation som AP6 mer 
än väl kvalificerar sig.

Egen direktinvesteringserfarenhet är en 
förutsättning för att klara av att hantera den 
ofta ganska korta och intensiva process som 
den här typen av transaktioner innebär.

Flertalet investerare, som normalt 
endast investerar i fonder, har inte denna 
erfarenhet. De som har kompetensen, i lik-
het med AP6, får desto flera erbjudanden 
och kan genom detta generera en högre 
avkastning.

aktiv ägarstyrning
Som statlig pensionsförvaltare med 
uppdraget att investera i onoterade bolag, 
måste och ska AP6 ta sitt ansvar som ägare.
Detta sker på flera olika sätt, där alla har 
det gemensamt att AP6 alltid försöker att 
påverka, oavsett typ eller storlek på inves-
teringen. Kärnan i detta arbete är processer 
för aktiv ägarstyrning som AP6 utvecklat 
över åren.

Ett direkt ägande i ett bolag, där AP6 
ofta tar plats i styrelsen, ger stora möjlig-
heter till påverkan. Detta sker bland annat 
genom en ägarplan för bolaget. Här anges 
på vilket sätt som AP6 tillsammans med 
övriga ägare vill öka värdet på bolaget. 
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Riksdagen har beslutat om AP6:s upp-
drag, vilket beskrivs i Lagen (2000:193) 
om Sjätte AP-fonden. Här definieras 
målen för investeringsverksamheten. 
Kortfattat innebär detta:

Investera i onoterade bolag
- AP6 ska, inom ramen för vad som är till 
nytta för försäkringen för inkomstgrun-
dad ålderspension, förvalta anförtrodda 
medel genom investeringar på riskkapi-
talmarknaden, det vill säga i onoterade 
bolag.

Längre tidshorisont än för börsbolag
- Pengarna ska placeras så att kraven på 
långsiktigt hög avkastning tillgodoses. 
Som investerare i onoterade bolag krävs 
generellt en längre tidshorisont och en 

större ekonomisk uthållighet, jämfört 
med att investera i aktier på börsen. 
Det tar även generellt sett längre tid 
att förvärva, värdeutveckla och avyttra 
onoterade bolag. Av detta följer att av-
kastningen måste mätas över en längre 
tidsperiod.

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

Strategi antagen av styrelsen
- Styrelsen ska fastställa närmare mål 
för AP6:s investeringsverksamhet. Sedan 
2011 har styrelsen beslutat att den 

strategiska investeringsinriktningen ska 
ha sitt fokus på mognare bolag med 
positiva kassaflöden och stark tillväxt-
potential.

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 inves-
teringar med de medel man ursprung-
ligen tilldelats, samt de vinster som 
genererats under åren.

Lagen om Sjätte AP-fonden

Ägarplanen inbegriper såväl ekonomiska 
som hållbarhetsmässiga åtgärder. Ett 
indirekt ägande genom fonder innebär att 
AP6 inte har en ägarandel i fondens bolag, 
men väl i själva fonden. Därför är det till 
fonden som AP6 riktar sitt kravställande. 
I samband med avtalsskrivning för AP6 
fram krav och önskemål som handlar om 
exempelvis avtalsvillkor, men också krav på 
hållbarhetsarbetet.

AP6 strävar alltid efter att få en plats i 
fondens rådgivande kommitté, som är en 
sammanslutning av de större investerarna 
i en fond. Genom att vara medlem i den 
rådgivande kommittén ges bättre möjlig-
heter till insyn och information kring hur 
fonden arbetar med bolagen. Med denna 
kunskap i ryggen kan AP6 bättre driva 
olika frågor och ställa krav. AP6 följer upp 
de enskilda bolagen i fonden. Vid indika-
tion på att enskilda bolag inte lever upp till 
AP6:s syn på exempelvis hållbarhet, har 
AP6 som rutin att begära information om 
situationen och vilka åtgärder som fonden 
planerar att vidta. Därefter görs uppfölj-
ningar i syfte att säkerställa att fondens 
förslag på förbättringar gett resultat.t

Venture capital
(tidig fas)

Buyout
(mogna bolag)

Direktinvesteringar Fondinvesteringar

Ackumulerat resultat: 
9,6 mdr SEK

Årlig avkastning: 
15,4 %

Ackumulerat resultat: 
6,8 mdr SEK

Årlig avkastning: 
14,7 %

Ackumulerat resultat: 
–0,6 mdr SEK

Årlig avkastning: 
–2,0 %

Ackumulerat resultat: 
–4,1 mdr SEK

Årlig avkastning: 
–14,9 %

Årlig avkastning för perioden 1996–2015*

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

Poängen med att kunna göra både och är att AP6 
dels får tillgång till fler attraktiva investerings-
möjligheter än vad man annars hade fått, dels att 
man sänker kostnaderna.
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AP6 valde tidigt modellen med ett 
integrerat hållbarhetsarbete. Med 
detta menas att hållbarhetsfrågor 
hanteras i investeringsverksam-

heten. Där fattas och genomförs beslut 
som får direkta konsekvenser för bolag och 
fonder. Därför är det självklart att det är där 
som hållbarhetsfrågorna hör hemma.

Grunden för AP6:s uppfattning och sätt 
att arbeta med hållbarhet ligger i Upp-
förandekoden som antagits av styrelsen. 
AP6 ser ingen motsättning mellan hållbara 
investeringar och kravet på avkastning. 
Tvärtom ser AP6 arbetet med hållbarhet 
som en förutsättning för en långsiktigt god 
avkastning.

En följd av detta är att arbetet med 
hållbarhetsfrågor – möjligheter och risker 
– integrerats i investeringsverksamheten. 

Detta för att undvika en organisationsform 
där hållbarhetsfrågorna ligger vid sidan om.

Utgångspunkten för AP6 är att arbetet 
med hållbarhet ständigt behöver utvecklas 
och förbättras. AP6 arbetar strukturerat 
med hållbarhet, framför allt vad gäller 
kravställande och uppföljning. Genom att 
vara ansluten till och följa FN:s initiativ för 
ansvarsfulla investeringar (UNPRI) och 
FN:s Global Compact har AP6 förbundit 
sig att se till att hållbarhetsaspekterna alltid 
är närvarande i den dagliga verksamheten.

har även anslutit sig till CDP
– Carbon Disclosure Project – vilket i kort-
het innebär att AP6 står bakom CDP:s ini-
tiativ och uppmaning att fler bolag ska mäta 
och redovisa sitt koldioxidavtryck. Detta 
är något som tidigare enbart gällt börsbo-

Hållbarhetsarbetet ligger inbäddat 
i AP6:s investeringsorganisation 

Ramen för arbetet med hållbarhet utgår från FN:s initiativ för ansvarsfulla inves-
teringar. Detta konkretiseras genom det dagliga arbetet i AP6:s innehav. Egna 
modeller och metoder används för att mäta måluppfyllnad och avvikelser.

lag. För onoterade bolag finns inte samma 
regelverk och metod framtagen. Men AP6, 
som investerare i onoterade bolag, bestämde 
sig likväl under 2014 för att mäta koldiox-
idavtrycket hos sina investeringar. Detta 
resulterade i att AP6 kunde genomföra sin 
första klimatanalys. Denna har under 2015 
utvecklats och utökats. Under året har AP6 
tillsammans med övriga AP-fonder enats om 
att göra en samordning vad gäller sättet att 
redovisa koldioxidavtryck.

Utifrån sitt fokus på ansvarsfulla inves-
teringar gör AP6 sedan 2013 en hållbar-
hetsrapport, så kallad GRI-rapportering, 
för den egna verksamheten.

ansvar och möjligheter
AP6 har i sin roll som statlig investerare av 
pensionsmedel både ansvar och möjligheter 
att ställa krav på hållbarhetsarbetet i sina 
investeringar. Det handlar om att skapa 
avkastning åt pensionärerna genom att 
investera på ett hållbart och ansvarsfullt 
sätt. Detta innebär att AP6:s investeringar 
ska klara av att växa och skapa avkast-
ning genom effektivt resursutnyttjande, 
minimal belastning på miljön samt genom 
att främja samhällsutveckling och rättvisa 
arbetsvillkor.

AP6 får aldrig agera på ett sätt som ris-
kerar att skada allmänhetens förtroende för 
hanteringen av pensionsmedlen. I egenskap 
av förvaltare av allmänna pensionsmedel, 
och som statlig myndighet, ska AP6 vara 
föregångare vad gäller etik och hållbarhet, 
och aktivt verka för att samarbetspartners 
och innehav arbetar med dessa frågeställ-
ningar. t
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Vi märker av ett ökat intresse för 
samarbete när fondbolag jag 
möter får klart för sig att AP6 inte 
bara har ett team som jobbar med 

fondinvesteringar, utan dessutom ett dedi-
kerat team för företagsinvesteringar, säger 
Karl Falk, chef för Fondinvesteringar AP6.

Tillsammans med sina kollegor träffar 
han varje år ett stort antal fondbolag. En 
del är sådana som AP6 samarbetar med 
sedan många år tillbaka, andra är nya för 
AP6. Gemensamt för båda kategorierna är 
att det bland flera finns ett växande intresse 
för ett utökat samarbete beroende på AP6:s 

unika kombination av att kunna investera 
både i fonder och i företag.

Det vanligaste är att fondbolag efterfrå-
gar vad man skulle kunna beskriva som 
snabbfotade co-investerare. Det handlar 
om de, som i likhet med AP6, redan inves-
terat i en fond och som erbjuds möjlighet 

Företags- och Fondinvesteringar: 

Kombinationen som öppnar 
dörrar och sänker kostnader



Sjätte AP-fonden 2015 | 13

investeringar <<

att även investera direkt i något av fondens 
bolag.

När detta inträffar handlar det många 
gånger om att fonden identifierat ett intres-
sant bolag som det behövs fler investerare 
till.

Fördelen för en aktör som AP6 är att 
man får investera utan avgifter i ett mycket 
attraktivt bolag där fondbolaget gjort ett 
grundligt analysarbete. Därmed sänks 
kostnaden per sysselsatt krona för AP6:s 
totala engagemang med den specifika 
fonden.

Fördelen för fonden är att man snabbt 

Mats Lindahl och Karl 
Falk, chef för Företags-
investeringar respektive 
Fondinvesteringar. 
Tack vare kombinationen 
i AP6:s investeringsor-
ganisation ökar antalet 
investeringsmöjligheter. 
För co-investeringar inne-
bär det att kostnaden per 
sysselsatt krona sänks.

kan lösa finansiering till ett större och 
attraktivt bolag där fonden ensam inte vill 
eller kan stå för hela finansieringen.

Men, co-investeringar förutsätter hos 
de investerare som ska delta, att det finns 
erfarenhet, rutin och analysberedskap vad 
gäller onoterade bolag. Många som investe-
rar i fonder har detta som huvudsaklig in-
riktning och har därför helt naturligt inte 
en organisation med fokus på att analysera 
och genomlysa onoterade bolag. Denna 
kategori skiljer sig dessutom markant från 
noterade bolag som handlas på börsen och 
som tillhandahåller publik information 
kring bolaget i fråga.

Det är här AP6:s team för företagsinves-
teringar kommer in i bilden.

– Vi har väl fungerande due diligence-
processer som vi utvecklat under många år 
och som används till att genomlysa bolag i 
allt ifrån 100-miljonersklassen och upp till 
bolagsvärderingar på många miljarder. Det 
är denna kompetens vi nyttjar när vi får en 
fråga om att genomföra en co-investering, 
berättar Mats Lindahl, chef för Företagsin-
vesteringar AP6.

Lägg till detta en väl inarbetad be-
slutsprocess med verktyg för att hantera 
investeringar i fonder och företag.

– Helt klart förekommer det att många 
räcker upp handen men faller på mål-
snöret. Mycket beroende på att de har en 
annorlunda investeringsinriktning och ett 
annat fokus än att investera direkt i onote-
rade bolag, säger Karl Falk.

Samarbetet med fondbolag
Ett annat bevis på attraktiviteten hos AP6:s 
kombination av fond- och företagsinves-
teringar, är samarbetet med fondbolag 
där AP6 inte är aktiv som investerare. 
Det handlar om fondbolag som vill ha 
samarbete i syfte att identifiera intressanta 
företag. Det man vill åt är AP6:s kompe-
tens inom företagsinvesteringar.

– De vänder sig till AP6 eftersom de vet 
att vi även investerar i företag. Vi märker 
av ett ökat intresse för den här typen av 
samarbeten, berättar Mats Lindahl.

Tillsammans har Företagsinvesteringar 
och Fondinvesteringar byggt strukturka-
pital inom en mängd områden. Utöver 
nämnda co-investeringar handlar det om 
ägarpåverkan, ägarstyrning och hållbar-
hetsfrågor. Erfarenheten som AP6 har som 
direkt ägare i onoterade företag nyttjas till 
att driva frågor om exempelvis hållbarhet 
och transparens när det gäller fonder.

När det avser företag sitter AP6 som 
ägare ofta med i styrelsen och har där en 
plattform att agera utifrån tillsammans 
med övriga ägare. När det gäller fonder 
sitter AP6 med i den så kallade rådgivande 
kommittén, i de flesta fonder där man är 
stor investerare. Kommitténs funktion kan 
sägas vara att ventilera olika frågor och att 
ge återkoppling på viktiga frågor som rör 
både fondbolag och investerare.

kort startsträcka
Kombinationen att investera i både företag 
och fonder, gynnar inte bara AP6 utan 
även nya och gamla samarbetspartners.

– Det märks att våra samarbetspartners 
känner en trygghet i vetskapen om att 
AP6 har professionella investeringsteam 
för både fonder och företag. Detta gör att 
diskussionen kring olika ämnen aldrig blir 
begränsad. Tvärtom upplever vi det som att 
många hör av sig för att testa olika idéer, 
säger Karl Falk.

Vad som också av många uppfattas som 
positivt är den förutsägbarhet som kommer 
av att AP6 kan göra både och.

– Vi ser hur startsträckorna blir kortare 
även med en ny samarbetspartner. Det 
hänger ihop med att de förstått att vi kan 
göra både och, vilket gör att processen 
oftast går fortare och att den präglas av 
större förtroende och färre missförstånd, än 
vad som kan vara fallet när två aktörer inte 
tidigare arbetet tillsammans. De vet att 
AP6:s investeringsorganisation samarbe-
tar och har samma förhållningssätt vad 
gäller problem och möjligheter, säger Mats 
Lindahl. t
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REPORTAGE >> AP6 har en lång historik som investerare i olika fonder hos EQT. 
Samarbetet handlar förutom fondinvesteringar även om co-investeringar i enskilda 
bolag. Ett exempel från 2015 är investeringen i Sivantos som gjordes ihop med 
EQT VI, där AP6 också är investerare i fonden. 

EQT ser AP6:s kombination 
av investeringar i både företag 
och fonder som en tydlig fördel 

EQT vet vilken typ av bolag som 
AP6 är intresserat av och på vilken 
nivå man vill investera. Mot-
svarande gäller för AP6 som väl 

känner till EQT:s arbetssätt och vilka krav 
som ställs på en co-investerare.

– EQT vill alltid lära känna och förstå 
sina samarbetspartners. Ju längre historik 
tillsammans, desto bättre. Det handlar om 
en ömsesidig kunskap som är en förutsätt-
ning för ett gott samarbete, säger Christian 
Sinding som är partner och vice managing 
partner på EQT Partners AB samt chef för 
EQT Equity.

Han berättar att när det gäller Sivantos 
– tidigare Siemens Audiology Solutions – 
handlade det om ett bolag som han och 
kollegorna följt under många år. Deras 
analyser visade på ett välskött bolag med 

stora möjligheter till ytterligare värdeska-
pande. Vid flera tillfällen gjordes försök till 
förvärv, men av olika skäl blev det inte av.

– Men till slut dök det upp en möjlighet 
och vi tyckte att nu äntligen finns chansen. 
Konkurrensen var hård och det gällde att 
agera snabbt, berättar Christian Sinding. 
 
Fördelar för alla 
Vid större förvärv, som Sivantos, bjuder 
fonden typiskt in till så kallade co-inves-
teringar. Det innebär att fonden förvärvar 
bolaget men erbjuder EQT:s investerare 
möjlighet att göra en extra investering i 
bolaget, utanför fonden och utan avgifter. 
Den ordinarie avgiften som AP6 betalar 
för att investera i exempelvis EQT VI 
utgör ersättning för det arbete som EQT 
lägger ner på att identifiera och analysera 
potentiella förvärv samt utveckla de bolag 
som köps. När bolagen sedan säljs fördelas 
den vinst som blir utifrån hur mycket varje 
investerare satsat i fonden.

Mot bakgrund av detta innebär en 
co-investering en fördel både för fonden 
och för investerarna. För fonden handlar 
det om möjlighet att göra större förvärv, för 
investerarna att de får en sänkt totalkost-
nad per investerad krona och därmed en 
högre avkastning. 
 
Disciplinerad process 
Rent generellt, oavsett fondbolag, ställs 
det ett antal krav på den aktör som i likhet 
med AP6 får möjlighet att co-investera. 
Processmässigt finns det en tidplan att 

hålla. Alla inblandade aktörer måste klara 
av att leverera enligt denna. De tillfrå-
gade co-investerarna måste ha rutiner på 
plats som gör att den egna organisationen 
klarar av att hålla jämna steg med övriga 
inblandade.

En co-investering är att likna vid att 
investera direkt i ett onoterat bolag, även 
om det vid en co-investering är respektive 
fond som står som formell ägare. Detta är 
till fördel för den co-investerare som har 
erfarenhet och kunskap om direktinveste-
ringar i onoterade bolag. 
 
AP6 kan företags
investeringar 
AP6 har en stor fördel av att ha dedikerade 
resurser för just investeringar i onoterade 
bolag. Analysverktyg och dokumenterade 
processer för bedömning av ett bolags 
kapacitet till fortsatt värdeskapande finns 
redan inom AP6:s organisation. Detta 
leder till att AP6 snabbt kan identifiera 
ett antal nyckelfrågor som man ställer till 
fondbolaget.

– När det gäller Sivantos fanns där som 
alltid en tidplan för genomförande. Då är 
det viktigt för EQT att de som bjudits in 
som co-investerare snabbt kan sätta sig in i 
bolaget och återkoppla med sina frågeställ-
ningar. Självklart ska man som investerare 
få tid på sig, men vi ser naturligtvis helst 
att frågorna är specifika och kommer 
så snart som möjligt, berättar Christian 
Sinding.

Han förklarar att EQT utifrån tidigare 

Höga krav från användare har lett till 
produkter som klarar långvarig användning 
tack vare att de kan laddas under natten. 
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AP6 och EQT
AP6 har en lång relation med EQT och 
har varit med som investerare nästan 
från starten. EQT har varit aktiva på 
buyout-marknaden sedan 1994 och 
AP6 genomförde sin första fondinves-
tering i EQT i slutet på 1990-talet. 
Under åren har AP6 gjort utfästelser 
till nära nog ett tiotal fonder.

– Långa relationer där vi kan lära 
känna våra samarbetspartners och 
förstå hur de tänker och agerar, är 
avgörande inför att vi ska fatta beslut 
om att gå med i en fond eller inte. 
Just därför värdesätter vi relationen 

med EQT. AP6 har genom åren erhållit 
en hög avkastning på sina investe-
ringar. EQT:s olika fondteam präglas 
av förutsägbarhet, noggrannhet och 
professionalism, säger Karl Falk, chef 

för AP6:s Fondinvesteringar.

En följd av det långsiktiga samarbetet 
mellan AP6 och EQT är bland annat 
co-investeringar. Utöver Sivantos har 
AP6 under 2015 även genomfört en 
co-investering i Bureau van Dijk, ett 
företag som är specialiserat på att 
tillhandahålla fakta och information 
om privata företag. 

erfarenheter vet vilka investerare som är 
intresserade av vilka bolag och hur mycket 
kapital man föredrar att investera vid en 
co-investering. Man tar även hänsyn till att 
olika investerare har olika inriktning. En 
investerare som endast investerar i fonder, 
kan behöva en längre startsträcka för att 
sätta sig in i en co-investering. Det kan 
handla om att anlita extern konsulttjänst 
för analys och bedömning. Alltsammans 
kräver tid. 
 
Krav på Co-investerare 
För EQT:s del är det utöver respekten 
för process och tidplan även viktigt med 
tydliga och raka besked. Det finns alltid 
oväntade saker som kan inträffa, men det 
är angeläget att alla flaggar för eventuella 
hinder och flaskhalsar.

– Det är viktigt att man håller vad man 
lovar. Vi har ett nätverk av investerare som 
är snabba och pålitliga. AP6 finns med där 
och försvarar sin plats väl, säger Christian 
Sinding.

Christian Sinding 
är partner och 
vice managing 
partner på EQT 
Partners AB samt 
chef för EQT 
Equity.

Sivantos har redan under den relativt 
korta innehavstiden utvecklats mycket 
väl. För Christian Sinding och hans kol-
legor fanns detta med i förväntningarna, 
givet den analys som de gjorde långt före 
förvärvet.

– Man kan uttrycka det som att vi 
under vår analys identifierade många guld-
korn. Efter att EQT blev ägare har det visat 
sig att bakom varje lucka vi öppnar så finns 
de här guldkornen. Det är oerhört positivt 
för oss och för våra investerare, berättar 
Christian Sinding.t

Marknaden för olika former av hörsel-
hjälpmedel växer i takt med att de äldre 
blir fler. Till detta kommer ett allmänt 
växande behov av olika fomer av skydd 
och hjälpmedel vad gäller hörsel.
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REPORTAGE >> Bridgepoint fokuserar på buyout-investeringar i små och medelstora 
bolag och ser den nuvarande låga tillväxten i Europa som en möjlighet. Bridgepoint har 
under lång tid haft ett tydligt fokus på företag med förmågan att växa, även under eko-
nomiskt utmanande förhållanden.

Bridgepoint är fondbolaget som 
ser möjligheter även vid låg tillväxt

Vi menar att vårt fokus på medel-
stora företag skapar möjligheter 
att hitta investeringar även i 
en miljö med måttlig tillväxt. 

Under dessa förhållanden är det möjligt att 
urskilja vilka företag som kan påverka sin 
utveckling även under krävande förhål-
landen. Det kan handla om företag som 
har hittat en nisch att verka i och som 
vi identifierar som välskötta, förklarar 
William Jackson, managing partner för 
Bridgepoint.

AP6 träffar honom på Pret A Manger’s 
huvudkontor, som ligger i samma byggnad 
som Victoria Station i London. Interiören 
domineras av färger och mönster som har 
funnits sedan grundarna öppnade den 
första restaurangen i samma område i 
mitten av 1980-talet. William Jackson är 
ordförande i styrelsen för Pret A Manger, 
och har just avslutat ett styrelsemöte. Bland 
punkterna på dagordningen fanns ett antal 
nya rätter som skulle testas.

– Bland annat var där en burrito som 

var väldigt god. Men det återstår en hel del 
tester innan det avgörs om och vad som 
kommer att erbjudas kunderna. Det är ett 
privilegium att få arbeta med ett företag 
där ledning och personal är så professionell 
och hängivna. Vi lär oss hela tiden från vår 
investering i Pret A Manger, säger han.

äkta råvaror på plats 
Begreppet Pret A Manger har förblivit 
detsamma och utvecklats – den som vill 
köpa något att ta med sig att äta, men inte 
vill ha hamburgare, ska snabbt och enkelt 
kunna hitta något välsmakande. Maten är 
tillagas av äkta råvaror på plats. Redan i ett 
tidigt skede erbjöd företaget det som senare 
skulle bli allt vanligare, ett utbud av mat 
gjort på färska råvaror.

Pret A Manger har idag en filosofi 
som omfattar ekologiska livsmedel och 
ett engagemang i arbetsvillkoren för dem 
som odlar eller på annat sätt arbeta med 
råvarorna. Mat som är kvar vid dagens slut 
doneras till välgörenhet, i stället för att 
kasseras.

Även om företaget idag är långt ifrån 
ensamma om att erbjuda hälsosamma 
produkter, har det lyckats att fortsätta 
att växa. En förklaring är att Bridgepoint 
tillsammans med ledningen medvetet har 
fortsatt att utveckla och stärka företagets 
unika varumärke. En av grundarna är fort-
farande med i företaget. Den nuvarande 
vd:n har arbetat där i cirka tio år.

AP6 och Bridgepoint
AP6 och Bridgepoint har inlett 
ett brett samarbete som förutom 
utfästelser till fondinvesteringar, 
även innefattar möliga gemensamma 
investeringar. Bakgrunden är att båda 
parter ser ett strategiskt värde i en 
långsiktig relation. 
Det handlar om att ta tillvara respek-
tive nätverk och de olika möjligheter 
till intressanta investeringar som kan 
skapas.

– Vi bedömer att Bridgepoint är en 
strategiskt viktig partner. Både vad 
gäller möjligheten till intressanta 
fondinvesteringar och till co-investe-
ringar, säger Karl Falk, chef för AP6:s 
Fondinvesteringar. 

Bridgepoint har ett väl utvecklat 
nätverk och en beprövad strategi att 
identifiera och värdeutveckla välskötta 
bolag som är mogna för nästa steg i 
sin utveckling.

– AP6 har en lång historik som en 
investerare inom onoterade tillgångar. 
Inriktningen och det faktum att man 
har sin bas i Skandinavien och förvaltar 
statliga pensionsmedel, finner vi väl-
digt intressant, säger Willam Jackson, 
managing partner för Bridgepoint.

AP6 har utfäst kapital till Bridgepoint 
Europe V, som är en ny fond i AP6:s 
portfölj.
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William Jackson, managing partner för 
Bridgepoint och Karl Falk, chef Fondinves-
teringar på AP6, under ett möte på huvud-
kontoret för Pret A Manger i London.

– Detta är typiskt för vår strategi, 
skulle jag vilja säga. När vi investerar vill 
vi naturligtvis förbättra och förändra. Vi 
är mycket tydliga med detta och vi ställer 
stora krav på förändringar och förbätt-
ringar. Men man får inte glömma bort det 
som är bolagets själ. Det är det som gjorde 
företaget attraktivt och fick oss att ta beslu-
tet om att investera, säger William Jackson.

I likhet med många andra företag växte 
Pret A Manger ganska blygsamt till en 
början. Det tog ungefär tio år att etablera 
lika många restauranger. När Bridgepoint 
under 2008 beslutade sig för att investera 
i bolaget, hade kedjan mindre än 200 
restauranger, främst i Storbritannien. Idag 
är man nästan uppe i 400 restauranger, i 
olika länder och världsdelar.

vikten av tillväxt
När William Jackson berättar om vad 
Bridgepoint letar efter och analyserar när 
det gäller potentiella investeringsobjekt, 
kommer han alltid tillbaka till vikten av 
tillväxt. Bridgepoint strävar konsekvent 
efter att generera avkastning till sina inves-
terare, genom att identifiera och investera 
i bolag som kan och har potential att växa. 
Detta sker genom utveckling, organisk 
tillväxt och genom att förbättra affärsidén. 
Bridgepoint är, med andra ord, inte den 
typ av investerare som söker företag med 
skuldproblem i syfte att omstrukturera 
dem.

– Det går naturligtvis att tjäna pengar 
på detta också, och det finns de som gör 
det riktigt bra. Men det är inte vår filosofi. 

Hela vår strategi är att fokusera på tillväxt. 
Vi vill att företagen ska växa, att antalet 
kunder till företagen ska växa tillsammans 
med dem. Slutligen att den miljö och 
omvärld i vilken företaget verkar i, ska växa 
den med. Som ett resultat av vår strategi 
har vi genom våra investeringar bidragit till 
att skapa fler arbetstillfällen. Bolagen i vår 
fjärde fond har under de senaste fem åren 
ökat antalet anställda från totalt 45 000 till 
58 000. Det är så vi vill arbeta. Vi tror inte 
på att skapa tillväxt genom att bara höja 
priserna, säger William Jackson. t
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ställda kraven.
– Våra större kunder efterfrågar den 

högsta kvaliteten för sina laddare. Vi har 
detta som utgångspunkt när vi utvecklar 
vårt modellprogram, säger Jarkko Korho-
nen.

Lång Kravlista 
för hållbar produktion
Förutom de tekniska specifikationerna, 
finns det en lång lista med krav kopplat till 
hållbarhetsfrågor. Salcomp har tagit fram 
ett 30-sidigt dokument som definierar 
vilken typ av hållbarhetsstandard som ska 
tillämpas i produktionen. Här finns spe-
cifika krav för olika material och råvaror. 
En del är förbjudna och får inte köpas in, 
andra kan få förekomma, men endast i 
vissa delar av produkterna.

Mineraler vars utvinning stödjer kon-
flikter har kommit att benämnas konflikt-
mineraler - de är tenn, tantal, wolfram och 
guld. Dessa mineraler utvinns till en del i 
Kongo-Kinshasa och kringliggande länder, 
där pengar från utvinningen används av 
lokala krigsherrar och grupperingar för att 

REPORTAGE >> I sin roll som global tillverkare av laddare sätts Salcomps förmåga ständigt 
på prov genom föränderliga krav från kunderna. Dessa utgörs av några av världens ledande 
leverantörer av mobiltelefoner, surfplattor och datorer. I takt med att produkterna blir mer kom-
plexa och energikrävande, ökar kraven på att laddarna ska kunna ladda olika produkter både 
snabbt och energieffektivt. I sin roll som globalt företag har Salcomp att hantera de möjlighe-
ter och utmaningar som följer av att ha tillverkning i olika delar av världen.

Att klara av att tillverka energi-
effektiva produkter är för oss 
både en konkurrensfördel och 
en fråga om överlevnad, säger 

Jarkko Korhonen, chef för global kvalitet 
och miljö, hälsa- och säkerhetsprocesser på 
Salcomp.

Han har arbetat på företaget sedan mil-
lennieskiftet och besöker regelbundet före-
tagets olika anläggningar och kunder över 
hela världen. För Jarkko Korhonen och 
hans kollegor innefattar begreppen kvalitet 
och hållbarhet allt från kundrelationer och 
produkter till personalpolitik.

Salcomp har flera världsledande mobil- 
och telekomaktörer bland sina kunder. Ex-
empelvis Samsung, Microsoft, LG, Sony, 
Lenovo, Huawei, ZTE, TCL / Alcatel, 
Vivo, Meizu och Asus för att nämna några.

I takt med att nya modeller tas fram 
sänder kunderna över uppdaterade kravspe-
cifikationer. Ett generellt baskrav är att lad-
darna ska vara energieffektiva, både när de 
är i bruk och när de är i standby-läge. Men 
Salcomp måste även möta utmaningen att 
många produkter är långt mer avancerade 
och energikrävande än sina föregångare.

Trenden går mot mer avancerade pro-
dukter som förbrukar betydligt mer energi 
jämfört med dem som fanns på marknaden 
för bara några år sedan.

För att hantera kostnaderna och för 
att undvika att ha alltför många modeller 
under produktion, har Salcomp valt att 
göra en standardmodell utifrån de högst 

Salcomp – energieffektiva laddare 
till krävande globala kunder

finansiera pågående konflikter. Amerikansk 
lag kräver att börsnoterade bolag som an-
vänder mineralerna, ska redovisa varifrån 
de köpt dem. EU är på väg att anta likande 
regler. Salcomp har tydliga instruktioner 
som visar vilka kontroller som ska utföras 
av den egna personalen. Det finns krav som 
leverantörerna måste uppfylla när det gäller 
att säkerställa mineralernas ursprung. Om 
köpprocessen omfattar underleverantörer, 
ska uppgifter om dessa rapporteras till 
Salcomp centralt. Till detta kommer krav 
på att man säkerställer att leverantörerna 
känner till och uppfyller de krav som ställs 
av Salcomp.

Bolaget har även en regel som säger att 
alla mineraler som direkt eller indirekt 
förvärrar en konflikt, är förbjudna. Det 
finns detaljerade anvisningar om hur med-
arbetarna ska gå tillväga om det uppstår 
problem och leverantören inte upprättare 
en handlingsplan för att komma till rätta 
med problemen. Om ingen förbättring 
sker och få eller inga åtgärders vidtas, har 
Salcomp en instruktion som går ut på att 
medarbetarna ska avsluta affärsrelationen 
med den aktuella leverantören.
 
Personalpolitik som utgår 
från lokala förutsättningar
Tillverkningsanläggningar i Europa anses i 
allmänhet ha en mycket hög grad av auto-
matisering. Jämfört med Salcomps fabriker 
i Brasilien, Indien och Kina är skillnaden 
mycket stor. Produktionen vid dessa 

Jarkko Korhonen, 
chef för global 
kvalitet och miljö, 
hälsa- och säker-
hetsprocesser på 
Salcomp.
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anläggningar sker i stor utsträckning med 
manuellt arbete och är mycket arbetsinten-
siv. Av detta följer att det ställs stora och en 
annan typ av krav på hur man arbetsleder 
och organiserar arbetet. Egenskaper som 
betonas är att man är observant, tydlig och 
empatisk.

Det skiljer mycket mellan anläggningar-
na i de tre länderna i fråga om personalsam-
mansättning, anställningstid och förhål-
landet mellan arbetsgivare och arbetstagare. 
Detta innebär att det inte bara är ledning 
och organisation av arbetet som måste an-
passas. Respektive ledning måste även vara 
lyhörd och ha kunskap om lokala förhållan-
den och behov. Som exempel kan nämnas 
att personalen i Kina bor på anläggningen 
i bostäder som tillhandahålls av Salcomp, 
medan man i Indien varje dag åker runt till 
ett antal byar och hämtar de anställda.

Sammanfattningsvis har detta resulte-
rat i ett åtagande från Salcomps sida som 
sträcker sig utöver själva arbetsplatsen och 
arbetstiden. För Salcomp som utländsk 
arbetsgivare är detta en realitet.

– Man får aldrig glömma att vi konkur-

rerar med inhemska arbetsgivare. Det är 
nödvändigt för Salcomp att ha god kän-
nedom om de lokala förhållandena i fråga 
om seder och traditioner. Annars riskerar 
vi att förlora personal och kommer att få 
svårt att rekrytera i framtiden, säger Jarkko 
Korhonen.

Shenzhen, Kina
Konkurrensen om arbetskraften i dagens 
Kina är hård. Människor byter ofta arbets-
givare. Det är inget konstigt med detta, 
snarare är det mer regel än undantag. Ibland 
räcker det med att en närliggande fabrik 
lockar med lite mer i lön, för att personalen 
ska besluta sig för att byta arbetsplats.

Fabriken i Shenzhen är Salcomps 
största. Den producerar adaptrar och 
laddare för ett brett utbud av olika typer 
av mobiltelefoner, läs- och surfplattor, 
bärbara datorer, digitala videokameror, 
digitala fotoramar, trådlösa telefoner för 
fasta telenät, stationer för trådlös laddning, 
LED-enheter och externa batterier.

Personalen vid fabriken i Shenzhen är 
relativt ung, de flesta är i 20-årsåldern. 

Den genomsnittliga tiden som en anställd 
stannar kvar är mellan ett och två år. 
Därefter lämnar de för att återvända till 
sin hemstad eller hemby. De stannar borta 
ungefär lika länge som de har arbetat. 
Efter det är det ett antal som beslutar sig 
för att återvända till arbetsplatsen. Andra 
väljer att flytta till en annan arbetsgivare 
i en grannregion eller till en annan del av 
landet. Orsaken kan vara att de vill vara 
närmare sin hemstad eller hemby, eller att 
de helt enkelt har bestämt sig för att söka 
jobb i en annan typ av bransch.

– Den största utmaningen för ledningen 
är därför hur man får dem att komma 
tillbaka och arbeta för just oss, säger Jarkko 
Korhonen.

I de fall där tidigare anställda väljer 
att återvända till området där Salcomps 
anläggning finns, är det viktigt att Sal-
comp har behandlat dem på ett sådant sätt 
att företaget uppfattas som en attraktiv 
arbetsgivare.

Utöver lön och arbetsvillkor är det möj-
ligt att påverka personalens uppfattning 
om arbetsgivaren genom olika aktiviteter 
efter arbetstid. Detta eftersom persona-
len varken återvänder till hemmet under 
vardagskvällar eller helger. Ledningen 
försöker göra tillvaron så trevlig som möj-

...har detta resulterat i ett åtagande från Sal-
comps sida som sträcker sig utöver själva arbets-
platsen och arbetstiden.

Personalen har långt hem och lämnar 
i princip endast anläggningen under 
storhelger. Detta är anledningen till att 
Salcomp liksom många andra företag 
tillhandahåller bostäder för de anställda.

Kvalitetskontroller av laddare vid anlägg-
ningen i Shenzhen i Kina.
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ligt för de anställda, bland annat genom att 
ordna olika aktiviteter. Det kan handla om 
att visa film eller arrangera olika typer av 
sociala evenemang.

Manaus, Brasilien
Vid den brasilianska anläggningen till-
verkas batterier, transformatorer, dataka-
blar, laddare, adapter för bärbara datorer, 
enheter för affärssystem samt ytterligare ett 
antal elektroniska produkter.

Personalen består av både män och kvin-
nor. Många är i medelåldern eller äldre. I 
denna kategori finns det de som har arbetat 
på fabriken under en längre tid, kanske upp 
till tio år. I de allra flesta fall handlar det om 
anställda som är familjeförsörjare. När det 
gäller arbetstid, finns det stora möjligheter 
att skapa en flexibel produktion, eftersom 
det finns många anställda som vill arbeta 
olika skift, såsom nattskift.

Anläggningen i Manaus har sitt eget 
lokala bankkontor där anställda kan ta 
ut sin lön och uträtta personliga bankä-

renden. Förutom att det är praktiskt och 
smidigt för personalen ha tillgång till dessa 
tjänster, finns det även en säkerhetsaspekt. 
Det är helt enkelt säkrare för personalen att 
göra sina bankärenden inne på Salcomps 
anläggning. Företaget bedriver även en 
del arbete och gör insatser på området för 
folkhälsa. Detta sker genom bland annat 
genom information och kurser. Persona-
len erbjuds även hjälp och stöd om utifall 
att familjen eller släkten skulle drabbas 
av allvarliga olyckor eller dödsfall. Vid 
anläggningen i Manaus finns en idrotts-
plan för att utöva Futsal, som är en variant 
av fotboll. Den används framför allt av de 
kvinnliga arbetstagare som har gått sam-
man och bildat ett damlag. Laget har haft 
framgångar nationellt, och har även vunnit 
flera internationella utmärkelser.

Chennai, Indien
Anläggningen i Chennai fokuserar hu-
vudsakligen på tillverkning av laddare för 
mobiltelefoner till den inhemska markna-

den, men även för export. Förutom laddare 
tillverkas även datakablar och transforma-
torer. Personalen utgörs till övervägande 
del av kvinnor i åldern 18-22. Detta har sin 
förklaring i att det är just i detta ålders-
spann som den övervägande delen av kvin-
norna i denna del av landet, har möjlighet 
att arbeta utanför familjen.
Det är först när en kvinna fyller 18 år 
som det anses lämpligt att hon tar en 
anställning utanför familjen. Vanligt är 
att kvinnorna gifter sig och bildar familj 
någon gång i åldern 22-24. Efter det är det 
mycket ovanligt att de fortsätter med sin 
tidigare anställning.
Om Salcomp ska kunna anställa kvinnor 
måste det ske när de är i åldern 18-22. 
Salcomp har tagit ett medvetet beslut att 
erbjuda anställning och internutbildning 
för kvinnor, som ett sätt att stärka dem 
själva och deras ställning i samhället. 

– Det har blivit alltmer accepterat för 
unga kvinnor att deras första jobb kan vara 
att arbeta på Salcomp. Att ha ett arbete 
utanför familjen och tjäna en lön, höjer sta-
tusen och synen på dessa kvinnor, eftersom 
de genom detta bidrar till familjens försörj-
ning, säger Jarkko Korhonen.

Så gott som alla anställda på fabriken 
kommer från små byar på landsbygden. 

Salcomp har tagit ett medvetet beslut att 
erbjuda anställning och internutbildning för 
kvinnor, som ett sätt att stärka dem själva 
och deras ställning i samhället.

I Manaus i Brasilien är det många som har arbetat länge vid 
anläggningen. Detta avspeglar sig bland annat genom ett stort 
engagemang för arbetsplatsfrågor. För att undvika stelhet och 
belastningsskador finns gymnastik på schemat. Till exempel 
genom att man masserar kollegornas axlar.

Vid den brasilianska anläggningen 
tillverkas batterier, transformatorer, 
datakablar, laddare och adapter för 
datorer mm. 
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Resorna till och från jobbet kan vara 
ansträngande och besvärliga för de an-
ställda. Detta har Salcomp löst genom att 
organisera egna transporter mellan bostad 
och arbetsplats. Som en konsekvens av 
detta har man tagit fram ett system som 
gör att man kan planera dagens produktion 
medan folk är på väg till jobbet.

Systemet bygger på att varje anställd 
checkar in när hon eller han kliver på 
bussen. Incheckningen görs med företagets 
ID-kort. Så fort en anställd har checkat in 
på bussen vet företaget att just den perso-
nen med just den kompetensen är på väg 
in. Denna information byggs sedan på, allt 
eftersom fler och fler kliver på.

När väl bussarna anländer till fabriken, 
finns det en färdig plan för vem som ska 
arbeta var och tillsammans med vilka.

Salcomps närvaro ger en möjlighet för 
kvinnor att få ett jobb, en inkomst och att 
utveckla färdigheter som kan komma till 
nytta på den övriga arbetsmarknaden

Många saknar utbildning och därför 
har Salcomp ett rullande program med 
omfattande internutbildning. Detta är 
nödvändigt för att klara av att driva an-
läggningen

Men företaget erbjuder även olika 
slags yrkesutbildningar utan någon direkt 
koppling till själva tillverkningen. Det kan 
vara allt ifrån broderi till reparationer av 
mobiltelefoner. Allt syftar till att på olika 
sätt stärka och stödja kvinnorna.

– Anledningen till att vi gör detta är att 
kvinnorna genom sin samlade utbildning 

skaffar sig en mängd olika färdigheter, 
som de kan använda efter att de slutat hos 
oss. Till exempel för att bli egenföretagare, 
något de kan utöva samtidigt som de har 
familj. Jag vill påstå att Salcomp genom sin 
närvaro ger en form av stöd till samhäl-
lets utveckling, särskilt för kvinnor, säger 
Jarkko Korhonen.

Ledningen för anläggningen i Chennai 
har sedan länge ett djupt engagemang för 
att på olika sätt agera som en ansvarsfull 
arbetsgivare. Framför allt deltar man i pro-
jekt som drivs tillsammans med Hand-in-
Hand, en internationell hjälporganisation. 
Rent generellt finns det en förväntan att 
företag, särskilt utländska, ska delta i sådan 
verksamhet.

Men ledningen ser det också som ett 
sätt att visa respekt för sin personal och 
det samhälle där Salcomp är verksamt. 
Engagemanget kan ta sig olika uttryck och 
täcker in allt från det enkla och vardagliga 
som att varje månad fira alla anställda som 
fyllt år, till att ta aktiv del i lokala sam-
hällsprojekt med inriktning på sjukvård 
och hälsa. Till exempel vård av nyfödda 
med olika sjukdomar.

– Vi anser att det är viktigt att vi enga-
gerar oss på olika sätt och på olika nivåer. 
Huvudsyftet är att vårt samlade engage-
mang på olika sätt bidrar till det gemen-
sammas bästa, säger Jarkko Korhonen. t

Salcomp står för transporterna av personal till och från jobbet.  Genom att alla 
medarbetare checkar in vid påstigningen, kan Salcomp planera dagens produktion 
utifrån personalens kompetens och färdigheter. Vid framkosten finns ett schema 
för bemanning av all tillverkning på anläggningen i Chennai.

Salcomp bedriver kontinuerlig utbildning 
för de anställda. Därigenom säkras kompe-
tensen för tillverkningen. En positiv effekt 
är att kvinnornas ställning stärks, då deras 
nya kunskap kan användas även utan för 
jobbet i syfte att stärka familjens ekonomi.

AP6 och Nordstjernan
AP6 investerade i Salcomp 2013 och 
ingick i och med detta partnerskap 
med Nordstjernan. AP6 har 45 procent 
av aktierna, Nordstjernan är majori-
tetsägare med 55 procent. 
AP6 som statlig pensionsförvaltare 
och Nordstjernan som är ett familje-
kontrollerat investeringsföretag, har en 
stark samsyn vad gäller ägarstyrning 
där värdeskapande och hållbarhet 
utgör viktiga delar. Detta är avgörande 
för samarbetet och en förutsättning 
för att bolaget ska kunna fortsätta att 
utvecklas framgångsrikt.

Inför investeringen i Salcomp genom-
förde AP6 en omfattande genomgång 
av verksamheten. Utöver finansiell 
och juridisk due dilligence, g jordes en 
genomgång av hållbarhetsfrågor. Vid 
anläggningen i Shenzhen i Kina, som är 
störst, deltog AP6 med egen personal 
tillsammans med externa konsulter. 
Resultatet visade på en hög kvalitet i 
bolagets hållbarhetsarbete. 
Ett resultat av genomgången var ett 
antal förslag till förbättringar som har 
genomförts. AP6 och Nordstjernan har 
samma grundvärderingar vad gäller 
hållbarhet.
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REPORTAGE >> Det som började som en bokningssajt håller på att utvecklas till Sveriges 
mest kompletta marknadsplats för alla bokningar inom områdena skönhet, friskvård och 
hälsa. Bokadirekt är det officiella bokningssystemet för de 30 största förbunden och 
branschorganisationerna inom skönhet, friskvård och hälsa i Sverige. Varje månad görs nära 
en halv miljon bokningar.

Bokadirekt:

Från ingenting till nära en 
halv miljon bokningar i månaden

Ibörjan var det en ökenvandring. Men 
vi var övertygade om att vår analys av 
marknaden var rätt, säger Christian 
Fricke, vd för Bokadirekt.

Han rekryterades i samband med att 
AP6 kom in som ägare. Allt talade för att 
analysen som grundaren hade gjort var 
riktig. Folk som ska klippa sig, som har 
problem med fötterna eller ont i ryggen har 
alla en sak gemensamt. Det ska gå snabbt 
och enkelt att hitta hjälp. Gärna på vägen 
till jobbet. De vill själva kunna se vilka ti-
der som är lediga. Bokning och avbokning 
görs enklast via mobil eller dator.

– Att be frisören läsa upp alla le-
diga tider i telefon är för många inget bra 
alternativ. Folk vill välja själva, berättar 
Christian Fricke.

Som ny vd kunde han konstatera ett 

antal hinder som måste övervinnas. Många 
av företagen verksamma inom skönhet, 
friskvård och hälsa utgörs av egenföreta-
gare. Ingen av dessa har en reception. De 
vill utföra sitt yrke, inget mer. Dock kan 
det vara en utmaning för många att hitta 
kunderna. Och omvänt, hur kunderna ska 
hitta företaget och en tid som passar.

Ett argument som Bokadirekts säljare 
fick höra var att företagare inte såg något 
problem i att avbryta pågående behandling 
för att svara i telefon. Det kallades för 
kundkontakt. 
– Men ingen hade frågat vad kunderna 
som betalade för behandlingen tyckte om 
att den avbröts, säger Christian Fricke.

Egenföretagare som månade om låga 
utgifter, hade inte räknat på kostnaden för 
avbokningar och uteblivna kunder. 
– Vi tyckte att vi hade rationella och 
välgrundade argument, men vanans makt 
är stor, berättar Christian Fricke.

Dessutom var det många egenföretagare  
som föredrog papperskalendern.

– Vi fick höra att de redan jobbade 
digitalt genom att de för hand knappade in 
bokningarna i mobilen, berättar Christian 
Fricke.

En del företagare ansåg att de lika gärna 
kunde lägga tid på avbokningar och att 
ringa runt till kunder, eftersom de ändå 
inte hade fullt upp.

räddning från oväntat håll
– Kvinnor över 50 år som inte gillade 
datorer blev vår räddning. Det är nämligen 
många kvinnor i den åldern som är mycket 
duktiga och eftersökta fotvårdsterapeuter. 
Efterfrågan är större än utbudet. De, om 
någon, behövde verkligen våra tjänster. 
Till slut lyckades vi övertyga dem, berätta 
Christian Fricke.

Fotvårdsterapeuter och Bokadirekt var 
en perfekt matchning. Inte nog med att det 
finns för få fotvårdsterapeuter, dessutom 
ökar efterfrågan i takt med att befolkning-
en blir äldre. Sammantaget finns det ett 
stort behov av att matcha ett växande antal 
kunder med en liten skara fotvårdstera-
peuter. Samarbetet med denna yrkesgrupp 
kom att bli en nyttig och värdefull erfaren-
het för Bokadirekt.

– Det vi lärde oss den vägen har vi kun-
nat återanvända när vi har vänt oss till en 
rad andra kunder, säger Christina Fricke.

I och med det kan man säga att den så 
kallade ökenvandringen var över. Boka-
direkt har under lång tid haft en 40-50 
procentig tillväxt. Nästa fas i företagets 
utveckling handlar om att utveckla mark-
nadsplatsen Bokadirekt.

– Bokningssystem i all ära, ett sådant 
ska finnas och det måste vara välbyggt, 
men det är när man tar steget från bok-
ningssystem till marknadsplats som det blir 
riktigt intressant, berättar Christian Fricke.

Marknadsplats innebär i det här sam-
manhanget att alla som vill hitta olika al-
ternativ av tjänster inom skönhet, friskvård 
och hälsa ska kunna göra det hos Bokadi-

Utöver att genomföra bokningar, hjälper vi 
företag att öka sin omsättning. De får en ökad 
försäljning och Bokadirekt får en intäkt.
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Ser en stor poäng med att vara ledande 
på varje marknad där man finns. Styrel-
seledamoten Pelle Törnberg och Bokadi-
rekts vd Christian Fricke, ser en fortsatt 
expansion som strategiskt viktig.

AP6 äger 29 procent av aktierna 
och har allt sedan man kom in som 
ägare i bolaget utövat en tydlig 
ägarstyrning. 
Förändringar har genomförts i 
ledningsfunktioner och delar av 
styrelsen har bytts ut. Ägarbasen 
har breddats. Organisationen har 
fått en ny struktur. 
Arbetet med strategi och mark-
nadsföring har koncentrerats och 
genomförts konsekevent under 
flera år. Resultatet har blivit att Bo-
kadirekt idag är en tydlig marknads-
ledare i Sverige inom sitt område.

rekt. Christian Fricke förklarar:
– Genom bokningssystemet var vi 

lite av en digital version av gamla Gula 
Sidorna. Men genom att vi utvecklat sajten 
har vi tagit det en bra bit längre. Utöver att 
genomföra bokningar, hjälper vi företag att 
öka sin omsättning. De får en ökad försälj-
ning och Bokadirekt får en intäkt.

Som exempel tar han en företagare med 
adress i närheten av Bokadirekts lokaler på 
Grev Turegatan i Stockholm. Företagaren 
ville veta om det gick att göra något åt tider 
som var lediga samma dag eller dagen efter.  
Många företag har svårt att hitta kunder 
till dessa tider.

– Vi har utvecklat en modell där kunder 
som vill boka en tid, får erbjudande om 
att istället boka en sista-minuten-tid, till 
rabatterat pris. Vinsten för företagaren är 
intäkter som annars skulle uteblivit, vin-
sten för kunden är ett lägre pris och vinsten 
för oss är en andel av försäljningen, säger 
Christian Fricke.

I det aktuella exemplet handlade det om 
en företagare med ett månadsabonnemang 
på 200 kronor. Senast sammanställningen 
visade på en försäljning av sista-minuten-
bokningar på i storleksordningen 100 000 
kronor.

– Det måste ju ända sägas vara en bra 
utdelning på ett 200-kronors abonnemang, 
säger Christian Fricke.

Syftet med kombinationen av ett 
väl fungerande bokningssystem och en 
attraktiv marknadsplats, är att kunna visa 
på alla de fördelar som Bokadirekt kan 
erbjuda anslutna företag och deras kunder. 
I princip räcker det med att en anslu-
ten företagare slipper en enda utebliven 
kund, för att avgiften till Bokadirekt ska 
vara intjänad. I dag är tillströmningen 
av företagare växande. Av tio nyanslunta 
företagare, är det åtta som själva hört av sig 
och vill ha ett avtal. 

Mål: att vara marknadsledande
Bolagets styrelse ser behovet av att befästa 
den nuvarande starka marknadspositionen.

– Jag tror att det är en poäng att vara 
marknadsledande på varje marknad där 
man finns. Därför vill vi fortsätta att växa 
även i Sverige, säger Pelle Törnberg, styrel-
seledamot.

Bolaget befinner sig en fas med snabb 
tillväxt och ökande marknadsandel. Men 
vd och styrelse poängterar vikten av att 
hela tiden bli bättre. Man får absolut inte 
slå sig till ro.

– I bolagets styrelse och ledning finns 
det folk med olika bakgrund men de flesta 
av oss har varit inblandade i så många 
projekt av det här slaget att vi vet att det 
inte finns något som heter given framgång, 
säger Pelle Törnberg.

Han ser det som naturligt att fortsätta 
växa utanför Sveriges gränser. Någon 
bortre gräns för när man har växt färdigt, 
är inte aktuellt. Avtal har slutits med en 
strategisk partner, Fonecta i Finland.

– Finska Fonecta har gått in som 
strategisk partner i Finland. De investerade 
tio miljoner kronor i Bokadirekt, men peng-
arna är kvar på kontot. Vi tror inte på att 
använda kapital bara för att vi har tillgång 
till det. I stället ser vi ser det som en fördel 
och ett tecken på kompetens, att klara av att 
växa utan att göra det med röda siffror, säger 
Christian Fricke.

En långsiktighet som bekräftas av Pelle 
Törnberg.

– Vi är inte exitdrivna, utan tänker så 
här: om vi bygger ett riktigt fint bolag som 
vi själva skulle vilja äga, så kommer det förr 
eller senare att finnas de som vill investera 
eller köpa det. t

AP6 och 
Bokadirekt
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Allt sedan 2012 har AP-fonderna 
varit föremål för utredningar. 
Det senaste förändringsförslaget 
var tänkt att behandlas av poli-

tikerna under 2016. I december 2015 kom 
dock beskedet från regeringen att man inte 
gick vidare med förslaget. Därmed råder 
för närvarande en hög grad av tydlighet – 
AP-fonderna skall fortsätta sitt arbete inom 
befintlig struktur och utifrån gällande 
uppdrag.

Det senaste förslaget berörde allt från 
att minska antalet fonder till förändrad 
styrning och ändrade placeringsregler.  
AP6 fokuserade i sitt remissvar på de delar 
som handlade om onoterade tillgångar, det 
som AP6 är specialiserad på.

Fonden instämde starkt i behovet av 
samverkan och samordning mellan de nya 
AP-fondsmyndigheterna vad gäller inves-
teringar i onoterade tillgångar. Härigenom 
skulle det skapas förutsättningar för en 
effektivare förvaltning av tillgångsslaget. 
Förslaget skulle även kunna öka pensions-
kapitalets påverkansmöjligheter i hållbar-
hetsfrågor. 
 
Förstärkt varumärke 
Ägaren har under hela utredningstiden 
varit väldigt tydlig med att AP-fonderna ska 
jobba på som vanligt. Det har därför varit 
av högsta prioritet för styrelsen att verksam-
heten ska fortsätta att utvecklas.

Ett utredningsarbete som berör hela 
AP-fondssystemet medför helt naturligt en 
viss osäkerhet för alla berörda parter. Trots 
detta har AP6 lyckats att inte bara förstärka 
sin position på marknaden för onoterade 
investeringar, utan även fått ett kvitto på 
sin attraktionskraft som arbetsplats.

Den förstärkta positionen handlar om 
att flera framgångsrika affärer har genom-
förts och nya samarbeten har inletts med 
internationella investerare.

Framåt med stärkt självförtroende

Attraktionskraften har bekräftats genom 
att AP6 lyckats rekrytera högt kvalificerad 
personal med internationell erfarenhet. 
Lägg till detta att arbetet med att utveckla 
analysverktyg och investeringsprocesser har 
fortgått med oförminskad styrka.

I egenskap av ordförande kan jag kon-
statera att AP6 under hela det pågående ut-
redningsarbetet, har utfört sitt uppdrag med 
entusiasm och professionalism. En stor del av 
förklaringen ligger i att AP6 är en organisa-
tion som mentalt är inställd på kontinuerlig 
förändring och har gott självförtroende i det 
man gör inom sin specialitet.

Man har framgångsrikt implementerat 
den nya strategin från 2011 och etablerat 
sig som en erkänt duktig aktör, med ett 
brett kontaktnät bland dem som investerar i 
onoterade tillgångar.

AP6:s starka framtidstro tar sin ut-
gångspunkt i övertygelsen om att onoterade 
investeringar är ett attraktivt tillgångsslag 
för hela pensionskapitalet och har en viktig 
roll att spela, idag och i framtiden. 

Detta alldeles oavsett hur ett framtida AP-
fondssystem organiseras. 
 
Hög Ambition 
Genom att hela tiden ha varit fokuserade 
på fortsatt utveckling av verksamheten, står 
AP6 väldigt starka inför det fortsatta arbe-
tet med investeringar i onoterade företag 
i syfte att generera en god avkastning på 
pensionskapitalet.

Verksamheten kommer att fortsätta 
utvecklas och bli bättre inom ramen för 
dagens struktur. 
      Ambitionen är att utgöra ett referens-
objekt på den internationella marknaden 
för onoterade investeringar, till nytta för 
dagens och framtidens pensionärer. 
 
Göteborg i februari 2016

Ebba Lindsö
Styrelsens ordförande, Sjätte AP-fonden



Under året har AP6 på olika sätt påverkat investeringsport-
följens samlade arbete med hållbarhet. Utöver kravställan-
de och uppföjlning har förra årets klimatanalys fördjupats. 
Den har visat sig vara ett mycket användbart verktyg vid 
diskussioner med innehav och samarbetspartners.

Hållbarhetsarbete 
2015

Hållbarhetsrapport <<
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Klimatanalys som 
användbart verktyg
Ett förhållandevis nytt verktyg för AP6:s hållbarhetsarbete är klimat-
analysen som lett till fördjupade diskussioner med både innehav och 
samarbetspartners.

Klimatanalysen för 2014 har varit 
till stor hjälp i vårt arbete. Med 
den som grund har vi under 
2015 haft en konstruktiv dialog 

med innehav och samarbetspartners kring 
klimatrelaterade risker och möjligheter. 
En klimatanalys av portföljen är ett bra 
första steg för att identifiera bolag med 
stora direkta utsläpp, och kan därmed 
utgöra en grund för prioritering av dialog 
och påverkansinitiativ. Dessutom är det 
ett bra sätt för en investeringsorganisation 

att närma sig frågan om klimatrelaterade 
risker och möjligheter, säger Anna Follér, 
hållbarhetsansvarig på AP6.

Att mäta och rapportera investeringars 
koldioxidavtryck, det vill säga hur stora 
utsläpp av växthusgaser som innehaven 
står för, i förhållande till investerarens 
ägarandel i respektive bolag, blir allt 
vanligare bland investerare världen över. 
Framför allt när det gäller noterade aktie-
portföljer. Bland bolag som är noterade 
på börsen är det vanligt att mäta och rap-

portera koldioxidutsläpp. Den ideella och 
oberoende organisationen CDP (tidigare 
Carbon Disclosure Project) har världens 
största samling av klimatrelaterad data, 
inrapporterad av bolag världen över. CDP:s 
information fungerar därför som refe-
rensmaterial för investerare som vill mäta 
koldioxidavtrycket i portföljen. När det 
gäller bolag som inte är börsnoterade finns 
inte lika lättillgänglig information. AP6 
var tidigt ute med att applicera metoden på 
den onoterade portföljen i samband med 
hållbarhetsredovisningen för 2014. I brist 
på information fick många av bolagens ut-
släpp uppskattas enligt modeller baserade 
på bolagets storlek och bransch. När det 
handlar om en första undersökning och 

Utvecklar metoder för kravställande och 
uppföljning. Margareta Alestig och Anna 
Follér har bland annat till uppgift att få 
investeringsorgansiationen att lyfta blicken 
och pröva nya vägar för att förbättra håll-
barhetsarbetet.
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Det var också många andra investerare som 
kontaktade oss för att diskutera hur koldioxid­
avtryck kan mätas i en onoterad portfölj

lande och uppföljning. I takt med att arbe-
tet med klimatanalysen utvecklas kommer 
denna att integreras ytterligare i det 
dagliga arbetet. Erfarenheterna så här långt 
visar att det är viktigt med olika verktyg 
och infallsvinklar för att nå resultat med 
hållbarhetsfrågor. Detta eftersom AP6:s 
innehav skiljer sig beroende på storlek, 
verksamhet och bransch. Dessutom inves-
terar AP6 både direkt i onoterade bolag 
och indirekt i onoterade bolag genom fon-
der. I den förstnämnda kategorin har AP6 
ofta en plats i styrelsen och kan utifrån 
denna plattform driva hållbarhetsfrågor. I 
den senare kategorin sitter AP6 oftast med 
i det som kallas rådgivande kommitté, där 
de större investerarna ingår. Sammantaget 
innebär detta att det ställs stora krav på 
att utveckla modeller och metoder för att 
kunna påverka i rätt sammanhang och vid 
rätt tillfälle.

– Just därför utgår vi från modellen med 
att ha en ständig dialog, att vara tydliga 
med våra krav och på att följa upp vad re-
sultatet blev. Helt klart är att denna modell 
i kombination med vår klimatanalys har 
lett till en ökad medvetenhet hos både bo-
lag och fonder, säger Margareta Alestig. t

Anna Follér, hållbarhetsansvarig på 
AP6 och Margareta Alestig, vice vd och 
ansvarig för det övergripande arbetet med 
hållbarhet på AP6.

inom området onoterade tillgångar där 
det saknas färdiga modeller, har det varit 
angeläget med en hög grad av försiktighet 
och ödmjukhet. Det är nämligen lika stor 
risk att man redovisar siffror som visar för 
små koldioxidavtryck, som för stora. För 
helheten är det lika olyckligt oavsett vilket. 

– I samband med den första klimatana-
lysen fick vi många intressanta återkopp-
lingar. Allt i från bolag och fonder som 
redan på egen hand mätte sitt koldioxidav-
tryck och som välkomnade vårt engage-
mang, till de som var lite mer avvaktande. 
Det var också många andra investerare 
som kontaktade oss för att diskutera hur 
koldioxidavtryck kan mätas i en onoterad 
portfölj, berättar Margareta Alestig, vice vd 
och ansvarig för det övergripande arbetet 
med hållbarhet på AP6.

80 procent av värdet 
av AP6:s investeringar
Erfarenheter och lärdomar från den första 
analysen har legat till grund inför arbetet 
med den andra, som beräknas vara klar 
i början av 2016. I likhet med den första 
analysen riktar den andra in sig på 80 
procent av värdet av AP6:s investeringar, 
men förhoppningen är att öka graden av 
rapporterad data jämfört med uppskattad. 
Ambitionen är att följa upp föregående 
års värden och att fortsätta vara aktiv och 
ställa frågor till AP6:s innehav utifrån det 
nya resultatet.

– Nytt är också att vi inkluderar 
kvalitativa frågor om hur våra innehav ser 
på till exempel klimatrelaterade risker och 
möjligheter kopplade till verksamheten. Vi 
vill göra det eftersom dagens metoder för 
koldioxidavtryck inte mäter vare sig hela 
klimatpåverkan eller hela klimatrisken, 
berättar Anna Follér.

Det kan handla om bolag som i sig 
inte har höga utsläpp av växthusgaser, 

men där klimatförändringar utgör ett hot 
eller växande problem. Till exempel att en 
anläggning kan hotas av översvämning. Ett 
annat hot kan vara att material och råvaror 
som är nödvändiga för produktionen 
påverkas negativt av klimatförändringar. 
Att som bolag identifiera och adressera 
klimatrelaterade risker kan också vändas 
till affärsmöjligheter. 

Samordnar sättet att 
redovisa koldioxidavtryck 
Ytterligare en nyhet är att koldioxidav-
trycket kommer att redovisas i linje med 
AP-fondernas samordning av sådana 
mätningar. Under hösten 2015 kom alla 
AP-fonder överens om att samordna sät-
tet att redovisa koldioxidavtryck. Första, 
Andra, Tredje, Fjärde och Sjunde AP-
fonden kommer att beräkna och redovisa 
koldioxidavtryck för sina noterade aktie-
portföljer medan Sjätte AP-fonden kommer 
att redovisa dessa indikatorer för den 
onoterade portföljen. Koldioxidavtrycken 
kommer att redovisas med tre indikatorer, 
ett mått för totala utsläpp och två mått för 
koldioxidintensitet. AP-fonderna kommer 
även att inkludera information om hur stor 
andel av respektive AP-fonds kapital som 
kartlagts, samt hur stor andel som baseras 
på rapporterade utsläppssiffror respektive 
estimerade koldioxidutsläpp.

– Vi hoppas att samordningen mellan 
AP-fonderna kommer att ge ringar på 
vattnet, så att det sker en ökad standardi-
sering av hur man mäter och rapporterar 
koldioxidavtryck och att fler investerare 
börjar mäta även på onoterade innehav, 
säger Anna Follér.

När analys nummer två är klar, kom-
mer AP6 att ha ett ännu något bättre 
verktyg för att driva och utveckla arbetet 
med hållbarhet. Basen i AP6:s arbete med 
hållbarhetsfrågor utgörs av dialog, kravstäl-
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AP6 har medvetet valt att lägga 
ansvaret för hållbarhetsarbetet i 
investeringsverksamheten. Det 
är de investeringsansvariga som 

ska driva hållbarhetsfrågorna i respektive 
innehav. Detta oavsett om det handlar om 
en direktinvestering i ett onoterat bolag 
eller en indirekt investering i onoterade 
bolag genom fonder.

Fördelen med detta upplägg är att 
hållbarhetsarbetet är i fokus i det dagliga 
arbetet med investeringarna. Att jämföra 
med andra modeller där hållbarhetsarbetet 
ligger utanför eller vid sidan om själva 
kärnverksamheten.

Beaktat bredden av investeringar som 
finns representerad i AP6:s portfölj, både 
vad gäller verksamheter och branscher, 
har AP6 ansett det nödvändigt att de 
investeringsansvariga har stöd av särskild 
kompetens inom hållbarhetsområdet.

Detta stöd finns i form av interna 
resurser med bland annat hållbarhetsan-
svarig som deltar både i processen inför 
en eventuell investering och under själva 
innehavstiden.

Till detta kommer att investerings-
organisationen vid behov tar hjälp av 
externa resurser för att bedöma risker och 
möjligheter.

Genom att hållbarhetsarbetet är inte-
grerat med investeringsverksamheten, gyn-
nar detta framtagandet och utvecklandet 
av metoder och modeller. Samma sak gäller 
den egna kompetensen för hållbarhets-
frågor, denna byggs successivt upp i takt 

med det värdeskapande arbetet i respektive 
innehav.

Framtagandet av interna modeller 
och metoder är angeläget eftersom AP6:s 
uppdrag är att investera i onoterade bolag. 
Ett tillgångsslag som till skillnad från 
börsnoterade bolag inte har samma tillgång 
till internationellt vedertagna modeller och 
verktyg vad gäller hållbarhetsarbete. Ett 
exempel är mätning av koldioxidavtryck.  
Här har AP6 med hjälp av en extern kon-
sult, skräddarsytt en lösning för att kunna 
göra beräkningar, baserat på metoder och 
mallar för börsnoterade bolag. 
     Ägarstyrning och ägarpåverkan utgör 
själva grunden för ett aktivt hållbarhetsar-
bete. Här har AP6 tagit fram egna model-
ler och verktyg som anpassats utifrån den 
egna investeringsportföljen.

Till skillnad från börsnoterade bolag 
gäller delvis helt andra förutsättningar för 
onoterade bolag när det gäller att driva 
långsiktiga förändringar.

Just därför är det både angeläget och 
viktigt att AP6 utvecklar sina modeller och 
metoder för att kunna påverka. Detta sker 

samtidigt som AP6 aktivt söker samver-
kan med andra aktörer som investerar i 
onoterade bolag. Syftet är att få till stånd 
en så bred standard som möjligt vad gäller 
redovisning av mätetal och kravställande.

Ett exempel på detta är Principles for 
Responsible Investment ś (PRI) standardi-
serade frågeformulär för LP:s - investerare 
i onoterade bolag genom fonder - där AP6 
deltagit i den arbetsgrupp som arbetat med 
att ta fram frågor som har ett brett stöd 
inom branschen.

Frågeformuläret ska hjälpa LP:s att 
ställa krav på GP:s - fondbolagen.

 Allt hållbarhetsarbete inom AP6 
sker utifrån en gemensam övertygelse att 
hållbarhetsarbetet till sin natur är sådant 
att det aldrig blir färdigt. I takt med att 
omvärlden förändras, ändras även förut-
sättningarna för innehaven i AP6:s portfölj. 

Hållbarhetsfrågorna har genom fram-
för allt klimatmässiga, hälsorelaterade, 
politiska och ekonomiska faktorer kommit 
att bli ett område som präglas av ständig 
förändring.

Ny kunskap och insikt leder till nya 

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 

Hållbarhetsrapport
AP6:s hållbarhetsrapport ska ses som en strukturerad redovisning av en rad fak-
torer som på olika sätt beskriver arbetet med hållbarhet. Rapporten följer Global 
Reporting Initiative (GRI G4) enligt Core-nivå, där fokus ligger på att beskriva det 
som är mest väsentligt för den egna verksamheten.

De företag och fondbolag som skildras i årsredovisningen utgör exempel på hur 
hållbarhetsarbetet rent praktiskt bedrivs inom AP6:s investeringsverksamhet.

Årets hållbarhetsrapport innehåller en klimatanalys med en mätning av huvud-
delen av innehavens koldioxidavtryck. En liknande mätning gjordes för 2014, årets 
version är mer detaljerad. 
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Lika viktigt som det är att sätta upp mål för framtiden, 
lika viktigt är det att kunna ompröva och anpassa sig till 
en föränderlig värld, utan att arbetet med hållbarhetsfrå­
gor för den skull tappar fart

krav vilket i sin tur ökar behovet av nya 
lösningar. Detta kan innebära att en metod 
som tidigare ansetts som bra och fung-
erande måste ersättas. Ibland finns det nya 
lösningar att tillgå, ibland inte.

Sammantaget ställer detta stora krav 
på förändringsförmågan hos en investerare 
som AP6. Lika viktigt som det är att sätta 
upp mål för framtiden, lika viktigt är det 
att kunna ompröva och anpassa sig till en 
föränderlig värld, utan att arbetet med håll-
barhetsfrågor för den skull tappar fart.

Det är AP6:s uppfattning att arbetet 
med hållbarhet ökar förutsättningarna för 
en långsiktigt hög avkastning.

Aktivt kravställande ger 
hållbara investeringar
AP6 har i sin roll som statlig investerare av 
pensionsmedel både ansvar och möjligheter 
att ställa krav på hållbarhetsarbetet i sina 
investeringar.

AP6 ska skapa avkastning åt pensio
närerna genom att investera på ett hållbart 
och ansvarsfullt sätt. Detta innebär att 
investeringar i onoterade bolag, såväl direkt 
som indirekt, ska klara av att växa och  
skapa avkastning genom ett effektivt resurs- 
utnyttjande, minimal belastning på miljön, 
samt genom att främja samhällsutveckling 
och rättvisa arbetsvillkor.

AP6 får aldrig agera på ett sätt som 
riskerar att skada allmänhetens förtroende 
för hanteringen av pensionsmedlen.

I egenskap av förvaltare av allmänna 
pensionsmedel, och som statlig myndighet,  
ska AP6 vara föregångare vad gäller etik 
och hållbarhet och aktivt verka för att sam-
arbetspartners och innehav arbetar med 
dessa frågeställningar.

Kravställandet utgår från den uppför
andekod som AP6:s styrelse antagit. AP6 
ser ingen motsättning mellan hållbara 
investeringar och kravet på avkastning, 
utan tvärtom ser AP6 hållbarhetsarbetet 
som en förutsättning för långsiktigt hög 
avkastning.

En följd av detta är att arbetet med håll-
barhetsfrågor (såväl möjligheter som risker)
integrerats i investeringsverksamheten.

Detta för att säkerställa att hållbarhet är 
en naturlig del av det dagliga arbetet med 
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att skapa långsiktigt, hållbart värde i port-
följen. AP6 arbetar strukturerat med håll-
barhet, 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 
hållbarhetsaspekterna alltid är närvarande i 
den dagliga verksamheten.

Leverantörskedjan
AP6 omfattas av Lagen om offentlig upp-
handling (LOU). AP6 utvärderar löpande 
sina leverantörer och hållbarhet är en viktig 
faktor bland flera.

Leverantörerna utgörs till största delen 
av tjänsteleverantörer med bas i Sverige. 
En kategori av inköp är varor och tjänster 
kopplade till kontorsverksamheten. Det 
handlar om förbrukningsvaror, hyra av 
lokaler, olika servicetjänster mm. Ett viktigt 
område är leverantörer av transportsätt för 
resor i tjänsten. Här har AP6 olika mål för 
att stimulera ett hållbart resande.

Finansiella tjänster i samband med 
utfärdande, försäljning, förvärv eller över- 
låtelse av värdepapper eller finansiella 
instrument, är undantagna från LOU. 

Styrning för hållbara  
investeringar
Uppförandekod och ägarstyrning
Styrelsen har fastslagit och antagit en upp-
förandekod som beskriver de värderingar 
som gäller för verksamheten och som riktar 
sig till medarbetare, samarbetspartners och 
innehav. Uppförandekoden kommuniceras 
aktivt till dessa grupper. Alla medarbetare 
får skriva under att man läst och att man 
följer uppförandekoden. (Läs uppförande-
koden på www.apfond6.se). 
     Likaså har styrelsen fastslagit och 
antagit en ägarpolicy och en ägarstyrnings-
policy, vilka beskriver fokusområden och 
den ägarstyrningsmodell som AP6 arbetar 
efter. 

Väsentlighetsanalys
AP6 genomförde i samband med AP6:s 
första rapportering enligt GRI G4 (2013) 
en väsentlighetsanalys för att identifiera de 
hållbarhetsfrågor som är mest väsentliga för 
verksamheten. Väsentliga hållbarhetsfrågor 
arbetades fram av en intern arbetsgrupp 

AP6:s utgångspunkt när det gäller hållbar­
het är FN:s Global Compact:s tio principer för 
mänskliga rättigheter, arbetsrätt, miljö och 
anti-korruption samt PRI:s sex principer för 
ansvarsfulla investeringar. 
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med externt konsultstöd och i dialog med 
representant för ägaren svenska staten.

Väsentlighetsanalysen ses över årligen 
och har bekräftats av AP6:s löpande dialog 
med externa intressenter såsom ägare, 
företag, fonder, intresseorganisationer. 
AP6:s väsentliga aspekter och indikatorer 
redovisas i tabellen Aspekter och indikato-
rer 2015-12-31, på sid 44. 

Medan miljöpåverkan, arbetsvillkor 
och affärsetik är väsentliga faktorer för 
den egna organisationen så sker den största 
påverkan genom investeringarna som görs 
i onoterade bolag, dels direkt och dels 
indirekt genom fonder, där AP6 investerar 
pensionskapital. Väsentligt för investe-
ringsverksamheten är att ta hänsyn till 
hållbarhetsfaktorer under hela investe-
ringscykeln, framför allt genom ett aktivt 
ägarskap.

AP6:s utgångspunkt när det gäller 
hållbarhet är FN:s Global Compact:s tio 
principer för mänskliga rättigheter, arbets-
rätt, miljö och antikorruption samt PRI:s 
sex principer för ansvarsfulla investeringar. 
AP6:s uppförandekod, ägarpolicy och 
ägarstyrningspolicy tar avstamp i nämnda 
globala principer och utgör grunden för 
hur AP6 integrerar hållbarhet i den egna 
verksamheten såväl som i investeringspro-
cessen.

Mål för hållbarhetsarbete
Hållbarhetsmål finns för den egna orga-
nisationen och för investeringsportföljen. 
Hållbarhetsmålen antas av och rapporteras 
årligen till styrelsen. AP6 utövar sitt ägande 
genom portföljbolagens styrelser (och för 
fonder genom fondernas rådgivande organ). 
Det är respektive styrelses ansvar att driva 
hållbarhetsarbetet i portföljbolagen. AP6:s 
ansvar som aktiv ägare är att verka för att 
det finns en styrelse som fokuserar på håll-
barhet. AP6:s mål för portföljbolag och fon-
der är därför av en övergripande karaktär.

Whistleblower
AP6 strävar efter en öppen företagskultur 
och god affärsetik. Därför är all informa-
tion viktig för ledningen. För att säkerställa 

Långsiktiga mål för kontorsverksamheten (urval)

Område Mål Status

Jämställdhet Jämn könsfördelning inom alla avdelningar och på 
alla befattningsnivåer

Sid 41,42

Mångfald En arbetsplats som speglar det svenska samhäl-
let (etnisk bakgrund, kön, ålder mm.)

Sid 41

Klimat 10 % ökning av andelen tågresor vid resor inom 
Sverige
10 % ökning nyttjande av videokonferensanlägg-
ning (och därigenom ersätta resande till viss del)

Ökning 9 % 

Ökning 23 % 

Långsiktiga mål för direktinvesteringar (urval)

Område Mål Status

Hållbarhetsanalys 
vid utvärdering

100 % av alla investeringar 100 %

Uppförandekod Ska finnas i samtliga väsentliga innehav 100 %

Hållbarhets-
redovisning

Bolag motsvarande 80 procent av värdet i port-
följen för direktinvesteringar ska rapportera enligt 
GRI eller motsvarande

56 %

Jämställdhet Andelen kvinnor i styrelser i portföljbolagen ska 
vara 50 procent

10 % 

Långsiktiga mål för fondinvesteringar (urval)

Område Mål Status

Hållbarhetsanalys 
vid utvärdering

100 % av alla investeringar 100 %

Uppförandekod Ska finnas i samtliga väsentliga innehav 100 %

Hållbarhets-
redovisning

Fonder motsvarande 80 procent av värdet i port-
följen för fondinvesteringar ska rapportera enligt 
PRI eller motsvarande

48 %

Jämställdhet AP6 ska verka för att jämställdhet blir ett mätbart 
mål för fonder och portföljbolag (fr om 2016)

inrapportering även av information som av 
olika skäl kan vara känslig för medarbetare 
att lämna, har AP6 inrättat ett så kallat 
whistleblower-system. Genom detta kan 
alla anställda anonymt lämna information 
om de misstänker en oegentlighet eller 
viktiga avvikelser från uppförandekoden. 
Anonymiteten garanteras av systemet. 
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 ställ-
ningstaganden i innehav. Etikkommitténs 
arbete utgår dels från AP6:s uppförande
kod och dels ”Om mutor och jäv - en 
vägledning för offentligt anställda” utgiven 
av finansdepartementet och Sveriges 
Kommuner och Landsting (SKL). AP6:s 
sammanfattande tolkning av dessa båda 
dokument är att medarbetare aldrig får 
agera på ett sätt som riskerar att äventyra 
allmänhetens förtroende för hur pensions-
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Sjätte AP-fondens intressenter:

* NGO (non-governmental organization): Icke-statlig organisation, en organisation utan statliga band.
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medlen förvaltas.  
     Etikkommittén behandlar ärenden, 
både på eget initiativ och sådana som 
inkommit från medarbetare. Utöver detta 
diskuteras etiska frågeställningar löpande i 
organisationen.

Under året har etikkommittén tagit emot 
och besvarat ett antal frågeställningar, 
ingen av dessa har innehållit korruptions
misstankar. Etikkommitténs sammansätt-
ning finns beskriven på sid 42.

�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 olika 
intressenter. Gemensamt för alla intressen
ter är att AP6 påverkas av dem och även 
kan påverka dem. 

Intressentanalys
AP6 genomförde i samband med sin 
första rapportering enligt GRI G4 (2013) 
en intressentanalys för att identifiera de 
intressenter som är mest väsentliga för AP6 
utifrån två aspekter av påverkan, i vilken 
grad AP6 påverkas av externa intressenter 

och i vilken grad AP6 påverkar externa 
intressenter. Analysen arbetades fram av en 
intern arbetsgrupp med externt konsultstöd 
och i dialog med representanter för ägaren 
svenska staten. Intressentanalysen ses över 
årligen och har bekräftats av AP6:s löpande 
dialog med externa intressenter. Resultatet 
av intressentanalysen redovisas i ovanstå-
ende matris.
    I övre, högra hörnet återfinns följande 
intressenter: företag som AP6 direktinves-
terat i, medarbetare, pensionärer, finansde-
partementet, fondinvesteringar och media. 
Dessa intressentgrupper har enligt analysen 
störst påverkan på AP6:s verksamhet och 
vice versa.

Intressentdialog
AP6:s löpande dialog med externa intres-
senter ger viktig återkoppling till AP6:s 
hållbarhetsarbete. I tillägg till det löpande 
ägararbetet i företagens styrelser, har möten 
med specifikt hållbarhetsfokus hållits med 
ett flertal innehav, det vill säga företag som 
AP6 har direktinvesterat i och fondbolag 
där AP6 har investerat i olika fonder.
     Fokus har legat på kravställande och 

uppföljning, bland annat genom avvikelse-
rapportering. Ett ämnesspecifikt fokusområ-
de under året har varit klimatförändringar, 
där AP6 har fört dialog med både företag 
och fonder om klimatrelaterade risker och 
möjligheter samt om mätning och rappor-
tering av koldioxidutsläpp. Ett platsbesök 
har genomförts på ett av portföljbolagens 
produktionsanläggning och utvecklings-
verksamhet i Kina. 

AP6 har under året också deltagit aktivt 
i seminarier, debatter och konferenser om 
hållbara och ansvarsfulla investeringar 
tillsammans med andra investerare, företag, 
samarbetspartners, ideella organisationer, 
media och representanter för ägaren. Till 
detta kommer att vd har haft ett antal 
möten med andra myndigheter.

Exempel på övriga aktiviteter där AP6 
under året har interagerat med intressenter 
är: 
• Deltagande i PRI:s arbetsgrupp för att ta 
fram ett frågeformulär för investerare att 
använda gentemot riskkapitalfonder vid 
fondresning över hela världen.
• AP-fondernas samordning av sättet att 
redovisa koldioxidavtryck
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• Externa undersökningar av riskkapital-
branschen eller av hållbara och ansvarsfulla 
investeringar
• Studentuppsatser om hållbara investe-
ringar

Samarbeten och medlemskap
AP6 är medlem i ett flertal branschorga-
nisationer, vilka helt eller delvis syftar till 
att samla, utveckla och sprida kunskap 
och erfarenhet om hållbart företagande 
och ansvarsfulla investeringar. Genom 
medlemskapen kan AP6 medverka till för-
ändring och utveckling av branschen, samt 
att driva olika frågeställningar. AP6 har 
även ett samarbete med Handelshögskolan 
vid Göteborgs Universitet inom hållbar-
hetsområdet.

Åtaganden, anslutningar

UN Global Compact, UNGC, 
www.unglobalcompact.org/

UN Principles for Responsible 
Investments, UNPRI, www.unpri.org

CDP (tidigare Carbon Disclosure 
Framework), www.cdp.net

Medlemskap

UN Global Compact Nordic Network, 
www.gcnordic.net/

Invest Europe (tidigare European Venture 
Capital Association, EVCA), 
www.investeurope.eu/

Institutional Limited Partners Associa-
tion, ILPA, http://ilpa.org/

Nordic Venture Network, NVN, 
www.nordicventure.net/

Svenska Riskkapitalföreningen, SVCA, 
www.svca.se/

Sveriges Forum för Hållbara Investeringar, 
Swesif, www.swesif.org/

Ansvar – pensionärerna
En långsiktigt hållbar och god avkastning är 
en självklarhet och en överlevnadsfråga för 
en statlig pensionsförvaltare som AP6. Hela 
syftet med AP6:s uppdrag och verksamhet 
är att skapa avkastning till pensionssyste-
met. Detta sker genom investeringar som 
ger en långsiktigt hållbar värdetillväxt.

I egenskap av statlig pensionsförvaltare  
har AP6 ett ansvar att bidra till att upp
rätthålla 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 ansvars
fullt, ska AP6 i sin roll som statlig pensions- 
förvaltare föregå med gott exempel vad  
gäller etik, moral och arbete med hållbarhet.

Ansvar – ägaren/staten
Riksdagen har beslutat om AP6:s uppdrag,  
vilket beskrivs i Lagen (2000:193) om 
Sjätte AP-fonden. Läs mer på sidan 10 i 
årsredovisningen.

Finansdepartementet har en självklar 
påverkan på AP6 i sin roll som representant 
för ägaren med sin koppling till regering 
och riksdag, som väljs av svenska folket.
AP6:s möjlighet till påverkan gentemot 
finansdepartementet ligger i AP6:s förmåga 
att leverera avkastning och att uppfylla de 
lagar, regler och krav som ägaren ställer. 
Tillsammans med krav på avkastning är 
hållbarhetsfrågor och etik viktiga områden. 

Finansiellt mål
Det faktiska avkastningsmålet utgörs av  
indexet SIX Nordic 200 Cap GI med på-
slag för en riskpremie för onoterade bolag 
om 2,5 procentenheter.

SIX Nordic 200 Cap GI beräknas av  
SIX Financial Information och är ett port-
följindex som återspeglar utvecklingen av 
de 200 största bolagen, baserat på mark-

nadsvärdet, som är noterade på de nordiska 
börserna i Köpenhamn, Helsingfors, Oslo 
och Stockholm. 

Avkastning
Avgörande för avkastningen vid företags
investeringar är AP6:s förmåga att utvär-
dera, 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 fondinves-
teringar är AP6:s förmåga att utvärdera, 
bedöma och investera i managementteam  
som i sin tur genom sitt arbete med investe- 
ringar kan generera god avkastning genom 
att utveckla och avyttra bolag.

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

Riktlinjer för ersättningar
Finansdepartementet har beslutat om 
riktlinjer för ersättning till ledande befatt-
ningshavare i AP-fonderna. Utöver detta 
har AP6:s styrelse beslutat om riktlinjer 
som inte bara gäller för ledande befattnings
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AP6:s viktigaste redskap för att uppnå målen om en långsiktigt hållbar värdetillväxt i inne-
haven 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

havare, 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 hållbarhetsarbete. 
För statliga bolag gäller krav på GRI-
rapportering. Något sådant finns inte för 

AP-fonderna. AP6 har på eget initiativ be-
slutat att rapportera enligt GRI. Det sam-
mantagna hållbarhetsarbetet för AP6 stäms 
löpande av med finansdepartementet.

Ansvar och ägarstyrning
Arbetet med hållbarhetsfrågor är integre-
rat i AP6:s investeringsorganisation. AP6 
som ägare ska vara nära de företag och 
fonder som man har investerat i. Närhet 

till företagsledningar och management-
team är avgörande för att kunna ställa 
krav och följa upp arbetet med hållbarhet. 
AP6:s defintion av ansvar och ägarstyrning 
utgår från att ett direkt ägande innebär 
ett direkt ansvar. Detta alldeles oavsett 
ägarandelen.

Beslutsprocesser
Under vd finns ledningsgrupp och ett antal  
kommittéer. Upplägget syftar till att skapa  
korta och effektiva beslutsvägar. AP6 arbetar  
på ett enhetligt sätt med beslutsunderlag 
som dokumenteras i protokoll och diarie-
förs.

När ett projekt inleds rapporterar inves
teringsansvarig till investeringsteamet och 
till ansvarig för Företags- respektive Fond-
investeringar. Frågeställningar kring håll-
barhet, avkastning och juridik finns med 
från starten. Genom en ständig gallrings-
process tar sig ett begränsat antal projekt 
vidare till investeringskommittén. Där görs 
en bedömning som inte sällan resulterar i 
krav på fördjupad faktainsamling. När väl 
beslut tas om att investera, har kommittén 
satt upp övergripande mål för det fortsatta 
hållbarhetsarbetet.

Investeringskommitténs rekommen-
dation går vidare till AP6:s styrelse som 
beslutsärende.

AP6:s påverkan som ägare
AP6 har i sin roll som investerare av stat-
liga pensionsmedel både skyldigheter och 
möjligheter att påverka. Detta görs genom 
en ägarstyrningsprocess som utgår från 
AP6:s uppförandekod och de analyser som 
gjorts under investeringsprocessen med 
fokus på avkastning, risker och hållbarhets-
utmaningar. Analyserna konkretiseras i en 
ägarplan för varje företagsinvestering.

Mänskliga rättigheter
Respekt för internationella normer avse-
ende mänskliga rättigheter, antikorruption, 
arbetsrätt och miljöfrågor är ett självklart 
krav vid alla investeringar som AP6 gör. 
AP6 har undertecknat FN:s principer 
för ansvarsfulla investeringar; PRI och 
Global Compact. Bägge dessa riktlinjer 
bygger på internationella konventioner om 
mänskliga rättigheter, arbetsrätt, miljö och  

Företag, 47 % / 30-tal bolag

Fonder, 26 % / ca 300 bolag

Likviditet, 27 %

Sjätte AP-fonden förvaltar 
26,4 miljarder kronor 

Företag, 47 % / 30-tal bolag

Fonder, 26 % / ca 300 bolag
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Sjätte AP-fonden förvaltar 
26,4 miljarder kronor 
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AP6 kräver att alla direktägda bolag ska ha en 
uppförandekod. Vid utgången av 2015 hade 100 
procent av bolagen uppfyllt detta krav. 

anti-korruption. Tillsammans med AP6:s 
uppförandekod, som understryker kravet 
på respekt för mänskliga rättigheter, bildar 
dessa tre dokument grunden för de krav 
som AP6 ställer på sina samarbetspartners 
och investeringar.

Screening och värdering utifrån  
hållbarhetskriterier
Vid varje investeringsprocess görs en 
omfattande genomgång, en så kallad due 
diligence. Utöver till exempel juridiska och 
finansiella frågeställningar ingår alltid en 
hållbarhetsanalys. Dessa analyser sker med 
interna resurser samt särskilda konsulter 
och experter för att säkerställa att alla 
frågor får ett svar. 

Beroende på typ av potentiella investe
ringsobjekt, kan även fysiska besök på 

plats göras, 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 tillverkningen, 
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 principi-
ella bedömningar och ställningstaganden 
avseende kommersiella, finansiella, legala 
och hållbarhetsmässiga aspekter under 

resans gång.
Systemet med olika kontrollstationer har 

under 2015 inneburit att investeringsprojekt 
sorterats bort på grund av att de på olika sätt 
och i olika omfattning inte uppfyller de krav 
som AP6:s uppförandekod ställer.

Investeringsportföljen
AP6 investerar både direkt i företag och 
indirekt i företag genom fonder. 47 procent 
av fondkapitalet är investerat i företag, 26 
procent i fonder och resterande utgörs av 
likviditet. Investeringsfokus är Norden och 
Europa.

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 
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förekomma företag vars verksamhet strider 
mot AP6:s uppförandekod.

Trots att AP6 inte arbetar med negativ 
screening finns det branscher som de facto 
är uteslutna. Hit räknas exempelvis vapen-
tillverkning och pornografi.

Ägarstyrning – Företagsinvesteringar
AP6 har en dokumenterad plan för sitt 
ägande. Sammantaget utgör de analyser 
som gjorts under investeringsprocessen 
med fokus på hållbarhetsutmaningar, av-
kastning och risker, viktiga utgångspunk-
ter för respektive ägarplan.

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 

Ägarstyrning – Fondinvesteringar
AP6:s fondinvesteringar arbetar enligt en 
modell som består av två processer. Den 
första löper fram till avtalsskrivningen,  
det vill säga fram till att AP6 beslutar att 
investera i en fond. Under denna period 
klargör AP6 sin grundläggande inställning  
i hållbarhetsfrågor. Till exempel vilka 
internationella regelverk och riktlinjer som 
AP6 anser att ett fondbolag och dess inves-
teringar bör ansluta sig till eller följa.

När väl avtalet är undertecknat vidtar 
nästa process, som bland annat tar sig ut- 
tryck i en mängd möten och kontakter. 
Dessa sker löpande under hela den aktuella 
fondens livslängd.

Fokus i relationen till såväl befintliga 
som nya fondinvesteringar, ligger i dialog, 
kravställning och uppföljning för att fånga 
upp avvikelser och förbättringar.

AP6 strävar även efter att skapa sam-
verkan mellan olika investerare. Det görs 
genom att identifiera frågeställningar kring 
vilka så många investerare som möjligt kan 
samlas. Syftet är att få flera att tala med en 
röst och 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 kräver att alla direktägda bolag av 
betydelse ska ha en uppförandekod. Vid 
utgången av 2015 hade 100 procent av 
bolagen uppfyllt detta krav. AP6 har som 
mål vad gäller företagsinvesteringar, att 
innehav motsvarande 80 procent av värdet 
i portföljen ska rapportera enligt GRI eller 
motsvarande. Vid utgången av 2015 hade 
investeringar motsvarande 56 (34) procent 
av värdet i AP6:s portfölj rapporter enligt 
GRI eller motsvarande.

AP6 kräver att alla fondteam ska ha en 
uppförandekod eller en policy för ansvars-
fulla investeringar. Vid utgången av 2015 
hade 100 procent av fondteamen uppfyllt 
detta krav. AP6 har som mål vad gäller fon-
dinvesteringar, att innehav motsvarande 80 
procent av värdet i portföljen ska rapportera 
enligt PRI eller motsvarande. Vid utgången 
av 2015 hade fondinvesteringar motsva-
rande 48 procent av värdet i AP6:s portfölj 
rapporter enligt PRI eller motsvarande.

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 investeringsverksamheten.

En central del i ägarstyrningen är att till-
sätta en professionell styrelse. AP6 tillämpar 
en bred ansats när det gäller rekrytering av 
ledamöter. Det handlar om att skapa en mix 
av specialistkompetens, fokus på hållbarhets-
frågor, jämn könsfördelning och mångfald. 
Det senare definierat ur ett perspektiv som 
innefattar etnisk bakgrund, kön, erfarenhet, 
ålder och utbildning.
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Klimatanalys
För andra året har AP6 genomfört en 
klimatanalys för att öka förståelsen av kli-
matrelaterade risker och möjligheter i port-
följen. Analysen består av två delar, den 
ena utgörs av koldioxidavtryck och den 
andra är en kartläggning av hur portfölj-
bolag och fonder hanterar klimatfrågan i 
sina verksamheter och investeringar. South 
Pole Group har anlitats för att genomföra 
analysen tillsammans med interna resurser 
inom AP6. 

AP6:s investeringsportfölj utgörs av 
investeringar i onoterade bolag, direkt 
och indirekt genom fonder. De sist-
nämnda investerar i sin tur i onoterade 
bolag. Jämfört med börsnoterade bolag 
är det mindre vanligt att onoterade bolag 
rapporterar sina koldioxidutsläpp. Till 
viss del beror det på en lägre grad av 
publik rapportering, men onoterade bolag 
har heller inte samma krav på sig att mäta 
koldioxidutsläpp som börsnoterade bolag. 
Det faktum att det är relativt ovanligt att 
onoterade bolag rapporterar sina koldiox-
idutsläpp, gör att tillgången på informa-
tion är begränsad. 

Under 2015 har AP6 gått ut med 
konkreta förfrågningar, i intervjuform, till 
portföljbolag och fonder. Därigenom har 
det varit möjligt att samla in rapporterad 
koldioxidutsläppsinformation från bolag 
motsvarande nästan 40 procent av inves-
teringsportföljens värde. Koldioxidutsläpp 
från ytterligare 40 procent av portföl-
jens värde har uppskattats med hjälp av 
modeller baserade på bolagens storlek och 
bransch. 

Till årets klimatanalys har AP6 även 
samlat in kvalitativ information om hur 
portföljbolag och fonder hanterar klimat-
frågan i sina verksamheter och investering-
ar. AP6 kan konstatera att förfrågan väckte 
ett stort intresse. Alla tillfrågade fonder 
och näst intill alla tillfrågade bolag ställde 
upp och deltog i analysen. Kontakt togs 
med bolag och fonder motsvarande 88 % 
av investeringsportföljens värde. Intervjuer 
genomfördes med motsvarande 86 % av 
investeringsportföljens värde. 

AP6:s förhoppning är att klimatana-
lysen i förlängningen kommer att bidra 
till ökad transparens kring onoterade 
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AP6 koldioxidavtryck redovisat med tre indikatorer, jämfört med koldioxidavtrycket 
för motsvarande kapital investerat i ett globalt aktieindex (MSCI World):

1. Det absoluta koldioxidavtrycket för aktieportföljen motsvarande ägd andel av 
bolagens sammanlagda utsläpp (tCO2e)

2. Koldioxidintensitet, där absolut koldioxidavtryck relateras till ägarandel av bolagens 
marknadsvärde (tCO2e/MSEK)

3. Koldioxidintensitet, där absolut koldioxid-avtryck relateras till ägarandel av bolagens 
omsättning (tCO2e/MSEK).

Koldioxidavtryck 2015
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bolags koldioxidutsläpp, samt till ett ökat 
medvetande om klimatrelaterade risker och 
möjligheter inom riskkapitalbranschen. 

Koldioxidavtryck
AP6 har uppmätt koldioxidavtryck för 
79 % av fondens onoterade investerings-
portfölj per den 31 december 2015, med 
hjälp av senast tillgängliga koldioxiddata 
för direkta utsläpp (Scope 1) och indirekta 
utsläpp från energi (Scope 2).

Andelen rapporterade utsläpp i förhål-
lande till hela det beräknade koldioxidav-

trycket var 10 % medan resterade 90 % 
av utsläppen har uppskattats med hjälp av 
modeller baserade på bolagens storlek och 
bransch. 

Hantering av klimatfrågan 
i portföljbolag och fonder 

Resultatet visar att många bolag och fonder 
vidtar åtgärder eller planerar att vidta 
åtgärder för att hantera klimatrelaterade 
utmaningar och möjligheter. Det övergri-
pande intrycket från intervjuerna är att det 
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klimatanalys – så svarade innehaven

Portföljbolag

1. Påverkar konsekvenser av klimatförändringar företaget idag?   44 %

2. Tror ni att klimatförändringars effekter och/eller klimatrelaterad lagstift-
ning kommer att påverka företaget?

100 %

3. Mäter ni växthusgasutsläpp från er verksamhet?   33 %

4. Har ni identifierat några klimatrelaterade risker som skulle kunna ha en 
väsentlig inverkan på företagets utgifter, inkomster eller verksamhet?

  67 %

5. Har ni identifierat några klimatrelaterade möjligheter som skulle kunna 
ha en väsentlig inverkan på företagets utgifter, inkomster eller verksamhet?

  89 %

6. Har företaget vidtagit åtgärder för minskning av växthusgasutsläpp?   89 %

Fondförvaltare

1. Ber ni portföljbolagen att rapportera sina utsläpp av växthusgaser?   36 %

2. Ber ni portföljbolagen om annan klimatrelaterad information, såsom t.ex. 
kartläggning av risker och möjligheter eller särskild strategi eller policy?

  36 %

3. Ingår klimat i er policy (t ex separat/fristående policy för klimat, särskild 
del inom ansvarsfulla investeringars principer/budskap och/eller ESG 
policy, omfattas i huvudsak av ESG policy, etc.)

  79 %

4. Inkluderas klimatrelaterade risker och möjligheter i era riskhanterings-
processer?

  71 %

5. Har ni identifierat några klimatrelaterade risker eller möjligheter som 
potentiellt skulle kunna ha en väsentlig inverkan på avkastningen på någon 
av era fonder eller på enskilda innehav?

  71 %

6. För ni dialog med portföljbolagen i klimatfrågan?   64 %

finns ett stort intresse och ett engagemang 
för hur klimatförändringar redan idag på-
verkar och kommer att påverka verksamhet 
och investeringar framåt. Likaså insikten av 
att det finns konkreta risker och möjlighe-
ter för de flesta typer av bolag. Det finns 
också ett stort mått av nyfikenhet på hur 
andra aktörer resonerar och arbetar kring 
klimatfrågan.

Vid analys av det insamlade materia-
let kan konstateras att 44 procent av de 
tillfrågade bolagen upplever att de påverkas 
av klimatförändringar redan idag och att 
alla tillfrågade bolag tror att de kommer 
att påverkas framöver. 67 procent hade 
identifierat klimatrelaterade risker och 89 
% ser att det finns tydliga klimatrelaterade 
möjligheter. Värt att notera är att storlek 
och typ av verksamhet spelar viss roll för 
respondenterna, men att de flesta, oavsett 
storlek och bransch, kunde se konkreta 
risker och/eller möjligheter kopplade till 
klimatförändringar. 

Bland de tillfrågade fonderna var det 
ovanligt att be portföljbolagen rapportera 
utsläpp av växthusgaser inom ramen för 
den formella rapporteringen. Men en del 
portföljbolag mäter utsläpp på frivillig basis. 

exempel på hur innehaven ser på risker 
och möjligheter kopplat till klimatförändringar 

Exempel på risker som nämndes bland 
bolagen:

Exempel på möjligheter som nämndes 
bland bolagen:

Ökande extremväder (inklusive relaterade 
översvämningar) och dess påverkan på fast 
egendom i Sverige såväl som i leverantörs-
ledet

Klimatneutralitet som en del av varumär-
ket

Ökande temperaturer och kvalitetspåverkan 
på varor under transport och distribution i 
Sverige såväl som i leverantörsledet

Energieffektivitet i produkterna som en 
del av kvalitetsarbetet

Klimatrapporteringskrav Att ligga i framkant avseende klimatrap-
portering

Exempel på risker som nämndes bland 
fonderna:

Exempel på möjligheter som nämndes 
bland fonderna:

Ökande extremväder Investeringar i bolag som tillhandahåller 
lösningar på klimatrelaterade problem 
eller som tillhandahåller energieffektiva 
produkter

Ökande försäkringskostnader Investeringar i förnyelsebara energislag 
och bolag kopplade till den branschen

Negativ påverkan på leverantörsled Energieffektivisering i befintliga bolag

Risker kopplade till logistik Klimatarbete som en del av varumärket

Fakta 
Koldioxidavtryck
Ett koldioxidavtryck är ett mått på 
en investeringsportföljs koldiox-
idutsläpp. AP6:s koldioxidavtryck 
utgörs av den ägda andelen av 
portföljbolagens sammanlagda 
utsläpp.  
Enkelt uttryckt: om AP6 äger 50 
procent av ett bolag, är AP6:s 
andel av bolagets utsläpp 50 
procent.

Koldioxidavtryck rapporteras ofta 
med ett intensitetsmått där den 
ägda andelen av portföljbolagens-
bolagens sammanlagda utsläpp 
relateras till ägarandelen av 
bolagens marknadsvärde (CO2e/
MSEK).
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Bland fonderna fanns dock exempel på ak-
törer som tillfrågade vissa (t ex energiinten-
siva) portföljbolag om utsläppsinformation. 
Nyligen införde därtill en av fonderna ett 
krav på sina portföljbolag att mäta och rap-
portera växthusgasutsläpp enligt principen 
”Uppfyll eller Förklara”.  Bakgrunden till 
införandet av rapporteringskravet är å ena 
sidan upplevda krav från investerare och å 
andra sidan som en del i bolagsutveckling 
och förberedelse för framtida börsintroduk-
tion. Lika ovanligt som det var att efterfråga 
koldioxidutsläpp från portföljbolagen, var 
det vanligt att se investeringsmöjligheter 
kopplade till klimatfrågan. Det kunde röra 
sig om investeringar i förnyelsebara energi-
slag såväl som investeringar i lösningar på 
klimatrelaterade problem eller energieffek-
tiva produkter. 

Uppföljning investeringar 
AP6:s direktinvesteringar rapporterar 
tertialvis framsteg och avvikelser ur ett 
hållbarhetsperspektiv. Detta görs utifrån en 
framtagen mall. De investeringsansvariga 
följer löpande upp utvecklingen med res-
pektive företagsledning. Till detta kommer 
en löpande uppföljning av ägarplanen för 
varje investering.

Under 2015 har investeringsansvariga  
följt upp och stämt av AP6:s uppförande
kod med respektive innehav. Utifrån 
resultatet har avvikelser och framsteg sam-
manställts.

AP6:s fondinvesteringar följer upp 
utvecklingen inom varje fond genom dialog 
med fondbolag och managementteam. 
Fondinvesteringar har tagit fram en be-
dömningsmall för fondbolagens arbete med 
hållbarhet, som används vid utvärdering av 
befintliga fonder och inför potentiella nyin-
vesteringar. Mallen följs upp årligen.

Intern uppföljning
AP6:s interna hållbarhetsarbete följs upp 
under året i samband med sammanställ-
ningen av GRI-rapporten.

Utvärdering och revidering av uppföran
dekod, policies och mål sker en gång per år.

MiljÖansvar
AP6 som organisation
I den egna verksamheten är resandet den 
miljöpåverkan som AP6:s medarbetare har 
störst möjlighet att påverka. Regler och 
förhållningssätt finns beskrivna i AP6:s 
riktlinjer. Det handlar om att pröva om 
en resa behövs och att när det är möjligt 
ersätta denna med video-, telefon- och 
webbkonferenser. Resor ska planeras och 
genomföras så att miljöpåverkan blir så liten 
som möjligt.

År 2013 utgör basen för mätningar och 
jämförelser om inget annat anges.

AP6 har investerat i videokonferens-
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Styrelse

Investeringskommitté

Investeringsteam

Nominerings- och
Ersättningskommitté

Investeringsansvarig

Styrelse/ersättningsfrågor

Värderingskommitté

Ledningsgrupp

Värderingsfrågor

Hållbarhetsfrågor

Information

AP6 arbetar med stor öppenhet genom samtliga beslutsnivåer. De beslutsunderlag som 
investeringsansvarig bereder och som diskuteras i teammöten och investeringskommitté 
är i grunden samma material som styrelsen tar del av. 

Kommittéer och investeringsorganisation leds av personer som ingår i ledningsgrup-
pen. Vd stämmer regelbundet av investeringsprocessen med styrelsen. 

Ett investeringsbeslut är en process i flera steg. AP6 arbetar på ett enhetligt sätt med 
väldokumenterade beslutsunderlag. Beslut i alla beslutsforum dokumenteras i protokoll.

Beslutsprocesser och kommittéer

Utgångspunkten för AP6:s riktlinjer har varit dis­
kussionen kring riskerna med att överhuvudtaget 
ta emot gåvor och förmåner från personer eller 
företag som man har kontakt med i tjänsten.

system och telefonkonferenssystem för att 
kunna minska antalet resor. Under 2015 
användes videokonferenssystemet i snitt ca 
2,2 timmar per dag (1,8 tim/dag år 2014). 
Detta är en ökning med över 60 procent 
sedan 2013, vilket överträffar målet om 10 
procents ökning på helårsbasis. 

En tjänst för virtuella möten köptes in 
under 2015. Detta ger möjlighet till video-
konferenser oavsett plattform samt även 
traditionella telefonkonferenser.  Syftet är 
att ytterligare underlätta för andra typer av 
möten än fysiska. 

Under 2015 har AP6 för andra gången 
beräknat den interna verksamhetens kol-
dioxidutsläpp. Mätningen innefattar hela 
kontorsverksamheten, men utsläppen från 
resor står för den väsentliga delen. Resul-
tatet är att utsläppen totalt uppgick till 73 
ton (102), vilket är en minskning med 28 

%. Resorna står för 69 ton (97) och utgör 
94 % (95) av det totala avtrycket. Resul-
tatet från mätningen ger ett bra verktyg 
för vårt fortsatta arbete med att minska 
klimatavtrycket från våra resor. Tågresor 
utgjorde 37 procent (28) av inrikes tåg- och 
flygresor totalt, vilket är en ökning med 9 
procent gentemot 2014. Denna ökning är 
också en förklaring till den totala minsk-
ningen av klimatavtrycket. 

IT-miljön har sedan tidigare genom-
gått en rad förändringar. Bland annat har 
servrar bytts ut, vilket medfört minskad 
energiförbrukning. Den nya kylanlägg-
ning som driver IT-hallen är ansluten till 
fastighetens kylbärarsystem och med vanligt 
vatten som redundans. Den tidigare kylan-
läggningen innehöll miljöfarligt köldmedia. 
Brandsläckningsutrustningen är idag mer 
miljövänlig. 

När det gäller AP6:s lokaler i Göteborg 
och Stockholm så är båda hyreskontrakten  
s k  gröna avtal som innebär aktiva miljöåt-
gärder för både hyresgäst och hyresvärd. 

Medarbetaransvar
AP6:s medarbetare har en mycket stor påver-
kan på verksamheten. Värdeutveckling i in-
vesteringar 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 presente-
rats för och gåtts igenom med alla medar-
betare. AP6:s hållning är att hålla en bred 
säkerhetsmarginal till det som är tillåtet. 
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 ansvarstagande 
och förmågan till att göra etiska val.

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

Utgångspunkten för AP6:s riktlinjer har 
varit diskussionen kring riskerna med att 
överhuvudtaget ta emot gåvor och förmå-
ner från personer eller företag som man har 
kontakt 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 upp-
rätta en säkerhetszon till det som är tillåtet. 
Grundläggande är att inte riskera organi-
sationens trovärdighet. Vilka extraknäck 
och bisysslor som är förenliga med en 
anställning inom staten regleras i lagen om 
offentlig anställning, LOA. Som anställd 
hos AP6 får man aldrig riskera att handla 
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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 mot arbetsgivaren. 

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 arbets-
givares relation med den som skickat 
inbjudan? 

Lika löner
AP6 följer lagar och regler vad gäller jäm- 
ställdhet och det är mycket viktigt att lika  
villkor gäller vid lika kompetens, erfarenhet 
och med samma arbetsbeskrivning. Detta 
är en förutsättning för en väl fungerande 
organisation. En genomlysning av detta har  
genomfördes 2014 med uppföljning 2015. 
Resultatet var att AP6 följer de lagar, regler 
och riktlinjer som finns.  

Mångfald
Det är viktigt att AP6:s personalsamman
sättning speglar Sverige som land och då 
är mångfald en viktig faktor. AP6:s orga-
nisation utgörs av en förhållandevis liten 
personalstyrka med låg personalomsättning 
i en väldigt homogen bransch, vilket gör 

det särskilt viktigt att ha en övergripande 
och långsiktig plan för mångfaldsarbetet.

Mångfalds- och jämställdhetsas-
pekterna är en del av specifikationen vid 
rekryteringar, både vad gäller visstids- och 
tillsvidareanställningar. En jämn könsför-
delning på alla nivåer i organisationen är 
en viktig faktor för en optimal organisa-
tion.

AP6 har engagerat sig i organisationen 
Mitt Liv, som arbetar för att utländska per-
soner med akademisk bakgrund ska komma 
in på den svenska arbetsmarknaden.

AP6 har utöver att vara samarbets-
partner till Mitt Liv, även varit engagerad 
genom att fem anställda varit mentorer 
åt var sin adept. Konceptet bygger på att 
personer med utländsk bakgrund och 
akademisk examen på olika sätt får råd och 
hjälp i arbetsmarknadsfrågor. Programmet 
startade under hösten 2014 och slutfördes 
vid halvårsskiftet 2015. Innehållet har be-
stått av ett antal gemensamma utbildnings-
tillfällen för mentorer och adepter. Till detta 
har kommit ett antal möten och aktiviteter 
som genomförts av mentor och adept. Det 
har till exempel handlat om förberedelser 
inför att adepten har kallats till intervju för 
praktik eller liknande. 

Kompetensutveckling
För att AP6 ska kunna leverera en långsiktigt 
hållbar och värdeskapande avkastning, är  

löpande kompetensutveckling en nyckel-
fråga. Det handlar även om att kunna stå sig 
som arbetsplats i konkurrensen på markna-
den. Kompetensutvecklingen planeras vid 
det årliga utvecklingssamtalet. Utbildning 
omfattande sju timmar per anställd har ge-
nomförts kring anti-korruption, mänskliga 
rättigheter och policys. Hållbarhetsutbild-
ning har hållits för alla investeringsansvariga 
och ledningsgruppen. Den senare har även 
genomgått en ledarskapsutbildning. Kopplat 
till detta har även en medarbetarutbildning 
genomförts. Antalet utbildningstimmar per  
anställd var 22 timmar år 2015, fördelat på 
22 timmar för ledningen och 22 timmar 
för medarbetarna. 

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 omfattas av företagshälso-
vård med en hälsoundersökning vartannat 
år. Alla anställda erbjuds också en sjuk-
vårdsförsäkring 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 rikt
linjer som gäller för detta område.

Föregående års värde anges inom 
parentes:
• Sjukfrånvaro 0,7 procent (1,5).
• Personalomsättning 12,1 procent (0,0).
• �Friskvårdsbidraget har nyttjats av 91 

procent av de anställda (89).

Attraktiv arbetsplats 
För AP6 är det av strategisk betydelse att  
kunna rekrytera och vidareutveckla kompe- 
tent personal. Då det handlar om att för- 
valta allmänna pensionsmedel genom 
investeringar i onoterade bolag, är kraven 
på kompetens och omdöme höga. AP6 
rekryterar personal på en konkurrensutsatt 
marknad. För att klara detta och uppfattas  
som en attraktiv arbetsplats, arbetar AP6 
aktivt med ett balanserat erbjudande. 

Detta bygger på tre huvudkomponenter:
1. Intressanta och spännande arbetsuppgif-
ter. AP6 är en betydande aktör inom den 
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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
Urban Lindskog (ordf.) 
Henrik Dagel

Kvinnor, 46 %

Män, 54 % 

Fördelning kvinnor och män

nordiska marknaden för onoterade bolag. 
Organisationen ligger i framkant vad gäller 
ägarstyrning och hållbarhetsfrågor.
2. En balanserad tillvaro. Det ska gå att 
förena en stundtals hektisk och mycket 
krävande yrkesroll med att exempelvis vara 
småbarnsförälder. Detta synsätt ska prägla 
den interna styrningen och arbetsplane-
ringen.
3. Relevant ersättning. Inom ramen för 
riktlinjerna om ersättningar och förmåner 
(konkurrenskraftig ersättning som inte är 
löneledande) ska personalen kunna få god 
ersättning och rimliga förmåner.

Medarbetarnas sammansättning

• �Antal anställda uppgick till 31 (35) 
fördelat på 15 (16) kvinnor och 16 (19) 
män. Åldersfördelningen är:

   < 30 år   1 person
   30-49 år 19 personer
   50-70 år  11 personer

• �Ledningsgruppen består av 7 personer, 
fördelat på 1 kvinna och 6 män.

• �Av de 31 (35) anställda är 26 (30) an-
ställda på huvudkontoret i Göteborg och 
5 (5) i Stockholm.

• �Arbetet utförs av anställda, det finns 
inga inhyrda konsulter och inga sä-
songsvariationer förekommer.

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

Om rapporten
Denna GRI-rapportering är den tredje som 
har gjorts av AP6 och rapporteringsperio-
den avser kalenderåret 2015. AP6 har valt 
att göra en så kallad Core-rapportering. 
Detta innebär att rapporten utgår från  
faktorer som är relevanta för AP6:s verk-
samhet och som AP6 på olika sätt kan 
påverka. Rapporten omfattar samtliga 

delar av AP6:s verksamhet. Det finns ingen 
uppdelning i regioner. Hållbarhetsrappor-
teringen görs en gång per år. Inga nya för-
utsättningar eller betydande förändringar 
har skett sedan föregående år.

GRI-rapporten är en del av AP6:s årsre-
dovisning. GRI-rapporten är inte granskad 
av revisorer.

För upplysningar eller synpunkter  
om hållbarhetsrapporten:

Margareta Alestig Johnson 

Vice vd och administrativ chef, ansvarig 
hållbarhetsfrågor 
margareta.alestig@apfond6.se
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Om hållbarhetsrapporten

Rapporten omfattar AP6:s 
interna verksamhet. Innehållet 
har fastställt genom en analys 
av verksamhetens påverkans-
områden. I analysen ingår en 
prioritering av varje aktuell 
aspekts betydelse och även 
identifiering av var påverkan 
sker, internt eller externt. Analy-
sen utgår från GRI:s principer 
för val av innehåll.

Rapporteringsområde Sida Kommentar  

STRATEGI OCH ANALYS

G4-1 VD:s uttalande 4

ORGANISATIONENS PROFIL

G4-3 Organisationens namn 51
G4-4 Verksamhet 1, 52,53
G4-5 Huvudkontorets lokalisering 53
G4-6 Länder för verksamheten 52
G4-7 Ägande 53
G4-8 Marknader E/T*
G4-9 Storlek på organisationen 53,64
G4-10 Medarbetarna 53,64
G4-11 Kollektivanslutna 63
G4-12 Leverantörskedjan 30
G4-13 Större förändringar under året 42
G4-14 Försiktighetsprincipen 54
G4-15 Åtaganden, anslutningar 33
G4-16 Medlemskap 33

MATERIELLA ASPEKTER OCH AVGRÄNSINGAR

G4-17 Omfattning finansiell/hållbarhetsrapportering 28
G4-18 Process för innehåll och avgränsningar 28
G4-19 Materiella aspekter 30,44
G4-20 Interna avgränsningar för varje aspekt 44
G4-21 Externa avgränsningar för varje aspekt 44
G4-22 Nya förutsättningar 42
G4-23 Betydande förändringar sedan föregående år 42

INTRESSENTDIALOG

G4-24 Intressenter 32,33
G4-25 Process för urval av intressenter 32,33
G4-26 Intressentdialog 32–35
G4-27 Innehåll och respons i dialogen 32–35

OM RAPPORTEN

G4-28 Rapporteringsperiod 42
G4-29 Datum senaste rapport 42
G4-30 Rapporteringscykel 42
G4-31 Kontakter 42
G4-32 Nivå för rapportering/GRI referenslista 43,44

STYRNING

G4-34 Styrning hållbarhetsfrågor 4–5, 25–42

ETIK OCH INTEGRITET

G4-56 Uppförandekod 1, 25–42

 *   E/T - ej tillämpligt

GRI-index Sjätte AP-fonden 2015

Global compact  
och PRI

AP6 är ansluten till FN:s Global 
Compact och förbinder sig att 
förverkliga och integrera princi-
perna om mänskliga rättighe-
ter, arbetsförhållanden och 
miljö i sin verksamhet samt att 
påverka andra företag att följa 
Global Compact.

AP6 är ansluten till FN:s 
Principer för Ansvarsfulla In-
vesteringar, PRI (Principles for 
Responsible Investment). AP6 
förbinder sig att vid placerings-
beslut beakta hanteringen av 
miljöaspekter, samhällsfrågor 
och god förvaltningssed samt 
att genom aktivt ägarskap 
uppmuntra till rapportering om 
etiska aspekter i investering-
arna.

FAKTA

AP6 har under 2015 genomfört 
en klimatanalys i syfte att mäta 
portföljens koldioxidavtryck. 
Analysen har genomförts av 
South Pole Carbon.
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Materiell aspekt DMA och indikator

Intern/
extern 

påverkan
Sida i 

årsredovisning Kommentar

EKONOMI

Finansiell prestanda DMA/Hantering I/E 2,3

EC1 – Resultat och avkastning 58,62,63

MILJÖ

CO2-utsläpp DMA/Hantering I 26–27, 37–41 

EN17 – Koldioxidutsläpp resor 37 Kategorin kurirtjänster redovisas 
ej då den inte är relevant

ARBETSVILLKOR

Anställda DMA/Hantering I 26,27,28 Ingen regionuppdelning görs

LA1 – Personalomsättning 42 *

Hälsa och säkerhet DMA/Hantering I 42

LA6 – Sjukfrånvaro 42 *

Kompetens/utbildning DMA/Hantering I 41 

LA9 – Antal timmar för utbildning 41

Mångfald och lika möjligheter DMA/Hantering I 40–42

LA12 – Fördelning kvinnor/män 42

MÄNSKLIGA RÄTTIGHETER

Utbildning DMA/Hantering E 41

Mänskliga rättigheter HR2 – �Totalt antal timmar av utbildning för medarbetare 
i policys och rutiner som omfattar mänskliga rät-
tigheter 

41

SAMHÄLLSANSVAR

Antikorruption DMA/Hantering I/E 28,40

SO3 – �Antal och andel av verksamheten som utvärderats 
utifrån korruptionsrisker, samt vilka risker som 
identifierats

28,40

SO4 – �Utbildning och kommunikation för medarbetare i 
policys och rutiner som omfattar Antikorruption

40,41 Styrelsen diskuterar antikorrup-
tion löpande

SO5 – Korruptionsincidenter under året och åtgärder 31

FINANSBRANSCHEN TILLÄGG

Product Portfolio DMA/Hantering I/E 1, 2

FS6 – �Andel av portföljen fördelat på storlek och bransch 1,2,34

Uppföljning DMA/Hantering I/E 33,35,36

Aktivt ägarskap DMA/Hantering I/E 33,35,36

FS10 – �Andel och antal företag som ägs där AP6 har intera-
gerat angående hållbarhetsfrågor

34,35,36

FS11 – �Andel av tillgångarna analyserade utifrån hållbarhet 35

* Kategorierna kön/ålder redovisas inte på grund av undantagsregeln i lagstiftningen som säger att uppgiften inte ska lämnas om uppgiften kan hänföras till 
särskild individ. 

Aspekter och indikatorer 2015-12-31
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FONDSTYRNINGSRAPPORT <<

Enligt den svenska koden för bolags­
styrning ska svenska börsnoterade företag 
avge en bolagsstyrningsrapport. Den 
svenska koden kan anses vara stilbildare 
för vad som utgör praxis för andra företag, 
organisationer, myndigheter med flera. 
Fondstyrningsrapporten 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 2015
Under året har AP6 fortsatt att arbeta med 
den strategiska inriktning som beslutades 
under 2011. Inom direktinvesteringar har 
det gjorts ett antal strategiska förvärv av 
mogna bolag som förväntas leva upp till 
målet om en långsiktig stabil avkastning. 
Investeringarna har gjorts tillsammans 
med finansiella och industriella partners 
vilket sänker risken i portföljen. Under 

året har fondinvesteringar utfäst kapital 
till såväl befintliga som nya management­
team med inriktning mot Norden, men 
också mot Europa som ett led i en bredare 
geografisk inriktning. Ambitionen är att, 
där så är lämpligt, bredda den geografiska 
inriktningen i syfte att skapa en tillfred­
ställande riskspridning samt öka möjlighet 
till en god avkastning. Denna breddning 
sker främst genom investeringar i riskkapi­
talfonder.

Synergierna genom att både investera i 
riskkapitalfonder och direkt i företag har 
under året utvecklats ytterligare. Affärs­
flödet som uppkommit är gynnsamt vilket 
skapar möjligheten till fler direktinveste­
ringar under 2016. 

NÄSTA steg taget inom håll-
barhetsarbetet
AP6 har under året ytterligare utvecklat 
sitt hållbarhetsarbete genom att arbeta än 
mer intensivt och nära sina innehav, både 
på företags- och fondsidan. Klimatfrågan 
har varit en viktig fråga på agendan samt 
arbetet med att få portföljbolagen att rap­
portera och mäta sitt hållarbetsarbete. 

Styrelsens sammansättning
Styrelsen, som består av fem ledamöter, 
tillsätts av regeringen som också utser ord- 
förande respektive vice ordförande. Rege­

ringen tillämpar ettåriga mandatperioder 
för styrelseledamöterna, vilket innebär att 
nuvarande förordnanden gäller tills dess 
att regeringen fastställt AP6:s balans- och 
resultaträkningar för 2015. Under året har 
Urban Lindskog valts in som ledamot och 
Olle Larkö har lämnat styrelsen.

Styrelsens arbete 
Styrelsen har fullt ansvar för verksamheten 
och i de delar styrelsens arbete inte regleras 
i Lagen (2000:193) om Sjätte AP-fonden 
regleras det i den arbetsordning som 
styrelsen fastställer årligen. Under 2015 har 
styrelsen haft sex ordinarie samt sex extra 
styrelsemöten. Vid styrelsens samman­
träden deltar, förutom styrelsens ledamöter, 
även vd för AP6 och berörda anställda som 
är experter eller föredragande i ärenden. 
Bland de viktigaste uppgifterna som 

Ägaren utser styrelsen

Styrelse

Regeringen

VD

Fondstyrningsrapport
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styrelsen 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 med fokus på ett långsiktigt 
perspektiv. 

Revisionsutskott
Revisionsutskottet har, i förhållande till 
styrelsen, en beredande funktion i frågor 
om revision och finansiell rapportering. 
Utskottets uppgift är att övervaka AP6:s 
finansiella rapportering och effektiviteten  
i den interna kontrollen, internrevision,  
riskhantering samt även hålla sig informerad 
om revisionen av årsredovisningen. Vidare 
är det utskottets uppgift att vid varje års­
bokslut godkänna förslag på värdering av 
de onoterade tillgångarna. Utskottet ska 
också löpande träffa AP6:s revisorer för att 
informera sig om revisionen och riskexpo­
nering. 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 protokoll­
förare, är adjungerade.

Ersättningsutskott 
Ersättningsutskottet har, i förhållande till 
styrelsen, en beredande funktion i frågor 
om ersättningsprinciper, ersättningar 
och andra anställningsvillkor för AP6:s 

ledning. Utskottet ska följa och utvärdera 
tillämpningen av de riktlinjer för anställ­
ningsvillkor för ledande befattningshavare 
som styrelsen beslutat om och utgår då 
från regeringens riktlinjer från april 2009. 
Utskottet ska utarbeta förslag till ramar 
för årlig lönerevision för AP6:s personal. 
Ersättningsutskottet ska bestå av två leda­
möter från styrelsen, varav en ska utses till 
ordförande. Vd, vice vd och en jurist som 
protokollförare ska vara adjungerade.

Arvoden, löner och  
incitamentsprogram 
Arvoden och andra ersättningar till styrelse- 
ledamöterna beslutas av regeringen. Den 
årliga ersättningen uppgår till 100 000 
kronor för ordförande, 75 000 kronor för 
vice ordförande och 50 000 kronor för 
övriga ledamöter.

Styrelsen beslutar om ersättning till vd 
och löneutrymmet för den övriga persona­
len. Därutöver beslutar också styrelsen om 
eventuella incitamentsprogram. AP6 har 
ingen rörlig ersättning eller incitaments­
program för ledning eller övriga medarbe­
tare. Under 2009 gav regeringen ut nya  
riktlinjer för ersättning till ledande befatt­
ningshavare i AP-fonderna. Härmed togs 
möjligheten till rörliga ersättningar bort, 
begränsningar infördes för pensionsförmån 
samt pensionsåldern reglerades. Läs mer 
under not 7.

Intern kontroll
Intern kontroll är en central del för en väl  

fungerande och effektiv verksamhet.  
Ansvaret för den interna kontrollen åligger 
styrelsen. Till sin hjälp i detta arbete har 
styrelsen dels vd, samt vid behov också en 
internrevision, 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 expertkompetens. 
     Internt finns en ansvarig utsedd för att 
löpande föra dialogen med dessa reviso­
rer och avrapportering sker slutligen till 
revisionsutskottet samt styrelse. Eftersom 
den finansiella rapporteringen granskas 
av de externa revisorerna ligger eventuellt 
fokus för internrevisorerna istället på att 
dokumentera processflöden inom den 
operativa verksamheten. De risker som 
identifieras, dels av internrevisorer och dels 
i den löpande interna kontrollen, reduceras 
till en acceptabel nivå genom att tillsätta 
nödvändiga aktiviteter i processflödet. De 
aktiviteter som tillsätts eller som förändras 
sker huvudsakligen inom organisations­
struktur, beslutsvägar, befogenheter eller 
ansvarsfördelning. Kommunikationen 
avseende dessa delar sker genom de policys  
som fastställs av styrelsen samt de instruk­
tioner som beslutas av vd. Vidare skapas  
dokument och arbetsredskap som möjliggör  
den praktiska hanteringen i den löpande 
verksamheten.

Intern kontroll av verksamheten

Styrelse

VD

Investeringskommitté Värderingskommitté
Nominerings- och
Ersättningskommitté Etikkommitté

Rapporterar
Intern kontroll

Mål
Policyer

Instruktioner
Kontroll
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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 ersättningskommit-
tén som bevakar de nominerings- och 
ersättningsfrågor som respektive 
investeringsansvarig har att driva i 
portföljbolag.

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

För finansiella institut med något större 
organisationer samt för de som följer Finans­
inspektionens föreskrifter finns behov res­
pektive krav på funktioner inom compliance 
och risk. Beaktat AP6:s verksamhet samt 
relativt begränsade organisation är dessa 
funktioner fördelade på olika nivåer inom 
organisationen. Funktionen motsvarande 
compliance delas av AP6:s jurist (lagar och 
regler) samt av CFO (finansiell rapporte­
ring). Funktionen motsvarande riskhante­
ring utgörs av en riskcontroller med löpande 
avrapportering till vice vd. Riskhantering 
är en naturlig del av den löpande investe­
ringsverksamheten. Riskerna hanteras och 
rapporteras därför också direkt av respektive 
investeringsansvarig vad gäller de fonder 
och bolag som AP6 har investerat i.

Revision
Revisorerna i AP6 utses av regeringen.  
Tillsatta revisorer är Magnus Svensson 
Henryson (PwC) och Sussanne Sundvall 
(PwC) och förordnandet löper fram till  
31 maj 2016. 

I revisorernas uppdrag ingår granskning 
av den löpande verksamheten, förvaltning­
en, årsbokslutet samt årsredovisningen. Re­
visorerna uttalar sig om räkenskapshand­
lingarna och förvaltningen på grundval 
av revisionen. I uppdraget ingår också att 
granska att AP6 följer vedertagna redo­
visnings- 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 revisionsberättelse 
över sin granskning och rapporterar munt­
ligen direkt till styrelsen minst en gång 
per år samt avger skriftlig rapport avseende 
förvaltnings- och bokslutsrevisionen. Där­
till 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 förvaltning 
av fondmedlen, det vill säga en resultat­
uppföljning. Utvärderingen ska lämnas till 

regeringen i samband med att årsredovis­
ning och revisionsberättelse överlämnas. 
Utvärderingen sammanställs i en separat 
rapport som återfinns på AP6:s hemsida.

Regeringens utvärdering 
Utöver styrelsens egen utvärdering genom­
för 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. Utvärderingen presen­
teras i en skrivelse till Sveriges riksdag som 
offentliggörs i samband med att regeringen 
fastställer AP-fondernas resultat- och 
balansräkningar för 2015. 

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. 
Styrelseledamot i SBAB 
Bank, Burenstam och 
Partners, LRF, Insynsrådet 
SCB, UNICEF Sverige och 
Konungens Stiftelse Ungt 
Ledarskaps stipendiekom-
mitté.

Katarina G Bonde
Ledamot

Född: 1958  
Invald: 2008

Andra uppdrag:  
Styrelseordförande i 
Propellerhead Software AB. 
Styrelseledamot i Aptilo 
Networks AB, Avega Group AB, 
Mycronic AB, Micro Systema-
tion AB, Image Systems AB, 
Nordax Bank AB och Finger-
print Cards 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 och medlem i pris-
kommittén för Ekonomipriset 
till minne av Alfred Nobel. 

Urban Lindskog
Ledamot

Född: 1965  
Invald: 2015

Andra uppdrag:  
VD för Metria AB. 

Henrik DageL
Ledamot

Född: 1958  
Invald: 2011

Andra uppdrag:  
Head of Special Operations på 
Swedfund. Styrelseledamot i 
Raffia Holdings Ltd, Athi River 
Steel Ltd, HSF Wuxi Electro 
Mechanic Ltd och Global Medi-
cal Investment AB.

Styrelse
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Karl Swartling
Vd

Född: 1965
Anställd: 2012

Styrelseuppdrag:  
Inga

Inga innehav i onoterade 
företag. 

Jonas Lidholm
Chefsjurist

Född: 1970 
Anställd: 2001

Styrelseuppdrag:  
Inga

Inga innehav i onoterade 
företag.

Margareta  
Alestig Johnson
Vice vd och administrativ chef

Född: 1961
Anställd: 2013

Styrelseuppdrag: 
Green Cargo AB och  
0X2 Group AB.

Inga innehav i onoterade 
företag.

Karl Falk
Chef Fondinvesteringar

Född: 1972 
Anställd: 2012

Styrelseuppdrag:  
Inga

Inga innehav i onoterade 
företag.

Mats Lindahl
Chef Företagsinvesteringar

Född: 1964 
Anställd: 2012

Styrelseuppdrag:   
Norrporten, SLS Invest AB, 
Nordia Innovation AB och 
Bergsala 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:  
Inga

Inga innehav i onoterade 
företag.

Ledning
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>> ERSÄTTNINGSNIVÅER

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, ansvarsfulla in- 
vesteringar en annan. Öppenhet och trans­
parens är ytterligare andra faktorer som 
bygger förtroende.

AP6 redovisar arbetet med ansvarsfulla 
investeringar på olika ställen i årsredovis­
ningen, bland annat genom GRI-rapporte­
ring. Här nedan redovisas förmåner, rikt- 
linjer för ersättningar till samtlig personal 
samt resultatet av en jämförelse av ersätt­
ningsnivån för samtliga anställda.

Regeringens riktlinjer för ledande  
befattningshavare inom AP-fonderna 
• �Den totala ersättningen till AP-fondernas 

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 månadslöner

AP6:s styrelse har beslutat:
• �All personal, inte bara ledande befatt­

ningshavare, ska omfattas av regeringens 
riktlinjer

• �Ingen möjlighet till rörlig lön, så kallad 
bonus

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 utvär­
dering har McLagan anlitats. Bolaget är 
en del av Aon Consulting Company, ett 
externt och oberoende internationellt  
konsultföretag. Jämförelsematerialet har 
delats in i två kategorier för att ta hänsyn 
till skillnader i ersättningsstruktur och 
ersättningsnivåer mellan dessa. AP6:s 
verksamhet avviker till viss del från övriga 
då fokus för verksamheten baseras på ono­
terade innehav. Detta innebär att AP6 har 
ett behov av specifik kompetens hos med­
arbetare som identifierar, genomför och 
bevakar investeringar i onoterade bolag.

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

American Express, AMF Pension, Brum­
mer & Partners Fund Services, Carne­
gie, Euroclear, Folksam, GE Capital, 
Handelsbanken Asset Management, 
Handelsbanken Liv, Länsförsäkringar 
Fonder, Nordea Fonder, SEB Kapital­
förvaltningen, Skagen fonder, Skandia 
Liv, Swedbank, Swedbank Robur och 
Ålandsbanken. 

Statliga företag och myndigheter:
Statligt ägda finansiella företag:  
Almi Invest, Fouriertransform, Industri­
fonden, Inlandsinnovation, SBAB, SEK 
och Swedfund.
Myndigheter: AP1, AP2, AP3, AP4, AP7, 
Finansinspektionen, Kammarkollegiet, 
Nobelstiftelsen, Riksbanken, Riksbankens 
Jubileumsfond och Riksgälden.*
Resultat av utvärdering
Resultatet av McLagans utvärdering visar 
att genomsnittlig respektive median total-
ersättning (lön och pension) för anställda 
på AP6:

• �Totalt sett ligger 18 procent under den 
privata marknaden (median 15 %).

• �Totalt sett ligger 6 procent över jämför­
bara befattningar inom statliga företag 
och myndigheter (median 16 %).

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

Genomsnitt AP6 2015 AP6 2014

Privat marknad –18 % –14 %

Statlig marknad + 6 % + 5 %

Median

Privat marknad –15 % –12 %

Statlig marknad + 16 % + 13 %

Slutsatsen från styrelsen för AP6 är att 
ersättningar till de anställda därmed kan 
anses som rimliga och i enlighet med rege- 
ringens riktlinjer. Det vill säga att ersätt­
ningsnivåerna är väl avvägda och konkur­
renskraftiga, i jämförelse med andra bolag 
med fokus på förvaltning av långsiktigt 
kapital. 

Kostnader för representation och  
skattepliktiga förmåner 2015
AP6 har strikta riktlinjer när det gäller 
representation och förmåner.Här har gjorts 
ett medvetet val när till exempel tjänste­
bilar avskaffades och kollektivtrafikkort 
infördes. För representation 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) 1 530

Skattepliktig förmån  
(Kollektivtrafikkort, rikskort) 13 886

* I de fall där otillräcklig data funnits har McLa-
gan uppräknat föregående års data med i snitt ca 
3,4% 

Ersättningsnivåer, förmåner och 
kostnader för representation
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Förvaltningsberättelse

Styrelsen och verkställande direktören för Sjätte AP-fonden (AP6) avger härmed årsredovisning för verksamheten 
under räkenskapsåret 2015. Efterföljande resultat- och balansräkningar, specifikationer och bokslutskommentarer 
utgör en integrerad del av årsredovisningen.

Allmänt
Sjätte AP-fonden är en långsiktig investerare i onoterade bolag. 
Målet är tydligt och avser att skapa långsiktigt hög avkastning med 
en tillfredställande riskspridning genom investeringar på den ono-
terade riskkapitalmarknaden. I strategin fokuseras investeringarna 
mot buyout-segmentet (mogna bolag) där marknadens, liksom 
Sjätte AP-fondens, investeringshistorik gör det rimligt att över tid 
förvänta sig en god avkastning. Investeringar i venture-segmentet 
(tidig fas) görs endast indirekt via fonder och i mer restriktiv 
omfattning än tidigare. Direktinvesteringar i företag görs därmed 
endast i mogna bolag och företrädesvis tillsammans med andra 
finansiella och industriella investerare. Detta betyder ofta sam-
arbeten där AP6 tar en minoritetsposition och arbetar nära, eller 
via, en samarbetspartner. Strategin gör också AP6 till en långsiktig 
samarbetspartner för fonder och investmentbolag som är aktiva på 
den nordiska marknaden med en långsiktig placeringshorisont och 
en stark avkastningshistorik. AP6 kan antingen vara en samarbets-
partner och investerare genom att utfästa kapital till ett manage-
mentteam, eller agera som direkt investerare och samarbetspartner 
i en specifik företagsinvestering. Med denna unika kombination av 
investeringar i fonder och företag skapas affärsmöjligheter, konkur-
rensfördelar och flexibilitet som ger möjlighet att välja bästa affär 
vid varje tillfälle. Kombinationen är därför en viktig del vad gäller 
att skapa en långsiktigt hög avkastning med tillfredsställande 
riskspridning. 
    Inom organisationen fortsätter det korsvisa kompetensutnyttjan-
det mellan teamen för Fond- respektive Företagsinvesteringar, vil-
ket bidrar till effektivitet i de interna processerna. Företagsinveste-
ringar bidrar med sin kompetens vid de utfästelser som genomförs 
till nya fonder, vad avser de fall där processen kräver utvärderingar 
av fondens befintliga investeringar i portföljbolag. Fondteamet 
bidrar, genom investeringar i fonderna, med ett viktigt kontaktnät. 
Teamet för direktinvesteringar får på detta sätt den unika möjlig-
heten att få arbeta med och selektivt utvärdera investeringsförslag 
(co-investeringar) som uppkommer i bolag vars huvudägare utgörs 
av fonder som AP6 investerat i. Investeringsförslagen är väl genom-
lysta av huvudägaren, vilket leder till ett mycket effektivt resursut-
nyttjande med minimerade transaktionskostnader som följd.

Årets väsentliga händelser
Resultat
Nettoresultatet för år 2015 uppgår till 2 867 miljoner kr (1 441) 
vilket motsvarar en avkastning på 12,2 % (6,5). Avkastningen ska 
jämföras med avkastningsmålet för 2015 som uppgick till 15,4 
%. Resultatet för åren 2006–2015 uppgår till 11 292 miljoner kr. 
Detta motsvarar en årlig avkastning om 5,7 % och ska jämföras 
med avkastningsmålet för perioden som uppgår till 11,0 %. 
    Resultatet utgörs av realiserade och orealiserade värdeföränd-
ringar i tillgångar samt räntor och utdelningar. Det realiserade 
resultatet består av skillnaden mellan försäljningsintäkt och bok-
fört värde vid tidpunkten för avyttring. Därutöver ingår eventuella 
nedskrivningar av anskaffningsvärden. Det orealiserade resultatet 
består av värdeförändringar i befintliga innehav. Kostnaderna 
utgörs av externa och interna förvaltningskostnader hänförliga till 
investeringsverksamheten samt interna gemensamma kostnader.

Avkastning i mogna bolag överträffar målet över en längre tid 
2015 blev återigen ett år med relativt positiv börsutveckling. 
Fondens noterade målindex (SIX Nordic 200 Cap GI) steg med 
12,9 %. Det kan därmed konstateras att AP6 inte lyckats nå upp 
till årets mål som uppgick till 15,4 % (indexutveckling om 12,9 
% plus överavkastningsmål om 2,5 %). Vad som bör beaktas är 
att AP6 investerar i onoterade tillgångar som av naturliga skäl 
inte speglar den volatilitet och riskprofil som finns i en noterad 
aktieportfölj eller i ett enskilt noterat index. Ambitionen är istäl-
let att befintliga investeringar tillsammans med de som succes-
sivt genomförs ska ge en hög stabil avkastning över lång tid. Av 
denna anledning ska inte avkastningen jämföras med ett enskilt 
år på börsen utan istället utvärderas över längre tid och över flera 
konjunkturcykler. Analys sedan starten av verksamheten (19 år) 
respektive 10 år visar på en avkastning inom segment mogna 
bolag om 15,0 respektive 11,3 %, vilket ska jämföras med målet 
för perioderna som uppgår till 12,5 respektive 11,0 %. Det kan 
därmed konstateras att de investeringar som gjorts i mogna bolag 
(buyout) och som ligger till grund för den nuvarande strategi, har 
varit framgångsrika. AP6:s totala avkastning når inte upp till målet 
i någon av perioderna, men detta får ses som mindre relevant då 
resultatet belastas av tidigare strategi och de investeringar som då 
även genomfördes i tidig fas (venture capital). 
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Fondkapital
AP6 startade i slutet av 1996 med ett fondkapital på 10,4 miljarder 
kr vilket fram till utgången av 2015 vuxit med 16,0 miljarder kr 
till 26,4 miljarder kr. Detta motsvarar en total värdetillväxt sedan 
starten på cirka 154 % och en årlig genomsnittlig tillväxt på 5,0 
%. Sedan 2003 har majoriteten av fondens kapital varit investerat i 
onoterade bolag, till skillnad från investeringar på börsen. En ana-
lys visar att fondkapitalet under perioden 2006–2015, det vill säga 
de senaste 10 åren, vuxit från 15,1 miljarder kr till 26,4 miljarder 
kr vilket motsvarar en genomsnittlig årlig tillväxt på 5,7 %.

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

Vad gäller AP6 utfästa (ännu ej utbetalda) kapital till inves-
teringar i fonder och direktägda bolag så uppgick detta till 6,8 
miljarder kr (5,5) vid årets slut. 

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

Företagsinvesteringar
Företagsinvesteringars marknadsvärderade kapital uppgick till 12,4 
miljarder kr (10,8) vid utgången av 2015 och årets resultat före 
interna kostnader uppgick till 1 788 miljoner kr (372). 
    2015 blev ur ett resultat- och avkastningsperspektiv ett bra år 
där AP6 fortsatt att göra lyckosamma försäljningar. I slutet av året 
såldes Volvofinans Bank AB, vilket gav en god riskjusterad avkast-
ning. Volvofinans förvärvades under 2007 och har under åren 
genomgått en mängd förändringar vilka bidragit till att bolagets 
resultat för 2015 väntas bli det bästa i företagets historia. Ytter-
ligare en framgångsrik affär är noteringen av Tobii Technology. 
Bolaget är ett spännande svenskt företag som fokuserar sin affär 
på att utveckla och sälja produkter för ögonstyrning och blickmät-
ning – så kallad ”eye tracking”. Bolagets värde har efter börsnote-
ringen utvecklats väl. AP6 tror fortfarande starkt på bolaget men 
har genom börsnoteringen ökat likviditeten i innehavet. Under året 
såldes också Dawa Däck AB som var ett av de mindre innehaven i 
portföljen.      
    De senaste årens starka börsutveckling har ur förvärvssynpunkt 
påverkat negativt då de höga värderingarna medfört att finansiella 
köpare har svårt att matcha det pris som en börsnotering erbju-
dit. Detta är tydligt inom företagsinvesteringar som under året 
endast genomfört en ny direktinvestering, tillsammans med EQT. 
Förvärvstakten har därmed varit låg under året och arbetet med att 
bygga en ny robust portfölj genom nya intressanta direktinveste-
ringar har därmed förskjutits något i tiden. Att hålla en jämn och 
väl avvägd investeringstakt över tid är viktigt, men för att skapa en 
portfölj med en god framtida avkastningsprofil är det också viktigt 

med prisdisciplin. I en tid då investeringsmöjligheterna minskar, 
delvis till följd av en högt värderad börs, så är det naturligt med 
en något lägre förvärvstakt än tidigare år. Inflödet av kapital till 
följd av försäljningar inom både fond och direktinvesteringar har 
resulterat i en kassa om 7 000 Mkr. Fonden har därmed en mycket 
stark balansräkning och goda möjligheter att göra framtida att-
raktiva direktinvesteringar när transaktionsmöjligheterna återigen 
ökar.  
    Marknadsvärdet på investeringar i bolag i mogen fas (buyout) 
uppgår till totalt 11,4 miljarder kr och årets resultat före interna 
förvaltningskostnader till 1 698 miljoner kr. Resultatet ger en 
avkastning för året om 17,4 %. Bortsett från försäljningarnas 
bidrag till resultatet vilket beskrivits ovan så har också Norrporten 
utvecklats starkt under året. Utvecklingen är en kombination av 
både ett bra förvaltningsresultat och en gynnsam värdeutveckling i 
de underliggande fastigheterna. Den norska oljeservicesektorn har 
det däremot fortsatt svårt till följd av det låga oljepriset. I denna 
svåra marknadssituation har Aibel gjort de omstruktureringsåt-
gärder som krävs vilket har varit en förutsättning för en konkur-
renskraftig prissättning i lämnade offerter. Bolaget har under året 
vunnit flera avgörande projekt men givet en fortsatt stor osäkerhet i 
sektorn så har AP6 valt att göra en nedvärdering av innehavet.  
    Marknadsvärdet på investeringar i tidig fas (venture capital) 
uppgår till 1,0 miljarder kr och årets resultat till 90 miljoner kr. 
Resultatet ger en avkastning för året om 10,8 % och kan främst 
härledas till en positiv utveckling av Apotea som är ett marknads-
ledande apotek inom distanshandel.  
    Avkastning för affärsområdet sedan start (1997–2015) respektive 
tio år (2006-2015) uppgår för buyout till 15,4 % respektive 9,2%. 
Motsvarande siffra för venture capital uppgår till -14,9 % respek-
tive -14,3 %, vilket främst är ett resultat av tidigare strategiska 
inriktning. Investeringar inom det mogna segmentet överträffar 
målet som sedan start uppgår till 12,5% men ligger något under 
målet för de senaste tio åren som uppgår till 11,0%. Avkastningen 
för buyout-segmentet får över tid anses som tillfredställande hög 
och framtidsutsikterna för dessa investeringar som fortsatt goda.

Fondinvesteringar
Fondinvesteringar investerar i fonder med erfarna management-
team, vilka investerar i företag inom marknadssegmenten venture 
och buyout. Investeringarna görs huvudsakligen i primära fonder, 
men även inom secondarymarknaden genom utfästelser till secon-
daryfonder. Affärsområdets marknadsvärderade kapital uppgick 
vid utgången av 2015 till 7,0 miljarder kr (6,3) och årets resultat 
före interna kostnader uppgick till 720 miljoner kr (796). 
    Det marknadsvärderade kapitalet inom buyout-portföljen 
uppgick till 5,5 miljarder kr (5,0) vid utgången av 2015 och årets 
resultat före interna kostnader uppgick till 480 miljoner kr (677). 
Resultatet har påverkats positivt av uppvärderingar i portföljen 
samt av de realiseringar som gjordes till högre värden än ingående 
marknadsvärde. Det marknadsvärderade kapitalet inom venture 
uppgick vid utgången av 2015 till 1,5 miljarder kr (1,3) och årets 
resultat före interna kostnader uppgick till 240 miljoner kr (119). 
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    Under 2015 fortsatte en relativt hög takt av nya utfästelser som 
totalt uppgick till 2,5 miljarder kronor. Nya utfästelser gjordes 
både till förvaltare som AP6 samarbetat med tidigare samt till 
helt nya förvaltare i form av två pan-europeiska fonder varav en 
gör investeringar på den s k secondarymarknaden. Affärsidén där 
är att finna attraktiva förvärv av ”begagnade fondandelar” vilket 
skapar ökad diversifiering och har därmed positiv effekt på AP6:s 
riskspridning. Utöver ovanstående fonder som investerar inom 
buyout så har även en utfästelse gjorts till Creandum, som är en 
större nordisk venture-aktör. 
    Under rubriken väsentliga händelser efter räkenskapsårets ut-
gång beskrevs föregående år att AP6 gjort en utfästelse till Carlyle 
IV vilken var villkorad av att fonden nådde en viss storlek. Det kan 
nu konstateras att fonden nått sin storlek varmed utfästelsen under 
året blivit legalt bindande. Då bedömningen redan föregående år 
var att fonden skulle nå förväntad storlek så redovisades utfästelsen 
såsom en ansvarsförbindelse. Denna utfästelse inkluderades därför 
redan 2014 och ingår därför ej i den totalsiffra avseende utfäst 
kapital om 2,5 Mdr som anges ovan.        
    Avkastning för affärsområdet sedan start (1997–2015) respek-
tive tio år (2006-2015) uppgår till 14,7 % respektive 15,7 % inom 
buyout. Motsvarande siffra för venture capital uppgår till -2,0 
% respektive -0,2 %. Investeringar inom det mogna segmentet 
överstiger därmed målet för dessa perioder som uppgår till 12,5 % 
respektive 11,0. Liksom för direktinvesteringarna styrker denna 
avkastning nuvarande strategi som innebär att nya utfästelser 
fokuseras mot riskkapitalfonder som gör investeringar i mogna 
bolag. Utfästelser till venture capital-fonder görs fortfarande, om 
än i mindre utsträckning än tidigare.

förvaltning av likviditetsreserven
Likviditetsreserven utgör den del av AP6:s kapital som inte är in-
vesterat inom investeringsverksamheten. Likviditetsreservens syfte 
är att upprätthålla en god betalningsberedskap och förvaltningen 
ska ske med låg risk och 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 likviditets-
förvaltningen 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 placeringar i den noterade småbolagsfonden 
Lannebo Microcap. Fonden är externt förvaltad och genomför 
investeringar i små och medelstora noterade företag. Under 2015 
har en delavyttring genomförts, vilket skapat ett likviditetsflöde 
om 500 miljoner kr. Kvarvarande innehav hade per årsskiftet ett 
marknadsvärde om 1,5 miljarder kr. Småbolagsfonden utveckla-
des positivt även under 2015 och bidrog med ett resultat om 466 
miljoner kr (324).
    AP6 har sedan genomförd strategiförändring under 2011 om-
strukturerat portföljen för direktinvesteringar vilket inneburit att 
ett antal bolag avyttrats. Vidare har mogna bolag inom både fond- 

och företagsinvesteringar fortsatt leverera stora inflöden vilket 
gör att likviditeten idag är större än vad som kan anses nödvän-
digt för att kunna parera den totala portföljens in- och utflöden, 
samt optimera den kortsiktiga avkastningen. Aktiviteten inom 
investeringsverksamheten förväntas vara hög de kommande åren 
varför likviditetsreserven över tid förväntas minska. Vid utgången 
av 2015 uppgick det marknadsvärderade kapitalet inom likvidi-
tetsförvaltningen till totalt 7,0 miljarder kr (6,4), varav Lannebo 
Microcap utgjorde 1,5 miljarder kr (1,6). Resultatet för likviditets-
förvaltningen som helhet uppgick till 465 miljoner kr (371).

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

Externa förvaltningskostnader avser främst förvaltningsavgifter 
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 investerar 
i onoterade företag redovisas som en del av anskaffningskostnaden 
för respektive fond. Aktiverade förvaltningsavgifter nedvärderas 
därefter vid varje årsbokslut. 

De totala kostnaderna för AP6 uppgick under 2015 till 127 
miljoner kr (120), varav 80 miljoner kr (72) är hänförligt till inves-
teringsverksamheten och likviditetsförvaltningen, och 47 miljoner 
kr (48) avser gemensamma kostnader.

Organisation och medarbetare
AP6 ägs av staten och rapporterar till finansdepartementet. Orga-
nisatoriskt delas investeringsorganisationen in i två affärsområden, 
Företags- respektive Fondinvesteringar. Dessa två affärsområden 
förvaltar det som AP6 i analyssammanhang kallar för investerings-
verksamheten. Utöver detta finns en förvaltning av likviditeten 
vilket inkluderar investeringar i räntebärande värdepapper samt 
i en noterad småbolagsfond. Likviditetsförvaltningen hanterar 
således den likviditetsreserv som hålls för att genomföra ny- och 
tilläggsinvesteringar inom respektive affärsområde. Som stöd till 
investeringsverksamheten finns gemensamma funktioner som 
juridik, ekonomi, business control, personaladministration och IT. 
Huvudkontoret är i Göteborg. 

Antalet anställda inom AP6 uppgick vid årsskiftet till 31 
personer (35). Ytterligare personaluppgifter återfinns under not 7. 
För mer information kring AP6:s organisation och medarbetare 
hänvisas till hemsidan, www.apfond6.se. 
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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. 

utvärdering AV AVKASTNINGSMÅL
Under 2012 implementerade AP6 ett nytt avkastningsmål. Utgångs-
punkten var att på bästa sätt reflektera strategisk inriktning samt 
spegla det som utgör branschpraxis. Syftet var att finna ett index 
som framställer specifika jämförelsedata för onoterade bolag. Ganska 
snart framkom att befintliga index inte uppfyllde kriterierna vad 
gäller validitet, integritet och kvaliteten på data. I stället gjordes ett 
urval av olika breda aktieindex utifrån AP6:s strategiska inrikt-
ning med tyngdpunkt på mogna bolag i Norden. Resultatet blev 
Handelsbankens Nordix All-Share Portfolio Index Total Return. 
Under 2013 upphörde detta index att publiceras externt varmed 
indexet idag ägs och beräknas direkt av SIX på exakt samma sätt 
som tidigare. In-dexet publiceras nu under namnet ”SIX Nordic 200 
Cap GI”. AP6:s mål utgörs av detta index med påslag för en riskpre-
mie för onoterade bolag om 2,5 %. Analyserna i årsredovisningen 
avseende AP6:s avkastning under olika tidsperioder görs i relation 
till detta index.

AP6 har tidigare konstaterat att ett noterat mål inte är rättvi-
sande för verksamheten. Framförallt får det en begränsad relevans 
vid utvärdering av AP6:s avkastning under kortare perioder. Målet 
ska också användas för att på sikt utvärdera befintlig strategi och inte 
jämföras med investeringsverksamheten historiskt. Den geografiska 
breddningen som nu genomförs inom investeringsverksamheten gör 
också tidpunkten lämpligt för att utvärdera ett målindex med en 
större geografisk spridning. Arbete med att utveckla onoterade index 
pågår hos ett antal indexleverantörer som AP6 varit i kontakt med. 
Detta arbete kommer att följas och en fördjupad analys och diskus-
sion kring ett eventuellt byte av mål kan bli aktuellt när det finns ett 
alternativ som bättre speglar AP6:s investeringsverksamhet.

Regeringens utvärdering
På uppdrag av regeringen genomför finansdepartementet en årlig 
utvärdering av AP6:s verksamhet. Denna 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 balansräkningarna för året,  
vilket normalt sett görs under maj månad efterföljande år.
    Utvärderingen behandlar främst de avkastningsmål som 
styrelsen fastställt samt hur väl investeringsverksamheten uppnått 
fastställda mål. Utöver detta görs analyser för att bedöma AP-
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 co-investeringen i KFZteile24 
som nu ägs tillsammans med EQT. Köpeskillingen redovisas som 
en ansvarsförbindelse.

Hållbart företagande
Hållbarhet gäller för såväl investeringar, organisation som för 
ledarskap. Hållbarhetsaspekten är en viktig utgångspunkt och en för-
utsättning för att kunna generera en långsiktigt hög avkastning på de 
pensionsmedel som AP6 har som uppdrag att förvalta. Under året har 
det intensiva arbetet avseende dessa frågor fortsatt. AP6 rapporterar 
enligt GRI (Global Reporting Initiative) och är medlem i PRI (FN:s 
initiativ för ansvarsfulla investeringar) och Global Compact. Genom 
detta är kravställandet tydligt formaliserat i både investeringsprocess 
och vid hållbarhetsfrågor i befintliga innehav i företag och fonder. 
Förutsättningarna för de två investeringstyperna skiljer sig åt vilket 
också återspeglas i implementeringen av hållbarhetsarbetet. En 
gemensam nämnare är dock att AP6 agerar kravställare. Företag där 
AP6 har ett direkt ägande, uppmanas att ansluta sig till Global Com-
pact. Företagsinvesteringar består av innehav av olika storlek och med 
olika ägarandel, vilket gjort att AP6 måste anpassa modellerna för 
olika förutsättningar. 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 kravställande, uppföljning och kontroll samt avvikelse-
rapportering med åtgärder. Hållbarhetsarbetet utförs också med syfte 
att uppfylla de lagkrav som ställs inom miljöbalken, vilket inkluderar 
tillämpning av försiktighetsprincipen.  

   
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 löpande 
på vilket sätt årsredovisningen kan förändras och förbättras i 
syfte att ge en rättvisande och transparent bild av verksamheten. I 
enlighet med detta regelverk ska betydande upplysningar lämnas 
avseende finansiella instrument. Upplysningar i enlighet med IFRS 
7 syftar till att göra det möjligt för en användare att bedöma bety-
delsen 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. 
Nedan beskrivs hur de finansiella instrumenten påverkar resultatet, 
den finansiella ställningen, vilka 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 
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oberoende av varandra och som har ett intresse av att transaktio-
nen genomförs. AP6 klassificerar sina tillgångar till verkligt värde 
enligt nedanstående värderingshierarki. Nivåerna sätts utifrån de 
marknadsdata som finns tillgängliga vid värderingstillfället.

Verkligt värde hierarki 
MSEK Nivå 1 Nivå 2 Nivå 3

Totalt 
verkligt 

värde

Aktier och andelar 1 966 – 18 602 20 568
Räntebärande värdepapper 5 088 217 104 5 409

Kassa 401 – – 401

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 använ-
das på tillgången. 

Årets förändring inom nivå 3 
MSEK

Företags
investeringar

Fondin- 
vesteringar Totalt

Ingående balans 1 januari 10 792 6 436 17 228
Investeringar   245   1 097   1 342

Förändring i verkligt värde* 1 263 734 1 997

Avgår anskaffningsvärde –89 –1 169 –1 258

Valutakursdifferenser och 
övrigt –377 –226 –603

Utgående balans 
31 december 11 834 6 872 18 706

* �Inom nivå 3 ingår ej derivat för valutasäkring varför utgående balans kan 
skilja något mot angivna siffror i löptext. Därutöver justeras företagsin-
vesteringar för befintligt noterade innehav.  

Som tabellen visar 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 central för hur bolaget värderas och därmed också hur 
värdeförändringar uppkommer i AP6:s resultaträkning. De vikti-
gaste parametrarna i modellen är dock bedömningen av bolagets 
framtida utveckling såsom tillväxt, rörelsemarginal, investerings-
behov med mera. De risker som därmed främst påverkar bolagets 
värde är marknadsrisk och performance-risk (se avsnitt Risker i 
Sjätte AP-fondens verksamhet). 

Värdering till synlig substans är en metod som används av AP6 
vid värderingen av Norrporten. I denna metod görs inte någon di-
rekt bedömning av bolagens framtida intjäningsförmåga eller hur 
motsvarande noterade bolag värderas. Värderingen sker istället till 
justerat eget kapital, vilket vid jämförelse med övriga marknads-
data visar på en försiktig värdering vid bokslutet 2015.  

Den vanligaste värderingsmetoden, som också är den metod 
som AP6 använder mest, är multipelvärdering mot så kallade 
”peer groups”. Dessa utgörs av ett kluster av liknande bolag, oftast 
noterade, som påminner om företaget som ska värderas. En börs-
nedgång leder sannolikt till lägre multiplar vilket därmed också 
ger lägre värden i en onoterad portfölj. Vid en turbulent börs måste 
också ett visst mått av försiktighet användas när värderingen delvis 
baseras på multiplar. De multiplar som är vanligast förekommande 
vid AP6:s värderingar är EV/Sales och EV/EBITDA (se definitio-
ner).

Värdering enligt senaste finansieringsrundan kan också utgöra 
en del i bedömningen. Riktas en materiell del av rundan utanför 
befintlig ägarkrets så blir denna värdering ofta en central del i 
bedömningen av det verkliga värdet.    

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 används en restriktiv värdering som ofta innebär anskaff-
ningsvärde eller lägre.
    De private equity-fonder som AP6 investerar i tillämpar samma 
värderingsmetodik som ovan. AP6 utvärderar löpande de värde-
ringsmetoder som används och därmed också de värderingar som 
rapporteras kvartalsvis.
    Vad gäller AP6:s noterade innehav inhämtas aktuell marknads-
data vid bokslutstillfället. Investeringar av detta slag har därför 
inget inslag av bedömning vid värderingen. 
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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 dessa risker och 
de följs därför upp kontinuerligt. Av AP6:s tillgångar, värderade 
till marknadsvärde, får högst 10 % vara utsatta för valutarisk. Av 
denna anledning använder AP6:s derivatinstrument i syfte att 
hedga valutarisken. 
    AP6:s marknadsvärderade tillgångar i utländsk valuta uppgick 
vid årsskiftet till 6 328 miljoner kr (6 290) varav tillgångar i euro 
är enskilt störst med ett marknadsvärde om 3 476 miljoner kr (3 
104). Av det totala marknadsvärdet var 5 664 miljoner kr (5 655) 
valutasäkrat vilket ger en valutaexponering på 2,5 % (3,6) i förhål-
lande till fondkapitalet. Fondens mål enligt fastställd finanspolicy 
är att valutaexponeringen ska befinna sig inom intervallet 0-5 %. 
    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 tillgångsslag 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 pensionssystemet behöver AP6 endast 
beakta den egna investeringsverksamheten. Till skillnad från öv-
riga buffertfonder 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 utvecklas i 
enlighet med uppsatt målsättning i exempelvis ägarplan eller af-
färsplan. Risken följs upp av både Företags- och Fondinvesteringar 
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 styrelserepresentant i de onoterade 
bolag där ägarandelen gör detta rimligt. Vidare följs bolagens 
finansiella utveckling på månadsbasis.  

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.
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Sjätte AP-fondens utveckling 2006–2015 (10 år)

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Avkastningsutveckling, % 13,7 14,1 –16,6 11,3 9,4 –6,9 9,2 9,2 6,5 12,2
Jämförelseindex1 7,2 9,0 7,4 7,5 6,5 7,7 20,2 30,0 19,5 15,4

Fondkapital, MDR 17,2 19,6 16,4 18,2 19,9 18,5 20,2 22,1 23,6 26,4

Resultatsammanfattning, MSEK
Resultat före kostnader 2 215 2 610 –3 108 1 999 1 874 –1 237 1 838 1 982 1 561 2 994
Externa förvaltningskostnader –20 –33 –17 –16 –22 –23  –21  –24  –22 –80
Interna förvaltningskostnader och  
gemensamma kostnader –131 –145 –127 –130 –146 –120  –116  –98  –98 –47
Årets resultat 2 064 2 432 –3 252 1 853 1 706 –1 380 1 701 1 860 1 441 2 867

1. �Jämförelseindex: 2003–2011 absolut avkastningsmål. 2012–2015 avkastningsmål SIX Nordic 200 Cap GI +2,5 %. 

Sjätte AP-fondens resultat och fondkapital per affärsområde

Resultat Avkastning före 
kostnader, %
2011–2015

Marknadsvärderat  
kapital 2015-12-31MSEK 2011 2012 2013 2014 2015 Summa

Företagsinvesteringar –1 701 526 418 372 1 788 1 403 2,5 12 380
Fondinvesteringar 748 910 763 796 720 3 937 14,7 6 964
Likviditetsförvaltning & Riskhantering –307 381 777 371 465 1 687 – 7 034
Gemensamt kapital, netto – – – – – – – 39
Interna förvaltningskostnader –56 –55 –48 –50 –59 –268 – –
Gemensamma kostnader –64 –61 –50 –48 –47 –270 – –
Totalt –1 380 1 701 1 860 1 441 2 867 6 489 5,8 26 417
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Resultaträkning

MSEK Not 2015 2014

Investeringsverksamheten
Nettoresultat noterade aktier och andelar  796 291
Nettoresultat onoterade aktier och andelar 2  2 154  1 182

Aktieutdelning 225 86

Ränteintäkter/-kostnader, netto 3 –3 82
Övriga finansiella intäkter och kostnader 4 –178 –80
Förvaltningskostnader 5,7 –80 –72
Gemensamma kostnader 6,7 –47 –48

Årets resultat 2 867 1 441
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Balansräkning

MSEK Not 2015-12-31 2014-12-31

TILLGÅNGAR
Placeringstillgångar
Aktier och andelar i noterade bolag och fonder 8, 9 1 966 1 615
Aktier och andelar i onoterade bolag och fonder 8,10 18 602 16 785
Övriga räntebärande värdepapper 8,11 5 192 5 069

Summa placeringstillgångar 25 760 23 469

Fordringar och andra tillgångar
Derivat för valutasäkring 242 86
Övriga kortfristiga fordringar 1 1
Förutbetalda kostnader och upplupna intäkter 12 63 71
Likvida medel 8 401 210

Summa fordringar och andra tillgångar 707 368

Summa tillgångar 26 467 23 837

FONDKAPITAL OCH SKULDER
Fondkapital
Grundkapital 10 366 10 366

Balanserat resultat 13 184 11 743
Årets resultat 2 867 1 441

Summa fondkapital 26 417 23 550

Kortfristiga skulder
Derivat för valutasäkring 25 248
Upplupna kostnader 21 34
Övriga kortfristiga skulder 14 4 5

Summa kortfristiga skulder 50 287

Summa fondkapital och skulder 26 467 23 837

Poster inom linjen
Ansvarsförbindelser 773 665
Åtagande - utfäst, ännu ej utbetalat kapital 6 817 5 542
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Noter
Alla siffror anges i miljoner kronor om inget annat anges.

Not 1 Redovisningsprinciper

Sjätte AP-fonden (AP6) följer det regelverk som finns i Lagen 
(2000:193) om Sjätte AP-fonden. Denna lag trädde i kraft 1 januari  
2001. Årsredovisningen har upprättats enligt god redovisningssed.  
Till följd av den lag som styr AP6, ska samtliga placeringar värde-
ras till verkligt värde i AP6:s redovisning. Det har inte skett några 
förändringar i AP6:s redovisningsprinciper under 2015.

Redovisning enligt IFRS
IFRS är ett regelverk som är internationellt accepterat och AP6 
utvärderar därför löpande de förändringar som sker på detta 
område. AP6 uppfyller kraven för att definieras som investment-
företag enligt IFRS 10. Den förändrade definitionen har inte haft 
någon påverkan på resultat- och balansräkning. För varje enskild 
standard avgör AP6 vad som är tillämpligt och därefter bedöms 
vilka uppgifter som ska presenteras för att en extern läsare ska 
få en rättvisande bild samtidigt som årsredovisningen ska hållas 
överskådlig. Bedömningen är att årets resultat för AP6 i all väsent-
lighet överensstämmer med IFRS och att enda större skillnaden är 
att kassaflödesanalys inte upprättas. 

Redovisning och värdering av onoterade värdepapper
AP6 värderar samtliga innehav löpande till verkligt värde och 
använder IPEVs (International Private Equity and Venture Capital 
Valuation Board, www.privateequityvaluation.com) riktlinjer som 
ramverk vid värderingen. Principiellt innebär detta att innehaven 
ska redovisas till verkligt värde. Det ska noteras att det inte är ett 
krav att följa dessa regler men då de är internationellt acceptera-
de samt överensstämmer med hur övriga AP-fonder värderar sina 
onoterade innehav så har AP6 valt att följa dessa principer. I an-
slutning till årsbokslutet genomför AP6 en värdering av respektive 
bolag inom respektive portfölj. Tyngdpunkten läggs dock på de 
bolag som har materiella värden i relation till den totala portföljen. 
Värdering av onoterade innehav innehåller ett stort mått av be-
dömning varmed förändringar av gjorda antaganden kan påverka 
resultatet väsentligt. I varje enskilt fall försöker AP6 avgöra vilken 
kombination av värderingsmetoder som är bäst lämpad i syfte att 
visa investeringens verkliga värde. Följande värderingsmetoder 
används:

Pris enligt senaste investeringsrundan
AP6 har investeringar där det föreligger tredjeparts transaktioner. 
Om sådana transaktioner skett under räkenskapsåret så utgör 
detta en viktig del vid värderingen. Beaktas görs även de emissio-
ner där endast befintlig ägarkrets deltar (så kallade internrundor). 
I de fall där internrundor indikerar en nedvärdering görs en mer de-
taljerade analys och om det är så att bolaget försökt få in extern  
part men misslyckats så kan detta indikera att intresset för 
bolaget är mycket litet. I dessa fall övervägs en nedvärdering av 
innehavet. I samtliga fall beaktas händelser som inträffat mellan 
tidpunkten för transaktionen och rapporteringstillfället.

Diskonterat kassaflöde
Denna metod utgår från att värdera bolaget baserat på ett diskon-
terat framtida löpande kassaflöde. Avdrag görs därefter av aktuell 
räntebärande nettoskuld. De framtida flödena nuvärdesberäknas 
baserat på en riskjusterad kalkylränta. Det avkastningskrav som 
används i modellen och därmed på investeringen ska motsvara 
genomsnittlig förväntad avkastning på marknaden för en portfölj  
med motsvarande risknivå och tidshorisont. I de fall som investe-
ringen vid värderingstillfället ännu inte påvisar ett positivt kassa-
flöde och det inte finns en gjord alternativ värdering med ett mer 
rättvisande värde, görs en mer försiktig bedömning av bolagets 
värde. Investeringens verkliga värde motsvarar då oftast dess 
anskaffningsvärde eller lägre.

Substansvärdemetoden
Denna metod lämpar sig väl för företag där värdena främst utgörs 
av bolagets nettotillgångar. AP6 använder denna metod vid vär-
deringen av Fastighetsaktiebolaget Norrporten. För detta bolag 
ger metoden en stabil och i nuvarande marknadsklimat också en 
försiktig marknadsvärdering. 

Multipelvärdering
Denna värderingsmetod är vanligast förekommande och baseras 
ofta på multiplar såsom EV/EBITDA och EV/Sales. Multipelvärde-
ring är traditionellt sett enklare att genomföra på mognare bolag 
då det oftast finns fler noterade referensobjekt (peergroups) att 
tillgå. För enstaka mindre bolag kan det vara svårt att finna lämp-
liga referensobjekt för en multipelvärdering. Detta föranleder ofta 
en mer försiktig värdering som istället baseras på ett diskonterat 
kassaflöde alternativt priset enligt senaste investeringsrundan.

Som en del av AP6:s värderingsprocess stresstestas investe
ringarna i syftet att visa påverkan på värderingsintervallet vid 
olika scenarier. Visar investeringen stor volatilitet så gör AP6 en 
mer restriktiv bedömning av värdet. Omvärderingar av onoterade 
innehav redovisas under rubriken Nettoresultat onoterade aktier 
och andelar i resultaträkningen och specificeras även i not 2. Före-
ligger däremot en stadigvarande och väsentlig värdeminskning 
(t ex konkurs) så görs en nedskrivning och då oftast med hela det 
investerade beloppet. Denna nedskrivning redovisas under rubri-
ken Nettoresultat onoterade aktier och andelar i resultaträkningen 
och specificeras även i not 2.

Värderingar av innehav i fonder som investerar i onoterade 
företag baseras främst på erhållna värderingar per 31 december 
2015 från respektive fond. För de innehav där AP6 ännu ej har 
erhållit värderingar som beaktat utvecklingen under det fjärde 
kvartalet 2015 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 nedvärderas),  
för kvarvarande portföljbolag. 

Värdeförändringar på onoterade värdepapper, såväl realise-



noter <<

Sjätte AP-fonden 2015 | 61

rade 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 kallade holding
bolag. För att ge en rättvisande bild av verksamheten så redovisas 
en försäljning av holdingbolagets investering som realiserad hos 
AP6. Försäljningsbeloppet reducerat med anskaffningsvärdet på 
investeringen utgör således det realiserade resultatet. Därefter 
värderas holdingbolaget till substansvärdet 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 årsredovisningen 
till verkligt värde.

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

Anskaffningsvärdet på aktier och övriga värdepapper inklude-
rar courtage och andra direkta kostnader i samband med köpet.

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

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

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

Positioner i derivatinstrument värderas till verkligt värde där 
värdeförändringar redovisas i resultaträkningen tillsammans med 
underliggande tillgångsslag.

Värdeförändringar, såväl realiserade som orealiserade, redovi-
sas över resultaträkningen och ingår i årets resultat.

Med realisationsresultat menas skillnaden mellan försäljnings
intäkt och anskaffningskostnad. Realisationsresultat avser resul-
tat som uppkommit vid försäljning av tillgångar.

Redovisning och värdering av räntebärande värdepapper 
Omfattningen av placeringar i räntebärande värdepapper varierar 
i takt med förändringen i fondens likviditetsreserv där storleken 
beror på köp och försäljning av innehav. Vid köp av räntebärande 
värdepapper redovisas tillgången i balansräkningen under posten 
övriga räntebärande värdepapper. Finns det vid anskaffningstill
fället en upplupen ränta så redovisas denna som en upplupen  
intäkt. För samtliga räntebärande värdepapper som AP6 investerar 
i, bortsett från rena kontoplaceringar typ deposits, finns noterade 
kurser att tillgå. Då AP6:s samtliga tillgångar ska marknadsvär-
deras redovisas förändringen av marknadsvärdet i resultatet för 
noterade tillgångar. Upplupna räntor på instrumenten redovisas 
i resultaträkningen på raden ränteintäkter/-kostnader netto och 
specificeras i not 3.

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 resul-
taträkningen. Den förvaltningsavgift som betalas till de fonder 

som investerar i onoterade företag redovisas som en del av an-
skaffningskostnaden för respektive fond. Aktiverade förvaltnings-
avgifter nedvärderas på bokslutsdagen. Vid utgången av 2015 har 
samtliga aktiverade förvaltningsavgifter nedvärderats till noll kronor. 
Inom företagsinvesteringar aktiveras externa förvaltnings- samt 
förvärvskostnader, men nedvärderas däremot endast om de inte 
ryms inom ramen för verkligt värde. Förekommer förvärvsproces-
ser över ett bokslut så har kostnaderna för dessa aktiverats såtill-
vida 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 investeringsverksamheten, 
kostnadsförs löpande tillsammans med gemensamma kostnader 
som främst avser personalkostnader för vd och gemen-samma 
specialistfunktioner samt kostnader för lokaler, IT och allmänna 
kontorsomkostnader.

Interna och externa förvaltningskostnader särredovisas i  
not 5 och 6. 

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

Övriga redovisningsprinciper
Koncernredovisning har ej upprättats då aktier och andelar i dotter- 
bolag 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. Inventarie
anskaffningar 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 utändska 
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 Mkr som återstod från av-
vecklingsstyrelsen för Fond 92–94. På AP6 åligger inga krav på 
inbetalningar till eller utbetalningar från pensionssystemet.

Närstående
Definieras såsom de företag eller fonder där AP6 äger minst 20% 
av och/eller i vilka man har ett betydande inflytande. Som när-
stående definieras också de nyckelpersoner som har en ledande 
ställning. Ägarandelar avseende företag och fonder redovisas i 
not 10. Ersättning till ledande befattningshavare redovisas i not 7. 
Ersättningarna har utvärderats av extern konsult och slutsatsen är 
att ersättningarna anses som rimliga och i enlighet med regering-
ens riktlinjer. Samtliga transaktioner mellan företag och fonder 
är genomförda på marknadsmässiga grunder som ett led inom 
investeringsverksamheten.

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. Skillna-
den mellan utfäst kapital och utbetalat kapital, med tillägg av 
eventuellt återinvesteringsbart belopp, återfinns som ett åtagande 
under Poster inom linjen.
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Not 2 Nettoresultat onoterade aktier och andelar

2015 2014

Realiserat   
Intäkter vid avyttring 1 388 1 955
Investerat kapital –1 375 –1 094
Återföring av tidigare bokförda värdeför
ändringar avseende avyttrade innehav 121 –617
Årets nedskrivningar –39 –20
Återföring av tidigare bokförda värdeför
ändringar avseende nedskrivna innehav 36 16

131 240

Orealiserat
Årets värdeförändring på orealiserade 
innehav 2 023 942

2 023 942

Totalt 2 154 1 182

Not 3 Ränteintäkter/-kostnader, netto

2015 2014 

Ränteintäkter
Övriga ränteintäkter 23 82

23 82

Räntekostnader
Övriga räntekostnader –26 0

–26 0

Ränteintäkter/-kostnader, netto –3 82

Not 4 Övriga finansiella intäkter och kostnader

2015 2014 

Resultatandelar interna bolag 1 1
Valutakursdifferenser –179 –81

Totalt –178 –80

Not 5 Förvaltningskostnader

2015 2014 

Externa förvaltningskostnader
– Noterade innehav 21 22
Interna förvaltningskostnader
– Personalkostnader 37 38
– Juridikkonsulter 2 1
– Övriga externa tjänster 15 5
– Resekostnader m.m. 2 2
– Debiterad moms 2 3
– Övriga kostnader 1 1

Totalt 80 72

Liksom föregående år har inga prestationsbaserade kostnader 
utgått.

Externa förvaltningskostnader hänförliga till innehav i onote
rade fonder och företag uppgår till 166 MSEK (155) respek-     
tive – MSEK (2) och aktiveras löpande som en del av anskaff-
ningskostnaden för respektive fond. Vid utgången av året har 
dock samtliga aktiverade förvaltningskostnader nedvärderats till 
noll kronor. Nedvärderingen ingår i det orealiserade resultatet.
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Not 6 Gemensamma kostnader

2015 2014 

Personalkostnader 27 26
Lokalkostnader 5 6
IT-kostnader 6 5
Externa tjänster 1 2
Förvaltningskostnader 1 2
Resekostnader m.m. 1 1
Debiterad moms 3 3
Övriga kostnader 3 3

Totalt 47 48

I gemensamma personalkostnader ingår kostnader för vd och     
affärssupportorganisationen.

I förvaltningskostnader ingår ersättningar  
till revisionsföretag med:

2015 2014 

Revisionsuppdrag
PwC 0,7 –
Ernst & Young – 1,0

0,7 1,0

Revisionsverksamhet utöver 
revisionsuppdrag
PwC – –
Ernst & Young – –

– –

Övriga tjänster
PwC – –

Ernst & Young – –

– –

Totalt 0,7 1,0

Not 7 Personal

Regeringens riktlinjer för anställningsvillkor  
för ledande befattningshavare
Under 2009 gav regeringen ut nya riktlinjer för anställningsvillkor 
för ledande befattningshavare i AP-fonderna. Riktlinjerna omfattar 
bland annat borttagande av rörliga ersättningar, begränsningar i 
pensionsförmåner samt reglering av pensionsålder. Riktlinjerna  
omfattar även övriga anställda med undantaget att det är möjligt  
att utge rörlig ersättning till anställda förutom ledande befattnings- 
havare, 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 befattningshavare och 
övriga anställda på AP6 finns publicerad på www.apfond6.se. 

Tillämpade regler för ersättningar och förmåner under 2015
Styrelsen beslutar om den totala årliga lönejusteringen samt even-
tuell rörlig ersättning. För 2015 har en jämförelse av ersättningar 
genomförts mot jämförbara institut, företag och fonder. Styrelsen 
bedömer, baserat på denna jämförelse, att ersättningar och för
måner till AP6:s ledande befattningshavare och övriga anställda 
är rimliga, måttfulla och konkurrenskraftiga. Jämförelsen finns 
redovisad på sidan 50 och på www.apfond6.se. 

Samtliga anställda omfattas av kollektivavtal mellan Bank
institutens Arbetsgivareorganisation (BAO) och Jusek/Civilekonom-
ernas Riksförbund/Sveriges Ingenjörer för akademiker (SACO).

Lön och förmåner
Lön, arvoden och förmåner till styrelse, vd, övriga ledande befatt-
ningshavare samt övriga anställda framgår av tabellen på sidan 64. 
Ersättning till ledande befattningshavare särredovisas under egen 
rubrik.

Pensioner
Ledningsgruppen, inklusive vd, har rätt till pension vid 65 års 
ålder och årliga premiebetalningar har g jorts 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 riktlinjer 
kan befattningshavaren få avgångsvederlag motsvarande högst  
18 månadslöner, men AP6:s policy är avgångsvederlag motsvaran-
de 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. 
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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.

Styrelsen fastställer årligen verkställande direktörens lön och 
personalens generella löneutveckling samt eventuellt incitaments-
program. Något sådant finns dock inte hos AP6. 

Ersättning till styrelse
Under 2015 utbetald ersättning till styrelseledamöter särredovisas  
enligt följande; Ebba Lindsö 100 000 kronor, Per Strömberg 
75 000 kronor, Henrik Dagel 50 000 kronor, Katarina Bonde 
50 000 kronor, Olle Larkö 20 833 kronor (avslutat uppdrag 31 
maj) och Urban Lindskog 29 167 kronor (ny ledamot från 31 maj). 

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 2015; Karl Swartling, Margareta 
Alestig Johnson, Jonas Lidholm, Karl Falk, Mats Lindahl,  
Ulf Lindqvist och Henrik Dahl. 

Totalt utbetalda löner och ersättningar särredovisas i nämnda 
ordning enligt följande: 3,0 MSEK, 2,0 MSEK, 1,7 MSEK,  
1,8 MSEK, 1,9 MSEK, 1,5 MSEK och 1,5 MSEK.

Pensioner exklusive löneskatt särredovisas enligt följande:  
0,9 MSEK, 0,6 MSEK, 0,5 MSEK, 0,5 MSEK, 0,6 MSEK, 0,4 MSEK 
och 0,4 MSEK. 

Utöver lön, andra ersättningar och pension har förmåner  
erhållits enligt följande: 844, 16 289, 16 461, 11 120, 24 156, 
672 och 24 070 kronor.

2015 2014 

Medelantal anställda Män 17 18

Kvinnor 15 14

32 32

Antal anställda per 2015-12-31 Män 16 19

Kvinnor 15 16

31 35

Styrelsen Män 3 3

Kvinnor 2 2

5 5

Ledningsgrupp Män 6 6
Kvinnor 1 1

7 7

2015 2014 

Lön och arvoden
Styrelseordförande 0,1 0,1
Styrelsen exkl. ordförande 0,2 0,2
Verkställande direktör 3,0 2,9
Ledningsgruppen  
exkl. verkställande direktör 10,4 10,0
Övriga anställda 23,1 23,7

Totalt 36,8 36,9

2015 2014 

Övriga förmåner
Verkställande direktör 0,0 0,0
Ledningsgruppen  
exkl. verkställande direktör 0,1 0,1
Övriga anställda 0,4 0,4

Totalt 0,5 0,5

2015 2014 

Pensionskostnader
Styrelseordförande – –
Styrelsen exkl. ordförande – –
Verkställande direktör 0,9 0,9
Ledningsgruppen exkl. verkställande  
direktör 3,0 2,9
Övriga anställda 7,5 7,6

11,4 11,4

Sociala kostnader inkl löneskatt 
exklusive pensionskostnader 14,4 14,3

Personalkostnader - Totalt 63,1 63,1
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Not 8 Finansiella tillgångar och skulder per kategori

2015

Värderade till  
verkligt värde via  
resultaträkningen

Derivat till  
verkligt värde via  
resultaträkningen

Låne- och övriga  
fordringar/skulder

Summa  
redovisat värde Verkligt värde

Finansiella tillgångar till 
verkligt värde 20 568 242 104 20 914 20 914
Övriga omsättningstillgångar – – 64 64 64
Kortfristiga placeringar 5 088 – – 5 088 5 088
Kassa och bank 401 – – 401 401
Summa finansiella tillgångar 26 057 242 168 26 467 26 467

Leverantörsskulder – – 2 2 2
Övriga skulder – 25 23 48 48
Summa finansiella skulder – 25 25 50 50

2014

Värderade till  
verkligt värde via  
resultaträkningen

Derivat till  
verkligt värde via  
resultaträkningen

Låne- och övriga  
fordringar/skulder

Summa  
redovisat värde Verkligt värde

Finansiella tillgångar till 
verkligt värde 18 400 86 444 18 930 18 930
Övriga omsättningstillgångar – – 72 72 72
Kortfristiga placeringar 4 625 – – 4 625 4 625
Kassa och bank 210 – – 210 210
Summa finansiella tillgångar 23 235 86 516 23 837 23 837

Leverantörsskulder – – 3 3 3
Övriga skulder – 248 36 284 284
Summa finansiella skulder – 248 39 287 287

Not 9 Aktier och andelar i noterade bolag och fonder

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

Aktier
Datawatch 222 452 1,9 1,9 11
Tobii 6 098 178 7,0 7,0 410

Fonder
Lannebo Micro Cap 479 473 1 545

Totalt 1 966

Liksom föregående år har inget courtage erlagts under året. 
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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. Organisationsnummer respektive säte anges ej för utländska 
innehav.

Bolag Investering
Organisations- 
nummer

Styrelsens  
säte

Antal  
andelar

Röstandel  
%

Kapitalandel  
%

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
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 Riskkapital AB* 556711-0407 Göteborg 1 000 100,0 100,0
Aumar AB 556631-5932 Göteborg 11 190 53,2 53,2
Energy Potential AB 556614-9000 Uppsala 432 781 3,6 15,0
EQT Yellow Maple Co-Investment 
L.P. (Bureau Van Dijk) n/a 11,2
EQT Auris Co-Investment L.P.      
(Sivantos Group) n/a 3,8
Gar Förvaltnings AB* 556312-2968 Göteborg 10 000 100,0 100,0
Gnosjögruppen AB* 556742-8411 Gislaved 1 000 100,0 100,0
HgCapital Gabriel Co-Invest L.P. 
(Visma) n/a 12,1
Industrial Equity (I.E.) AB 556599-9702 Göteborg 1 000 100,0 100,0

Accumulate AB 34,0 34,0
Applied Nano Surfaces Sweden AB 19,0 19,0
Bokadirekt i Stockholm AB 29,0 29,0
CombiQ AB 22,0 22,0
Flexion Mobile Ltd 12,0 12,0
FPV Holding AB 99,0 99,0
myFC Holding AB 6,0 6,0 
Noda Intelligent Systems AB 47,0 47,0
Oricane AB 20,0 20,0
The Local Europe AB 26,0 26,0

Yanzi Networks AB 42,0 42,0
Innoventus AB** 556602-2728 Uppsala 4 662 33,3 33,3
Iqube Holding AB 556676-0764 Stockholm 226 889 13,2 13,2
Johanneberg Campusbo AB 556658-6730 Göteborg 800 80,0 80,0
Johanneberg Campusbo KB 969704-9451 Göteborg n/a 79,2
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
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
NC VIII Alexander Co-Invest L.P. 
(Lindorff) n/a 13,1
NC VIII Alexander 2 Co-Invest L.P. 
(Lindorff) n/a 30,0
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Bolag (forts.) Investering
Organisations- 
nummer

Styrelsens  
säte

Antal  
andelar

Röstandel  
%

Kapitalandel  
%

Nordic Capital VIII UF Co-invest 
Beta, L.P. (Unifeeder) n/a 23,3
NsGene A/S 403 585 n/a n/a
NS Holding AB 556594-3999 Sundsvall 1 819 884 50,0 50,0

Norrporten AB 50,0 50,0
Primelog Holding AB 556680-6914 Stockholm 331 552 53,4 53,4

ARRIGO Logistics Consultants AB* 100,0 100,0
Capacent Holding AB 1,4 1,4
Financial Industrial (FIND) Consulting AB* 100,0 100,0
Primelog Services AB 100,0 100,0
Primelog Software AB 100,0 100,0

Primelog Intressenter AB 556727-5135 Stockholm 224 11,5 11,5
Salcomp Holding AB 556868-7999 Stockholm 225 000 45,0 45,0
SLS Invest AB 556730-2038 Stockholm 500 100,0 100,0

Biopheresis Technologies Inc** 32,2 32,2
Gyros AB 96,7 96,7
Light Sciences Oncology Inc 21,7 21,7
Medical Vision AB 82,1 82,1
Nuevolution AB 1,3 1,3
OpGen Inc.  2,5 2,5 

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 i bolag uppgår till 8 457 MSEK (8 823).

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

Fonder Organisationsnummer Styrelsens säte
Kapitalandel  

%
Anskaffnings-

värde

AEP 2003 KB 969694-5196 Stockholm 15,8 0
Accent Equity 2003 KB 969694-7739 Stockholm 65,6 122
Accent Equity 2012 L.P. 10,0 136
AE Intressenter KB (Accent Equity 2008) 969724-7873 Järfälla 100,0 275
Auvimo AB 556587-9565 Göteborg 100,0 0
Auvimo KB 969621-7729 Göteborg 100,0 164
Axcel IV K/S 2 9,7 94
Bridgepoint Europe V L.P. 2,5 0
CapMan Buyout IX Fund A L.P. 8,5 168
CapMan Buyout VIII Fund B KB 969705-5342 Stockholm 100,0 193
CapMan Equity Sweden KB 969683-1321 Stockholm 96,5 73
CapMan Technology Fund 2007 B KB 969720-4288 Stockholm 100,0 87
Carlyle Europe Partners IV L.P. 2,7 185
Chalmers Innovation Seed Fund AB 556759--5003 Stockholm 23,7 24
Creandum Advisor AB 556644-0300 Stockholm 34,0 1
Creandum I Annex Fund AB 556759-5623 Stockholm 49,3 23
Creandum II KB 969708-0274 Stockholm 98,5 138
Creandum III L.P. 18,6 110
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Fonder (forts) Organisationsnummer Styrelsens säte
Kapitalandel  

%
Anskaffnings-

värde

Creandum KB 969690-4771 Stockholm 49,3 17
Cubera VI L.P. 9,0 13
Cubera VII L.P. 15,0 110
EQT IV (No. 1) L.P. 2,4 0
EQT V (No. 1) L.P. 3,5 416
EQT VI (No. 1) L.P. 1,6 385
EQT VII (No. 1) L.P. 1,5 0
EQT Expansion Capital II (No. 1) L.P. 4,2 123
EQT Mid Market (No. 1) Feeder L.P. 8,1 327
EQT Opportunity (No. 1) L.P. 18,8 59
Femfond KB (Nordic Capital V, L.P.) 969687-5062 Stockholm 100,0 51
FSN Capital IV L.P. 7,1 163
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 100,0 320
HealthCap 1999 KB 969656-1647 Stockholm 10,5 0
HealthCap Annex Fund I-II KB 969690-2049 Stockholm 38,9 159
HealthCap III Sidefund KB 969699-4830 Stockholm 22,7 0
HitecVision IV L.P. 1,4 16
HitecVision V L.P. 0,8 32
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 36
Intera Fund I KY 12,0 64
Intera Fund II KY 10,0 81
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 2
Nordic Capital VII Beta, L.P. 2,8 405
Nordic Capital VIII Beta, L.P. 4,4 354
Northern Europe Private Equity KB  
(EQT III UK (No. 7) L.P.) 969670-3405 Stockholm 69,1 0
Northzone VII, L.P. 8,0 84
Norvestor V, L.P. 8,5 33
Norvestor VII, L.P n/a 0
Scope Growth II L.P.   24,1 146
Scope Growth III L.P. 16,7 62
Silverfleet Capital Partners II 6,6 0
Sustainable Technologies Fund I KB 969734-9620 Stockholm 100,0 57
Swedestart Life Science KB** 969675-2337 Stockholm 16,3 1
Swedestart Tech KB** 969674-7725 Stockholm 20,6 8
Triton Fund IV L.P. 1,3 131
Valedo Partners Fund I AB 556709-5434 Stockholm 25,0 73

Totalt fonder 6 037

Totalt anskaffningsvärde 14 494

TOTALT MARKNADSVÄRDE 18 602

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

2015 2014 

Dagslån 300 1 475
Korta räntebärande värdepapper 4 788 3 150
Lån till onoterade bolag 104 444

Totalt 5 192 5 069

Not 12 Förutbetalda kostnader och upplupna intäkter

2015 2014 

Upplupna ränteintäkter 47 51
Förutbetald management fee 10 11
Övriga förutbetalda kostnader och intäkter 6 9

Totalt 63 71

Not 13 Skulder till kreditinstitut

2015 2014 

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

Utnyttjat kreditbelopp 0 0

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

Beviljad kreditlimit inom koncernkontostrukturen uppgår till  
2 miljarder kronor. 

Not 14 Övriga kortfristiga skulder

2015 2014 

Leverantörsskulder 2 3
Övrigt 2 2

Totalt 4 5

Göteborg den 25 februari 2016

Ebba Lindsö Per Strömberg
Styrelseordförande Vice styrelseordförande

Henrik Dagel Urban Lindskog Katarina G Bonde
Ledamot Ledamot Ledamot

Karl Swartling
Verkställande direktör
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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 2015. Sjätte AP-fondens årsredovisning ingår i den tryckta 
versionen av detta dokument på sidorna 51–70.

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 
Lag (2000:193) om Sjätte AP-fonden och för den interna kontroll 
som styrelsen och verkställande direktören bedömer är nödvändig 
för att upprätta en årsredovisning som inte innehåller väsentliga 
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 krä-
ver 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 risk
bedömning beaktar revisorn de delar av den interna kontrollen som  
är relevanta för hur Sjätte AP-fonden upprättar årsredovisningen 
för att ge en rättvisande bild i syfte att utforma granskningsåtgärder 
som är ändamålsenliga med hänsyn till omständigheterna, men 
inte i syfte att göra ett uttalande om effektiviteten i Sjätte AP-
fondens interna kontroll. En revision innefattar också en utvärde
ring 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 enlighet 
med Lag (2000:193) om Sjätte AP-fonden och ger en i alla väsent
liga avseenden rättvisande bild av Sjätte AP-fondens finansiella 
ställning per den 31 december 2015 och av dess finansiella resultat 

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

Vi tillstyrker därför att resultaträkningen och balansräkningen 
fastställes.

Rapport om andra krav enligt lagar  
och andra författningar
Utöver vår revision av årsredovisningen har vi även granskat  
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 2015.

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 Sjätte AP-fonden. 

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 tillgång-
arna har vi granskat Sjätte AP-fondens innehavsförteckning samt 
ett urval av underlagen för denna.

Som underlag för vårt uttalande om förvaltningen i övrigt 
har vi utöver vår revision av årsredovisningen granskat väsentliga 
beslut, åtgärder och förhållanden i 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 förvaltningen.

Göteborg den 25 februari 2016

Sussanne Sundvall	 Magnus Svensson Henryson
Auktoriserad revisor	 Auktoriserad revisor
Förordnad av regeringen	 Förordnad av regeringen
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Definitioner och förklaringar

Avkastning affärsområden – Resultat före kost-
nader dividerat med genomsnittligt kapital.

Avkastning AP6 totalt  
för ett år – Beräknas som årets resultat i förhål-
lande 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. Buffertfondernas uppgift 
är dels att jämna ut tillfälliga variationer mellan 
pensionsavgifter och pensionsutbetalningar, 
dels att bidra till pensionssystemets långsiktiga 
finansiering.

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

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

Compliance – Regelefterlevnad.

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

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

EV/EBITDA – Beräknas som rörelsens värde 
dividerat med rörelseresultat (före avskrivningar, 
finansnetto och skatt).

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

EVCA – European Private Equity and Venture 
Capital Association. Europeisk branschorganisa-
tion för fonder.

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

Global Reporting Initiative (GRI) – Ett interna-
tionellt redovisningsramverk för organisationers 
ekonomiska, miljömässiga och sociala påverkan.

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 samlingsbe-
grepp 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.

Koldioxidavtryck – Ett koldioxidavtryck är ett 
mått på en investeringsportföljs koldioxidutsläpp 
och utgörs av den ägda andelen av portföljbola-
gens sammanlagda utsläpp.

Life science – Samlingsbegrepp för sektorerna 
läkemedel, bioteknik och medicinsk teknik.

Management fee – Avser förvaltningsavgifter för 
drift av en fond.

Marknadsvärderat kapital – Noterade värdepap-
per värderade till marknadsvärde på bokslutsda-
gen och onoterade värdepapper värderade enligt 
IPEVs principer. Läs mer under not 1.

Operativ andel % – Anger ägarandel i en private 
equity-fond oavsett juridisk konstruktion. Det 
juridiska ägandet redovisas i not 10.

Principles for Responsible Investment (PRI) 
– Sex principer, vilka investerare kan ställa sig 
bakom, som handlar om att införliva miljö, sam-
hällsansvar och bolagsstyrning i investerings-
analys, beslutsprocesser, riktlinjer och rutiner. 
Principerna initierades av FN och lanserades 
2006.

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

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

Resultat – Summa värdeförändringar, realise-
rade och orealiserade, i tillgångar, avkastning i 
form av räntor och utdelningar minskat med ex-
terna förvaltningsavgifter och interna kostnader.

Riskkapital – Ett samlingsbegrepp för investe-
ringar i företags egna kapital som omfattar både 
noterade och onoterade företag. Samman
blandas ibland med begreppet private equity 
som är benämningen på investeringar i företag 
som inte är marknadsnoterade.

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

Scope 1, 2, 3 – Vid beräkning av koldioxidut-
släpp delas direkta och indirekta utsläpp in i tre 
grupper; Scope 1, 2 och 3. Scope 1 utgörs av 
direkta utsläpp från källor som ägs eller kontrol-
leras av den rapporterande enheten. Scope 2 
utgörs av indirekta utsläpp från inköpt elektrici-
tet, värme eller kyla. Scope 3 utgörs av övriga 
indirekta utsläpp som är en konsekvens av den 
rapporterande enhetens verksamhet, men som 
sker vid källor som ägs eller kontrolleras av en 
annan entitet, t.ex. utvinning av material och 
bränsle, transporter i leverantörs- eller kundled, 
avfallshantering etc.

Secondary – Investering på andrahandsmarkna-
den innebär att fonden redan funnits några år. 
En investering på andrahandsmarknaden får ex-
ponering mot samma bolag som de ursprungliga 
investerarna, men ofta med lägre kostnader och 
en kortare placeringshorisont.

Strukturkapital – Ett företags eller en organi-
sations gemensamma kunskapskapital samlat 
och dokumenterat i företagets/organisationens 
system.

SVCA – Svenska riskkapitalföreningen.

UN Global Compact – Tio principer om företag 
och mänskliga rättigheter, arbetsrätt, miljö 
och anti-korruption, vilka företag kan ställa sig 
bakom, och som lanserades av FN 1999.

Uppförandekod – Styrelsen för AP6 har fastsla-
git och antagit en uppförandekod som beskriver 
de värderingar som gäller för verksamheten och 
som riktar sig till medarbetare, samarbetspart-
ners och investeringar. Uppförandekoden kom-
municeras aktivt till dessa grupper. Alla AP6:s 
medarbetare får skriva på att man läst och att 
man följer uppförandekoden. 
Kärnområden som uppförandekoden omfattar: 
- 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

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

Venture capital – Investering som genomförs i 
ett tidigt skede av ett företags utveckling. Kapi-
talet som tillförs används ofta för produkt-eller 
marknadsutveckling.
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Verkligt värde – Verkligt värde definieras som 
det belopp till vilket en tillgång skulle kunna 
överlåtas eller en skuld regleras, mellan parter 
som är oberoende av varandra och som har 
ett intresse av att transaktionen genomförs. 
I normalfallet innebär detta att noterade 
tillgångar värderas till köpkurs (marknadsvärde) 
och att verkligt värde på onoterade tillgångar 
uppskattas med hjälp av allmänt accepterade 
värderingsmodeller.

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 kallas på 
av fond-teamet när investeringarna görs i olika 
bolag. Pengar skickas tillbaka i systemet, till 
investeraren, när en exit görs. Detta innebär väl-
digt långa åtaganden och baserar sig i grunden 
på en bedömning av ett fond-teams förväntade 
förmåga att i framtiden göra lyckade investe-
ringar och leverera avkastning.

Fondinvestering – Secondarymarknaden 
Detta innebär att man på begagnatmarknaden 
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 primär-
investeringar, bland annat i syfte att diversifiera 
portföljen tvärs fonder av olika årgång. 

Direktinvestering 
Detta innebär att man investerar direkt i ett ono-
terat bolag, får en ägarandel och måste agera 
som ägare. Denna typ av investering ställer helt 
andra krav på förmågan att analysera investe-
ringen och agera som en aktiv ägare. En direkt-
investering innebär alltid ett ansvar som man 
måste ta som ägare. Detta oavsett ägarandel.

Fondresning 
Den process som startar med att ett fondbo-
lag 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 investerare som deltagit i tidigare fonder, 
större möjlighet att få delta. Fondresningen 
pågår under en viss tidsperiod.



Produktion: Sjätte AP-fonden tillsammans med Silo Design.
Foto: Johan Olsson.  
Övriga bilder publiceras med tillstånd från ägaren (Sid 3, 14, 15) Tryck: Åtta45, 2015.
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